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Vorwort der Herausgeber.

Im Einvernehmen mit Frau Ministerialdirektor Beusch iibergeben
wir hiermit eine unvollendet nachgelassene Handschrift iiber Wihrungs-
verfall und Wahrungsstabilisierung der Offentlichkeit. Die Publikation
des Nachlasses rechtfertigt sich dadurch, daB sie iiber die bisher erschie-
nenen Behandlungen des Themas hinaus neues Licht in die Vorgeschichte
der Wihrungsbefestigung bringt. Ministerialdirektor Beusch befand
sich seit 1921 in dienstlichen Stellungen, die ihn die Vorginge aus
der néchsten Nihe beobachten lieBen; seine stérksten personlichen Be-
miihungen waren darauf gerichtet, den Wihrungsverfall aufzuhalten und
die Wahrungsfestigung in die Wege zu leiten. Programmatische Ent-
wiirfe und Gutachten, die nach dieser Richtung zielen, befinden sich
in seinem NachlaB; alles, was auf die Stabilisierung Bezug hatte und
ihm erreichbar war, sammelte er systematisch fiir den Zweck der spi-
teren geschichtlichen Darstellung, zu der er, wenn wir recht berichtet
sind, dienstlichen Auftrag erhalten hatte.

Mit einer seltenen Verbindung aller Voraussetzungen kam Beusch
in das politische Leben. Unterfranke von Geburt, vereinigte er die
Zshigkeit und konservative Denkart seines Landes mit der geistigen
Beweglichkeit seines engeren Volksstammes. Die Geschlossenheit seiner
Personlichkeit wahrte er sich in der sozialen Arbeit im westdeutschen
Industriegebiet wie spiter als Beamter im Reichsdienst. Eine unerhorte
Arbeitskraft und Arbeitsfreudigkeit war in ihm gepaart mit einem feinen
Unterscheidungsgefiihl fiir den Wert der Arbeitsziele und mit einer
groBen Leidenschaft fiir die einmal aufgegriffene Arbeitsaufgabe. Die
elementare Kraft dieser Perstnlichkeit war gehalten und veredelt durch
eine tiefe Kultur des Herzens und des Geistes.

Sein Bildungsgang war recht merkwiirdig. Nach Absolvierung des
Wiirzburger Gymnasiums bezog er 1903 die Universitit Wiirzburg und
immatrikulierte sich in der theologischen Fakultit. Schon in den
ersten Semestern belegte er neben den iiblichen Vorlesungen seiner
Matrikel solche iiber Geschichte, Schiffs- und Tropenhygiene, asiatische
Religionen usw.; im dritten Semester interessierte er sich fiir deutsche
Rechtsgeschichte. Im vierten Semester erscheint der Bruch mit der
Theologie vollzogen; nationalGkonomische und juristische Vorlesungen
iiberwiegen bei weitem. Spiter ging Beusch nach Miinchen, geriet in
den Bannkreis Brentanos und promovierte mit einer Dissertation:
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»Essfeld, eine frinkische Bauerngemeinde. Ein Beitrag zur Kenntnis
der historischen, wirtschaftlichen und sozialen Verhiltnisse des frin-
kischen Bauernstandes.“ (1. Teil, Wiirzburg 1907; der 2. Teil ist un-
gedruckt und liegt als abgeschlossene Handschrift vor.) Sorgfiltige
statistische und historische Studien, wie auch Kenntnis der alten Rechts:
verhiltnisse und tiefe Einfiihlung in den Geist einer solchen Dorf-
gemeinde charakterisieren diese Arbeit. Es ist psychologisch verstéind-
lich, daB8 bei seiner Veranlagung und bei dieser Vorbildung die Arbeit
auf einem sozialpolitischen Boden ihn anzog. So kam er an die Zen-
trale des Volksvereins nach Miinchen-Gladbach. Sein besonderes Dezer-
nat war hier die Finanzpolitik, aber die groBe Reihe seiner Veroffent-
lichungen beweist, daB sein Interesse nicht minder stark auf die Sozial-
politik zielte. Aus der Fiille seiner herausgegebenen Schriften nennen
wir folgende:

Die Reichsfinanzen und die Steuerreform von 1909, Miinchen-
Gladbach 1909.

Allgemeine Steuerlehre, Miinchen-Gladbach 1911.

Das Geld, Miinchen-Gladbach 1913.

Bankwesen, Miinchen-Gladbach 1914.

Unser Steuerwesen im Reich, Miinchen-Gladbach 1914.

Deutschlands Stellung in der Weltwirtschaft vor und nach dem
Kriege, Miinchen-Gladbach 1915.

Wanderungen und Stadtkultur, eine Bevilkerungs- und sozial-
ethische Studie, Miinchen-Gladbach 1916.

Besitzsteuergesetz und Kriegssteuergesetz, Miinchen-Gladbach 1917.

Das Staatsschuldenwesen, Miinchen-Gladbach 1919.

Steuerarten und Steuersystem, Miinchen-Gladbach 1919.

Die Neuordnung des Finanzwesens, Miinchen-Gladbach 1919.

Staatsbetrieb oder Privatbetrieb, Miinchen-Gladbach 1919.

Das Reichsnotopfer, Miinchen-Gladbach 1920.

Kriegsabgabe fiir 1919 und Abgabe vom Vermdgenszuwachs,
Miinchen-Gladbach 1920.

Diese Vertffentlichungen — sie sind hier nicht vollsténdig auf-
gezahlt; noch weniger war es mdoglich, die zahlreichen Zeitungs- und
Zeitschriftenaufsitze hier zu vermerken — entstanden neben einer um-
fassenden Titigkeit auf Vortragsreisen und in Kursen. Bei aller Ein-
fachheit der Darstellung haben diese Arbeiten Niveau behalten; sie
sind griindlich und wohldurchdacht. In den sozialpolitischen Schriften
insbesondere spricht ein Mensch, der die Not seiner Zeit wohl ver-
standen hat. Der Mann, der aus einem unterfrinkischen Dorfe stammte,
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ist in die soziale Problematik der Grofstadt und des Industriereviers
mit tiefem Verstandnis eingedrungen. Er sieht in dem ,,Urbanisierungs-
prozeB“ keine bloBe Angelegenheit der Stidte; dieser Prozef prigt das
flache Land, die ganze Nation mit. Darum héingt nichts weniger als
die Zukunft des Volkes an der Art, wie die hoéchsten sittlichen und
geistigen Giiter des Menschen in der Stadt ihre Pflege finden. Auch
die wirtschafts- und finanzpolitischen Studien haben bei aller strengen
Sachlichkeit einen starken Einschlag sozialpolitischer Erwégung.

Im Jahre 1919 wurde Beusch ins Reichsfinanzministerium berufen,
im folgenden Jahre wurde er Ministerialrat, im Jahre 1921 Ministerial-
direktor. Die Steuerreform des Reiches und die Fragen der Repa-
rationen und in ibrem Zusammenhang Wiahrungsfragen, spiter die Ein-
fiihrung der fiskalischen Buchpriifung, waren seine Arbeitsgebiete. Eine
Fiille von Denkschriften, Aufsitzen und Aufzeichnungen, die sich in
seinem Nachlafl befand, bezeugt den Eifer und das Verantwortungs-
gefiihl, mit dem Beusch seine Arbeit aufgriff, seinen Reichtum an
Ideen und seine ganz ungewdhnliche Arbeitskraft. Von vornherein leitet
ihn beim Reparationsproblem die Erwigung, die Frage miisse irei von
allen politischen Nebenzwecken behandelt werden; sie kénne auch nur
auf der Basis der grundsitzlichen Leistungswilligkeit des deutschen
Volkes bereinigt werden; sie verlange Vertrauen des Gegners in die
deutsche Zahlungsbereitschaft; der Ansatz der Leistungen sei aber nur
in einer solchen Héhe mdglich und ertriglich, die dem deutschen Volke
die Aussicht gabe, in absehbarer Zeit die vollige Handlungsfreiheit zu-
rickzugewinnen. Es kam ihm darauf an, ,Zahlungsmdglichkeiten zu
suchen und zu finden, die uns vor weiteren Eingriffen in unser nationales
Leben und unsere nationale Selbstindigkeit schiitzen“. Als solcher
Weg — den er aber ausdriicklich nicht als ,,mein Ideal® bezeichnet —
schien ihm die 30—33proz. Beteiligung der Entente an unserer In-
dustrie. ,Dies wiire nicht nur Schadloshaltung, dies wire Zahlung und
zugleich die beste Kontrolle. Dazu gehorte eine vollige Umgestaltung
unseres gesamten Aktienwesens und des Vergesellschaftungswesens.
Selbstverstindlich miilten wir stets die Majoritit im Aufsichtsrat be-
sitzen, damit unsere Industrie zum gréften Teile noch national ver-
bleibt....“ Von dieser Losung versprach sich Beusch eine grofle
Steigerung der Ausfuhrmdglichkeit. ,,Es gibe keinen Unterschied zwi-
schen englischem, franzdsischem und deutschem Ausfuhrmarkt, denn
tatsichlich wiirden die drei Staaten in dem Falle einen Industriekonzern
bilden, und zwar den michtigsten der Welt... Wenn wir unter der
gleichen Handelsflagge arbeiten, werden sich nach und nach die Gegen-
gitze abschleifen, die heute uns noch unausgleichbar diinken.“ Auf
diesem Wege der ,,Vertrustung® wiirden die fremden Staaten den deut-
schen Konkurrenzdruck nicht zu fiirchten brauchen und wiirden iiber-
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haupt erst Zahlungsmdoglichkeiten vorhanden sein — Beusch hielt es
fiir unmoglich, daB wir 3 Milliarden jahrlich — das letzte Simonssche
Angebot — leisten kénnten.

Fillt an diesem Vorschlag — wenigstens heute, in jenen Jahren gab
es noch viel kiihnere Pline — die Kiihnheit der Konzeption auf, so
noch mehr in einem anderen Entwurf, den Beusch als Gutachten zur
Erfilllung des Londoner Abkommens vom Mai 1921 ausarbeitete. Er
entwickelte hier Pline fiir die technische Erfassung der Devisen und
der deutschen Auslandswerte, fiir die Schaffung eines Reservefonds und
fiir die Bereitstellung der jihrlichen fixen Annuitéten, die stirkste Ein-
griffe in die Privatwirtschaft bedeuteten und vor dem Kohlenhandels-
monopol des Staates (bei Zwangssyndizierung der Kohlenproduzenten
und Erhéhung des Kohlenpreises an der Grube auf Weltmarktpreis)
nicht zuriickschreckten. Die 26 proz. Ausfuhrabgabe wollte er durch
Steuersyndikate aufgebracht und moglichst aus der Differenz zwischen
innerer und &ublerer Kaufkraft der Mark gezahlt sehen. Hinter dieser
Riicksichtslosigkeit des Eingriffes stand die Uberzeugung, da das Reich
keine Wechsel unterzeichnen diirfe, von denen es schon bei der Unter-
schrift wisse, es koénne sie nicht einlosen. Aus der GewiBheit, dafB
,sunsere Zeit eine solche ist, in der Palliativmittel nichts nutzen, nur
radikale Kuren helfen®, stammt ein weiterer Vorschlag, den Beusch
selbst als eine ,kithne Idee® bezeichnet hat. Er will auf alle deutschen
Immobilien eine 10 proz. Nothypothek eintragen, die gerechtfertigt sei
durch die Entwertung der Althypotheken, er errechnete daraus einen
Sicherheitsfond von 20 Milliarden Mark, aus dem jéhrlich zu Zwecken
der Reparationszahlung bei 3!/;proz. Verzinsung rund 700 Millionen
Mark fliissig zu machen wiren; aulerdem will er ein ,,Notstandsprozent*
von allen nichtindustriellen Rentenpapieren bzw. Obligationen und eine
Belastung des Wertes der Industrieanlagen zu einem Drittel fiir die
Zwecke der Reparation durchfiilhren. Auf diese Weise sei ein Sicher-
heitsfond geschaffen, der in Verbindung mit den Mehreinnahmen der
Industrie (,die ganz selbstverstindlich sind, wenn Frankreich, England
und die anderen Ententestaaten ein finanzielles Interesse an der Ver-
mehrung des Absatzes der deutschen Waren haben®) die Ententeforde-
rungen jahrlich deckt, um so eher, als bei diesem Abkommen der
valutarische Wert der Mark steigen miisse und schon dadurch unsere
Zahlungsverpflichtungen leichter zu erfiillen wiren. Und nun die ,kiihne
Idee“: Der gegenwirtigen Papiermark fehle die entsprechende Edel-
metallsicherung, es mufl aber ein Ersatz dafiir gesucht werden; ,ich
bin iiberzeugt, dal man in spéterer Zeit eine neue Weltvaluta schaffen
wird, deren Grundwert eine Ware ist, die Weltmarktpreis hat, also etwa
Weizen oder Reis. Das kommt fiir heute fiir uns nicht in Betracht.
Wir. miissen zun#chst eine Auslandsvaluta schaffen, d.h. eine Mark
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drucken, mit der wir das Ausland bezahlen, die ganz andere Sicherungen
hat wie die Inlandsmark und daher auch einen anderen Kurswert be-
gitzt“. Durch die obenerwihnten Sicherungen stinden dem Reiche
schitzungsweise 32 Goldmilliarden zur Verfiigung. ,Auf Grund dieser
Sicherbeitssumme kdnnen wir Auslandsmark drucken, d. h. wir hétten
eine Reichsschuldennotenbank zu errichten, deren Kapital in der 10 proz.
Notstandshypothek auf alle Immobilien, in dem Drittel des Wertes
unserer Industrie und als Aushilfe in den Anspruch auf 1vH Zinsen
aus allen nichtindustriellen Papieren oder Obligationen besteht. Dieses
ungeheure Kapital dient zur Sicherheit des Papieres. Eine gréBere
Sicherheit ist niemals auf dem Finanzamt geboten worden“. Auf
dieser Hinterlage konnte die Reichsschuldennotenbank den dreifachen
Notenbetrag ausgeben; sie stinde ergéinzend zur Verfiigung, soweit das
Reich seine Schulden an die fremden Gliaubiger nicht durch Arbeits-
leistungen oder Ausfuhr von Waren decken kénne. Hétte man auf
diese Weise die Auslandsverpflichtungen geregelt und gesichert, so wiirde
die Wahrung frei werden von dem Druck, der auf ihr ruht, die Papier-
mark konnte auf 25vH oder auch noch hdoher steigen, ,,und es ware
dann an der Zeit, eine einheitliche Wahrung wieder einzufiihren und
auf je 3 Inlandsmark eine Auslandsmark zu geben“. '

Fiir Art und Charakter der programmatischen AuBerungen und An-
regungen Beuschs zur Reparationsfrage moge das Erwihnte geniigen.
Seine kritische Begabung, der Reichtum und die Eigenart seiner Ideen
und seine Zihigkeit in der Zielverfolgung mégen ihn nicht immer zu
einem geschmeidigen Mitarbeiter gemacht haben. Thm fehlten jene
Eigenschaften des ,Beamten®, die in jenen turbulenten Jahren in den
mafigebenden Dienststellen vielleicht am meisten entbehrt werden
konnten. Andererseits ist fiir ihn bezeichnend die Neigung, die Staats-
aufgaben auszudehnen und die Eignung des Staates zur Wirtschafts-
filhrung héher zu veranschlagen, als herkdmmlich iiblich ist. Das tat
er nicht etwa im Sinne eines grundsitzlichen Staatssozialismus, aber
im Sinne einer Abwigung der Vorteile von Staatsbetrieb und Privat-
betrieb auf den einzelnen Wirtschaftsgebieten. Sein fiskalisches Denken
mag ihm eine gewisse Neigung fiir staatliche Monopole eingeimpft
haben. Auch seine Scheu vor staatlicher Wirtschaftskontrolle war nicht
iibermaBig groB. Eine bleibende Einrichtung ist mit auf seine Anregung
und Vorbereitung zuriickzufiihren: Plan und Einrichtung des staat-
lichen Buchpriifungswesens.

Unter dem 15. August 1922 unterbreitete Beusch dem damaligen
Reichsfinanzminister Hermes ein neues Gutachten. Das Ziel war,
die Reparationsfrage zu einer definitiven Losung zu bringen, die wirt-
schaftlich tragbar und finanztechnisch durchfithrbar sei. Der herr-
schende Zustand — fortschreitende Entwertung der Wahrung, Substanz-
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verluste durch Schleuderausfuhr, derangiertes Finanzwesen, drohende
politische Verwicklungen — sei schlimmer als eine verniinftige Repa-
ration. Man miisse Ordnung in die deutschen Finanzen bringen und
dann brauchbare Reparationsvorschlige aufstellen; Richtlinien fiir die
letzteren seien Aufbauarbeiten im Kriegsgebiet, Sachlieferungen, Heran-
ziehung deutscher Auslandsguthaben und eine Auslandsanleihe, dib
durch Besteuerung der Sachwerte und durch teilweise Uberweisung
der Eisenbahneinkiinfte in eine bestimmte Reparationskasse zu sichern
seien. Voraussetzung der Reparationspolitik sei die Stabilisierung der
Wihrung; die einfachste und sicherste Form der Neuordnung der
Wihrung sei die Stellung der Wahrung auf Goldbasis durch Deval-
vation unter Zugrundelegung einer neuen Miinzeinheit, des Goldtalers;
als dessen Basis sei die Dollarparitit zu nehmen. Parallel der Wiih-
rungsstabilisierung habe die Neuordnung des Finanzwesens zu ver-
laufen. Eine erste Mafnahme dazu sieht er in der Besteuerung der
Sachwerte an der Quelle in Gestalt einer Realbelastung von 20 vH
auf die betreffenden Objekte zugunsten des Reiches; diese Realbelastung
gsei mit 5 vH zu verzinsen und mit 1 vH zu tilgen. Es sei nicht not-
wendig, diese Reallast zu mobilisieren, aber man kénne es, indem man
in dem entsprechenden Betrage Rententitel ausgebe. Der Dienst der
Reparation miisse durch diese Realwertbesteuerung sichergestellt werden.
Daneben bleibe der innere Bedarf des Reiches zu decken. Dafiir stinden
zur Verfiigung die Einkommens- und Korperschaftssteuern, die Erb-
schaftssteuern, die Realsteuern fiir Linder und Gemeinden und die
indirekten Steuern, eventuell noch eine Vermdégenszuwachssteuer. Zur
Erganzung dieser Maflnahmen wiren wirtschaftspolitische Mittel anzu-
getzen: eine Neuregelung der Zollpolitik mit dem Ziel eines mog-
lichsten Ausschlusses aller entbehrlichen GenuBgiiter und des Schutzes
der nationalen Produktion, ferner eine scharfe Diskontpolitik der Reichs-
bank und eine aktive Produktionspolitik mit dem Streben, unab-
hingig von der auslindischen Lebensmitteleinfuhr zu werden. Fiir
notwendig halt er gleichzeitig eine gewisse Stabilisierung der Preise
des notwendigen Lebensbedarfs und eine Festlegung der Léhne; ,,auch
der Frage des schematischen Achtstundentages miiite gerade aus so-
zialer Gesinnung mit Ernst nahegetreten werden“. Um die Entente
geneigt zu machen, auf diese Vorschlige einzugehen, sollten einige
wichtige Verbrauchssteuern geradezu als Reparationssteuern aufgezogen
werden. IThre Sitze kdnnten nach Mafigabe des inneren Defizits zu
Zwecken der Budgetbalancierung beweglich gestaltet werden.

Als das Werk der Stabilisierung in Angriff genommen wurde, war
Beusch bereits bei Gelegenheit des Beamtenabbaus aus dem aktiven
Dienst geschieden. Mit welch lebhaftem Interesse er aber die Vorginge
der Stabilisierung verfolgte, sieht man aus dem NachlaB, den wir
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hiermit der Offentlichkeit vorlegen. Bald nach seinem Ausscheiden
aus dem Reichsfinanzministerium iibernahm er ein Reichstagsmandat;
wihrend der kurzen Zeit, die ihm in der Volksvertretung zu wirken
vergbnnt war, stellte er sein erstaunliches Wissen und Kénnen in den
Dienst der brennendsten Lebensfragen, die die Nation damals be-
wegten. Ein Jahr spiter, am 15. August 1925, erlag er jenem tiickischen
Leiden, das ihn schon jahrelang quélte, aber nicht vermocht hatte,
die Lebenskraft und Arbeitsenergie ‘dieses Mannes zu lihmen.

Trotzdem in den letzten Jahren eine Reihe von Arbeiten iiber
die Stabilisierung der deutschen Wihrung erschienen sind, glauben
wir doch, daB die vorliegende Arbeit als eine Bereicherung dieser Lite-
ratur angesprochen werden kann. In ihr legt Verfasser auf Grund
seiner eigenen Mitarbeit an verantwortungsreicher Stelle sowie der ihm
zur Verfiigung stehenden Unterlagen eine Menge von bisher der Offent-
lichkeit nicht iibergebenem Material nieder, das fiir eine Beurteilung
der damaligen Entwicklung von groBem Werte ist. Von der ausge-
zeichneten Schachtschen Darstellung der Stabilisierung der Mark?
unterscheidet sich die vorliegende Arbeit einmal durch ein stéirkeres
Eingehen auf Einzelheiten aus der Vorgeschichte der Stabilisierung
unter weitgehender Belegung durch Aktenmaterial, dariiber hinaus, ab-
gesehen von einer abweichenden Beurteilung der Lage, durch die engere
Begrenzung des behandelten Zeitraumes. Diese findet ihre Begriindung
darin, daB der plotzliche Tod des Verfassers der beabsichtigten Weiter-
behandlung ein jihes Ende bereitete. Da uns bei der Herausgabe
jedoch die erforderlichen Unterlagen iiber die Weiterentwicklung nicht
in einem solchen Ausmafle zur Verfiigung standen, wie es erforderlich
gewesen wire, um den Beuschschen Ausfithrungen etwas gleichwertiges
Neues zur Seite zu stellen, da ferner die Zeit seit Anfang 1924 aus
berufenerer Feder (Dalberg? und Schacht) auf Mitschaffen begriindete
Darlegungen gefunden hat, glauben wir im Interesse des Verfassers
zu handeln, wenn wir uns hinsichtlich der Weiterentwicklung kurz
fassen und lediglich auf Wiedergabe einiges bereits bekannten Tat-
sachenmaterials beschrinken.

Eine stirkere Uberschneidung findet allenfalls statt mit der vor
wenigen Wochen erschienenen Albersschen Entstehungsgeschichte der
Rentenmark?, die auf ausgiebigen Aktenstudien beruht. Mit den zahl-
reichen anderen Schilderungen, unter denen insbesondere die Schriften

1 Schacht, Hjalmar: Die Stabilisierung der Mark. Berlin 1927.

2 Dalberg, Rudolf: Deutsche Wiahrungs- und Kreditpolitik 1923—1926.
Berlin 1926.

3 Albers, Edgar; Die Entstehungsgeschichte und der Streit um den wirt-
sohaftlichen Charakter der deutschen Rentenmarkwéhrung. Berlin 1928.
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Hirschs?!, Luthers?, Prions%, Ramhorsts? sowie Schoenthals?
hervorgehoben seien, liegen nur vereinzelte Beriihrungspunkte vor.
Hingewiesen sei in diesem Zusammenhang noch auf einen kurzen Uber-
blick iiber die Wihrungsentwicklung 1914/24 von Bente®, die eine
wertvolle Zusammenstellung der auf diesem Gebiet getroffenen Gesetzes-
maBnahmen enthilt.

Bei Durchsicht des Beuschschen Werkes zwecks Herausgabe haben
gich im Hinblick auf die zahlreichen Wiederholungen wesentliche Kiir-
zungen nicht umgehen lassen. Die geschichtlichen Einzelheiten sowie
die vom Verfasser zum Ausdruck gebrachten Ansichten sind dagegen
durchweg in der vorliegenden Fassung enthalten. Dort, wo wir hin-
gichtlich wichtiger Grundfragen ginzlich abweichender Meinung waren,
ist dieses durch Anmerkungen und besonders kenntlich gemachte
Stellen im Kontext zum Ausdruck gebracht worden’.

Herrn Dr. R. Dalberg danken wir auch an dieser Stelle verbindlichst
fiir die uns bei der Herausgabe freundlichst gegebenen Anregungen. —
Friulein Dr. M. Hasbach sind wir fiir die Durchsicht der Korrekturen
verbunden.

Berlin, im Juni 1928. Prof. Dr. G. Briefs,
Privatdozent Dr. C. A. Fischer.

! Hirsch, Julius: Die deutsche Wihrungsfrage. Jena 1924.

2 Luther, Hans: Feste Mark, solide Wirtschaft. Berlin 1924.

3 Prion, W.: Kreditpolitik. Berlin 1926.

¢ Ramhorst, Friedrich: Die Entstehung der deutschen Rentenbank.
Berlin 1924.

5 Schoenthal, Justus: Deutsche Wahrungs- und Kreditpolitik seit Wih-
rungsfestigung. Berlin 1924, — Mit den Darlegungen Schoenthals, soweit
sie sich mit der Beurteilung der einzelnen Schritte und der Frage deren Urheber-
schaft befassen, konnen wir uns nicht befreunden.

¢ Bente, Hermann: ,,Die deutsche Wiahrungspolitik von 1914—1924% in
,,Weltwirtschaftliches Archiv¢, 23. Bd., Heft 1. Jena 1924, Chronik und Archi-
valien, S. 117ff.

7 Die Ergiinzungen im Kontext mit Ausnahme der Ausfiihrungen ab S. 81
sind in Kleindruck wiedergegeben, die Hinzufiigungen in den Anmerkungen
durch eckige Umklammerungen hervorgehoben. Eingeklammertes Hinzusetzen
des Namens des Verfassers im Text sowie auch von Frage und Ausrufungs-
zeichen soll gleiohfalls auf Abweichungen der Auffassungen des Verfassers und
jener der Herausgeber hindeuten.
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A. Der Wihrungszerfall.

1. Finanzlage und Wihrungszerfall in den Jahren 1922/23.

Zu Beginn des Rechnungsjahres 1922/23 hatte sich die Lage der
Reichsfinanzen wesentlich gebessert. Die Steuerquellen, die durch die
Gesetzgebung von 1919 bis 1921 erschlossen worden waren, lieferten zwar
noch nicht ihren vollen Ertrag, zumal die wirtschaftliche Erholung von
den auBlerordentlichen Schéden des Krieges erst begonnen hatte. — Er-
fahrungsgemiB wibrte es schon vor dem Kriege mehrere Jahre, bis neu-
eingefiihrte oder erhohte Steuern ihren Dauerertrag brachten. Die Uber-
leitung des Steuersystems der Nachkriegszeit zum Beharrungszustande
war wesentlich schwieriger, weil die Wirtschaft selbst noch keinerlei Be-
harrungstendenzen aufwies, die Geldentwertung ihre Riickwirkungen auf
die Finanzen ausiibte und zugleich mit der Durchfithrung der neuen
Steuergesetze eine Umgestaltung der Finanzverwaltung vorgenommen
worden war. Dennoch waren die Einnahmen des Reiches im Rechnungs-
jahre 1921 bereits so, daB die fortdauernden Ausgaben ohne jene fiir den
Friedensvertrag gedeckt werden konnten. Anfang 1922 waren sie nicht
nur nominell, sondern auch ihrem Goldwerte nach gestiegen. Ihnen
gegeniiber stand eine starke Beschrinkung der Ausgaben. Im ersten
Viertel des neuen Rechnungsjahres konnte Deutschland allein durch
seine ordentlichen Einnahmen nicht nur seinen gesamten inneren ordent-
lichen und auBerordentlichen Bedarf einschlieBlich der Zuschiisse zu den
Betriebsverwaltungen und des Bedarfs fiir den inneren Anleihedienst
decken, sondern es stand aus ihnen noch eine erhebliche Summe fiir die
Ausfithrung des Friedensvertrages zur Verfiigung?.

Fiir die nichsten Monate versprach man sich eine weitere Besserung
der Reichsfinanzen einmal als Auswirkung der im Frithjahr 1922 ge-
schaffenen Finanzreform, die neben der Vermégensbesteuerung vor allem
auch eine nicht unwesentliche Umgestaltung der indirekten Steuern ge-
bracht hatte, dann aber auch als Ergebnis der in die Wege geleiteten
KontrollmafBnahmen.

Die giinstige Finanzlage spiegelte sich in der Wahrungsgestaltung
wider. Obwohl noch bedeutende Summen fiir die Zahlungen in aus-
landischer Wahrung in Ausfithrung des Friedensvertrages benotigt wur-
den (vom 1. April bis zum 30. Juni 22,5 Milliarden Papiermark), hatte

1 Anndhernd 23 Milliarden Mark, mit anderen Worten, etwa 50 vH der
fiir diese Zwecke in jenen Monaten getitigten Effektivausgaben.

Beusch, Wihrungszerfall. 1



2 Der Wihrungszerfall.

sich der Wert der Mark nicht iiberméBig verschoben. Der durchschnitt-
liche Dollarkurs stellte sich im April 1922 auf durchschnittlich 291,6; im
Mai auf 290,1 und im Juni auf 312,4. Wenn trotz alledem in den kommen-
den Monaten gewissermaBen ein neuer Akt in der Tragddie der Mark-
vernichtung einsetzte!, so waren hieran nicht so sehr finanzielle und
wirtschaftliche, als vielmehr innen- und auBenpolitische Griinde schuld
[ Beusch].

Die Riickwirkung der neuen Entwicklung der Wihrung auf die
Reichsfinanzen trat sofort in verhdngnisvoller Weise in Erscheinung?.
Zwar wies der Monat Juli, wenn man den Reparationsetat ausscheidet,
noch einen kleinen Uberschuf auf. Dann begann auch unter Nicht-
beriicksichtigung der Ausgaben fiir den Friedensvertrag® ein rasches
Anschwellen des monatlichen Fehlbetrages. Im Dezember war das innere
Defizit der Reichsfinanzen bereits auf 469 Milliarden angewachsen!

Von Juli bis Dezember waren die Monatseinnahmen auf das 10fache,
die Ausgaben aber auf das 32fache gestiegen, hatten sich also rund drei-
mal so rasch vermehrt wie jene. Mit derartig geschwichten Finanzen
mubBte das Reich in den Ruhrkampf eintreten, in einen Kampf, dessen
Entscheidung nach der materiellen Seite ganz und gar bedingt war durch
die Moglichkeit des finanziellen und wirtschaftlichen Durchhaltens.

1 Nach der Berechnung des Statistischen Reichsamts stellten sich durch-
schnittlich:

der die Dollar- des GroS- der Lebens-
im Monat Dollarkurs meBziffer handelsindex | haltungs-
auf auf auf index auf
Juli. . ... .. 493 117,5 100,6 53,9
August . . . . . 1135 270,3 192 77,6
September 1466 349,2 287 133,2
Oktober . . . . . 3181 7517,7 566 220,7
November . . . . 7183 1711 1151 446,1
Dezember . . . . 7589 1808 1475 685,1
2 Eg betrugen in Milliarden:
Ausgaben | Zuschu8- davon waren gedeckt ohne die Aus-
fiir die all-| u. Anleihe- | ZUSammen durch Ein- |gaben aus dem
Monat gemeine |bedarf der| , lonere ordent- | auBeror- | nahmen | Friedensver-
Reichsver- | Betriebs- | Ausgaben | yiche Ein- |dent]. Ein- | zusammen | trag ergibt sich
waltung | verwaltgn. [ 4e8 Reichs] "nahmen | nahmen. + oder —
Juli . . . 20,4 1,9 22,3 21,5 46 26,1 + 38
August . . 34,4 12,0 46,4 31,2 10,8 42,0 — 6,3
September 96,0 425 138,5 31,7 12,7 444 — 94,7
Oktober . 100,4 71,1 171,5 50,2 17,7 67,9 —103,9
November 163,2 78,9 2421 103,6 41,3 1449 — 97,3
Dezember 441,7 257,3 699,0 132,6 98,4 231,0 — 468,9

3 Diese stellten sich im Juli auf 16,6, im August auf 19,1, im September
auf 25,5, im Oktober auf 49,1, im November auf 138,1 und im Dezember auf

187 Milliarden Mark.
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War schon im Sommer 1922 die Entwertung der Mark ausschlieBlich
durch psychologische Momente begriindet worden, durch die wachsenden
inner- und auBenpolitischen Schwierigkeiten, so zeigte sich zu Beginn des
Jahres 1923 die Einwirkung der politischen Verhéltnisse auf die Gestal-
tung der deutschen Wahrung in noch weit erschreckenderer Weise.

Am 10. Januar, dem Vorabend des Ruhreinmarsches, iiberschritt der
Dollarkurs die 10000-Markgrenze; am letzten Tage des Monats wurde
er mit 49000 notiert. Diese Entwicklung trug alle Anzeichen einer Panik-
stimmung in sich. Energische Mainahmen muBten ergriffen werden, um
diese Bewegung abzuddmmen, weil sonst von vornherein der Ruhrkampf
aussichtslos gewesen wire. Ende Januar 1923 beschlof die Reichs-
regierung gemeinsam mit der Reichsbank die Durchfithrung der Mark-
stiitzung. Dem Reiche standen damals auf den bei der Reichsbank
gefithrten Konten zur Ansammlung von Devisen fiir Reparationszwecke
nur 10 Millionen Goldmark und auf dem Sicherheitskonto zur Beschaf-
fung der belgischen Wechsel 104 Millionen Goldmark, also zusammen
114 Millionen zur Verfiigung. Dal diese Betrige und die noch zu er-
wartenden Eingiinge an Exportdevisen neben der Befriedigung des lau-
fenden Bedarfs und der Bezahlung der belgischen Wechsel nicht im ent-
ferntesten zur Deckung der fiir die Stiitzungsaktion notigen Devisen-
summen ausreichen wiirden, war klar. Die Reichsbank erklirte sich
daher bereit, aus eigenen Mitteln, unter Riickgriff auf ihren Goldbestand,
die zur Durchfithrung der geplanten MaBnahmen erforderlichen Devisen
vorzuschieBen. Die ihr wihrend der Stiitzungsaktion wieder zuflieBenden
Valuten wurden, soweit sie nicht zur Befriedigung der iibrigen Devisen-
bediirfnisse des Reichs Verwendung fanden, zur Abdeckung seiner De-
visenschuld! gegeniiber der Reichsbank herangezogen.

Die Kursregulierung setzte Anfang Februar ein und hatte den Erfolg,
daB der Dollarkurs an der Berliner Bérse im Verlaufe von 14 Tagen auf
rund 19500 Mark, d. i. etwa 2/; des Kurses von Ende Januar, herab-
gedriickt wurde. Dieses Ergebnis wurde mit einem Aufwand von
105 Millionen Goldmark erzielt. Es trat dann die sogenannte Stabili-
sierungsperiode ein, die vom 14. Februar bis zum 18. April wihrte. In
dieser Zeit bewegte sich der Dollarkurs um 21000 in verhéltnismaBig ge-
ringen Schwankungen. Ein weiteres Herunterdriicken erwies sich mit

1 Diese belief sich:
am 28.2.1923 auf 25 625000 Goldmark

, 14.3. . . 22659000
, 29.3. ., . 87319000 .
, 18.4. ., 195298000 ,
L 30.4. , , 245851000 .
, 15.5. ., . 268362000 "
, 30.5. , . 268175000 .
. 12.6. ., , 272668000 .

1*



4 Der Wihrungszerfall.

Riicksicht auf die Ausfuhrmdoglichkeiten als nicht angéingig. — Um den
Kurs auf dieser Hohe zu halten, mufite die Reichsbank 460 Millionen
Goldmark aufwenden!. Nicht beriicksichtigt sind in diesen Ziffern die
wihrend der Intervention wieder aufgenommenen freien Devisen, deren
Gesamtbetrag in der angegebenen Zeit sich auf etwa 72 Millionen Gold-
mark belief und die vom vorgenannten Betrag in Abzug zu bringen sind.
Die Stitzungsaktion der Reichsbank wurde in Berlin, in New York,
Amsterdam und London durchgefiihrt. Dabei verfolgte die Reichsbank
das Verfahren, sich nach und nach auf die Pfunddevisen zu konzentrieren.
Durch das Vorgehen an den auslindischen Bérsen wurden die schwim-
menden Markbetrige mehr und mehr aufgesogen, so dal der Einflul der
ausldndischen Spekulation im wesentlichen ausgeschaltet wurde und die
Reichsbank im Auslande nur verhdltnism&Big geringe Devisenabgaben
vornehmen mufte.

Die Intervention stand unter dem Druck politischer Verhéltnisse. Die
Verschiarfung der militirischen MaBnahmen, die Verhdngung der Ver-
kehrssperre, sowie die Besetzung von Offenburg und Appenweiler fithrten
zu einer wachsenden pessimistischen Stimmung gegeniiber der Mark. Die
taglichen Devisenabgaben wuchsen schnell an und betrugen am 20. Fe-
bruar nicht weniger als 31 Millionen Goldmark. Ein Umschwung zu-
gunsten der Bewertung der Mark trat ein, als bekannt wurde, dal} die
Regierung die Auflegung einer deutschen Goldanleihe plane. Erleich-
ternd wirkten zudem die damals auftauchenden Geriichte iiber eine Ver-
mittlung der Vereinigten Staaten im Ruhrkonflikt. Zugleich setzte eine
scharfe Kreditrestriktion der Reichsbank ein, um das Durchhalten der
privaten Devisenbestdnde zu erschweren und ihre Besitzer zum Verkauf
zu notigen. In nicht unbedeutendem Ausmafle kamen damals unproduk-
tive Devisenbestéinde an den Markt. Die Folge war, dafl die tédglichen
Devisenabgaben der Reichsbank sich einen ganzen Monat lang in maBi-
gen Grenzen bewegten und nur an wenigen Tagen iiber 6 Millionen Gold-
mark hinausgingen. Die Riickfliisse erreichten am 7. Mérz den Betrag
von 25 Millionen Goldmark. Die Interventionstitigkeit mufite aber all-
méhlich wieder schwieriger und schwieriger werden. Die wirtschaft-
lichen Folgen der Ruhrbesetzung begannen sich in immer stérkerem
MaBe bemerkbar zu machen. Das Bild des AuBlenhandels muBlte sich von
Woche zu Woche verschieben, da das wichtigste Produktionszentrum
Deutschlands durch die Besetzung lahmgelegt war. Die Passivitit der
Handelsbilanz wuchs. Dies konnte nicht ohne EinfluBl auf die weitere
Gestaltung der Stitzungsaktion bleiben. Dazu kamen dann eine Reihe
von ungiinstigen politischen Momenten, welche die pessimistische

1 Hjalmar Schacht: Die Stabilisierung der Mark, Berlin 1927, schitzt
den durch die Stiitzungsaktion der Reichsbank entzogenen Betrag auf iiber
300 Mill. Goldmark (S. 43).
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Stimmung gegeniiber der Mark vertieften. Die politische Lage ver-
schirfte sich. Das Ergebnis der Goldanleihe wurde durch den Einspruch
der franzisischen Abordnung der Reparationskommission am 17. Mérz in
ungiinstiger Weise beeinflut. Die Folge dieser Tatsache war, daf die
Devisenabgaben der Reichsbank auBlerordentlich anschwollen. Am
29. Mirz mufite sie 40 Millionen Goldmark fiir die Durchhaltung der In-
tervention aufwenden. Auch die Verschlechterung der Lage der Reichs-
finanzen trug dazu bei, daBl die Bewertung der Mark auBerordentlich
litt und die Devisenabgaben eine auf langere Zeit untragbare Hohe er-
reichten. Am 18. April mufite das Noteninstitut den Kurs springen las-
sen. Die Front der Stiitzungsaktion war durchbrochen. An die Stelle des
starren Festhaltens an einem Stabilisierungskurs trat nun die Taktik des
sogenannten beweglichen Widerstandes, der darauf gerichtet war, Kurs-
ausschreitungen nach Méglichkeit zu bekdmpfen. Damit war die eigent-
liche Stabilisierungsperiode beendet. Der Zerfall der Mark setzte von
neuem ein.

Am 1. Mai betrug der Kurs des Dollars rund 31700, am 31. Mai war er
nahe an die 70000-Markgrenze herangeriickt. Dabei war es in dieser
Zeit nur durch das wiederholte Eingreifen der Reichsbank mdéglich ge-
worden, einen noch rascheren Zusammenbruch der Mark zu vermeiden
[ Beusch]. So muBten allein am 2. Mai 26 Millionen Goldmark an Devisen
auf den Markt geworfen werden. —

Trotz der voritbergehenden Stabilisierung verschlechterte sich die
Lage der Reichsfinanzen von Monat zu Monat. Die Ruhrausgaben
kamen als verhéngnisvolles Moment in der Ausgabenwirtschaft® des
Reichs zur Geltung. Im Méirz waren die Ausgaben fiir die allgemeine
Reichsverwaltung fast sechsmal so hoch wie im Januar. Immer stér-
ker schwoll die ZuschuBwirtschaft bei den Betriebsverwaltungen an.
Denn deren Tarife waren dem stabilisierten Kurse nicht angepaft wor-
den. Zudem machte sich bei ihnen der Ausfall der Einnahmen aus
dem wichtigsten Eisenbahngebiet Deutschlands, aus dem FEisenbahn-
netz an Rubr und Rhein, besonders bemerkbar. — Obwohl die Aus-
gaben aus dem Friedensvertrag zu ihrem iiberwiegenden Teile sus-
pendiert waren, nahmen somit die Gesamtausgaben wihrend der Stabi-
lisierungszeit eine auBlerordentliche Héhe an.

1 Es wurden benétigt in Milliarden Mark:

Fiir die all- | Fiir die Betriebs- | Fiir die Aus-
Monat |gemeine Reichs-| verwaltungen (Zu- fiihrung des Zusammen
verwaltung | schufl und Anleibe) | Friedensvertrages

Januar . 301,5 195,0 450,7 947,2
Februar. 872,5 735,8 4239 2032,2
Mirz . . 17472 1304,1 756,3 3807,6
April . . 1499,0 935,6 414,3 2848.9

Mai . . 1598,4 1474,3 861,9 3934,6
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Mit ihnen hielten die Einnahmen?! aus Steuern, Zéllen und son-
stigen Abgaben nicht im entferntesten Schritt. Von ihrem Gesamt-
ertrag von 3,4 Billionen Mark entfielen nicht weniger als 9/;, auf die
Einkommen-, Umsatz-, Kohlen- und Tabaksteuer, sowie auf die Zélle
und Ausfuhrabgaben2. Der Goldwert dieses Steueraufkommens stellt
sich, iiber den Ernéhrungsindex berechnet, auf 1016,5 Millionen Goldmark.

Die Wirkungen der Geldentwertung auf die steuerlichen Einnahmen
des Reiches waren um so verhingnisvoller, als das hierdurch bedingte
rasche Anwachsen der schwebenden Schuld selbst wieder einer der
Hauptgriinde fiir den Markzusammenbruch war. Diese hatte Anfang
November 1922 606 Milliarden betragen. Am 15. Dezember war die
Billionengrenze iiberschritten. Zu Beginn des Jahres 1923 belief sie
sich auf rund 1500 Milliarden. Am 31. Mai erreichte sie eine Héhe von
10,3 Billionen. — Der Goldwert dieser Zunahme der schwebenden
Schuld ist sehr schwer festzustellen. Bei einer Umrechnung iiber den
Lebenshaltungsindex ergibt sich fiir die ersten fiinf Monate des Jahres
eine Steigerung um 3250 Millionen Goldmark, eine Summe, die den
Steuereinnahmen des Reiches, der Linder und Gemeinden im Jahre
1907 entsprach. —

Schon zu Beginn des Jahres 1923 war es klar, daB das bestehende
Steuersystem, das unter ganz anderen Geldwertverhiltnissen aufgebaut
worden war, der zerriitteten Wahrungslage nicht mehr entsprach. Bei
einer Reihe von Steuern fehlte es an der nitigen Elastizitdt. Bei den
direkten Steuern wurde der Veranlagung ein ganz anderer Markwert
zugrunde gelegt, als er in dem Zeitpunkte herrschte, in welchem Ver-
anlagung und Zahlung erfolgten. IThre Ertrége blieben daher entsprechend
den inzwischen eingetretenen Entwertungsverhiltnissen der Wahrung
hinter der eigentlichen Steuerzahlung zuriick. Nur bei der Lohnsteuer
war, da sie verhédltnismaBig rasch hereinkam, eine wenn auch beschrinkte

1 Sie betrugen in Milliarden Mark:

Ordentliche AuBerordentliche
Monat Einnahmen Einnahmen Zusammen
Januar . . . . 281,9 78,6 360,5
Februar . . . 337,8 187,8 525,6
Mérz . . . . . 506,3 2884 794,7
April, . . . . 877,2 130,7 1007,9
Mai . . ... 1399,7 702,2 2101,9
2 Steuerertrige in Milliarden Mark:
Einkommensteuer . . . . . . . .-. 1145 Mill. Mark
davon Lohnsteuwer . . . . . . . . 845 »
Umsatzsteuer (allgemeine und erhohte) 748 '
Kohlensteuer. . . . . . . . . . .. 490 ,, .
Zolle . . . . . . . .. ... 301 .
Tabaksteuer . . . . . . . . . . .. 140 ,, .

Ausfuhrabgabe . . . . . . . . . .. 197 ”
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Anpassung an die Geldentwicklung gegeben. Bei den indirekten
Steuern waren die mit fixen Sdtzen ausgestatteten absolut unbrauch-
bar geworden. Aber auch jene, welche sich in ihren Tarifen an die Ver-
kaufswerte anschlossen, wiesen keine hinreichende Elastizitdt auf.

Ein zweites wichtiges Moment, das infolge der Geldentwertung das
ganze Steuersystem irritierte, war die Unmoglichkeit, eine richtige gleich-
méBige Bewertungsgrundlage zu finden. Die Kaufkraft der Mark im
Inland war bei den einzelnen wirtschaftlichen Giiterkomplexen auBler-
ordentlich verschieden. Die Waren des GroBhandels orientierten sich
im allgemeinen nach dem AuBenwert der Mark, die Waren des Klein-
handels hatten einen anderen Index, und die Preise fiir Immobilien
hatten wiederum eine vollkommen andere Richtung genommen. In-
folgedessen fehlte die Grundlage fiir eine einheitliche Bewertung. Zur
Abstellung dieser auBerordentlichen Mangel, die sich fiir die Einnahmen
des Reiches usw. aus der anhaltenden Geldwerteinbuse ergaben, wurde
Mitte Januar 1923 von der Reichsregierung ein Gesetzentwurf iiber
die Beriicksichtigung der Geldentwertung in den Steuer-
gesetzen vorgelegt.

Nach seiner Begriindung waren hierzu zwei Méglichkeiten gegeben.
So kénne man auf der einen Seite von Zeit zu Zeit in den einzelnen
Steuergesetzen Tarifverinderungen vornehmen, die der seit der letzten
Tarifaufstellung eingetretenen Geldentwertung Rechnung triigen. Der
andere Weg bestinde darin, die Einkommen- und Vermégenssteuer-
tarife auf Goldmark oder eine andere feste Werteinheit zu stellen. Zur
Ermittlung des in Frage kommenden Tarifsatzes seien alsdann die in
Papiermark ausgedriickten Einkommen und Vermogen entsprechend um-
zurechnen. Auf diese Weise wiirde eine automatische Anpassung der
Tarife an die Geldentwertung herbeigefiihrt.

Letzterer Weg war bereits im zustindigen AusschuB des Reichs-
tages gelegentlich der Erérterungen iiber die Vermédgenssteuer im Friih-
jahr 1922 vorgeschlagen worden. Der Reichstag hatte damals angeregt,
die Steuern unter Einfithrung von Goldtarifen wertbesténdig zu ge-
stalten. Demgegeniiber war aber von Vertretern der Reichsfinanz-
verwaltung die Unmdglichkeit eines richtigen Umrechnungsfaktores be-
tont worden. An diesem Standpunkt hielt die Reichsregierung auch bei
ihrer Vorlage fest. Sie wollte vielmehr den ersten Weg beschreiten. Diese
grundlegende Konstruktion des Gesetzes muBte natiirlich zur Folge
haben, daB nur eine teilweise, gewissermaBen ruckartige Anpassung der
Steuerschuld an die Geldentwertung geschaffen werden konnte. — Erst
gegen Ex}de des Jahres 1923 verlieB man diesen Grundsatz, nachdem
sich seine Durchfiihrbarkeit als unmoglich erwiesen hatte. Damals war
aber das Chaos schon so groB, daf die entsprechenden GesetzesmaB-
nahmen nicht mehr ihre volle Auswirkung finden konnten.
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AuBler durch die verfehlte Konstruktion wurde der Erfolg des er-
wihnten Geldentwertungsgesetzes dadurch stark beeintréchtigt, da8 das-
selbe erst nach langen Beratungen am 20. Mirz 1923 in Kraft trat.
Bevor es durchgefiithrt werden konnte, brach die Markstiitzungsaktion
zusammen. Die Grundlage, auf welcher der Entwurf aufgebaut wor-
den war, war damit verschwunden. Auch die sonstigen Mafnahmen,
die in dieser Zeit getroffen wurden, reichten nicht aus, um der Geld-
entwertung auf steuerlichem Gebiet auch nur ein annsherndes Gegen-
gewicht entgegenzustellen. Die Folge mufite sein, daf die irregulire
Belastung der Wirtschaft durch die Notenausgabe immer groferen Um-
fang annahm. Auf dem Umwege iiber letztere wurden der Volkswirt-
schaft, wenn auch unter wesentlich anderer Verteilung, doch die ent-
sprechenden Lasten auferlegt.

2. Die wihrungspolitische Lage im Sommer 1923.

Die Verschirfung der auBenpolitischen Lage Deutschlands, die durch
die ablehnende Haltung der Siegerstaaten gegeniiber den Vorschligen
der deutschen Reichsregierung vom 2. Mai zum Reparationsproblem ein-
getreten war, muBte zusammen mit den iibrigen Tatsachen wirtschaft-
licher, finanz- und wihrungspolitischer Natur eine rasche weitere Ver-
schlechterung der Mark bedingen. Am 14. Juni 1923 hatte der Dollarkurs
die 100000-Mark-Grenze iiberschritten. Bis zum 16. Juni bewegte er sich
in standiger Aufwirtsentwicklung zwischen 100000 und 200000 Mark.
Von da ab aber beschleunigte sich der Fall der Mark in auBerordentlicher
Weise. Schon am 30. Juli war die Millionengrenze iibersprungen. Die
Einfithrung des Einheitskurses durch die Verordnung vom 22. Juni hatte
diese Entwicklung nur kurze Zeit zu hemmen vermocht. Die Flucht
aus der Mark wurde stirker und stirker. Die deutsche Wahrung, die
schon seit langem ihre Funktion als Werterhaltungsmittel und als Wert-
maBstab eingebiift hatte, begann nunmehr auch als Zahlungsmittel zu
versagen. Die Loslésung von der Markwéihrung kam in breitesten FluB.
Die Uberfremdung der heimischen Wihrung mit auslindischen Zah-
lungsmitteln machte allerwirts Fortschritte. Dollar, Pfund, Gulden,
Schweizer Franken usw. wurden nicht nur rechnungsmifBig im Wirt-
schaftsverkehr zugrunde gelegt, es mehrte sich auch die Menge der im
Umlauf sich befindenden Geldzeichen. Im August wurde ihre Summe
auf 2 bis 3 Milliarden Goldmark geschétzt. Trifft dieses zu, so war der
Wert der Devisen im deutschen Wirtschaftsverkehr fast zehnmal so
groB, als der der umlaufenden Papiermarknoten. An der Peripherie
des Wirtschaftslebens hatte die Bewegung eingesetzt, und zwar in dop-
pelter Hinsicht, in rdumlicher wie in handelspolitischer. Was jene an-
betrifft, so war die ﬁberfremdung am ersten und stirksten eingetreten
in den Landesteilen, welche an mehr oder weniger festvalutarische Staa-
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ten grenzten. Im Westen kam die Wirkung der Besetzung hinzu. In
handelspolitischer Hinsicht nahm die Wahrungsiiberfremdung ihren Aus-
gang vom AuBenhandel, hatte dessen Nach- und Vorgeschifte
erfat und war von da weiter gedrungen in die iibrigen Kreise des
GroBhandels und der Industrie. Auch der Kleinhandel strebte in
einzelnen Teilen Deutschlands, besonders in den Grenzgebieten, in die
Devise. Im allgemeinen war ihm aber die Beschaffung von Devisen
unmoglich wegen der bestehenden gesetzlichen Verbote. Die Folge war,
daB beim Kleinhandel die Loslosung von der Mark auf eine andere
Weise vonstatten ging. Entweder suchte er seine Warenbestinde zu
halten oder die Goldrechnung durch Umrechnung der Preise iiber den
Dollarkurs einzufiihren. Dazu kam das mdéglichst rasche Abstofien der
Papiermarkbetrége in allen Kreisen der Bevélkerung.

In der Landwirtschaft war gleichfalls die Umschaltung auf aus-
landische Zahlungsmittel nicht méglich. Nur in den Grenzbezirken
setzte eine derartige illegale Bewegung im Hochsommer ein. Im all-
gemeinen wurde jedoch ein anderer Weg gewdhlt, um sich gegen die
Substanzverluste zu schiitzen. Die Landwirtschaft befand sich inso-
fern in einer besonders miBllichen Lage, als sie beim Verkauf von Waren
nicht imstande war, die erhaltene Geldsumme noch am gleichen Tage
oder wenigstens in ganz kurzer Frist fiir Kaufzwecke oder zur Bezah-
lung von Schulden zu benutzen. Diese und andere Griinde fiihrten
dazu, daBl gerade die Landbevélkerung, die noch wenige Jahre vorher
das Papiergeld aufgespeichert hatte, die Geldnoten als wertlos betrach-
tete. Soweit nicht wertbestindige Anleihen von ihr gekauft wurden,
suchte sie das Prinzip der Substanzerhaltung ebenfalls durch Zuriick-
haltung von Waren durchzufiithren und trug so indirekt zur Verschlech-
terung der valutarischen Lage bei. Das Getreide diente jedoch nicht
nur als Wertaufbewahrungsmittel, vielmehr war seit lingerer Zeit vor
allem Roggen auch als Wertmafstab und als Tauschmittel eingefiihrt
worden. Immer hdufiger wurden die Fille, in welchen Gebrauchsgegen-
stinde der Landwirtschaft in den benachbarten Stidten gegen Getreide
und andere landwirtschaftliche Erzeugnisse in natura gekauft wurden.
Die Pachtpreise waren auf Getreidewert gestellt worden. Selbst bei der
Vereinbarung von Lohnen war der Roggen als WertmaBstab eingefiihrt
worden. Die Landwirtschaft hatte also die Loslésung vom Wahrungs-
gelde im wesentlichen auf der Roggenbasis vollzogen. Damit hatte
das Getreide in diesen Kreisen plétzlich neben seiner naturgegebenen
Funktion eine neue Bestimmung erhalten: es war zum Geldersatzmittel
geworden. Diese eigentiimliche Tatsache war mit ein Grund, weshalb das
Getreide in immer geringerem MaBe den Bedarfszentren zustrémte. Auf
diese Art und Weise muBtesich die Erndhrungslage immer weiter zuspitzen.

Der Drang nach Wertbestindigkeit beherrschte alle Wirtschafts-
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kreise der Bevolkerung. Selbst der Kleinhandwerker richtete seit den
Sommermonaten seine Preise nach dem Dollarstand, wobei das Uber-
schneiden der Weltmarktpreise nur allzu héufig erfolgte. Die Waren-
preisbewegung war besonders seit Juli vollkommen aus ihren natur-
geméafBen Bedingungen herausgerissen, die normalen Preisbildungsfak-
toren waren iiber den Haufen geworfen [Beusch]. Die Teuverungswellen
schlugen in wildem Durcheinander empor, die Ware wurde mehr und
mehr unbeweglich, weil das BewuBtsein der Substanzverminderung bis
in die letzten Kreise der Bevolkerung vorgedrungen war.

Bei einer solchen Entwicklung konnte es nicht ausbleiben, da8 auch
der Ruf nach wertbestdndigen Lohnen immer dringender und un-
abweisbarer erfolgte. Die Verhandlungen iiber diese Frage fiillten den
Juli und setzten sich auch in den folgenden Monaten fort. Im allge-
meinen war Ende Juli das Prinzip der Wertbestindigkeit der Léhne
anerkannt. Dadurch, dal man letztere stéindig an die Wihrungs-
verschlechterung anpassen mufBte, erfolgte im Wirtschaftsproze8 die
Zwischenschiebung von ungeheurer Leerlaufarbeit.

Die rasche AbstoB8ung der Markbetrige durch die Lohn- und Gehalts-
empfinger unmittelbar nach Erhalt wirkte weiter im Sinne einer Ver-
schlechterung des Markkurses. Die Warenpreise stiegen an den Lohnzahl-
tagen ruckweisein die Héhe. Dieses sprunghafte Vorwirtsschnellen hatte
zur Folge, dafl an einzelnen Stellen ihr Goldwert iiber den Durchschnitt
hinauseilte [ Beusch]. Auch das trug zur Verungiinstigung der Dinge bei.

Die wirtschaftlichen Verhéiltnisse waren im Laufe des Juli auBer-
ordentlich bedrohlich geworden. Schon begannen sich die Riickwirkungen
auf die innere Lage im Reiche bemerkbar zu machen. Die ersten
Teuerungsunruhen brachen in verschiedenen Stidten aus. Sie waren
Warnungszeichen fiir die ganze drohende Entwicklung der Folgezeit.
Die téaglich steigende Not der Bevolkerung wurde von den extrem
gerichteten politischen Kreisen ausgenutzt. Die gesamte Nervositit, die
wachsende Unzufriedenheit mit der Lage und das Unvermogen der
Bevilkerung, die Griinde des Wéihrungszerfalls richtig zu wiirdigen,
schufen eine auBlerordentlich hoch gespannte Erregung und bereiteten
den Boden vor fiir gewaltsame Entladungen. Die Gefahr von Putschver-
suchen vonlinks und rechts warschon damalsin unmittelbare Nihe geriickt.

Die finanzielle und wéahrungspolitische Lage verschérfte sich von
Tag zu Tag. Immer groBer wurde die Nachfrage nach auslindischen
Zahlungsmitteln. Am 19. Juli belief sich diese auf den Gegenwert von
20 Billionen Papiermark oder 400 Millionen Goldmark. Wenn auch diese
ungeheueren ibersteigerten Forderungen mit Riicksicht auf die Repar-
tierung erhoben wurden, so zeigte sich doch in diesen Anmeldungen ein
gewaltiger Hunger nach fremder Wahrung, der weit iiber das wirtschaft-
lich notwendige Ma8 hinausging. —



Die wihrungspolitische Lage im Sommer 1923. 11

Die naturgegebene Folge dieses Wahrungszerfalls war das immer
méchtigere Anschwellen der Inflationswelle, das seinerseits wieder zur
Verschiarfung des ersteren beitrug. Die Summe der umlaufenden Noten
stieg von Tag zu Tag um Hunderte von Milliarden. Wesentlich trug
dazu die Lage der Reichsfinanzen beil.

Das Steueraufkommen war, umgerechnet iiber den Erndhrungsindex,
vom Juni zum Juli von 133,2 auf 87,3 Millionen Goldmark gesunken.
Uber den Dollarwert umgerechnet, beliefen sich die Steuereinnahmen
in beiden Monaten bloB auf 48, im August betrugen sie 129 bzw. 76,8
Millionen Goldmark.

Die schwebenden Schulden des Reiches wuchsen vom 1. Juni bis
31. August von 10,5 auf etwa 1196,3 Billionen Mark an. Am ersten
Tage dieses Monats hatten sie etwa 58 Billionen Mark betragen.

AngesichtsderauBierordentlich bedrohlichen Entwicklung der Finanzen
sowie der gesamten politischen Lage wurden schon im Juli verschiedene
MaBnahmen ergriffen, welche eine gewisse Korrektur des Geldentwertungs-
gesetzes bringen sollten. Doch blieben all diese Schritte unzureichend.
Die Einfithrung neuer Steuern sollte helfen. Vorgesehen wurden u. a. ein
einmaliges groBes Opfer fiir Rhein und Rubr. Zugleich sollten die Steuer-
eingiinge stirker an die Geldentwertung angeglichen werden. Auch wur-
den Mafinahmen wihrungspolitischer Art in ihren Umrissen entworfen.
Gegen Ende Juli war das neue Programm fertig. Am 11. August ge-
langten die entsprechenden Steuergesetze? im Reichstage zur Annahme.

Am gleichen Tage wurde die Regierung gestiirzt. -Das Kabinett
Cuno wurde durch das Ministerium Stresemann abgelehnt.

1 Auf ihren Stand in den Monaten Juni/August wirft die nachfolgende Auf-
stellung ein krasses Licht:

Es betrugen in Billionen: Juni Juli August

die Ausgaben fiir die allgemeine Reichs-
verwaltung nach Abzug der Verwal-
tungseinnahmen. . . . . . . . . 7,7 25,9 941,3
der ZuschuB8 zu den Betriebsverwal-
tungen. . . . . . . .. .. .. 5,1 13,4 435,7
Ausfithrung des Friedensvertrages . 1,7 4,3 48,2
Zusammen 14,5 43,6 1425,2
Die ordentlichen Einnahmen. . . . 1,3 4,1 86,6
Die auBlerordentlichen Einnahmen . 1,5 3,7 200,3
Einnahmen zusammen 2,8 7.8 +286,9
Die Zunahme der schwebenden Schuld 11,7 35,8 1138,4

2 1, Das Gesetz iiber die Besteuerung der Betriebe, 2. das Gesetz iiber
die Anderung einzelner Verbrauchssteuergesetze, 3. das Gesetz iiber Voraus-
zahlungen auf die Einkommen-, Korperschafts- und Umsatzsteuer, 4. das Steuer-
zinsgesetz und 5. das Gesetz iiber die Erhebung einer auBierordentlichen Abgabe
aus AnlaB der Ruhrbesetzung (Rhein-Ruhr-Abgabe),



B. Die Wahrungsstabilisierung.

L. Bis zur Einfiihrung der Rentenmark.

1. Wihrungspolitische Versuche seit Mitte 1922,

Will man die Vorgénge, die sich im Sommer und Herbst 1923 auf
wihrungspolitischem Gebiete abgespielt haben und schlieBlich in der Ein-
fithrung der Rentenmark gipfelten, nach ihren verschiedenen Tendenzen
richtig erfassen, so ist es unbedingt notwendig, die Zusammenhéinge etwas
weiter zuriick zu verfolgen.

Alsnach RathenausTod der erste Akt des katastrophalen Wahrungs-
zerfalles einsetzte, entstand im Reichswirtschaftsministerium ein
Plan zur Stiitzung des Markkurses, itber den im Spitsommer die Ent-
scheidung fiel. Das Programm, an dem besonders der damalige Staats-
sekretir Hirsch und Ministerialdirektor Dalberg beteiligt waren,
148t sich, wie folgt, zusammenfassen?:

1. Es sollte eine 4ulBere Anleihe zur Stiitzung des Markkurses auf
Grund des Goldbestandes der Reichsbank aufgenommen werden.

2. Neben diese duBere sollte eine innere (Goldanleihe treten, um
dem Publikum eine wertbestdndige Anlagemdglichkeit zu schaffen und
auf diese Art und Weise der damals bereits einsetzenden Flucht in die
Devisen entgegenzuwirken. Letztere erfolgte unmittelbar durch Valuten-,
mittelbar durch tiberméBigen Warenkauf zwecks Verwendung als wert-
bestdndige Kapitalsanlage. Infolgedessen wurden ndmlich mehr Waren
eingefithrt, als nach Lage der Volkswirtschaft notwendig gewesen wire,
und andererseits Inlandsprodukte, die an sich zur Ausfuhr benutzt
werden konnten, iiber den Rahmen des Notwendigen hinaus gekauft.
Durch die innere Goldanleihe sollte die Kapitalsbildung wieder angekur-
belt und der durch die itberméBige Nachfrage nach Devisen auBlerordent-
lich geférderten Entwertung der Mark entgegengewirkt werden.

3. Dariiber hinaus sollte der Kauf von Devisen zu nicht geschéft-
lichen Zwecken gesetzlich verboten werden.

4. Zur Stittzung dieser wiahrungspolitischen MafBnahmen war eine
starke Behinderung der Luxuseinfuhr vorgesehen.

5. Fiir die Zeit etwaigen weiteren Marksturzes wurde eine Erhohung
der Ausfuhrabgabe vorgeschlagen.

1 Vgl. Hirsch, Julius: Die deutsche Wahrungsfrage. Jena 1924, insbeson-
dere S. 19ff,
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6. Die genannten Schritte sollten begleitet sein von einer scharfen
Diskonterhéhung, um der spiter in verhdltnismiBig umfangreicher
Weise eingetretenen Bewegung vorzubeugen, gegen Geld, das man bei
der Reichsbank lieh, Devisen oder Auslandswaren in wirtschaftlich nicht
notwendiger Menge einzukaufen.

7. wurde die Wiedereinfithrung von Uberschichten als notwendig
bezeichnet.

Dieser Komplex von Mafinahmen, welcher seine Erginzung finden
sollte in einer Umstellung der Steuern auf Wertbestindigkeit,
war als einheitliches zusammengehoériges Ganzes gedacht mit dem Ziel,
auf diese Weise der weiteren Entwertung der Mark energisch entgegen-
zuwirken. Durch die Einfithrung der inneren Goldanleihe sollte der Weg
frei gemacht werden fiir eine scharfe Durchfiilhrung eines Verbotes des
Kaufes von Devisen zu nicht geschiftlichen Zwecken. Es stand zu er-
warten, daB das Interesse der nicht in der AufBlenhandelswirtschaft en-
gagierten Bevolkerungskreise an den Valuten sofort nachlassen wiirde,
wenn umgehend ein entsprechendes und notwendiges Korrelat, ndmlich
eben die Moglichkeit wertbestéindiger Anlage von Kapital in anderer
Form als in Devisen geschaffen wiirde. Auflerdem war mit einer erheb-
lichen Einschrinkung der gegen die Mark gerichteten Baissespekulation
zu rechnen. Solange diese sich bewufit war, dafl neben der natiirlichen
Nachfrage nach Devisen eine kiinstliche Nachfrage infolge des Strebens
nach Substanzerhaltung bestand, war sie eine Selbstversténdlichkeit.
Fiel dieser Gesichtspunkt fort, so erhéhte sich ihr Risiko.— Die Einschrén-
kung der Luxuseinfuhr hatte den Zweck, die Handelsbilanz giinstiger zu
gestalten. — Die Erhohung der Ausfuhrabgaben fir die Zeit eines weite-
ren Abgleitens der Mark war sowohl eine finanz- als auch eine wirtschafts-
politische MaBnahme. Als erstere héitte sie eine automatisch steigende Er-
héhung der Reichseinnahmen und damit eine Entlastung der Noten-
presse erwirkt. Nach der wirtschaftspolitischen Seite hin bedeutete sie
eine Zwischenschaltung wachsender Ausfuhrabgaben im Falle des Sinkens
des AuBlenwertes der Mark, so daB ihre innere Kaufkraft stabiler blieb
und nicht so rasch dem AuBenwert nacheilte. Fiir die Festigung der
Wiéhrung war aber die innere Kaufkraft der Mark von gréBter Bedeutung.

Dieses Markstiitzungsprogramm konnte seine Wirkung nur dann aus-
iben, wenn die innerlich einander bedingenden und stiitzenden MaS-
nahmen insgesamt durchgefithrt wurden. Der Devisenverordnung vom
12. Oktober 19221 muBte jedoch der Erfolg versagt bleiben, weil die
Frage der Einfilhrung einer inneren Goldanleihe negativ entschieden
worden war. Zwar hatte das Reichskabinett am 10. Oktober 1922 neben
der Devisenverordnung auch die Herausgabe von Reichsschatzanwei-

1 RGBL I/795.
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sungen beschlossen. Gegen diese wurde jedoch von der Reichsbank gel-
tend gemacht, daB das Reich bei fortschreitendem Zerfall der Mark das
Risiko bei der Riickzahlung zu tragen hitte. Bei dieser wiirde mit Wahr-
scheinlichkeit eine erhebliche Papierinflation eintreten. Der nachtrig-
liche Hinweis, daB tatsichlich nach sechs Monaten der Kurs der Mark
bedeutend niedriger gestanden hat als im Oktober 1922, ist allerdings
kein Beweis fiir die Richtigkeit dieser Annahme. Denn es wird hier die
nicht beweisbare und auch unwahrscheinliche Annahme substituiert, daB
bei Durchfithrung des gesamten Stiitzungsprogramms eine gleich starke
Geldentwertung eingetreten wire, wie sie ohne dieselbe kam ; im iibrigen
aber wire es moglich gewesen, die Goldschatzanweisungen auf eine lin-
gere Frist, beispielsweise auf ein oder drei Jahre abzustellen und dadurch
der Gefahr einer wachsenden Inflation vorzubeugen bzw. sie einzu-
schrinken. Auch ist zu bedenken, daB selbst bei sechsmonatiger Lauf-
zeit der Goldschatzanweisungen eine Inflation nicht absolut eintreten
mubBte, weil gerade infolge des Strebens der ganzen Wirtschaft nach Wert-
bestéandigkeit bei der Einlésung der Goldschatzanweisungen wieder neue
Goldschatzanweisungen ausgegeben werden konnten.

Am 12. Oktober war das Schicksal der inneren Goldanleihe in nega-
tivem Sinne entschieden. Soweit die Griinde, die gegen die Devisen-
verordnung inshesondere seitens weiter Wirtschaftskreise geltend ge-
macht wurden, berechtigt waren, wiren dieselben bei Vorhandensein
eines Substanzerhaltungsmittels — zum gréBten Teil — hinfallig ge-
worden.

Was die Einschrinkung der Luxuseinfuhr anlangt, so wurde ein Ver-
such gemacht auf dem Gebiete des Tabaks. Dieser stiel aber auf heftige
Gegenwirkung der Interessentenkreise und wurde deswegen wieder fallen
gelassen.

Von dem ganzen Programm wurde also im wesentlichen nur die
Devisenverordnung durchgefiihrt. Diese allein konnte aber die Wahrung
nicht vor dem weiteren Zerfall schiitzen, besonders, da so auBerordent-
lich starke auBenpolitische Momente auf ihr anhaltendes Abgleiten hin-
wirkten?.

1 Die Devisenverordnung vom 12, Oktober 1922 kann mehr oder weniger
als der Auftakt zu einer endlosen Anzahl von gesetzgeberischen MaBnahmen be-
ziiglich des Valutahandels angesehen werden, die der praktischen Wahrungs-
politik bis spit in die Stabilisierungszeit hinein ihren Stempel aufdriicken, Sie
alle hatten als ein wesentliches Ziel die Beschrinkung des Erwerbes von aus-
lindischen Zahlungsmitteln auf jene fiir produktive Zwecke im Auge. Durchweg
aber litten sie bis zur endgiiltigen Einfiihrung der Rentenmark an demselben
Mangel, der schon das vorerwihnte Gesetz als halbe MaBnahme charakterisiert:
an dem Fehlen einer geniigend breiten Basis fiir wertbestdndige Anlagemoglich-
keiten im Inlande, —

Eine obrigkeitliche Regelung des Valutenmarktes war bereits im Kriege durch
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Gleichzeitig mit dieser Neuregelung des Devisenhandels suchte die
Regierung auf dem Gebiet der Friedensvertragsverpflichtungen die
Voraussetzung fiir eine Stabilisierung zu schaffen. Seit Beginn 1922
liefen ihre diesbeziiglichen — nur teilweise von Erfolg gekrénten — Be-
mithungen auf die Erlangung eines grofen Moratoriums hinaus, um
wom oglich zu einer brauchbaren Gesamtlosung zu kommen. Insbesondere
seit Mitte 1922 werden immer wiederholte Anstrengungen in dieser
Richtung gemacht. In jene Zeit fallt auch der Vorschlag Bradburys
an die Reparationskommission, der in der Gewdhrung einer fiinfjihrigen
Atempause an Deutschland gipfelte. Dadurch sollte sich fir dieses die
Méglichkeit zur Kreditaufnahme ergeben. Weiter sollte die Reichsbank
die Berechtigung erhalten, Papiermark gegen Gold zu kaufen. Schlief3-
lich sollte der Wiederherstellungsausschufl umgestaltet und sein Sitz
nach Berlin verlegt werden.

Mitte Oktober 1922 erteilte dann die deutsche Regierung den in
Frage kommenden Auslandsvertretungen den Auftrag, mit internatio-
nalen Sachverstindigen in Verbindung zu treten, um sie fiir eine Wih-
rungskonferenz in Berlin zu gewinnen. Dieser wurden unter Bezugnahme
auf das Gutachten der Konferenz von Genua! insbesondere die Fragen
vorgelegt, ob unter den gegebenen Umstéinden eine Stabilisierung der
Mark moglich wire, welche Voraussetzungen verneinendenfalls ge-
schaffen werden miiBten, um zu diesem Ziel zu gelangen, sowie welche
MaBnahmen zu treffen wéren, sobald die entsprechenden Voraussetzun-
gen vorldgen.

Das Ergebnis der Konferenz, die iibrigens nicht zu einer voélligen

die Devisenordnungen von 1916 und 1917 erfolgt. Die insbesondere durch die
letztere herbeigefithrten weitgehenden Beschrinkungen wurden mit wenigen in
das Kapitalfluchtgesetz {ibernommenen Ausnahmen im September 1919 wieder
aufgehoben. Erst Anfang 1922 trat im Hinblick auf die immer stéirker um sich
greifenden spekulativen Auswiichse wieder eine Verschirfung der Bestimmungen
ein, Dieser folgten im Oktober die vorstehend zur Sprache gebrachte ,,Verord-
nung gegen die Spekulation in auslindischen Zahlungsmitteln®, Auf weitere
MafBnahmen wird in der vorliegenden Abhandlung noch des &fteren zuriick-
gekommen werden. Im iibrigen sei auf den in Anlage 1 enthaltenen Uberblick
iiber die Gesetzesarbeit auf diesem Gebiete verwiesen.

1 Vgl. die amtliche Denkschrift: ,,Material itber die Konferenz von Genua‘,
Berlin 1922, S, 83ff, — In einer BegriiBungsansprache hob der Reichskanzler
Dr. Wirth vor allem auf die Stelle der in Frage stehenden Anlage ab, welche
sich mit der auswirtigen Verschuldung eines Landes befaBt. ,,Wenn die duBlere
Schuldenlast eines Landes seine Zahlungsfahigkeit iibersteigt, und wenn dieses
Land nicht durch duBere Anleihen Hilfe erhalten kann, so miigssen die Anstren-
gungen, diese Verpflichtung zu erfiillen, notwendig zur Folge haben, da8 einmal
die Méarkte in anderen Léndern gestort werden, und daB weiter eine fortgesetzte
Entwertung der Wahrung des Schuldnerlandes eintritt, die das Schuldnerland
vollstindig hindert, irgendeinen Anlauf in der Richtung der Stabilisierung der
Wihrung zu nehmen® (ebenda S, 85).
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Ubereinstimmung der Auffassung ihrer Teilnehmer fiihrte, wurde in
einer amtlichen Denkschrift festgelegt! und am 8. und 14. November
mit einem Begleitschreiben? des Reichskanzlers der Reparationskom-
mission iibersandt. Die Regierung wiederholte in Anlehnung an das
Gutachten von Brand, Dubois und Vissering ihren bereits einige
Tage vorher (am 4. November) gemachten Vorschlag? der Bildung eines
internationalen Banksyndikats unter Mitwirkung der Reichsbank. Im
einzelnen lief ihr Plan auf folgende Regelung hinaus:

»1. Eine endgiiltige Stabilisierung der Mark kann erst eintreten,
wenn die Reparationsfrage entsprechend der Leistungsfahigkeit Deutsch-
lands endgiiltig geregelt ist. Da aber angesichts der in letzter Zeit ein-
getretenen Zerriittung der Mark auf eine solche Regelung nicht mehr
gewartet werden kann, so ist sofort eine vorldufige Aktion zu ihrer He-
bung und Stitzung notwendig.

2. Eine solche vorlaufige Aktion kann, wie die bisherigen Erfahrungen
gezeigt haben, nicht allein mit deutschen Kriften geschehen. Um das
verlorengegangene Vertrauen zur Mark wiederherzustellen, ist eine Mit-
wirkung des Auslandes notwendig.

3. Die deutsche Reichsbank hat sich bereit erkléirt, einen Betrag von
500 Millionen Goldmark in Gold oder Devisen fiir die Stiitzungsaktion
zur Verfiigung zte stellen.

4. Die Inangriffnahme der Stiitzungsaktion erfordert folgende Vor-
aussetzungen:

a) Deutschland wird fir 3 bis 4 Jahre von allen Bar- und Sachlei-
stungen aus dem Vertrage von Versailles befreit. Sachlieferungen fiir den
Wiederaufbau der zerstérten Gebiete gehen weiter, soweit sie ohne Ver-
mehrung der schwebenden Schuld, d. k. aus laufenden Einnahmen oder
inneren Anleihen bestritten werden kénnen.

b) Deutschland erhilt fir die Stiitzungsaktion von auslindischen
Banken einen gesicherten Kredit von mindestens 500 Millionen Gold-
mark, so daB fiir die Stiitzungsaktion insgesamt ein Betrag von minde-
stens 1 Milliarde Goldmark zur Verfiigung steht.

5. Die vorstehenden Voraussetzungen sind auch von der Reichsbank
fiir die Bereitstellung von 500 Millionen Goldmark unter Inanspruch-
nahme ihres Goldbestandes aufgestellt worden. Eine Haftung oder
Garantie fiir den auslindischen Bankkredit vermag die Reichsbank da-
neben jedoch nicht zu iibernehmen. Die fiir die Kreditgeber erforder-

1 Auswartiges Amt: Gutachten der internationalen Finanzsachverstindigen
iiber die Stabilisierung, Berlin 1922,

2 Schreiben vom 4, November 1922, abgedruckt in dem WeiSbuch des Aus-
wirtigen Amtes vom 28. Juli 1923: ,,Die den Alliierten seit Waffenstillstand
tibermittelten deutschen Angebote und Vorschlige zur Lésung der Reparations-
und Wiederaufbaufrage®, S. 54ff. u. 66£f. 3 Ebenda 8, 53.
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lichen Sicherheiten werden unter Genehmigung der Reparationskom-
mission vom Reiche zu stellen sein.

6. Die von den auslindischen Banken und der Reichsbank bereit-
gestellten Mittel werden unter Benutzung der Organisation der Reichs-
bank von einer unabhingigen Stelle verwaltet, die aus Vertretern der
auslindischen kreditgebenden Bankgruppen, der Reichsbank und der
Reichsfinanzverwaltung gebildet wird.

7. Diese Stelle wird zugunsten des Kurses der Reichsmark inter-
venieren. Sie wird in erster Linie im Auslande (New York, London,
Amsterdam, Ziirich usw.) das verfiigbare Material an Reichsmark fiir
Rechnung des Reiches aufzunehmen suchen, was gleichzeitig zu einem
Riickgang der Devisenkurse fithren wird. Im iibrigen wird sie durch An-
und Verkauf von Devisen im In- und Ausland den Kurs der Mark zu re-
gulieren suchen. ‘

8. Sobald durch die Stitzungsaktion der Kurs der Mark so weit ge-
bessert ist, dafl das innere Vertrauen wieder hergestellt ist, wird die
deutsche Regierung eine innere Goldanleihe unter entsprechenden Be-
dingungen auflegen. Die deutsche Regierung ist ferner bereit, auswartige
Anleihen aufzulegen, die zu angemessenen Bedingungen erhiltlich sind.
‘Schon wihrend der Dauer der in 4a genannten Periode wird der Ertrag
der inneren Anleihe zur Hélfte, derjenige der dufleren Anleihen in voller
Hohe zur Abdeckung von Bar- und Sachleistungen aus dem Vertrage
von Versailles verwendet. Die andere Halfte des Ertrages der inneren
Anleihe dient dem Bedarf des eigenen Haushalts Deutschlands, ins-
besondere zur Riickzahlung des Stiitzungskredites.

9. Durch die vorstehenden MafBnahmen wird Deutschland in die Lage
versetzt, das Gleichgewicht in seinem Haushalt herzustellen, das An-
wachsen der schwebenden Schuld aufzuhalten und die Diskontierung von
Schatzanweisungen bei der Reichsbank in absehbarer Zeit einzustellen.
Sobald der Haushalt im Gleichgewicht ist, werden Anleihen nur noch
fir werbende Zwecke zu begeben und schwebende Schulden nur als vor-
laufige Geldbeschaffung bis zur Auflegung der betreffenden Anleihe auf-
zunehmen sein. Die Ursachen der Inflation fallen damit fort. Durch
innere Reformen wird Deutschland seine Ausgaben einschrinken und
seine Einnahmen erh6hen. In dieser Richtung ist insbesondere ins Auge
gefalit:

Aufhebung entbehrlich werdender Behérden,

Verminderung der Zahl der Angestellten und Beamten,

Vermeidung unproduktiver Ausgaben,

Beschrinkung der gesetzgeberischen Mafinahmen, die neue Ausgaben
verursachen, auf die dringlichsten Erfordernisse,

Produktive Gestaltung der Reichsbetriebe zur Erzielung ihrer Ren-
tabilitit.

Beusch, Wihrungszerfall. 2
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10. Deutschland wird alle erforderlichen und geeigneten Mafnahmen
ergreifen, um insbesondere durch Erhchung des Wirkungsgrades der
Arbeit zu einer Steigerung der Produktion und damit zu einem Ausgleich
der Handelsbilanz zu gelangen.

Zu diesem Zweck wird insbesondere eine Neuregelung des Arbeits-
zeitrechts unter Festhaltung des Achtstundentages als Normalarbeitstag
und unter Zulassung gesetzlich begrenzter Ausnahmen auf tariflichem
oder behordlichem Wege zur Behebung der Notlage der deutschen Wirt-
schaft in die Wege geleitet, werden alle MaBnahmen zur Heranbildung
von Qualitétsarbeitern gefordert, Luxusverbrauch und Luxuseinfubr ge-
hemmt und der Alkoholverbrauch beschrinkt werden. — Zwecks Steige-
rung der landwirtschaftlichen Produktion wird die Zwangsbewirtschaf-
tung des Brotgetreides abgebaut werden. Bei einer Besserung der Mark
fallen die wesentlichsten Griinde fiir die bisherige Getreidepolitik fort.

11. Bei Festigung des Markkurses werden andererseits die auslin-
dischen Staaten diejenigen Beschrinkungen der Einfuhr deutscher
Waren aufheben miissen, die durch den Niedergang der deutschen
Wihrung veranlaBt wurden. Auch im ibrigen wird Deutschland die wirt-
schaftspolitische Gleichberechtigung in allen Beziehungen eingeriumt
und die Unabhéngigkeit der deutschen Wirtschaftsverwaltung im be-
setzten Gebiet wieder hergestellt werden miissen, um den Ausgleich der
deutschen Handels- und Zahlungsbilanz zu erméglichen.

Um den vorstehend niedergelegten Plan ausfithren zu kénnen, unter-
breitet die deutsche Regierung der Reparationskommission nachstehende
Antrige:

a) eine endgiiltige Festsetzung der Verpilichtungen Deutschlands so-
bald als méglich in solcher Hohe herbeizufithren, daf} sie einschliefllich
des Dienstes der aufzunehmenden Anleihen aus dem UberschuB des
Haushalts bestritten werden koénnen;

b) zunéchst fiir die Dauer von 3 bis 4 Jahren Deutschland von allen
Bar- und Sachleistungen aus dem Vertrage von Versailles unter dem in
Ziffer 4a genannten Vorbehalt fiir den Wiederautbau der zerstérten Ge-
biete zu befreien;

¢) unverziglich eine Konferenz von internationalen Finanzleuten zum
Zwecke der Beratung iiber einen Deutschland zu gewahrenden Bank-
kredit einzuberufen. Die deutsche Regierung ist auch ihrerseits bereit,
die Einberufung einer solchen Konferenz zu iibernehmen;

d) die Antrige zu unterstiitzen, welche die deutsche Regierung bei den
beteiligten Regierungen fiir die Verwirklichung der in Ziffer 11 bezeich-
neten Notwendigkeit stellen wird.*

Mitten in diese wichtigen Arbeiten hinein fiel die Regierungs-
krisis; es kam der Sturz des Kabinetts Wirth. Anfang Dezember rich-
tete Cuno an den englischen Ministerprésidenten als Vorsitzender der in
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London zusammentretenden Konferenz der alliierten Ministerprisi-
denten ein Schreibenl, in welchem er sich im wesentlichen den oben
wiedergegebenen Ausfithrungen seines Vorgéngers anschlie8t. Der Vor-
schlag vom 14. November wird erginzt durch Anregungen beziiglich
der Auflegung der Inlandanleihe, sowie der Unterbringung von etwa
3 Milliarden Mark Goldschatzanweisungen im Ausland. Diese kénnten
durch die deutschen Zolleinnahmen sichergestellt werden. Sie miifiten
die Prioritdt vor allen anderen Zahlungsverpflichtungen Deutschlands
aus dem Vertrage von Versailles haben.

Damit war die wihrungspolitische Aktion des Herbstes zum Ab-
schlul gekommen. Einen Monat spéter erfolgte der Ruhreinmarsch mit
seinen die deutsche Wihrung vernichtenden Folgen.

Die weitere Entwertung der Mark brachte eine wahrungspolitische
Bewegung in FluB, die, jedenfalls fiir den AuBenhandelsverkehr, schon
Anfang 1922 insbesondere von Dalberg literarisch vertreten worden
war?: die Einfiihrung einer stabilen Rechnungseinheit, der Goldrech-
nung. Besonders die Kreise des GroBhandels sympathisierten mit die-
sem Gedanken, der iibrigens auch in sonstigen wirtschaftlichen sowie in
wissenschaftlichen Kreisen zahlreiche Anhidnger gefunden hatte. Im
Wirtschaftsministerium kamen im Februar 1922 eine Reihe von Be-
sprechungen zustande, die schlieSlich zur Ausarbeitung des folgenden
Projektes fithrtens:

Bei den Banken sollte eine wertbestindige Kreditgewdhrung ermaog-
licht werden. Die Form der Kredithingabe sollte zweckméfBig der
Wechselkredit sein, der aber auf die gewihlte feste Werteinheit
(Banko-Mark) lauten und am Filligkeitstage in soviel Papiermark zu-
riickzuzahlen sein sollte, als dann dem vorhandenen Kurse entspréche.
Auch die ﬁberleitung von Konto zu Konto sollte méglich gemacht werden,
ebenso die Verfiigung iiber das Guthaben vermittels Schecks. Theo-
retisch kénnte eigentlich jede Bank diese Kreditgeschifte einrichten.
Doch sei ein Zentralinstitut notwendig, damit die Wechsel jeden Tag
bei diesem begeben werden konnten. Die Reichsbank kénne entweder
ihre Organisationen dem wertbestindigen Verkehr zur Verfiigung stellen
oder sie konne sich mit einem Teil ihres Goldbestandes an einem solchen
Kreditinstitut beteiligen. Von dem Ubergang des Zentralnoteninstituts
zur Diskontierung von Banko-Mark-Wechseln versprach man sich u. a.
eine Vorbeugung gegen die immer mehr steigende Inflation. Auch
einer durchaus im Bereiche der Moglichkeit liegenden auslindischen Be-

1 Das Schreiben nebst Anlage ist im Wortlaut wiedergegeben in dem schon
erwihnten WeiBbuch, S. 99ff,
2 Dalberg: Banko-Mark im Auflenhandel? Berlin 1922.
3 Dalberg: Deutsche Wahrungs- und Kreditpolitik 1923—1926, insbeson-
dere S, 16£f,
o%
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teiligung wurde das Wort geredet, um auf diese Art und Weise einen
gewissen Devisenbestand hereinzubekommen. —

Neben dem Vorschlag Dalbergs sind in den Jahren 1922/23 und teilweise
auch schon friiher eine ganze Reihe von Plinen aufgetaucht, die auf eine Re-
organisation der Wahrungsverhiltnisse auf dem Umwege iiber die Einfithrung
partieller Goldrechnungen hinausliefen, sei es, daB in erster Linie auf dem Gebiet
des AuBenhandels, sei es, daB auf einzelnen inlindischen Mirkten ein entspre-
chendes Vorgehen empfohlen wurde. Insbesondere hat Mahlbergl dieser Frage
in seinem Vorschlag betreffs Einfithrung eines Goldkreditverkehrs und einer Gold-
agionotierung groBe Aufmerksamkeit geschenkt. Sein Plan lief im wesentlichen
auf die Basierung der Papiermarkkredite auf eine stabile (Gold-) Grundlage hin-
aus, Die Schatzung des jeweiligen Goldagios werde am zweckm#Bigsten durch
die unmittelbar beteiligten Geldgeber und Geldnehmer vorgenommen, zumal sich
der Goldwert einer Papiermarkkreditsumme im Hinblick auf die entgegengesetz-
ten Interessen von Angebot und Nachfrage durch quantitative Skontrierung mehr
oder weniger mechanisch festlegen lasse. Die Errichtung eines derartigen Agio-
marktes miisse von der Zentralbank ausgehen, und zwar selbst dann, wenn an-
fanglich Verluste eintraten. Diese halt Mahlberg nicht fiir wahrscheinlich. Den
Hauptvorteil dieser Regelung sieht er in der Verankerung des Goldagios im In-
lande, durch welche der unberechtigten auslindischen Markspekulation jedweder
Boden entzogen wiirde. Was diese Frage betrifft, so wird durch die Mahlberg-
schen Vorschlige in erster Linie die Kassaspekulation getroffen. Die Termin-
spekulation wird dagegen jedenfalls nicht unmittelbar gehemmt. — Neben einer
ruhigeren Entwicklung des Geldwertes verspricht sich Mahlberg von der Durch-
filhrung seines Planes fiir den wihrungskranken Staat vor allem die Ermog-
lichung des Wiederanschlusses an die ,,Solidaritit der Geldmarkte®,

Die Stellungnahme zu diesen Vorschligen war durchaus geteilt. Am
wenigsten konnte sich die Reichsbank mit ithnen befreunden. Auch
aus wirtschaftlichen [sowie wissenschafilichen (Helfferich!)] Kreisen
wurden erhebliche Bedenken laut. Wiahrend der Reichsverband der
Deutschen Industrie und der Zentralverband des Deutschen GroB-
handels insbesondere dem Dalbergschen Plan sympathisch gegeniiber-
standen, gab u. a. die Hauptgemeinschaft des Deutschen Einzelhandels
in einer Denkschrift stirksten Befiirchtungen Ausdruck. Durch die Not-
wendigkeit der Deckung werde die Einfithrung der Goldbankkonten
einen erheblichen Devisenbedarf verursachen. Dieser wiirde valuta-
kurssteigend wirken. Zudem sei bei anhaltenden Wihrungsschwan-
kungen mit starken spekulativen Uberweisungen vom Mark- zum Gold-
konto und umgekehrt zu rechnen. Wiirde man dem durch Einfithrung
einer Kindigungsfrist zu begegnen suchen, so wiirde das Interesse an der
Goldmark schwinden. Bei plotzlich einsetzenden Goldpreisen wiirde des
weiteren die Kaufkraft des Publikums versagen. Der notwendige Uber-
gang des Einzelhandels zu der neuen Rechnung wiirde zudem die Ein-

1 Walter Mahlberg: Bilanztechnik und Bewertung bei schwankender
Wihrung, L. 1923, 3. Aufl,, insbesondere S, 62f. — Goldkreditverkehr und Gold-
markbuchfithrung, Berlin 1923,
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fithrung von Goldlohnen nach sich ziehen. Noch stérker als bisher wiir-
den die Papiermarkbesitzer die Verluste aus der Geldentwertung emp-
finden. Auch koénnten letzten Endes wiahrungstechnische Mittel nicht
ausreichen, um die Gesundung der Wirtschaft herbeizufiithrent. —

1 [Diesen Einwendungen ist unseres Erachtens eine weitgehende Berechti-
gung nicht abzusprechen. Fast alle diesgerichteten Vorschlage schlossen die Ge-
fahr einer immer weiteren Riickdringung der Mark von ihren Funktionen als
Rechnungseinheit und damit die zunehmende Beschrinkung auf diejenige des
Zahlungsmittels in sich. Daraus konnte die Gefahr eines zunehmenden Ab-
sackens des Wertes der heimischen Wahrung erwachsen: Die Leidtragenden
hitten, wie in der erwahnten Kritik richtig hervorgehoben worden ist, die
Teile der BevSlkerung sein miissen, welche auf nominelle Markbeziige angewiesen
waren, sowie jene, deren Einnahmen ihnen in gré8eren Zwischenrdumen in Papier
zuflossen. Das gilt um so mehr, als die Durchfithrung der Goldrechnung eine
weitestgehende Anpassung des inlindischen Preisniveaus an die Devisenkurse
und deren Ausschlige nach sich gezogen hitte. Doch darf fiir die Gesamtbeurtei-
lung nicht auBer acht gelassen werden, daf} ein derartiges Vorgehen starke Mo-
mente in entgegengesetzter Richtung auslésen kann, Erinnert sei nur an das
freilich vielfach iiberschitzte etwaige Zuriickdrangen jener Valutanachfrage, die
lediglich Substanzerhaltungsinteresse hatte, ferner an das von Mahlberg beson-
ders betonte stirkere Ausarbitrieren der Waren-, Devisen- und Kreditmirkte
und schlieBlich an das Hemmen der Inflation durch einen auf Goldbasis einge-
stellten Reichshaushalt.

Eine gewisse Schwierigkeit hiitte sich jedenfalls mit Wahrscheinlichkeit in
der ersten Zeit nach Eroffnung eines Goldkreditmarktes aus dem méglicher-
weise starken Auseinanderklaffen zwischen Kreditangebot und -nachfrage er-
geben miissen, Fiir diese muBten unter den damaligen Verhiltnissen die oben
hervorgehobenen Gefahrpunkte sowie andere in der Richtung der Inflation
wirkende Momente zu stiarkster Reserve Anlafl geben. Jenes dagegen hitte aus
dem Inlande heraus eine starke Nahrung erfahren infolge des Wunsches nach
wertbestindiger Unterbringung vorhandener Mittel. Hieraus hitte sich in den
Augen des auslandischen Markbesitzers eine ungiinstige Zinsgestaltung ergeben,
so daB das Ausland als Anbieter sehr leicht von diesem Markte ferngehalten
worden wire. Und als Kreditnachfrage? — Der niedere Zins hat zweifelsfrei
etwas Bestechendes fiir dieselbe, Es diirfte daher durchaus im Bereiche der Mog-
lichkeit liegen, daB auf diesem Umwege sich allmihlich eine Regulierung des
ZinsfuBes von der Nachfrageseite her in der den auslindischen Sitzen entspre-
chenden Richtung entwickelt haben wiirde. Die vorerwihnten Schwierigkeiten
wiirden mit Wahrscheinlichkeit erheblich zuriicktreten, sofern sich bei Einfithrung
des Geschifts tatsichlich die erhoffte Beruhigung des Kurses einstellen wiirde.
Ob das der Fall sein, ob nicht vielleicht die ganze Sache ein Fehlschlag werden
wird, 148t sich nicht mit GewiBheit voraussehen. Vorsicht bei Einfiilhrung des
Geschéfts, insbesondere auch hinsichtlich des Umfanges, in welchem es auf-
genommen werden soll und kann, wire daher dringend geboten gewesen. Zu
beriicksichtigen ist ferner, da sowohl die Zentralnotenbank, als auch die Privat-
banken, jedenfalls solange die Gefahr heftiger Kursausschlige noch nicht be-
hoben ist und sich der Verkehr noch nicht véllig eingebiirgert hat, auf einen
gewissen Ausgleich der Aktiv- und Passivseite abzuzielen haben. Zwar hitte die
Reichsbank anfinglich — darin ist Mahlberg und den anderen Befiirwortern
zweifelsfrei recht zu geben — auch auf die Gefahr groBerer Verluste hin diese
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Die Bewegung nach Errichtung wertbestindiger Konten ruhte nicht.
Eine besondere Unterstiitzung erfuhr sie durch die Sparkassen, die in-
folge der Geldentwertung und dem dadurch hervorgerufenen génzlichen
Erloschen der Marktatigkeit vor dem Ruin standen. Auf der gleichen
Ebene lag auch die am 23. Februar 1923 durchgefithrte Wertbestéindig-
keit der Ruhrkredite. Kurze Zeit darauf, am 2. Mirz, wurde das
Gesetz iiber die Ausgabe von Dollar-Schatzanweisungen erlassen.
Auch dieses entsprach dem Streben nach Wertbesténdigkeit, hatte aber
infolge der oben geschilderten Verhéltnisse nicht den gewiinschten Erfolg.
Bei der spiter einsetzenden weiteren Markverschlechterung konnten
weder die Sachwert- noch die Dollar-Anleihen dem Bedarf der Wirt-
schaft nach Substanzerhaltung geniigent.

Geschiftsart aufnehmen konnen, da ja auch ihr Kampf gegen die Devisen-
spekulation mit hohen Kosten verbunden war, solange die Wahrung eine vollig
einseitige Lage aufwies, Auf die Dauer miissen aber solche Verluste vermieden
werden, zumal ihre Deckung durch Inflation nur zu naheliegend ist, Sofern bei
weiterer Entwicklung ibr stirkere Kredite auf Goldrechenbasis zuflieSen als
andererseits von ihr verlangt werden wiirden, schlug Mahlberg die Unter-
bringung einer Reichsgoldanleihe vor, ,,um die kurzfristigen Gelder ihres Passiv-
saldos in diese langfristige Anlage zu iiberfithren* (,,Bilanztechnik, 8. 80).
Hieraus ergebe sich ein weiteres Moment augenblicklicher Inflationshemmung,
wahrend die spiter falligen Zinsen wahrscheinlich weit eher und schmerzloser
als die im Augenblick fehlenden Betrige durch Steuern gedeckt werden konnten.

Grundsitzlich scheinen uns alle diese Pline empfehlenswert als TeilmaBnahme
bei Ubergang zu stabilen Wahrungsverhaltnissen, Voraussetzung ihrer erfolg-
reichen Durchfiihrung ist die Moglichkeit, wenn auch unter Opfern von inflatio-
nistischen MaBnahmen in Kiirze mit Bestimmtheit absehen zu kénnen, Weiter-
hin diirften sie dort als zweckentsprechend anzusehen sein, wo wir nicht heftigen
Abwirtsbewegungen, sondern wirklichen Schwankungen um eine zum mindesten
einigermafien stabile Linie gegeniiberstehen.]

1 Naheres siehe u. a. Dalberg, a. a. O. S. 28f, —

[Unter den wertbestindigen Anleihen haben die vom Reich ausgegebenen
auf Goldmark und Dollar lautenden Anleihen nicht nur wegen ihrer Funktion
als Werterhaltungsmittel und wegen ihres Umfanges, sondern vor allem auch
im Hinblick auf ihre Bedeutung als Zahlungsmittel, als Notgeldunterlage (vgl.
unten S, 68) u. a, m, eine groBe Rolle gespielt. Bei ihnen handelte es sich im
wesentlichen um folgende:

1. Die vorerwahnten Dollarschatzanweisungen des Deutschen Reiches iiber
50 Millionen Dollar, Thre Hauptaufgabe lag in der Devisenbeschaffung fiir die
Reichsbank zu Interventionszwecken sowie in der Verbilligung der notwendig-
sten Lebensbediirfnisse. Fiir die Papiere, fiir welche als Riickzahlungstermin der
15, April 1926 vorgesehen war, iibernahm die Reichsbank die selbstschuldnerische
Biirgschaft.

2. Die im August 1923 ausgegebene Wertbestindige Anleihe des Deutschen
Reiches iiber 500 Millionen Goldmark in Stiickelung von 1/;, bis 1.000 §. Die
Einlésung hat im Jahre 1935 zu erfolgen, und zwar fiir die etwa 3/5 des Gesamt-
betrages ausmachenden kleineren ,,zinslosen®, ab Januar 1924 in Rentenmark
umtauschbaren Stiicke bis 5 § einschlieBlich zum Kurse von 170 vH, die grofieren
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Das Reichswirtschaftsministerium lie§ den Plan der Goldrechnung
im Geldverkehr nicht aus dem Auge, stieB aber nach wie vor auf den
Widerstand der meisten fithrenden Banken, einschlieSlich des Zentral-
noteninstituts. Die beschrinkte Zustimmung des letzteren zur Be-
teiligung an diesem Verkehr wurde erst Ende Juli erzielt, nachdem an
dem Projekt des Ministeriums nicht unwesentliche Anderungen vor-
genommenworden warent.

Diese gingen vor allem darauf hinaus, daf Goldverpflichtungen fiir sie
in erster Linie aus Gold- und Deviseneingang (insbesondere Export-
devisen) daneben durch den Erwerb neuer Goldforderungen, etwa die
Diskontierung von Handelswechseln auf Goldbasis, entstehen soliten.
Die Gewidhrung von Papiermarkwechselkrediten sollte aufs AuBerste
eingeschrinkt werden.

Die im Laufe des folgenden Monats auf Grund dieser Einigung von
der Reichsbank ergriffenen Mafnahmen hielten sich in verhdltnismiBig
engem Rahmen2. Im wesentlichen beschrinken sie sich auf die

1. Einfithrung durch Festmarkwechseln nach Schaffung der ent-
sprechenden gesetzlichen Voraussetzungen;

2. Gewidhrung wertbestindiger Kredite, zunichst als Lombardkredit;

3. Einfithrung des Goldgiroverkehrs fiir Banken und gro8Se Industrie-
und Handelsfirmen. Dieser auf £-Basis aufgebaute Kontomarkverkehr,
der spéter in den Dollar-Giroverkehr umgewandelt wurde, konnte in-
folge der hohen Mindestbetrige der Einzahlungen fiir weitere Kreise
nicht nutzbar gemacht werden;

4. Ausgabe von Zertifikaten auf Grund von als wertbestandige
Zahlungsmittel dienenden Goldkrediten.

Somit war die Goldrechnungsbewegung unter dem Druck des begin-

zu 6 vH verzinsbaren zum Nennwert, Durch die Anleihe sollten nicht nur Gelder
fiir den Reichshaushalt aufgebracht, sondern vor allem auch wertbestindige
Zahlungsmittel geschaffen werden. — Die gréBeren Papiere sind spéater weit-
gehend zur Deckung des wertbestindigen Notgeldes herangezogen worden, Zur
Sicherung des Zins- und Riickzahlungsdienstes sind notfalls Zuschlige zur Ver-
mogenssteuer zu erheben,

3. 6prozentige, lediglich als Unterlage wertbestindigen Notgeldes dienende,
1932 fillige Schatzanweisungen, IThr Gesamtbetrag richtete sich nach der Summe
des auf dieser Grundlage in den Verkehr gepumpten Notgeldes.

4. und 5. Auslosbare Schatzanweisungen zum Zwecke der Leistung von Ent-
schédigungen auf Grund des Liquidationsschadengesetzes und der Gewalt-
zwangsverordnung sowie zur Erstattung der 26 proz. englischen Reparations-
abgabe. (Wegen Einzelheiten vgl, die amtliche Denkschrift: ,,Deutschlands Wirt-
schaft, Wahrung und Finanzen.* Berlin 1924.)]

1 Vgl. Anlage 2 und 3 sowie Dalberg, a. a. O. S. 34,

2 Die Unzufriedenheit weiter wirtschaftlicher Kreise mit der Halbheit des
Vorgehens der Bank ist aus der in der Anlage 4 abgedruckten Eingabe der
Spitzenverbinde von Handel und Industrie von Ende August ersichtlich,



24 Bis zur Einfilhrung der Rentenmark.

nenden volligen Wahrungszerfalls aus dem Stadium des Hin und Her
theoretischer Ertérterungen hinausgetreten. Gerade in dieser Zeit aber
setzten in Anlehnung an das Projekt Helfferich Beratungen iiber die
Schaffung einer vollig neuen Wahrung ein. Das Interesse an den Pro-
blemen der Goldrechnung wurde vorldufig in den Hintergrund gedréngt. —

2. Beginn der aktiven Wihrungsumstellungspolitik.

Es ist auBerordentlich schwer, eine iibersichtliche Darstellung iiber
die weitere Gestaltung der Dinge und somit den Entwicklungsgang zu
geben, der letzten Endes zur Schaffung der Rentenmark gefiihrt hat.
Die Ereignisse folgen sich mit einer ungeheuren Raschheit; von Tag
zu Tag énderte sich das Bild. Zudem liefen die verschiedensten Losungs-
vorschlige nebeneinander her und kreuzten sich teilweise. Die volle
Auflosung des Wertinhaltes der Mark, die mit jeder Stunde drohender
werdende Gefahr, dafl wir eben so plétzlich wie vor dem rapiden Nieder-
gang eines Tages vor der Tatsache der vélligen Repudiation und damit
ohne jede innere Wiahrung dastehen konnten, hatte alle Parteien, die
Wirtschaftskreise und die Regierung mit gréBter Sorge erfiillt. Die
Frage erhob sich: was wird an dem Tage nach dem endgiiltigen Ver-
schwinden des deutschen Papiergeldes sein, wenn es nicht gelingt,
vorher eine Aufnahmestellung zu schaffen? — Die Antwort war allen
klar: es muBlte in einem solchen Falle das Chaos eintreten auf politi-
schem wie auf sozialem Gebiete. Der Hunger, der Stillstand der Wirt-
schaft, der Kampf um die nackte Lebenserhaltung und damit die soziale
Revolution mit allen ihren unabsehbaren Folgen standen zu erwarten.
Bei einem derartigen Zusammenbruch mufite die Reichseinheit, eine
der letzten Giter, die wir aus dem zehnjéhrigen Kampf um die nationale
Selbstbehauptung gerettet hatten, untergehen. Dieses furchtbare Be-
wulltsein schaffte den Antrieb fiir jene Bewegung, welche, in den ver-
schiedensten Strémungen sich suBernd, auf eine rasche Anderung der,
Wahrungsverhdltnisse hinsteuerte. Unter dem gewaltigen psycho-
logischen Druck der sich am Horizont der Entwicklung abzeichnenden
wirtschaftlichen, sozialen und politischen Gefahren muBten endlich alle
theoretischen Bedenken zuriicktreten. Unter dem unerbittlichen Zwang
der Stunde wurden von den verschiedensten Seiten Pline entworfen, die
teils neu waren, teils in fritherer Zeit schon gemacht worden, aber infolge
theoretischer Erwigungen nicht zur Ausfithrung gekommen waren.

Die Durchberatung der verschiedenen Anregungen konnte natiir-
lich nicht mit der Ruhe und Nachhaltigkeit vorgenommen werden, die
man in normalen Zeiten gewohnt war. Die Schnelligkeit der Markver-
schlechterung diktierte das Arbeitstempo. Die Folge ist, dal viele Ver-
handlungen aktenmiBig nicht festgelegt wurden. Ebenso ist es aus
diesem Grunde unméglich, alle einzelnen Vorschlige und Einfliisse, die
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das schlieBliche Zustandekommen der wihrungspolitischen Neuein-
stellung bedingt haben, darzustellen. Nur die groBen Richtlinien der
Entwicklung seien im folgenden aufgezeigt.

Die Mittel, die fiir die Ordnung der Wihrungsverhiltnisse vorge-
schlagen wurden, kann man in drei verschiedene Gruppen einteilen:

1. Die erste Gruppe von Vorschligen lief darauf hinaus, eine Sta-
bilisierung der Wahrung anzustreben, den weiteren Verfall der
Papiermark abzubremsen und die Papierwihrung im wesentlichen als
einzige Wahrung bestehen zu lassen. Als Mittel fiir diesen Versuch
waren dabei vorgesehen: Steuerpolitik, Kreditsperre und Devisenpolitik
unter gleichzeitiger Durchfithrung der wertbestindigen Rechnung.

2. Die zweite lag in der Richtung der Einfiihrung einer Gold-
wiahrung.

3. Die dritte bezweckte Umstellung der Wéhrungsverhiltnisse auf
der Grundlage einer Deckung des Geldes durch Rentenbriefe,
die auf Sachwertbelastung aufgebaut waren.

Im einzelnen ergaben sich bei den zahlreichen Vorschligen noch eine
Unmenge weiterer Verschiedenheiten und Nuancen. Hier trat der Ge-
danke der Goldrechnung als EinzelmaBnahme hervor; dort wurde er
verkniipft mit jenem einer Goldkernwihrung. Die einen wollten eine
reine Goldwahrung durchfiithren, andere, wie Helfferich, die Roggen-
wihrung, eventuell verbunden mit einem Devisenfonds, um die Liicke
zwischen dem inneren und dem internationalen Zahlungsverkehr aus-
zufiillen. Einzelne Pline waren auf eine wirkliche Wiahrungsumstellung,
andere auf eine Zwischenlsung gerichtet. Einzel-, Doppel- und Parallel-
wihrung wurden nacheinander empfohlen. Kurz, die verschiedenen
Arten von Vorschligen kreuzten und tiberschnitten sich und wiesen
zahlreiche wahrungspolitische Unterschiede auf. —

Die Regierung kann anfénglich durchaus als Anhéngerin der er-
sten Gruppe angesehen werden. Ihre wihrungspolitischen Absichten
kniipften an die vorausgehende, oben geschilderte Entwicklung an. Sie
stiitzten sich auf den Gedanken, der seit 1919 bei den meisten Sach-
verstindigenbesprechungen im Vordergrunde gestanden hatte: erst Ord-
nung der Steuerpolitik, dann Umstellung der Wahrungspolitik. Es soll
hier nicht gepriift werden, inwieweit diese scheinbar elementaren Tat-
sache richtig war. Bei dem Zustande, in welchem sich die Finanzen
des Reiches im Sommer 1923 befanden, und bei dem unaufhaltsamen
Abgleiten der Wiahrung war es jedoch aussichtslos, auf dem gewdhn-

1 [Beusch hat diese sachliche Gruppierung nicht zum Einteilungsprinzip
seiner nachfolgenden Erérterungen gemacht., Da jedoch fiir eine geschichtliche
Darlegung der damaligen Verhiltnisse die von ihm bevorzugte, unter rein chrono-
logischen Gesichtspunkten erfolgte Aneinanderreihung der aufgetauchten Pline
und Entwiirfe durchaus ihre Berechtigung hat, ist letztere beibehalten worden.]
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lichen Wege sofort eine entsprechende Beseitigung des Defizits herbei-
zufithren. Dies galt vor allem auch im Hinblick auf die grofen Aus-
gaben des Ruhrkampfes. Deswegen versuchte man auch die Losung
nicht mehr einseitig von der Steuerseite her, sondern durch Verbindung
verschiedener Gruppen von MaBnahmen, zu denen neben der Steuer-
politik die Auflegung einer wertbestindigen Anleihe, die Erfassung von
Devisen und die Einfihrung von Goldmarkkonten gehérten.

Diese Linie verfolgte nach dem Kabinettswechsel zuniichst auch der
neue Reichsfinanzminister Dr. Hilferding, der seine Auffassung in
einer kurz nach Bildung des Kabinetts im Ausschuf fiir den Reichs-
haushalt gehaltenen Rede, darlegtel. Die erste Aufgabe erblickte er in
der Wiedergewinnung der Herrschaft iiber den Devisenmarkt.

Zu diesem Zweck sollte eine brutale Steuerpolitik getrieben werden,
ohne Riicksicht auf wirtschaftliche Bedenken und Forderungen. Auf
diese Weise gedachte der Finanzminister, einmal den ZuschuBbedarf
des Reiches moglichst weit herabzudriicken und damit der Noteninfla-
tion zu begegnen, zum andern aber eine Verknappung der Geldmittel
herbeizufiihren. Letztere war das eigentliche treibende Moment in dieser
ganzen Politik. Sie sollte nicht allein dadurch erreicht werden, daf3
die neuen Steuern auf einen Monat komprimiert werden sollten, sondern
auch dadurch, daB8 zugleich eine wertbestéindige Anleihe und eine Er-
fassung der Devisen durchgefithrt wiirde. Als absoluter Anhinger der
Quantititstheorie versprach sich der Minister viel von einer automa-
tischen Abbremsung des Markzerfalls. Die so geschaffene Lage sollte
dann von selbst die Voraussetzungen schaffen fiir die Durchfithrung
der wertbestéindigen Rechnung.

Ahnliche Gedankengsinge wurden, wenn auch nicht in dieser scharf
pointierten Weise, auch von einigen Sachverstdndigen im Reichswirt-
schaftsrat vertreten.

Doch war der Verfall der Reichsfinanzen so auBerordentlich stark
und das Abstiirzen der Wihrung in ein derart unaufhaltbares Tempo
gekommen, daB diese Politik allein nicht zum Ziel fithren konnte.

Schon nach einigen Tagen erkannte Hilferding denn auch, da die
von ihm urspriinglich geplanten MaBnahmen allein nicht mehr aus-
reichend sein wiirden. Er ging jedoch nur mit einem gewissen Zogern
an die Wihrungsfrage selbst heran, weil er als Wahrungstheoretiker
die Schwierigkeiten des ganzen Problems zu deutlich iibersah und weil
ihn vor allem die Ausgaben fiir den Ruhrkampf schreckten.

Trotzdem trat er noch im August der Frage der Umstellung der
Wihrung durch eine Zwischenlosung néher, nachdem der Reichsernéh-
rungsminister Dr. Luther ihn dazu veranlaBt hatte, den Vorschlag

1 Die Rede ist in Anlage 5 wiedergegeben.
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Helfferich zunichst mit seinem Schopfer selbst unter Beisein des Er-
nahrungsministers einmal durchzusprechen. Damit war die weitere amt-
liche Diskussion iiber diesen Plan in die Wege geleitet. Das war von
ausschlaggebender Bedeutung fiir die Weiterentwicklung der Dinge.

3. Das Projekt Helfferichs.

Bereits zu Anfang des Monats August war Helfferich mit einem
Vorschlag zur Einfithrung einer neuen Wihrung an die Regierung Cuno
herangetreten. Schon damals setzte sich vor allem der Ernshrungs-
minister Luther, mit gré8tem Nachdruck fiir die Forderung nach Wih-
rungsumstellung ein. Gerade von der erndhrungspolitischen Seite her
drohte aus frither dargelegten Griinden die gréBte Gefahr fiir die Volks-
wohlfahrt, die soziale Lage und letzten Endes fiir den Bestand des
Reiches. Die Versorgung der Stadte mit Lebensmitteln stie auf fast
uniiberwindbare Schwierigkeiten. Obwohl die neue Ernte vor der Tir
stand und erhebliche Mengen von Auslandsgetreide eingefiihrt worden
waren, gab es damals in verschiedenen Teilen von Deutschland noch
bedeutende Bestinde an altem Getreide, das deswegen nicht auf den
Markt kam, weil die Landwirtschaft das Papiergeld bereits verschmahte.
Es bestand also die hochste Gefahr, da trotz einer ausgezeichneten
Ernte eine vollkommene Unbeweglichkeit des vorhandenen Getreides
eintrat. Aber selbst wenn die Landwirtschaft bereit gewesen wire, ihre
Erzeugnisse gegen Papiermark abzusetzen, so wire dies in dem nétigen
Umfange nicht moglich gewesen, da auch der Getreidehandel infolge
der Geldentwertung seine volkswirtschaftliche Funktion nicht in dem
frither iiblichen MafBe ausiiben konnte.

Kurze Zeit vor dem Sturz der Regierung Cuno war auch aus den
Kreisen der Deutschen Volkspartei eine Bewegung erwachsen, die auf
eine Neuordnung der Wihrung hinzielte. Der Vorschlag des dieser
Partei angehérenden Abgeordneten Dr. Albrecht gipfelte darin, daB
auf der Grundlage von Sachwerten, wie Kali, Kohle usw. Geld-
scheine auszugeben seien, also eine durch Sachwerte gedeckte Wahrung
eingefiihrt werden sollte. Gegen den in diesem Projekt vorgesehenen
Aufbau der Wahrung auf eine ganze Reihe von verschiedenen Sachgiitern
wurden von vornherein wesentliche Bedenken erhoben.

Auch nach dem Regierungswechsel war es vor allem Luther, der
mit aller Entschiedenheit auf die sofortige Inangriffnahme der Wahrungs-
reform dringte. Unter dem 22. August betonte er in einem Schreiben
an den Reichskanzler! unter Hinweis auf die Erndhrungslage und Un-
aufschiebbarkeit tiefgreifender geldpolitischer Mafinahmen, man kénne
die Frage der Versorgung der Bevolkerung mit Getreide und sonstigen

1 Vgl. Anlage 6.
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landwirtschaftlichen Erzeugnissen drehen und wenden, wie man wolle,
es bliebe immer das gleiche Ergebnis, daB sie ohne ein wertbestindiges
Zahlungsmittel nicht zu sichern sei. Der Reichserndhrungsminister wies
in diesem Zusammenhang auf den Entwurf Helfferichs hin und ersuchte,
daB sofort in kommissarische Verhandlungen iiber die Einfithrung einer
gesunden Wahrung eingetreten werden sollte.

Im Verfolg dieses Dréngens wurde im Finanzministerium am 29. Au-
gust die erste Besprechung mit Vertretern der Wirtschaft iiber den
Helfferichschen Plan abgehalten. Dieser wich bereits damals in
manchen Punkten von der urspriinglichen Ausarbeitung nicht unwesent-
lich abt.

Im Hinblick darauf, da8 das Reich infolge des Wiahrungsverfalls
jedweden Kredit verloren hatte, sah das Projekt bereits in seiner ur-
springlichen Aufmachung, die der nachfolgenden Inhaltsangabe zu-
grunde liegt, die Errichtung einer neuen Wahrungsbank zur Schaffung
eines neuen Geldes, der Roggenmark, durch die wirtschaftlichen
Berufsstinde vor (I,1)2. Hingichtlich der Verwaltung, Geschifts-
fithrung und Anstellung von Personal wurde vollige Selbsténdigkeit fiir
wiinschenswert erachtet. Nur die Wahl des Présidenten unterlag der
Zustimmung des Reichskanzlers, wenn auch mit der MaBigabe, daf nach
Ablehnung zweier Vorschlige einem dritten die Genehmigung nicht
vorenthalten werden durfte (I, 4).

Das Grundkapital sollte zu gleichen Teilen von der Landwirtschaft
einerseits, von Handel und Industrie andererseits aufgebracht werden
(I, 2)3. Der Grundbesitz der Land- und Forstwirtschaft war mit erst-
stelligen auf Roggenwert lautenden Grundschulden in Hoéhe von 5vH
des Wehrbeitragswertes zu belasten (I, 2). Mit der Umlegung des glei-
chen Grundschuldbetrages auf Handel und Industrie sollten die zustén-
digen Spitzenverbédnde betraut werden. Bei Nichtzustandekommen einer
freiwilligen Vereinbarung iiber die Schuldverteilung war eine Zwangs-
regelung durch den Reichsfinanzminister in Aussicht genommen. Die
Grundschulden dieser Kreise konnten mit Zustimmung der Bank statt
auf Roggenwert auf Kohlen, Kali, Gold oder sonstigen Sachwert lauten.
Soweit bei den einzelnen Unternehmungen keine fiir solche Belastung
geeigneten Werte vorhanden waren, sollten der Wahrungsbank auf
Roggenwert lautende und in Roggenpfund zahlbare Schuldverschrei-

1 Der urspriingliche Vorschlag Helfferichs ist in der Anlage 7 dem spi-
teren Entwurf gegeniibergestellt worden.

2 Die romischen Ziffern geben die Artikel, die arabischen die Paragraphen
des Entwurfes an.

3 Die Heranziehung von Handel und Industrie stieB iibrigens wegen der
dadurch befiirchteten Verzogerung der Wahrungsumstellung verschiedentlich auf
Widerstand.
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bungen iibereignet werden (II, 3). Fir alle Belastungsarten war eine
Verzinsung von 5 vH vorgesehen (II, 2, 3). Gegen diese konnte jedoch
bis zur vollen Hohe ein Teil des Reingewinns (60 vH) aufgerechnet wer-
den. Weitere 10 vH konnten entsprechend der von den zustédndigen
Spitzenverbénden aufzustellenden und von dem Kanzler zu genehmi-
genden Satzungen (I, 3) verwandt werden, also ebenfalls wohl im Inter-
esse der Anteilseigner (VII, 1).

Der Gegenwert der einzutragenden Grundschulden und der auszu-
fertigenden Schuldverschreibungen sollte bis zum Betrage von 1 Mil-
liarde Roggenmark das Grundkapital der Wahrungsbank darstellen; der
iiberschieBende Betrag diente zur Bildung einer Grundriicklage (III, 1).
Die Berufsstdnde sollten im Verhiltnis ihrer Einbringungen am Kapital
beteiligt sein. Die Anteile sollten unverduBerlich und nicht iibertragbar
sein ; eine Ausfertigung von Anteilscheinen war nicht vorgesehen (II1, 2).

Auf Grund der Belastungen sollte die Wihrungsbank Roggen-
rentenbriefe ausstellen. Soweit jene Basis auf Kohlen-, Kali- oder
einen sonstigen Sachwert lautete, war eine Beschrinkung des Nomi-
nalbetrages auf 70 vH desjenigen Wertes beabsichtigt, welcher zur Zeit
der Ausfertigung den jeweiligen Preisen der zugrunde liegenden Sach-
werte entsprach. Fiir die Rentenbriefe war eine 4 proz. Verzinsung
vorgesehen. Erst nach fiinf Jahren wéren sie zum Nennwert kiindbar
gewesen, es sei denn, daf} zu einem fritheren Zeitpunkte zur Liquidation
geschritten worden ware (IV, 1).

Die Werteinheit der von dem Institut auszugebenden Geldzeichen
war die Roggenmark, eingeteilt in 100 Roggenpfennige (IV, 2). Fiir je
eine Tonne Roggenmark der Rentenbriefe sollten Geldscheine im Be-
trage von 200 Roggenmark ausgegeben werden (IV, 2). Es war Voll-
deckung sowie Einl6sbarkeit der neuen Noten in Roggenrentenbriefe vor-
gesehen (IV, 3 und 4).

In Abgeltung der Betriebsabgabe nach dem Gesetz vom 11. August
1923 hatte die Wahrungsbank dem Reiche, das tibrigens mit 10 vH am
bilanzméaBigen Reingewinn beteiligt war (VIL, 1), innerhalb dreier Mo-
nate nach ihrer Errichtung den Wert von 300 Millionen Goldmark in
Roggenmarknoten zur Verfiigung zu stellen. Diese Zahlung diente zur
Einlosung der von ihm ausgegebenen kurzfristigen Schatzanweisungen
(V,1). Zur allmihlichen Wiederauffilllung der Grundriicklage waren
20 vH des Reingewinns heranzuziehen (VIL,1). Die Reichsbank sollte
verpflichtet sein, die Roggenmarknoten, die ihr bei der Einlésung der
Reichsschatzanweisungen zuflossen, vorweg zur Deckung der umlaufenden
Reichsbanknoten zu verwenden und besonders zu verwalten. Sie sollte
ferner gehalten sein, die Einlésung ihrer Banknoten gegen
Roggenmarknoten in einem bestimmten Wertverhiltnis
vorzunehmen (V, 2). Von einem von der Regierung mit Zustimmung
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des Reichsrats zu bestimmenden Tage ab wire die Roggenpfundnote
als gesetzliches Zahlungsmittel anzusehen gewesen (V, 3).

Die Wihrungsbank war zu erméchtigen, innerhalb einer Ubergangs-
zeit von zwei Jahren auf Roggenmark lautende Schatzanweisungen
des Reiches zu diskontieren. Jedoch sollte unter Einschluf der vor-
erwahnten 300 Millionen die Summe der diskontierten Schatzanweisungen
die Hailite des Grundkapitals und der Grundriicklage der Wéhrungs-
bank nicht iibersteigen (VI, 1). Dariiber hinaus diirften Kredite nur
noch Privaten gewidhrt werden (VI, 2, 3).

Bei der Wiederherstellung der Goldwéhrung und der Zuriickzahlung
der von dem Institut dem Reiche gewihrten Vorschiisse war fiir dieses
die Berechtigung in Aussicht genommen, das Notenprivileg der Wih-
rungsbank aufzuheben und die Einziehung der umlaufenden Roggen-
marknoten zu verlangen. Der Bank sollte diesfalls die Wahl freistehen,
entweder zu liquidieren oder die Grundschulden wie auch die Roggen-
rentenbriefe in Gold zu konvertieren. Der Liquidationserlés hatte in
erster Linie zur Abgeltung der entsprechenden Grundschulden usw. zu
dienen. Ein etwa verbleibender UberschuB sollte zur Hilfte an die bei
der Grindung beteiligten wirtschaftlichen Berufsverbéinde geleitet wer-
den, wihrend iiber die andere Héalfte dem Reich das Verfiigungsrecht
vorbehalten wurde (VIIL, 1).

Der Ende August den Sachverstindigen vorgelegte Entwurf wies,
wie erwihnt, gegeniiber dem urspriinglichen Plan bereits eine Reihe teils
grundlegender, teils mehr redaktioneller Anderungen auf. Die wich-
tigeren seien hier kurz zusammengefaSt:

Es war ein um 250 Millionen Roggenmark erhéhtes Nominalkapital
vorgesehen (ITI, 1). Zu dessen Deckung war nunmehr auch die Heran-
ziehung des stéddtischen Grundbesitzes und zwar nach MaBgabe der
Aufhebung der Zwangswirtschaft beabsichtigt (1, 2). Die bereits im
ersten Entwurf in Aussicht genommene Steuerfreiheit sollte sich nach
den getroffenen Anderungen auch auf die Gemeindesteuern erstrecken
sowie — gleichfalls im -Gegensatz zu dem voraufgegangenen Plan —
den Umtausch von Noten einbegreifen (I, 5).

Erheblich geindert waren die Bestimmungen iiber die Auferlegung
der Grundschulden. Wihrend in dem ersten Entwurf ein Verhiltnis
zwischen dem Wehrbeitragswert und dem Roggenwert iiberhaupt nicht
vorgesehen war, war nunmehr nicht nur der Wehrbeitragswert genau
umrissen, sondern auch die Bestimmung eingefiigt, daBl fiir die Be-
rechnung der Grundschuld in Roggenwert 8 Mark des Wehrbeitrags-
wertes gleich einem Zentner Roggen zu setzen sein sollten. Die Tonne
Roggen, die als Einheit fiir die Roggenrentenbriefe gedacht war, wire
also mit 160 Mark einzusetzen gewesen. Da aber fiir eine Tonne Roggen-
wert 200 Roggenmark an Noten ausgegeben werden sollten, ergibt sich
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rechnungsmiBig, dafl 8 Goldmark (Mark des Wehrbeitragswertes) =
10 Roggenmark sein sollten [Beusch]. Weiter waren genauere Bestim-
mungen iiber Zeit und Art der Zinszahlung, deren Verteilung zwischen
Pichter und Verpéchter, ihre Regelung bei Besitzdnderungen usw., iiber
StrafmafBnahmen bei nicht rechtzeitiger Begleichung und nicht zuletzt
auch iber die Berechnung des der Zinszahlung zugrunde zu legenden
Roggenwertes hinzugefiigt worden. Fiir diese war die durchschnittliche
Notierung fiir mérkischen Roggen an der Berliner Borse wihrend der
ersten drei Wochen des dem Filligkeitstage vorausgehenden Kalender-
monats maBgebend (II, 2, 3, 4). Neben aufzuerlegenden Grundschulden
konnte nur noch eine auf Roggenwert lautende Schuldverschreibung
des Unternehmers ausgehdndigt werden (II, 3). Sonstige Sachschuld-
verschreibungen kamen nicht mehr in Frage. Sehr bedeutsam war in
dem zweiten Entwurf die Bestimmung, daB innerhalb einer Frist von
zwei Monaten nach Erla8 der Verordnung die Roggengrundschuld unter
Zugrundelegung des zur Zeit der Umwandlung bestehenden Wertver-
hiltnisses von Roggen und Feingold in eine Grundschuld iiber den
Wert einer bestimmten Menge Feingold konvertiert werden kénnte. Auch
durften Gold und ausldndische Zahlungsmittel von der Industrie und
dem Handel zur Abgeltung ihrer Grundschuld geleistet werden (11, 5).
Hier war der Berithrungspunkt mit dem Gedanken einer Goldnoten-
bank gegeben.

Der Betrag, der dem Reiche in Abgeltung der Betriebsabgabe ge-
zahlt werden sollte, wurde auf 375 Millionen Roggenmark festgesetzt (V,1).
Fiir eine auf zwei Jahre bemessene Ubergangszeit durften durch die
‘Wihrungsbank Reichsschatzanweisungen und zwar bis zur Héhe von
2,125 Milliarden Roggenmark diskontiert werden (VI, 1, 2).

Dal Hand in Hand mit der Umgestaltung der Wahrung auch
alle jene MaBnahmen gehen muBten, welche den Produktionseffekt der
Volkswirtschaft erhshten und dadurch erst die innere Garantie fiir die
Stabilitit der neuen Wahrung schufen, war fiir Helfferich gleichfalls
eine Selbstverstindlichkeit. Auch hat er in dem spiteren Stadium der
Beratungsentwicklung erkannt, daB die neu zu schaffende Wahrung
zwecks Regulierung des Zahlungsverkehrs mit dem Auslande einer Er-
ginzung durch einen Devisenfonds bedurfte. Er war sich sehr wohl
klar, dal sein Vorschlag im wesentlichen eine Binnenlosung des Wih-
rungsproblems darstellte. —

Die der vorgeschlagenen Zwischenlésung vielfach beigelegte Be-
zeichnung Roggenwihrung ist streng genommen insofern nicht richtig,
als hier das Wahrungssachgut nicht Deckungsmittel und Wertbemessungs-
grundlage zugleich ist. Vielmehr trennte der Helfferichsche Vorschlag
die beiden Funktionen: der Roggenpreis sollte die Wertbemessungs-
grundlage abgeben, wihrend andererseits die eigentliche Deckung
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der Anspruch auf eine Rente sein sollte. Diese Rente bemaB sich dann
wieder nach dem jeweiligen Stand des Roggenpreises. Man hat des-
halb auch von einer Roggenrentenwiahrung gesprochen, ohne daf da-
mit der wiahrungspolitische Grundcharakter des Projektes richtig wie-
dergegeben wire.

Die vorberegte Regelung der Deckung des neuen Geldes findet in der
Tatsache ihre Begriindung, dafl Helfferich eine solche in Gold nicht
fiir moglich hielt. Dazu reichte nach seiner Auffassung, die iibrigens
von jener der meisten Sachverstindigen aus Handel und Industrie ab-
wich, der Goldbestand der Reichsbank zusammen mit den Devisenvor-
riten der Wirtschaft nicht aus. Er wollte aber ein Geldzeichen schaffen,
welches gegen seine reale Unterlage einlésbar war; denn ohne eine der-
artige Einlosbarkeit hatte eine sofortige Entwertung des Geldes durch-
aus im Bereiche der Moglichkeit gelegen. Das neue Umlaufsmittel hatte
alsdann vielmehr genau denselben Charakter gehabt wie das Sachwertgeld
zur Zeit der franzésischen Revolution!. Diese Gefahr vermied das Projekt
Helfferich, indem die Belastung der Wirtschaft durch Rentenbriefe mobi-
lisiert wurde und so in diesen der eigentliche Gegenwert der Geldzeichen
bestand. Bei der erstklassigen Sicherheit dieser Papiere war tatsichlich
eine goldwerte Unterlage fiir die Wahrung gegeben. Diese Zwischen-
schaltung diirfte wohl als der fruchtbarste Gedanke des ganzen Projektes
zu bezeichnen sein. Das Geld sollte damit praktisch nicht durch den
Sachwertbesitz selbst, sondern durch einen absolut sicheren Anspruch
auf eine Rente aus diesem Sachbesitz gedeckt werden. Die Verduferungs-
moglichkeit dieses Rentenanspruches war allerdings nicht so grof wie
jene beim Golde.

Diese Konstruktion: Belastung des Grund und Bodens und der
industriellen Sachwerte als Sicherung fiir die Wahrung, Mobilisierung
dieses Wertes durch Rentenbriefe und damit Schaffung eines mobilen
Deckungswertes fiir das Geld ist diejenige Seite des Helfferichschen
Projektes, die sich durch die verschiedenartigsten Verwandlungen, die
der Vorschlag im Laufe der Zeit durchgemacht hat, erhalten hat. Die
Vorbereitung dieser Grundlagen in einer gesetzgeberisch brauchbaren
Form ist das eigentliche Verdienst Helfferichs.

Der Gedanke, Getreide oder Lebensmittel oder blo den Roggen zur
Grundlage einer neuen Wahrungsverfassung zu machen, war nicht neu.
Er war in der Inflationszeit in verschiedener Form und von verschie-
denen Seiten dem Reichsfinanzministerium nahegelegt worden, so be-
reits in der zweiten Hilfte des Krieges durch einen Forstmeister
Jonack, seit 1920 durch einen bayerischen Geistlichen Drexel. Bei
dem Vorschlag des letzteren war an eine Vereinigung des Getreides in

1 [Mit den folgenden Ausfithrungen befinden wir uns nicht im Einklang.]
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den Hinden des Reiches gedacht, damit die innere Deckung der aus-
zugebenden Noten wirklich in dessen Verfiigungsgewalt stand. Das Reich
sollte den Preis des Brotgetreides fiir lingere Zeit festsetzen. Hierdurch
sollte der Haupteinwand, den man gegen das Roggengeld erheben mufte,
namlich daB die Roggenpreise an sich sehr schwankend seien, beseitigt
werden. Drexel hatte also die schwache Stelle einer Getreidewdhrung
richtig erkannt und suchte durch die Anregung eines Getreidemono-
pols und der Durchfithrung von Dauerpreisen diesen Mangel zu be-
seitigen. Insofern ging sein Vorschlag bereits wihrungspolitisch einen
Schritt weiter als der Helfferichsche Plan.

Im Herbst 1922 war dann von Professor Dr. Hoppe ein Vorschlag
eingereicht worden, der direkt eine Roggenwihrung forderte. In
einem Schriftwechsel zwischen dem zustindigen Referenten des Reichs-
finanzministeriums und Hoppe hatte ersterer darauf hingewiesen,
daBl die Preisgestaltung des Roggens vom Ausfall der Ernte abhingig
sei. Deswegen erscheine die angeregte Fundierung ungeeignet. Dem-
gegeniiber hatte Hoppe betont, daB der Roggen dieses Schicksal mit
allen Produkten teile. Auch die Kaufkraft des Goldes sei nicht ab-
solut konstant. Beim Roggen aber sei ein Moment viel bedeutsamer
als beim Golde, nimlich der Bedarf. Er hob hervor, da wir so gut
wie simtliches Gold aus dem Auslande einfithren miiften, wihrend
der Import des Roggens nur einen kleinen Teil der Gesamternte aus-
mache. Darum sei der Roggen die geeignetste Wertgrundlage fiir den
inneren Verkehr Deutschlands; auch wiirden bereits fast alle Pacht-
vertrage in Roggen abgeschlossen. Selbst landwirtschaftliche Maschinen-
fabriken verkauften ihre Erzeugnisse zum Teil gegen Roggenlieferung.

DaB solche Gedanken, den Roggen zur Grundlage einer neuen Wah-
rung zu machen, in immer gréBerer Zahl mit fortschreitendem Wahrungs-
zerfall auftauchten, hatte seinen Grund darin, daB besonders in den
Kreisen der Landwirtschaft die Méglichkeit, den Wertverkehr auf De-
visen abzustellen, nicht gegeben war. Wahrend ein Teil des GroBhandels
sowie der Industrie durch ihre Handelsbeziehungen zum Auslande und
ihre Berithrung mit Exportfirmen wenigstens zu einem erheblichen Teil
imstande waren, das Papiergeld durch Devisen oder Devisenrechnung zu
ersetzen, war dies bei der Landwirtschaft nicht der Fall. Es lag daher
nahe, daBl diese die Wertbestéindigkeit ihrer Ertrige abstellte auf Ge-
treide, speziell auf den Roggenpreis. Wie schon oben angefiihrt, ist das
seit 1919 in wachsendem MaBe geschehen. Die Konsequenz dieser Ent-
wicklung war dann die Ausgabe von Roggenrentenbriefen, die von Olden-
burg aus durch den dortigen Ministerprisidenten Tantzen seit 1922
propagiert wurde. Auch die Einfithrung der Roggenrentenbriefe als
Mittel der Werterhaltung hatte den Boden bereitet, auf welchem der
Gedanke der Roggenwihrung erwachsen konnte.

Beusch, Wihrungszeriall. 3
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Diese Entwicklung war fiir den Vorschlag Helfferichs, was seine
wihrungspolitische Seite betraf, maBgebend. Nicht minder wichtig war
die Idee, die Wahrungs- mit der Finanzfrage zu verbinden.
Helfferich sah ganz richtig, da das Finanzelend automatisch eine er-
hebliche Besserung erfahren miisse, wenn durch Umstellung der Wah-
rung eine feste Grundlage fiir die Staatseinnahmen gegeben sei. Das Aus-
einanderstreben der Entwicklungstendenzen der Ausgaben und der Ein-
nahmen infolge der Geldentwertung muBte sofort an Intensitit verlieren,
wenn man eine wertbestdndige Wéhrung hatte. Andererseits aber war
es klar, dafl das Reich nicht in wenigen Tagen oder Wochen seinen Ge-
samtbedarf durch laufende Einnahmen decken konnte. Dazu waren
seine Finanzen, besonders im Laufe des Jahres 1923, viel zu sehr zer-
riittet. Reichten aber die Reichseinnahmen nicht aus, so konnte an eine
Stillegung der Notenpresse nicht gedacht werden, ohne daB die Gesamt-
verwaltung einfach zusammenbrach. Aus diesem Grunde muBten fiir die
Ubergangszeit dem Reiche geniigende Mittel beschafft werden. Das
konnte nun in der Weise erfolgen, daB ihm von der Wiahrungsbank ein
entsprechender Betrag zur Verfiigung gestellt wurde. Deswegen sah
Helfferich nicht nur die Hingabe von 375 Millionen Roggenmark als
Abgeltung fiir die Betriebsabgabe vor sondern auch die Méglichkeit einer
begrenzten Diskontierung von Reichsschatzanweisungen durch die Bank.
Die Verteilung dieser Schatzanweisungskredite auf 2 Jahre entsprach
allerdings nicht den Bediirfnissen der Ubergangswirtschaft. AuBerdem
hatte der beregte Betrag dann nur ganz kurze Zeit hingereicht, wenn der
Ruhrkampf sich noch langer ausgedehnt hitte. Darauf war zu wenig
Riicksicht genommen worden. — In der Verbindung des Gedankens der
Wihrungsreform mit der Aufgabe, dem Reiche den Ubergang zu einem
geordneten Budget zu erleichtern, liegt ein wesentlicher Unterschied
zwischen dem Vorschlag Helfferichs und jenem der Industrie- und
Handelskreise, welche auf die Bediirfnisse der Finanzverwaltung zu
wenig Riicksicht nahmen?.

Bei den Sachverstdndigenbesprechungen stieB die vorgeschlagene
Roggenwihrung auf stérksten Widerstand. Die Griinde fiir diese Ab-
lehnung waren in erster Linie wahrungspolitischer Natur. Man wies
darauf hin, daBl die Preisschwankungen des Roggens auBerordentlich
stark seien und daf infolgedessen die Wahrung von vornherein der Stabi-
litét entbehre. Ergibe sich aber nach kurzer Zeit ein Schwanken des
Geldwertes, so wiirde das die bedenklichsten Folgen haben miissen.
Die psychologischen Faktoren, welche den Wahrungsverfall mit verur-
sacht hatten, wiirden von neuem wirksam ; es kénnte dann eine iiber die
innere sachliche Berechtigung hinaus erfolgende Entwertung des neuen

1 Vgl, unten S. 44ff,
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Wihrungsgeldes eintreten. — Tatséchlich weisen die Roggenpreise grofie
Schwankungen auf, die nicht verglichen werden kénnen mit den Preis-
oszillationen des Goldes. Der Roggenpreis richtet sich nicht nur nach
dem Ausfall der Ernte im eigenen Lande, sondern ist vor allem von der
Gestaltung der Welternte und des Weltmarktroggenpreises abhingig.
Er ist aber auch abhingig von einer Reihe von kiinstlichen Einfliissen,
die von der Handelsseite herriihren. Es kommt immer wieder vor, da8
die Getreidepreise durch monopolistische Aufkéiufe kiinstlich in die Hohe
getrieben werden, wiahrend umgekehrt auch auBerordentliche Schwan-
kungen nach unten keine allzu grofen Seltenheiten sind. Es ist klar,
daB in dem Augenblicke, in welchem der Roggen WahrungsmaBstab in
Deutschland geworden wiére, der Anreiz zur Spekulation in diesem Ge-
treide wesentlich erh6ht worden wére. Die Gefahr von Ringbildungen
und spekulativer Zuriickhaltung oder von Angstverkdufen beim Riick-
schlag der Preise wire sehr grof3 gewesen. Ein besonderer Anreiz zu einer
jedenfalls zeitweise starken Marktpreisbeeinflussung lag zudem in den
Bestimmungen?! des Entwurfes tiber die Errechnung des Roggenwerts,
welcher den Zinszahlungen an die Bank zugrunde gelegt werden sollte.
In das ganze Wirtschaftsleben hinein wire somit ein Faktor groBer Un-
sicherheit hinsichtlich der Preisgestaltung getragen worden. Jedwede
Anderung der Roggenpreise muBte in naturnotwendiger Folge die
inneren Preisverhaltnisse der Wirtschaft vollkommen stéren. Dieses
Hin und Her aber hétte sehr unerwiinschte Folgen ausiiben kénnen.

Fernerhin hitte ein Nachteil darin bestanden, daBl der Kurs der
Roggenrentenbriefe sich jedenfalls nicht so rasch bewegt héitte wie der
Preis des Roggens selbst. Es wire also eine Indquivalenz zwischen
dem Werte des Geldes und dem Werte des Deckungsmittels eingetreten.

Die Stérke der Preisschwankungen im Roggen sowie die Gestaltung
des Kurses der Roggenrentenbriefe wihrend der letzten Monate des
Jahres 1923 und Anfang 1924 sind aus einer von der Roggenrentenbank
Berlin herausgegebenen Ubersicht erkenntlich?. Am 20. November be-
trug danach der Roggenpreis 9,38, am 30. 8,75, am 6. Dezember 7,96,
am 13. 7,1 Goldmark. Darauffolgte ein kurzes Emporsteigen. Am 21. De-
zember stand der Roggenpreis auf 6,40, am 31. wieder auf 7,30, am
3.Januarauf 7,48, am 9. auf 7,05, am 15. wieder auf 7,50 und am 31.Januar
auf 5,93 Goldmark. Der Kurs der Roggenrentenbriefe ging aber durchaus
nicht parallel mit dem Preise des Roggens, sondern orientierte sich mehr
nach dem Markkurs in New York als nach dem heimischen Roggenpreise.
Dabei waren aber auch andere Momente — so das Verhiltnis von An-
gebot und Nachfrage — fiir die Preisbildung der Rentenbriefe magebend
[ Beusch).

1 Vgl, oben S. 31. 2 Vgl, Anlage 8, :
9%
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Ein weiteres Bedenken, das gegen den Plan Helfferichs geltend
gemacht wurde, war zuriickzufiithren auf die Forderung, daB die Be-
steuerung der Betriebe vom 11. August 1923 wieder aufgehoben werden
sollte, um ein Aquivalent zu schaffen fiir die Belastungen, welche Indu-
strie und Landwirtschaft durch die Aufbringung der Garantiesumme
fiir die Rentenbank erwachsen muBten. Wie Helfferich im Oktober im
Reichstag ausdriicklich erkldrt hat, hatte er von vornherein fiir seine
Mitarbeit bei der Wahrungsreform neben anderem auch die Bedingung
gestellt, daB die Abschaffung der Betriebsabgabe erfolge. Dies war ihm
in einem Brief des Reichswirtschaftsministers v. Raumer zugesagt wor-
den. Der Finanzminister Hilferding hatte dagegen eine solche Zusiche-
rung nicht gegeben. Er vertrat nimlich den Standpunkt, daB ein wirk-
liches Aquivalent fiir die Betriebsabgabe in der Belastung der Wirtschaft
durch das Wahrungsgesetz nicht zu erblicken sei. Denn nach dem vor-
liegenden Entwurf Helfferichs sollte der Grundbesitz mit 5 vH des
Wehrbeitrages belastet werden dergestalt, dafl diese 5 vH eine Garantie-
summe darstellten. Industrie, Gewerbe und Handel sollten eine gleiche
Summe aufbringen. Es handelte sich somit nicht um eine Vermégens-
hergabe, sondern die Fundierung der Bank erfolgte vielmehr auf Grund
einer Schuld, die nur zu verzinsen war. Es ergab sich also?! eine laufende
5 prozentige Belastung eines Zwanzigstels des Wehrbeitragswertes der
Grundstiicke, also eine solche von 0,25 vH ihres Wertes. Die Betriebs-
abgabe bedeutete aber, auf das Jahr umgerechnet, eine Belastung von
0,6 vH. Die fiir die Wiahrungsbank beabsichtigte Abgabe war also in
ihrem Endeffekt niedriger als die Betriebsabgabe. Hinzu kam, da$ vom
Reingewinn der Bank 60 vH verwendet werden sollten, um den be-
lasteten Berufsstinden die von diesen zu zahlenden 5 vH teilweise oder
ganz wieder zu vergiiten. Bei giinstigem Geschéftsgang wiirde sich also
die Zinsverpflichtung der Berufsverbinde mehr oder weniger verringert
haben. Schon bei einem Reingewinn von 81/; vH wire die Belastung
tiberhaupt fortgefallen. Auch in der Hergabe der 300 Millionen Gold-
mark an die Reichsverwaltung lag kein vollwertiger Ersatz fir die ver-
langte Aufhebung der Betriebsabgabe. Dazu kam weiter, daBl das In-
stitut Befreiung von allen Steuern, und zwar einschliefllich solcher aus
der rein privatwirtschaftlichen Betétigung, beanspruchte.

Da der Entwurf Helfferich nicht blol den Zweck verfolgte, eine
Wahrungsbank an sich zu schaffen und die Loslésung von Reichsbank
und Reichsfinanzen herbeizufiihren, sondern dem neuen Unternehmen
auch das Recht geben wollte, private Kreditgeschifte abzuschlieBen, stief3
er auf lebhaften Widerspruch der Reichsbank. Diese hat ihre Stellung-

1 [Jedenfalls fiir die Landwirtschaft! Fir die tibrigen zu belastenden Kreise
lagen unter dem hier maBgebenden Gesichtswinkel die Verhaltnisse nicht wesens-
verschieden.] -
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nahme in einem Schreiben vom 11. September 19231 zum Ausdruck ge-
bracht. In diesem stimmte sie trotz aller dagegen geltend gemachten
Bedenken angesichts der Schnelligkeit, mit der vorgegangen werden
miisse, dem Plane Helfferichs zu, soweit er sich auf die Wahrungs-
frage und die Loslésung der Reichsfinanzen von der Reichsbank bezog.
Interessanterweise erklirte sie sich dabei mehr fiir die Roggen- als fiir die
Goldgrundlage. Vollkommen ablehnend verhielt sie sich jedoch — weit-
gehend vom reinen Interessentenstandpunkt geleitet — dagegen, daBl die
Wihrungsbank Kreditgeschifte mit der Wirtschaft machen solle.
Ein festes Wertverhiltnis zwischen den Rentenscheinen und den von ihr
geplanten Goldnoten wollte sie nicht durchgefiihrt wissen, weil ihr durch
eine solche Verkoppelung ein Vorteil nicht entstehen wiirde.

4. Weitere Beratungen iiber die Wihrungsumstellung.

In den Beratungen, die Ende August und Anfang September noch
vor der Erstattung dieses Gutachtens, abgehalten worden waren, hatte
der Helfferichsche Entwurf auf Grund der gemachten Einwinde
mehrere einschneidende Anderungen erfahren. Daneben aber machte
sich ein immer stidrkerer grundsitzlicher Widerstand gegen die Einfiih-
rung einer Roggenrentenwahrung unter Benutzung des Roggenpreises als
jeweiligen GeldwertmafBstab bemerkbar. Andere mehr oder weniger auf
Goldbasis aufgebaute Entwiirfe, so die Vorschlage Hilferdings sowie der
Industrie, wurden diesen Projekten gegeniibergestellt. Wihrend sich
fiir die Heranziehung des Roggens als Grundlage neben den Vertretern der
Landwirtschaft in erster Linie noch der damalige Reichsbankprisident
v. Havenstein aussprach, rekrutierte sich die Opposition vor allem aus
dem Kreise der wissenschaftlichen Sachverstéandigen, dann aber auch des
Handels und der Industrie, die mit dem Roggengelde soweit nichts an-
fangen konnten, als ihre wirtschaftlichen Beziehungen sich iiber die Gren-
zen des Reiches hinaus erstreckten, — ein Argument, das Helfferich
zu einer Ergénzung seines Entwurfes durch den Vorschlag der Errichtung
eines Devisenfonds veranlafte. Zu den Gegnern der Roggenwihrung ge-
hérte auch der Reichserndhrungsminister Dr. Luther, so stark er sich
auch sonst fiir die Geldumstellung einsetzte2. Desgleichen sprach sich der
Priasident der Reichsgetreidestelle in einem Schreiben vom 3. September
1923 an Dr. Luther mit aller Schirfe fiir eine Gold- und gegen eine
Roggenwihrung aus. In einer Ressortbesprechungvom 4. September
wurde die Roggenwihrung gleichfalls abgelehnt, und zwar in erster Linie
wegen ihrer Unbrauchbarkeit im internationalen Zahlungsverkehr. Es
wurde beschlossen, zwei Plane auszuarbeiten, von denen der eine auf
Goldbasis aufzubauen sei. Dieser sollte die Neumark als Grundlage

1 Vgl, Anlage 9. 2 Vgl. Anlage 10,
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haben. Interessanterweise wurde in diesem Entwurf nicht zuriickge-
griffen auf die Vorkriegsgoldmark, sondern es wurde eine Einheit vor-
geschlagen, die einen um die Hilfte geringeren Feingoldgehalt haben
sollte. Der Goldgehalt der neuen Mark wire also = 0,179 g gewesen
und héitte 50 Friedenspfennigen entsprochen!. In Wirklichkeit be-
deutet das natiirlich nicht nur den Versuch der Herbeifiihrung einer
Festwéhrung sondern auch eine wahrungspolitische Mafinahme, deren
soziale und wirtschaftliche Wirkungen zunéchst gar nicht abzusehen
waren. Es war wahrscheinlich, dafl bei Einfithrung einer Wahrungsein-
heit, die weit unter dem Goldfranken lag, das Vertrauen von vornherein
erschiittert wurde [ Beusch]. Deshalb wurde der Entwurf dieser Art von
Neumark wieder fallen gelassen, und man kam zunéchst auf die Roggen-
wahrung Helfferichs zuriick.

Zu gleicher Zeit hatten eingehende Erérterungen des Reichswirt-
schaftsrates iiber das Wahrungsproblem stattgefunden. Auch hier
stiel das Helfferichsche Projekt auf weitgehende Ablehnung. In diesen
Verhandlungen wurde dann ein auch bereits in der Presse veroffentlichter
Sanierungsplan des Generaldirektors Min oux zur Diskussion gestellt, der
in seinen wesentlichen Ziigen im néchsten Abschnitt wiedergegeben sei.

Daneben standen der schon erwéhnte Plan der Industrie sowie der
Plan Hilferdings mit im Vordergrund des Interesses. Auf sie wird
eingehend zuriickgekommen werden.

5. Der Plan Minoux’2.

Minoux ging von dem Grundgedanken aus, daB eine Verbindung
zwischen der Neugestaltung der Wiahrungsverhéltnisse und der vor-
laufigen Ordnung der Reichsfinanzen fiir die Ubergangszeit gefunden
werden miisse. In dieser Hinsicht beriihrte sich sein Plan mit demjenigen
Helfferichs, nur mit dem Unterschied, daB er eine ungleich grofiere
Basis fiir die Gesundung der Reichsfinanzen darstelite, als sie Helfferich:
bieten wollte. Beide betonten, daB wihrend einer Ubergangszeit das
Reich Mittel in die Hinde bekommen miisse, um seinen Aufgaben
gerecht zu werden, und daf} diese Mittel beschafft werden miiten in
Verbindung mit der neuen Wéhrung. Um jede neue Inflation hintan
zu halten, diirfte das Reich nach der Ubergangszeit keine einzige neue
Note mehr drucken. Die Gewdhrung einer hinreichenden Summe zum
Zwecke der Ubergangswirtschaft in Verbindung mit der Wahrungs-

1 [Der Wortlaut stimmt weitgehend mit der urspriinglichen Fassung des
Helfferichschen Planes iiberein, mit der Abweichung, dafl statt von Roggen
hier jeweils von Feingold die Rede ist. Auch der Belastung der Landwirtschaft
ist eine auf Gold lautende Summe zugrunde gelegt. Artikel IV des Entwurfes,
der sich mit der Regelung der Wihrungseinheit befaBt, ist in der Anlage 11
wiedergegeben. ] 2 [Vgl. Anlage 12.]
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reform sollte von vornherein die Ausschaltung der Notenpresse mit
sich bringen.

Minoux ging bei seiner Schéitzung des Reichsbedarfs folgender-
mafBen vor: Vor dem Kriege betrug der deutsche Steuerbedarf in Reich,
Staat und Gemeinden 4 Milliarden Mark. Mit Riicksicht auf die erh6hten
Aufgaben der Nachkriegszeit, auf die besonders schwierige Versorgung
der Erwerbslosen in der Zeit des Ubergangs zur festen Wahrung und end-
lich mit Riicksicht auf eine anstdndige Liquidierung des Ruhrkampfes
hielt er einen Mehrbedarf von 3 Milliarden gegeniiber der Friedenszeit
fir gegeben. Ein Betrag von 7 Milliarden Goldmark schien ihm somit
neben dem Reste der bestehenden Steuern fiir hinreichend, um dem
Reiche fiir ein Jahr vollkommen die Moglichkeit zu bieten, alle seine Auf-
gaben zu erfilllen. Nach dem Ubergangsjahr miiBten durch eine ent-
sprechende Reform die Reichsfinanzen so saniert sein, dafl ein Defizit
nicht mehr bestiinde.

Die Wiederherstellung geordneter Wahrungsverhiltnisse und die
Schaffung der notigen Mittel fiir die Ubergangszeit dachte sich Minoux
gleichfalls auf der Basis der Heranziehung der Sachwerte. Im einzelnen
jedoch bestand der grundlegende Unterschied zwischen dem Plane
Helfferichs und jenem Minoux’ darin, daBl der letztere eine effek-
tive Besteuerung aller Sachwerte anstrebte, wihrend es sich bei
ersteren lediglich um eine Garantie der neuen Wahrung handelte. Mi-
noux wollte eine Sachwertbesteuerung in Form einer einmaligen Ver-
mogensteuer durchgefithrt wissen. Er schéatzte den Goldwert des ge-
samten Nationalvermogens auf 200 Milliarden Goldmark, indem er an-
nahm, daf} es vor dem Kriege 350 Milliarden betragen habe und da8 eine
Verminderung um 150 Milliarden eingetreten sei. Wenn dieses gesamte
Volksvermégen mit 5 vH seines Wertes zu einer einmaligen Steuer
herangezogen wiirde, so wiirde das einen Betrag von 10 Milliarden er-
geben. Die Abhebung der Steuer auf den Wehrbeitragswert lehnte er ab;
er wollte eine sofortige Neueinschitzung, die zunéchst in einer Form
Selbsteinschitzung erfolgen sollte, mit nachfolgender Korrektur durch
eine genaue Veranlagung. Fir absichtliche Defraudation schlug er dra-
konische MaBnahmen vor, nidmlich Zuchthaus und Konfiskation der
hinterzogenen Vermdgensgegenstinde. Er wollte also eine auf breitester
Basis aufgebaute Vermogenssteuer, wobei die einzelnen Vermogensobjekte
nach dem gemeinen Werte einzuschétzen gewesen wiren, den sie unter
Voraussetzung freier Wirtschaft normalerweise hatten.

Fiir den Betrag von 10 Milliarden Mark sollten Pfandbriefe aus-
gegeben werden. Eine Summe von 3 Milliarden dieser Pfandbriefe sollte
als Unterlage fiir die neue Wahrung dienen. Diese sollten mit 10 vH
Jahreszinsen ausgestattet werden und 17 Jahre hindurch unkiindbar bzw.
unauslosbar sein. Sie sollten vom Reiche der Reichsbank tibergeben
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werden, die sie ihrerseits verkaufen sollte und zwar nur gegen Goldwerte,
gegen Devisen, Gold, Silber und Edelsteine. Minoux ging dabei von dem
Gedanken aus, dafl eine derartig hohe Verzinsung, garantiert fiir ein
halbes Menschenalter, vollkommen hinreichend sein wiirde, um die De-
visenbestéinde im Volke sowie sonstige goldwerte Deckungsmittel fiir die
Zwecke der neuen Wahrungsbank heranzuziehen. Zweifellos wiirde auch
das Ausland derartige Pfandbriefe gekauft haben, so daB mit gréBter
Wahrscheinlichkeit eine mobile Golddecke von 3 Milliarden Goldmark
sich in verhédltnisméfig kurzer Zeit angesammelt hitte. Das Ausland
wiirde sich mit um so gréBerer Wahrscheinlichkeit beteiligt haben, als
ja der ganze Plan auf die vollkommene Anderung der deutschen Wahrung
und auf die vollige Sanierung der deutschen Finanzen abzielt.

Das Reich sollte in Hohe der von ihm eingebrachten 3 Milliarden
Pfandbriefe Anteilseigner der Bank werden. Die Schaffung eines neuen
Noteninstituts neben der Reichsbank lehnte Minoux mit Riicksicht auf
die bereits vorhandene Uberorganisation im Staate sowie mit Riicksicht
auf die Autoritdt des Reiches ab, wie denn iiberhaupt der ganze Plan
getragen war von einem starken Willen, die Macht und das Ansehen des
Reiches wieder zu stdrken und das Vertrauen in die Reichsregierung neu
zu kraftigen.

Auf Grund der durch den Verkauf der 10 proz. Pfandbriefe geschaffe-
nen Golddeckung sollte dann die Reichsbank Geldscheine ausgeben in
Hohe von 8 Milliarden Mark. Eine niedrigere Summe wiirde die Bediirf-
nisse der deutschen Wirtschaft, vor allem im Hinblick auf die Notwendig-
keit ihrer Ankurbelung, nicht zu befriedigen verméogen.

Das Projekt zielte nach der wihrungspolitischen Seite darauthin ab,
ohne Einschaltung einer Zwischenl6sung sofort zu einer
neuen Goldwédhrung zu kommen und diese mit einer im Vergleich
zur Vorkriegsregelung gréBeren Golddecke auszustatten. Das noch um-
laufende Papiergeld sei von einem bestimmten Termin an zu einem ge-
setzlich festzulegenden Kurse gegen das neue, auf der Vermdogenssteuer
aufgebaute Wahrungsgeld einzutauschen. Fiir die Herstellung einer ge-
niigend groflen Zahl von Geldzeichen und Miinzen nahm Minoux in
Ubereinstimmung mit der Auffassung der geldtechnischen Sachverstin-
digen eine Zeit von 2 Monaten als erforderlich an. Die sofortige Fest-
setzung eines bestimmten Kurses fir die Einlésung hielt er fiir
sehr empfehlenswert, weil auf diese Weise ohne weiteren Aufwand eine
unentgeltliche Stabilisierung der Mark bis zur Einfilhrung der neuen
Wéhrung erfolgen wiirde. Jedermann wiiBite dann, daB er fiir sein Papier-
geld eine bestimmte Summe von neuem Goldgeld bekéme. Deswegen be-
stiinde kein Anreiz, den Kurs der Papiermark weiter zu driicken, son-
dern eher ein solcher ihn — bei entsprechender Festsetzung des Um-
tauschsatzes — zu steigern. Wiirde letzteres eintreten, so wiirde zwar



Der Plan Minoux’. 41

der Notenbestand mit einer hheren Summe eingelost werden miissen ; es
wiren dies aber nichts anderes als antizipierte Stiitzungskosten [ Beusch).
Das wichtigste Moment dieses Vorschlages war, dafl durch eine solche
Stiitzung der Mark die Repudiation des Papiergeldes aufgehalten und
rickgingig gemacht werden konnte.

Sobald das neue Geld einschlieBlich der Scheidemiinzen technisch
hergestellt sei, sollte dasselbe méglichst rasch und mit allen Mitteln in den
Verkehr gepumpt werden. Das vorhandene Papiergeld sollte in kiirze-
ster Zeit eingelost und der Privatwirtschaft die dann nétigen Kredite
gegeben werden. Gerade die Notwendigkeit, daBl die Privatwirtschaft
sich mit dem neuen Gelde fiir Lohn- und Steuerzahlungen sowie fiir Waren-
bezahlung zu versorgen hétte, wiirde die Devisen, die nicht unmittelbar
gegen die neuen 10 proz. Pfandbriefe hergegeben worden seien, aus ihren
Verstecken hervorlocken. Denn die Wirtschaft miilte, um das neue
Geld zu erlangen, der Bank goldwerte Unterlagen, entweder in Form von
Devisen oder in Form von goldwerten Handelswechseln gegengeben.
Endlich wiirden die neuen Zahlungsmittel in den Verkehr gebracht durch
die Ausgaben des Reiches, die besonders durch produktive Erwerbs-
losenfiirsorge in der ersten Ubergangszeit zur neuen Wiahrung gesteigert
seien. Auf diese Weise hoffte Minoux, daB8 in kurzer Zeit dem Wirt-
schaftsleben solche Mengen von Zahlungsmitteln zugefithrt werden
wiirden, daB3 der Kredit sich wieder heben und das ganze Wirtschafts-
leben sich wieder erholen kénnte. —

Die Ordnung der Reichsfinanzen war bei dem vorliegenden Plane
oberste Voraussetzung. Von den 10 Milliarden der Vermdogensabgabe
sollte das Reich die oben genannten 3 Milliarden Pfandbriefe in die
Reichsbank als Wahrungsgrundlage einschieSen. Die iibrigen 7 Milli-
arden sollten in Pfandbriefen ausgestellt werden mit 5 proz. Verzinsung.
Das Reich sollte sie gleichfalls an die Reichsbank geben. Als Gegen-
wert sollte es dafiir nach Bedarf entsprechende Geldsummen bei ihr er-
halten kénnen. Indem so die 7 Milliarden Pfandbriefe zu den iibrigen
3 Milliarden Goldwerten hinzukommen, wire nach diesem Plane der
ganze Notenumlauf mit mehr als 100 vH gedeckt gewesen.

Die Reform der Finanzen solite von der Ausgabe- wie von der Ein-
nahmeseite her sofort in Angriff genommen werden. Hinsichtlich der
Neuordnung der Einnahmen verlangte er vor allem Einfachheit und
Klarheit in der Besteuerung. Im Hinblick auf den Zusammenhang
zwischen Wihrungs- und Finanzfrage einerseits und wirtschaftlichen
Problemen andererseits forderte er u. a. vollkommene Freiheit der Wirt-
schaft, Aufhebung des Achtstundentages sowie der Syndikate und Preis-
konventionen. Erst durch diese letzteren MaBinahmen wiirde die Kraft
der Wirtschaft wieder zur Entfaltung kommen. —

Der Plan Minoux’ unterschied sich von den iibrigen in dieser Zeit
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vorgelegten Projekten in sehr vielen Punkten. Halbe MaBinahmen lehnte
er ab, vielmehr wollte er eine Neuordnung auf breitester Basis. Da es
sich bei dem von ihm erstrebten Ziele um eine wirkliche Goldwahrung
handelte, so schied die Frage, wie das neue Geld sich verhalten wiirde,
wenn es mit der Devise in Beriihrung kiéme, sofort aus. Die Durchfiih-
rung seines Planes hétte weiterhin jedwedes Aufsichtsrecht des Aus-
landes verhindert. Die nationale Selbstéindigkeit der Reichsbank wére
gewahrt geblieben. Nur insofern hétte eine Tributpflicht an das Ausland
bestanden, als das letztere 10 proz. Goldpfandbriefe aufgenommen haben
wiirde. Die Reichsbank hatte Unterlagen erhalten in einem Umfang,
wie sie kein anderes Zentralnoteninstitut aufzuweisen hat. Damit
ware das Ansehen sofort entsprechend erhéht worden. Sie héatte
wiedergewonnen an internationaler Bedeutung und an internationalem
Kredit.

Nicht minder wichtig war die politische Seite des Vorschlages. Wah-
rend die Projekte Helfferichs sowie der Industrie auf eine Schwéchung
der Staatsautoritdt und des Reichsgedankens hinausliefen, wandte sich
Minoux in den Beratungen des Reichswirtschaftsrats energisch gegen
den Gedanken, dafl man die bestehende Stromung: Los vom Reiche!
weiter unterstiitzen solle, was dadurch geschehe, dafl man die Wahrungs-
bank nicht als Staats-, sondern als ein Privatinstitut aufziehe. Er ver-
warf ausdriicklich die Ansicht als duBerst gefahrlich, da nur die Wirt-
schaft noch Kredit habe, das Reich dagegen ihn vollig eingebiifit hitte.
In dieser psychologischen Einstellung liege eine Gefahr fiir die ohnedies
so auBerordentlich bedrohte Reichseinheit. — Jede Abhéngigkeit vom
guten Willen der Privatwirtschaft sollte vermieden und durch die Auf-
lage einer wirklichen Steuer dem Volke die Notwendigkeit eines all-
gemeinen Opfers zum Zwecke der Neuordnung seiner Wahrung klar ge-
macht werden.

In dieser Forderung einer effektiven Vermogensabgabe lag wohl die
grofte Abweichung von den iibrigen Planen. Das Reich brauchte nicht
irgendwelche Kredite von der Wahrungsbank in Anspruch zu nehmen.
Es war vielmehr selbst der groBe Kreditgeber gegeniiber der Reichsbank,
indem es ihr die aus der einmaligen Vermégensabgabe gewonnenen
Werte iibermittelte und in einem weiten Umfange Anteilseigner der
Bank wurde. Aber auch die ganzen ibrigen 7 Milliarden, die fiir die
Ubergangszeit zur definitiven Sanierung als Einnahme des Reiches
dienen sollten, waren wirkliche Steuereinnahmen und keinerlei Vor-
schiisse irgendwelcher Bank.

Die Verzinsung der fiir die Wahrungsaufrichtung bestimmten 3 Milli-
arden Pfandbriefe in Hoéhe von 10 vH wére fiir die Herausholung der
mobilen Goldwerte wohl ein geeigneteres Mittel gewesen als der Zwang
zur Devisenabgabe, zumal auch Steuerfreiheit fiir diese Pfandbriefe vor-
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gesehen war. Allerdings ware die Gewahrung von 10 vH Zinsen fir einen
Zeitraum von 17 Jahren weit tiber das iibliche Ma8 hinausgegangen.
Demgegeniiber mufite aber darauf hingewiesen werden, da§ die Bank
aus dem Geldgeschéift nicht unerhebliche Gewinne ziehen wiirde, so
dal die Verzinsung kaum irgendwie fiir das Reich eine Last bedeutet
hatte. Jedenfalls wire der hohe Zins leichter zu ertragen gewesen als
die Einmischung des Auslandes in die Verwaltung einer Wahrungsbank,
wie sie beim Industrieprojekt vorgesehen war [und ja auch spéter bei der
endgiiltigen Wahrungsregelung tatséchlich zur Durchfiihrung gelangte].
Gegen den Plan Minoux’ wurden grundsétzliche Bedenken nicht vor-
gebracht. Von verschiedenen Sachverstdndigen wurde er fiir das beste
aller vorgelegten Projekte bezeichnet. Der hier und da auftretenden
Befiirchtung, daBl zu seiner Verwirklichung eine zu lange Zeit benétigt
wurde, konnte entgegengehalten werden, dafl durch sofortige Festsetzung
des Umtauschkurses eine bessere Garantie gegen den weiteren Markzerfail
gegeben sei als bei den anderen Vorschligen. Zudem hétten diese mit
Ausnahme des Projekts des Staatssekretdrs Hirsch gleichfalls mehrere
Monate zu ihrer Durchfithrung in Anspruch genommen. Dem Einwande
gegeniiber, daf die vorgesehene Geldmenge viel zu gro8 fiir die damaligen
wirtschaftlichen Verhiltnisse Deutschlands ware, wies Minoux darauf
hin, daB, falls mit einer geringeren Summe auszukommen sei, eben ent-
sprechend weniger Geldzeichen in den Verkehr gelangen wiirden. Tat-
sichlich lagen die Verhaltnisse wesentlich anders wie bei den iibrigen
Projekten, weil die Gefahr der Inflation viel geringer war. Das Geld
war hinreichend gedeckt. Irgendwelche ungedeckten Kredite fiir das
Reich existierten nicht. In diesen aber hatte ja in all den Jahren vor-
her der Hauptgrund fiir die Entwertung des Geldes gelegen. — Mog-
lich wire allerdings eine Art Goldinflation gewesen. Diese hétte jedoch
mit Leichtigkeit von der Reichsbank jederzeit durch entsprechende
Handhabung der Diskontpolitik abgebremst werden konnen [Beusch].
Vielleicht wire noch auf folgenden Mangel abzuheben gewesen:
Minoux hat bei der iiberschligigen Schétzung des Volksvermogens
insofern einen Fehler begangen, als er ihr das gesamte nationale Ver-
moégen zugrunde legte. Dieses aber schlieBt umfangreiche Werte ein,
welche nicht von der Besteuerung erfafit werden, so insbesondere alle
Vermogenswerte der 6ffentlichen Koérperschaften, des Reiches, der Lan-
der und der Gemeinden, sowie die von der Vermogensbesteuerung regel-
maBig freibleibenden Werte des Hausrats. Alle diese machen aberin ihrer
Gesamtheit einen erheblichen Bestandteil des Volksvermogens aus. —
Trotz der giinstigen Stellungnahme des Reichswirtschaftsrats! wurde
dieser Plan von der Regierung nicht weiter verfolgt, denn die allgemeine

1 Vgl. die in der Anlage 13 wiedergegebene Resolution.
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Lage spitzte sich von Tag zu Tag zu und erforderte schnellstes Handeln.
Zudem befanden sich die Beratungen, die sich an den Plan Helfferichs
anlehnten, bereits in einem fortgeschrittenen Stadium. Man hielt daher
eine Umstellung auf ein vollig neues Projekt nicht fir opportun.

6. Der Plan der Industrie (Krimer).

Wie bereits hervorgehoben, hatte auch die Industrie bei voller An-
erkennung der Notwendigkeit, dafl auf wihrungspolitischem Gebiete etwas
unternommen werden miisse, gegen den Plan Helfferichs das grofie
Bedenken, daf derselbe lediglich Moglichkeiten fiir den innerdeutschen
Zahlungsverkehr bote, wiahrend er fiir Zwecke der Industrie vollkommen
ungeeignet sei. Letztere bediirfte einer Wahrung mit internationaler
Geltung, die der Roggenmark jedoch fehlen wiirde. Diese kénnte tiber-
haupt nicht mit der Devise in Beriihrung gebracht werden. Das Aus-
land wiirde sie als vollkommen unbekannt von vornherein ablehnen. —
So kamen die wirtschaftlichen Grundunterschiede zwischen Landwirt-
schaft und Industrie in der Auffassung des Wahrungsproblems mit
grofler Deutlichkeit zum Ausdruck. Dem Gedanken der Roggenwih-
rung stellte die Industrie folgenden Vorschlag! gegeniiber:

Es sollte in der Form einer Aktiengesellschaft eine neue Goldbank
errichtet werden, aufgebaut etwa auf den gleichen (irundlagen wie die
Notenbanken einzelner deutscher Léander. Die Bank sollte unter strenger
Staatsaufsicht stehen, jedoch vollkommen losgel6st sein von den
Reichsfinanzen, indem in keinerlei Weise Schuldverschreibungen
des Reichs, der Lander oder der Gemeinden als Unterlage angenommen
oder belichen werden diirften.

Die neue Notenbank sollte entweder aus dem freien Zusammen-
schluB der Wirtschaftsstinde hervorgehen oder durch ein Griinder-
konsortium errichtet werden. Sie sollte ein nur in Gold oder goldwerten
Devisen einzahlbares Kapital von 500 Millionen Mark erhalten, von denen
das Konsortium zunichst 200 Millionen zeichnen sollte. Etwa ein Drittel
des Kapitals sei dem Auslande anzubieten. Den Rest wollte man als-
dann durch Auflegung einer 6ffentlichen Zeichnung herbeischaffen. Dem
Auslande sollte auch ein EinfluB auf die Leitung der Bank
zuerkannt werden. — Das Verlassen der rein nationalen Basis wurde
damit begriindet, daB man auf diese Weise das Kapital leichter erhalten
wiirde, daR weiterhin das Vertrauen im Ausland dadurch geweckt und
daf auch jenes im Inland wieder gestirkt werden wiirde.

Der Vertreter dieses Plans betonte, daB nach seiner Kenntnis und
Angschauung der Bestand an fremden Zahlungsmitteln in Deutschland
weit grofer sei, als man gemeinhin annahm. Die nétigen Mittel koénn-
ten deshalb ohne allzu groBe Schwierigkeiten aufgebracht werden.

1 Vgl, Anlage 14,
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Das Reich. sollte dieser Bank das Notenausgaberecht verleihen. —
Als Deckung war eine solche zu 50 vH in Gold (und Goldwert) vorgesehen.
Auf Grund des Aktienkapitals von 500 Millionen mobilem Golde hitte
also eine Notenmenge von einer Milliarde in den Verkehr gebracht wer-
den kénnen. Der Betrag von 500 Millionen Goldmark war als eine Art
Mindestsumme gedacht. Man hoffte, daBl im Laufe der Zeit der Gold-
schatz dieser Bank sich von selbst auffiillen wiirde. Mit der Errichtung
von Goldkonten wiirden die im inneren Verkehr herumschwimmenden
Devisen sowie das ins Ausland geflossene Kapital wenigstens zum groflen
Teil in die Bank hineinstromen, zumal der Goldschatz im Ausland
deponiert werden sollte.

Die Frage der Einlosbarkeit des Geldes, die die Xardinalfrage fiir
die Aufrechterhaltung eines im internationalen Zahlungsverkehr wert-
bestandigen Geldes ist [ Beusch), war wie folgt vorgeschlagen: Demjenigen,
der die Note einlosen wollte, sollte ein verzinsbares Goldzertifikat, eine
Anweisung auf den Goldbestand im Auslande gegeben werden. Um
einen AbfluBl der Golddecke zu verhindern, war daran gedacht worden,
die Einlosung dieses Zertifikats eventuell an eine bestimmte Frist, z. B.
an eine solche von 3 Monaten zu kniipfen.

Das ganze Projekt war ziemlich einseitig zugeschnitten auf die Be-
dirfnisse des Handels und der Industrie. Diesen hitte es vielleicht
geniigen kénnen, besonders dann, wenn die diesen Kreisen zur Ver-
fiigung stehenden Devisenbestinde der Bank in starkem Strom zuge-
flossen wiren und ihre Betriebsmittel wesentlich iiber das Grund-
kapital hinaus erhoht hitten. Dagegen beriicksichtigte der Vorschlag
nicht in geniigender Weise die Belange der tibrigen Wirtschaftsstinde.
Unter diesem Gesichtswinkel sprach man, sicherlich iiber das Ziel
hinausschieBend, von einem ,,aristokratischen* Gelde, um damit zum
Ausdruck zu bringen, dal es sich nur auf einen gewissen Kreis der
Wirtschaft beschrénken wiirde. Insbesondere erschien es von vorn-
herein zweifelhaft, ob auch Landwirtschaft und Konsumwelt mit ge-
niigenden derartigen Umlaufsmitteln wiirden versehen werden kénnen.

Ganz mangelhaft war die Verbindung des Planes mit der Frage der
Gestaltung der Reichsfinanzen. Gerade die politisch hochst bedeut-
same Frage der Starkung derselben wurde unbeachtet gelassen. Zwar
dachte auch die Industrie daran, dem Reiche einen gewissen Kredit zu
geben; iiber dessen Hohe aber war nichts Ndheres gesagt. Bei den Ver-
handlungen wurde die Summe von 100 Millionen Mark genannt. Dieser
zinslose Kredit war als Abgeltung fiir das Recht der Notenausgabe ge-
dacht. Da um jene Zeit der Ruhrkampf noch nicht eingestellt worden
war und die Ausgaben aus diesem noch eine ganze Weile laufen muBiten,
so hitte dieser Betrag kaum hingereicht, um den Bedarf des Reiches
auch nur fir einige Tage zu decken. Dieses wire somit vollkommen
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seinem Schicksal iberlassen gewesen. Es hétte mit der Papiermark
weiter wirtschaften miissen; denn eine Einlésung des Papiergeldes
war ja nicht vorgesehen. Die Reichsbank hitte offenbar nach diesem
Plane weiter Schatzanweisungen des Reichs diskontieren miissen, wenn
nicht die ganze Verwaltung mit all ihren Aufgaben zusammenbrechen
sollte. Eine Abstoppung der Notenpresse war nicht verlangt worden und
konnte auch nicht in Frage stehen, da ein Zusammenhang zwischen
dieser Wahrungsumstellung und den staatlichen Belangen iiberhaupt
nicht vorhanden war. Bei einer Durchfithrung dieses Vorschlages stand
deswegen, wie die Sachversténdigen zum Teil mit aller Schirfe hervor-
hoben, zu befiirchten, dafl der ProzeB der Repudiation der Papiermark
auBerordentlich beschleunigt worden wire. In dem MaBe aber, in dem
diese Zuriickweisung eintrat, sah sich das Reich vor die Unméglichkeit
gestellt, seinen Verpflichtungen nachzukommen; es hitte unter Um-
stinden, ungeachtet all der furchtbaren und unausdenklichen Folgen
einer solchen Mafinahme, seine Zahlungen einstellen miissen. Denn eine
sofortige Umstellung der Reichsfinanzen auf Goldbasis lag technisch
nicht im Bereich der Moglichkeit.

Bei dem Plane der Industrie wire also eine Parallelwihrung ge-
schaffen worden und zwar ganz eigener Natur. Rein wihrungstheo-
retisch hétte man eine indirekte Goldwihrung neben einer Papierwiih-
rung gehabt. Eine fiktive Goldwéhrung war es nicht, aber auch keine
reine Goldwéhrung, weil unmittelbare Einlosbarkeit nicht vorhanden
war. Dabei wire das schlechte Geld das des Staates, das gute Geld
dagegen das der Industrie gewesen. Die Papierwihrung des Staates
hiatte sich kaum aufrecht erhalten lassen, da der wirtschaftliche
Verkehr stets zur Goldnote hingedringt hatte. Auch war die Frage,
ob die Ernte in geniigender Weise durch das Industriegeld hitte bewegt
werden kénnen, nicht ohne weiteres zu bejahen. In erster Linie wire
ja das stabilere Geld in die Hande derjenigen geflossen, welche Devisen
einliefern konnten. Bei dem starken Drang nach wertbestindigen
Thesaurierungsmitteln war zudem zu befiirchten, dafl ein so geringer
Vorrat an Geldmitteln sehr rasch in den Privatkassen und Privattaschen
verschwénde. Eine Geldkrisis ware, falls sich die Notenmenge in den
angegebenen Grenzen gehalten hétte, unbedingt eingetreten. Unter dem
Zwang dieser Tatsache hitte sich wahrscheinlich der Goldgiroverkehr
als erginzender Faktor von selbst an die neue Goldnote angeschlossen;
dadurch wére allerdings eine indirekte Ausweitung der Umlaufsmittel
erzielt worden.

Des weiteren wurde gegen den vorliegenden Plan u. a. die Tatsache
geltend gemacht, dafl auf diese Weise das Reich sich eines seiner wich-
tigsten Hoheitsrechte, des Ausgaberechtes der Noten, begeben wiirde.
Das aber miisse unter allen Umstinden vermieden werden. —
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Der Reichswirtschaftsrat lehnte das Projekt ab und sprach sich, wie
bereits erwdhnt, im wesentlichen fiir eine sich weitgehend an den Plan
Minoux’ anlehnende Regelung aus!.

7. Der Fortgang der Regierungsheratungen iiber die
Wihrungsbank. — Der Plan Hilferdings.

Am gleichen Tage, an welchem der wahrungspolitische AusschuB
des Reichswirtschaftsrates diese Resolution fafite, betonte der Reichs-
finanzminister in einer Kabinettssitzung, daBl man die Wahrungsbank
auf Goldbasis stellen miisse. Das Projekt Helfferich sei abzulehnen.
Hilferding entschied sich vielmehr fiir eine Goldnotenbank, die nicht
vollkommen den Anregungen der Industrie entsprach, aber eine Ver-
bindung zwischen ihnen und seinen eigenen Gedankengingen darstellte.

Schien daher am 7. September die Lage so, dal der Vorschlag der
Industrie mit einigen allerdings einschneidenden Anderungen zur Grund-
lage fiir die vom Reichsfinanzminister einzuschlagende Wihrungspolitik
gemacht werden sollte, so hatte sich im Verlaufe von drei Tagen — u. zw.
nicht etwa zum letzten Male — die Lage wiederum verschoben. Gerade
dieser rasche Wechsel in den Auffassungen iiber den einzuschlagenden
Weg zeigt, welch groBe grundsitzliche Meinungsverschiedenheiten auf
dem Gebiete der Wihrungsstabilisierung in diesen ersten Tagen der
Beratungen bestanden haben.

In der Sitzung des Reichsministeriums vom 10.September legte Hil-
ferding einen neuen Plan vor2, der in der Griindung einer selbstandigen
Goldnotenbank gipfelte. Fiir diese war ein vorlaufiges Kapital
in Hohe von 180 Millionen Goldmark vorgesehen, von welchen 100 Mil-
lionen durch die Reichsbank, der Rest durch Privatzeichnungen aufzu-
bringen sei. Der Bank sollte ein Goldnotenausgaberecht in Hohe des
doppelten Kapitals zuerkannt werden. Die zweite Hilfte des Noten-
umlaufs sei durch Goldwechsel zu decken. Eine Einlésbarkeit sei
nicht erforderlich, da ja die Noten immer wieder zur Einldsung der
Wechsel gebraucht wiirden und deshalb an Wert nicht verlieren kénn-
ten. Eine andere Frage sei es, ob sich nicht trotzdem die Ermoéglichung
einer Einlosung empfehle. Das sei zu bejahen. Sie erfolge zweckmiBig
durch Goldobligationen. Diese konnten ausgegeben werden auf Grund
der Ertrige einer Belastung der Wirtschaft, die den Helfferich’schen
Plinen zu entsprechen hitte. Diese Belastung selbst war aber nicht
als Deckung gedacht. Aus diesem sich in etwa an Helfferich anlehnenden
Vorgehen versprach sich der Minister eine erhebliche Erweiterung und
Befestigung der neuen Wihrung. Thre Stabilisierung werde zudem zu

1 Vgl. insbesondere Punkt 4 derin Anlage 13 wiedergegebenen EntschlieBung.
2 Vgl. Anlage 15.
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neuen Gold- und Devisenzufliissen fithren. Daraus wieder ergebe sich
eine Erh6hung des Notenkontingents. Zudem kénne nach einer gewissen
Zeitspanne zur Dritteldeckung zuriickgekehrt werden.

Mit der Errichtung der Notenbank werde den allerdringendsten
Bediirfnissen nach wertbestdndigen Geldzeichen gentigt werden kénnen.
Der Hauptgeldverkehr werde auf dem Wege iiber den Goldgirover-
kehr der Reichbank laufen, dessen Eréffnung unmittelbar bevorstand.
Durch letztere Mafnahme werde dieses Institut einen erheblichen Teil
des Goldverkehrs an sich ziehen. Zur Vermeidung unwirtschaftlicher
Konkurrenz sei daher zum mindesten ein enges Hand-in-Hand-gehen
zwischen beiden Banken dringend zu empfehlen. Fiir einen spiteren
Zeitpunkt sei die Ubertragung des gesamten Goldverkehrs der Reichs-
bank auf das neue Unternehmen zu fordern.

Die weitere Ausgabe von Papiergeld zwecks Deckung der Be-
diirfnisse des Staates werde sich anfanglich nicht vermeiden lassen. Da-
her komme auch die Einfiilhrung einer Zwangsrelation zwischen beiden
Geldarten vorerst nicht in Frage.

Der Minister glaubte, daBl die neue Notenbank in 10—12 Tagen auf-
gezogen sein konne.

Wahrungstheoretisch kann man den Hilderfingschen Vorschlag als
sogenannte goldumrinderte Wahrung oder Goldkernwahrung bezeich-
nen! [Beusch].

Im Kabinett wurde dem Vorschlag weitgehend zugestimmt. Sofern
man von einzelnen mit der auBenpolitischen Lage zusammenhéngenden
Bedenken absieht, wurden nur seitens des Erndhrungs- und des Wirt-
schaftsministers gewisse Einwendungen erhoben. So befiirchtete Luther,
daB die Summe der sofort in den Verkehr zu bringenden Goldumlaufs-
mittel viel zu gering sein wiirde. Hatten wir doch vor dem Kriege einen
Geldumlauf von iiber 5 Milliarden Mark gehabt! Bei der Riickkehr zu
einer festen Wéahrung wiirden wieder grofen Summen von Goldmark
notwendig werden, weil die krankhaft gesteigerte Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes dann wieder normal werde. Allein zur Bewegung des
Monatsbedarfs an Brotgetreide seien 90 Millionen Goldmark notwendig.

In etwa derselben Richtung bewegten sich die Bedenken v.Rau-
mers. Goldnoten und Goldgiro wiirden zunéchst nur dem groBen Wirt-
schaftsverkehr zugute kommen. Anderen Kreisen der Bevolkerung, wie
Landwirtschaft und Kleinverkehr, die gleichfalls eines wertbestédndigen
Zahlungsmittels dringend bediirften, sei auf diese Art und Weise nicht
geholfen. In deren Interesse sei daher neben der Errichtung einer Gold-
notenbank die Zuhilfenahme des Helfferichschen Planes erwiinscht. —

Die zur Durchfithrung des Projektes erforderliche Zustimmung der

1 Vgl. Anlage 15,
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Reichsbank wurde nicht erteilt, weil die Herausgabe eines Teils der
noch vorhandenen Mittel die Bank selbst in weitgehendem MaBe ge-
fahrden konnte. Die Zentralaufgabe, die Bank von den Reichsfinanzen
zu trennen und die Stabilisierung der Papiermark durchzufiihren, wire
nicht gelost. Auch von dieser Seite wird auf die viel zu schmale Basis
der Goldnotenbank hingewiesen. Die ausgegebenen Noten wiirden als-
bald ins Ausland abflieBen oder im Inlande gehortet werden. Zudem
wiirde die Papiermark vollkommen entwertet werden.

Die Bank stellt demgegeniiber selbst ihre Leitsitze zur Wahrungs-
reform auf!, die die Notwendigkeit des Abstoppens ihrer weiteren In-
anspruchnahme durch das Reich als unbedingte Voraussetzung jed-
weder erfolgversprechenden Reform bezeichnen. Sobald die Inanspruch-
nahme aufthére, wiirde sich von selbst die Moglichkeit einer nach Grund-
sitzen der Vorkriegszeit aufgebauten Kredithingabe an die Privatwirt-
schaft ergeben. Dadurch wiirde der unter den gegebenen Verhaltnissen
hochstmogliche Grad von Wertbesténdigkeit erreicht. Zwecks Verein-
fachung des Geschéftslebens und einer weiteren Klarstellung der wirt-
schaftlichen Verhaltnisse sei alsdann zur Denomination, zur Herab-
setzung des Nennwertes der Banknoten zu schreiten. Dann kénne auch
der Versuch gemacht werden, unter Hinzuziehung weiterer Goldwerte
die Aktionsfahigkeit des Instituts zu steigern. Zugegeben wird, daB das
Reich fiir eine gewisse Ubergangszeit nicht imstande sein werde, ohne
neue Geldschépfung auszukommen. Bei dieser aber miisse es in Zu-
kunft selbst vorgehen. Nichstliegend sei die Kreierung eines neuen
Geldes, z. B. in Form von Kassenscheinen durch die Reichsfinanzver-
waltung. Trotz der gegen diesen Schritt bestehenden Bedenken sei
er unvermeidlich, wenn kein anderer Weg gefunden wiirde. Ein solcher
sei aber durch das Helfferichsche Projekt gegeben.

Durch die ablehnende Haltung der Reichsbank war die Grimndung
der Goldnotenbank im Sinne Hilferdings nicht mdéglich. In den Ver-
handiungen trat eine Stockung ein. Inzwischen aber nahm die Ent-
wertung des Geldes immer gréBeren Umfang an.

8. Die Stockung der wihrungspolitischen Bewegung und
das Eingreifen des Reichsernihrungsministers Dr. Luther.
Die Fortbildung zum Rentenmarkgedanken.

Um die Mitte des Monats September war die finanz- und wéhrungs-
politische Lage weiter erschwert worden. Die Devisenerfassung hatte
nicht verhindern kénnen, daf} die Wahrung bald wieder weiter abglitt. Die
Ernahrungslage wurde von Tag zu Tag schwieriger. Die Getreideernte war
ausgezeichnet, aber die Ablieferungen erfolgten nur in dem Mafe, in

1 Vgl. Anlage 16,
Beusch, Wahrungszerfall. 4
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welchem die Landwirtschaft Geld zur Bezahlung der Steuern und der

sonstigen Verpflichtungen notwendig hatte. So hart auch die Steuer-

auflagen bei der Landwirtschaft driicken mochten, das eine haben sie .
bewirken konnen, da nicht schon in den damaligen Monaten eine voll-

stindige Repudiation der Mark eintrat. Unter dem Zwang der Not-

wendigkeit, Steuern zu zahlen, wurden doch noch Getreidemengen

verkauft.

Nunmehr aber zeichnete sich am politischen Horizonte der aller-
niichsten Zukunft bereits drohend eine Entwicklung ab, bei welcher eine
Ernéhrung der Stédte iiberhaupt ausgeschlossen sein mufite. Die Frage
spitzte sich auf diekiirzeste aber furchtbarste Formelzu: Wahrung—Er-
ndhrung. Wurde die Wahrungsfrage nicht bald einer Losung zugefiihrt,
so mufite die Hungersnot in Deutschland einsetzen. Mitte September
erklarte der Reichserndhrungsminister bei einer Kabinettssitzung, dafl
innerhalb sechs Wochen das neue Geld wenigstens gesetzlich geschaffen
sein miisse, sonst sei eine Erndhrung der Bevolkerung ginzlich aus-
geschlossen.

Die auflerordentlich ungiinstige Lage im September tritt klar zutage
in einem Schreiben des preuB8ischen an den Reichsfinanzminister.
Darin wurden Mitteilungen gemacht von den Vorgéingen der Repudiation
in den verschiedenen Teilen des Landes und iiber die politische Aus-
wirkung des Markzerfalls. Der Zeitpunkt stehe unmittelbar bevor, in
welchem die Bevolkerung von selbst dazu iibergehen werde, sich eine
neue Wahrung zu schaffen. Wie schon einmal im August bei dem Mangel
an Geldzeichen die Privatwirtschaft sich auf den bedenklichen Weg der
Selbsthilfe begeben habe, so drohe jetzt die Ausgabe von wertbestindigem
Notgeld ohne Riicksicht auf die Reichsgesetze. Die landwirtschaftlichen
Banken PreuBlens seien bereits an den Landwirtschaftsminister heran-
getreten, um die Erlaubnis zur Ausgabe eines wertbestéindigen Roggen-
geldes zur Einfithrung der Erntearbeiter zu erwirken. Vereinzelt, so
z. B. in Pommern, sei ein wildes wertbestdndiges Roggengeld eingefiihrt,
wie tiberhaupt wertbestindiges Geld weit iiber die erlaubten Grenzen
hinaus in den Verkehr gebracht werde. Die Landarbeiter Sachsens ver-
weigerten die Annahme desjenigen Lohnteils, der nicht in natura, sondern
in Papiermark bestdnde. An einzelnen Stellen drohte die Gefahr, dafBl
die Ernte nicht rechtzeitig in die Scheune gebracht werden kénnte.
Eine besonders bedenkliche Entwicklung nihme die Lage in den Grenz-
bezirken an. Dort sei die tatséchliche Repudiation der Mark bereits in
vollem Gange. Die Waren wiirden zuriickgehalten, die Liden vielfach
nicht mehr ge6tfnet; die Verkiufe vollzogen sich unter Vermittlung aus-
landischer Devisen. Es drohte von dieser Lockerung der Wahrung her
auch eine Lockerung des ganzen Reichsgefiiges. —

So drohten zentrifugale Krifte auf dem Wahrungsgebiete eben-
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solche zentrifugalen Tendenzen auf rein staatspolitischem Gebiete nach
gich zu ziehen. Die Situation war also, auch vom Standpunkte der
Reichseinheit aus betrachtet, dubBerst gefidhrlich geworden. Hinzu kam,
daB, wie erwahnt, die Verhandlungen durch das abschlégige Verhalten
der Reichsbank auf dem toten Punkt angekommen zu sein schienen. Da
faBte Dr. Luther den EntschluB}, das Projekt Helfferichs in einer
Weise umzuéndern, daB die groBen Bedenken, die gegen dasselbe vor-
gebracht wurden, hinfallic wurden. Am 15. September 1923 fand im
Reichserndhrungsministerium unter dem Vorsitz des Ministers im Bei-
sein des Reichsbankdirektors Friedrich eine Sitzung zum Zwecke der
durchgreifenden Umgestaltung des Helfferichschen Entwurfes statt.

Letzterer wurde nochmals eingehend erdrtert. Die Einstellung des
Ernihrungsministers ihm gegeniiber war bekannt. Er hatte von Anfang
an das Projekt begiinstigt und war wohl die Hauptursache gewesen, daf3
nach dem ersten Kabinettswechsel im August dieser Plan iiberhaupt zur
Debatte gestellt worden war. Gleichzeitig aber hatte er sich gegeniiber
dem wahrungspolitischen Inhalt des Projekts insofern ablehnend
geduBert, als er keine Roggenwihrung, sondern eine Wahrung auf Gold-
basis verlangte.

Damit waren die Richtlinien fiir einen Entwurf Luther gegeben.
Es konnte im allgemeinen festgehalten werden an den konstruktiven
Ideen des Planes Helfferich, besonders, soweit die Wahrungsbank in
Frage kam. Ebenso konnten die meisten Bestimmungen iiber die Heran-
ziehung der Berufsstinde zum Zwecke der Belastung der Wirtschaft
beibehalten werden. Notwendig war aber eine zielklare Herausarbeitung
der Goldbasis fiir die Rentenbank um so mehr, als damals Helfferich
seinen urspriinglichen Plan einer Roggenpfund-Wiahrung in der Presse
veroffentlichte.

Am 16. September wurden die Richtlinien weiter durchberaten. Am
17. September vormittags besprach Luther den Plan mit dem Reichs-
wirtschaftsminister v. Raumer und dessen Referenten Dr. Dalberg.
Ersterer erklarte sich bereit, den Plan zu unterstiitzen, da er in diesem
vorgeriickten Stadium der Dinge in jeder Verzégerung, die ein Eingehen
auf die anderen Moglichkeiten bringen muBte, die gréBten Gefahren
fir die Wirtschaft erblickte. In einer am gleichen Tage statthabenden
Besprechung erklirten sich die Vertreter des Reichsfinanzministeriums
vorbehaltlich der Zustimmung des Ministers Hilferding mit dem Ent-
wurf Luthers einverstanden. Dalberg wies bei dieser Gelegenheit auf
die Gefahr hin, welche die vorgesehene feste Relation zwischen Papier-
und Rentenmark bringen miite. Das neue Geld werde sofort fak-
tisch als Devisenkaufmittel auftreten und in das Absinken der Papier-
mark hineingezogen werden. Aus diesem Grunde miisse die Rentenmark
reines Inlandgeld werden. Zwischen ihr und den Devisen sei ein Papier

4%
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einzuschalten etwa in Gestalt einer nur beschrénkt vorhandenen Gold-
note. Diese Funktion hat spéter, da von einem gesetzlich festgelegten
Umtauschsatz zwischen Renten- und Papiermark abgesehen wurde,
letztere ausgeiibt.

Der vorerwidhnte Entwurf Lutherst hatte rein duBerlich mit dem
Helfferichschen Projekt viel Ahnlichkeit. Inhaltlich aber bestanden
zwischen beiden grofe Unterschiede. Die wesentlichsten sind folgende:

1. Statt der Roggen- wurde die Goldbasis gewahlt.

2. Infolge dieser klaren Rechnungsbasis wurde die psychologische
Riickeinstellung der Bevolkerung auf die Goldrechnung auBerordent-
lich beschleunigt; das aber war eine der Hauptstiitzen des neuen Zah-
lungsmittels.

3. Von sehr grofer, ja grundlegender Bedeutung [ Beusch] war in dem
neuen Entwurf die Bestimmung, daB die auferlegte Grundschuld mit
6 vH verzinst werden, die Riickerstattung von Zinsen in Form von
Anteilen an Gewinnen der Bank jedoch nur héchstens 3 vH ausmachen
sollte. Somit war mindestens eine Verzinzung von 3 vH der auferlegten
Grundschuld vorbanden, wahrend die Garanten der Wahrungsbank nach
dem Helfferichschen Entwurf giinstigenfalls tiberhaupt keine effektive
Leistung hitten vollziehen brauchen. Auch die Tilgung war gru:adsatzhch
anders geregelt wie im Helfferichschen Entwurf.

4. Ein weiterer erheblicher Unterschied war darin zu sehen, daB der
Minister das private Kreditgeschift fir die Wahrungsbank ablehnte.
Somit wurde verhindert, daB nicht nur die Wéahrungsangelegenheiten
des Reiches in die Hinde der Privatwirtschaft gelegt wurden, sondern
auch die ganze Reichsbank innerlich ausgehdhlt und ihre simtlichen
Belange in die Hiénde einer autonomen Bank der Privatwirtschaft
gegeben wurden. —

Bei der Reichsbank fand dieser Vorschlag eine verhdltnisméBig giin-
stige Aufnahmes2.

Die Bezeichnung ,,Bodenmark, die in dem neuen Entwurf fiir
das Geld gewiahlt wurde, war nicht von langer Lebensdauer. Mit der
Wahl des Namens hatte man die Tatsache zum Ausdruck bringen wollen,
dafl die unbeweglichen Werte des Grund und Bodens eigentlich die
Deckung des neuen Geldes ausmachten. In der Offentlichkeit wurden
aber auBerordentliche Bedenken gegen diese Benennung laut, indem man
sie als eine direkte Ubersetzung der ,,mandats territoriaux* der fran-
zosischen Revolution ansah. Bei der anschlieBenden Beratung dieses
Entwurfs im Reichsfinanzministerium unter der Fithrung des Staats-
sekretérs Schroeder wurde deshalb die Umprigung des Namens Boden-
mark in ,,Neumark® vorgenommen. AuBlerdem wurde die Héhe der

1 Vgl. Anlage 17, 2 Vgl. Anlage 18.
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dem Reiche zur Verfiigung zu stellenden Mittel auf 1200 Millionen Mark
herabgesetzt. Diese Fixierung war auf personliches Eingreifen Hilfer-
dings erfolgt, der durch eine solche Beschrankung jede Méglichkeit der
Inflation und eine daraus erfolgende Minderung des Wertes der neuen
Mark vermeiden wollte. So richtig vom wihrungstheoretischen Stand-
punkt aus diese Herabsetzung der dem Reiche zu gewihrenden Summe
gewesen sein mag, so hat sie doch fiir die Finanzgebarung auBerordent-
lich groBe Schwierigkeiten mit sich gebracht.

Der in den Ministerien in den Tagen vom 15. bis zum 19. September
ausgearbeitete Plant ist das Urbild des Rentenbankgesetzes geworden.
Wenn man dieses inhaltlich mit jenem Entwurf vergleicht, so wird
man nur noch verhdltnism#fig wenige Abweichungen finden. Die
hauptséchlichsten bestehen darin, daB von einer Gestaltung der Renten-
mark zum eigentlichen Wiahrungsgelde sowie von der beabsichtigten
Verpflichtung der Reichsbank zur Einlosung ihrer Noten gegen Renten-
mark unter Zugrundelegung eines bestimmten Wertverhiltnisses Ab-
stand genommen wurde. — So wichtig die in dem Helfferichschen Plan
geleistete Vorarbeit war, so war doch der Entwurf iiber die Neumark
mit seiner Stellung des neuen Geldes auf Gold das Kompromi8, welches
sowohl die meisten wihrungspolitischen Bedenken beseitigte als auch
schlieBlich Industrie und Handel zur Zustimmung bewegte.

Am 29. September wurde der Entwurf dem Reichsrate zugeleitet.
Am 1. Oktober konnte er nach geringfiigigen Anderungen bereits dem
Reichstage vorgelegt werden.

Inzwischen war die Frage des Erméchtigungsgesetzes zu einer poli-
tischen Frage ersten Ranges geworden. Die sozialdemokratische Reichs-
tagsfraktion beschloB, seine Erstreckung auf sozialpolitische Angelegen-
heiten abzulehnen. Damit waren die KompromiBverhandlungen ge-
scheitert. Das Kabinett trat am 3. Oktober zuriick. Hierdurch wurde
eine gewisse Verzdgerung herbeigefiihrt.

Kurz vorher war der passive Widerstand aufgegeben worden. Am
26. September hatte die Reichsregierung einen entsprechenden ErlaB an
das deutsche Volk gerichtet. Wenn man aber geglaubt hatte, da nun-
mehr auch die Ausgaben fiir den Ruhrkampf bald verschwinden wiirden,
so hatte man sich, wie die Folgezeit zeigte, getduscht.

Am 4. Oktober erhielt Dr. Luther im neuen Kabinett das Finanz-
portefeuille. Er ging sofort daran, die Wahrungsfrage einer gesetzlichen
Loésung entgegenzufiihren.

9. Die Einfiihrung der Rentenmark.
Bevor aber die Rentenbank endgiiltig geschaffen wurde, kam es noch-
mals zu einem Riickschlag Anfang Oktober. Dem raschen Szenen-

1 Vgl. Anlage 19,
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wechsel bei der damaligen wihrungspolitischen Aktion entsprach es, daB
nach Fertigstellung des Entwurfes iiber die Neumark von verschiedenen
Seiten Einwénde und neue Projekte vorgebracht wurden. Auch wenn
man von den allgemeinen Stromungen und Urteilen der Presse absieht,
zeigten sich doch gegeniiber dem neuen Entwurf, der noch den Namen
Hilferdings trug, nicht unbedeutende Gegenstrémungen. Die Be-
denken, die noch Anfang Oktober gegen die Wahrungsbank erhoben
wurden, sind am klarsten herausgearbeitet

1. in einer Eingabe der demokratischen Reichstagsfraktion an die
Reichsregierung,

2. in einer Kritik der Hamburger Handelskammer,

3. in einer Eingabe der Bankiers an den Reichsfinanzminister.

Die Kritik der Hamburger Handelskammer war wohl das schérfste,
was gegen den neuen Plan vorgebracht worden ist. Sie ging zweifellos
iiber das Ziel hinaus und wirkte dadurch einseitig. Beachtenswerter da-
gegen waren die Einwendungen der Deutschen Demokratischen
Partei. Thr Memorandum vom 8. Oktober 1923! lehnt die Boden-
wiahrungsbank als Zwischenlésung unter eingehender Begriindung ab.
In dieser wird insbesondere auf die abermalige Verquickung der Finanz-
bediirfnisse des Reiches mit der Notenbank abgehoben. Ihr Vorschlag
lauft auf baldigste Riickkehr zur Goldwéhrung hinaus. Vorbereitende
MaBnahmen seien umgehend zu treffen. Aus diesem Grunde diirfe
die Reichsbank hinfort keine Schatzwechsel und nicht-wertbestandige
Handelspapiere mehr diskontieren. Sie habe sofort einen Goldrechnungs-
und -Giroverkehr einzurichten. Desgleichen seien alle gesetzlichen Ar-
beiten, die bezwecken, den in Gold abgestellten Etat des Reiches, der
Linder und Gemeinden zu balancieren, ungesiumt durchzufiithren.
Wihrend dieser Ubergangszeit diirfe das Reich zur Beseitigung des be-
stehenden Defizits eine Goldanleihe ausgeben, die in kleinen Stiicken
auch in den Verkehr gelangen solle. Der Zinsendienst der Anleihe sei
durch Steuern zu gewéhrleisten. — Ein entsprechender Gesetzentwurf
war diesem Memorandum beigefiigte.

Ahnliche Gedankengiinge lagen der Eingabe des Centralverbandes
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes zugrunde, die am
10. Oktober im Anschlufl an eine Unterredung zwischen dem Reichs-
finanzminister und den Prisidialmitgliedern der Organisation vorgelegt
wurdes?.

Das Memorandum war eine ,,ernste Warnung in letzter Stunde* in
bezug auf den Regierungsentwurf zur Wéahrung, als dessen grundlegende
Méangel hervorgehoben wurden:

1. Die Einfithrung eines Wéhrungsgeldes als Zwischenlosung,

1 Vgl. Anlage 20. 2 Vgl, Anlage 20, 3 Vgl. Anlage 21,
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2. die Unvollkommenheit der Rentendeckung,

3. die mit der Wahrungsregelung verbundene Devalvation,

4. die mit der Errichtung der Notenbank gegebene Moglichkeit einer
neuen Inflation,

5. die Notwendigkeit, zu wiederholten Malen und zwar zuerst bei der
Einfiihrung und nachher bei der Wiederaufhebung der Zwischenwéhrung
die bestehenden Geldschulden einer gesetzlichen Anderung hinsichtlich
ihres rechtsgeschaftlichen Inhaltes zu unterwerfen.

Der Gegenvorschlag der Bankiers ging auf folgendes hinaus: Das
Reich solle durch Gesetz ermichtigt werden, eine wertbesténdige
Anleihe in einer Stiickelung bis zu 11/,§ hinunter auszugeben in
einem Betrag, der etwa derselben Summe gleichkéme, welche im Wah-
rungsbankgesetz als Ubergangsbedarf des Reiches festgesetzt sei. Das
gesetzliche Zahlungsmittel sollte auch weiterhin ausschliefilich auf Mark
lauten. Die Stiicke der Goldanleihe sollten jedoch Kassenkurs haben.
Lautete die Forderung der éffentlichen Kasse auf Papiermark, so sollte
die Anpnahme zum Kurswerte erfolgen, andernfalls zum Nennwerte der
Goldanleihe. Letztere sollte gesichert sein durch dieselbe Leistung der
Berufsstéinde, welche nach dem Regierungsentwurf fiir die Rentenwahrung
vorgesehen war, jedoch mit der Modifikation, dal keine Pfandbriefe aus-
gegeben wurden. Die Deckung sei vielmehr lediglich als in den jéhrlichen
entsprechenden Abgaben liegend anzusehen. Es wiirde sich also auch
hier um eine speziell fundierte Anleihe gehandelt haben. Da die Stiicke
derselben Zahlungscharakter erhalten sollten, wiirde sich indirekt ein
durch spezielle Steuerleistung gedecktes Geld ergeben haben. Die Ge-
wahrung weiterer Papiermarkkredite seitens der Bank an das Reich miiite
weitestmoglich eingeschréinkt werden. AuBerdem enthielt der Vorschlag
Bestimmungen iiber die Erméglichung des Umtausches der Papiermark-
noten sowie Reichsschatzwechsel gegen die wertbestdndige Anleihe zum
Tageskurse. Mit aller Entschiedenheit wird die Stempelung der Neumark
zum Wahrungsgeld abgelehnt. Die Griinde zu dieser Stellungnahme
decken sich mit jenen, welche, wie oben dargelegt, auch von Dalberg
gegen die Fixierung eines festen Umtauschverhéltnisses zwischen dem
neuen und dem alten Gelde geltend gemacht worden waren?.

Die Anregung der Bankiers war ebenso wie jene der demokratischen
Partei verhidltnismafig einfach und hétte durchgefithrt werden kénnen.
Es haftete aber diesem (edanken allzusehr der Charakter der zusétz-
lichen Geldschépfung an, als da8 man sich dafir Erfolg versprechen
konnte [ Beusch].

Aufler diesen beiden Schritten bei der Reichsregierung sind aus da-
maliger Zeit noch zwei bedeutende Vorschlige in der Offentlichkeit be-

1 Vgl. oben 8. 51,
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kannt geworden. Der erstere wurde von Schacht am 10. Oktober
im Berliner Tageblatt verdffentlicht; der andere stammte von Staats-
sekretdr Hirsch.

Der nachmalige Wahrungskommissar und Reichsbankpréisident
Dr.Schacht iibte an dem Rentenmarkentwurf ziemlich eingehende
Kritik und brachte im Anschlufl daran den in Anlage 22 angefiigten viel-
beachteten Gesetzentwurf zur Einfithrung einer Goldnotenbank!.

Als Mindestkapital wurde ein solches von 500 Millionen Goldmark in Aus-
sicht genommen, dessen Aufbringung durch Zeichnung von Anteilen im In- und
Auslande erfolgen sollte, Die Einzahlung sollte nur in Gold und Goldwerten vor-
genommen werden. Durch diese hitte die herauszugebende Note anfinglich zu
50 vH gedeckt werden miissen. Eine spitere Herabsetzung dieses Satzes auf
331/, vH war in Erwigung gezogen. Die als Deckung dienenden Werte sollten
bei den auslindischen Treuhandstellen hinterlegt werden, soweit sie nicht zur
Einlésung benotigt wurden. Letztere sollten etwa ein Jahr nach der Griindung
aufgenommen werden,

Der Vorschlag Hirsch2, dessen Grundgedanken bereits vorher ver-
offentlicht worden waren, wurde der Reichsregierung gegen Mitte Ok-
tober eingereicht. Sein Ziel ist eine moglichst rasche Riickkehr zu einer
wirklichen Goldwédhrung unter Ankniipfung an die Reichsbank und
die Vorkriegsmark. Gesetzliche Zahlungsmittel sollten Reichsgold-
minzen und zu 50 vH goldgedeckte Noten sein. Als Wéhrungsfonds war
ein Betrag von mindestens 1 Milliarde Goldmark in Aussicht genommen,
dessen Errichtung erfolgen sollte einmal durch Einlage von Bargold oder
goldgleichen auslindischen Zahlungsmitteln durch die Reichsbank, so-
dann durch Ausgabe von Aktien, die mittels Gold oder Devisen ein-
gezahlt werden sollten, und endlich durch den Verkauf von verzinslichen
Goldobligationen der Bank. Der Fonds sollte eine Hohe von mindestens
500 Millionen bei Inkrafttreten, 4 Wochen spiter eine solche von 1 Milli-
arde Goldmark erreichen. Anderenfalls sollte die Reichsregierung zu
diesem Zeitpunkte verpflichtet sein, von dem grofien Vermdgen eine als

1 [Vgl. H. Schacht: Die Stabilisierung der Mark. Berlin 1927, S, 57. — In
dem 3. Kapitel dieses Werkes sind kurz eine Reihe weiterer in der vorliegenden
Schrift nicht zur Sprache gebrachter Vorschlige zur Wahrungssanierung beriihrt:
Alfred Lansburgh trat 1919 fiir Devalvierung unter gleichzeitiger Riickkehr zur
Goldwiahrung ein (S.47), Erzberger befiirwortete Oktober 1919 eine Verringerung
des deutschen Notenumlaufes durch Konvertierung der im Auslande befindlichen
deutschen Banknoten bzw. der Markguthaben, welche das Ausland in Deutsch-
land unterhielt (S, 48). — AufBler den im Kontext genannten Autoren brachte
insbesondere Schmalenbach 1921 den Ubergang zur Goldberechnung in Vor-
schlag (8. 49). Die Hauptvertreter einer baldigsten Wiedereinfithrung der Gold-
wahrung sind bereits in der vorliegenden Abhandlung genannt. Daneben wiren
im AnschluB an Schacht u. a. noch zu erwihnen: Georg Bernhard (S. 57),
Arthur Feiler (S. 57) und Walter Funk (8. 57).]

2 Vgl, Anlage 23,
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Repartitionssteuer gedachte Wéahrungssteuer in Hobe des etwaigenfalls
fehlenden Betrages zu erheben.

Die Bank sollte an die Reichsfinanzverwaltung monatlich 25 Milli-
onen Goldmark als VorschuBl auf die Notensteuer entrichten. Dagegen
wurde fiir letztere die Verpfichtung angeregt, bis zum 31. Oktober einen
Haushaltvoranschlag iiber den Rest des Rechnungsjahres 1923 vorzu-
legen. Sofern seine Mittel nicht hinreichten, sollte das Reich fiir die
Ubergangszeit auf die unmittelbare Kreditaufnahme bei der Bank —
etwaigenfalls gegen Verpfindung von Reichsbesitz — beschrinkt werden.

Der Devisenverkehr sollte nach Herstellung des Wahrungsfonds
freigegeben werden. Vorher aber sollten zur absoluten Sicherung des
Fonds dem Devisenkommissar erweiterte Vollmachten zuerkannt wer-
den. Vor allem wurde die Méglichkeit der Abverlangung eines person-
lichen Eides in Vorschlag gebracht. — Bis zur Errichtung des Wahrungs-
fonds sei eine Ubergangswihrung durch Goldanleihe zu schaffen, die
ebenso wie die wertbestdndige Anleihe des Reiches bei allen Steuer-
zahlungen an Reich, Lander und Gemeinden in Zahlung genommen
werden sollte.

Da in dem Zeitpunkte, in welchem der Vorschlag Hirsch der Reichs-
regierung eingereicht wurde, die Rentenbank bereits beschlossen war, so
war in den von ihm entworfenen Ausfithrungsbestimmungen zum Wék-
rungsgesetz auch ein wichtiger Abschnitt iiber die Rentenmark ent-
halten. Danach sollten die Rechte und Pflichten der Rentenbank nach
Herstellung des Wahrungsfonds auf das Reich iibergehen. Thr Kapital
sollte als Wahrungssteuer dem Reiche zuflieBen. Die Bestimmungen
iiber Verhaltnis und Zeitpunkt, zu welchen der Umtausch der Renten-
mark gegen Goldnoten erfolgen sollte, seien dem Reichsfinanzminister
vorzubehalten. —

Kurz sei noch ein aus dem September datierender Vorschlag des
Zentralverbandes des Deutschen GroBhandels berithrt. Da-
nach sollten nur die landwirtschaftlichen Grundstiicke zugunsten der
Notenbank belastet werden. Handel und Industrie sei hingegen die bal-
dige Organisation des Goldverkehrs durch Griindung einer Goldgiro-
bank zur Pflicht zu machen.

Endlich ist noch eine Eingabe des Verbandes der Hypotheken-
banken zu erwihnen, die gleichfalls im Oktober an das Reichsfinanz-
ministerium gelangte. Die Hypothekenbanken wiinschten, dafl die Auf-
gaben, welche der neuen Rentenbank zugewiesen werden sollten, durch
sie, die Antragsteller selbst gelost wiirden. Der Vorschlag gipfelte in
folgendem:

Zugunsten derjenigen Hypothekenbank, die ihren Sitz in dem be-
treffenden Lande bzw. in einer Provinz eines Landes hat, werden sdmt-
liche daselbst gelegenen Grundstiicke und industriellen Unternehmungen
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mit einer eine Eintragung nicht bediirfenden erststelligen Grundschuld
in Hohe von 4 vH des Wehrbeitragswertes belastet. Haben ausnahms-
weise mehrere Banken in einem solchen Bezirk ihren Sitz, so wird ent-
weder nur eine Bank von der Regierung ausgewihlt oder es wird der
Bezirk auf sie regional verteilt. Diese Grundschulden, die von dem Reich
und den Léndern verbiirgt werden, dienen als Unterlage der von der be-
treffenden Hypothekenbank auszugebenden, auf Goldmark oder Fein-
gold lautenden Obligationen. Die gréferen Stiicke derselben in Hohe
von etwa 70 vH der Belastung sind zu 5 vH verzinslich, die kleineren
unverzinslich. Sémtliche Obligationen (abziiglich der den Banken als
Entschédigung zu belassenden) werden dem Reich iibergeben, das damit
seine Schatzwechsel bei der Reichsbank einlést. Die Reichsbank benutzt
ihrerseits die Papiere zur Einlosung der Banknoten. Nach den Er-
fahrungen, die die Gruppe mit der Ausgabe von solchen Goldobligationen
gemacht habe, werden sie als wertbestdndiges Zahlungsmittel und An-
lagepapier stiirmisch begehrt, so daB es nicht einmal erforderlich sein
diirfte, sie als gesetzliche Zahlungsmittel zu erkliren. Da die Obli-
gationen auf Gold ausgestellt und durch die erststelligen Hypotheken
vollig gesichert wiren, wiirde man sie auch im Auslande als vollwertig
ansehen, so daf sie voraussichtlich bei entsprechender Ausstattung,
insbesondere durch die aufgedruckten Ubersetzungen des deutschen
Textes in fremde Sprachen, auch fiir den internationalen Verkehr ver-
wendbar wéren. Fiir diesen sind insbesondere die verzinslichen Obli-
gationen gedacht, wihrend die unverzinslichen im Inlande als Zahlungs-
mittel, namentlich dem kleinen Verkehr, dienen sollten. Die Grund-
stiickseigentiimer hitten fiir denjenigen Teil der Grundschuld, auf den
die verzinslichen Stiicke fundiert sind, 6 vH, fiir den Rest 1 vH Zinsen
an die Hypothekenbank zu zahlen.

Da man sich von diesem Vorschlag eine Lésung der Schwierigkeiten
nicht versprach, wurde dieser Vorschlag nicht weiter verfolgt. —

Wihrend das Rentendeckungsprinzip bei den Befiirwortern der Gold-
wihrung weitgehend auf Ablehnung stiel, wurden umgekehrt von Seiten
der absoluten Anhinger des Helfferichschen Planes gleichfalls Be-
denken gegen das Regierungsprojekt gedullert. Helfferich selbst stand
der neuen Entwicklung zwar nicht ablehnend, aber doch skeptisch gegen-
iiber. Das beweist seine Reichstagsrede vom 9. Oktober, in der er u. a.
ausfiihrte: ,,Jch habe dann auf Wunsch des damals neuen Reichskanz-
lers Dr. Stresemann, auf Wunsch der Herren Minister Hilferding,
Luther und v. Raumer schlieBlich auch der Regierung Stresemann
mein Projekt einer Wahrungsbank zur Verfiigung gestellt. Auf diesem
Projekt beruht in der wesentlichen Konstruktion die jetzt vorliegende
Regierungsvorlage. Aber sie ist in Einzelheiten in einer Weise verdndert
— ich méchte sagen: denaturiert, daB ich die schwersten Sorgen habe,
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ob die von mir angestrebte Wirkung damit erreicht werden wird. Auch
der grofite Teil der Landwirtschaft war immer noch Anhinger der
Roggenwihrung.

Zweifellos hatten sich diese Gegensitze, wenn das Gesetz vor das
Forum des Reichstags gebracht worden wire, bei den Verhandlungen
auswirken miissen. Dann aber hatte die ganze Angelegenheit nicht eine
derartig schnelle Erledigung gefunden, wie sie unter den herrschenden
Verhiltnissen notwendig war. Hier half das Ermichtigungsgesetz.

Zur teilweisen Uberbriickung der noch vorhandenen Gegensatzlich-
keiten suchte der Reichsfinanzminister den Einwendungen der Handels-
und Bankierkreise dadurch gerecht zu werden, da8 er die Bank nicht als
Wahrungsinstitut aufzog, sondern lediglich die Schaffung eines wert-
besténdigen, allerdings mit Kassenkurs ausgestatteten Zahlungsmittels
durch die Rentenbank bezweckte. Der Verkehr mit dem Auslande sollte
durch goldwerte Zahlungsmittel geregelt werden.

Das Projekt Helfferich war also in einem neuen Punkt umgeéndert,
indem als Zwischenlosung nicht eine selbsténdige Wahrung, sondern nur
ein auf Rentenleistung aufgebautes Zahlungsmittel eingefithrt wurde.
Damit war von dem ganzen Plan nur noch die bankméBige Einkleidung
und die Mobilisierung der Grundlage durch Rentenbriefe {ibrig geblieben.

Was die Bezeichnung anbetrifft, so hatte man sich zu dem Namen
Rentenmark entschlossen, der sich wider Erwarten gut eingespielt hat.
Durch ihn sollte zum Ausdruck gebracht werden, daf das neue Geld ge-
deckt sei durch Renten, welche von den wirtschaftlichen Berufsstinden
zu zahlen seien. Wie man mit dem Worte Bodenmark auf die letzte
Fundierung des Geldes hatte abheben wollen, so sollte mit der endgiiltig
gewihlten Bezeichnung das eigentliche innere Deckungsverhiltnis des
neuen Geldes herausgestellt werden.

Am 13. Oktober stimmten dem Gesetzentwurf in dieser Fassung,
ebenso wie Helfferich, die Vertreter simtlicher Berufsstinde zu, welche
als Griinder der Bank wirken sollten. Offen blieb nur noch eine grund-
sitzliche Frage, ndmlich ob die Rentenbank nur wertbestdndige Kredite
oder solche, die auf Rentenmark lauteten, sollte gewdhren kénnen. Fiir die
erste Regelung setzten sich ein: Der Finanz- und der Wirtschaftsminister?
(im Finanzministerium waren die Meinungen nicht einheitlich), die
Banken und der Handel. Dagegen sprachen zum Teil noch sehr lebhaft
fiir auf Rentenmark lautende Kredite: Die Reichsbank, die Landwirt-
schaft, die Industrie und auch Helfferich. Letztere Partei begriindete
ihre Auffassung damit, daB8 man der Rentenmark ja von vornherein

1 [Die Stellungnahme des Reichswirtschaftsministeriums geht mit aller Deut-
lichkeit aus einem Schreiben hervor, das Ende Oktober an den Finanzminister
gerichtet wurde; die fiir unsere Frage wesentlichste Stelle dieses Schriftstiickes
ist in der Anlage 24 wiedergegeben worden.]
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jeden offentlichen Glauben nehmen wiirde, wenn man keine auf sie
lautenden Kredite zulasse. In der Verordnung, sowie auch spiter in
der Satzung wurde die Frage offengelassen, um im Laufe der Entwicklung
zugunsten der Auffassung entschieden zu werden, daf an die Privat-
wirtschaft nur wertbestdndige Kredite gegeben werden durftent. Aller-
dings wurde hier die wohl auf die immer noch vorhandene Inflations-
psychose riickfithrbare Einschrinkung gemacht, daB die Schuldner der
Reichsbank mindestens den empfangenen Rentenmarkbetrag zuriickzu-
zahlen haben. Also Wertbestéandigkeit lediglich zu Lasten des Kredit-
nehmers! — Gerade die feste Haltung des Finanzministers in der Frage
der Wertbestiindigkeit des Rentenmarkkredits? ist eine der Haupt-
ursachen fiir die Festigkeit des neuen Geldes geworden, indem dadurch
den Interessenten die Moglichkeit genommen wurde, gegen die Renten-
mark zu spekulieren und so den Kurs ins Wanken zu bringen.

In einer SchluBsitzung des Kabinetts iiber die Ausgabe der Renten-
mark fithrte Dr. Luther folgendes aus:

Es wire bedenklich gewesen, das Schicksal des neuen Geldes an die
Papiermark zu kniipfen, solange man nicht wulte, ob die letztere sich
stabilisieren lasse. Im Gegensatz zu der fritheren Annahme miisse da-
mit gerechnet werden, daB es mindestens noch einen Monat dauern
werde, bis das Ruhrunternehmen finanziell liquidiert werden kénne. Es
sel daher erwiinscht, bis zu diesem Zeitpunkt die Einfithrung der neuen
Wahrung hinauszuschiebens.

Nach dem Hinweis darauf, daff der Wahrungsentwurf nur eine pro-
visorische Losung darstelle, ging Luther kurz auf die wesentlichsten
der erhobenen Bedenken ein.

a) Unter anderem werde geltendgemacht, daf das ganze Unter-
nehmen eine neue Inflation bedeute. Dies sei theoretisch richtig unter
Beriicksichtigung des bestehenden geringen Umfanges an Papiermark.,
Aber in seinem Goldwert berechnet, kénne man sagen, daf bei einer Sta-
bilisierung mit entsprechender Verlangsamung des Umlaufs ein erhéhter
Geldbedarf eintreten miisse, der ohne Inflation befriedigt werden kénne.

b) Gegen den Kredit an die Privatwirtschaft werden ins
Feld gefiihrt, daB sich bei einer Tendenz zur Entwertung des neuen
Geldes bei den Kreditnehmern das Bestreben herausstellen werde, aus
einer solchen Entwicklung Gewinne zu ziehen. Mit Recht weist der

1 [Vgl. Anlage 25.]

2 [Hier wird der Wertbestindigkeit der Rentenmarkkredite fiir die ,,Wert-
bestiindigkeit** der Rentenmark eine zu hohe Bedeutung beigemessen.]

3 [Fiir die Zeit bis zur Ausgabe der Rentenmark wollte man dem Bediirfnis
nach wertbestindigem Gelde durch Emission von 200 Millionen Mark kleiner
Stiicke der Goldanleihe Rechnung tragen. Diese sollten im Januar 1924 gegen
Rentenmark umtauschbar sein.]
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Minister darauf hin, daf es doch ein groBies Armutszeugnis fiir die Renten-
bank wire, wenn sie von Anfang an keinen Kredit ausgeben wiirde.
Auch habe ja die Reichsbank den Beschluf gefaft, sofort die Renten-
markkredite wertbestéindig zu gestalten, wenn sich ein Abgleiten geltend
mache.

~ ¢) Das dritte Bedenken wire das Verhiltnis der Rentenmark zum
Auslande. Ihr Kurs wiirde sich nach dem Kurse der Rentenbriefe
richten. Die knappe Verzinsung von 5 vH wiirde kaum ausreichen, diese
in der Nahe des Paritétspunktes zu halten. Eine Unterbewertung der
Rentenbriefe aber konne leicht einen Kursfall des neuen Geldes im Aus-
lande nach sich ziehen. Dieser Gefahr miisse man versuchen durch eine
Interventionspolitik zu begegnen. —

Die Hinauszogerung der Ausgabe der Rentenmark ist vielfach nicht
richtig verstanden worden; man hat in der Offentlichkeit und auch im
SchoBe der Reichsregierung von einem langsamen, biirokratischen Gang
im Reichsfinanzministerium gesprochen. Der Grund aber war einmal
der, daB die Ruhrkredite noch in zu groem MaBstabe Gelder erforderten
und man doch bei Ausgabe der Rentenmark mit der Diskontierung
von Schatzanweisungen durch die Reichsbank aufhéren, d. h. die Noten-
presse stillegen wollte. Eine solche Stillegung aber wire vor der finan-
ziellen Liquidierung des Ruhrunternehmens kaum méglich gewesen. Da-
zu kam weiter, daBl die technische Vorbereitung fiir die Ausgabe der
Rentenmark eine gewisse Zeit in Anspruch nahm!. Wenn man aber
mit ihr begonnen hatte, bevor eine grofere Summe zur Verfiigung
stand, so hitte die Gefahr vorgelegen, dafl die gesamte Rentenmark ver-
schwunden und das wéhrungspolitische Elend nicht abgewendet worden
wire. —

Trotzdem immer noch mancherlei weitere Bedenken geltendgemacht
wurden, gelangte die Vorlage der Rentenmark zur Annahme, nicht
zuletzt auch deshalb, weil diese Losung die einzige war, auf welche alle
in Frage stehenden Wirtschaftsverbande sich schlielich geeinigt hatten.
Diese allseitige Zustimmung bedeutete psychologisch eine auflerordent-
liche Starkung der Basis des neuen Geldes.

Am 15. Oktober erging die Verordnung iiber die Errichtung der
Rentenbank?, nachdem am 13. Oktober das Ermichtigungsgesetz ver-
abschiedet worden war. Von dem dem Reichstage vorgelegten Gesetz-
entwurf weicht die Verordnung, wie erwidhnt, nur in wenigen Punkten
wesentlich abs.

1 Vgl. unten S, 65,

2 [Die Verordnung, die Durchfiihrungsbestimmungen vom 14. November und
23. Dezember 1923 sowie die Satzungen der Bank sind u. a, wiedergegeben bei
Justus Schoenthal: Rentenbank und Rentenmark. Berlin 1924, S, 26{.]

3 [Vgl. oben 8. 53.]
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Damit war die wihrungspolitische Umstellung trotz aller Hem-
mungen dank der Energie des Reichsfinanzministers gesetzlich voll-
zogen. Die meisten Einwdnde gegen den Helfferichschen Plan waren
beseitigt und vor allem die Bahn freigemacht worden fiir die Riickkehr
zur Goldrechnung auf dem Wahrungsfull des Friedens. Indem das
neue wertbestdndige Zahlungsmittel rechnungstechnisch an die alte na-
tionale Goldwéhrung anschlo8 und sich durch die verschiedensten MaB-
nahmen der Regierung als wertbesténdig erwies, fiihlte sich das deut-
sche Volk von dem Alpdruck der Zahlenmonstren befreit und fand
sich in erstaunlicher Raschheit zur alten Wahrungsrechnung zuriick. In
dieser psychologischen Erkenntnis, dal dem Volke die altvertraute
Goldrechnung wieder ermdéglicht wurde, liegt der Schliissel fiir das
»wunder der Rentenmark® [Beusch]. Wiirde man etwa die Roggen-
wihrung eingefithrt haben, so hitte diese erlésende Wirkung nie ein-
treten koénnen.

IL. Die Weiterentwicklung.

1. Die wiithrungspolitischen Mainahmen bis zur Herausgabe
der Rentenmark.

Die Schaffung der gesetzlichen Basis fiir die Rentenmark war kein
leichtes Werk gewesen; dennoch war diese Aufgabe verhaltnisméBig
einfach, gemessen an den Schwierigkeiten, die sich nach Erla8 der Ver-
ordnung der Durchfithrung der Wahrungsumstellung entgegenstellten.
In der Beseitigung dieser Schwierigkeiten liegt die Hauptbedeutung
des ganzen Stabilisierungswerkes, da ohne diese Mafinahmen die Renten-
bankverordnung vollkommen illusorisch gewesen wire. Von den nun-
mehrigen Schritten der Regierung hing es iiberhaupt ab, ob das neue
Geld die erhoffte Wertbestandigkeit aufweisen werde oder ob es vom
ersten Augenblick an ein Fehlschlag war.

Die praktische Wahrungsumstellung erfolgte unter den denkbar
ungiinstigsten Verhiltnissen. Seit 1919 war von Sachversténdigen- .
Ausschiissen und bei allen wissenschaftlichen Konferenzen iiber die
Wihrungsfrage immer wieder der Satz aufgestellt worden: eine Um-
stellung der Wahrung ist erst dann méglich, wenn die Finanzen des
Reiches in Ordnung gebracht sind, wenn die Notenpresse stilliegt und
wenigstens die laufenden Ausgaben und Einnahmen in das richtige Ver-
hiltnis zueinander gebracht sind. Nach der wirtschaftlichen Seite aber
wurde zur Voraussetzung gemacht, daB die Zahlungsbilanz sich wieder
ausgleichen miisse. Diese Bedingungen galten als Axiom. Selbst in der
Zeit, in der die Lage der Reichsfinanzen sich verhiltnismaBig giinstig
gestaltete, war die Ansicht vertreten, das man wéhrungspolitisch noch
keine MaBnahmen treffen koénne, weil eben der Etat noch nicht voll-
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kommen in Ordnung sei. [Und nun sollte, ja muBte die Wihrungs-
umstellung erfolgen in einem Augenblick, in dem die deutschen Reichs-
finanzen sich in einer Unordnung befanden wie niemals vorher. Das
MiBverhaltnis zwischen den Einnahmen und Ausgaben war so groB ge-
worden, daB} zeitweise fiir etwa 99 vH der Ausgaben die Notenpresse in
Anspruch genommen werden muliter. Weniger denn je war die finan-
zielle Basis fiir eine Wahrungsumstellung gegeben. — Erst wenn man
sich diese Lage vor Augen hilt, kann die auBlerordentliche Arbeit, die
in der Stabilisierung geleistet worden ist, richtig ermessen werden. Denn
der oben angefithrte Satz, daBl eine Wahrungsgesundung nicht durch-
gefiihrt werden konne, wenn der Reichshaushalt nicht in Ordnung ge-
bracht werde, hatte naturgemiB auch hier seine Geltung, da er eine
elementare Wahrheit ausspricht. Nur ist die sich hieraus ergebende
Konsequenz frither in unrichtiger Weise gezogen worden, indem man
die Balancierung des Etats abwarten wollte, bevor man an eine Neu-
ordnung der Wahrung herantrat. Nunmehr muflte beides zu gleicher
Zeit und — zudem im vorliegenden Fall — unter den allerungiinstigsten
Verhéltnissen vorgenommen werden. Fir das Gelingen der Wahrungs-
umstellung war somit unbedingte Voraussetzung, dal in relativ
kurzer Zeit der Haushalt des Reiches irgendwie in Ordnung gebracht
wurde. Umgehend mufBite zu einer volligen Neuregelung der ganzen
Finanzwirtschaft geschritten werden.

Das zweite gewaltige Hemmnis fiir die Wahrungsumstellung war die
allgemeine politische Lage. Man wird zugeben miissen, dafl die
furchtbaren Spannungen innerpolitischer Natur, die im Herbste zu ge-
waltsamer Entladung neigten, zum Teil auch zuriickzufithren waren auf
den Wihrungszerfall. Dieser hatte eben eine psychologische Situation
geschaffen, welche fiir radikale Exzesse besonders disponierte. Noch
weit wichtiger aber ist die Tatsache, daf die innerpolitischen Verhalt-
nisse die Hauptursache der voélligen Vernichtung der alten Wéhrung
wurden [Beusch]. Von Beginn Oktober bis in den November hinein
war die Reichseinheit auf das héchste gefihrdet. Der lokale Putsch
in Kistrin war nur der Auftakt fir die auBerordentlich scharf sich zu-
spitzenden Verhéltnisse in diesen Wochen héchster Gefahr. Die Schwie-
rigkeiten in Sachsen und Bayern zeigten den ganzen Ernst der Lage.
Im Rheinland erhoben sich separatistische Rduberhorden, in Hamburg
kam es zu kommunistischen Unruhen, und inden verschiedensten Stidten
zog die allgemeine Not und die politische Uberhitzung Zusammen-
rottungen und Pliinderungen nach sich, die nur mit duBerster Energie
niedergehalten werden konnten.

Neben den politischen Hemmungen ergaben sich fiir die Umstellung

1 [Vgl. unten 8, 75.]
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der Wahrung auBerordentliche Schwierigkeiten infolge der psycho-
logischen Verfassung der gesamten Bevolkerung. Die allgemeine Ner-
vositit, die infolge der Vernichtung des Geldes als Zahlungsmittel {iberall
einsetzte, trug nicht nur zum raschen vollkommenen Verfall der alten
Wihrung bei, sondern bedeutete auch ein gewaltiges Hemmnis fiir die
sachgemiBe Arbeit in der Ubergangsperiode. Von allen Seiten wurde
die Regierung bestirmt, Abhilfe zu schaffen. Man verlangte eine so-
fortige Herausgabe der Rentenmark, ohne sich der Schwierigkeiten be-
wullt zu werden, die auf technischem Gebiete der Erfiilllung dieser For-
derung entgegenstanden. Die wachsende Not, die allerwirts Platz griff,
und der drohende Hunger steigerten die Unzufriedenheit und Unruhe
in der Bevélkerung von Tag zu Tag. Dadurch konnte leicht die Gefahr
erzeugt werden, dafl Mafnahmen ergriffen wurden, die sich nachtriglich
fir das ganze Stabilisierungswerk als verhéngnisvoll hitten erweisen
miissen.

Aus der psychologischen Stimmung der Bevdlkerung heraus erklirt
sich auch zum Teil der Wettlauf zwischen der Warenpreisentwicklung
und dem Dollarkurs. Das Augenmaf fiir ZahlengroBen war verloren-
gegangen. Es wurden schlieSlich, um iiberhaupt Waren zu erhalten, alle
geforderten Preise gezahlt. Hierin war ein wesentlicher Grund fiir die
Ubersetzung der Goldpreise zu erblicken. Diese aber drohte ihrerseits,
die neue Rentenmark mit in den Strudel der Entwertung hineinzu-
reilen.

Dazu kam die auBerordentlich schwierige Lage auf wirtschaft-
lichem Gebiete. Der Ruhrkampf war aufgegeben. Die Hoffnung, daf3
das Wirtschaftsleben in dem betroffenen Gebiet in kurzer Zeit wieder
in Gang kommen wiirde, hatte sich nicht erfillt. Die wirtschaftliche
Neueinschaltung des Ruhrreviers, die sich schon an sich nicht in kurzer
Zeit hitte durchfithren lassen, wurde iiberdies gehemmt durch auflen-
politische Faktoren. Die Folge war, dafl die allgemeine wirtschaftliche
Notlage sich in einer ungeahnten Weise verschirfte. Das Zusammen-
treffen aber eines an sich gegebenen wirtschaftlichen Tiefstandes mit’
den unausbleiblichen Wirkungen der wahrungspolitischen Umstellung
mufite die Lage auBerordentlich gefahrlich gestalten.

Unter dem Druck dieser Verhéltnisse nahm der Wéhrungszerfall ein
immer rasenderes Tempo anl.

1 Es betrug der Dollarkurs am

1. Oktober 0,24 Milliarden 9. Oktober 1,20 Milliarden
2. . 0,32 . 10. . 2,98 . .
3. . 0,44 ' 11. . 5,006 »
4. . 0,55 . 12. ' 4,— .
5 0,59 . 5., 3,75 .
8. . 0,84 . 16. " 4,09 <
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Immer dringender wurde insbesondere in der zweiten Hilfte Okto-
ber der Ruf nach sofortiger Herausgabe der Rentenmark. Diese war
jedoch aus technischen Griinden ein Ding der Unméglichkeit. Zwar
waren am 10. Oktober, also fiinf Tage vor der Verordnung iiber die
Rentenbank, die Platten fiir das neue Geld soweit fertiggestellt, daB
mit dem Druck der Scheine in kurzer Zeit begonnen werden konnte.
Aber die Herstellung ging anfangs trotz des Dréngens des Finanzmini-
steriums — vor allem auch wegen des auflerordentlich gesteigerten Be-
darfes der Reichsbank an neuen Geldzeichen — nur sehr langsam von-
statten®. Selbst Ende Oktober war erst ein verhiltnismaBig sehr ge-
ringer Betrag gedruckt. Bis Mitte November sollte eine Summe von
1/, Milliarde Rentenmark fertiggestellt sein.

Schon bei den Verhandlungen im Reichswirtschaftsrat war darauf
hingewiesen worden, daBl die technischen Sachversténdigen fiir die Her-
stellung neuer Umlaufsmittel eine Mindestzeit von zwei Monaten als
nétig bezeichnet hatten. Die neuen wertbestindigen Zahlungsmittel
muliten eben technisch so gestaltet sein, daB eine Sicherung gegen
Filschungsgefahr gegeben war. Mit Riicksicht hierauf wurde vom
Reichsfinanzministerium dann auch der Vorschlag abgelehnt, Zwischen-
scheine auf das neue Geld auszugeben. Im Hinblick auf die zahlreichen
Falschgeldstellen stand zu befiirchten, da unechte Scheine in grofien
Mengen in den Verkehr gepumpt wiirden. Das aber hitte nicht nur
finanziell einen auBerordentlichen Schaden bedeutet, sondern auch die
Gefahr mit sich bringen konnen, daB die Rentenmark schon in den
Zwischenscheinen ein Disagio erfuhr.

Nicht geringere Bedenken bestanden im Hinblick auf die bereits oben

17. Oktober 5,50 Milliarden

5. November 420,— Milliarden

18. » 8,14 . 6. v 420,— "
19. ” 12,01 » 7 » 630,— »
22. » 39,95 » 8. » 630,— ”
23. ” 55,90 ” 9. " 630,— s
24, » 62,90 » 10. ” 630,— »
25. . 65,— " 12. » 630,— .
26. ” 65,— » 13. ” 840, — v
27. - 65,— ” 14. " 1,260,— ”
20. v 65,— ” 15. " 2,520,— ’
30. s 65,— ' 16. v 2,520, — '
31. ’ 72,50 » 17. ’ 2,520,— "

1. November 130,— » 19. ’ 2,520,— ”

2. s 320,— » 20. » 4,200,— .

3' 7 420,— 2

1 [Die erste Menge Rentenscheine war am 30, Oktober fertiggestellt. Am
nichsten Tag stieg dieser Betrag von 150000 Mark auf das Dreifache. Erst seit
Anfang November ging alsdann der Druck schneller vor sich. Bis zum 15, No-
vember war eine Summe von 240 Millionen Mark erreicht,]

Beusch, Wihrungszerfall. 5
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erwihnte Gefahr der Hortung gegen die vorzeitige Ausgabe des eigent-
lichen Rentengeldes. Versagte dieses aber im Anfang, so war die Gefahr
gegeben, da} die ganze wihrungspolitische Aktion dadurch zerstort wurde.
Man muBte sich also vorerst auf andere Art und Weise behelfen. Eins
der herangezogenen Mittel war das Notgeld:.

Nicht wertbestindiges Notgeld war schon seit Jahren in
Umlauf gesetzt worden. Insbesondere geit dem Frithjahrsmonaten 1923
wurden gréBere Summen im besetzten Gebiet genehmigt und ausge-
geben, zumal dieses nicht mehr reguldr mit Zahlungsmitteln versorgt
werden konnte, denn allerwérts drohte die Beschlagnahme derselben
durch die Besatzungstruppen.

Im unbesetzten Gebiete lag der Hauptgrund der Ausgabe von nicht
wertbestindigem Notgeld darin, daB sich im Laufe der Zeit vor allem
bei lang andauernden oder besonders starken Kurssteigerungen am De-
visenmarkt eine immer gréBere Zahlungsmittelknappheit herausbildete.
Die groBe Geldkrisis im August 1923 hatte dazu gefiihrt, daf§ Léhne
und Gehélter nicht mehr bezahlt werden konnten. Die Reichsbank
war auf die stark fortschreitende Entwertung der Mark nicht vorbe-
reitet und hatte nicht geniigend Geldzeichen zur Verfiigung. Infolge-
dessen muBte, sollte nicht ein Zusammenbruch des ganzen Zahlungs-
verkehrs erfolgen, die Ausgabe von Notgeld auch im unbesetzten Gebiet
zugelassen werden.

Die erforderliche Genehmigung durch den Reichsfinanzminister wurde
von der Deponierung eines dem Ausgabebetrag (unter Abzug der Kosten)
entsprechenden Guthabens? bei der Reichskredit-Gesellschaft abhéngig
gemacht. Dieses wurde fiir den Reichsfinanzminister gesperrt. Statt
dieser Deckung war bis zum 15. November, dem Tage, an welchem die
Digkontierung von Reichsschatzwechseln bei der. Reichsbank ein Ende
fand, Anlage des Gegenwertes des ausgegebenen Betrages in diesen zu-
ligsig. Des weiteren waren Bestimmungen iiber den Hochstbetrag des
einzelnen Notgeldscheines, iiber seinen Aufruf usw. erlassen.— Insbeson-
dere in den letzten Wochen des Wihrungszerfalls erfolgte zudem die
Ausgabe von nicht genehmigten Geldzeichen in geradezu erstaunlichem
MaBe. Wihrend im ganzen 7,6 Trillionen nicht wertbestindiges Not-
gelds bewilligt waren, liefen am 30.November 1923 an ungenehmigtem
Notgeld im besetzten Gebiet 210 Trillionen, im unbesetzten Gebiet

1 [Vgl. zu den hiermit zusammenhingenden Fragen insbesondere Hjalmar
Schacht, a, a, O, 8. 11{g., 75fg. und 98fg.]

2 [Dieses wurde zu 2 vH unter dem jeweiligen Diskontsatz verzinst. Am
16. November wurde diese Verzinsung eingestellt, da die hinterlegten Gelder
nicht mehr zur Bestreitung von Reichsausgaben verwandt, sondern von der
Reichskredit-Gesellschaft auf Reichsbankgirokonto iiberwiesen wurden.]

3 [Davon 2,1 Trillionen im besetzten Gebiete!]
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110 Trillionen um?. Dazu gab es noch Eisenbahnnotgeld in Héhe von
114,8 Trillionen Mark, das besonders im Monat November ausgegeben
worden war. Letzteres wurde spater durch 90 Millionen Rentenmark
gedecktz. Im besetzten Gebiet waren 99 vH des Geldumlaufs Notgeld
und nur 1 vH eigentliches Wahrungsgeld [Beusck]. Die stark inflatio-
nistische Wirkung dieser Unsummen an Papiernotgeld, die zeitweise
sogar den Betrag an umlaufenden Reichsbanknoten iiberschritten, liegt
auf der Hand. Um die Gefahren, die aus diesem Zustande erwuchsen,
moglichst rasch zu Dbeseitigen, wurde am 17. November von der
Reichsbank beschlossen, ab 22. November das Papiernotgeld im un-
besetzten Gebiet an ihren Kassen nicht mehr in Zahlung zu nehmen.
Im besetzten Gebiete konnte man eine solche radikale Mafinahme
nicht treffen, da es bei einer so kurzen Zeitspanne ganz unmoglich
gewesen wire, den Wirtschaftsverkehr daselbst aufrecht zuerhalten.
Das ganze besetzte Gebiet war iiberflutet von einer ungeheuren Menge
von Papiernotgeld, dessen rasche Zuriickziehung die gréBte Zahlungs-
mittelkrisis zur Folge gehabt hitte. Dort wurde daher der Annahme-
termin bis zum 1. Dezember hinausgeschoben. Damit aber war das
nicht wertbestindige Notgeld nicht beseitigt. Erst vom 1. Januar ab
wurde es allmédhlich aufgerufen.

Diese irregulire Geldschépfung, die infolge der ungeheuren Uber-
schreitung der gestatteten Ausgabesummen an Falschmiinzerei grenzte,
hat nicht zuletzt dazu beigetragen, daBl im Monat November die fast
vollige Vernichtung der Mark eintrat.

Schon bevor dieses Anschwellen des ungenehmigten Notgeldes seinen
Hohepunkt erreichte, war der ProzeS der Repudiation der Mark so
stark geworden, daB auch die Arbeiter den Ruf nach wertbestindigen
Zahlungsmitteln mit allem Nachdruck erhoben. Mitte Oktober waren
weite Kreise der Arbeiterschaft bereit, diese Forderung auf dem Wege
des Generalstreiks durchzusetzen. In der zweiten Oktoberwoche drohte
dieser infolge des Nichtvorhandenseins von wertbestindigem Gelde aus-
zubrechen. Zwar war beschlossen worden, daBB von den 500 Millionen

1 [Die hier aufgefilhrten Betrige weichen mit Ausnahme der sich auf das
Eisenbahnnotgeld beziehenden Summe nicht unerheblich ab von den in der Denk-
schrift ,,Deutschlands Wirtschaft, Wahrung und Finanzen‘ (Berlin 1924) ge-
machten Angaben. Nach dieser beliefen sich die Hochstziffern des genehmigten
und ungenehmigten Notgeldes im besetzten Gebiet auf 180, im unbesetzten auf
12 Trillionen, — Eine im Januar 1924 auf Grund von Nachforschungen der
Reichsbankanstalten aufgestellte Notgeldnachweisung 148t die im Kontext ge-
machten Angaben als der Wirklichkeit ndherkommend erscheinen. Nach dieser
Nachweisung waren seit dem 1. Juli 1923 unter Nichteinberechnung des Eisen-
bahnnotgeldes etwa 322 Trillionen Mark in den Verkehr gepumpt worden, von
denen um Mitte Januar noch annihernd 150 Trillionen Mark umliefen,]

2 [Vgl. Anlage 26.]

5%



68 Die Weiterentwicklung.

Mark Goldanleihe 200 Millionen in eigentlichen Anleihestiicken, die rest-
lichen 300 Millionen Mark in kleinen Abschnitten ausgegeben werden
sollten, um als Geldzeichen zu dienen. Letztere aber waren in jener
kritischen Zeit noch nicht gedruckt. Unbedingte Abhilfe war erforder-
lich, da die Situation sich immer mehr verschirfte und eine gewalt-
same Revolution unmittelbar vor der Tiir stand. In den Nachtstunden
vom 24. auf den 25. Oktober, wurde ein Aufruf des Reichsministeriums
erlassen zur Beruhigung der iiberhitzen Arbeitermassen. In ihm wurde
die schleunige Ausgabe von wertbestéindigen Zahlungsmitteln ver-
sprochen.

Zunichst wurden nunmehr Zwischenscheine firr die Goldanleihe in
den Verkehr gebracht. Aber auch deren Herstellung muBlte zentral
geschehen und ging daher allzu langsam vonstatten. Deswegen wurde
beschlossen, daneben auch wertbestindiges Notgeld auszugeben.
Die diesbeziigliche Verordnung wurde unter Zugrundelegung folgender
Gesichtspunkte am 26. Oktober erlassen:

1) Seine Ausgabe war an eine Genehmigung des Finanzministers
gekniipft.

2) Es mulite durch Hinterlegung gleich grofler Betrage an Gold-
anleihe — sowie spiter, als diese wegen der grolen Nachfrage nicht
mehr erhiltlich waren, durch einen neu herausgegebenen Typ 6 proz.
auf Gold lautender Reichsschatzanweisungen — bei der Reichsbank
gedeckt werden.

Die betreffenden Summen wurden zugunsten des Finanzministers
gesperrt. Die als Deckung verwendeten Anleihen waren zwecks Ver-
meidung eines weiteren Umsichgreifens der Inflation seitens der Emit-
tenten durch Barzahlung zu erwerben.

Emissionsantrige liefen anfinglich in ungeheurer Menge ein. Die
Bevolkerung hatte eben alle Ausmafle hinsichtlich der Zahlengrofle ver-
loren. Das Ministerium reduzierte sofort die angeforderten Betrige, in-
dem es die Ausgabe urspriinglich auf 1 bis 2 Mark pro Kopf der Bevol-
kerung des betreffenden Gebietes beschriankte und spiter diesen Be-
trag auf etwa das doppelte ansteigen lief3.

Zur Vermeidung einer zu starken Zersplitterung an wertbestindigem
Notgeld wurde verlangt, daB sich die Interessenten bestimmter Kreise
zusammenschliefen und gemeinsam einen Einzeltyp des Notgeldes aus-
geben sollten. In einzelnen Gebieten kamen die Provinzen als Trager
der Ausgabe in Frage. In anderen Fallen schlossen sich Industrielle
(so in Chemnitz) oder Handelskammer (Wiirttemberg!) zusammen, um
ein gemeinsames Notgeld in Umlauf zu setzen. Die Folge war, dal
statt der mehr als 10000 Emittenten von Papier- nur 150 fiir wertbe-
stdndiges Notgeld in Frage kamen. Bewilligt wurden, abgesehen von dem
wertbesténdigen Notgeld der Reichsbahn in Hohe von 150 Millionen Gold-
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mark, biszum 31. Dezember 1923 insgesamt 235 Millionen Markl. Die ge-
nehmigten Betrige sind nicht iiberall in vollem Umfange in den Verkehr
gebracht worden. Am meisten wurde solches Notgeld, das iibrigens im
Hinblick auf seine notwendige Fundierung nicht als reine Geldschépfung
anzusprechen ist, in landwirtschaftlichen und groBindustriellen Bezirken
geschaffen. Denn gerade in ihnen hatte die Reichsbank nicht geniigend
Zahlungsmittel zur Verfiigung, um den Verkehr damit zu versorgen.

Ende November machte sich in den Anforderungen plotzlich ein
Umschwung bemerkbar, indem nicht nur deren Zahl zuriickging, son-
dern vielmehr gleichzeitigz um eine teilweise Freigabe der Deckung
gebeten wurde. Infolge der Steigerung des deutschen Markkurses in
New York iiber die deutschen Einheitsnotierungen hinaus wurde die
Papiermark wieder mehr begehrt als die wertbestindigen Zahlungs-
mittel. Diese Bewegung hielt jedoch nur kurze Zeit an. Sie hatte
aber die Folge, daB das Reichsfinanzministerium veranla8t wurde [!],
sich schon damals sehr ernstlich mit der Frage zu beschéftigen,
wie es spiter die riickstrémenden Goldschatzanweisungen aufnehmen
sollte. Wurde namlich das wertbestéindige Notgeld eingeldst, so wurden
damit die als Deckungsgrundlage dienenden Goldschatzanweisungen frei
und muBten zunichst an den Markt strémen., Es bestand dann die Ge-
fahr, dafl die Goldanleihen im Kurse gedriickt wurden. Das aber mufite die
Rentenmark sofort mit auf den abschiissigen Weg des Disagios reifien [ ?!].
Die restriktive Politik in der Bewilligung von Notgeldausgabe wurde
unter diesen Umstinden noch verschirft.

Zudem zeigte sich immer mehr, daB das Reich das allergréfite In-
teresse haben muBite, den Aufruf des Notgeldes selbst in die Hand zu
nehmen. Dieses wurde ermdglicht durch den Erlafl des Reichsfinanz-
ministers vom 12. Dezember 1923, durch den er sich allein das Recht
zuom Aufruf zuerkannte. So konnte dieser einmal nach der Starke der
Kassenfliissigkeit, sodann nach der GréBle des Zahlungsmittelbedarfs
und endlich nach der Moglichkeit der Kurshaltung gerichtet werden.
Gegen Ende des Monats Dezember wurde bereits mit dem Aufruf be-
gonnen. Ende Mérz waren nur noch etwa 60 Millionen Mark an diesen
Zahlungsmitteln im Umlauf.

Die Reichsbank hatte sich um das werthestandige Notgeld nicht
gekiimmert. Sie war nunmehr entlastet von ihren Verbindungen mit

1 Erwihnung verdienen in diesem Zusammenhang noch die von der Ham-
burger Bank von 1923 A.-G. gegen Deponierung von Devisen ausgestellten, als
Zahlungsmittel herangezogenen Verrechnungsscheine iiber etwa 25 Millionen
Goldmark. Einen #hnlichen Weg hatte die Holsteinische Goldgirobank A.-G. in
Kiel eingeschlagen. [Eine groBe Rolle spielten ferner in der damaligen Zeit die
Erwagungen hinsichtlich der Errichtung einer Rheinisch-Westfilischen Gold-
notenbank, (Vgl. hierzu insbesondere Schacht, a. a. O. S. 100fg.)]
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dem Reich, hatte aber durch den bleibenden Kurs ihrer Noten und
durch die neuerlich entstehende Nachfrage nach diesen die Méglichkeit
erhalten, entsprechend gréfiere Summen an Papiermark in Umlauf
zu setzen [Beusch]. Fir das Reich ergab sich daraus eine duBerst be-
deutsame finanzpolitische Schwierigkeit. In dem MaBe, in welchem die
Reichsbanknoten zum gleichen Wert wie die Rentenmark angenommen
wurden und in welchem die Bank ihre Nebenstellen mit solchen Scheinen
ausstattete, wurde das wertbestdndige Notgeld iiberfliissig. AufdieseWeise
wurde, da die Reichsbank nicht eingriff, das Reich gezwungen, die in
Frage stehenden Goldschatzanweisungen selbst aufzunehmen und somit
in einer Zeit der hochsten Finanznot im Endeffekt eine Schuldentilgung
zu treiben in einer Héhe, wie sie in normalen Zeiten nicht iiblich gewesen
wére. Die in den Zehntage-Nachweisen unter dem Titel der Stiitzung der
Goldanleihe auftretenden Betrige sind zum groSten Teil Riickkauf-
summen fiir die im Oktober und November ausgegebenen Goldschatz-
anweisungen. Da nun die Finanzen hierdurch auBerordentlich belastet
wurden, so wurde in dem weiteren Zuriickzielien des wertbestindigen
Notgeldes ab Mitte Februar etwas langsamer vorgegangen. Man be-
schlo, das noch vorhandene Notgeld in dem MaBe aufzurufen, in
welchem das neue Silbergeld in den Verkehr gebracht wurde.

Die Notgeldfrage ist damit nur in aller Kiirze umrissen. Sie bildetin der
Wéihrungsgeschichte jener Monate gewissermafen einen Abschnittfiirsich.
Ihre Regelung hat die allergroften Wirkungen fiir das Gelingen der Mark-
stabilisierung ausgeiibt. Sie war gewissermafien der elastische Faktor,
um die nétige Menge von Umlaufsmitteln zu regulieren [Beusch]. —

Die grofien Mengen ungedeckten nicht-wertbestindigen Not-
geldes im besetzten Gebiet trugen das ihre dazu bei, da8 dort in den
Monaten vor der Stabilisierung die Preise und Devisenkurse viel héher
stiegen als im iibrigen Deutschland. Diese schon aus der verschieden
starken Inflation im besetzten und unbesetzten Gebiete entspringende
anormale Preisbildung wurde noch verstérkt, als am 22. Oktober der
Einheitskurs erneut eingefiihrt wurde. Im Sommer 1923 war der
mit diesem gemachte Versuch miBglickt. Die Ansichten iiber die
Zweckm&Bigkeit einer abermaligen derartigen MaBnahme gingen zum
Teil aus diesem Grunde sowohl in Sachverstindigen- wie auch in Regie-
rungskreisen erheblich auseinander. Fiir dieselbe traten die Reichs-
bank und die Darmstidter und Nationalbank ein, wihrend sich die
meisten Vertreter der Banken gegen den Einheitskurs aussprachen.
Auch der Reichswirtschaftsminister entschlof} sich nur duBerst schwer,
seine groBen Bedenken zuriickzustellen. Die Einfithrung eines Ein-
heitskurses mufite nach seiner Ansicht unter allen Umsténden wieder
zu Repartierungen fithren. Diese aber wiirden eine Disparitit zwischen
Inlands- und Auslandskurs und damit eine Ubersetzung der Goldpreise
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im Inland zur Folge haben. — Der Reichsfinanzminister wies dem-
gegeniiber auf die durch die bevorstehende Einfithrung des neuen Geldes
vollig verschobenen Voraussetzungen hin. Er glaubte, daf die schiid-
lichen Nebenwirkungen nur voriibergehender Natur seien und sich
spater beheben lassen wiirden.

Die Einheitskursnotierung war erklirlicherweise nicht imstande, der
weiteren Entwertung der Mark auf die Dauer entgegenzuwirken. Der
Kurs konnte jeweils nur fiir einige Tage aufrecht erhalten werden. Dann
mubBte man ihn entsprechend seiner Gestaltung im Auslande in die
Hohe setzen. Immerhin diirfte er in dieser Zeit der allergroBten Geld-
entwertung das seine zur Vermeidung einer vollkommenen Anarchie im
Geldwesen beigetragen haben. Fiir den Warenverkehr war so eine ge-
wisse Norm gegeben. Eine sehr unerwiinschte, bereits kurz gestreifte
Begleiterscheinung folgte auf der anderen Seite aus der Tatsache, dafl die
Gestaltung der Kursverhéltnisse im besetzten Gebiet nicht im Macht-
bereich der Regierungsmafnahmen lag. Die dadurch hervorgerufene
Disparitat der Wechselkurse diesseits und jenseits der Besatzungsgrenze
hatte zun#chst sehr erhebliche Nachteile im Gefolge. Im besetzten
Gebiet wurde der Dollar sehr viel hoher notiert, als es dem amtlichen
Berliner Einheitskurs entsprach. Aus diesem Grunde steigerte sich in
der Reichshauptstadt die Nachfrage nach Devisen aus dem besetzten
Gebiet heraus auBerordentlich. In jenen Tagen spielte sich ein heftiger
Kampf um die Kursgestaltung zwischen Berlin einerseits und Kéln,
Aachen und Wiesbaden andererseits ab. Die verschiedensten Mittel,
die zur Hintanhaltung dieser Treibereien versucht wurden, erwiesen
sich im allgemeinen als unzureichend. —

Die niedrigere Bewertung des deutschen Geldes im Ausland wirkte
sich rasch auch auf die Bewegung der Warenpreise im Inlande aus. In
kurzer Zeit stiegen diese ihrem (auf Grund der deutschen Notierungen
zu errechnenden) Goldwerte nach weit iiber die Friedensh6he. Besonders
stark zogen die Kleinhandelspreise an. Neben der Sorge, durch die Geld-
entwertung groflen Schaden zu erleiden, waren damals zweifellos auch
wucherische Tendenzen in der Preisgestaltung maBgebend. Diesen Er-
scheinungen mulite von drei Seiten aus entgegengetreten werden. Er-
stens mufBite man versuchen, den Auslandskurs an den inlindischen Ein-
heitskurs anzugleichen. Zweitens mulite gegen die Wuchertendenzen
eingeschritten werden. Das geschah denn auch mit erheblich groferer
Energie als frither. Drittens mufite man der Bewegung Herr werden
durch Herbeifiihrung einer entsprechenden Geldverknappung im Inlande.
Gerade diese letztere MaBnahme hat in erster Linie mit dazu beigetragen,
daB in verhaltnismaBig kurzer Zeit ein Umschwung in der Preisbildung
stattfand. Damit aber war eine der wichtigsten Voraussetzungen ge-
geben fiir die Stabilisierung der Wahrung.
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Das Reichswirtschaftsministerium sah vor dieser Besserung eine der
Hauptursachen der ungiinstigen Gestaltung der Dinge nach wie vor
in der Einheitskursnotierung, deren Abschaffung immer wieder mit
Nachdruck gefordert wurde!. Als besonders schidlich wurden die Folgen
dargestellt, welche sich aus der zwangsweise herbeigefithrten Repartierung
sowie Differenzierung zwischen den Berliner und auslindischen Notie-
rungen fiir die wirtschaftliche und sozialpolitische Entwicklung ergiben.
Hier sei durch entsprechende devisenpolitische MaBinahmen, d.h. also
durch Abénderung der Berliner Notierungsweise, dringend Abhilfe zu
schaffen?, — ,

All die vielfachen MaBnahmen auf wahrungspolitischem Gebiete hat-
ten es notwendig gemacht, daf zunichst im Reichsfinanzministerium
Staatssekretdr Schroeder von seinen iibrigen Aufgaben entbunden
wurde, um sich ausschlieSlich der Leitung der wahrungspolitischen Ar-
beiten zu widmen. Einige Wochen spiter (am 12. November) wurde
dann ein Reichswihrungskommissar (Schacht) ernannt, der zu-
sammen mit Schroeder die wahrungspolitischen Fragen weiter be-
arbeitete.

1 [Vgl. Anlage 27, Punkt IL]

[Unseres Erachtens wird man dem Standpunkt der Gegenseite: Luther,
Schacht u. a. in dieser Frage beipflichten kénnen. Besondere Schritte recht-
fertigen auch besondere Mafnahmen, selbst wenn diese voriibergehend von wirt-
gchaftlich unerwiinschten Folgen begleitet werden. Zumal in jenen innerpolitisch
tiberméaBig gespannten Wochen war es eine Notwendigkeit, daB die Regierung
bzw. Reichsbank die fiir die gesamte Preisbildung im Inlande trotz aller Gold-
preisiibersteigerungen so wesentliche nominelle Kursgestaltung fest in der Hand
hielt. Eine der auslindischen Kursbewegung parallellaufende Entwicklung héitte
gerade in jenen Ubergangswochen unbedingt zu einer Fortfiihrung der Papier-
inflation in allerschlimmstem AusmafBe fithren miissen und neben dem Wihrungs-
wohl auch den politischen Zusammenbruch weit frither nach sich gezogen, als
sich das ,,Wunder der Rentenmark‘ hitte auswirken kénnen, Zudem braucht
der Einheitskurs durchaus nicht zwangslaufig eine iiberméaBige Differenzierung
zwischen Inland- und Auslandkurs zu bedeuten, Das hat ja auch die spitere
Entwicklung gelehrt. Damals aber galt es, die deutscheWirtschaft und die deutsche
Wiahrung durch die auBerordentlichen wirtschafts- und wahrungspolitischen
Fahrnisse mit sicherer Hand in ruhigere Verhiltnisse iiberzuleiten,

Im iibrigen haben sich die Verhiltnisse auf dem Devisenmarkt bereits bald
erheblich gebessert. Die Zuteilungsquote stieg allméhlich, um sich in der ersten
Januarwoche 1924 bei £ auf 20 vH, bei § auf 15 vH zu belaufen, Dann trat
allerdings ein erheblicher Riickschlag ein, Anfang Mirz war man wieder fiir
eine lingere Zeitspanne bei einem 1proz. Repartierungssatz angelangt, Eine
leichte Entspannung machte sich erst nach 21/, Monaten bemerkbar. Am
15, Mai wurde die Zuteilung fiir das i, am 21, jene fiir den § auf den doppelten
Satz erh6ht, um dann mit zunehmender Schnelligkeit weiter anzuziehen. Am
3. Juni 1924 wurde zum ersten Male wieder eine Vollzuteilung fiir diese beiden
Valuten erreicht (vgl. Dalberg: Deutsche Wihrungs- und Kreditpolitik, S. 63).
Von ibr ist seitdem nicht mehr abgewichen worden.]
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Kurz sei an dieser Stelle nochmals auf eine andere bereits beriihrte
Frage eingegangen, die in den damaligen Beratungen eine erhebliche
Rolle gespielt hat: das Problem der Einlésung und des Einlésungs-
kurses des Papiergeldes. Was den ersten Teil dieser Frage anbetrifft,
so wurden drei Moglichkeiten erwogen.

a) Einlosung der Papiermark gegen Gold und Devisen ohne Ver-
bindung dieser Einlosung mit der Goldanleihe und der Rentenmark
(Schaffung einer Konversionskasse);

b) Einlésung gegen einen besonderen Typ der Goldanleihe;

¢) Einlosung gegen Rentenmark.

Fiir die erstere Losung waren die Privatbanken. Auch der Reichs-
finanzminister stand ihr nicht unbedingt ablehnend gegeniiber. Fiir den
zweiten Weg setzten sich einige Vertreter der Wissenschaft sowie auch
der Reichswirtschaftsminister ein, und fiir die Einlésung gegen Renten-
mark die Reichsbank. Gegen eine zu friihzeitige Festsetzung des Kurses,
zu welchem die Papiermark nach Ausgabe der Rentenmark umgetauscht
werden sollte, hatten der Finanzminister und in ijereinstimmung mit
ihm der Wirtschaftsminister im Hinblick auf die véllige Uniibersicht-
lichkeit der Lage groe Bedenken. Am 15. November war die schwebende
Schuld des Reiches auf fast 200 Trillionen gestiegen. Hétte man 2 Tage
vorher, wie es von einer Partei des Reichstages vorgeschlagen worden
war, einen Einlésungskurs von 100 Milliarden Papiermark zu 1 Goldmark
festgesetzt, so wiirde zum Umtausch der gesamten Reichsbanknoten ein
Rentenmarkbetrag von iiber 1,9 Milliarden notwendig gewesen sein.
Die Einlésung des nicht-wertbestindigen Notgeldes aber wire ganz un-
moglich gewesen. — Nach Herausgabe der Rentenmark wurde die Frage
des Einl6sungskurses verschiedentlich wieder aufgegriffen. Die Her-
stellung eines festen Wertverhéltnisses zwischen Rentenmark wund
Reichsbanknote wurde von den verschiedensten Seiten mit Nachdruck
gefordert. Fiir sie setzten sich nunmehr mit aller Entschiedenheit der
Reichswirtschaftsminister! sowie gleichfalls in Ubereinstimmung mit
dem Finanzminister der Reichswihrungskommissar ein. — Wenn auch
nicht durch gesetzliche Bestimmungen, so wurde doch bald durch die
reichsbankseitige Handhabung vollauf der Forderung nach Herstellung
einer festen Wertrelation zwischen den beiden Umlaufsmitteln ent-
sprochen, —

Mit dem 15. November wurde tatséchlich die Papiermarkherstellung
gestoppt. Die Rentenmark wurde ausgegeben. Trotz der parlamen-
tarischen Krise, die in jener Zeit vor der Tiire stand, gelang es fiinf Tage
spéter bereits, den Einheitskurs festzuhalten und von da ab die Stabili-
tit der Mark zu sichern [ Beusch]. Wenn diese Wirkung eintrat, so ist

1 [Vgl. Anlage 27.]
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dies nicht blo8 darauf zuriickzufiihren, daf die nétigen wihrungspoli-
tischen Schritte unternommen wurden, sondern vor allem auch auf die
auBerordentlich einschneidenden und energischen MaBnahmen auf dem
Gebiete der Ordnung des Etats, durch riicksichtslose Beschrinkung der
Ausgaben und energische Schaffung neuer Einnahmen.

2. Wihrungsumstellung und Reichshaushalt.

Die grofite Schwierigkeit bei der Wahrungsumstellung lag, wie be-
reits hervorgehoben, darin, daB in dem Augenblick, als die Rentenmark
eingefiihrt wurde, das Finanzwesen des Reiches einen Tiefstand er-
reicht hatte, wie ihn noch einige Wochen vorher niemand hatte voraus-
sehen konnen. Am 15. Oktober betrug die schwebende Schuld 170 Billi-
arden, am 31. Oktober war sie auf 6,9 Trillionen, am 15. November be-
reits auf 191,6 Trillionen angewachsen. Innerhalb eines einzigen Monats
war ihre nominelle Hohe somit auf mehr als das Tausendfache gestiegen?.
Die Einnahmen aus ordentlichen Quellen kamen demgegeniiber fast gar
nicht mehr zur Geltung. Im Laufe des Kalenderjahres 1923 hatte die
Notenpresse in noch weit hoherem MaBe als frither die Funktion iber-
nommen, die bei normaler Finanzwirtschaft dem Steuerwesen und den
fundierten Anleihen zuféllt. Immer gréBer waren die Summen geworden,
die auf dem Wege iiber die Notenpresse dem Volke als eine Art Infla-
tionssteuer mit ihrer auBlerordentlich ungerechten Lastenverteilung auf-
erlegt wurden.

Die Wirkungen der Geldentwertung fiir den Reichshaushalt waren,
wenn man seinen realen Inhalt betrachtet, nach der Ausgabeseite hin
forzierend, nach der Einnahmeseite hin dagegen aushéhlend.

Eine absolut richtige Berechnung des Goldwertes der Einnahmen
und Ausgaben des Reichshaushalts ist bei der Indquivalenz der ver-
schiedenen Entwertungsfaktoren nicht moglich. Die Umrechnung tiber
den Dollarkurs ergibt naturgemiB wesentlich andere Zahlen wie die iiber
den GroBhandelsindex; die letztere gibt wieder andere Resultate wie die
Zugrundelegung der LebenshaltungsmeBziffern. Keine von den drei:
Methoden vermag allen Anspriichen auf moglichst klare Berechnung des
Goldinhaltes des Etats zu geniigen. Vom Standpunkt der Belastung der

1 Die Entwicklung in der ersten Hilfte des Monats November, nach den
einzelnen Tagen gesehen, vollzog sich folgendermaBen. Es betrug der Stand der
schwebenden Schuld am:

1. November 8,4 Trillionen 9. November 50,6 Trillionen
2., 98 10. . 631

3. o 12,1 - 12. . 95,9 .

5. " 16,3 - 13. u 121,6 -

6. . 21,1 v 14. I~ 126,9 9

7. v 27,5 . 15. - 191,6 .

8. . 38,8 I
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Bevolkerung aus gesehen, ist es wohl am zweckméBigsten, als Mafistab
den Lebenshaltungsindex herauszugreifen. Dabei ergibt sich [insbe-
sondere] in der zweiten Hilfte des Kalenderjahres 1923 wiederum die
Schwierigkeit, daf das Bild nicht richtig erscheint mit Riicksicht auf die
Tatsache, dal die Monatsdurchschnitte nicht die gleichen Umrechnungs-
ziffern ergeben wie eine etwaige Umrechnung nach dem jeweiligen Tages-
wert des Geldes. Letztere ist nicht moglich, da die Ausgaben nicht tig-
lich verfolgt wurden und auch der Lebenshaltungsindex nicht in so
kurzen Zeitspannen ermittelt. wurde. Dennoch ist aus den in der Denk-
schrift ,,Deutschlands Wirtschaft, Wahrung und Finanzen‘‘ enthaltenen
Umrechnungen die Tendenz genau zu ersehen, in welcher die Geldent-
wertung auf die Reichsfinanzen gewirkt hat?.

Sollte angesichts dieser vollkommenen Verwirrung der Reichsfinanzen
iiberhaupt die Moglichkeit des Ubergangs zu einer Wihrungsstabili-
sierung geschaffen werden, so muBite das Finanzproblem mit riicksichts-
loser Energie und gro8ter Beschleunigung von zwei Seiten, der Aus-
gabe und der Steuerpolitik her angefafit werden. Was die Ausgaben
an betrifft, so lagen der Hauptaufwand des Reiches und mit ihm die
Hauptgriinde fiir die schwierige Lage seiner Finanzen vor allem in

1 Danach betrugen die Ausgaben des Reiches, berechnet iiber den
Lebenshaltungs- GroBhandels-

s . Dollarindex
index index
in Millionen Goldmark:
April. . . . . . .. 920,2 521,5 466,6
Mai ... ... .. 847,1 395,6 284,7
Juni . . . .. ... 1700,3 671,0 496,4
Jui ... ... L. 1059,5 533,4 473,9
August . . . . . . . 2141,7 1329,5 1013,1
September . . . . . 3193,8 2000,4 1661,8
Oktober, . . . . . . 1914,0 986,5 881,8
November. . . . . . 1200,2 1086,4 1510,0
Dezember. . . . . . 536,2 529,9 668,7
Summe der 9 Monate: 13513,2 8054,2 7437,0
Demgegeniiber beliefen sich die Einnahmen aus Steuern auf:
Lebenshaltungs- GroBhandels- Dollarindex
index index
in Millionen Goldmark:

April, . . . . . .. 296,9 168,3 150,6
Mai . . ... ... 366,8 171,3 123,3
Juni . . ... ... 165,0 65,1 48,2
Juli .. ... ... 107,9 54,3 48,3
August . . . . . .. 147,7 91,7 78,1
September . . . . . 87,3 54,7 55,6
Oktober. . . . . . . 23,9 12,3 14,5
November. . . . . . 50,2 45,5 63,2
Dezember. . . . . . 250,4 2475 312,3

Summe der 9 Monate: 1496,1 910,7 894,1
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1. den Ausgaben fiir den Friedensvertrag, denen sich 1923 jene fiir
den Ruhrkampf zugesellten;

2. dem ZuschuBbedarf der Betriebsverwaltungen;

3. den Zinsverpflichtungen, anfanglich fiir die Kriegs-, spéter fiir die
wachsenden schwebenden Schulden der Friedenszeit;

4. den direkten und indirekten Nachkriegsausgaben, wobei unter
letzteren auch alle jene zu verstehen sind, die fiir die Erndhrung und
sonstige wirtschaftlich-soziale Zwecke vorgenommen werden muBiten, um
die durch den Krieg in ihrer Substanz so auBerordentlich erschiitterte
Volkswirtschaft wieder in Gang zu bringen.

An diesen Hauptpunkten muBte darum der Hebel der Ersparnis an-
gesetzt werden. Klar trat zutage, daB auch die Ausgaben aus dem
Friedensvertrag nicht im bisherigen Ausmafle fortgefiihrt werden
konnten. Was den zweiten der oben angefiihrten Punkte anbetrifft, so
hob sich immer deutlicher das Ziel ab, die Betriebsverwaltungen von
den Reichsfinanzen loszuldsen ; denn sie hatten in den letzten Jahren fiir
sie eine auBerordentliche Last bedeutetl. Dabei ist allerdings zu beriick-
sichtigen, dafl die Hauptvoraussetzung ihrer Sanierung schon durch den
Ubergang zu einem wertbestéindigen Zahlungsmittel gegeben war. —
Die geplante ,,Abhingung‘ der Eisenbahn usw. konnte nicht sofort
vollzogen werden. Zum mindesten bedurfte sie einer kurzen Ubergangs-
zeit, um sich auf die neuen Verhiltnisse einzustellen.

Die Aufwendungen fiir die Verzinsung der schwebenden Schuld, die
infolge der hohen Diskontsitze in den letzten Monaten der Geldent-
wertung so auBerordentlich angeschwollen waren2, schrumpften rasch
zusammen. Bei anderen Ausgaben, besonders bei Entschédigungen ein-
schlieBlich jener, die direkt oder indirekt mit dem Friedensvertrag von
Versailles zusammenhingen, wurden teilweise endgiiltige Kiirzungen vor-
genommen, teils Zwangsmoratorien eingefithrt. In Angriff genommene
Bauten wurden fast durchweg eingestellt. Ebenso wurden alle Auf-
wendungen auf sozialpolitischem Gebiete, soweit als nur irgend zuléssig,
gedrosselt. Bei den Ersparnismafnahmen machte besonders die Er- .
werbslosenfiirsorge auBerordentliche Schwierigkeiten, da um die Wende
des November und Dezember die Zahl der Arbeitslosen auf 5 Millionen
angestiegen war. — Schon kurz vorher war durch Minderung der Er-
werbslosenunterstiitzungssitze wie auch durch die Verordnung iiber die

1 So waren beispielsweise die Zuschiisse fiir die Reichsbahn dauernd ge-
wachsen, Wahrend sie im April 263 Millionen ausgemacht hatten, waren sie im
September auf 786 Millionen Goldmark gestiegen, hatten also in diesem Monat
einen hoheren Betrag erreicht als die gesamten Reichsausgaben im Monat De-
zember,

2 Vom April bis September 1923 waren sie von 40,9 auf 375,3 Millionen Gold-
mark monatlich gestiegen,
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Aufbringung der Mittel fiir die Erwerbslosenfiirsorge vom 15. Ok-
tober 1923 (RGBI. I/984) Vorsorge fiir weitgehende Ausgabenein-
schrinkung auch auf diesem Gebiete getroffen.

Zu Beginn des Novembers 1923 wurden die bisher den Liandern und
Gemeinden infolge der Inflation und des Ausfalls der Einnahmen ge-
wihrten Liquidationskredite, die im Ergebnis, wenigstens soweit sie
nicht auf wertbestindiger Grundlage gegeben waren, auf Zuschiisse
hinausliefen, vollig beseitigt. Lénder und Gemeinden wurden nunmehr
auf ihre Anteile an den Uberweisungssteuern beschrinkt und im iibrigen
darauf angewiesen, den Finanzbedarf aus eigenen Steuern oder im An-
leihewege zu decken.

Im Vergleich zu den vorerwidhnten Posten fielen die eigentlichen
Hoheitsausgaben des Reiches nicht besonders ins Gewicht. Zwar
ist auch hier und bei den iibrigen offentlichen Korperschaften, genau
wie in der Privatwirtschaft, nach dem Kriege eine erhebliche Uber-
setzung des Personalbestandes erfolgt. Doch hatte sich diese im
Vergleich zu jener auf dem Gebiete der Betriebsverwaltung in verhils-
nismaBig bescheidenen Grenzen gehalten. Soweit sie stattgefunden
hatte, war sie zum Teil durch das auBerordentliche Anschwellen der
Nachkriegsaufgaben gegeniiber jenen der Vorkriegszeit bedingt. Da-
neben bestand [und besteht] freilich auch eine Uberorganisation, [unter
anderem] als Nachwirkung der Kriegswirtschaft fort. Trotz der Ver-
mehrung der Zahl der Beamten und Angestellten ist es allerdings fraglich,
ob in den ersten Jahren der Geldentwertung der gesamte Personalauf-
wand fiir die einzelnen Verwaltungszwecke, verglichen mit den ent-
sprechenden Ausgaben der Friedenszeit, eine Erhohung hinsichtlich
seines Goldwertes erfahren hatl. Die Unterbesoldung der Beamten war
so bedeutend, dafl durch sie bei vielen Behrden die Wirkung der gréBeren
Zahl im Gesamteffekt wieder aufgehoben wurde.

Durch auBerordentlich einschneidende MaBinahmen auf dem Gebiete
des Beamtenabbaues, durch zeitweise stirksten Druck auf die Gehilter
und Léhne bei ihrer Umrechnung auf Gold wurden auch auf diesem Ge-
biete nicht unwesentliche Ersparnisse erzielt.

Zeitweise stellten die neuen Beziige bei den unteren Besoldungs-
gruppen etwa 70 bis 75, bei den mittleren etwa 47 und bei den hdheren
etwa 39 bis 43 vH der Friedensbeziige von 1913 dar, so daf sich unter
Hinzurechnung der Frauen- und Kinderzuschlige, die frither nicht ge-
zahlt wurden, eine Gesamtdurchschnittszahlung von etwa 60 vEH der
Vorkriegssitze ergab.

1 [Hieraus 148t sich allerdings kaum eine Rechtfertigung fiir die damalige
diesbeziigliche Anstellungspolitik, die aus anderen Griinden unumgangbar ge-
wesen sein mag, herleiten. Die Heranziehung des Goldwertes als Vergleichs-
maBstab muB zu einem schiefen Bild fiihren.]
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Um auch bei den Landern und Gemeinden eine schérfere Drosselung
der Personalausgaben zu erreichen, als dies auf Grund des Sperrgesetzes
moglich ist, wurden der Berechnung der Besoldungszuschiisse die neuen
Goldgehalter zugrunde gelegt und im AnschluB daran die betreffenden
Uberweisungen herabgesetzt.

Daneben wurden Verwaltungsmafinahmen mit gleicher Zielsetzung,
némlich einer méglichst baldigen vélligen Beseitigung des ZuschuBlbe-
darfs, getroffen. So wurden die Ausgaben der einzelnen Reichsressorts
auf auBerordentlich niedrige Betrige kontingentiert, ein Uberwachungs-
kommissar des Reichsfinanzministeriums mit weitgehenden Vollmachten
eingesetzt u. a. m. Verschiedentlich wurden Zahlungsanweisungen der
Reichsressorts angehalten, weil Mittel nicht verfiigbar waren. Daf ein
derartiges Vorgehen zu auBerordentlichen verwaltungstechnischen
Schwierigkeiten fithren kann, liegt auf der Hand. Diese muBiten aber
auch auf die Gefahr hin, dafl auch auBerhalb der Reichsverwaltung MiB-
stimmungen entstehen wiirden, in Kauf genommen werden.

Durch die Neuregelung des Finanzausgleichs durch die Dritte
Steuernotverordnung vom 14. Februar 1924 (RGBI. I]74) wurde den
Lindern und Gemeinden wieder eine groflere Selbsténdigkeit auf dem
Gebiete des Einnahmewesens gewéhrt. Zugleich wurde ihnen aber auch
eine Reihe von Aufgaben iiberwiesen, die bisher auf das Reich iiber-
nommen worden waren, trotzdem sie ihrer Natur nach besser durch jene
erfiillt werden konnen.

Neben dieses einschneidende Vorgehen zur Beschriankung der Aus-
gaben traten Mafinahmen zur Neuordnung der Einnahme-
quellen des Reiches. Aus den oben angefithrten Zahlen ist ersicht-
lich, wie unter der Wirkung der Geldentwertung die verschiedensten
Einnahmequellen in sich zusammengesunken waren. Die durch den
Geldwertschwund herbeigefithrte Verarmung und Vermogensumschich-
tung, das Zusammenschrumpfen der Kapitaleinkommen, das Nachlassen
des Konsums u.a.m. hatten in dieser Richtung gewirkt. Von noch aus-
schlaggebenderer Bedeutung war die mangelnde Elastizitdt des bestehen-
den Steuersystems sowie vor allem auch die Entwertung des Geldes
zwischen dem die Steuerschuld begriindenden Rechtsakt und ihrer Zah-
lung gewesen. Die Einfithrung von Entwertungsfaktoren und dhnlichen
Mitteln hatten wegen der ungeheuren Raschheit, mit der der Geldverfall
vor sich ging, nicht mehr ausgereicht, um ein geniigendes Gegengewicht
zu bieten. Selbst die Einfithrung aulerordentlicher Abgaben im August
hatte nur voriibergehend eine Besserung der Steuereingéinge zur Folge
gehabt.

Im Zusammenhang mit diesen Erscheinungen stand weiter, daB in-
folge der Wahrungsentwicklung eine Kontrolle iiber die Richtigkeit der
Steuererklirungen so gut wie unmoglich geworden war. Wenn schon
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der noch mit Papiermark rechnende Privatbetrieb in der zweiten Hilfte
des Jahres nicht mehr die Méglichkeit hatte, zu beurteilen, ob seine
Substanz sich vermehrt oder bei allem zahlenméBigen Anschwellen der
Einnahmen sich vermindert hatte, so war naturgemif erst recht eine
steuerliche Kontrolle nicht imstande, die Richtigkeit der Erklirungen
entsprechend festzustellen.

Wie die einzelnen Steuerarten in ihrem FErtrag zuriickgegangen
waren, dafiir nur einige Zahlen : Im Oktober 1923 betrug die Einkommen-
steuer nur noch 4,6 Millionen Goldmark?, darunter 3,9 Millionen Lohn-
steuer! Die Umsatzsteuer war auf 0,5 Millionen zuriickgegangen, die Ver-
brauchssteuern wiesen einen Ertrag von 1,6 Millionen auf, wovon allein
1,3 Millionen Goldmark auf die Tabakbesteuerung entfielen. Besonders
bemerkenswert ist, daB fast die Hilfte des Gesamtaufkommens von etwa
20 Millionen Goldmark in einmaligen Steuern bestand. Die laufenden
Steuern im Oktober brachten somit nur noch 0,5 vH des Gesamtbedarfs
auf. — Sollten die Einnahmen wieder nennenswerte Ertrige bringen,
so muBte eine grundsitzliche Umstellung der Steuern auf die Goldbasis
erfolgen. Als erste MaBinahme in dieser Richtung erging am 11. Oktober
1923 die Verordnung des Reichsprisidenten iiber die Steueraufwertung.
Diese Verordnung wurde auf Dréngen des Reichsfinanzministers erlassen
auf Grund des Artikels 48 der Reichsverfassung; die Angelegenheit war
so wichtig, daB man den ErlaB des Erméchtigungsgesetzes, das dann
am 13. Oktober kam, nicht abwarten wollte. Nach dieser Verordnung
muBiten Zahlungen auf dem Gebiete der Reichssteuern mit Ausnahme
der Zolle und Tabaksteuer nach dem Goldwerte geleistet werden, auch
wenn die Berechnung der Steuern nicht in Gold erfolgte. Die Verord-
nung betraf alle jene Félle, in denen die Steuerschuld nach dem 31. Au-
gust entstanden war. Damit war der erste wichtige Schritt zur Umstel-
lung der Steuern getan. Ein voller Erfolg war dieser Mafinahme aller-
dings deswegen nicht beschieden, weil die Abtragung in wertbestéindigen
Zahlungsmitteln noch nicht méglich war und stets Umrechnungsfaktoren
eingeschaltet werden muBten. Die in den Ausfithrungsbestimmungen
vom 13. Oktober enthaltenen Schonfristen bei den einzelnen Steuern be-
wirkten in den folgenden Wochen doch wieder eine auflerordentliche
Aushohlung der Einginge.

Weitere Steuergesetze folgten. Teils liefen sie auf Steuererhéhungen,
teils auf eine immer mehr iiberhand nehmende Stellung derselben auf
Gold hinaus. Von groBer Tragweite waren insbesondere diejenigen Ande-
rungen, welche sich auf die Besitzsteuern bezogen. Schon im Sep-
tember war ein Entwurf im Reichsfinanzministerium iber die Ver-
mogenssteuer ausgearbeitet worden. Die weiteren gesetzlichen Grund-

1 Die Umrechnung der Papiermarkeinginge erfolgt in diesem Absatz iiber
den Ernihrungsindex.
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lagen sollten bis zur Ausgabe der Rentenmark vorbereitet sein. Tat-
sichlich wurde dieses Ziel innerhalb des Amtes auch erreicht. Da zog
eine neue Kabinettskrisis herauf. Am 23. November erfolgte der Sturz
der Regierung. Die Hinauszégerung der Neubildung des Ministeriums
einerseits und der Ernst der finanzpolitischen Situation andererseits
veranlaBten den Reichsfinanzminister, in einem offenen Briefe den
Prisidenten zu bitten, ihn von der Téatigkeit als geschiftsfithrender
Minister zu entbinden, da er angesichts der Situation bei einer weiteren
Verzogerung der Bildung eines Kabinetts die Verantwortung nicht mehr
tragen kénnel. Der Brief hatte den ausgesprochenen Zweck, die Not-
wendigkeit scharf und klar herauszustellen, daB fiir die BeschluBfassung
iiber die neuen Steuerinderungen rasch eine aktionsfihige Regierung
vorhanden sein miisse, zumal der Rentenmarkkredit auBerordentlich
schnell dahinschmolz. — Nach der Bildung des neuen Kabinetts erwies
sich zwecks rascher Erledigung der Steuergesetzgebung ein neues Er-
michtigungsgesetz als notwendig.

Noch vor dessen Annahme erwirkte Luther im Hinblick auf die
auBerordentlich zugespitzte Lage auf finanziellem Gebiet auf Grund des
Artikels 48 der Reichsverfassung den ErlaB der Ersten Steuernotver-
ordnung durch den Reichsprisidenten. Sie bestimmte, daBl die am
5. Januar filligen Teilbetrige der Rhein- und Ruhr-Abgabe in Gold fest-
zusetzen und bereits am 18. Dezember zu zahlen seien. Weiter wurden
Bestimmungen iiber die im Dezember und Januar abzufithrende Umsatz-
steuer getroffen.

Alle diese MafSnahmen haben nachhaltige Wirkungen auf die Reichs-
finanzen ausgeiibt. Die Dekadenabschliisse vom 30. November, 10, 20.,
und 31. Dezember 1923 fithren Ausgaben auf von 258,7, 179,9, 165,7
und 153,8 Millionen Goldmark, haben sich also in den letzten 10 Tagen
des Jahres 1923 auf etwa 3/; der Ausgaben der letzten Novemberdekade
ermiafigt. In den gleichen Zeitabschnitten betrugen die Einnahmen
15,1, 32,8, 42,9 und 88,9 Millionen Goldmark, weisen also eine Steigerung
auf fast das sechsfache auf. DemgemiB ist auch der ZuschuBbedarf aus .
dem Rentenmarkkredit in diesen Dekaden zuriickgegangen und zwar
von 243,6 iiber 147,1 und 122,8 auf 64,9 Millionen Goldmark, d. h. also
von 30,4 iiber 18,4 und 13,6 auf 10,4 Millionen Goldmark pro Wochentag
innerhalb dieser Dekaden oder auf rund 1/;. —

Am Tage nach Herausgabe der Ersten Steuernotverordnung wurde
das neue Ermichtigungsgesetz erlassen. Dieses rdumte der Reichs-
regierung das Recht ein, MaBnahmen zu treffen, die sie im Hinblick auf
die Not von Volk und Reich fiir erforderlich und dringlich erachtete.

Auf Grund dieser Vollmacht erfolgte dann am 19. Dezember die so-

1 Vgl. Anlage 19.
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genannte Zweite Steuernotverordnung, die in ihrem Hauptinhalte schon
mehrere Wochen vorher im Amte fertiggestellt war. Sie bildet die eigent-
liche Grundlage fiir die Umstellung der Steuern auf Gold. Inihr wurden
geregelt: die AbschluBzahlungen auf die Binkommen- und Kérper-
schaftssteuer fiir 1923, die Vorauszahlungen auf diese beiden Steuern fiir
1924 sowie die Vorbereitung der Veranlagung dieser Steuern firr das
letztere Jahr. Weiter war in der Verordnung enthalten die Regelung
der Vermogens-, die Umgestaltung der Erbschafts- und der Umsatzsteuer
sowie eine Reihe von Anderungen auf dem Gebiete der indirekten Be-
steuerung. Soweit diese Anderungen in der Verordnung nicht besonders
aufgefiihrt waren, wurde dem Reichsfinanzminister die Erméchtigung
erteilt, die entsprechenden Steuern auf Gold umzustellen bzw. die Steuer-
sitze anderweitig festzulegen. Auch die Bestimmungen iiber die Steuer-
geldstrafen sowie iiber das Steuerstrafverfahren, iiber Zuschlige fiir
Steuerriickstdnde und iiber den Steuerzins wurden entsprechend ge-
andert. Das Gesetz iiber die Besteuerung der Betriebe wurde mit Wir-
kung vom 1. Januar 1924 aufgehoben, die Veranlagung und Erhebung
bei einer Reihe fritherer Steuern mit Riicksicht auf ihre Unrentabilitit
eingestellt.

Die grofite Schwierigkeit beim Erla dieser Steuernotverordnung war
die, eine entsprechende Basis zu finden, auf welcher die Einkommens-
und Koérperschaftssteuer fiir 1924 veranlagt werden konnte. Normaler-
weise mufiten die Vorauszahlungen anschlieBen an die Veranlagung des
vorausgehenden Jahres. Eine Veranlagung fiir das Jahr 1923 war aber
vollkommen ausgeschlossen, weil jeglicher MaBstab fehlte, um das wirk-
liche Einkommen festzustellen. Nur bei den Betrieben wire es vielleicht
moglich gewesen, welche von Anfang an ihre Buchfithrung auf wert-
besténdiger Grundlage getétigt hatten. Da dies aber durchaus nicht
allgemein der Fall war, so muBte firr die Vorauszahlungen eine andere
Bemessungsgrundlage herangezogen werden. Es wurde eine Zerspaltung
des Einkommens nach seinen Quellen vorgenommen und die einzelnen
Einkommensarten nach verschiedenen Merkmalen erfafit. Die endgiil-
tige Regelung der Einkommensteuer fiir 1924 erfolgte erst durch das
Steueriiberleitungsgesetz vom 29. Mai 19251,

Die Zweite Steuernotverodnung bedeutet im wesentlichen den Ab-
schluB der Umstellung des Steuersystems auf Gold, jedenfalls soweit es
gich um die laufenden Steuern des Etats handelt. Sachlich in engster
Verbindung mit ihr standen Verordnungen iiber die Berechnung des
Goldwertes der Schulden, sowie iiber die Goldbilanzen.

Beim Erla8 der Zweiten Steuernotverordnung war sich der Reichs-
finanzminister dariiber klar, da8 infolge der Schmélerung der National-

1 [RGBL 1925, 1/751.]
Beusch, Wihrungszerfall, 6
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vermdgens- und Einkommensbasis alle Steuern wesentlich geringere Er-
trage bringen wiirden, als dies frither der Fall war. Es muBte darum be-
sonders fiir die Ubergangszeit bis zum normalen Eingang der laufenden
Steuern auf die ErschlieBung neuer Einnahmequellen hingestrebt werden.
Eine solche Steuerquelle, die erhebliche Ertrige versprach, war gegeben
in der Erfassung der Entwertungsgewinne. Diese war urspriinglich
schon fiir den Dezember geplant. Wegen ihrer Verkniipfung mit der
Frage der Aufwertung sowie des Finanzausgleichs zogen sich die Be-
ratungen jedoch erheblich in die Lange. Die Meinungen waren von vorn-
herein durchaus nicht einheitlich. Den schroffsten Bekdmpfern jed-
weder Aufwertung (Schacht u.a.) standen solche Kreise gegeniiber,
die sich aus den verschiedensten Griinden fiir eine Aufwertung einsetzten.
Auch hier sind wieder zwei Richtungen zu unterscheiden, von denen die
eine fiir die gesetzliche Fixierung eines festen Aufwertungssatzes, die
andere fiir die Regelung eines jeden Einzelfalles nach Treu und Glauben
eintrat.

Der Reichsfinanzminister gehérte zu den Gegnern der Aufwertung,
wenn auch weniger von der Annahme ihrer Undurchfithrbarkeit als
vielmehr von dem Wunsche geleitet, sich nicht etwa eine damals doppelt
wertvolle Steuerquelle, die reiche Ertrage versprach, zu verschlieBen. Vor
dem Erla8 eines Auswertungsverbotes wire wohl nicht zuriickgeschreckt
worden, wenn sich nicht das Reichsgerichtsurteil vom 28. November 1923
mit allerSchérfe fiir eine anders gerichtete Losung ausgesprochen und auch
zudem unter anderen aus Regierungs- und Wirtschaftsratskreisen sich leb-
hafter Widerspruch gemeldet hétte. Nach langwierigen Verhandlungen
innerhalb der Regierungskreise und des Reichswirtschaftsrats wurde ein
Entwurf fiir die Dritte Steuernotverordnung, die die Aufwertungsreglung
insich schlieBen sollte, aufgestellt und Anfang Februar 1924 der Offentlich-
keit iibergeben Nach mehr oder weniger einschneidenden Anderungen,
unter anderen der Erh6hung des Aufwertungssatzes fiir Hypotheken und
Obligationen auf nominell 15 vH wurde die Verordnung erlassen. Vom
Standpunkt der Reichseinnahmen liegt ihre Bedeutung vor allem in .
der Einfiilhrung der Obligationssteuer, die grundsitzlich bei Schuld-
verschreibungen auf 2 vH von dem um den Aufwertungsbetrag ver-
minderten Goldmarkbetrag dieser Papiere festgelegt wurde. Eine Er-
hohung der Steuerschuld trat fiir bereits vorher getilgte Obligationen
ein, und zwar in Hohe der Differenz zwischen dem fiir die Tilgung auf-
gewandten Goldwert und jenem Betrage, der bei 15proz. Aufwertung
hitte gezahlt werden miissen. AuBerdem wurden Geldentwertungs-
steuern zugunsten der Lander eingefithrt. Des weiteren wurden hohe
Besteuerungen fiir den Gewinn aus der Notgeldausgabe (80 vH) sowie
der Inanspruchnahme von Krediten in Aussicht genommen. Daneben
wurde auch die Ausgabenseite des Reichsetats durch die Notverord-
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nung und zwar durch jene Stelle derselben stirkstens beriihrt, welche
sich auf den Anleihedienst bezog./ Im Grunde genommen lief diese auf
eine vollige Repudiation der Markschulden des Reiches hinausi.

Die Aufwertungsbestimmungen der Dritten Steuernotverordnung
sind durch das ,,Gesetz iiber die Aufwertung von Hypotheken und an-
deren Anspriichen (Aufwertungsgesetz) sowie das ,,Gesetz iiber die Ab-
16sung 6ffentlicher Anleihen (Ablésungsgesetz) vom 16. Juli 19252 tief-
greifenden Anderungen unterworfen.

Wesentliche Neuerungen enthilt ferner das Anleiheablésungs-
gesetz, das uns im folgenden, soweit es sich auf Reichsanleihe bezieht,
kurz beschiftigen soll.

Die Dritte Steuernotverordnung hatte von einer Aufwertung dieser
Forderungen abgesehen. Die endgiiltige Regelung sollte bis zur Erle-
digung der Reparationsverpflichtungen hinausgeschoben werden (§ 16).
Durch die Gesetzgebung von 1925 werden in Abdnderung dieser Pline
die gesamten langfristigen freiwilligen Markanleihen des Reiches ein-
schlieBlich verzinslicher Schatzanweisungen in eine auf Goldmark lautende
Anleiheablosungsschuld des Reiches umgewandelt, unter Zugrundelegung
eines 21/, proz. Aufwertungssatzes. Die Anleihestiicke sind, soweit
es gich nicht um privilegierten Altbesitz handelt, unkiindbar. Bis zum
Erloschen der Reparationsverpflichtungen kénnen Zinsen nicht gefor-
dert werden. Was die sofortige Bezahlung solcher anbetrifft, gelten in
etwa die gleichen Bestimmungen auch fiir den Altbesitz, d. h. jene Betriige,
welche seit dem 1. Juli 1920 nicht durch Kauf in andere Hénde iiber-
gegangen sind. Eine Vorzugsstellung ist den Altbesitzern jedoch inso-
fern eingerdumt, als sie an einem Auslosungsrecht teilnehmen. In 30
Jahren sollen sie durch Auslosung abgefunden sein. Das gezogene Aus-
losungsrecht wird abgelost durch Barzahlung des fiinffachen Nennbe-
trages (also 125 Mark) fiur je 1000 Mark Altanleihe. Hinzu kommt der

1 Die Ausfithrungen Beuschs schlieBen hier ab.

2 RGBIL. 1925,1/117£f.: Nach dieser Neuregelung werden Hypotheken grund-
sitzlich auf nominell 25 vH aufgewertet, wihrend es bei den Obligationen bei
dem Satze von 15 vH verbleibt. Dieser wird allerdings fiir Altbesitzer durch ein
10proz. GenuBirecht ergiinzt, Fiir Sparkassenguthaben wird ein Mindestsatz von
121/, vH festgelegt. Fiir Pfandbriefe und Versicherungen ist es im wesentlichen
bei der bisherigen Regelung (sekundire Aufwertung entsprechend dem zu bil-
denden Aufwertungsstock) verblieben., Fiir Aufwertung von ,,Vermiogens-
anlagen® ist der Hochstsatz sinngemiB von 15 auf 25 vH heraufgesetzt
worden. Fiir Kontokorrent-, Bank- und Depositenguthaben kommt, von ge-
wissen Ausnahmen abgesehen, eine Aufwertung nicht in Frage, Ebensowenig
sind grundsitzliche Anderungen hinsichtlich der Aufwertung anderer Anspriiche
wie solcher aus gegenseitigen Vertrigen usw, eingetreten. Es verbleibt hier also
bei einer individuellen Regelung. Weitere Bestimmungen des Gesetzes befassen
sich mit der Verzinsung der Aufwertungsbetrige, der Riickwirkung der Anforde-
rungen bei bereits geloschten Hypotheken usw,

6*
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aufgelaufene Betrag aus einer ab 1.Januar 1926 laufenden 41/, proz.
Verzinsung dieser Auslosungssumme.

Neben diesem Auslosungsrecht steht bedirftigen Altbesitzern eine
jahrliche Vorzugsrente in H6he von 80vH des Auslosungsrechtes zu,
also z. B. 20 Mark fiir je 1000 Mark Kriegsanleihe, jedoch nicht iiber
insgesamt 800 Mark pro Jahr. Verzichtet der bediirftige Glaubiger auf
das Auslosungsrecht, so gelangt er in den GenuBl einer 25 proz. und nach
Erreichung eines Alters von 60 Jahren einer 50 proz. Erhéhung dieser
Rente. — Dariiber hinaus enthilt das Gesetz unter anderen Bestim-
mungen iiber die Abfindung bediirftiger Altbesitzer von unter 1000 Mark
Altanleihe, die uns aber im Rahmen dieser Abhandlung nicht interes-
sieren. —

Auf der Einnahmeseite hat in den Ubergangsmonaten neben den
Steuern der von der Rentenbank gewihrte Kredit eine ausschlagge-
bende Rolle gespielt. Auf Grund der Rentenbankverordnung war ein
solcher in Hohe von 1,2 Milliarden vorgesehen, von denen 300 Millionen
der Einlosung der Reichsschatzwechsel bei der Reichsbank dienen sollten.
Diese wurden als zinslose Darlehen gewédhrt. Die restlichen 900 Millionen
Mark, die sich zu Lasten des erstgenannten Betrages infolge des ge-
ringeren Schuldstandes des Reiches bei der Zentralbank um 100 Millionen
erhéhten, wurden zu 6 vH verzinst. Trotz der weitestmdglichen Ausgabe-
beschrinkung waren diese letzterwihnten 900 Millionen Mark bereits
in den ersten Wochen zum grofen Teil aufgebraucht. Die fortdauernde
stirkste Anspannung fiir Okkupationsausgaben, fiir Erwerbslosenfiir-
sorge, die unvermeidliche Hergabe von Krediten an die Betriebsver-
waltung — erinnert sei nur an die zur Deckung des nicht wertbestén-
digen Notgeldes der Reichsbahn zur Verfiigung gestellten 90 Millionen
Rentenmark-—unvorhergesehene Schwierigkeiten hinsichtlich der Kredit-
gewahrung der Rentenbank an die Reichsgetreidestelle und anderes
mehr fithrten zu einer erheblichen Ubersteigerung der veranschlagten
Kreditinanspruchnahme. Ein seitens des Finanzministeriums im Hin-
blick auf diese Entwicklung beantragter Zusatzkredit wurde durch die
Rentenbank abgelehnt. Nur mit groBter Miihe gelang es so, die dro-
henden Gefahren einer neuen Inflation zu umschiffen?.

1 Die Tilgung der dem Reich durch die Rentenbank gewihrten Kredite ist
in der Gesetzgebung vom 30. August 1924 RGBI. 1924, I1/235 geregelt. Danach
hat die Einziehung der auf Grund dieser Kredite in Umlauf gesetzten 1,2 Mil-
liarden Rentenmark innerhalb eines Zeitraumes von 10 Jahren zu erfolgen. Die
hierfiir erforderlichen Mittel werden von Reich und Rentenbank gemeinsam auf-
gebracht, Zur Einziehung der Scheine ist bei der Reichsbank ein Tilgungsfonds
gebildet worden, Diesem hat das Reich nach §7 des,,Gesetzes iiber die Liqui-
dierung des Umlaufs an Rentenbankscheinen neben einem festen Betrage von
jahrlich 60 Millionen Rentenmark den ihm auf Grund des § 37 des Bankgesetzes
zuflieBenden Anteil an dem Reingewinn der Reichsbank zu iibertragen. Weitere
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Schluf.

Nur ganz kurz sei im folgenden nochmals die wahrungspolitische
Entwicklung seit Herausgabe der Rentenmark gestreiftl. Einer ver-
hiltnismaBig giinstigen Gestaltung folgte Anfang 1924, wie bereits oben
erwihnt, ein Riickschlag. Im Februar erreichte das Disagio der Renten-
mark an den auslindischen Plitzen 12 bis 15 vH. Um den iibermé&Bigen
Devisenanforderungen entgegenzutreten, entschloB sich die Reichsbank
zu der Bardeckungsvorschrift. Nach dieser durften die Banken
nur Devisenkaufauftrige im Rahmen des Guthabens des den Auftrag
erteilenden Kunden entgegennehmen. Als die Dinge infolge sehr starker
Kreditinanspruchnahme durch die Wirtschaft auch weiterhin einen be-
drohlichen Verlauf nahmen, schritt die Bank am 7. April 1924 zur
Einleitung der heil umkdmpften Kreditrestriktionspolitik2. Die
Gesamtsumme der am genannten Tage bestehenden Kredite durfte da-
nach grundsétzlich keine Steigerung erfahren. — Mit der allmédhlichen
Besserung der Situation wurden diese Beschrankungen mehr und mehr
gelockert, bis sie Ende 1925 praktisch auBer Kraft traten.

Am gleichen Tage, an welchem mit der Restriktionspolitik begonnen
wurde, erfolgte die Griindung der Golddiskontbanks, deren Zentral-
aufgabe in der Beschaffung auslindischer Kredite zur Forderung der
deutschen Ausfuhr lag. Die Bank, deren auf 10 Millionen £ lautendes
Kapital sich anfénglich zu etwas iiber 50 vH, spéter vollig in der Hand
der Reichsbank befand, bzw. befindet, schloB Revolving-Rediskontkredite
mit englischen, amerikanischen und schweizerischen Firmen ab ; auf diese
hat sie iibrigens nur in verhéltnisméBig bescheidenem AusmaBe zuriick-
gegriffen. Als Hauptrediskonteur war vielmehr die Reichsbank anzu-
sprechen. Ein allzu erhebliches Ausmaf hat die Kreditinanspruchnahme
bei der Golddiskontbank nie erreicht. Am 23. August 1924, dem Tage
ihrer grofiten Beanspruchung, belief sich diese auf etwa 14 Millionen £.

Aufgabenkreis und Tétigkeit der Bank haben in den nachfolgenden
Monaten und Jahren manche Wandlungen erfahren. Auf diese sowie
auf die wihrungs- und wirtschaftspolitische Bedeutung ihrer Kredit-
aktion fiir die Landwirtschaft, ihrer spéteren Stellung als Verwalter

(im Hinblick auf die Hohe der Grundbelastungen: mindestens) 60 Millionen Mark,
fiir deren Eingang das Reich die Haftung iibernommen hat (§ 10), flieBen dem
Tilgungsfonds jahrlich durch die Rentenbank zu.

1 Vgl. hierzu ingbesondere: Schacht a.a. 0. — Dalberga.a, O. — Justus
Schoenthal: Deutsche Wahrungs- und Kreditpolitik seit Wahrungsbefestigung.
Berlin 1926,

2 Vgl. hierzu u. a.: Werner Bosch: Die Kreditrestriktionspolitik der
deutschen Reichsbank 19241926, Stuttgart 1927,

3 Vgl. Alhard Briill: Aufgabe und Tatigkeit der Golddiskontbank. Ber-
liner Diplomarbeit, als Manuskript gedruckt, Berlin 1927,
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offentlicher Gelder und anderes mehr kann an dieser Stelle nicht ein-
gegangen werden. Erwihnung verdient dagegen noch das ihr zuerkannte
Recht der Notenausgabe bis zum Betrage von 5 Millionen :£. Von dieser
Erméchtigung, die durch das Bankgesetz vom 30. August 1924 (§2)
wieder aufgehoben worden ist, hat das Unternehmen nie Gebrauch ge-
macht. Threr Bewilligung hat in erster Linie die Absicht zugrunde ge-
legen, die Riickkehr zur Goldwéhrung in Deutschland auch fiir den
Fall zu sichern, daB der Experten-Bericht vom deutschen Reichstag
abgelehnt werden sollte. Durch die Annahme der Dawes-Gesetzgebung
wurde der Plan eines entsprechenden Ausbaues der Golddiskontbank
hinfallig.

Mit ihrer grundsitzlichen Wiedereinfiihrung der Goldwahrung be-
deutete die Augustgesetzgebung des Jahres 1924 jedenfalls formell den
SchluBstrich unter einen Ausschnitt deutscher Wahrungsgeschichte, der
hart am Rande des vélligen Zusammenbruchs vorbeigefithrt hatte. Was
nach jahrelangem vélligen Versagen insbesondere seit August 1923,
ankniipfend in erster Linie an die Namen Helfferich, Luther und
Schacht, trotz aller Befehdungen und Angriffe auf diesem Gebiet voll-
bracht worden ist, wird stets als eine der hervorragendsten Leistungen
der Wahrungsgeschichte gebucht werden.
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1923 1923
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gegen die Spekulation in aus- 1
landischen Zahlungsmitteln. . | 12, Febr.| 40 |16, Febr. 119
7. | Notgesetz (MaBnahmen gegen die
Valutaspekulation). . . . . . 24, Febr.| 64 |16, Febr, 147 1
8. | Valutaspekulations-VO, . 8 Mai | 111 | 15, Mai 275
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Valutaspekulationsverordnung. | 8. Mai | 111 | 15, Mai 279
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lage 1.

Devisengesetzgebung.
fang 1922.)

Inhaltsangabe

Fir Abschlul von Geschiften iiber auslindische Zahlungsmittel. Devisenbank-
zwang (Begriff der Devisenbank § 1 des Gesetzes).
Meldung des Geschifts durch die Bank an das Finanzamt.

Erwerb auslindischer Zahlungsmittel nur mjt Genehmigung des Finanzamts;
Ausnahmen fiir Firmen mit Handelskammerbescheinigung,

Einschrinkung der Devisenzahlung im Inland.
Verbot des Markverkaufs ins Ausland auBer durch Devisenbanken,
Verbot der Beleihung ausléndischer Geldsorten. Meldepflicht fiir Beleihung
von Devisen (Auszahlungen, Wechsel usw.).
Berechtigung der Reichsbank, auslindische Zahlungsmittel und Edelmetalle
fiir das Reich in Anspruch zu nehmen,
Die Devisenumsitze der Banken werden der Kontrolle unterworfen.
Konzentrierung der Devisenpriifung bei der Devisenbeschaffungsstelle,

Bemerkungen zu N¥, 7—9. Die MaBnahmen zur Priiffung der Devisen-
geschiifte gehen zum groBen Teil auf Anregungen des Reichs-
finanzministeriums und der ihm unterstellten Devisenbeschaf-
fungsstelle zuriick,

Die Gesamtdevisenlage wurde durch die Kontrolle hauptséchlich
indirekt, und zwar in ungiinstiger Richtung beeinfluit, Zwecks Ver-
meidung der aus den Einzelprifungen méglicherweise entstehenden
Ungelegenheiten gingen némlich die Deviseninteressenten in immer
groBerem Umfange zu Anschaffungen im besetzten Gebiete iiber.
Sie entzogen sich somit der Kontrolle durch die Devisenbeschaffungs-
stelle, da dort aus politischen sowie aus technischen Griinden von
einer Beaufsichtigung des Handels, wie er im unbesetzten Gebiete
durchgefithrt war, Abstand genommen werden mubBte.
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Anlage 1.
Devisengesetz-
Nr. Verordnung vom §:.ichs&n:21gler RGSglt:eI:
1923 1923
10, | VO. betreffend AuBerkraftsetzung
der Devisenspekulations-VO, . | 8 Mai | 111 | 15, Mai 279
11. | VO. auf Grund des Notgesetzes
(Wechselstuben-VO,) . . . . . 8. Mai 111 15, Mai 282
12, | VO, iiber den Handel mit aus-
landischen Zahlungsmitteln zum
Einheitskurs . . . . . . .. 22, Juni | 145 | 25, Juni 201
13. | VO. zur Anderung der Valuta-
spekulations-VO, und des Kapi-
talfluchtgesetzes . . . . . . . 29, Juni | 154 | 5. Juli 507
14, | Anderung der Ausfiihrungsbestim-
mungen zur Valutaspekulations-
............ 29, Juni | 154 | 5, Juli 509
15. | Ausfithrungsbestimmungen zur
VO. iiber den Handel mit aus-
landischen Zahlungsmitteln zum
Einheitskurse . . . . . . . . 30, Juni | 156 7. Juli 549
16, | VO, iiber Termingeschéfte und den
Handel mit Dollarschatzanwei-
sungen zum Einheitskurse. . . | 3. Juli | 153 | 4, Juli 511




Ubersicht iiber die Devisengesetzgebung.

gebung. (Fortsetzung).

Inhaltsangabe

Konzessionszwang fiir Wechselstuben,

Handel mit auslindischen Zahlungsmitteln nur zum Einheitskurse [in Geltung bis
7. August 1923].

Bemerkungen zu Nr, 12, Durch diese MaBnahmen sollte der wilden Spe-
kulation Einhalt geboten werden, die riicksichtlos zum Schaden der
deutschen Wahrung von frith bis zum spiten Abend auBerhalb
der Borse in Valuten handelte, Gleichzeitig solite diese MaBinahme
der Reichsbank einen gewissen Einfluf} auf den Devisenmarkt sichern
und einen moglichst groBen Teil des Devisengeschifts unter die Augen
der Reichsbank bringen, Das System des Einheitskurses stellte sich
durch die Moglichkeit der nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten vor-
genommenen Zuteilungen als eine Art indirekter Zentralisierung
des Devisengeschafts dar,

Die aus Mangel an dem erforderlichen Devisenmaterial notwen-
digen Repartierungen trieben die Nachfrage des deutschen Devisen-
kdufers an ausléndische Mirkte, an denen die benétigten Devisen
um jeden Preis erworben wurden. Naturgem#8 muBte der Kurs der
Mark im Auslande infolge des riesigen Angebots erheblich sinken,
so daB zwischen den kiinstlich gehaltenen Berliner Einheitskursen
und der Auslandsbewertung der Mark eine erhebliche Differenz ent-
stand. Da durch diese Entwicklung die Versorgung des innerdeut-
schen Marktes mit auslindischen Zahlungsmitteln aufs AuBerste ge-
fahrdet war, mufite man sich zur Aufhebung des Einheitskurses ent-
schlieBen (s. Nr, 18).

Weiterer Ausbau der Verordnung vom 8, Mai 1923,

Einrdumung von Reichsmarkkrediten an Auslinder nur mit Zustimmung der
Reichsbank. Meldung hieriiber an die Priifungsstelle,

Verbot des Erwerbes oder der kommissionsweisen Begebung von auslindi-
schen Effekten von oder durch Vermittlung von Auslindern.

Berechtigung der Reichsbank und der von ihr bezeichneten Stellen, Auskunft
iiber den Besitz an auslindischen Zahlungsmitteln und Edelmetallen sowie iiber
abgeschlossene Geschifte zu verlangen,

Ve]g?fot‘ii von Termingeschéften in auslindischen Zahlungsmitteln, Edelmetallen und
ekten,
Ausdehnung der Bestimmungen iiber den Einheitskurs auf Dollarschatz-
anweisungen.
Bemerkungen zu Nr, 16, Zur Verhinderung der terminméaBigen Baisse-
Spekulation in Reichsmark,

Der Kurs der Dollarschatzanweisungen schlof sich der Bewertung
des Dollars an den schwarzen Borsen und im Auslande an. Die
hierin liegende ernste Gefihrdung der Aufrechterhaltung des Ein-
heitskurses sollte durch nebenstehende MafBnahme beseitigt werden.
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Anlage 1.

Devisengesetz-

Verordnung

vom

Reichsanzeiger

Nr.

vom

RGBLI:
Seite

17,

18,

19,

20.

21,

21a.

22,

23.

24,

2. Anderung der Ausfithrungsbe-
stimmungen zur Valutaspekula-
tions-VO.. . . . ... ...

VO. betreffend AuBerkraftsetzung
der Bestimmung iiber den Han-
del mit ausldndischen Zahlungs-
mitteln zum Einheitskurse . .

VO. betreffend Verbot des Ver-
kaufs von Reichsmark ins Aus-
land . . . . .. ..o L

Ausfithrungsbestimmungen  zur
VO. bereffend das Verbot des
Markverkaufs ins Ausland . .

3. Anderung der Ausfithrungsbe-
stimmungen zur Valutaspekula-
tions-VO.. . . . . . . ...

VO. iiber oie Ablieferung ausl.
Vermogensgegenstiande® . . .

VO. des Reichsprisidenten iiber
Devisenerfassung . . . . . .

Durchfithrungsbestimmungen zur
VO. des Reichspriasidenten iiber
Devisenerfassung . . . . . .

Bekanntmachung des Kommissars
fiir Devisenerfassung betreffend
Bestandsaufnahme von Edel-
metallen . . . . ... ...

1923

24, Juli
4, Aug,

9, Aug,

17. Aug,

24, Aug,
25. Aug.
7. Sept.

7. Sept.

11. Sept.

171

181

193

193

196

208

208

1923

.25, Juli

6. Aug,

22, Aug,

22, Aug.

25, Aug.

8. Sept.

8. Sept.

12, Sep.

748

760

765

830

835
833
865

865



Ubersicht iiber die Devisengesetzgebung.

gebung. (Fortsetzung.)

Inhaltsangabe

Markausfuhrverbot, d. h. Verbot, Geldbetrige in Reichswahrung mittelbar oder
unmittelbar einer im Ausland anséissigen Person zu verkaufen oder zur Ver-
fiigung zu stellen,

Bemerkungen zu Nr, 19. Zur Verhinderung der Umgehung der Devisen-
gesetzgebung durch Ankauf und Belassung von Werten im Auslande,

Umwandlung von Auszahlungen, Anweisungen, Schecks und Wechseln in Geld-
sorten, Banknoten usw. nur mit Zustimmung des Finanzamts,

Einsetzung eines Kommissars fiir Devisenerfassung, dem das Recht zusteht,
Zahlungsmittel und Forderungen in auslindischer Wahrung, auslindische Wert-
papiere und Edelmetalle fiir das Reich in Anspruch zu nehmen,

Berechtigung von jedermann Auskunit zu fordern, Einsicht in die Biicher zu
nehmen, zur Erklirung vorzuladen und eidesstattliche Versicherungen zu ver-
langen,

Rgecht der Verfallserklirung unrecht erworbener oder zuriickgehaltener De-
visen,

Er kann Banken das Recht, Devisengeschifte abzuschlieBen oder zu ver-
mitteln, und Firmen die Handelskammerbescheinigung entziehen,

Er kann den Kreis der Devisenbanken beschrinken (s. Nr. 26, 33).

Die Aufgaben der Priiffungsstelle (s, Nr. 7—9) gehen auf ihn iiber.

Bemerkungen zu Nr, 23. Die auBerordentliche Notlage des Reichs hin-
gichtlich der fiir die Finanzierung der dringendsten Importe erforder-
lichen Devisen erforderte die ErschlieBung von Devisenquellen durch
Mobilisierung der ohne wirtschaftliche Notwendigkeit zuriickgehalte-
nen Devisenvorrite. Zu diesem Zweck wurde eine mit besonderen
Vollmachten versehene Stelle, der Kommissar fiir Devisenerfassung,
geschaffen, Durch diese MaBnahme ist es gelungen, Betrige ruhender
Devisenvorrite fir die Zwecke des Reichs flilssig zu machen,

Daneben iibernahm der Kommissar fiir Devisenerfassung die
Kontrolle der Ablieferung der Exportdevisen, die bis dahin von der
Reichsbank ausgeiibt wurde, sowie die bisher der Priifungsstelle ob-
liegende Uberwachung der Durchfithrung der devisengesetzlichen Be-
stimmungen, Die hierdurch geschaffene Zentralisierung der gesamten
zum Schutze der Wahrung von der Devisenseite aus getroffenen Ma8-
nahmen gestattete eine Vereinfachung und damit Verbilligung des
Apparates, ohne seine Wirkungen zu beeintrichtigen.

! Inhaltangabe der Verordnung sowie eine Ubersicht iiber die mit der
Devisenablieferung zusammenhingenden Durchfiihrungsbestimmungen usw. be-
finden sich am Schlufl dieser Anlage.
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Anlage 1.

Devisengesetz-

Nr.

Verordnung

vom

Reichsanzeiger

Nr.

vom

RGBL I:

Seite

25,

26.

27,

28,

29,
30,

31,

32.

33.
34,

Devisenbanken-VO, . . . . . .

V0. des Kommissars fiir Devisen-
erfassung betreffend die Anmel-
dung von Edelmetallen .

VO, auf Grund des Notgesetzes
(MaBnahmen zum Schutze der
Wshrung) . . . . ... ..

Bekanntmachung iitber Umtausch
von Devisen in Sorten . . . .
Devisenmakler-VO, . . . . . .

Weitere Ausfithrungsbestimmun-
gen zur VO, betreffend das Ver-
bot des Markverkaufs ins Aus-
land . . . .. ... ...

Bekanntmachung betreffend Zu-
lassung bisheriger Devisenban-
ken als Wechselstuben . .

Ausfiihrungsbestimmungen  zur
VO. auf Grund des Notgesetzes
und zu den Durchfithrungsbe-
stimmungen des Reichsprisiden-
ten iiber Devisenerfassung vom

7.8ept.1923 . . .. .. ..

Anderung der VO. iiber Devisen-
banken. . . . . .. .. ..

VO. iiber den Handel mit auslin-
dischen Zahlungsmitteln und
Dollarschatzanweisungen zum
Einheitskurse . . . . . . . .

1923

12, Sept.

14, Sept.

17, Sept.

17. Sept.
17, Sept.

17. Sept.

17, Sept.

22. Sept.
27. Sept.

22, Okt,

211

215

221

217
218

218

217

221
225

1923

12. Sept.

17. Sept.

24, Sept.

19, Sept.
20. Sept.

20. Sept.

19. Sept.

24, Sept.
28. Sept.

934

902

903

991



Ubersicht iiber die Devisengesetzgebung.

gebung. (Fortsetzung.)

Inhaltsangabe

Devisenbanken sind Banken und Bankiers oder deren Zweigniederlassungen, die
Mitglied der an ihrem Sitze befindlichen Abrechnungsstelle der Reichsbank sind.
Weitere Zulassungen durch oberste Landesbehérde im Einvernehmen mit dem
Kommissar fiir Devisenerfassung,

Allgemeine Verpflichtung zur Ablieferung der Exportdevisen, mindestens 30 vH
des Ausfuhrgegenwertes,

Bemerkungen zu Nr. 28, Durch den Fortfall der AuBienhandelskontrolle
war die bisherige Rechtsgrundlage fiir die Ablieferungspflicht ent-
fallen, Um der Reichsbank und dem Reich die zur Aufrechterhal-
tung der Wirtschaft erforderlichen Devisenbetrige zu verschaffen,
muBte die Ablieferungspflicht der Exporteure auf eine neue Rechts-
grundlage gestellt werden,

Konzessionszwang fiir Devisenmakler, Im iibrigen ist die Devisenvermittlung nur
den Devisenbanken und den vereideten Kursmaklern gestattet.

Erneute Einfithrung des Einheitskurses fiir auslindische Zahlungsmittel und
Dollarschatzanweisungen war zunichst im Akt der Schéirfe gegen die drohende
wilde Kursentwicklung, welche unmittelbar politische Gefahren mit sich
brachte; empfohlen von der Reichsbank statt der undurchfithrbaren Zentrali-
sierung des Devisenhandels,

Bemerkungen zu Nr. 35. Die Ansichten iiber die ZweckmiBigkeit und
wirtschaftliche Moglichkeit der Erneuerung dieser Mafnahme gingen
auch innerhalb der Regierungskreise auseinander, Insbesondere
glaubte der Reichswirtschaftsminister auf die bedenklichen Folgen
des Einheitskurses hinweisen zu miissen, die er in den zweifeilos
notwendig werdenden Repartierungen, der daraus sich ergebenden
Disparitit zwischen In- und Auslandskurs der Mark und der hier-
nach zwangsliufig eintretenden Ubersetzung der Goldmarkpreise im
Inlande erblickte, Der Gang der Ereignisse schien dem vom Reichs-
wirtschaftsminister eingenommenen Standpunkt zunichst recht zu
geben, so dafl er wiederholt die Aufhebung des Einheitskurses for-
derte; in dieselbe Tonart stimmten die Handelsteile der bedeutenden
Tageszeitungen, inshesondere unter Hinweis auf das Scheitern des
erstmalig eingefithrten Einheitskurses, Bei diesen Kritiken wurde
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Anhang 1.
Devisengesetz-
Nr. Verordnung vom ﬁ:.ichsanvzz;gler Rggt.elz
1923 1923
35. | VO. iiber den Handel mit wert-
bestandiger Anleihe des Deut-
schen Reiches(Goldanleihe) zum
Einheitskurse . . . . . . . . 2. Nov. | 256 | 3. Nov. 1071
36. | VO. iiber Anderungen der Devisen-
gesetzgebung . . . . . . . . 2. Nov, | — — 1072
37. | VO, iiber Ausfuhrdevisen. . . . | 2. Nov. —_ — 1074
38, | Durchfiihrungsbestimmungen zur
VO, iiber Ausfubhrdevisen. . . | 2, Nov. | 259 | 7. Nov. 1074
39, | VO. betreffend zeitweise Verweige-
rung von Leistungen auf Grund
eines auBerdeutschen Kurses der
Reichsmark. . . . . . . .. 5. Nov. — —_ 1082
40, | VO, iiber die Verpflichtung zur
Annahme von Reichsmark bei
Inlandsgeschaften . . . . . . 7.Nov. | — —_ 1081
41, | VO. iiber Ausdehnung der Devisen-
gesetzgebung auf Rentenmark,
Goldanleihe und wertbestindi-
ges Notgeld. . . . ... .. 16. Nov. | 263 | 17. Nov. 1099




Ubersicht iiber die Devisengesetzgebung.

gebung. (Fortsetzung.)

Inhaltsangabe

iibersehen, daB die Liicke, die den Einheitskurs seinerzeit zu Fall
gebracht hatte, nunmehr durch Erla8 des Markausfuhrverbots ge-
schlossen war. Heute diirfte feststehen, daB das System des Ein-
heitskurses, an dem das Reichsfinanzministerium zusammen mit der
Reichsbank unbeirrt festgehalten hat, die Grundlage fiir die in-
zwischen erfolgreich vorgenommene Stabilisierung der Wahrung ge-
bildet hat. Der Einheitskurs bildete den festen Punkt, dem sich die
zuniichst den wildesten Schwankungen unterliegenden Auslands-
bewertungen der Mark sehr bald anndherten, Die Vorbedingungen
hierzu gaben die scharfen Kreditbeschrinkungen der Reichsbank im
Zusammenhang mit der Zuriickzichung der Papiermark aus dem Ver-
kehr und dem zunichst nur langsamen Einstrémen der Rentenmark
in die Wirtschaft, Die hieraus folgende aulerordentliche Knappheit
an Betriebsmitteln zwang die devisenbesitzenden Kreise, sich ihrer
Devisenvorrite zu entiufern, so dal gelegentlich der Markt kaum in
der Lage war, das herauskommende Devisenmaterial aufzunehmen,

Ausdehnung der Bestimmungen iiber den Einheitskurs auf den Handel mit wert-
bestandiger Anleihe des Deutschen Reiches,

Bemerkungen zu Nr, 35, Zum Schutz gegen die abweichende Bewertung
der Goldanleihe,

Abbau der Meldepflichten der Banken iiber Devisengeschifte,
Aufhebung des fiir den Kleinhandel geltenden Verbots der Preisstellung in
auslandischer Wahrung bzw. in Goldmark,

Bemerkungen zu Nr,36, Die Bearbeitung der beim Devisenkommissar
eingehenden Meldungen erwies sich als unmdoglich, da der hierzu er-
forderliche Apparat nicht vorhanden war. Die Meldepflicht der
Banken wurde daher auf einen Umfang zuriickgefiihrt, der eine prak-
tische Bearbeitung des eingehenden Materials ermoglichte,

Die durch den § 2, Abs,2 der Valutaspekulationsverordnung vom
8. Mai, 1923 verbotene Preisstellung in Devisen bzw. in Goldmark
im Einzelhandel war in der Praxis bereits in weitestem Umfange
eingefiihrt, Es handelte sich lediglich um die Legalisierung eines
bereits bestehenden Zustandes, der den berechtigten Forderungen
des Kleinhandels entsprach.

Ersatz der Verordnung vom 17. September 1923 (s. Nr. 28).

Bemerkungen zu Nr, 41, Die Ausdehnung der Devisengesetzgebung auf
Rentenmark, Goldanleihe und wertbestindiges Notgeld erwies sich
als erforderlich, da eine von der Papiermark abweichende Bewertung
dieser Zahlungsmittel eine erhebliche Gefahr fiir die Stabilisierung
der Wihrung bedeutet hiatte.

Beusch, Wahrungszerfall. 7
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Anlage 1.
Devisengesetz-
: Reichsanzeiger | RGBL I:
. Verord .
Nr erordnung vom Nr. vom Seite
_ ) 1923 1923
42, | VO, iiber Annahme ausléndischer
Zahlungsmittel im Inlandsver-
kehr . . . . . .. . e+ « . |23 Nov. | 269 | 26, Nov. | 1120
43. | VO, iiber Annahme auslindischer
Zahlungsmittel im Inlandsver-
kehr . . . . . oo . 21. Dez. | 292 | 22, Dez. 1251
. 1924 1924
44, | 2. VO, iiber Anderung der Devisen-
gesetzgebung . . . . . . . . |13 . Febr.| — — 70
45, | Weitere  Durchfithrungsbestim-
mungen zur VO, iiber Ausfuhr-
" devisen vom 2, Nov, 1923 . . |26, Febr.| — — 152
46, | VO, iiber das AuBerkrafttreten
von Devisenvorschriften . 31, Okt, | 264 | 7. Nov. 729
471, | VO, zur Anderung der Devisen-
gesetzgebung . . . . . . . . | 8. Nov. | — —_ 729

1 Der weitere Abbau der Devisengesetzgebung war bis Mitte 1926 vollzogen.



Ubersicht iiber die Devisengesetzgebung.

gebung. (Fortsetzung.)

Inhaltsangabe

Zulassung der Inlandszahlungen in Devisen bei Geschiften iiber die Lieferung von
Waren und iiber die Bewirkung von gewerblichen Leistungen,

Bemerkungen zu Nr. 43 und 44, Bereits frither durch besondere Aus-
nahmebestimmungen des Reichswirtschaftsministers zugelassen. Die
MaBnahmen sollen die Mobilisierung ruhender Devisenvorrite durch
ihre Verwendung als Zahlungsmittel erméglichen und der Zahlungs-
mittelknappheit abhelfen,

Ermichtigung des Reichswirtschaftsministers zur Zusammenfassung der geltenden
Devisenvorschriften,

AuBerkrafttreten des Verbots des Verkaufs von Reichsmark in das Ausland sowie
der VO. des Reichsprisidenten iiber Devisenerfassung vom 7, September 1923,

Neufassung der noch geltenden Vorschriften der Devisengesetzgebung unter Ande-
rung der Wechselstuben-VO, vom 8. Mai 1923 und der Devisenmakler-VO. vom
17, Sept. 1923 sowie Aufhebung folgender VO.:

1. die VO. zur Anderung der Valutaspekulations-VO. und des Kapitalfluchtges.
und die VO. iiber Anderung der Devisengesetzgebung vom 29, Juni, 2. Nov. 1923
(RGBL I, 8.507,1072), soweit sie die Anderung des Kapitalfluchtges. betreffen;

2. die Ausfuhrungsbestlmmungen zur VO., betreffend das Verbot des Ver-
kaufs von Reichsmark in das Ausland vom 17. August /17, September/2, Novem-
ber 1923 (RGBL I, S. 830, 903, 1072);

3. die Durchfithrungsbestimmungen zur VO, des Reichspriisidenten iiber
Devisenerfassung vom 7, September/2, November 1923 (RGBL. I, 8. 865, 1972);

4, die VO. iiber Devisenbanken vom 11, /27, September 1923 (Reichsanzeiger
Nr. 211, 225 vom 12, und 28. September 1923);

5. die Bekanntmachung, betreffend Zulassung bisheriger Devisenbanken als
Wechselstuben, und die Bekanntmachung, betreffend Umwandlung von Devisen in
Sorten, vom 17. September 1923 (Reichsanzeiger Nr. 217 vom 19, September 1923) ;

6. die VO. iiber Ausfuhrdevisen vom 2, Nov. 1923 und die Durchfithrungsbest.
vom 2, November 1923 /26, Februar 1924 (RGB1. 1923 T, S.1074; 1924 I, S, 152);

7. die VO, iiber Festsetzung der Héhe der auf Grund der VO, iiber Ausfuhr-
devisen abzufiilhrenden auslindischen Zahlungsmittel vom 29. Dezember
1923 /26. Febr. 1924 (Reichsanzeiger Nr. 8, 50 vom 10, Januar und 28, Febr. 1924);

8. die VO. iiber den Handel mit wertbestdndiger Anleihe des Deutschen Reichs
(Goldanleihe) zum Einheitskurse vom 2, November 1923 (RGBL I, S, 1071);

9, die VO., betreffend zeitweise Verweigerung von Leistungen auf Grund eines
auBlerdeutschen Kurses der Reichsmark vom 5, November 1923 (RGBL. I, S.1082);

10, die VO. iiber die Verpflichtung zur Annahme von Reichsmark bel In-
landsgeschiaften vom 7, November 1923 (RGBL I, S. 1081);

11. die VO. iiber Ausdehnung der Devisengesetzgebung auf Rentenmark Gold-
anleihe und wertBestéindiges Notgeld vom 16, November 1923 (RGBL I, S.1099).

Bemerkungen zu Nr, 47. Auslidndische Zahlungsmittel und Forde-
rungen diirfen auch weiterhin gegen inlindische Zahlungsmittel nur
durch Vermittlung der ,,Devisenbanken® erworben werden.

Termingeschifte in auslind. Zahlungsmitteln bleiben verboten.

Der letzthekannte amtliche Berliner Briefkurs gilt als Hochst-
preis fiir Devisenabschliisse. Sofern fiir die in Frage stehenden
Valuten eine amtliche Notierung in Berlin nicht stattfindet, gilt der
zuletzt von einem AusschuB der Berliner Bedingungsgemeinschaft
als Briefkurs ermittelte Preis. -
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Anlage 1.

Devisenablieferung. (Ver-

Verordnung

vom

RGBL I:
Seite

VO. des Reichsprisidenten iiber die Ablieferung
auslindischer Yermogensgegenstinde. . . . .

Durchfiihrungsbestimmungen zur VO, des Reichs-
prisidenten iiber die Ablieferung ausliandischer
Vermogensgegenstinde . . . . . e e e e e

Bekanntmachung auf Grund des § 17 der Durch-
fithrungsbestimmungen zur VO. des Reichs-
prasidenten iiber die Ablieferung auslindischer
Vermégensgegenstinde vom 30, August 1923 .

Bekanntmachung iiber Umrechnungskurse auf
Grund des § 17, Abs.2 der Durchfithrungs-
bestimmungen zur VO, des Reichsprasidenten
iiber die Ablieferung auslindischer Vermdogens-
gegenstinde vom 30, August 1923 . . . . . .

Zweite Durchfiibrungsbestimmungen zur VO, des
Reichsprisidenten iiber die Ablieferung aus-
landischer Vermogensgegenstinde vom 25, August
1923. ..., .. e e e e e e e e e .

Bekanntmachung iiber Umrechnungskurse auf
Grund des § 17, Abs.2 der Durchfiihrungs-
bestimmungen zur VO. des Reichsprasidenten
iiber die Ablieferung auslindischer Vermdgens-
gegenstande vom 30, August 1923 . . . . . .

Dritte Durchfiihrungsbestimmungen zur VO, des
Reichsprasidenten iiber die Ablieferung aus-
landischer Vermogensgegenstinde. . . . . . .

Vierte Durchfiihrungsbestimmungen zur VO. des
Reichsprasidenten iiber die Ablieferung aus-
lindischer Vermdgensgegenstinde . . . . . . .

1923
25, Aug,

30. Aug.

1, Sept.

7. Sept.

11. Sept.

20. Sept.

24, Sept,.

10. Nov,

833

837

849

870

871

895

911

1088



Ubersicht iiber die Devisengesetzgebung.

ordnung vom 25. August 1923.)

Inhaltsangabe

Fiir je 10000 Mark Brotversorgungsabgabe haben Erwerbsgesellschaften den
Gegenwert von 2 Mark Gold, alle iibrigen natiirlichen und juristischen Per-
sonen, Personenvereinigungen und Vermégensmassen den Gegenwert von 1Mark
Gold in auslindischenVermdgensgegenstinden abzuliefern, soweit ihnen solche
Vermogensgegenstande in der Zeit vom 10,—28. August 1923 gehért haben, Die
Ablieferung erfolgt gegen Entschidigung,

Bemerkungen zu Nr, 1, Je eine Gruppe von Berliner Banken und von
Provinzbanken hatte dem Reiche im August 1923 groBere Betrige
zur Finanzierung der Lebensmittelimporte und der Stiitzungsaktion
fiir die Reichsmark vorgestreckt, Zur Abdeckung dieser Vorschiisse
und zur Beschaffung weiterer Devisenmittel wurde durch die VO.
vom 25. August 1923 die zwangsweise Ablieferung von auslindi-
schen Vermogensgegenstinden gegen Entschidigung angeordnet.
Auf Grund dieser VO. sind insgesamt bis zum 22, Februar 1924
135 Millionen Goldmark abgeliefert worden. Ohne diese Abliefe-
rungen wire mit Wahrscheinlichkeit die Devisenwirtschaft des
Reichs zusammengebrochen, so daB die Versorgung der Bevolke-
rung mit Lebensmitteln ernstlich gefihrdet worden wire. Ohne
diese Devisen hitte ferner der Ankauf von Mark im Auslande, der
die Stabilisierungsaktion wesentlich unterstiitzt hat, nicht durch-
gefithrt werden konnen,

101



102 Anlage 2.

Devisenablieferung.
Nr. Verordnung vom R%gi'eI ;
1923

9.| VO. iiber Anderung der vierten Durchfithrungs-
bestimmungen zur VO. des Reichsprisid. iiber die
Ablieferung auslindischer Vermogensgegenstinde | 19, Nov, | 1102
10. | VO, des Reichsprisidenten iiber Entrichtung des
Gegenwerts fiir auf Grund der VO, vom 25, August
1923 nach dem 25, November 1923 abgelieferte
auslindische Vermogensgegensténde. . . . . . 14, Dez. | 1194

Anlage 2.

Vorschlag des Reichswirtschaftsministeriums betreffend
Exportdevisenablieferung gegen Goldgutschrift. (17. Juli 1923.)

Die Notlage auf dem Devisenmarkt, die zu Repartierungen von 2—5 vH
gefithrt hat, erfordert schnelles und energisches Handeln, wenn ein Zusammen-
bruch der Wirtschaft vermieden werden soll.

Es wird daher folgendes in Vorschlag gebracht:

1. Die seit dem 16. Juli zur Entstehung gelangten oder gelangenden Export-
devisen sind in festzusetzenden hohen Prozentsétzen an die Reichsbank binnen
3 Tagen nach Entstehung abzuliefern.

2. Esist verboten, den Gegenwert von Exporten linger zu stunden als 8 Tage
nach Empfang der Ware. Konsignationssendungen werden vorldufig nicht zu-
gelassen. Ausnahmen kénnen vom Beauftragten des Reichswirtschaftsministers
fiir die Devisenpriifung bewilligt werden.

3. Fiir den Gegenwert der Exportdevisen erfolgt eine Goldgutschrift bei der
Reichsbank, welche auf eine Festmark entweder = 1/;0 oder /50 L = 1 shab-
zustellen ist,

4. Das Goldkonto ist vor dem 1, Oktober 1923 nicht abhebbar. Ausnahmen
durch Reichsbank zu regeln; iiber das Guthaben kann jedoch durch Goldscheck-
oder Goldgiroiiberweisung in der Weise verfiigt werden, daB der Berechtigte aus
der Goldgutschrift wechselt,

5. Die auf das Goldgirokonto der Reichsbank lautenden Goldschecks gelten
als gesetzliche Zahlungsmittel bei Forderungen, die auf Gold- oder Valutabasis
berechnet werden.

6. Wer in VerstoB gegen 1. nicht binnen 8 Tagen nach entstandener Ver-
fiigungsmoglichkeit die Exportdevisen an die Reichsbank abliefert, ist ver-
pilichtet, unbeschadet der Strafvorschriften in 11. die Exportdevisen an die
Reichsbank gegen Gutschrift in Papiermark abzuliefern. Der Papiermarkbetrag
wird umgerechnet nach dem Berliner Kurse des 8. Tages nach entstandener Ver-
fugungsmoglichkeit iiber die Devisen seitens des Exporteurs.

7. Vom 1. Oktober 1923 ab sind die Goldkonten nach naherer Vorschrift der
Reichsbank in Papiermark abhebbar zum Tageskurse des englischen Pfundes,
Ein Goldkonteninhaber kann nicht gezwungen werden, einen Papiermarkbetrag
fiir seine Goldforderungen entgegenzunehmen, der nicht auf einem im freien Ver-
kehr gebildeten, unrepartierten Kurse beruht. Verzinsung der Goldkonten bei
lingeren Kiindigungsfristen. AnschluB der Privatbanken an den Goldgiroverkehr.

8. Vom 15. Januar 1924 ab sind diejenigen Teile der Goldkonten, welche der
Inhaber aus eigener Devisenablieferung erworben hat, in Raten von 10 vH des
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(Fortsetzung.)

Inhaltsangabe

Gesamtbetrages pro Monat in Devisen nach Wahl des Inhabers abhebbar, soweit
der Goldkonteninhaber nach den bestehenden gesetzlichen Vorschriften zum
Devisenerwerb berechtigt ist. Die Reichbank regelt das Verfahren im einzelnen
nach Zustimmung des Reichswirtschaftsministers,

9. Die der Reichsbank zuflieBenden Exportdevisen diirfen nur in dem MaBe
verausgabt werden, als an deren Stelle eine inldndische Goldforderung in Ge-
stalt von diskontierten Goldwechseln aus Handel und Industrie tritt. Den auf
Gold stehenden Inlandsunternehmen ist solange neuer Papiermarkkredit zu
sperren, als nicht neu zu diskontierende Goldwechsel den Betrag diskontierter
Papiermarkwechsel der einzelnen Unternehmen erreichen.

10. Das Reich haftet der Reichsbank fiir eintretende Verluste aus diesem-
Verfahren. Die Berechnung der Verluste etfolgt in halbjihrlichen Zeitabschnitt
ten; zu vergleichen ist der auf Grund des neuen Verfahrens tatsachlich einge-
tretene Vermogensstand der Reichsbank mit demjenigen Vermoégensstand, der
vorhanden sein wiirde, wenn die Reichsbank lediglich Papiermarkwechsel in
einem aus der Erfahrung des letzten Jahres geschatzten Umfang diskontiert hitte,

11. Strafvorschriften.

Begriindung,

Ohne einen energischen Eingriff in def Richtung des hier gemachten Vor-
schlages ist die Devisenlage nicht linger haltbar. Es ist aussichtslos, die wegen
der differenzierten Kurse gegenwirtig stockende Devisenablieferung aus dem Ex-
port schirfer anzuziehen, solange nur Papiermarkgutschriften fiir die Export-
devisen gewihrt werden. Die nach dem Berliner Kurs gewahrten Gutschriften
sind zu gering, der Verkauf im Auslande bringt 20—30 vH mehr, Das Stehen-
lassen der Devisen wird gegeniiber jedem Ubergang in Papiermark bei dem
heutigen Zustande allgemein vorgezogen. Nur wenn fiir den hinzugebenden Gold-
wert ein dquivalenter Goldwert von seiten der Reichsbank gewihrt wird, besteht
Aussicht, der Lage noch Herr zu werden.

Die Bestimmung einer allgemeinen hochprozentigen Devisenablieferung wird
besonders bei denjenigen Exportkreisen auf Widerstand stofien, welche eigenen
Einfuhrbedarf haben, Diese Kreise haben aber in den letzten Wochen der Re-
partierung bereits auBerordentliche Vorteile vor den reinen Importeuren gehabt,
indem sie die bei ihnen anfallenden Exportdevisen unmittelbar zum Import ver-
werten konnten und damit den Repartierungsschwierigkeiten entgingen. Wenn
diesen gemischten Unternehmen jetzt gleichfalls die Devisen genommen werden,
so werden sie damit nur auf die gleiche Stufe mit allen Tmporteuren gebracht,
ohne dafl ihnen der in der Vergangenheit zugeflossene Vorteil in Frage gestellt
wird, Sie miissen sich nunmehr wie alle anderen an die Bérse wenden und wer-
den in gleicher Weise wie die anderen aus dem Reservoir der Reichsbank ge-
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speist werden. Eine grundsitzliche Ausnahme von der Ablieferung der Export-
devisen wird vorldufig nicht gewahrt, Ablieferung an Exportfabrikanten (Aus-
fuhrvorgeschift) darf nicht mehr stattfinden. Die Bezahlung mu$ hier durch
Goldgiro erfolgen.

Nachdem durch die Devisenerfassung die Lage der Reichsbank gebessert sein
wird, kann schrittweise ein gewisser Abbau der Erfassung erfolgen, insbesondere
ein Ausgleich bei gleichzeitigem Importbedarf des Exporteurs zugelassen werden.
Dies darf allerdings erst in Betracht kommen, wenn wieder ein wirklicher Kurs
der Mark ohne Repartierungen vorhanden sein wird,

Die Abstellung der Rechnungseinheit auf das Pfund erscheint zweckmaBig,
weil in London alle in Betracht kommenden Devisen téiglich notiert werden und
die Umrechnung sich erleichtert. Anderseits ist der deutsche Export in Pfunden
wesentlich groBer als derjenige in anderen 'Wahrungen, vielleicht noch mit Aus-
nahme des hollindischen Gulden, der aber auch vielfach nur Zwischenstufe vor
dem Weiterexport in Lander ist, die mit Pfund rechnen, Es muB zur Erleichte-
rung der Rechnung ein glatter Bruchteil des Pfundes gewahlt werden. Mit der
Annahme von 1/, Pfund wiirde man auf den englischen Schilling kommen, nahe
an die alte Goldmark, /9, Pfund wiirde eine leichtere Rechnungseinheit brin-
gen, was fiir devalorisierte Linder gema siidamerikanischen Erfahrungen regel-
mafBig wirtschaftlich leichter tragbar ist. Auch die spéter in der neuen Einheit
auszudriickenden Arbeitslohne wiirden zahlenméfBig hoher sein und nicht von
vornherein den Vergleich mit den alten Goldlshnen herausfordern., Die vom
Reichsfinanzministerium auf Valutabasis gegebenen Rubrkredite sind gleichfalls
auf 1 Festmark = 1[;4o Pfund abgestellt,

Falls Bedenken bestehen, ob man durch eine Erfassung nur der neu an-
fallenden Devisen den betreffenden Kreisen beikommen kann, wire zu erwigen,
ob man in gleicher Weise einen bestimmten Prozentsatz bereits vorhandener
Devisen mit Ausnahme der bei Einfuhrinteressenten vorhandenen in gleicher
Weise ergreift. Dies konnte ohne besondere Deklaration erfolgen, nur auf Grund
einer Bestimmung, daB jeder zum Beispiel 1/, seines zu einem bestimmten Zeit-
punkt vorhandenen Devisenbesitzes gegen Goldgutschrift abzuliefern hatte.

Anlage 3.

Schreiben des Reichswirtschaftsministers an den Reichskanzler
vom 23. Juli 1923,

Die gegenwirtige Notlage der Wirtschaft dringt mich, meine Ansicht iiber
die Lage im nachfolgenden darzulegen.

Ich darf vorausschicken, daf8 die Schwierigkeiten, auf die ich seinerzeit im
Kabinett hinwies, als ich der Einfithrung des Einheitskurses widerriet, durch die
seither eingetretene Entwicklung bei weitem iibertroffen worden sind. Ich will
damit keineswegs einen Vergleich herausfordern mit dem, was etwa ohne Ein-
heitskurs sich ereignet hiatte, will aber doch den gegenwirtigen, nicht lange mehr
haltbaren Zustand kurz schildern.

Wiahrend der Kurs der Mark in Berlin nach dem Ermessen der Reichsbank
festgesetzt wird, hat sich der Kurs an den Auslandsborsen auf den normalen
Weg von Angebot und Nachfrage um 20—50 vH niedriger eingestellt. Dies hat
zunéchst alle Devisen von Angebot auf dem deutschen Markt vertrieben, die der
Besitzer auf dem Auslandsmarkt absetzen kann oder mindestens nicht auf dem
Inlandsmarkt abzusetzen braucht, dazu aber im Ausland starkes Mifitrauen gegen
die deutsche Wirtschaft hervorgerufen, da man den deutschen Kurs naturgemi
als nicht objektiv, sondern mehr nach Willkiir zustande gekommen ansieht. End-
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lich sind Schiebungen von billig im Inland zugeteilten Devisen nach den héheren
Kursen notierenden Auslandsbérsen nicht nur nicht ausgeschlossen, sondern
sicherlich auch tatsichlich vorgekommen. Obgleich es nun Sinn des Einheits-
kurses ist, daB sich nach ihm wenigstens die Inlandsverhéltnisse, insbesondere
das Preisniveau im Inlande richten sollen, hat sich nunmehr ganz offensichtlich
die innere Wirtschaft auf den Auslandskurs als den mafigeblichen eingestellt.
Die Preise im Inlande, insbesondere zunichst fiir die Finfuhrgiiter, gehen
nicht nur iiber das Weltmarktpreisniveau, gemessen am Berliner Kurs, hinaus,
sie erreichen nicht nur das Weltmarktniveau umgerechnet iitber den Auslands-
kurs, sondern sie gehen noch vielfach nicht unwesentlich dariiber hinaus, Die
Erklirung dafiir liegt in dem Unsicherheitsmoment und in der Unsicherheit, ob
der Kaufmann iiberhaupt Devisen fiir die Einfuhr bekommt, in welchen Zeit-
absténden und zu welchem Kurs sie ihm zugeteilt werden; fiir alle diegse Risiken
macht er einen besonderen Zuschlag. Die Getreidepreise z. B. haben diese Ent-
wicklung genommen; die Metallbérse hat die Notierungen eingestellt, weil sie
keinen allgemein giiltigen Umrechnungsma@stab mehr findet. Der Warenbesitzer
auch von Inlandswaren hilt mit dem Verkauf zuriick, solange nicht der iiber das
Ausland umgerechnete Weltmarktpreis der Waren erzielt wird, Es ist offen-
sichtlich in der ganzen Wirtschaft eine Niederhaltung der Preise nicht erzielt
worden, es hat sich vielmehr eine Umstellung der Preisberechnung auf der
Grundlage des iiber den Auslandskurs berechneten Weltmarktpreises eingestellt,
und damit ist ein wesentliches Ziel der Einheitskursverordnung verfehit,

Die Devisenzuteilung in nur geringen Prozenten macht es zunéchst schwierig,
bereits abgeschlossene Vertrige glatt abzuwickeln und raubt damit dem deut-
schen Importeur einen Teil des Vertrauens, das er sich nach dem Kriege miihsam
wieder erworben hat. Kreditschwierigkeiten miissen sich daraus naturnotwendig
ergeben. Neue Waren im Auslande zu kaufen, ist bei scharfen Repartierungen
naturgemif auBerordentlich schwierig, da eine genaue Kalkulation des An- wie
des Verkaufspreises kaum moglich ist. Auch die Annahme von Bestellungen fiir
das Ausland in solchen Artikeln, zu deren Herstellung Auslandsrohstoffe notig
sind, muB bei solchen Beschaffungsschwierigkeiten ins Stocken geraten, obgleich
solche Auslandsauftrige zur Verbesserung unserer Devisenanlage durch Ausfuhr
deutscher Arbeit besonders erwiinscht sind. Die scharfen Repartierungen haben
aber auch bereits zu einer Stockung der notwendigen Einfuhr gefiihrt.
Auf den verschiedensten Gebieten, insbesondere bei Lebensmitteln und wichtigen
industriellen Rohstoffen werden die schwersten Befiirchtungen geduBert, ob es
noch fiir wenige Wochen méglich sei, den Inlandsbedarf zu decken. Da tatsich-
lich das MaB der zugeteilten Devigen (téglich 10—15 Millionen Goldmark) nicht
unbetrichtlich ist, da aber anderseits die Devisen nicht ohne weiteres in die-
jenigen Hinde kommen, die sie am nétigsten haben, so scheint mir hier ein auf
unzulinglicher Verteilung des vorhandenen Devisenmaterials be-
ruhender tatsichlicher Mangel in vielen Einzelzweigen der Wirtschaft vorzu-
liegen, der theoretisch bei ideeller Zuteilung vielleicht vermeidbar wire. Es ist
dies die aus der Kriegswirtschaft bekannte Erscheinung,

Neben der objektiv nicht zureichenden bzw. ungiinstig verteilten Einfuhr
trigt nun aber zu den Schw1er1gkelten im Innern bei der Drang jedes einzelnen,
die erworbenen Goldwerte in Einfuhrwaren nur gegen volles Aquivalent — das
regelmiBig nicht in der Papiermark erblickt wird — abzugeben, Der Umsatz
im Warenverkehr des Inlandes ist in duBerst bedenkliche Stockung ge-
raten, Die Verkiufer geben nicht mehr ab, da die Wiederauffilllung der Liger
ihnen nicht leicht moglich erscheint und weil sie mit den groBen Papiermark-
summen, die sie in diesen Wochen von den Abnehmern fiir frithere Lieferungen
erhalten haben, nicht wieder entsprechend Devisen oder neue Waren erwerben
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konnen, Diese Stockungen im Warenverkehr miissen natiirlich sehr bald Be-
triebseinschrinkungen wegen Mangel an einzelnem Material zur Folge haben,

Es zeigt sich bereits jetzt, daB vielfach Detailgeschafte bis auf geringe
Restbestinde leergekauft sind und keine neue Ware hereinkommt. Auf dem
Lebensmittelgebiet insbesondere kann dies sehr schnell zu Unruhen der Be-
volkerung fithren.

Der Export allerdings diirfte noch verhiltnism#8ig gut laufen, wenngleich
man den Ausfall vom besetzten Gebiet mit beriicksichtigen muBl; aber der Ex-
port gibt nicht mehr in friitherem MaBe die erworbenen Devisen in die
Wirtschaft,

Zwar lauft die Pflichtdevisenablieferung aus dem Export mit einem Anfall
von téglich 2—3 Millionen Goldmark noch weiter, wenn sie auch gegen frither
zuriickgegangen ist, aber dariiber hinaus angefallene Devisen sucht der Expor-
teur, solange es irgend geht, zuriickzuhalten, Er kann nach der Einheitskurs-
verordnung nur den Berliner Kurs vergiitet bekommen und sagt sich, daB er
damit weit unter Wert verkaufen wiirde. Die Folge ist ein Einfrieren der vor-
handenen Devisen bei den Stellen, die sie gerade besitzen, da jede Abgabe, die
den Gesetzen gemiB ist, entsprechend dem Einheitskurse, zu Verlusten fithrt,
nachdem sich die Preise in der Wirtschaft iiber den Einheitskurs hinweggesetzt
haben.

Zu diesen verschiedenen wirtschaftlichen Stockungen:

1. Stockung der Einfuhr,

2. Stockung des Inlandsumsatzes von Waren,

3. Betriebsstockung,

4, Stockung des inlindischen Zahlungsverkehrs,

5. Stockung der Devisenabgabe
kommt nun weiter

6. eine technische Stockung im Devisenhandel, die auf einer durch die iiber-
méBigen Anforderungen und die Konzentrierung in Berlin herbeigefiihrten Uber-
lastung der Banken beruht. Die Banken haben bereits in letzter Woche am
Mittwoch und Sonnabend Devisen nicht notiert und erkliren, da8 sie kiinftig
an mehr als 3 Tagen der Woche nicht notieren kénnten, da sie mit ihren Kréften
physisch am Ende seien, Ich habe im Verein mit dem PreuBischen Staats-
kommissar an der Berliner Borse hiergegen naheliegende ernste Bedenken geltend
gemacht, weiB aber im Augenblick nicht, ob die Banken denselben zu entsprechen
sich in der Lage sehen.

Die hier geschilderten Verhiltnisse haben zu vielfachen illoyalen Prak-
tiken einzelner Wirtschaftskreise gefithrt. So wird bei den Devisenanforderungen
weit iber den Bedarf angemeldet, weil man nur mit der geringen Zuteilung,
rechnet. Es werden weiter groBere Einfuhrabschliisse gemacht als unbe-
dingt nétig, um darauf Devisenanforderungen zu stiitzen. Solche Einfuhr-
waren werden auch, nachdem sie mit zugeteilten Devisen erworben worden sind,
im Auslande wieder verkauft, ohne daB die Devisen in die deutsche Wirtschaft
zuriickgeleitet werden. DaB anderseits sich niemand ohne Zwang gegenwirtig
von Devisen, die er bereits besitzt, trennt, ist bereits gesagt.

Zur Abhilfe bei einem derartigen Zustande der Wirtschaft, der im kurzen
zur Katastrophe zu fithren droht, habe ich in folgender Richtung MaBnahmen
ergriffen:

1. Ich habe auf die Reichsbank eingewirkt, den Berliner Kurs der Devisen
niher an die Auslandsnotierung heranzusetzen, d. h, zu erhéhen, verhehle mir
allerdings nicht, daB der Auslandskurs auch dem gestiegenen Berliner Kurs
wieder davonlaufen wird. Immerhin diirfte bei gestiegenem Kurs zunichst eine
relative Geldverknappung eintreten, da die Notenpresse erst etwas langsamer
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nachkommt, Diese Geldverknappung diirfte aber auf Einschrinkung der An-
forderungen hinwirken,

2. Die Reichsbank hat nach Beratung der zustindigen Ressorts die An-
forderungen von Devisen bei den Banken vom Vorhandensein entspre-
chender Bardeckung abhéingig gemacht, was in den letzten Tagen anschei-
nend schon zu einer gewissen Zuriickschraubung der Anmeldungen gefiihrt hat.

3. Esist dahin gewirkt worden, daB dielebensnotwendigen Einfuhren,
insbesondere diejenigen an Lebensmitteln, bevorzugt bedacht werden; es
wird auch darauf hingearbeitet, bei einzelnen Industriegruppen die Devisen-
anforderungen zentral zusammenzufassen, um die Uberanmeldungen vorher aus-
zuschalten. Es ist allerdingsfraglich, ob dies zum Erfolge fithrt, da es schlechter-
dings kaum méglich ist, von auBen her das Notwendige vom Uberfliissigen in
der ganzen Wirtschaft zu scheiden, wenn man nicht wieder zu voller Zwangs-
wirtschaft kommen will,

4. Ich werde ferner in den Ausfithrungsbestimmungen zur Valutaspekula-
tionsverordnung noch einige Verbesserungen bringen, insbesondere zwecks Siche-
rung der Kontrolle voraussichtlich ein Devisenverkehrsbuch in den einzelnen
Betrieben, in denen Devisenumsitze erfolgen, vorschreiben.

5. Ich hin mir klar, daB diese Mittel dem Ubel noch nicht an die Wurzel
gehen, In vollem MaBe ist dies bei der dermaligen Lage der Reparationsfrage
unserer Handelsbilanz nicht méglich. Immerhin habe ich als eine schnell wirk-
same NotmafBnahme zwecks Behebung der Waren- und Zahlungsstockung im
Wege der Ausnahme gestattet, daB die Devisen, die in der Wirtschaft vorhan-
den sind, unter gewissen Voraussetzungen zur Bezahlung von Einfuhrwaren
verwandt werden. Dadurch diirfte eine Mobilisierung nutzloser Devisenbe-
stéinde im Interesse der Einfuhr erreicht und eine gewisse Entlastung der Reichs-
bank von Devisenanforderungen erzielt werden. . .

Als stark wirksames Mittel wird man bei der gegenwértigen Lage nur eine
weitgehende Erfassung der Exportdevisen ansehen konnen. Ich sehe mich
aber auflerstande, diese Erfassung auf dem bisherigen Wege gegen Papiermark-
gutschrift durchzufiihren; denn ich sehe voraus, daB in diesem Falle das ent-
gegenstehende Einzelinteresse an der Zuriickhaltung der Devisen sich als das
stirkere gegeniiber staatlichen Eingriffen erweisen wiirde. Man miiBite daher an
eine Erfassung der Devisen gegen eine Goldgutschrift bei der Reichsbank
denken, iiber die dann zur Leistung von Zahlungen im Inlandsverkehr durch
Goldscheck verfiigt werden konnte, In Verfolg dieser MaBnahmen wiirde auch
die Papiermarkwechseldiskontierung der Reichsbank eingeschrinkt werden miis-
sen zugunsten einer Goldwechseldiskontierung, Das nihere bitte ich aus dem
hier beigefiigten Referatenentwurf zu ersehen, der in einzelnen Punkten &nde-
rungsbediirftig sein wird, der aber doch in einer Vorbesprechung mit Reichsbank
und Reichsfinanzministerium auch von der Reichsbank — wie das bei dem grund-
sétzlich ablehnenden Standpunkt der Reichsbank gegeniiber dem aligemeinen
Goldkreditverkehr zunichst moglich schien — keineswegs von vornherein ab-
gelehnt worden ist; es wird dariiber in diesen Tagen niher verhandelt werden.

Als weiteres Mittel kommt eine wertbestindige Reichsanleihe in Be-
tracht. Ich habe Bedenken, ob bei der rechtlichen Lage auf Grund des Vertrages
von Versailles hier den Zeichnern die notwendige Sicherheit gegeben werden
hann, und ob der Zeichnungserfolg gesichert werden konnte. Eine Gutsage der
Reichsbank fiir die Anleihe scheint nach der Haltung der Reichsbank nicht in
Betracht zu kommen. Diese Anleihe wiirde freilich das Risiko der Wertbestindig-
keit allein auf das Reich legen, wahrend bei dem vorhin angedeutetem Plane das
Risiko auf die Wirtschaft umgelegt wird durch die Goldkredite. Ich vermag aber
auch bei vollem Erfolg der Reichsanleihe eine grundsitzliche Anderung und
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Besserung der Verhiltnisse nicht zu erhoffen, wenn nicht gleichzeitig in der
Richtung des Goldkreditverkehrs in der Wirtschaft entscheidende Schritte getan
werden. Hierzu darf ich mich im einzelnen auf frithere Ausfithrungen berufen.

Der Einrichtung einef Devisenzentrale stehen die vielfach erorterten tech-
nischen Schwierigkeiten entgegen. Die Vorpriifung der Devisenanforderungen,
der wesentliche materielle Zweck einer Zentrale, wire an sich auch beim jetzigen
Zustande moglich ; vielleicht gelingt es der Reichsbank, bei ihren értlichen Haupt-
stellen eine materielle Vorprifung zu organisieren,

Die Moglichkeit des Eingriffes wiirde sich theoretisch noch auf der Einfuhr~
seite der Wirtschaft bieten. Auf dem Gebiete der Luxuseinfuhr ist allerdings
im wesentlichen bereits alles getan, was getan werden konnte, wobei ich auf
meine fritheren Darlegungen verweisen darf. Auf dem Gebiete der Einfuhr von
Rohstoffen und Lebensmitteln ist sicherlich eine Einschrinkung an gewissen
Stellen, die sich iibermaBig versorgen, méglich, aber auch hier diirfte das indi-
viduelle Interesse der Anlage des Vermogens in Sachwerten oder Devisen kaum
zu unterdriicken sein durch andere MafBnahmen, solange nicht an Stelle der
Papiermark auch hier eine wertbestindige Anlage geboten werden kann,

Zusammenfassend muB ich sagen, daB ich die Lage als auBlerordentlich be-
denklich ansehe, wenn sie auch durch die oben angegebenen MafBnahmen fiir
gewisse Zeit noch gemildert werden kann. Dazu wire freilich auch die Vermin-
derung der Inflation durch Vermehrung der Reichseinnahmen auf wertbestén-
digere Grundlage unbedingt notig. Ich gestatte mir daher die dringende Bitte,
daB auch auf diesem Gebiete diejenigen Schritte getan werden mochten, die eine
Entspannung der wirtschaftlichen Lage herbeizufithren geeignet sind.

Anlage 4.

Eingabe des Reichsverbandes der Deutschen Industrie, der
Hauptgemeinschaft des Deutschen Einzelhandels und des
Zentralverbandes des Deutschen Grofihandels an das
Reichswirtschaftsministerium. (29. August 1923.)

Die unterzeichneten Verbinde haben bereits im Dezember v, J, bzw, An-
fang Januar 1923 der Regierung in ausfithrlichen Eingaben dargelegt, da8 die
Schaffung einer neuen Rechnungswihrung auf Basis einer einwandfreien aus-
lindischen Goldwihrung, nimlich der nordamerikanischen Dollarwahrung die
einzige Moglichkeit ist, um einem vollkommenen Chaos des Wirtschaftslebens
vorzubeugen. Fiir die Wahl des Dollars als Grundlage der neuen deutschen
Rechnungswihrung treten wir aus bereits bekanntgegebenen Griinden ein und
lehnen jede andere ausldndische Goldwihrung als nicht gleich geeignet ab. Die
unterzeichneten Verbinde haben damals die Notwendigkeit anerkannt, daf die
Schaffung einer solchen Rechnungswéihrung, d.h, die Einfiihrung von Gold-
konten und eines Goldgiroverkehrs nicht moglich ist, wenn nicht das ganze
Kreditsystem gleichfalls von der Papierwidhrung auf die Goldbasis umgeschaltet
wird, Wie wir aus den Ausfithrungen der Reichsbank in den letzten Tagen ent-
nehmen, glaubt die Reichsbank wegen der groBen Schwierigkeiten diese Fragen
nur mit duBerster Zuriickhaltung 16sen zu kénnen, Wir verkennen keineswegs
die Schwierigkeiten, miissen aber darauf aufmerksam machen, da8 diese Schwie-
rigkeiten heute besonders deshalb so groB sind, weil inzwischen unsere vor
3/, Jahren geduBerten Befiirchtungen zu Tatsachen geworden sind, Diese Tat-
sachen bestehen in einem vélligen Chaos des Wirtschaftslebens, Stérungen und
Stockungen in Produktion und Absatz und der Unméglichkeit fiir jeden Kaufmann,
iiberhaupt noch zu rechnen, Die Schwierigkeiten wiren nicht vorhanden ge-
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wesen, wenn man unseren gemeinsamen Vorstellungen nicht erst jetzt, sondern
bereits Anfang d. J. Rechnung getragen haben wiirde. Wir miissen ferner darauf
aufmerksam machen, daB die von der Reichbank geiuBerten Bedenken die
iibertriebene Zuspitzung an sich richtiger Gedanken sind. Selbst aber zugegeben,
daB erhebliche Schwierigkeiten bestehen, so kénnen diese Schwierigkeiten immer
nur in dem Verhaltnis anerkannt werden, in dem sie zu den Schwierigkeiten und
zu den Notwendigkeiten des Wirtschaftslebens und der Staatsfinanzen stehen.
Wir bedauern auBerordentlich, feststellen zu miissen, daf diese Schwierigkeiten
im Wirtschaftsleben offenbar seitens der maBgebenden Instanzen vollkommen
unterschitzt werden, Wir betrachten sie als ungeheuer viel grofer als die
Schwierigkeiten, die eventuell den Banken und der Reichsbank durch eine Um-
anderung der Papiermarkwihrung auf Dollarrechnungswihrung entstehen, Die
unterzeichneten Verbiénde bemiihen sich seit Wochen, den Verkehr zwischen In-
dustrie und GroBhandel, GroBhandel und Einzelhandel aufrecht zu erhalten; seit
Wochen ergeben sich die unertriglichsten Auseinandersetzungen iiber die Durch-
fithrung kaufménnischer Kontrakte. Fiir alle beteiligten Wirtschafts-
gruppen muB die Goldmarkrechnung grundsatzlich durchfiithrbar
und zuldssig gestaltet werden. Die unterzeichneten Verbinde erkliren
iibereinstimmend, daB es auf der Basis des jetzigen Systems iiberhaupt unmog-
lich ist, einen geordneten Wirtschaftsverkehr fortzufiihren, So dankenswert die
Bereitwilligkeit der Reichsbank ist, dem Rechnung zu tragen, geht doch aus
den Ausfithrungen und Mainahmen der Reichsbank hervor, daB sie das Ausma8
der Notwendigkeit im Wirtschaftsleben vollig unterschitzt. Es ist einfach keine
Zeit mehr, dieses Problem behutsam anzufassen, sondern binnen weniger Tage
miissen die notwendigen MaBnahmen durchgefiihrt sein, soll es nicht zu einem
vélligen Zusammenbruch des Wirtschaftslebens kommen, Wir wollen bei dieser
Gelegenheit auch noch darauf hinweisen, daBl Industrie, Gro8handel und Einzel-
handel durchaus anerkennen, da8 eine Sanierung der Staatsfinanzen erforderlich
ist, ja daB sich zu diesem Zwecke ungeheure Steuern gar nicht umgehen lassen,
sie sind aber der Auffassung, daB das ganze Steuersystem auf schwankender
Grundlage steht, solange in der gesamten Wirtschaft nicht einheitlich in fester
Goldwahrung gerechnet wird und gerechnet werden muB., Das Chaos und die
Uniibersichtlichkeit der Papiermarkrechnung sind so gro8, da ein Kaufmann
noch nicht einmal selbst iibersehen kann, ob und wieviel er verdient oder verliert
und welches Vermdgen er noch hat. DaB diese Unklarheit gegeniiber der Steuer-
verwaltung nicht nur dazu dient, sondern auch von weiten Kreisen dazu benutzt
wird, sich den Steuern zu entziehen, kann nicht Wunder nehmen, Eine Sanierung
der Reichsfinanzen und ein Heranziehen aller Steuerpflichtigen zur Steuerzahlung
ist erst dann wieder mdoglich, wenn alle Steuerpflichtigen auf Goldbasis ihre
Steuern zu errechnen gezwungen sind und bezahlen miissen. Im jetzigen Zu-
stand bleibt die Zahl der Steuerzahler immer mehr hinter der Zahl der Steuer-
pflichtigen zuriick, die Steuertarife werden immer héher, die Zahl der verschie-
denen Steuern wird immer groBer und der Steuerertrag immer geringer.

Die unterzeichneten Verbinde bitten deshalb das Reichswirtschaftsministe-
rium, unverziiglich mit einigen ihrer Vertreter in Verhandlungen dariiber
einzutreten, in welcher Form in den ndchsten Tagen der Gold-
kontenverkehr und der Goldkreditverkehr eingerichtet werden
konnen. Das System der wertbestdndigen Lombardkredite der Reichsbank ist
ein kaufménnisches Unding und schon deshalb vollig unbrauchbar, weil seiner
Natur nach Goldkonten als Gegendeckung fiir die Kredite gar nicht geschafft
werden kénnen und auBerdem iiberfliissig werden. Die Kiirze der Zeit erlaubt
uns nicht, in eine ausfiihrliche Erérterung aller Einzelheiten des Problems noch-
mals einzugehen. Wir stehen auch auf dem Standpunkt, daf alle Seiten des
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Problems in den letzten Monaten schon erértert sind und kénnen uns im ibrigen
nur auf unsere fritheren Darlegungen beziehen, die wir auch heute noch fiir véllig
zutreffend erachten.
Hochachtungsvoll
gez,: Dr. Becker.

Anlage 5.
Rede des Reichsfinanzministers Dr. Hilferding vom 23. August 1923.

Zusammenfassend ist unsere Situation so, dafB trotz der neuen Steuern ein
sehr starker Fehlbetrag des Reiches vorhanden ist, und daB es Aufgabe der
Reichsfinanzverwaltung sein wird, Thnen Vorschlige zu machen, wie dieser Fehl-
betrag unter Umsténden noch vermindert werden kann, eventuell durch gewisse
Steuererhohungen. Uber das AusmaB 148t sich im gegenwirtigen Augenblick
nichts sagen, weil das zum Teil mit von dem Erfolg abhingt, den die Goldanleihe
haben wird. Aber dariiber mufl man sich unbedingt klar sein: In unserer jetzigen
Situation kénnen wir Steuern nicht abbauen und nicht mildern. Ich verkenne
durchaus nicht, daB vom Standpunkt sozusagen der reinen Steuervernunft die
Art, wie wir im Juli und August Finanzpolitik haben treiben miissen, auBer-
ordentlich starker Kritik unterliegt. Es unterliegt namentlich der Kritik, daB
einmal der Zeichnungstermin der Anleihe und der Falligkeitstermin der Steuern
so nahe aneinandergertickt sind, so daB selbstverstindlich eine gewisse Betriebs-
mittelknappheit und Geldknappheit, die durch die Steuereinziehung hervor-
gerufen werden wird, den Erfolg der Anleihe mindert. Es ist ebenso richtig, daB
iiberhaupt die ganze Komprimierung all dieser Steuern auf einen einzigen Monat
wirtschaftlich gewisse Schwierigkeiten verursachen kann und gewisse Hérten mit
sich bringt. Aber wir sind heute in keiner geringeren Zwangslage als damals, wo
Sie diese Steuern beschlossen haben. Wir konnten uns ja nicht helfen, wir muBten
diese Sachen zusammenlegen und zusammenziehen, weil eben Versdumnisse aus
fritherer Zeit gutzumachen waren. Es war in dieser Situation vom wihrungs-
politischen Standpunkt, der sich — und das ist das Bedauerlichste an der Ent-
wicklung unserer Verhiltnisse — augenblicklich in einem gewissen Gegensatz
befinden muB zu den wirtschaftspolitischen Bediirfnissen, auch von einem ge-
wissen Vorteil, daB so verfahren wurde, weil wir diese Geldverknappung
brauchen, Wir haben gesehen, daB bei Geldfliissigkeit eine jede Stiitzungsaktion,
jeder Eingriff in den Devisenmarkt auBerordentlich schwer und kostspielig ist.
Ich wiinsche eine gewisse Verknappung des Geldmarktes und einen gewissen
Druck auf die Wirtschaft, damit sie gezwungen wird, erstens ihre Warenvorrite
zu vermindern und zweitens aus ihren Bestanden an Devisen und ausléndischen
Effekten Verkaufe vorzunehmen, damit Devisen in die Hinde des Reiches kom-
men, und damit umgekehrt der Ankauf von Devisen gehemmt wird. In der
Situation wird es dann méglich sein, auch mit energischeren Mitteln und in groB-
ziigigerer Weise, als es bisher méglich gewesen ist, dem Reich die Herrschaft
iiberden Devisenmarktzuverschaffen. Das muBl das Ziel unserer nichsten
Aktion sein, Wir kénnen ohne eine Beherrschung des Dollarkurses iiberhaupt
keine Lohnpolitik treiben. Wenn die Léhne bei einem Dollarstand von 3 Mil-
lionen in einzelnen Berufszweigen iiber Friedensparitit hinausgelangt sind, so
sind sie natiirlich bei 6 Millionen halbiert gewesen und wiirden bei 12 Millionen
auf den vierten Teil heruntergekommen sein, Wir hitten dann die neue Lohn-
bewegung mit all ihren Konsequenzen, Dasselbe gilt fiir die Preise. Man kann
keine Preispolitik treiben, man kann nicht irgendwie verniinftig einen Kohlen-
preis festsetzen, wenn der Dollar jeden Tag um 100—200 vH hinaufgeht. Sie
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kénnen weder innere noch duBere Politik iiberhaupt treiben, wenn wir nicht
dieser Dollarbewegung Herr werden. Es ist gar kein Zweifel, daf nichts die
AuBenpolitik des Reiches schwieriger macht als die Erwartung, daB die Zeit
gegen Deutschland arbeitet, daf es ohnedies zu einem Zusammenbruch kommen
miiBte, daB man infolgedessen nur abzuwarten brauche, bis Deutschland kapi-
tuliere.

Unsere ganze Politik ist heute gar nichts anderes als eine Funktion des
Dollarkurses im mathematischen Sinne. Alles andere kann sich erst aufbauen,
wenn wir durch eine Beherrschung des Devisenmarktes die Grundlage fiir eine
programmatische Politik geschaffen haben. Deswegen ist erforderlich, einmal
die strengste und — ich sage es ganz ausdriicklich, und das soll in die Offentlich-
keit — eine brutale Steuerpolitik. Ich sage noch weiter: Die wirtschafts-
politischen Bedenken und Forderungen miissen jetzt zuriickgestellt werden hinter
die wahrungspolitischen Notwendigkeiten, weil diese wihrungspolitischen Not-
wendigkeiten augenblicklich die Bedingungen des Bestandes und der Existenz
des Deutschen Reiches geworden sind, Deswegen brauche ich noch etwas anderes.
Ich kann diese ganze Politik nur fithren, und kann die Grundlage nur schaffen,
wenn ich fiir die Beherrschung des Devisenmarktes den nétigen Devisenfonds
zur Verfiigung habe, wenn die Wirtschaft einsieht, dal es sich um ihre eigene
Existenz ebenso wie die des Reiches handelt, und daB sie deswegen das AuBlerste
daran setzen muB, um dem Reich die notwendigen Devisen zur Verfiigung zu
stellen, die ich brauche fiir die Aufrechterhaltung der Erndhrung, fir die
Aufrechterhaltung unserer Reichsbahn und vor allem fiir die Beherrschung des
Devisenmarktes, Deshalb hat es die neue Regierung als eine ihrer ersten Auf-
gaben betrachtet, in diesem Sinne mit den Wirtschaftskreisen in Fiihlung zu
treten. Sowohl die Vertreter der GroBbanken als die Vertreter der Industrie sind
bereits gehort worden. Mit den Vertretern des Handels und der Landwirtschaft
wird in den allerndchsten Tagen die Fiihlung wieder aufgenommen werden, Die
Wirtschaftskreise haben bisher erklirt, da8 sie die Reichsregierung unterstiitzen
werden, weil sie einsehen, daB diese Regierung im Grunde genommen die letzte
politische Reserve ist, iiber die heute Deutschland verfiigt, weil sie einsehen, dafi,
wenn diese Regierung, die auf dieser breiten parlamentarischen Grundlage er-
richtet ist, die begriindet worden ist als eine Notgemeinschaft all derjenigen, die
einsehen, daB die verfassungsmiaBige Regierung iiberhaupt aufhéren wiirde, wenn
diese Regierung bankrott machen wiirde, weil diese Regierung nun eben unter-
stiitzt werden muBl auch einigermaBen aus Kreisen der Wirtschaft. Wir haben
eingehend iiber die Moglichkeiten gesprochen, wie ein solcher Devisenfonds aus
den Mitteln der Wirtschaft beschafft werden kann. Es ist uns aus Wirtschafts-
kreisen selbst gesagt worden: Mit dem Weg der Freiwilligkeit geht es nicht; wir
brauchen gegen diejenigen, die noch immer die Not des Reiches nicht begreifen,
die noch immer nicht begreifen, daB zwischen Politik und Wirtschaft, zwischen
dem Interesse des Reiches und dem der Wirtschaft in letzter Linie und auf die
Dauer kein Widerspruch sein kann, weil mit dem Untergang des Staates, mit dem
Untergang des Reiches, natiirlich .der Untergang der deutschen Wirtschaft so-
fort verbunden wire, auch ZwangsmaBnahmen, Wir haben diese Dinge bisher
eingehend gepriift und sind vorliufig im Einvernehmen mit den Wirtschafts-
kreisen zu einer Lésung gekommen, die, wie ich hoffe, uns in niichster Zeit aus-
reichende Devisenmittel zur Verfiigung stellen wird. Dabei habe ich personlich
die Uberzeugung, daB die Devisenmittel um so rascher einflieBen, je weniger
'Zwang notwendig ist und je mehr die Wirtschaft aus eigener Einsicht dem Reiche
die Devisen, iiber die sie doch in einem sehr ausreichenden MaBe verfiigt, wirklich
zur Verfiigung stellt.

Wir sind infolgedessen etwa zu einem Vorschlag gekommen, der sich in fol-
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genden Linien bewegt. Ich kann alle Einzelheiten hier noch nicht vortragen,
weil der Entwurf noch nicht definitiv fertiggestellt ist. Ich hoffe, daB das in ein
paar Stunden der Fall sein wird. Wir gehen davon aus, daB fiir je 10000 Mark,
die auf die erste Rate der Brotversorgungsabgabe gezahlt worden sind — wir
legen also die Erklirung zur Zwangsanleihe zugrunde — ein Betrag von 1 Gold-
mark in Devisen bis 15, September 1923 abzuliefern ist, Die Ablieferungspflicht
wird sich nach dem Besitzstand an Devisen an einem bestimmten Tage richten,
Der Stichtag wird natiirlich vor der Verdffentlichung dieser Erklarung liegen,
Wird der entsprechende Betrag an Devisen nicht abgeliefert, so ist unter Eid zu
versichern, da ein ausreichender Besitz an Devisen an diesem Stichtage nicht
vorhanden war, Diese Erklirung wird gepriift werden, und wenn eine Verletzung
der eidesstattlichen Versicherung stattgefunden hat, so steht diese falsche Er-
klérung unter den Zuchthausstrafen, die fiir Meineid vorgesehen sind, und unter
Konfiskation des Vermégens, Fiir die Nachpriifung dieser Erklirung werden wir
Vorsorge treffen durch besonders ausgewihlte und sachverstindige Kontroll-
organe, Als Gegenleistung fiir die abgelieferten Devisen soll nach Wahl der Ab-
liefernden gegeben werden entweder Goldanleihe oder eine Anschreibung auf ein
Goldkonto. In dem Fall, daB tatsichlich nachgewiesen wird, daf eine Devisen-
zahlung dem Steuerpflichtigen nicht méglich ist, wird dann die Zahlung eventuell
in auf Gold umgerechneter Papiermark angenommen, Ein Punkt wird noch er-
wogen, Es fragt sich, ob man einen Teil dieser Devisenzahlung auch annehmen
kann als Gutschrift auf Steuergoldkonto. Ich erwarte, da weder eine Neuver-
anlagung notwendig ist, noch zuniichst iiberhaupt ein Eingreifen der Finanz-
verwaltung, da auf diese Weise tatsichlich ein ausreichender Devisenfonds zur
Verfiigung gestellt wird. Sollte diese Erwartung nicht zutreffen, dann werden
wir sofort in Erwigungen eintreten, welche weiteren MafBnahmen notwendig sind.
Den Devisenfonds miissen wir haben, und die Reichsregierung ist entschlossen,
vor keinem zweckdienlichen Mittel zuriickzuschrecken, um sich diesen Devisen-
fonds zu verschaffen,

Zum Schlusse noch ein ganz kurzes Wort, das mit der Finanzpolitik im
engsten Zusammenhange steht. Ein Wort iiber die Wiahrungspolitik, Wir brau-
chen eine grundsitzliche und schleunige Anderung der Reichsbankpolitik in dem
Sinne des Ubergangs der Reichsbank zur wertbestindigen Kredithergabe auf der
einen Seite und zur Annahme von Goldkonten auf der anderen Seite, Ein grofer
Teil des Devisenbedarfs der Wirtschaft ist hervorgerufen durch das auflerordent-
liche Bediirfnis der Wirtschaft nach Wertbestindigkeit. Es ist gar kein Zweifel,
daB fiir die Wirtschaft wertbestindige Reserven notwendig sind, aber die Wirt-
schaft hatte bisher keine Gelegenheit, sich im Grunde genommen wertbestéindig
zu sichern, auBBer indem sie in die Ware ging, also indem sie ihre Vorrite iiber
das sonst volkswirtschaftlich und privatwirtschaftlich notwendige Ma8 ver-
mehrte, oder aber, indem sie eben Devisen anschaffte. Es ist ganz interessant,
wie schwer es unter Umstinden der Wirtschaft gemacht war, dieses Bediirfnis
nach Wertbestindigkeit anders zu befriedigen. Ich kenne den Fall eines grof-
industriellen Konzerns, der eine Entschidigung bekam, weil seine Fabrik von
den Franzosen im besetzten Gebiet ausgeraubt wurde. Es war eine Entschédi-
gung, die rund 300 Milliarden Papiermark betrug. Dieser Konzern wandte sich
an die Reichsbank und erkliarte: Diese 300 Milliarden kénnen wir jetzt unméoglich
sofort anlegen, Die Fabrik war von den Franzosen besetzt. Wir konnen aber
natiirlich das Geld nicht in Papiermark liegen lassen. Nehmen Sie es uns auf ein
wertbestindiges Konto, Die Reichsbank hat das abgelehnt, und der Konzern "
hat gar keinen Hehl daraus gemacht, daB er gezwungen war, weil er auch nicht
in die Ware gehen konnte, in die Devise zu gehen. Dieser Mangel an der Méglich-
keit, sich wertbestindig zu sichern, ohne in die Devisen zu gehen, muB endlich
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beseitigt werden. Durch eine Anderung der Reichsbankpolitik muB dahin ge-
wirkt werden, daB nicht diejenigen, die nicht unmittelbar fiir Importzwecke
Devisen brauchen, gezwungen sind, aus privatwirtschaftlichen Griinden gegen
das volkswirtschaftliche Interesse sich Devisen anzuschaffen, weil das die einzige
Moglichkeit ist, sich tatsichlich wertbestindig zu sichern. Es ist iiberhaupt not-
wendig, dal ebenso wie die einzelnen Ressorts innerhalb der Reichsregierung eng
und einverstindlich zusammenarbeiten miissen — und ich werde auch im Ka-
binett die Ansicht vertreten, daB die ganze finanzielle Gebarung der Ressorts
starker unter die Kontrolle des Finanzministeriums kommt als bisher —, so ist
es auch notwendig, daB die Finanz- und Wirtschaftspolitik des Kabinetts und
die Politik der Reichsbank in Ubereinstimmung gebracht, daB sie aufeinander
abgestimmt werden, Sonst ist es iiberhaupt unméglich, irgendeine Politik zu
treiben, am wenigsten in einer Zeit, wo die Wahrungspolitik, die zu betreuen
Hauptpflicht der Reichsbank ist, iberhaupt den wichtigsten Teil der gesamten
Politik bilden. Es wird Aufgabe der Reichsregierung sein, dafiir zu sorgen, dafl
diese Ubereinstimmung hergestellt wird.

Ich darf zusammenfassen: Die Finanzlage, die wir als Erbschaft iibernehmen
muBten, ist auBerordentlich ernst. Es wird aller Anstrengungen bediirfen, um
eine Verschlechterung zu verhiiten, um eine Verbesserung durchzusetzen Dazu
brauchen wir natiirlich in erster Linie Ihre Unterstiitzung und dann die Unter-
stiitzung der gesamten Wirtschaftskreise. In den nichsten Wochen und Monaten
muB sich jeder Deutsche darauf einstellen, dal gegenwirtig das Primat des
Staates unbedingt gewahrt werden muBl. Er muB sich darauf einstellen, weil
sonst ein Zusammenbruch nicht verhiitet werden kénnte, Das Chaos, das dann
eintreten wiirde, brauche ich Thnen nicht auszumalen, das kénnen Sie sich selbst
vorstellen, Deshalb miissen alle egoistischen Interessen, alle Riicksichten auf die
privaten Interessen in der nichsten Zeit einmal ausgeschaltet werden, Wir miis-
sen zunéchst durch eine Sanierung der Finanzen, durch eine Besserung unserer
Wihrungsverhiltnisse dazu gelangen, daB8 wir die Grundlagen unter die Fiile
bekommen, von denen aus iiberhaupt eine Politik moglich ist, Aufgabe dieser
Politik wird es dann sein, das Werk, das wir mit diesen Vorbereitungen beginnen,
schlieBlich zu einem gedeihlichen Ende zu fiihren.*

Anlage 6.

Denkschrift des Erniihrungsministers an den Reichskanzler betreffend
Notwendigkeit der Schaffung eines wertbestindigen Zahlungsmittels.
(22. August 1928.)

Ich wiederhole meinen seit lingerer Zeit schon im alten Kabinett und sofort
dringend beim neuen Kabinett gestellten Antrag auf sofortige Schaffung eines
wertbestindigen Zahlungsmittels. Die Angelegenheit vertrigt nach meiner Uber-
zeugung keinerlei Aufschub mehr. Ich will das des ndheren an der Frage der
Hereinschaffung und Bezahlung der neuen Getreideernte erldutern:

‘Was mit den jetzt vorhandenen Mitteln angesichts der ungeheuren téglichen
Schwankungen des Markstandes méglich ist, um das Getreide in Bewegung zu
bringen, ist geschehen. Den Landwirten ist ein Steuerdruck auferlegt, der sie
zum Verkauf nétigt, und auf der anderen Seite hat sich die Reichsgetreidestelle
bereit erklart, jede ihr angediente Roggenmenge neuer Ernte aufzunehmen, wo-
bei der Preis unter Anlehnung an die Notierung der Berliner Produktenborse so
auszuhandeln ist, daB der Weltmarktpreis nicht iiberschritten wird. Diese MaB-
nahmen werden sicher einen Teilerfolg haben, obwobl ein solcher bisher nicht in
Erscheinung getreten ist. Die Brotversorgung kann aber nur sichergestellt wer-
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114 Anlage 6.

den, wenn der Landwirt nicht nur unter Steuerdruck, sondern unter natiirlichem
wirtschaftlichem Antrieb verkauft und wenn die Héndler, Miithlen und Genogsen-
schaften zu kaufen bereit und in der Lage sind. Beide Voraussetzungen sind
solange nicht zu erfiillen, als das Getreidegeschift wegen der ungeheueren Mark-
schwankungen den Charakter einer wilden Spekulation trigt. Auch das Hin-
geben von Krediten an den Handel und die Genossenschaften stellt keine Ab-
hilfe dar, Denn nichtwertbestindige Kredite schlieBen bei den jetzigen Verhilt-
nissen die groBe Gefahr ein, daB das Getreide aus spekulativen Griinden in der
Zwischenhand héingen bleibt, Auf wertbestindige Kredite aber kann die Zwi-
schenhand solange nicht eingehen, wie nicht auch der Verbraucher wertbestindig
zahlt, Die Geschifte, die trotz aller dieser Schwierigkeiten schlieBlich zustande
kommen, vielfach wohl auf Grund besonderer geschiftlicher Beziehungen auBer-
halb der Borse, werden bei solcher Gestaltung des Marktes naturgemiB mit
hohen Risikozuschlagen versehen, die dem Verbraucher das Brot verteuern,

Der einfachste Ausweg aus allen diesen Schwierigkeiten, némlich die Einfuhr
von auslindischem Getreide, durch das die Preisentwicklung gehemmt und die
Verknappung des Marktes behoben werden koénnte, ist durch die ungeheuere
Schwierigkeit in der Beschaffung von Devisen behindert. Dabei sei vorsorglich
bemerkt, daB die Brotversorgung auf keinen Fall, auch nicht bei Einfiihrung
einer wertbestindigen Wahrung, ja nicht einmal bei einer zwangsweisen Erfas-
sung des Getreides, ohne nennenswerte Einfuhren sichergestellt werden kann,
Das beruht einmal darauf, daB selbst bei giinstigstem Ernteertrag unsere Ge-
treidemenge nicht ausreichen kann, um gleichzeitig die Brotversorgung der Be-
vélkerung und das selbst fiir einen herabgesetzten Viehstand erforderliche Futter-
getreide zu sichern. Zum zweiten aber kann das besetzte Gebiet tiberhaupt nur
auf dem Wasserweg des Rheins mit Brotgetreide versehen werden, also nur mit
auslindischem Getreide. Allein der Devisenbedarf fiir diesen letzteren Zweck ist
auf monatlich rund 16 Millionen Goldmark zu schitzen,

. Im Hinblick auf all diese Schwierigkeiten ist von manchen Seiten die Frage
angeregt worden, ob nicht irgendwelche wirtschaftliche ZwangsmafBnahmen zur
Erfassung des Getreides sachdienlich sind. In erster Linie ist hier ein Getreide-
Handelsmonopol angeregt worden, wobei der leitende Gedanke war, die Auf-
gpeicherung des Getreides in der Zwischenhand zu verhindern. Die Errichtung
eines solchen Monopols in kurzer Frist ist unméglich; die Zahl der Angestellten,
die den Aufkauf zu besorgen hétten, wiirde 10000 und mehr betragen; bei alldem
wire eine Gewihr dafir, daB der Landwirt verkauft, nicht gegeben, Weiter ist
der Gedanke eines Getreide-Handelsmonopols frither immer nur von Erzeuger-
seite als Mittel zur Preisstiitzung betrieben, nicht aber von Verbraucherseite als
Mittel der Versorgungssicherung betrachtet worden, Geht man vom Gedanken
der Versorgungssicherung aus, so fithrt das, sobald man an ZwangsmaB8nahmen
denkt, logisch zur vollen Zwangswirtschaft, die als solche auch dann bestehen
wiirde, wenn man sie etwa in die mehr private Form eines Getreide-Syndikats
kleidete, Die sehr schweren politischen Bedenken gegen eine zwangsmifige Er-
fassung des Getreides liegen auf der Hand. Die Sachlage nach dieser Richtung
ist meines Frachtens so schwierig, daf ohne gleichzeitige Einfithrung eines wert-
bestindigen Zahlungsmittels der Zwang, von allen anderen Folgen abgesehen,
voraussichtlich nicht einmal zur Erfassung einer hinreichenden Getreidemenge
fiihren wiirde. Wie man das aber auch bewerten mag, entscheidend ist meines
Erachtens der Umstand, daBl, wenn ein wertbesténdiges Zahlungsmittel zur Ver-
fiigung steht, der Zwang tiberhaupt iiberfliissig ist.

Da demnach von einem Zwange abzusehen ist, andererseits aber die Brot-
versorgung angesichts der jetzigen Verhiltnisse vom 15, Oktober an nicht in dem
bisher beabsichtigten Umfang der freien Wirtschaft iiberlassen bleiben kann, so
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werde ich demnichst dem Kabinett eine Vorlage fiir eine neue gesetzliche Rege-
lung machen, deren Hauptinhalt folgender ist:

Die Reichsregierung hat seinerzeit dem Reichstag fiir die Brotversorgung
1923 eine Vorlage gemacht, wonach die Markenbrotversorgung ganz oder teil-
weise ,,bis auf weiteres* fortgesetzt werden und die nétige Getreidemenge als
sogenannte Reserve durch Lieferungsvertrige und Einfuhr sichergestellt werden
sollte. Der Reichstag hat die Reserve auf eine Million Tonnen begrenzt, die
Lieferungsvertrige beseitigt und das Ende der Markenbrotversorgung auf spite-
stens den 15. Oktober festgelegt. Auf den urspriinglichen Regierungsplan zuriick-
zukommen, ist schon deshalb unméglich, weil nicht mehr mit entsprechend groBien
Einfuhrmengen gerechnet werden kann. Ich werde deshalb nur vorschlagen, die
Reserve iiber den Betrag von einer Million Tonnen hinaus zu erhéhen und den
Bedarfskommunalverbéinden ein Recht auf Belieferung daraus in der Weise zu
geben, dal jeder Kommunalverband, der nicht nach den Verhiltnissen der letzten
Jahre das erforderliche Getreide aus sich selbst aufbringen kann, bei der Reichs-
getreidestelle zum Tagespreis nach einem MaBstab von 150 g Mehl téglich auf
den Kopf der versorgungsberechtigten Bevélkerung Getreide anfordern kann,
Nur im besetzten Gebiet, das in Wirklichkeit, wenn Versorgungsstérungen aus-
geschlossen sein sollen, allein durch die Reichsgetreidestelle versorgt werden
kann, soll es bei dem bisherigen Satz von 200 g bleiben. Ob der einzelne Kom-
munalverband auf dieser Grundlage eine Markenbrotverteilung aufrecht erhilt,
goll ihm vollig iiberlassen sein. Die Regelung mochte ich jedenfalls bis zum
15, April gesichert haben. Es steht zu hoffen, da bei dieser Art der Regelung
die Kommunalverbande, vielfach wohl auch auf Antrieb des ortsansissigen Ge-
treidehandels, die Reichsgetreidestelle nicht in Anspruch nehmen, sondern dafiir
sorgen werden, daB das Getreide im freien Markte aufkommt. Aber fiir alle Fille
ist die erforderliche Sicherheit vorhanden. Die Begrenzung bis zum 15, April gibt
die Méglichkeit, daB je nach der Entwicklung der Dinge entweder die Reserve
der Reichsgetreidestelle noch verstirkt wird oder, wenn ihr weniger Getreide
abgefordert wird, die allgemeine Reserve fiir das Sommerhalbjahr dann zur Ver-
fiigung steht. Die Reichsgetreidestelle wird, falls es nicht doch noch gelingt
Devisen fiir Auslandsgetreide zu erhalten, versuchen miissen, die somit erhdhte
Reserve auf dem freien Inlandsmarkt zu beschaffen, wobei ihr zweifellos der Um-
stand zu Hilfe kommen wird, daB sie jederzeit in der Lage ist, das ihr ange-
diente Getreide sofort bar zu bezahlen. Auch bereits vorbereitete Verhandlungen
mit Landwirtschaft, Genossenschaften und Handel diirften den Weg erleichtern.
Die Preisfrage aber bleibt selbstverstindlich bedenklich, solange nicht Devisen
in hinreichender Menge fiir den Einkauf auslindischen Getreides zur Verfiigung
stehen,

Auf dem vorgeschilderten Wege kann das notige Brot fiir die Bevolkerung
nur gesichert werden, wenn neben der Belieferung durch die Reichsgetreidestelle
ein fliissiges privates Getreidegeschift sich entwickelt, Dafiir ist wieder Voraus-
setzung das Vorhandensein eines wertbestindigen Zahlungsmittels,

Sobald unsere Volkswirtschaft auf ein wertbestindiges Zahlungsmittel um-
gestellt ist, wird die Beschaffung der Devisen (fiir das benétigte Auslandsgetreide)
auch keine Schwierigkeit mehr machen, Dies wird namentlich dann richtig sein,
wenn gleichzeitig Goldkonten eingerichtet werden, Diese Goldkonten werden
die Devisen hervorlocken, deren Zuriickhaltung ja auch fiir die Privatunterneh-
mung und den Privatmann mangels Zinsertrages ein unwirtschaftliches Ver-
fahren darstellt, das obendrein eine unbegriindete Bereicherung des Auslandes
enthalt,

Man kann die Getreideversorgungsfrage also drehen und wenden wie man
will: Es bleibt immer das gleiche Ergebnis, dafl ohne ein wertbestindiges Zah-

8*
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lungsmittel die Brotversorgung der Bevilkerung nicht zu sichern ist. Gleiches
wird fiir alle landwirtschaftlichen Erzeugnisse gelten, die nach ihrer Art und nach
der Art des landwirtschaftlichen Betriebes zuriickgehalten werden kénnen,
Eines Einzelvorschlages, wie das wertbestandige Zahlungsmittel zu schaffen
ist, enthalte ich mich, méchte aber auf den in paragraphierter Form vorliegenden
Entwurf hinweisen, den Herr Dr. Helfferich, M.d.R., dem Herrn Reichs-
finanzminister zur Verfiigung gestellt hat. Die Goldanleihe kann aus den be-
kannten Griinden einen Ersatz fiir ein wertbestindiges Zahlungsmittel nicht
bieten. .. '
gez.: Dr. Luther.

Anlage 7.
Projekt Helfferich.

Urspriingliche Fassung.

Die Roggenpfundmark.
Der Gesetzentwurf Helfferichs.

Artikel L.
§ 1.

Die wirtschaftlichen Berufsstinde
Deutschlands, Landwirtschaft, Indu-
strie und Handel, einschlieBlich des
Transport- und Bankgewerbes, errich-
ten zum Zweck der Schaffung eines
neuen Geldes, der Roggenmark (Art,V
§ 2) die Wahrungsbank,

§ 2.

Das Grundkapital der Wahrungs-
bank betrigt 1000 Millionen Roggen-
mark, Es wird zu gleichen Teilen von
der Landwirtschaft einerseits, der In-

dustrie und dem Handel andererseits
aufgebracht (Art, II),

§ 3.

Die Satzungen der Wihrungsbank
werden von den Spitzenverbinden der
Landwirtschaft, der Industrie und des
Handels festgelegt und bediirfen, eben-

Die der Beratung Anfang September
zugrundegelegte Fassung.

Artikel T,

§ 1.

Die wirtschaftlichen Berufsstinde des
Reichs, Landwirtschaft, Industrie, Ge-
werbe und Handel, einschlieBlich des
Transport- und Bankgewerbes, errich-
ten zum Zwecke der Schaffung eines
neuen Geldes, der Roggenmark, die
Wiahrungsbank.,

Die Wahrungsbank hat ihren Haupt-
sitz in Berlin. Sie ist berechtigt, ,im
Reichsgebiet Zweiganstalten zu errich-
ten, Die Wihrungsbank hat die Eigen-
schaft einer juristischen Person.

§ 2.

Das Grundkapital der Wihrungsbank
betrdagt 1,250 Millionen Roggenmark;
daneben wird eine Grundriicklage ge-
bildet, Grundkapital und Grundriick-
lage werden zu gleichen Teilen von der:
Landwirtschaft einerseits und von In-
dustrie, Gewerbe und Handel anderer-
seits aufgebracht. Der stadtische Grund-
besitz ist nach MafBgabe der Aufhebung
der Zwangswirtschaft zum Zwecke der
Erhohung des Grundkapitals und der
Grundriicklage der Wahrungsbank her-
anzuziehen.

§ 3.
Die Satzung der Wahrungsbank wird
von den Spitzenverbinden der Land-

wirtschaft, der Industrie, des Gewerbes
und des Handels festgestellt. Sie bedarf
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so wie spitere Anderungen, der Ge-
nehmigung des Reichskanzlers,

§ 4,

In ihrer Verwaltung und in ihrer Ge-
schaftsfithrung ist die Wihrungsbank,
soweit nicht in diesem Gesetze beson-
dere Bestimmungen getroffen worden
sind, selbstéindig; desgleichen hinsicht-
lich der Anstellung ihres Personals, Je-
doch unterliegt die Wahl des Prisiden-
ten der Bankverwaltung der Genehmi-
gung des Reichskanzlers mit der MaB-
gabe, daB dieser nach Ablehnung
zweier Vorschlige einem dritten die
Genehmigung nicht vorenthalten kann,

§ 5.

Die Wahrungsbank ist von allen
Steuern des Reiches und der Linder
aus Vermégen, Einkommen und Ge-
werbebetrieb befreit; desgleichen von
jeder Steuer auf ihre Griindung und
auf die Ausfertigung und Ausgabe
ihrer Rentenbriefe (Art. IV). Ebenso
ist die Eintragung der Hypotheken
(Art, IT, §§ 2 und 3, Abs. 1 und 2) so-
wie die Ausstellung und Ubereignung
der Schuldverschreibungen (Art. II,
§3, Abs. 3) von Steuern und Stempeln
befreit.

Artikel II.

§ 1,

Zum Zweck der Aufbringung des
Grundkapitals und einer Grundriick-
lage der Wahrungsbank, gleichzeitig
zum Zweck der Fundierung des neuen
Geldes durch eine volle Deckung in
Sachwerten, werden die in den §§ 2 und
3 enthaltenen Mafinahmen getroffen.

§ 2.
Auf die land- und forstwirtschaft-
lich sowie giirtnerischgenutzten Grund-

117

der Genehmigung der Reichsregierung.
Welche Verbénde als Spitzenverbinde
gelten, bestimmt die Reichsregierung,

Ist bis zum Ablauf von zwei Wochen
nach Inkrafttreten dieser Verordnung
die Satzung nach MaBgabe des Ab-
satzes 1 nicht zustande gekommen, so
wird sie von der Reichsregierung er-
lassen,

§ 4.

Die Wahrungsbank ist, soweit nicht
in dieser Verordnung oder in der Satzung
etwas anderes bestimmt ist, in der Ver-
waltung und Geschéftsfithrung selbstén-
dig, desgleichen in der Anstellung des
Personals. Die Wahl des Prisidenten
der Bankverwaltung bedarf der Ge-
nehmigung der Reichsregierung nach
Anhérung des Reichsrats mit der MaB-
gabe, daB nach Ablehnung zweier Vor-
schlige ein dritter Vorschlag nicht ab-
gelehnt werden kann.

§ 5.

Die Wihrungsbank ist von allen
Steuern des Reichs, der Lénder und
Gemeinden (Gemeindeverbinde) vom
Einkommen, Vermdgen und Gewerbe-
betrieb befreit. Aus Anlaf ihrer Griin-
dung, Kapitalerhchung, der Ausgabe
ibrer Rentenbriefe und des Umtausches
ihrer Noten gegen solche Rentenbriefe
diirfen Abgaben und Kosten irgend-
welcher Art nicht erhoben werden. Das
gleiche gilt fiir die Eintragung der
Grundschulden, die Ausstellung und die
Ubereignung der Schuldverschreibungen
sowie die Ubereignung von Gold und
auslandischen Zahlungsmitteln.

Artikel II.

§ 1.

Zum Zwecke der Aufbringung des
Grundkapitals und der Grundriicklage
der Wiahrungsbank sowie zum Zwecke
der vollen Deckung des neuen Geldes
durch Sachwerte werden folgende MaB-
nahmen getroffen,

§ 2.
Die Wahrungsbank erwirbt an den
Grundstiicken, die dauernd land-, forst-
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stiicke des Deutschen Reiches werden
auf Roggenmark (Art. IV, §2) lau-
tende Roggenwert-Grundschulden in
Hohe von 5vH des Wehrbeitrags-
wertes mit Rang vor allen anderen
Belastungen zugunsten der Wihrungs-
bank eingetragen,

Die Roggenwerthypotheken sind mit
5 vH jahrlich verzinslich,

Anlage 7.

wirtschaftlichen oder girtnerischen
Zwecken dienen und der Besteuerung
nach dem Gesetz iiber die Besteuerung
der Betriebe vom 11. August 1923 —
RGBIL. Teil I, S.769 — unterworfen
sind, in Héhe von 5 vH des Wehr-
beitragswertes eine auf Roggenwert
lautende Grundschuld. Die Grund-
schuld geht, soweit nicht mit anderen
Staaten getroffene Vereinbarungen ent-
gegenstehen, allen anderen Lasten im
Range vor.

Bei der Berechnung der Grundschuld
in Roggenwert wird fiir je 8 Mark des
Wehrbeitragswertes ein Zentner Roggen
angesetzt.

[Wehrbeitragswert ist der Wert, der
auf Grund des Wehrbeitragsgesetzes
oder des Gesetzes iiber Steuernachsicht
fir das Grundstiick ohne Abzug von
Schulden und Lasten endgiiltig zu-
grunde gelegt worden ist oder, wenn
eine Veranlagung zum Wehrbeitrag
nicht stattgefunden hat, zugrunde zu
legen gewesen wire (Art. II, §2).]

Das Kapital der Grundschuld ist mit
5 vH jahrlich zu verzinsen, Die Zinsen
sind vom Tage des Inkrafttretens dieser
Verordnung ab am 1. April und 1. Ok-
tober jedes Jahres ab, zum ersten Male
am 1, April 1924, innerhalb dreier Tage
nach Filligkeit nach Roggenwert am
Sitze der Wahrungsbank zu entrichten.
Fiir die Berechnung des Roggenwertes
ist die durchschnittliche Notierung fiir
miarkischen Roggen an der Berliner
Borse wihrend der ersten drei Wochen
des dem Filligkeitstage vorangehenden
Kalendermonats mafgebend,

Das Kapital der Grundschuld ist bei-
derseits unkiindbar, Nach Ablauf von
fiinf Jahren kann die Wahrungsbank
unter den von ihr festzustellenden Be-
dingungen eine Tilgung zulassen.

Wegen der Zinsforderung findet auf
Antrag der Wahrungsbank die sofortige
Zwangsvollstreckung statt, Der Antrag
ersetzt den vollstreckbaren Titel. Auf
Ersuchen der Wihrungsbank hat die
ortlich zustindige landschaftliche oder
ritterschaftliche Xreditanstalt, oder
falls eine solche nicht vorhanden ist,
eine andere hierfiir nach der Verord-
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§ 3.

Ein gleicher Betrag an Roggenwert,
wie er sich nach dem §2 fiir die Be-
lastung der Land- und Forstwirtschaft
und Gértnerei ergibt, wird von Indu-
strie und Handel durch Eintragung
von Grundschulden auf ihren fiir eine
solche Belastung geeigneten Besitz
aufgebracht, und zwar gleichfalls mit
Rang vor allen anderen Belastungen.

Die einzutragenden Grundschulden
konnen mit Zustimmung der Wih-
rungsbank statt auf Roggenwert auch
auf Kohlenwert, Kaliwert, Goldwert
und den Wert anderer Sachgiiter lau-
ten. In bezug auf die Verzinsung ent-
sprechen sie den Roggenwerthypothe-
ken (§2, Abs. 3). .

Soweit in bestimmten Betrieben des
Handels und der Industrie Werte, die
sich fiir die vorgesehene Belastung
eignen, iiberhaupt nicht oder nicht in
ausreichendem MaBe vorhanden sind,
sind der Wahrungsbank auf Roggen-
wert lautende und in Roggenpfunden
zahlbare Schuldverschreibungen zu
iibereignen, die in bezug auf Verzin-
sung sowie in bezug auf den Vorrang
vor allen anderen Verpflichtungen den
vorgesehenen Grundschulden entspre-
chen,

Die Spitzenverbinde des Handels
und der Industrie werden mit der Um-
legung des nach Abs, 1 aufzubringen-
den Betrages beauftragt. Falls inner-
halb eines Monats eine freiwillige Ver-
einbarung iiber die Umlegung nicht
zustande gekommen sein sollte, ist die
Umlegung vom Reichsfinanzminister
auf der Grundlage der Veranlagung zur
Zwangsanleihe festzusetzen,
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nung der Reichsregierung geeignete
Stelle die Zwangsverwaltung zu iiber-
nehmen,

§ 3.

[Steht fiir mehrere Grundstiicke eines
Eigentiimers lediglich ein Gesamtwehr-
beitragswert fest, so sind die Grund-
stiicke mit einer Gesamtgrundschuld be-
lastet.

Auf Antrag des Grundstiickseigen-
tiimers ist die Gesamtgrundschuld auf
die einzelnen Grundstiicke nach MaB-
gabe ihres Wehrbeitragsteilwertes in der
Weise zu verteilen, daB jedes Grund-
stiick nur mit dem zugeteilten Betrage
haftet.

Gehen Teile eines Grundstiicks auf
einen anderen Eigentiimer iiber, so ist
auf Antrag eines der beteiligten Grund-
stiickseigentiimer eine gleiche Verteilung
vorzunehmen, Die Verteilung erfolgt
durch die értliche Berufsvertretung.

Im Falle der Abtrennung eines unbe-
deutenden Teiles eines Grundstiicks
kann die ortliche Berufsvertretung mit
Zustimmung der Wahrungsbank diesen
Teil von der Belastung der Grundschuld
befreien.]

§ 4.

Ist das mit der Grundschuld be-
lastete Grundstiick verpachtet, so kann
der Verpichter von dem Pachter die
Erstattung der Hilfte der von ihm an
die Wihrungsbank geleisteten Zinsen
verlangen,
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§ 5.

Die industriellen, gewerblichen und
Handelsbetriebe werden, soweit sie der
Besteuerung nach dem Gesetz iiber die
Besteuerung der Betriebe vom11, August
1923 — RGBIL. Teil I, S. 769 — unter-
liegen, in ihrer Gesamtheit zugunsten
der Wihrungsbank mit demselben Be-
trage in Roggenwert belastet, wie die
Gesamtheit der dauernd landwirtschaft-
lichen, forstwirtschaftlichen oder gart-
nerischen Zwecken dienenden Grund-
stiicke, Diese Last ist durch die Organi-
sationen der Industrie, des Gewerbes und
des Handels auf die einzelnen Unter-
nehmer der bestehenden Betriebe um-
zulegen, Ist die Umlegung durch die
Organisationen innerhalb eines Monats
seit Inkrafttreten dieser Verordnung
nicht durchgefiihrt, so kann die Reichs-
regierung die Last ihrerseits umlegen.

Neu entstehende Unternehmungen
sind in entsprechender Weise von den
Organisationen heranzuziehen.

Ist der Unternehmer Eigentiimer
eines dem Betriebe dienenden Grund-
stiicks, so erwirbt die Reichsregierung
an diesem Grundstiick in Héhe von
5 vH des Wehrbeitragswertes, aber nicht
iiber den Umlagebetrag hinaus, eine auf
Roggenmark lautende Grundschuld. Die
Grundschuld geht, soweit nicht mit
anderen Staaten getroffene Verein-
barungen entgegenstehen, allen anderen
Lasten im Range vor. Die Vorschriften
des § 2, Abs, 2—4 und Abs, 5, Satz 1 und
der §§3 und 4 finden Anwendung.

Soweit die auf den einzelnen Unter-
nehmer entfallende Last durch eine
Grundschuld nicht gedeckt ist, ist der
Wihrungsbank eine auf Roggenwert lau-
tende Schuldverschreibung des Unter-
nehmers auszuhéndigen. Der Anspruch
aus der Schuldverschreibung geht in An-
sehung der Befriedigung aus dem Ver-
mogen des Schuldners allen anderen
Verpflichtungen im Range vor, soweit
nicht mit anderen Staaten getroffene
Vereinbarungen bestehen, Kommt der
Unternehmer dieser Verpflichtung inner-
halb einer Frist von zwei Wochen seit
Aufforderung nicht nach, so hat auf An-
trag der Wahrungsbank die Reichsregie-



Projekt Helfferich. 121

rung oder die von ihr zu bezeichnende
Stelle einen Vertreter zu bestimmen mit
der Ermichtigung, die Schuldverschrei-
bung mit Wirkung fiir den Unternehmer
auszustellen und der Wahrungsbank aus-
zuhindigen.

Innerhalb einer Frist von zwei Mona-
ten nach Inkrafttreten dieser Verord-
nung kann auf Antrag des Belasteten
mit Zustimmung der Wahrungsbank die
Roggenwertgrundschuld in eine Grund-
schuld iiber den Wert einer bestimmten
Menge von Feingold umgewandelt wer-
den, Fir die Umrechnung ist das Wert-
verhiltnis zwischen Roggen und Fein-
gold zur Zeit der Umwandlung maB-
gebend. In gleicher Weise kénnen mit
Zustimmung der Wihrungsbank die
Schuldverschreibungen. auf Feingold
ausgestellt werden,

Wird das Unternehmen veriuBert, so
haftet aus der Schuldverschreibung ne-
ben dem VerduBerer der Erwerber; die
Wihrungsbank kann den Erwerber oder
den VerduBerer aus der Verpflichtung
entlassen, Die Unternehmer sind be-
rechtigt, sich von der Belastung mit der
Grundschuld, der Verpflichtung zur
Aushindigung der Schuldverschreibung
sowie der Verpflichtung aus der ausge-
hiandigten Schuldverschreibung durch
Leistung von Gold oder Zahlungsmitteln
in auslindischer Wiahrung zu befreien.

Unternehmer neu entstehender Be-
triebe sind in entsprechender Weise zum
Zwecke der Erhohung des Grundkapi-
tals heranzuziehen.

§ 6.

Die Grundschuld ist auf Ersuchen der
Wihrungsbank oder auf Antrag des
Grundstiickseigentiimers in das Grund-
buch einzutragen. Ist oder wird ein
Grundstiick von der Belastung der
Grundschuld befreit, so ist dies auf An-
trag des Grundstiickseigentiimers im
Grundbuch zu vermerken.

Artikel IIT, Artikel ITI.

§1. § 1.
Der Gegenwert der nach den §§2  Der Gegenwert der Grundschulden,
und 3, Abs. 1 und 2 des Art. II einzu- der Schuldverschreibungen, des Goldes
tragenden Grundschulden und der und der auslindischen Zahlungsmittel
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nach Art. II, §3 auszufertigenden
Schuldverschreibungen stellt bis zum
Betrage von 1000 Millionen Roggen-
mark das Grundkapital der Wahrungs-
bank dar; der iiberschieSende Betrag
bildet die Grundriicklage der Wah-
rungsbank,

§ 2.

An dem Grundkapital sind die Be-
rufsstinde im Verhéltnis der von ihnen
nach Art, IT eingebrachten Grund-
schulden und Schuldverschreibungen
beteiligt.

Eine Ausfertigung von Anteilschei-
nen findet nicht statt, Die Anteile sind
unverduBerlich und nicht iibertragbar.

Die Vertretung der Anteilsrechte
der Berufsstinde wird in den Satzun-
gen der Wihrungsbank geregelt.

Artikel IV,

§ 1.

Auf Grund der zugunsten der Wih-
rungsbank eingetragenen Grundschul-
den (Art. I, §§2 und 3, Abs, 1 und 2)
und der ihr iibereigneten Schuldver-
schreibungen (Art. IT, § 3, Abs, 1) fer-
tigt die Wahrungsbank Rentenbriefe
aus,

Soweit die der Ausfertigung der
Rentenbriefe  zugrunde liegenden
Grundschulden und Schuldverschrei-
bungen nicht auf Roggenwert, sondern
auf Kohlenwert, Kaliwert oder einen
anderen Sachwert lauten, diirfen Rog-
genrentenbriefe nur in Hoéhe von
70 vH desjenigen Wertes ausgefertigt
werden, der zur Zeit der Ausfertigung
den jeweiligen Preisen der zugrunde
liegenden Sachwerte entspricht.

Die Rentenbriefe sind mit 4 vH
jahrlich verzinslich und kénnen nach
Ablauf von fiinf Jahren von der Wih-
rungsbank zur Riickzahlung zu ihrem
Nennwerte im ganzen oder in Serien
aufgekiindigt werden. Eine frithere
Aufkiindigung ist nur im Falle der
Liquidation (Art. VIII, §1) zulassig.

§ 2.

Die nach §1 auszufertigenden Ren-

Anlage 7.

stellt in Hohe von 1,250 Millionen Rog-
genmark das Grundkapital der Wah-
rungsbank dar; der iiberschieBende Be-
trag bildet die Grundriicklage der Wah-
rungsbank,

§ 2.

An dem GrundMapital sind die be-
lasteten Eigentiimer und Unternehmer
in dem Verhiltnis der von ihnen einge-
brachten Grundschulden, Schuldver-
schreibungen, Goldbetrige und Zah-
lungsmittel in auslindischer Wahrung
beteiligt.

Anteilscheine werden nicht ausgefer-
tigt. Die Anteile sind nur mit Genehmi-
gung der Wahrungsbank iibertragbar,
Die Vertretung der Anteilsrechte wird
in der Satzung der Wahrungsbank ge-
regelt.

Artikel IV.

§ 1.

Die Wahrungsbank stellt auf Grund
der fiir sie begriindeten Grundschulden
und der ibr iibergebenen Schuldver-
schreibungen Rentenbriefe aus, Die
Rentenbriefe lauten auf eine Tonne
Roggenwert oder ein Vielfaches davon.,

Die Rentenbriefe sind mit 4 vH jihr-
lich verzinslich und kénnen nach Ablauf
von fiinf Jahren von der Wahrungsbank
zur Riickzahlung zu ihrem Nennwerte
im ganzen oder in Serien aufgekiindigt
werden. Eine frithere Aufkiindigung ist
nur im Falle der Liquidation zuldssig.

In Angehung der Befriedigung aus den
fir die Wihrungsbank begriindeten
Grundschulden und den der Wahrungs-
bank ausgehdndigten Schuldverschrei-
bungen gehen die Forderungen der Ren-
tenbriefgliubiger den Forderungen aller
anderen Gliubiger der Wahrungsbank
vor.

Verringert sich die Deckung, so ist
der entsprechende Betrag von Renten-
briefen zu vernichten.

§ 2.
Die Rentenbriefe dienen als Deckung
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tenbriefe dienen als Deckung fiir die
von der Wahrungsbank auszugebenden
Geldscheine (Roggenmarknoten).

Die Werteinheit dieser Geldzeichen
ist die Roggenmark, die in 100 Rog-
genpfennige eingeteilt wird.

§ 3.

Fiir je eine Tonne Roggenwert, ent-
halten in den im Eigentum und Ver-
wahr der Wahrungsbank befindlichen
Rentenbriefen, diirfen Geldscheine im
Betrage von 200 Roggenmark ausge-
geben werden,

Soweit die in Abs.1 vorgesehene
Deckung nicht vorhanden ist, ist die
Ausgabe von Geldzeichen nicht ge-
stattet,

§ 4.

Die von der Wahrungsbank auszu-
gebenden Roggenmarknoten sind in
Roggenrentenbriefen einlosbar,

Die Wahrungsbank verabfolgt dem
Einlieferer von Roggenmarknoten im
Betrage von mindestens 200 Roggen-
mark auf Verlangen fiir je 200 Roggen-
mark Roggenrentenbriefe, lautend auf
eine Tonne Roggenwert,

§ 5.
Gegen Einlieferung ihrer eigenen
Roggenrentenbriefe verabfolgt die

Wahrungsbank Roggenmarknoten im
Verhiltnis von je 200 Roggenmark in
Noten fiir einen Rentenbrief auf eine
Tonne Roggenwert,

Artikel V,

§ 1.

In Abgeltung der Abgabe von den
Betrieben (Gesetz iiber die Besteue-
rung der Betriebe vom 11, August 1923
—RGBL. 8. 769) zahlt die Wahrungs-
bank aus den Mitteln ihrer Grundriick-
lage (Art. II, § 1) dem Reich innerhalb
dreier Monate nach ihrer Errichtung
den Wert von 300 Millionen Goldmark
in Roggenmarknoten.

Diese Zahlung ist in erster Reihe be-
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fir die von der Wéhrungsbank auszu-
gebenden Geldzeichen.

Die Werteinheit dieser Geldzeichen
ist die Roggenmark, die in 100 Roggen-
pfennige eingeteilt ist.

§ 3.

Auf Grund je eines iiber eine Tonne
Roggenwert lautenden Rentenbriefes
diirfen Geldzeichen im Betrage von
200 Roggenmark ausgegeben werden,

Soweit die im Abs.1 vorgesehene
Deckung nicht vorhanden ist, ist die
Ausgabe von Geldzeichen nicht ge-
stattet,

Auf die Geldzeichen finden die Vor-
schriften des § 4, Abs. 2, 3, § 5 und § 59,
Abs. 1, Ziffer 3 des Bankgesetzes ent-
sprechende Anwendung,

§ 4.

Die Wahrungsbank ist verpflichtet,
die von ibr ausgegebenen Geldzeichen
jederzeit auf Verlangen derart gegen
Roggenrentenbriefe einzulésen, dafi auf
200 Roggenmark ein Roggenrentenbrief
iiber eine Tonne Roggenwert mit Zinsen-
lauf vom nichsten Falligkeitstermin ab
gewihrt wird.

§ 5.

Die Wahrungsbank ist verpflichtet,
gegen Einlieferung eines Rentenbriefes
iiber eine Tonne Roggenwert mit Zinsen-
lauf vom nichsten Falligkeitstermin ab
dem ZEinlieferer 200 Roggenmark zu
verabfolgen.

Artikel V.

§ 1.

In Abgeltung der Abgabe von den Be-
trieben (Gesetz tiber die Besteuerung
der Betriebe vom 11.August 1923,
RGBIL. Teil I, S.769) zahlt die Wih-
rungsbank alsbald nach ihrer Errichtung
aus den Mitteln jhrer Grundriicklage dem
Reiche den Betrag von 375 Millionen
Roggenmark.

Die Verpflichtung zur Entrichtung
der Abgabe der industriellen, gewerb-
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stimmt zur Einlésung der vom Reich
ausgegebenen kurzfristigen Schatz-

anweisungen,
Die Einlosung erfolgt auf Grund
eines Wertverhidltnisses von einer

Roggenmark, Einem Roggenpreis von
75 Millionen Mark wiirde ein Wert-
verhiltnis von 7500000 Papiermark
fiir die Roggenmark entsprechen,

Die Reichsfinanzverwaltung wird
nach Durchfiihrung der in Abs. 1 vor-
gesehenen Zahlung bei der Reichsbank
weitere Schatzanweisungen nicht dis-
kontieren,

§ 2.

Die Reichsbank ist verpflichtet, die
Roggenmarknoten, die ihr bei der Ein-
16sung der in ihrem Besitz befindlichen
Reichsschatzanweisungen  zuflieBen,
vorweg zur Deckung der umlaufenden
Reichsbanknoten zu verwenden und
besonders zu verwalten.

Sie hat, soweit die Einlosung der in
ihrem Besitz befindlichen Schatzan-
weisungen erfolgt ist, die Einlésung
ihrer Banknoten gegen Roggenmark-
noten zu dem in §1, Abs. 3 vorge-
sehenen Verhaltnis aufzunehmen,

§ 3.

Von einem von der Reichsregierung
mit Zustimmung des Reichsrats zu be-
stimmenden Tage an ist die Roggen-
pfundnote gesetzliches Zahlungsmittel
zu dem in §1, Abs, 3 festgesetzten
Verhéltnis,

Artikel VI,
§ 1.
Die Wihrungsbank ist fiir eine auf
zwei Jahre bemessene Ubergangszeit
erméchtigt, auf Roggenmark lautende
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lichen und Handelsbetriebe auf Grund
von Lohnzahlungen, die bis zum In-
krafttreten dieser Verordnung zu be-
wirken waren, bleibt unberiihrt, Das.
gleiche gilt fiir die Abgabe der land-
wirtschaftlichen, forstwirtschaftlichen
und girtnerischen Betriebe, soweit der
gesetzliche Filligkeitstag vor dem In-
krafttreten dieser Verordnung liegt.

Die in Abs, 1 vorgesehene Zahlung ist
in erster Reihe zur Einlésung der vom
Reich ausgegebenen kurzfristigenSchatz-
anweisungen bestimmt.

Das der Einlosung zugrunde zu le-
gende Wertverhiltnis wird von der
Reichsregierung im Einvernehmen mit
der Reichsbank und der Wahrungsbank
bestimmt und im RGBI. bekannt ge-
macht,

Die Reichsfinanzverwaltung wird nach
Durchfithrung der in Abs.1 vorgesehe-
nen Zahlung bei der Reichsbank weitere
Schatzanweisungen nicht diskontieren.

§ 2.

Die Reichsbank ist verpflichtet, die
Roggenmarkbetrige, die ihr bei der Ein-
16sung der in ihrem Besitz befindlichen
Reichsschatzanweisungen zuflieSen, vor-
weg zur Deckung der umlaufenden
Reichsbanknoten zu verwenden und be-
sonders zu verwalten,

Die Reichsbank hat, sobald die Ein-
l6sung der in ihrem Besitz befindlichen
Reichsschatzanweisungen erfolgt ist,
ihre Banknoten auf Verlangen des In-
habers gegen Roggenmark zu dem auf
Grund des § 1, Abs, 3 bestimmten Wert-
verhéltnis einzuldsen.

§ 3.

Von einem von der Reichsregierung
mit Zustimmung des Reichsrats zu be-
stimmenden Tage an ist die Roggen-
mark gesetzliches Zahlungsmittel zu
dem auf Grund des §1, Abs, 3 be-
stimmten Wertverhéltnis,

Artikel VI,
§ 1.
Die Wahrungsbank ist fiir eine auf
zwei Jahre bemessene Ubergangszeit er-
miéchtigt, auf Roggenmark lautende
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Schatzanweisungen des Reiches zu
diskontieren; jedoch diirfen die Dis-
kontierungen mit Einschluf der in
Art, 5, §1, Abs. 1 erwihnten Zahlung
in den zwei Jahren nicht héher sein als
die Hilfte des Grundkapitals und der
Grundreserve der Wahrungsbank,

§ 2.

Andere als die in § 1 erwihnten Kre-
dite darf die Wahrungsbank dem
Reiche nicht gewihren.

Desgleichen darf die Wahrungsbank
fir das Reich keinerlei Biirgschaften
iibernehmen,

§ 3.

In ibren Kreditgeschéften mit Pri-
vaten ist die Wahrungsbank innerhalb
der durch ibhre Satzungen gegebenen
Vorschriften frei mit der MaBgabe, dal
die durch die volle Deckung der Rog-
genmarknoten (Art, 4, §3) gezogene
Grenze unter allen Umstinden inne-
gehalten werden muB,

Artikel VII,
§ 1.

Der bilanzmiBige Reingewinn der
Wihrungsbank wird wie folgt ver-
wendet:

1. Vorweg werden 20 vH des Rein-
gewinns zur Wiederauffilllung der
Grundriicklage (Art. ITI, §1) um den
nach Art. V, §1, Abs, 1 an das Reich
gezahlten Betrag verwendet,

2. Von dem UberschuB wird den
Anteileignern ein Betrag bis zur Héhe
von 5 vH des Wertes der von ihnen
eingebrachten Grundschulden und
Schuldverschreibungen (Art. ITII, §1)
jedoch nicht mehr als 60 vH des bi-
lanzmiBigen Reingewinns in der Weise
zugefithrt, da der hiernach verfiig-
bare Betrag aus dem Reingewinn eines
Jahres auf die im folgenden Jahre von
den Einbringern der Grundschulden
und Schuldverschreibungen (Art. II,
§§ 2 und 3) zu zahlenden Zinsen ver-
rechnet wird.

3. Von dem Restbetrag wird die
Hialfte dem Reiche als Gewinnanteil
zugewiesen, iiber die andere Hilfte
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Schatzanweisungen des Reiches zu dis-
kontieren. Die aus der Diskontierung
sich jeweils ergebende Schuld des Rei-
ches darf den Betrag von 2125 Millionen
Roggenmark nicht iibersteigen.

§ 2.

Andere als die in §1 erwihnten Kre-
dite darf die Wahrungsbank dem Reiche
nicht gewéhren. ‘

Biirgschaften darf die Wahrungsbank
fiir das Reich nicht iibernehmen,

§ 3.

Soweit § 2 nichts anderes bestimmt,
ist die Wahrungsbank in ihren Kredit-
geschiften innerhalb der durch die
Satzung gegebenen Vorschriften frei mit
der MaBgabe, daB die durch die volle
Deckung der Roggenmark gezogene
Grenze unter allen Umsténden inne-
gehalten werden muB.

Artikel VIIL
§ 1.

Der bilanzm#Bige Reingewinn der
Wahrungsbank wird wie folgt ver-
wendet:

1. Vorweg werden 20 vH des Rein-
gewinns zur Wiederauffilllung derGrund-
riicklage um den nach Art. V, § 1, Abs, 1
an das Reich gezahlten Betrag ver-
wendet,

2, Von dem UberschuB wird den An-
teilseignern ein Betrag bis zur Héhe von
5 vH des Wertes der von ihnen ein-
gebrachten Grundschulden, Schuldver-
schreibungen, Goldbetrége und Zahlungs-
mittel in auslindischer Wéhrung, jedoch
nicht mehr als 60 vH des bilanzma8igen
Reingewinns zugefiihrt. Soweit die Einla-
gen in Grundschulden und Schuldver-
schreibungen bestehen, wird der verfiig-
bare Betrag aus dem Reingewinn eines
Jahres auf die im folgenden Jahre von
den Einbringern zu zahlenden Zinsen
verrechnet.

3. Von dem Restbetrag wird die Hilfte
dem Reiche als Gewinnanteil zugewie-
sen, iiber die andere Halfte verfiigt die
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verfiigt die Wiahrungsbank nach MaB-
gabe ihrer  Satzungen,

Artikel VITI,

§ 1.

Im Falle einer Wiederherstellung
der Goldwihrung und einer Zuriick-
zahlung der von der Wahrungsbank
dem Reiche mit der Diskontierung von
Schatzanweisungen gewdhrten Vor-
schiisse (Art, VI, §1) kann das Reich
das Recht der Wahrungsbank zur Aus-
gabe von Roggenmarknoten durch die
Wiahrungsbank aufheben und die Ein-
ziehung der umlaufenden Geldzeichen
durch die Wahrungsbank verlangen.

Die Wiahrungsbank ihrerseits ist in
diesem Falle berechtigt, entweder zu
liquidieren oder sowohl die zu ihren
Gunsten eingetragenen Hypotheken
und die ihr ibereigneten Schuldver-
schreibungen (Art, II, §§2 und 3) als
auch die von ihr ausgefertigten Rog-
genrentenbriefe (Art, IV, §1) in Gold-
wahrung zu konvertieren,

Im Falle der Auflésung ist der Li-
quidationserlés vorweg zur Riickzah-
lurig der Anteile der Wihrungsbank
im Wege der Verrechnung auf die bei
der Errichtung der Wahrungsbank
eingebrachten Grundschulden und
Schuldverschreibungen (Art, IT, §§2
und 3) auszuschiitten. Ein etwa ver-
bleibender UberschuB wird zur Hilfte
nach der Bestimmung der an der Er-
richtung der Wahrungsbank beteilig-
ten Organisationen der wirtschaft-
lichen Berufsverbinde fiir Zwecke der
Forderung der deutschen Wirtschaft
verwendet. Uber die andere Halfte
ist durch ein Reichsgesetz Verfiigung
zu treffen,

Anlage 7.

Wiahrungshank nach MaBgabe ibrer
Satzung,

Artikel VIII.

§ 1

Im Falle der Wiederherstellung der
Goldwdahrung und einer Riickzahlung
der von der Wahrungsbank dem Reiche
mit der Diskontierung von Schatz-
anweisungen gewahrten Vorschiisse kann
das Reich das Recht der Wahrungsbank
zur Ausgabe von Geldzeichen aufheben
und die Einziehung der umlaufenden
Geldzeichen durch die Wihrungsbank
verlangen,

Die Wihrungsbank ist in diesem Falle
berechtigt, entweder zu liquidieren oder
sowohl die zu ihren Gunsten eingetra-
genen Grundschulden und die ibr aus-
gehindigten Schuldverschreibungen als
auch die von ihr ausgestellten Renten-
briefe in Goldwihrung zu konvertieren.

Im Falle der Auflésung der Wéahrungs-
bank sind vorweg die auf das Grund-
kapital und die Grundriicklage gemach-
ten Einlagen zuriickzuzahlen,

Ein etwa verbleibender Uberschufl
wird zur Halfte nach der Bestimmung
der an der Errichtung der Wahrungs-
bank beteiligten Organisationen der
wirtschaftlichen Berufsstinde fiir Zwecke
der Forderung der deutschen Wirtschaft
verwendet, Uber die andere Halfte ist
durch ein Reichsgesetz Verfiigung zu
treffen,

Artikel IX,

Die Reichsregierung wird erméchtigt,
die zur Durchfithrung dieser Verordnung
erforderlichen Verwaltungs- und Rechts-
vorschriften zu erlassen,
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Anlage 8.

Roggenrentenbrief —, Roggen- und Dollarkurs.
(Nach den Verdffentlichungen der Roggenrentenbank Aktiengesellschaft.)

. Roggenpreis
Tag Roggenrentenbrief in Papiermark Dollarkurs
Oktober 1923.
In Tausend Mark.

1. 580000 345000 242000 -
12 10000000 6150000 4000000
22. 50000000 69000000 40000000
31. 135000000 144569000 72500000

November 1923.
In Millionen Mark.

2. 1500000 776190 320000
12 6000000 1245000 630000
23. 11000000 9050000 4200000

Dezember 1923.
In Millionen Mark.

3. 8000000 8800000 4200000
12. 6000000 7300000 4200000
21. 5700000 6400000 4200000
31. 5500000 7300000 4200000

Januar 1924.
In Millionen Mark.

2. 5800000 7430000 4200000
11. 4250000 7130000 4200000
21. 4750000 6780000 4200000
31. 4100000 5930000 4200000

Anlage 9.

Stellungnahme der Reichsbank zum Entwurf Helfferich.
(11. September 1928.)

Zu den in den letzten Tagen stattgefundenen Erorterungen des Wahrungs-
problems, namentlich des sogenannten Helfferichprojektes, nehmen wir, in Be-
stiatigung der betreffenden Ausfithrungen unseres Vertreters, folgendermafien
Stellung,

Es ist an sich keine allzu schwere Aufgabe, auf der Goldbasis unsere Wah-
rungsverhiltnisse zu regeln. Die Zeit erscheint aber noch nicht dafiir reif, da
auch die neue Wahrung sofort gefdhrdet wire in Anbetracht unserer auien- und
innenwirtschaftlichen, politischen und finanziellen Verhiltnisse. Eine neue Gold-
wihrung mit der Aussicht auf MiBerfolg errichten wollen, wiirde auBerordentlich
bedenklich erscheinen.

Das Helfferichprojekt will denn auch, um fiir die Ordnung der erwahnten
grundlegenden Verhiltnisse Zeit zu gewinnen, lediglich ein Interimistikum schaf-
fen, davon ausgehend, daB unsere politische Lage die Fortdauer des derzeitigen
Wihrungszustandes nicht mehr vertrage. Es ist anzuerkennen, daB dies letztere
richtig und die sofortige Schaffung eines neuen, soweit als méglich wertbestén-
digen Geldes nicht zu umgehen ist. Rein sachlich betrachtet, ist freilich das
Projekt unvollkommen und wiirde in normalen Verhéltnissen als indiskutabel
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erscheinen miissen, Aber immerhin méchten wir glauben, daB es einen gangbaren
Weg weist, auf dem jenes vorldufige Ziel mit der gebotenen Schnelligkeit erreicht
werden kann, und daB von der Durchfiihrung des Planes wohl erhofft werden
kann, daB es zu einer Gesundung unserer Wahrung hiniiberleitet, wenn ihm die
unumginglichen finanziellen und wirtschaftlichen Reformen zur Seite treten.
Unter diesem Gesichtspunkte stimmen wir ihm in seinen Grundziigen zu, wobei
es uns, obwohl wir uns mehr der Roggengrundlage zuneigen, nur eine Frage zwei-
ten Grades zu sein scheint, ob Roggen- oder Goldwert als Basis dienen soll, Bei
den Bedenken aber, die dem Projekte innewohnen, méchten wir es fiir unerla8lich
halten, daB es von vornherein ginzlich beschrinkt wird, auf das nichstliegende
Ziel, nimlich die Reichsfinanzen von der Reichsbank vollig zu trennen; nicht
minder aber auch, daf es nicht nur zeitlich begrenzt, sondern zugleich seiner Ver-
fassung und Tétigkeit nach durchaus auf diese zeitliche Begrenzung zugeschnitten
wird, daB schlieflich die Grundlagen, soweit irgend mdéglich, noch verbessert
werden, Wir gehen dabei von der Feststellung aus, daf die Noten der Wahrungs-
bank eine den notenbankmiBigen Anforderungen entsprechende Deckung nicht
besitzen, dafl der Notenumlauf vielmehr nichts anderes bedeutet als die bank-
notenméBige Liquidierung einer kapitalisierten Rente, und da8 der der Noten-
ausgabe zugrundeliegende Wert ein fast rein zukiinftiger ist.

Es ist ferner nicht iberfliissig, hervorzuheben, daf} die Ubernahme der Last
durch die Berufsstinde keineswegs eine unentgeltliche ist; die 5 vH Zinsen von
5 vH des Wehrbeitragswertes sollen abgegolten werden durch einen recht erheb-
lichen SteuererlaB, Sie sollen iiberdies nach der Hoffnung des Autors nur auf kurze
Zeit wirklich gezahlt, im iibrigen durch die Geschifte der Bank (Kreditgeschéfte
mit dem Reich und Geschifte mit der Wirtschaft) verdient werden. Von den
4 Milliarden Goldmark, die man aufzubringen gedenkt, sollen 2 Milliarden, und
zwar 300 Millionen & fonds perdu, 1,7 Milliarden in Form zinsbringender Hingabe
an das Reich, 2 Milliarden zum Betrieb von privaten Bankgeschiften verwendet
werden. Damit ist gegeben einmal, daBl von jener 5proz. Belastung nur die
Hilfte, also 21/, vH fiir Zwecke des Reichs dienen, die anderen 2!/, vH aber
dazu, um die ersten 21/, vH fiir die Berufsstinde mindestens nach etwa 2 Jahren
unfiihlbar zu machen. Der fiir das private Kreditgeschéft zuriickzustellende
Betrag von 2 Milliarden Goldmark bedeutet eine ganz ungewohnliche Kapital-
macht, geeignet, das gesamte iibrige Bankgeschift einschlieBlich desjenigen der
Reichsbank mehr oder weniger aufzusaugen, Unter Lahmlegung der Reichsbank,
deren ordnungsmiBiges Geschift die Wahrungsbank gleichzeitig mit Abdeckung
der Reichskredite an sich ziehen wiirde, soll also das Mittel gewonnen werden,
um die 21/, vH zu verdienen, die fiir das Reich & fonds perdu und als Kredit
gegeben werden sollen, und zwar von einer Bank, die keinerlei Organisation hat,
die nur auf wenige Jahre bestehen soll, und nur zu dem Zwecke, die Reichsbank
von den Reichsschatzanweisungen frei zu machen und insoweit die Inflation auf-
zuhalten, Da das Reich an den Ertrignissen der Reichsbank sehr erheblich be-
teiligt ist, wiirde es das, was es mit der Wahrungsbank etwa gewinnt, mindestens
zu einem Teile ganz gewill wieder einbiifien,

Beachtet man, daB nicht weniger als 2 Milliarden Goldmark fiir die Reichs-
finanzen emittiert werden sollen, so ergibt sich schon hieraus eine weit hohere
Notenumlaufsmenge, als wir sie jetzt haben, d. i. trotz aller Umtauschmoglich-
keiten gegeniiber den Rentenbriefen keine Verringerung der aus den gegenwir-
tigen Verhiltnissen drohenden weiteren Inflation, ganz abgesehen von den wei-
teren 2 Milliarden, die noch fiir die Privatwirtschaft hinzutreten wiirden. Der
Hauptzweck jeglicher MaBnahme, die iiberhaupt in Betracht kommen kann, ist
und muB sein die Ausschaltung der inflationistischen Finanzgebarung des Rei-
ches von der zentralen Kreditquelle der Wirtschaft. Wiirde das Projekt durch-
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gefiihrt so, wie es ist, so wiirde an dem jetzt bestehenden Zustande, bei dem die
zentrale Kreditquelle der Wirtschaft fiir das Reich in so enormem, in ungliick-
lichem Sinne bestimmendem Umfang, in Anspruch genommen wird, nicht das
geringste gedndert. Eine Privatinflation besteht zur Zeit fast tiberhaupt nicht,
im Gegenteil sind die Kredite der Reichsbank an die Wirtschaft im ganzen dem
Bediirfnis gegeniiber zu niedrig und reichen auch nicht entfernt an den Gegen-
wert von 2 Milliarden Goldmark heran, die nach dem Projekt fiir die Privatwirt-
schaft als zulissige Notenmenge vorgesehen sind, Dieser Gegenwert wiirde bei
einem Dollarstande von 50 Millionen nicht weniger als 25000 Billionen Papier-
mark betragen, Soll das Ubel nicht noch gréBer werden, als es schon ist und
als es ohne die Beteiligung der Wihrungsbank werden wiirde, so mu8 unter allen
Umstédnden die Wahrungsbank auf die Kredite an das Reich beschrinkt werden.

Dafl mit dem Plan in wohlbegriindete Rechte und Verhiltnisse eingegriffen
wird, liegt auf der Hand. Die Reichsbank hat ihre Aufgaben in der Privatwirt-
schaft vollkommen erfiillt und ist weiterhin dazu in der Lage; ihre Situation ist
eine vollig gesunde und einwandfreie, sobald sie von den wachsenden Lasten der
Reichsschatzanweisungen befreit wird. Sie ist alsdann auch in der Lage, ihre
Aufgabe gegeniiber der Wirtschaft auf Grund ihres Goldbestandes und mit einer
nunmehr in ihrem Kredit wesentlich gestirkten Note erheblich besser zu erfiillen
als bisher. Es liegt von diesem Gesichtspunkt aus keinerlei Bediirfnis vor, neben
der Reichsbank noch eine zweite, mit der gleichen Aufgabe betraute, mit der
Papiergeldschopfung fiir die private Wirtschaft ausgestattete Kreditquelle zu
eréffnen. Vielmehr muBl das Nebeneinanderarbeiten zweier solcher selbstandigen
zentralen Kreditinstitute, von denen das eine die Geschifte des anderen nich%
kennt, zu einer groBen Verwirrung auf dem Gebiete der Kreditgewdhrung fithren;
die Kreditinflation, die heute nicht vorhanden ist, wird alsdann sehr leicht zur
Entstehung kommen,

Unangebracht erscheint es uns, die neue Note zu den jetzt umlaufenden
Zahlungsmitteln in ein festes Verhaltnis bringen zu wollen. Dies mag fiir die
erstmalige Emission denkbar sein, auch ist es moglich, dafl sich bei Konsolidie-
rung unserer Verhiltnisse der gegenseitige Wert auf einen mehr oder weniger
festen Punkt einstellt, Diesen Zustand aber durch gesetzliche Vorschrift erzwin-
gen zu wollen, halten wir bei den jetzigen stark schwankenden Verhiltnissen fiir
aussichtslos; der Versuch wiirde wohl nur den auch in viel ruhigeren Zeiten schon
bewihrten Satz aufs neue bestitigen, dafl das schlechtere Geld das bessere ver-
treibt. Welche der beiden Notenarten die iiberwertige sein wird, ist schwer vor-
auszusagen, fiir die erste Zeit mag mit einem Aufgeld der neuen Note zu rechnen
sein; ob und wie lange aber dieser Zustand dauern wird, bleibt abzuwarten.
Jedenfalls glauben wir nicht, eine Art Doppelwihrung verschiedener Banknoten
empfehlen zu sollen, deren Aufrechterhaltung auf die Dauer so ungewi3 erscheint,
und halten ein Nebeneinander beider Arten in der Weise, da ihr Wertverhiltnis
sich frei durch den Verkehr bestimmt — Parallelwihrung —, nicht nur fiir besser,
sondern fiir das allein Mégliche und Tragbare. Die weitere Entwicklung des Ver-
haltnisses beider Wihrungen zueinander wird dann nach einem Ubergang auch
erst dariiber entscheiden kénnen, ob den neuen Noten die gesetzliche Zahlkraft
beizulegen sein wird oder ob die Feststellung ihres Wertverhiltnisses zur alten
Wahrung und zur Reichsbanknote — wie bei allen Parallelwihrungen — dem
freien Verkehr und gewissen HilfsmaBnahmen des Staates wird vorbehalten wer-
den miissen,

Im ganzen kann also die Reichsbank das Projekt billigen, sogar begriiBen,
aber nur insoweit die neue Bank es unternimmt, die Reichsfinanzen der Reichs-
bank gegeniiber zu isolieren.

Wenn dicse Beschrankung der neuen Bank anerkannt wird, ist es nicht nétig,

Beusch, Wahrungszerfall. 9



130 Anlage 10.

die Berufsstinde mit 5 vH des Wehrbeitragswertes zu belasten. Alsdann wird
etwa die Halfte geniigen, doch wiirden wir im Interesse einer besseren Fundie-
rung des auf 2 Milliarden Goldmark zu bemessenden Notenrechtes einen Satz
von 3 vH vorziehen. Dann ist es aber auch méglich, das ganze Unternehmen,
das schon -hiermit ein erheblich solideres Aussehen gewinnt, noch weiter zu festi-
gen, indem die Verzinsung von 5 vH durch eine Annuitét von 6 vH ersetzt wird,
die aber auf lingere Zeit hinaus — auch die Wihrungsbank kann und mu8 in
dieser Form vielleicht linger bestehen — wirklich zu bezahlen ist. Nach dem
Plane Helfferich belauft sich die Belastung der Wirtschaft auf 2,5 vT, nach
dem vorstehenden Vorschlage auf 1,8 vT des Wehrbeitragswertes, ein Satz, den
man als durchaus tragbar wird bezeichnen diirfen. Der Plan liefe somit hinaus
auf die Aufnahme einer amortisablen Rentenschuld durch die Wirtschaft fiir das
Reich mit dem Beweglichkeitsfaktor der Notenausgabe, Wir glauben, daB bei
4proz, Verzinsung der auszugebenden Rentenbriefe jene 6proz. Annuitédt unter
Hinzuziehung des erheblichen Zinsaufkommens aus den Krediten an das Reich,
die unseres Erachtens anzustrebende kraftige Amortisation hinreichend er-
moglicht,

Zusammenfassend empfehlen wir

1. Beschrinkung der Titigkeit der Wihrungsbank auf Finanzierung des
Reichs mit Hilfe der neuen Banknote und mit dem Ziel der allm#hlichen Um-
wandlung der schwebenden Reichsschuld in eine amortisable Rentenschuld der
Berufsstande fiir das Reich;

2. Belastung der Berufsstinde nur mit 3 vH des Wehrbeitragswertes;

3. Erhéhung der Annuitit auf 6 vH von diesen 3 vH;

4. Unterlassung des Versuches, ein festes Wertverhiltnis zwischen den
Noten der Wahrungsbank und der Reichsbank herzustellen; die gegenseitige
Wertbildung miiBite vielmehr dem freien Verkehr iiberlassen bleiben,

Die Frage der Beteiligung der Reichsbank und ihrer Organisation an der
neuen Bank wird, falls diese lediglich auf Kreditgeschifte mit dem Reich be-
schrankt wird, in der Hauptsache gegenstandslos, im allgemeinen wird die rein
geschiftliche Verbindung geniigen, die nétigenfalls in geeigneten Punkten durch
besondere Abmachungen wird ausgebaut werden koénnen. ...

Anlage 10.

Denkschrift des Reichsernihrungsministers iiber die Roggenbasis
und Goldbasis bei Einfithrung eines wertbestéindigen Zahlungsmittels.
(3. November 1923.)

Nachdem jetzt in kommissarische Verhandlungen zwischen den beteiligten
Ministerien iiber den Helfferichschen Plan einer Wahrungsbank eingetreten
ist, méchte ich in Wiederholung meiner mehrfachen miindlichen Darlegungen
noch einmal die Gesichtspunkte zusammenstellen, die meines Erachtens auf das
Dringendste dazu raten, nicht den Roggen, sondern das Gold als Wertmesser
fiir das neue Zahlungsmittel zu nehmen, Ich halte dabei durchaus an dem kon-
struktiven Grundgedanken des Helfferichschen Planes fest, empiehle aber,
das Zahlungsmittel weder, wie Exzellenz Helfferich urspriinglich wollte, auf
ein Roggenpfund noch, wie er jetzt will, auf eine Roggenmark, sondern auf die
Goldmark als Bruchteil einer auslindischen, dem Golde gegeniiber moglichst
stabilen Wahrung abzustellen, Daf dies technisch im Rahmen der Helfferich-
schen konstruktiven Gedanken moglich ist, ist nie bestritten worden. Es gibt
dafiir zwei Wege: Entweder — und das ist der einfachere Weg — die Hypo-
theken usw. werden sofort auf Goldmark eingetragen und die auszugebenden
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Pfandbriefe sind dann Goldrentenbriefe. Oder, was ich erst an zweiter Stelle
in Erwigung nehmen wiirde, die Hypotheken usw. werden auf Roggen einge-
tragen und das Umtauschverhiltnis zwischen dem auf Goldwert lautenden Zah-
lungsmittel und dem Roggenrentenbriefe im Fall der Einlosung richtet sich
dann nach dem jeweiligen Kurs des Roggenrentenbriefes in Gold; der letztere
Weg beschrankt unzweifelhaft die Emissionskapazitét der neuen Wahrungsbank
und bedeutet schon dadurch einen Nachteil,

Die Griinde, die fiir das auf Goldmark abgestellte Zahlungsmittel sprechen,
sind meines Erachtens folgende:

1. Exzellenz Helfferich macht zugunsten des Roggenrentengeldes geltend,
daBin der Bevolkerung ein MiBtrauen gegen Gold, soweit es auf deutscher Grund-
lage beruht, vorhanden sei, dagegen ein groBles Vertrauen zu den Roggenrenten,
Exzellenz Helfferich betrachtet es somit als einen besonderen Gliickszufall,
daB seit einem halben Jahre die Roggenrentenbriefe sich gut eingefiithrt haben,
und daB jetzt auch eine Eintragung von Roggenhypotheken, also eine Sicherung
der Roggenrentenbanken in Abteilung ITI des Grundbuches, moglich ist. Ich
selbst habe seinerzeit im Reichsjustizministerium die Anregung gegeben, die Ein-
tragung von Roggenhypotheken zu ermoglichen, Das war aber Anfang dieses
Jahres. Inzwischen ist die Entwicklung tiber die Stufe der Roggenwahrung schon
hinweggeschritten. Das gilt gerade fiir die allerletzte Zeit und wird sicherlich in
den nichsten Tagen weitere Fortschritte machen. Auch gerade im BewuBtsein
des Publikums, Dabei meine ich nicht nur die Umstellung alles GroBhandels-
verkehrs auf Gold. Auch im Kleinhandelsverkehr ist diese Umstellung weit vor-
angeschritten. Die Verkiufer in groBen Geschiften des Einzelhandels lesen die
Preise von Tabellen ab, die auf Goldmark berechnet sind und in kiirzesten Ab-
stinden mit wechselnden Indexzahlen versehen werden, An vielen Schaufenstern
sieht man heute bereits die Auszeichnung in Goldmark. Beim Buchhandel ist
diese Entwicklung schon seit lingerer Zeit abgeschlossen. Auch die Reichssteuer-
verwaltung hat bereits Goldkonten als Steuerkonten eingerichtet. Ich gehe in-
folgedessen davon aus, daB das Publikum sich durchaus an den Goldgedanken
zuriickzugewthnen im Begriff ist und zum Teil schon zuriickgewshnt hat. Auch
unsere ganze Propaganda fiir die Goldanleihe wire ja ein Sto8 ins Leere, wenn
nicht mit diesem Tatbestand gerechnet wiirde.

2. Exzellenz Helfferich selbst hat seinen Plan schon zum Teil auf Gold
umgestellt; denn er hat der Anregung, daB die Industrie ihre Beitrige in Devisen
solle leisten kénnen, Folge gegeben. Dazu kommt, daf neben dem Helfferich-
schen Plan jetzt, wenn auch anscheinend in ersten Anféngen, ein industrieller
Plan besteht, auf der Grundlage von Gold und Devisen eine private Goldnoten-
bank ins Leben zu rufen. Nun bin ich zwar nach wie vor der Meinung, daB der
Helfferichsche Plan bei weitem den Vorzug verdient. Denn einmal gibt er
viel breitere Grundlagen und dadurch die Moglichkeit, die Ausgabe von Schatz-
anweisungen bei der Reichsbank zu beenden. AuBerdem aber ist er, weil er
nicht auf Vereinbarungen gegriindet werden muB, sondern durch einen Akt der
Gesetzgebung verwirklicht werden kann, unvergleichlich schneller durchzufith-
ren, und darauf kommt es an. Gleichwohl wiirde ich es fiir sehr sachhemmend
halten, wenn zwischen den beiden Projekten ein Kampf unter der Losung ent-
brennen wiirde: ,,Hie Roggen, hie Gold“. Umgekehrt wiirde ich es fiir sehr
gliicklich halten, wenn der Helfferichsche Plan von vornherein so angelegt
wire, dal er das andere Projekt in steigendem MafBe in sich aufnehmen und da-
durch die endgiiltige Goldlésung vorbereiten kénnte, Diese Goldldsung im Rah-
men des Helfferichschen Projektes wiirde ja noch kein Goldgeld, sondern,
wenigstens soweit nicht die Sicherung durch Devisen in Betracht kommt, nur
ein CGoldrentengeld bedeuten, Je mehr nun im Laufe der Zeit die Devisen und

o%
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etwa auch das Gold der Reichsbank als Deckungsmittel der neuen Wahrungsbank
zur Verfiigung stehen wiirden, je mehr wiirde ein echtes Goldgeld entstehen
Wiirde dagegen das Roggenrentengeld zum Ausgangspunkt gewahlt, so miiBte,
um spater zum Goldgelde zu kommen, eine Einziehung dieses Roggenrenten-
geldes mit all ihren Umsténdlichkeiten erfolgen.

3. Fiir den wichtigsten Punkt halte ich nach wie vor aber folgendes: Der
Kernpunkt der Not unseres Wirtschaftslebens ist heute der, da mit Riicksicht
auf den Wéhrungszustand in alle Kalkulationen sehr starke Risikobetrige ein-
gerechnet werden. Dabei handelt es sich nun nicht allein um die Gefahren, die
mit einer Verinderung des Wertes der Papiermark verbunden sind, sondern es
handelt sich allgemeiner um die uniibersehbaren Spannungen zwischen den ver-
schiedenen Wihrungen, mit denen jeder Wirtschaftler zu rechnen hat. Ein Ver-
such von Heilung oder wenigstens durchgreifenden Besserung dieses Zustandes
mufB das Ziel im Auge haben, die Spannung zwischen den verschiedenen Wih-
rungen zu beseitigen. Nun wird fiir das Auslandsgeschift und fiir die Teile des
Inlandsgeschiftes, die unmittelbar vom Auslandsgeschift beeinfluBt werden, also
fiir sehr wesentliche Teile des GroBhandels {iberhaupt auch nach Durchfiihrung
des Helfferichschen Planes eine Goldwihrung (Devisenwihrung) bestehen.
Liuft dann daneben ein Roggenrentengeld her, so ergibt sich angesichts der
erheblichen Schwankungen des Roggenpreises gegeniiber dem Golde sofort wieder
eine Spannung zwischen verschiedenen Wahrungen. Dieser Einwand kann auch
nicht durch den Hinweis zuriickgewiesen werden, daB es sich ja nicht um Roggen-
geld, sondern um Roggenrentengeld handele, und daB infolgedessen die Unter-
schiede etwas mehr ausgeglichen wiirden. Auf jeden Fall bleibt, wie eine von
mir in verschiedenen Besprechungen bereits vorgelegte graphische Darstellung
beweist, eine erhebliche Unsicherheit zwischen Gold und Roggenrente bestehen.
Das wird auch gerade fiir das nichste Jahr angesichts des derzeitigen sehr niedri-
gen Roggenpreises auf dem Weltmarkt gelten. Da nun jetzt psychologisch unsere
ganze Wirtschaft auf das Einkalkulieren groBer Risiken abgestellt ist, so wird
sich aus der Spannung zwischen Gold und Roggen heraus eine Fortsetzung dieses
ganzen ungliicklichen Systems ergeben, und dadurch wird die Gesundung der
Preiskalkulation behindert werden. Um es kra} auszudriicken: es wird nach den
Kriegs-, Revolutions-, Inflations-, Besetzungsgewinnlern usw. ,,Roggengeldge-
winnler* geben, Eine Beeinflussung der Goldwéhrung durch Spekulationen in
der ,,Ware‘ Gold ist auf dem Weltmarkt kaum méglich. Die Beeinflussung einer
Roggenwihrung dagegen bietet in sich keine Schwierigkeit., Ich erinnere an die
fast alljahrlich in Amerika gebildeten ,,corners. Diesen kiinstlich durch GroS-
hindler in die Hohe getriebenen Preisen folgt dann regelmifBig ein jaher Preis-
sturz, der notwendig das Vertrauen der Bevélkerung in die neue Roggenwihrung
erschiittern muB, Ubrigens ist die Roggenwihrung auch keine ,,autochthone*
Wihrung, wie von Exzellenz Helfferich stets betont wird, sie hingt schon
jetzt in der heimischen Ernte von Amerika und Rufiland ab und wird in den
nichsten Jahren noch mehr von RuBland abhingen.

Auch die Lohn- und Gehaltsfestsetzungen werden auf groBe Schwierigkeiten
stoBen, weil bei jeder Erérterung darum gestritten werden wird, welcher Teil-
betrag des Lohnes auf Roggenrentengrundlage und wieviel auf Goldgrundiage
berechnet werden muB, Endlich wird auch da, wo sich die Wertbildungen gegen
Austauschbarkeit der Objekte aufeinander beziehen, eine erneute Unsicherheit
eintreten, so in der verhiltnismaBigen Preisbildung von Margarine, die vorwie-
gend auf Goldwihrung stehen wird, und von Butter,

Nach alldem glaube ich, daB ganz iiberwiegende Griinde dafiir sprechen,
das neue Zahlungsmittel der Goldgrundlage anzupassen. In keiner Weise
brauchte dadurch nach meiner Uberzeugung der konstruktive Grundgedanke
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des Helfferichschen Projektes gefahrdet zu werden, aus dem ich besonders
die Notwendigkeit einer vollig privaten Gestaltung der neuen Wihrungsbank
hervorhebe,

Anlage 11.

Erster Entwurf der Ressorts auf Goldbasis.
(Auszug.)
Artikel IV,

§1.

Auf Grund der zugunsten der Wihrungsbank eingetragenen Hypotheken
(Art, IT, § 2 und 3, Abs, 1 und 2) und der ihr iibereigneten Schuldverschreibungen
(Art, IT, § 3, Abs. 3) fertigt die Wahrungsbank Goldwertrentenbriefe aus. Die
Goldwertrentenbriefe lauten iiber 179 g Feingold oder ein Vielfaches davon.

Die Goldwertrentenbriefe sind mit 4 vH jihrlich verzinslich und kénnen nach
Ablauf von . . . Jahren von der Wahrungsbank zur Riickzahlung zu ihrem Nenn-
werte im ganzen oder in Serien aufgekiindigt werden, Eine frithere Aufkiindigung
ist nur im Falle der Liquidation (Att. VIII, §1) zulissig.

§2.

Die nach §1 auszufertigenden Goldwertrentenbriefe dienen als Deckung fiir
die von der Wihrungsbank auszugebenden Geldscheine (Neumark).

Die Werteinheit dieser Geldzeichen ist die Neumark, die in 100 Neupfennige
eingeteilt wird, .

§3.

Fir je 0,179 g Feingold, enthalten in den im Eigentum und Verwahr der
Wiahrungsbank befindlichen Goldwertrentenbriefen, darf eine Neumark ausge-
geben werden,

Soweit die in Abs, 1 vorgesehene Deckung nicht vorhanden ist, ist die Aus-
gabe von Geldzeichen nicht gestattet.

§4.

Die von der Wiahrungsbank auszugebenden Neumarknoten sind in Gold-
wertrentenbriefen einlésbar,

Die Wahrungsbank verabfolgt dem Einlieferer von Neumarknoten fiir je
1000 Neumark auf Verlangen einen Goldwertrentenbrief iiber 179 g Feingold.

§5.
Gegen Einlieferung ihrer Goldwertrentenbriefe verabfolgt die Wahrungsbank’
Neumarknoten im Verhiltnis von je 1000 Neumark fiir einen Goldwertrenten-
brief iiber 179 g Feingold,

Anlage 12.

Der Vorschlag Minoux’.

Die Papiergeldwirtschaft muB und kann sofort aufgehoben und die Gold-
wihrung wieder eingefithrt werden. ]

Jeder Deutsche gibt auf Grund einer Selbsteinsch dtzung, deren Resultate
in den fiir die amtlichen Bekanntmachungen allenthalben bestimmten Blattern
namentlich und alphabetisch versffentlicht werden, umgehend sein gesamtes Ver-

1 Der Vorschlag wurde zuerst in der Deutschen Allgemeinen Zeitung Nr. 387
vom 23, August 1923 verdffentlicht,
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mogen im In- und Auslande auf Goldbasis nach den wirtschaftlichen Grundsitzen
der Vorkriegszeit an. Bestinde an deutschem Papiergeld, Forderungen und
AufBlenstinde in deutscher Wahrung sind hierbei nach einer amtlich bekannt zu
machenden Schliisselzahl auf Goldwert zuriickzufiihren. Vermégen, das in Ak-
tien, Anteilscheinen, Kuxen, Geschiftsanteilen an Gesellschaften mit beschrink-
ter Haftung, iiberhaupt in Beteiligungen an inlindischen Gesellschaften besteht,
die den Charakter selbstandiger juristischer Personen tragen, kann bei der Selbst-
einschétzung der physischen Personen fortbleiben, Das Vermogen dieser inlin-
dischen Gesellschaften ist von den gesetzlichen Vertretern unter eidesstattlicher
Versicherung und unter Beifiigung einer Liquidations-Goldmarkbilanz unter
voller persoénlicher Verantwortung einzuschitzen. Wissentliches Verschweigen
von Vermdgen wird im Entdeckungsfalle mit der Konfiskation des gesamten
Vermogens zugunsten der Reichskasse sowie mit Zuchthaus und Aberkennung
der biirgerlichen Ehrenrechte bestraft, Mithelfer und Mitwisser trifft gleichfalls
Zuchthausstrafe, Fiir fahrlissig zu niedrige Einschitzung gegeniiber dem end-
giiltig bei der Nachpriifung festgestellten Wert wird der zu gering eingeschitzte
Betrag verzehnfacht. ’

Von dem nachgewiesenen Vermogen zahlt jeder Deutsche und jede Gesell-
schaft ohne Riicksicht auf die Hohe des Vermégens eine einmalige Abgabe von
5 vH. Die Schitzung, daB das deutsche Volksvermégen bei ehrlicher Deklaration
noch einen Betrag von etwa 200 Milliarden Goldmark ausmacht, diirfte der Wirk-
lichkeit ziemlich nahekommen. Eine Abgabe von 5 vH wiirde somit einem Be-
trage von 10 Milliarden Mark entsprechen, Bis zur genauen Feststellung des
Gesamtvermogens gilt vorab der deutsche Grund- und Immobilienbesitz aller Art
an erster Stelle mit einer Hypothek zugunsten des Reiches in Héhe von 10 Mil-
liarden Mark belastet, Die grundbuchliche Eintragung der auf die einzelnen
Grundstiicke entfallenden Hypotheken muB vorbehalten bleiben. Von den Hypo-
thekenschuldnern ist der Betrag der auf sie entfallenden Hypothek mit jahrlich
5 vH zu verzinsen und mit mindestens jihrlich 5 vH der Hypothekenursprungs-
summe zu tilgen,

Diese Erfassung der Sachwerte gestattet die Herstellung von ,,Deutschen
Reichspfandbriefen* im Betrage von 10 Milliarden Mark und in 20, jahrlich aus-
zulosenden Serien & 500 Millionen Mark und in Stiickelungen von 100 Mark bis
1 Million Mark. Die Reichspfandbriefe der in den ersten 14 Jahren auszulosenden
Serien, also 7 Milliarden Mark, werden mit 5proz. Zinsscheinen und die der letzten
sechs Serien, also 3 Milliarden Mark, mit 10proz. Zinsscheinen ausgestattet. Die
Auslosung der 10proz. Reichspfandbriefe wird fiir die Dauer der ersten 14 Jahre
gesperrt, Die Reichspfandbriefe aller Serien unterliegen fiir die ganze Zeit ihres
Bestehens keinerlei wie immer gearteten Steuer, ebensowenig die daraus ent-
stehenden Zinseinnahmen,

Die 10 proz. Reichspfandbriefe legt das Reich in die Reichsbank ein und wird
damit in Héhe von 3 Milliarden Mark Anteilseigner der Reichsbank., Da die
Reichsbank auch gegenwartig noch iiber einen Goldbestand von rund 500 Mil-
lionen Mark verfiigt, auBerdem noch Deckungsmittel in Form von Wechseln,
Schecks, Lombardforderungen und Effekten besitzt, ist sie in der Lage, neue
Umnlaufsmittel in Form von Banknoten, die auf ,,Goldmark‘ lauten, in Hohe
von 8 Milliarden Mark auszugeben, die durch Reichspfandbriefe, Gold und die
sonst vorgenannten Werte mit ungefihr 50 vH gedeckt sein wiirden, Die 10proz.
Reichspfandbriefe werden von der Reichsbank zum Verkauf gestellt und als
Gegenwert werden nur Gold, Perlen, Edelsteine oder solche auslindischen Zah-
lungsmittel entgegengenommen, deren innerer Wert nach der jeweiligen Londoner
Notierung von dem Nennwert nach unten nicht mehr als 10 vH, gemessen am
englischen Pfund, abweicht. Im Hinblick auf den hohen Zinsertrag dieser Reichs-
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pfandbriefe, auf die 14jahrige Auslosungssperre und die vollkommene Steuer-
befreiung einerseits und die Tatsache andererseits, dal fremdlindische Devisen,
Gold in verschiedener Form, Perlen und Edelsteine innerhalb Deutschlands noch
in weit groBerem Werte als 3 Milliarden vorhanden sind, und weiter unter der
Beriicksichtigung, daf die durch Vorzugshypothek auf den gesamten deutschen
Immobilienbesitz gedeckten Reichspfandbriefe eines politisch und wirtschaftlich
wieder zur Ruhe gekommenen Deutschlands auch im Ausland, soweit es nicht
auf Zerstorung der européischen Kultur hinarbeitet, willige Kéufer finden werden,
ist nicht daran zu zweifeln, daB die freiwillige Nachfrage nach diesen 10proz.
Reichspfandbriefen ihren baldigen und restlosen Absatz sicherstellt,

Bevor iiber die Verwertung der 5proz. Reichspfandbriefe niheres ausgefiihrt
wird, bleibt noch die Frage der fiir die deutsche Wirtschaft notwendigen Umlaufs-
mittel auf Goldwihrung zu untersuchen. Nach dem statistischen Jahrbuch des
Deutschen Reichs sind seit 1871 bis Ende Miarz 1915 an Reichsmiinzen gepragt
und nicht wieder eingezogen worden:

Mark
Goldmiinzen . . . . . . v ¢ v v 4 v e e e .. 5141203000
Silbermiinzen . . . . . . . « v v 4 4 e e e 0 a e 1231033300
Nickelmiinzen . . . . . . . v v v v v v v v o o . 113621900
Kupfermiinzen . . . . . . . . . . .. ... .. 24604200

Sa. 6510462400

Von den Goldmiinzen diirften, obwohl genaue Ziffern
tiber die von privater Seite eingeschmolzenen oder sonst
aus dem Verkehr gezogenen sowie die verloren gegange-
nen Miinzen statistisch nicht zu erfassen waren, doch auf
diese Art schitzungsweise . . . . . . . . . . . .. 2000000000
dem Umlauf entzogen worden sein, so dafl aus den vor
dem Kriege geprigten Reichsmiinzen noch rund. . . 4500000000
als Umlaufsmittel zur Verfiigung gewesen sein diirften.

Die Reichsbank verfiigte im Jahre 1913 durchschnittlich iiber einen Vor-
rat an:

Mark
gemiinztem Gold in Héhe von. . . . . . . . . . . 684.900000
Scheidemiinzen in Héhe von . . . . . . . . . T 274500000

Sa. 959400000

An geprigten Miinzen waren demnach im Umlauf rund 3550000000
der Notenumlauf der fiinf deutschen Notenbanken betrug
S 2753227000

mithin war der gesamte Zahlungsmittelumlauf rund . 6300000000

Wird auf der einen Seite die Tatsache beriicksichtigt, daB Flachenraum und
Bevolkerungszahl Deutschlands erhebliche EinbuBe erlitten haben, so steht dem
auf der anderen Seite doch gegeniiber, da8 in der ganzen Welt die Goldwihrung
gegenwirtig gegeniiber der Vorkriegszeit 30—50 vH an Kaufkraft verloren hat,
und es werden somit Umlaufsmittel fiir eine neue Goldwahrung in Héhe von
8 Milliarden Mark fiir den heutigen Stand der deutschen Wirtschaft ebenso er-
forderlich sein, wie sie ausreichend scheinen. Scheidemiinzen wiren an Stelle
der fritheren Kupfermiinzen aus Eisen oder Bronze, an Stelle der fritheren Nickel-
und Silbermiinzen bis aufwarts zu 1 Mark einschlieBlich aus Aluminium oder
einer Legierung herzustellen, wihrend unter Fortfall der fritheren Reichskassen-
scheine Reichsbanknoten iiber je 5 Goldmark, 10 Goldmark, 20 Goldmark,
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50 Goldmark, 100 Goldmark und 1000 Goldmark ausgegeben werden miiBten,
Die Noten iiber 5, 10 und 20 Goldmark erhalten gleiche Grofie und unterscheiden
sich nur durch Aufdruck und Farbung; das ndmliche gilt bei etwas groBerem
Format unter sich von den drei Notensorten mit héberem Wert, damit endlich
auch wieder die Buntscheckigkeit der deutschen Zahlungsmittel verschwindet,

Die Herstellung der Pfandbriefe, Ausprigung der Eisen- und Aluminium-
miinzen, Druck der Goldmarkbanknoten mufl sofort in Angriff genommen werden
und ist bei geeigneten MaBnahmen unschwer innerhalb zwei Monaten durchzu-
fithren, Sobald der Termin, zu welchem die neuen Umlaufsmittel fertiggestellt
und an die Ausgabestellen im Deutschen Reich, wie Reichsbankstellen, Reichs-
banknebenstellen, Filialen der GroBbanken, Sparkassen usw, zwecks Umtauschs
gegen Papiergeld ausgeliefert sein konnen, sich zuverlissig iibersehen 1a8t, ist
der Druck des seitherigen Papiergeldes sofort restlos einzustellen und zur Aus-
schaltung jeglicher Spekulation bekanntzumachen, da8 alle Forderungen, ins-
besondere alle inlindischen fundierten und schwebenden Forderungen gegen das
Reich, einschlieBlich der Reichsschatzwechsel, alle fundierten und schwebenden
Forderungen gegen die Einzelstaaten und Gemeinden sowie auch alle Forderungen
einschliefllich Hypothekenforderungen von Privaten gegen Private, unbekiim-
mert um die Zeit der Entstehung des Schuldverhiltnisses, und da ebenso alles
Papiergeld zusammengelegt werden auf den ... .sten Teil (gegenwirtig etwa
millionsten Teil) des Nennwertes. Je schirfer die Zusammenlegung erfolgt, um
so gesunder wird in der Zukunft die deutsche Wirtschaft sein. Daher muB die
Papiermark auf Goldmark entsprechend der Dollarnotierung in rundem Betrag
so zusammengelegt werden, daBl 4,20 neue Goldmark = 1 Dollar werden; ein
solcher Entschlufl bedeutet gleichzeitig bis zu seiner Durchfithrung eine in ihrer
Wirksamkeit kaum zu {ibertreffende Stiitzungsaktion der jetzigen Papiermark,
Der Umtausch des kursierenden Papiergeldes, einschliefilich des ausgegebenen
Notgeldes, gegen die neuen Goldumlaufsmittel ist an zwei Tagen, darunter zur
Vermeidung von Produktionsausfall zweckmiBig ein Sonntag, an den bekannt
zu machenden Eintauschstellen durchzufiihren, und zwar mit der MaBgabe, dafl
der Eintausch nach Ablauf von 14 Tagen aufhért und bis dahin noch nicht ein-
getauschtes Papiergeld auBer Kurs erklirt wird. Zum Eintausch von Papiergeld
aus dem Ausland sind allein die Reichsbank in Berlin und einige von ihr zu be-
stimmenden Reichsbankstellen, wie Hamburg, Miinchen, K&In usw., zu erméch-
tigen. Die Einlésungsirist fiir deutsches Papiergeld aus dem europiischen Aus-
land ist gegeniiber dem Inland um weitere 14 Tage, fiir deutsches Papiergeld aus
dem nicht europiischen Ausland dariibér hinaus um die normale Transportzeit
zu verlingern, Die seit 1871 geprigten Reichsmiinzen in Gold, Silber, Nickel
und Kupfer sind gleichzeitig auBler Kurs zu setzen, wie ebenso die seither geprig-
ten Aluminiummiinzen und das ausgegebene Notgeld.

Der internationale Wert der deutschen Papiermark ist wegen des mangelnden
Personalkredits, den das Deutsche Reich im Hinblick auf seine auBen- und innen-
politischen Schwierigkeiten in der Welt leider nur noch besitzt, so stark gesunken,
daB bei der Umlegung der Papiermark auf Goldmark im Verhiltnis der Papier-
markbewertung zur Dollarbewertung nicht mehr als 100 bis hochstens 200 Mil-
lionen der neuen Goldumlaufsmittel schon ausreichen, um damit das umlaufende
Papiergeld und die Reichsschatzwechsel einzulsen. Das Reich gibt daher auch
die 7 Milliarden 5 proz. Reichspfandbriefe an die Reichsbank, die ihrerseits dafiir
den gleichen Betrag neuer Goldumlaufsmittel fiir Rechnung des Reichs in den
Verkehr bringt. Die deutsche Wirtschaft muf} die von ihr benétigten neuen Gold-
umlaufsmittel, da sie den nétigen Bedarf durch die Einlésung von Papiergeld
nicht gewinnen kann, sich durch Hergabe von Devisen, Verkauf von Ware und
im Wege gedeckten und offenen Kredits verschaffen, Die Devisen werden ganz
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ohne Verordnung zwangsldufig abgegeben werden, wie nicht minder zwangs-
laufig das Angebot in Waren aller Art steigen wird.

Mit Durchfithrung der vorstehend beschriebenen MafBnahmen erhilt die
Reichsbank fiir die neu ausgegebenen Goldumlaufsmittel eine nochmalige Dek-
kung von fast 100 vH in Form der 5proz. Pfandbriefe, die von jedermann im
Gegensatz zu den 10proz. Pfandbriefen gegen Goldmarkreichshbanknoten erwor-
ben werden konnen.

Die neuen Goldumlaufsmittel sind damit in Hohe von etwa 150 vH durch
Gold, Lombards, Wechsel, Pfandbriefe usw. gedeckt, eine Deckung, wie sie keine
auslindische Note aufzuweisen hat. Das Reich erhilt von den Sachwertbesitzern
jabrlich 5 vH Zinsen auf den Betrag von 10 Milliarden, das sind 500 Millionen,
wiahrend zu zahlen sind 10 vH von 3 Milliarden = jahrlich 300 Millionen fiir die
Serien 15—20 der Reichspfandbriefe und 5 vH von 7 Milliarden = jéhrlich
350 Millionen fiir die Serien 1—14 der Reichspfandbriefe. Die jahrliche Zinsenlast
fir die Reichspfandbriefe betrigt demnach 650 Millionen, wiahrend die Zinsein-
nahme nur 500 Millionen ausmacht. Die Differenz von 150 Millionen kann mit
einem Kapital von 8 Milliarden Goldmark unschwer von der Reichsbank selbst
aus ihrem Verdienst aufgebracht werden. Der gesamte Abrechnungsverkehr wird
unter diesem Verteilungsschliissel fiir Rechnung des Reichs und fir eigene Rech-
nung durch die Reichsbank kostenlos bewirkt. Das Reich zieht durch seine
Steuerbehérden lediglich die von den Sachwertbesitzern jahrlich fiir Verzinsung
und Tilgung der Hypotheken filligen Annuitéten ein,

Die Wahrungsreform in der vorgeschlagenen Weise verschafft, wie schon
gezeigt wurde, dem Deutschen Reich als Gegenwert fiir die 5proz. Pfandbriefe
gleichzeitig verfiighare Mittel in Hohe von 7 Milliarden Goldmark, Durch diese
Mittel kann der Haushalt des Reiches, der Einzelstaaten und der Gemeinden, wie
spater besonders darzulegen bleibt, ein Jahr lang aufrechterhalten werden. Inner-
halb dieser Frist mu8 eine verstindige Finanzreform platzgreifen, die an Stelle
des jetzigen Tohuwabohus in der Steuergesetzgebung ein einfaches Steuersystem
setzt, das nach noch zu entwickelnden neuen Gesichtspunkten in weitaus erster
Linie die besitzenden Klassen treffen muf und an dem Faulenzer und Verschwen-
der, die wirklich einzigen Schidlinge des Wirtschaftskérpers, weil Drohnen im
Bienenstock der arbeitenden Bevolkerung keine Freude haben diirfen, Von den
7 Milliarden wiren bereitzustellen:

1 Milliarde fiir den Haushalt des Reiches,
1,2 » e » der Einzelstaaten,

1,8 vs sy . der Gemeinden.

4 Milliarden insgesamt,

Die restlichen 3 Milliarden bleiben zur Verfiigung des Reiches zwecks Uber-
windung aller Ubergangsschwierigkeiten, die sich bei einer so griindlichen Um-
stellung, wie sie die heutige deutsche Wirtschaft notwendig hat, nicht vermeiden
lassen,

Die Wahrungsreform ist nur der erste Schritt riickwirts von dem Abgrunde,
vor dem das deutsche Volk steht, und zwecklos, wenn nicht Zug um Zug weitere
GenesungsmaBnahmen, frei von Voreingenommenheit, Eigennutz und Neid,
folgen.

Dahin gehdren die im weiteren Inhalt zu behandelnde Beseitigung jeglicher
Zwangswirtschaft, insbesondere der Demobilmachungsbestimmungen, die Be-
seitigung des iiberfliissigen Beamtenballastes, die Gesundung der Staatsbetriebe,
die unerbittlich notwendige Wiedereinfiihrung der Arbeitszeit wie vor dem Kriege,
wie aber nicht minder die Auflosung aller Syndikate, Preiskonventionen, Preis-
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kartelle u. dgl. Natiirlich werden durch jeden weiteren Schritt auf diesem Wege
der Gesundung Arbeitskréfte in groBer Zahl frei, deren zweckentsprechende Be-
schaftigung, bis sie von einer wiederaufstrebenden Wirtschaft aufgesogen sind,
nicht auBerachtgelassen werden darf, Dem Reiche hierfiir Mittel bereitzustellen,
ist daher nur ein Akt weiser Voraussicht,

Vorab hat die Schaffung wertbestéindigen deutschen Geldes mit Golddeckung
nur die Wirkung, da3 dem Wucher Einhalt geboten, der zu geringen Entlohnung
und Verarmung der breiten Volksschichten ein Ziel gesetzt wird und das Angebot
in Waren aller Art, besonders in Lebensmitteln wieder zunimmt, Die Furcht vor
der Entwertung der Mark verfliegt. Die Verschwendungssucht, zu der vielfach
die Flucht aus der Papiermark den AnstoB gibt, wird zuriickgeddmmt. Die alt-
bewdhrten Eigenschaften von Anstand und Ehrlichkeit werden ihren Weg in das
deutsche Wirtschaftsleben zuriickfinden,

Endlich ist die Wahrungsreform die erste Voraussetzung dafiir, da3 Deutsch-
land in die Lage kommt, iiberhaupt Reparation in den kommenden Jahren auf
Grund des Friedensvertrages zu leisten, und die Wiedergutmachungskommission
wiirde gegen die ihr anvertrauten Interessen ihrer eigenen Vélket handeln, wenn
sie auf Grund des Artikels 248 des Friedensvertrages die Durchfithrung der deut-
schen Wahrungsreform in der vorgeschlagenen Weise beanstanden wollte, statt
sie sogar wohlwollend zu unterstiitzen.

Anlage 13.

EntschlieBung des Arbeitsausschusses des Vorliufigen
Reichswirtschaftsrats fiir die Wihrungsfrage
vom 7. September 1923.

Der vorldufige Reichswirtschaftsrat wolle beschlieBen, der Reichsregierung
nachstehende Entschliefung zu iibermitteln:

1. Die Wiederherstellung und Erhaltung eines wertbestindigen Zahlungs-
mittels, das die Bediirfnisse von Staat und Wirtschaft befriedigt, ist nur méglich,
wenn die Defizitwirtschaft der 6ffentlichen Gewalten beseitigt wird.

Die Ausgaben fiir den Ruhrkampf sind sofort auf das unbedingt notwendige
MaB zu beschrinken, die fiir Ruhrzwecke zur Verfiigung zu stellenden Gelder
sind zu kontingentieren und ihre Verteilung unter Kontrolle eines kleinen mit
diktatorischen Vollmachten versehenen Ausschusses zu stellen, iiber dessen Zu-
sammensetzung die Regierung mit den Vertretern der politischen und wirtschaft-
lichen Organisationen beraten soll, AuBerdem ist erforderlich riicksichtslose Strei-
chung ersparbarer sonstiger Ausgaben, Fiir den Ubergang sind Mittel durch eine
Vermégensabgabe nach dem Vorschlage Minoux’ bereitzustellen. Beseitigung
der privaten Inflation durch scharfe Diskontpolitik hat nebenher zu erfolgen.

2, Die dringende Gefahr einer volligen Zuriickweisung der Papiermark, die
als Zahlungsmittel zur Aufrechterhaltung des Verkehrs notwendig bleibt, er-
heischt unter der Voraussetzung der Etatsbilanzierung die Schaffung eines wert-
bestindigen Zahlungsmittels, das auf sich selbst gestellt und unabhéngig von
den inneren und #uBeren Schwankungen ist. Die Grundlage eines solchen Zah-
lungsmittels kann zur Zeit nur das Gold oder ein Devisenfond bilden.

3. Aus diesen Erwigungen ist das Projekt Helfferich abzulehnen, weil eine
Roggenwihrung im inneren Verkehr den groBen Schwankungen des Roggen-
preises unterlige und im internationalen Verkehr keine Geltung hétte.

4, Gleichfalls ist der Vorschlag des Reichsverbandes der deutschen Industrie
abzulehnen, da das nach ihm wertbestindige Geld den Umlaufskreis des staat-
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lichen Papiergeldes noch mehr als heute einschrinken, seine Entwertung und
Zuriickweisung also noch beschleunigen wiirde.

5. Alle'derartigen Projekte sind auch deshalb abzulehnen, weil sie das Noten-
monopol, ein grundlegendes Hoheitsrecht des Staates, in die Hinde privater Be-
rufsstéinde iibergeben wiirden. Triager der Geldpolitik Deutschlands kann nur die
Reichsbank sein, wobei es Voraussetzung ist, dal deren Geschiftsfiihrung und
-leitung den Bediirfnissen wertbestindiger Geldwirtschaft durch entsprechende
Uménderungen anzupassen ist,

6. Nach Festlegung des Hochstbetrages der Noteninflation wird

a) der Goldbestand der Reichsbank mit den aus den MaBnahmen der Devi-
senablieferung eingehenden ausldndischen Zahlungsmitteln zu einem Miinzfond
vereinigt. Dieser wird auf Grund von Sachwertbelastung durch Auslandsanleihen
nach Moglichkeit erhéht,

b) Ein Einlésungsiecht des umlaufenden Papiergeldes zu einem dem Tages-
werte entsprechenden Kurse gegen Gold oder andere Goldzahlungsmittel erklirt.

c¢) Auf Grund des Miinzfonds werden Goldnoten ausgegeben, als deren Dek-
kung Gold, Silber, Edelschmuck, Devisen und diskontierte Goldhandelswechsel
dienen, Zur Stirkung des Miinzfonds kénnen auch die Vorschlige Minoux’
wesentlich beitragen.

d) Nach Einfiihrung der Goldnote und Festlegung der Einstellung des Noten-
drucks werden die noch im Besitz der Wirtschaft befindlichen oder in sie gelan-
genden Goldzahlungsmittel fiir den allgemeinen Verkehr freigegeben,

7. Die Reichsbank bleibt autonom, Die Reichsaufsicht wird aber verstarkt
durch eine Umformung des Reichsbankkuratoriums und durch Erweiterung seiner
Rechte und Pflichten, Das Kapital der Reichsbank wird erhéht durch Ausgabe
von Aktien, die in Gold oder Devisen oder wertbestindigen Belastungen, Gold-
hypotheken der Landwirtschaft, einzuzahlen sind.

Anlage 14,

Richtlinien des Reichsverbandes der Deutschen Industrie
zur Errichtung einer Goldnotenbank.

1. Es wird eine vom Reich und der Reichsbank unabhingige Goldnotenbank
in Form einer Aktiengesellschaft errichtet,

2. Das Aktienkapital betragt 500 Millionen Goldmark, von denen durch ein
Griinderkonsortium 200 Millionen Goldmark sichergestellt werden, Dem Ausland
soll eine Beteiligung bis zu einem Drittel angeboten werden, Den privaten deut-
schen Besitzern auslindischer Zahlungsmittel soll durch vollstindige Wieder-
herstellung des Bankgeheimnisses und durch die Aussicht auf eine angemessene
Verzinsung ein Anreiz zur Hergabe von Devisen gegeben werden,

3. Sitz der Bank in Deutschland. Dagegen sollen sich die Goldbestéinde und
nach Moglichkeit auch die spiter eingehenden Einlagen in Bankinstituten des
neutralen Auslandes befinden,

4. Der Reichsbank bleibt eine angemessene Beteiligung an der Verwaltung
sowie eine Option fiir die VergréBerung ihres Anteils vorbehalten. Im fibrigen
sind die Aktionire hinsichtlich der Verwaltung autonom,

5. Die Bank hat das Recht der Goldnotenemission. Sie ist ermachtigt, bis
zum doppelten (dreifachen) Betrage des eingezahlten Aktienkapitals Goldnoten
auszugeben, und zwar nach den strengsten Grundsétzen der bankméaBigen Dek-
kung. Die Noten diirfen daher nur gegen Diskontierung von Goldwarenwechseln
oder gegen Einlieferung von Devisen oder Gold ausgegeben werden. Als geeignete
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Deckungsmittel sind nicht anzusehen Anleihen, Schuldverschreibungen und son-
stige Schuldtitel des Reiches, der Bundesstaaten und der Gemeinden.

Die Goldnoten werden jederzeit gegen Zertifikate, die im Ausland beglau-
bigte Bescheinigungen iiber die dort ruhenden Devisenbestéande darstellen, ein-
gelost,

6. Als Werteinheit gilt der Goldtaler, der die Paritit des amerikanischen
Dollars hat.

7. Der Geschiftskreis der Bank entspricht im tibrigen in der Hauptsache
dem Geschaftskreis der bisherigen Notenbanken, mit Ausschiufl derjenigen Ge-
schéfte, die sich auf die Beleihung von Anleihen, Schuldverschreibungen und son-
stigen Schuldtiteln des Reiches, der Bundesstaaten und der Gemeinden beziehen,

8. Die Bank verzichtet darauf, sich auf dem Wege der Abtretung von Steuer-
hoheitsrechten Mittel zu verschaffen. Als Gegenleistung fiir die Verleihung des
Emissionsrechtes gibt die Bank dem Reiche ein unverzinsliches Golddarlehen fiir
die Dauer ihres Bestehens, sowie einen noch festzusetzenden Anteil am jahrlichen
Reingewinn. Sie verpflichtet sich ferner, einen weiteren Anteil ihres Gewinnes
zur Stiitzung der Papiermark bis zu deren AuBerkraftsetzung aufzuwenden,

Anlage 15.
Plan Hilferdings.

1. Der Ubergang zu einer wertbestindigen Wahrung ist solange unméglich,
als das Defizit des Reichshaushalts nicht gedeckt ist. Dagegen ist es moglich, fiir
die Zwischenzeit in begrenztem Umfange ein wertbestindiges Zahlungsmittel zu
schaffen,

2. Die Bediirfnisse des Staates machen es erforderlich, fiir den ungedeckten
Teil des Reichshaushalts auch weiterhin Papiernoten auszugeben. Unter diesen
Umsténden ist es unméglich, die Einlgsbarkeit der Mark in das neue Zahlungs-
mittel oder einen Zwangskurs der Mark ihm gegeniiber festzusetzen, da andern-
falls das neue Zahlungsmittel in die Inflation mit hineingerissen und seine Wert-
bestandigkeit verlieren wiirde.

3. Das wertbestindige Zahlungsmittel muf in einer Weise eingerichtet wer-
den, daB hierdurch der Ubergang zur endgiiltigen Goldwahrung vorbereitet und
erleichtert wird, Daher muB3 abgelehnt werden:

a) das neue Zahlungsmittel auf einer anderen Grundlage als auf Gold zu
basieren. Die Basierung auf Gold ist auch deshalb erforderlich, um dem neuen
Zahlungsmittel die Anerkennung des Auslandes, insbesondere der angelsachsi-
schen Linder, die fiir den Kredit des Staates und der Industriewirtschaft unent-
behrlich ist, zu verschaffen;

b) ein Verzicht des Staates auf seine Miinz- und Finanzhoheit dadurch, da3
die neue Notenbank partikularen Organisationen ausgeliefert wiirde. Die wirt-
schaftlichen Berufsstinde sind in ihrer Gesamtheit juristisch nicht fa8bar, auch
die Spitzenverbinde tragen nur einen losen Charakter. In der wirtschaftlichen
Lage des Augenblicks wiirde die Industrie gegeniiber den landwirtschaftlichen
Organisationen wirtschaftlich erheblich im Nachteil sein. Die Beteiligung der
Arbeiterschaft wiirde auf groBe Schwierigkeiten stoBen. Die schnelle Griindung
der Notenbank erfordert ferner die rasche Beschaffung eines Goldbestandes.
Die freiwilligen Vorbereitungen der Industrie befinden sich in den ersten An-
fangen, ihr Fortgang ist zweifelhaft.

4. Die Ausgabe des wertbestdndigen Zahlungsmittels muB daher in Gold, in
goldwertigen Zahlungsmitteln oder goldwertigen Handelswechseln gedeckt sein.

5. Da die Reichsbank bis zum 20, September ihrerseits zur Goldrechnung
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(Goldkredite, Goldguthaben, Ausgabe von Goldzertifikaten) tiberzugehen plant
und damit einen betrichtlichen Teil des GroBverkehrs an sich ziehen wird, muBl
eine enge Verbindunge zwischen ihr und dem neuen Goldnoteninstitut geschaffen
werden, um die Gefahr unwirtschaftlicher Konkurrenz zu vermeiden.

6. Zur Einrichtung der Goldnotenbank wird daher folgender Weg vorge-
schlagen:

Die Goldnotenbank wird in der Form einer Privat-Aktien-Gesellschaft ge-
griindet. Die Reichsbank beteiligt sich an der Griindung durch Einbringung von
X Millionen ihres Goldbestandes, Ein Betrag in der Héhe von 80 vH der Reichs-
bankbeteiligung wird als weiteres Aktienkapital zur privaten Zeichnung gegen
Einzahlung von Gold oder Devisen aufgelegt.

Der gesamte Goldverkehr der Reichsbank wird auf die Goldnotenbank iiber-
tragen.

Die Goldnotenbank ist berechtigt, Noten in der doppelten Héhe des einge-
zahlten Kapitals auszugeben.

7. Um eine Starkung der Bank zum Zwecke der Hilfeleistung fiir das Reich
zu erzielen, wird eine hypothekarische Belastung der Wirtschaft in Héhe von
5 vH des Kapitalwertes durchgefithrt, Doch soll weder der unmittelbare, noch
der kapitalisierte Betrag zur Deckung ausgegebener Noten verwendet werden.
Auf Grund der eingehenden Ertrige soll die Notenbank Goldobligationen aus-
geben,

a) Der eine Teil der Goldobligationen soll von der Goldnotenbank als Ab-
geltung fiir die Ubertragung des Notenrechts dem Reich zur Verfiigung gestellt
werden,

b) Ein anderer Teil soll dazu dienen, die ausgegebenen Noten gegen ein
wertbesténdig verzinsliches Anlagepapier einlésbar zu machen.

Anlage 16.

Stellungnahme der Reichsbank zu den Leitsiitzen des
Reichsfinanzministers Dr. Hilferding. (14. September 1923.)

... Wenn wir zunéichst absehen von der Komplizierung, die das vorliegende
Goldnotenbankprojekt durch den 7. Leitsatz erhilt, der unter Heranziehung von
Ideengingen des Helfferichschen Projektes auf der Basis einer Belastung der
deutschen Wirtschaft die Ausgabe von verzinslichen Goldobligationen durch die
neue Wiahrungsbank, ferner die Verwendung dieser Obligationen teilweise zur
Einziehung der Goldnoten, zum anderen Teil zur Finanzierung der Reichsbediirf-
nisse vorsieht, so 1auft das neue Projekt im wesentlichen auf folgendes hinaus:

Fiir eine Zwischenzeit soll von einer zu griindenden privaten Goldnotenbank
eine zur Hilfte mit Gold gedeckte Goldnote ausgegeben werden., Die Deckung
ist in der Hauptsache aus den Goldvorriten der Reichsbank genommen, zum
kleineren Teil aus Gold- oder Deviseneinzahlungen, die der Verkehr fiir diesen
Zweck aufbringen soll, Der gesamte Goldverkehr der Reichsbank soll auf die
neue Bank iibergehen, Diese neue Goldnote soll wertbestindig erhalten werden,
indem das Reich davon absieht (mit Ausnahme der oben erwahnten Goldobliga-
tionen), ihren Kredit in Anspruch zu nehmen, vielmehr soll zur Befriedigung des
weiteren Kreditbedarfs des Reichs auf die alte Papiermark und auf die Reichs-
bank zuriickgegriffen werden.

Wir haben gegen diese Vorschlige nachstehende schwere Bedenken zu er-
heben:

1. Der Versuch, die Finanzbediirfnisse des Reichs weiterhin bei der Reichs-
bank durch ungehinderten Druck von Papiermark zu befriedigen, nachdem von
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der Reichsbank ein Teil jhres Goldbestandes und ihre gesamten sonstigen wert-
bestandigen Anlagen abgezogen worden sind, ist aussichtslos. Schon das jetzige
Verfahren mufl bei dem lawinenartigen Anschwellen der schwebenden Schuld in
kurzer Frist zur Unverwertbarkeit der Mark fithren. Bei dem neuen Projekt, wo
der Reichsbank die wertvollsten Teile ihrer Aktiven und der gesetzlichen Deckung
ihrer bisherigen Noten entzogen werden sollten, wiirde der vollstindige Zusam-
menbruch der Papiermark, ihre Unverkiuflichkeit im Ausland und ihre allge-
meine Repudiation im Inland in dem gleichen Augenblick eintreten, wo dieser
Versuch verwirklicht wiirde, Damit wiirde das Reich sich die letzte Moglichkeit,
geine immer mehr anschwellenden Kreditbediirfnisse zu decken, selbst zerstéren.

2. Die neue Goldnotenbank wiirde nicht der deutschen Volkswirtschaft als
ganzem zugute kommen, sondern hochstens beschrinkten Kreisen, die sich ohne
Schaden auf die reine Goldbasis einstellen kénnen, Die Wirtschaft, welche heute
noch Papiermarkwerte besitzt, wiirde auch den letzten Rest von Wert ihres in
Mark bestehenden Besitzes einbiilen und nicht in der Lage sein, sich dafiir die
Goldnote zu beschaffen. Besonders gilt dies fiir die Arbeiterschaft und Beamten-
schaft. Es wiirden also weder die Bediirfnisse des Reiches befriedigt, noch fiir
die deutsche Volkswirtschaft als ganzes ein wirklicher Nutzen geschaffen.

3. Die Entnahme der Goldwerte aus der Reichsbank und ihre Uberfiihrung
in das neue Institut wiirde, auch wenn sie im Wege der Reichsgesetzgebung er-
folgte, auf eine Vergewaltigung der Reichsbank und auf die véllige Vernichtung
der Reichsbank und der Reichsbanknote hinauslaufen. Das Bankgesetz beruht
auf einer Kombination von Gesetz und dem Gesellschaftsvertrag mit den Anteils-
eignern. Das Bankgesetz wiirde daher, insbesondere in einem so fundamentalen
Punkte ohne Zustimmung der Generalversammlung der Anteilseigner wihrend
der Dauer des Privilegs nicht abgedndert werden kénnen (vgl. das Gutachten
des Reichsjustizamts vom 19, August 1889, Nr. 2234), und es unterliegt keinem
Zweifel, daB die Generalversammlung ihre Zustimmung zu einer solchen Vernich-
tung der Reichsbank niemals geben wiirde. Wiirde ein solches Gesetz gegen den
Widerspruch der Generalversammlung beschlossen, so wiirde damit vor aller Welt
sichtbar eine gewaltsame Enteignung ohne angemessenes gleichwertiges Entgelt
— die Aktien der neuen Bank wiren kein solches Entgelt — vorgenommen und
die neue Wahrungsbank auf einen offenbaren Rechtsbruch gegriindet werden.
Wir miilten gegen einen derartigen Versuch unseren feierlichen Widerspruch er-
heben. Die Reichsbank wiirde aber auch gezwungen sein, jede weitere Kredit-
gewihrung an das Reich sofort einzustellen,

Es liegt auf der Hand, daB eine derartige Vergewaltigung der Privatrechte
in einem so eklatanten Fall wie dem der Zentralnotenbank das Vertrauen in die
Regierung aufs schwerste erschiittern mii3te, die sich zu solchen Schritten her-
geben wiirde, nicht minder aber auch das Vertrauen in die neue Notenbank, Denn
es erhebt sich dabei auch die Frage, ob nicht nach der alsbald zu erwartenden
volligen Aussaugung und endgiiltigen Vernichtung der Reichsbank der neuen
Notenbank ein dhnliches Schicksal beschieden sein wiirde. Das Ausland wiirde
jedenfalls einer Entwicklung nicht mit Vertrauen gegeniiberstehen kénnen, an
deren Anfang offener Rechtsbruch und die Vergewaltigung wohlerworbener
Privatrechte, und zwar inlindischer und auslindischer (sowohl der Anteils-
eigner, wie der Noteninhaber wie auch der sonstigen Glaubiger der Reichsbank),
gesetzt ist. Endlich wiirde fiir die Entente ein willkommener Vorwand geschaffen,
die zwangsweise Enteignung des Goldbesitzes der Reichsbank fiir Reparations-
zwecke zu fordern, mindestens mit dem gleichen Schein von Recht wiirde sie
wohl diese Enteignung im Gesetzesweg durchsetzen kénnen, wie die Regierung
die Enteignung fiir die Zwecke der neuen Bank durchfithren konnte.

Wir sind mit dem Herrn Reichsfinanzminister der Ansicht, da8 ohne Auf-
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schub die entscheidende Remedur unserer Geldverhiltnisse in die Hand genom-
men werden muBl. In allen Sachverstindigenkreisen des Inlandes wie des Aus-
landes, insbesondere aber bei allen Mitgliedern der Reichsregierung, kann kein
Zweifel dariiber bestehen, dafl das ungehemmte lawinenartige Anschwellen der
vom Reich bei der Reichsbank entnommenen ungedeckten Kredite das entschei-
‘dende Moment fiir die Zerriittung unserer Wahrung ist, und daB daher das Pro-
blem das ist: Wie kann der durch Steuern usw, und Anleihen nicht zu deckende
Staatsbedarf befriedigt werden ohne Inanspruchnahme der Emissionsbank, wel-
che fiir die Landeswihrung verantwortlich ist.

Es ist zuzugeben, daB an sich theoretisch hier zwei Moglichkeiten sich bieten,
Entweder: Man 16st die Reichsfinanzen von der Reichsbank los und verweist das
Reich auf Einnahmen durch eigene Geldschopfung. Diesen Weg beschreitet das
Helfferichsche Projekt. Oder: Man schafft ein neues, von den Reichsfinanzen
getrenntes Wihrungsinstitut und sucht den Reichsbedarf, so gut und so lange es
noch geht, mit Hilfe der alten Noten zu befriedigen.

Wenn die uns vorliegenden Leitsétze den letzteren Weg, wenigstens ungefihr,
einschlagen, so ist der Grund hierfiir anscheinend der, dal man glaubt, ein wert-
bestéindiges Geld lasse sich nur auf einer ganz neuen Basis schaffen, und die
Reichsbanknote sei auf jeden Fall der vélligen Entwertung ausgesetzt, und fer-
ner, man konne gleichzeitig mit Beschreitung dieses Weges die Finanzbediirfnisse
des Reiches doch noch mittels der Papiermark, der Reichsbanknote, auch weiter-
hin befriedigen.

Die letztere Annahme ist, wie wir oben bereits zeigten, nicht zutreffend. Die
Entziehung eines wesentlichen Teils der letzten Bestinde der Reichsbank macht
den Versuch, mittels der von ihr dann noch auszugebenden, génzlich entwerteten
und unverkiuflichen Wertzeichen den Bedarf des Reiches zu befriedigen, von
vornherein alsbald unméglich, Die Repudiation der Papiermark im In- und Aus-
land wire die sofortige unvermeidliche Folge,

Nicht zutreffend erscheint uns aber auch die Annahme, daBl nur durch ein
von der Reichsbanknote losgeléstes Geld eine wertbestindige Wihrung geschaffen
werden konnte, Nicht auf Loslésung der Wéhrung von der Reichsbank und von
der Reichsbanknote kommt es an, sondern auf Loslésung der Reichsbank von
dem Kreditbedarf des Reiches, Erfolgt diese Trennung, d. h, wird eine Garantie
geschaffen, daB das Reich nicht mehr die Reichsbank in Anspruch nimmt, und
wird gleichzeitig eine andere geeignete Einnahmequelle fiir das Reich erdffnet,
so ist der Grad von Wertbestindigkeit und Stabilitéit fiir die Reichshanknote ohne
weiteres geschaffen, der im giinstigsten Fall durch eine neue Goldnotenbank ge-
schaffen werden koénnte,

Es bleiben allerdings die allgemeinen Bedenken: die Ungel6stheit des Re-
parationsproblems und die Passivitit unserer Handels- und Zahlungsbilanz,
Diese stehen jedem von Deutschland ausgegebenen Geldzeichen — vor allem im
Auslande — zunichst im Weg, auch der Goldnote, Trotzdem glauben auch wir,
daB nicht gewartet werden kann und darf, bis diese beiden Fragen gel6st sind,
daB man sich vielmehr mit dem begniigen muB, was unter den jetzigen Um-
sténden sich {iberhaupt erreichen 148t, und daBl man dabei den Nachteil, daB die
Wertbestindigkeit nur eine relative, begrenzte ist, in Kauf nehmen muf}, Diese
iiberhaupt erreichbare Wertbestandigkeit und Stabilitit ist aber fiir die Reichs-
banknote ohne weiteres méglich, sobald die weitere Kreditgewdhrung an das
Reich aufhért, Damit wiirde auch alsbald das Vertrauen in die Reichsbanknote
wieder hergestellt. Denn nur jene Kreditgewahrung, die in der fortwihrenden
Vervielfachung des Notenumlaufs zum Ausdruck kommt, bedingt die sich tag-
lich iiberstiirzende Entwertung der Papiermark. Naturgemi8 hat die Reichs-
bank sich dann darauf zu beschrinken, auf streng kaufménnischer Grundlage
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wirklich kurzfristige Kredite nach den gesunden Grundséitzen der Vorkriegszeit
zu gewihren, diese Kredithergabe auf das notwendigste MaB einzuschrinken und
durch die dann wieder wirksam werdende Diskontpolitik zu regulieren, Ob als-
dann die Stabilisierung, die eben in dieser Stillegung der Notenpresse selbst schon
erreicht ist, auf der Basis des 1-Millionen-fachen oder des 25-Millionen-fachen der
Goldparitit erfolgt, ist nicht die entscheidende Frage. Im {ibrigen konnte als-
dann demnéchst eine Kontraktion des durch die groBen Zahlen angeschwollenen
Notenumlaufs durch Einlésung in Noten herabgesetzten Nennwertes (Denomi-
nation) ohne besondere Schwierigkeiten vorgenommen werden, In diesem Zeit-
punkt kénnte auch mit Aussicht auf Erfolg an eine Stirkung der Deckungs-
grundlage der Reichsbank durch Erhéhung ihres Grundkapitals gegen Einzahlung
von Gold oder Devisen herangegangen werden,

Diese Regelung hat den groBien Vorteil, da8 sie der ganzen deutschen Volks-
wirtschaft, die im Besitz der Papiermark ist, und die aufs engste an ihr inter-
essiert ist, bis in die kleinsten Kanile hinein zugute kommt, Die Volkswirtschaft
als ganzes profitiert von der Stabilisierung der Papiermark, Anders bei dem
neuen Projekt, wo die groBe Frage entsteht: Wie soll die Goldnote ohne neue
Inflation in die Hinde der gesamten Wirtschaft, in die Hande der grolen Massen
kommen?

Die Basis der neuen Goldnotenbank wire bei dem geringen aus dem freien
Goldbestand der Reichsbank oder sonst zu beschaffenden Grundkapital viel zu
schmal, um auch nur im Entferntesten dem Bediirfnis des In- und Auslands-
verkehrs zu geniigen. Die ausgegebenen Noten wiirden alsbald ins Ausland ab-
flieBen oder im Inland thesauriert werden.

Nach alledem kommen wir zu dem SchluB: Das vorliegende Goldnoten-
projekt bringt nicht den Nutzen fiir die deutsche Wirtschaft, den es bringen soll
und muB; es macht ferner die Befriedigung der Staatsfinanzbediirfnisse durch
Vernichtung des letzten Wertes der Papiermark unméglich, und es 148t endlich
die Frage offen: Womit will das Reich in dem alsdann bereits unmittelbar be-
vorstehenden Augenblick sich helfen, wenn die véllige Vernichtung der Papier-
mark als Folge dieser MaBnahme eingetreten ist? Soll man hoffen, daB bis zu
diesem Zeitpunkt, der unmittelbar vor der Tiir stehen wiirde, es gelungen ist,
dauernd die Finanzierung des Reichsbedarfs auf einer anderen Basis sicherzu-
stellen? Niemand wird daran glauben. Damit erhebt sich, nicht etwa im fernen
Hintergrund, sondern unmittelbar, die Frage: Wie wird die neue Bank sich gegen-
iber den Bediirfnissen des Reiches wahren konnen?

In den uns vorliegenden Leitsitzen ist diese Frage iiberdies bereits ganz be-
sonders in den Vordergrund geriickt dadurch, daB alsbald eine ,,Hilfeleistung fiir
das Reich‘ durch die neue Goldnotenbank, und zwar mittels Goldobligationen,
vorgesehen ist (Leitsatz 7). Diesen Goldobligationen sollen lediglich die Zins-
einginge aus der Hypothezierung der deutschen Wirtschaft als Deckung dienen.
Man wird sich sagen, daB auf diesem Weg fortgeschritten werden konnte, und
daB das Reich eine fortgesetzte und steigende ,,Hilfe* durch die Goldnotenbank
beanspruchen kénnte, wobei im iibrigen die Frage des Kurses und der Verwert-
barkeit dieser verzinslichen Obligationen zur Deckung des Reichsbedarfs noch
géanzlich offen bliebe.

Wenn schlieBlich noch eine Einlgsung der Noten durch diese Goldobliga-
tionen vorgesehen ist, so scheint uns damit nicht nur nichts gewonnen, sondern
von vornherein ein Moment der Diskreditierung in die Bank hereingetragen.
Denn im Gegensatz zu dem Helfferichschen Projekt tendiert die Goldnoten-
bank von vornherein auch nach dem Ausland. Auch bedarf es einer Einlésung
nicht, wenn eine gesicherte, unantastbare Notendeckung vorhanden ist, und die
vollige Trennung von den Staatskreditbediirfnissen sichergestellt ist.
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Wir kénnen daher nur erkliren, daB der hier aufgezeichnete Versuch keine
Abhilfe fiir die Not unserer Verhiltnisse schafft, sondern im Gegenteil nicht nur
die Reichsbank véllig vernichtet, sondern auch fiir die gesamte Volkswirtschaft
und auch die Reichsfinanzen zum beschleunigten Zusammenbruch fithren muB.

Demgegeniiber bietet das Helfferichsche Projekt in der von uns angeregten
Gestaltung tatséchlich einen gangbaren Weg, wie der im Vordergrund stehende
Bedarf des Reiches befriedigt werden kann und gleichzeitig im Interesse der ge-
samten Volkswirtschaft die Stabilisierung der bestehenden Wahrung mdoglich ist.
Indem wir auf unser Schreiben vom 11. September 1923 Bezug nehmen?, emp-
fehlen wir nochmals dringend, ohne weiteren Zeitverlust dieses Projekt mit den
von uns vorgeschlagenen Modifikationen der Verwirklichung zuzufiihren,

Wir haben unsere im Vorstehenden und in unserem Schreiben vom 11, Sep-
tember dargelegte Stellungnahme zu dem Wahrungsproblem in eine Anzahl
kurzer Leitsatze zusammengefaBt, die wir in der Anlage ergebenst beifiigen.

Leitsiitze der Reichsbank zar Wihrungsreform.

1. Die sich iiberstiirzende Entwertung der Reichsbanknote beruht in der
Hauptsache auf der iiberméBigen Inanspruchnahme durch das Reich und auf den
Krediten, die die Bank aus politischen Griinden auf dringenden Wunsch der
Reichsregierung gegeben hat. An diesem Punkt muB also die Reform einsetzen,
Jede Reform, die die weitere Inanspruchnahme der Bank durch
das Reich nicht beseitigt, ist wertlos,

2. Die augenblickliche Krise, die das allgemeine Verlangen nach einer Wih-
rungsreform hervorgerufen hat, besteht darin, daB sich die Entwertung der
Reichsbanknote zu einem Grade gesteigert hat, der sich der Wertvernichtung
nihert, Der Zeitpunkt steht nahe bevor, an dem die Papiermark im Inlande von
immer weiteren Kreisen abgelehnt, im Ausland aber ihr Kurs gestrichen wird.
Das wiirde die allgemeine Katastrophe bedeuten. Eine Reform muf daher be-
strebt sein, dieser Entwicklung Einhalt zu gebieten, nicht sie zu beschleunigen,
Das. Bestreben mufl dahin gehen, die Reichsbanknote wieder wertbestindig zu
machen,

3. Dies ist méglich, Nimmt man die einmal eingetretene Entwertung der
Reichsbanknote als gegeben hin, so ist die Lage der Bank eine véllig gesunde,
sobald die unter 1 erwéahnte inflationistische Kreditgewahrung aufhért., Wenn
die Reichsbank nur noch Kredite an die Privatwirtschaft nach den soliden
Grundsétzen der Vorkriegszeit gewihrt, so stellt sich das Vetrauen zur Reichs-
banknote in kurzer Zeit wieder her, und sie erréicht den Grad von Wertbestindig-
keit, der unter den heutigen Verhiltnissen, insbesondere unter unseren gegen-
wartigen politischen, wirtschaftlichen und finanziellen Beziehungen zum Ausland
iberhaupt méglich ist. Einem MiBbrauch des Reichsbankkredits durch die Pri-
vatwirtschaft wird durch die Entwertungsklausel vorgebeugt.

4., Sobald dieser Zustand erreicht ist, ist auch der Zeitpunkt fiir eine Herab-
setzung des Nennwertes der Banknote (Denomination) gekommen, Diese bietet
den Vorzug einer gewaltigen Vereinfachung des Geschéftslebens und einer Klar-
stellung unserer wirtschaftlichen Verhiltnisse, die heute ihr wahres Gesicht hinter
den gigantischen Ziffern der Inflation verbergen, Dann kann auch mit Aussicht
auf Erfolg versucht werden, die Aktionsfahigkeit der Reichsbank durch Heran-
ziehung weiterer Goldwerte im Wege der Erhéhung des Grundkapitals zu steigern.

5. Das Goldnotenbankprojekt leidet dem gegeniiber an folgenden Méngeln:

1 Vgl. Anlage 9.
Beusch, Wihrungszerfall, 10
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a) Es hilft dem gegenwiirtigen Notstand in keiner Weise ab. Die Goldnote
wird zur Deckung des Bedarfs an Umlaufsmitteln bei weitem nicht ausreichen,
Sie gelangt iiberhaupt nicht in die Hénde derjenigen Kreise, die heute unter der
zunehmenden Entwertung der Reichsbanknote leiden. Sie kommt nur den Krei-
sen zugute, die sich ohnehin schon auf die Wertbestandigkeit einzustellen ver-
standen haben,

b) Das Reich muB seine Finanzierung weiterhin durch uferlose Kredit-
entnahme bei der Reichsbank bewirken. Das ist aber unméglich. Durch die
Schaffung der Goldnotenbank, die der Reichsbanknote ihre wichtigste Wert-
unterlage entzieht, wird die Reichsbanknote vollig vernichtet. Ihre immer all-
gemeinere Repudiation ist eine Frage von Wochen oder Tagen. Dann ist das
Reich zahlungsunfihig und unter dem Zwange der absoluten Not genétigt, sich als-
bald an der neuen Bank zu vergreifen.

c¢) Aus den vorentwickelten Griinden ist das Projekt fiir die Reichsbank,
deren Vernichtung es bedeutet, vollig unannehmbar. Es konnte nur im Wege
des Zwanges durchigefiihit werden; damit wiirde aber auch die neue Bank von
vornherein unheilbar diskreditiert. Denn wenn sie ihre Existenz einer Verge-
waltigung der bestehenden Zentralnotenbank verdankt, so wird jedermann — im
In- und Auslande — der Uberzeugung sein, daB ihr selbst in nicht zu ferner Zeit
das gleiche Schicksal bevorsteht.

6. Die Reichsbank hat nach alledem in Aussicht genommen, die Diskontie-
rung der Reichsschatzanweisungen nach einer gewissen Ubergangszeit einzu-
stellen. Sie hat davon die Reichsregierung mit Schreiben vom 18, August d. Js.
in Kenntnis gesetzt.

7. Das Reich kann zunichst der neuen Geldschopfung nicht entbehren; da-
bei darf es sich aber nur noch um eine Ubergangszeit handeln. Denn wenn das
Reich dauernd nicht imstande ist, seine Finanzen in Ordnung zu bringen, sind
alle Bestrebungen vergebens, die Lage ist hoffnungslos. Die Wege dieser Geld-
schopfung zu finden, ist Aufgabe des Reiches und seiner eigenen Organe; der
Reichsbank kann es sich hierbei nur als Ratgeberin bedienen, Dies voraus-
geschickt, sei hier noch folgendes bemerkt:

8. Als nichstliegender Weg bietet sich die Kreierung eigenen Geldes (Kassen-
scheine) durch die Reichsfinanzverwaltung. Die Bedenken gegen diesen Schritt
liegen auf der Hand und brauchen hier nicht erértert zu werden, Trotzdem muB
der Weg beschritten werden, wenn kein anderer sich findet.

9. Einen besseren Weg weist nach Ansicht des Reichsbank-Direktoriums der
Grundgedanke des — erheblich umzugestaltenden — Helfferichschen Projekts.
Das Projekt hat folgende Vorziige:

a) Ein neues Zahlungsmittel zu schaffen, das in der durch Rentenbriefe mobi-
lisierten Hypothezierung und Rentenbelastung des deutschen Privatbesitzes
zwar keine notenbankmaBige, aber doch eine wertvolle und wertbestindige
reale Unterlage und Deckung besitzt.

b) Diesem Zahlungsmittel eine gewisse Einlosbarkeit (durch die Renten-
briefe) zu sichern.

c) An Stelle der Reichsbank, die hierzu nicht imstande ist, die ganze deutsche
Wirtschaft zum Trager der Reichsfinanzierung bis zu dem Zeitpunkte, wo das
Reich wieder auf eigenen Fiilen stehen kann, zu machen,

d) Dem Reich selbst die Zeit und Méglichkeit zu gewihren, mit aller Energie
an die Schaffung der finanziellen und wirtschaftlichen Voraussetzungen fiir eine
wirklich wertbestindige Wahrung zu gehen.

e) Gleichzeitig wird, wie oben dargelegt, das Vertrauen zur Reichsbanknote
gestarkt und die Reichsbank in die Lage versetzt, sich fiir die endgiiltige Wah-
rungsform tragfahig zu machen,
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10. Bei dieser Konstruktion ist es eine Frage zweiten Grades, ob das Helf-
ferichsche Projekt auf Gold oder Roggen abgestellt werden soll. Das Projekt
selbst ist in folgenden Punkten abzudndern:

a) Die Tatigkeit der Wahrungsbank ist auf Finanzierung des Reiches mit
Hilfe der neuen Banknote zu beschrinken,

b) In diesem Falle konnen die Berufsstinde mit nur 3 (anstatt 5) vH des
Wehrbeitragswertes (Kapital) belastet werden.

c) Die Annuitit kann alsdann auf 6 vH von diesen 3 vH erhéht werden;
auch so betrigt sie nur 1,8 vT statt bei Helfferich 2,5 vT des ‘Wehrbeitrags-
wertes. Diese Annuitét ist aber wirklich zu zahlen und darf nicht gegen die
etwaigen Gewinne der Bank aufgerechnet werden.

d) Aus der Spannung zwischen dieser Annuitit und dem Zins der Renten-
briefe und aus den Zinsertridgnissen der dem Reich gewahrten Kredite ergibt sich
die Moglichkeit einer starken, Vertrauen schaffenden und Kurs haltenden Amorti-
sation der Rentenbriefe und Noten.

e) Ein festes Wertverhiltnis zwischen den Noten der neuen Bank und der
Reichsbank darf nicht erzwungen werden. Die gegenseitige Wertbildung ist dem
freien Verkehr zu iiberlassen,

11, Wollen die Berufsstinde auf Grund dieser Anderungen die neue Bank
nicht griinden oder trigt das Reich aus politischen Ursachen Bedenken, ihnen
die Griindung der Bank zu iiberlassen, so kann das Reich den Gedanken selbst
durch Griindung einer eigenen Reichsrentenbank verwirklichen. Eine solche
Bank bietet gegeniiber der privaten Bank der Berufsstinde mehrfache Nach-
teile. Sie ist aber immer noch sehr viel besser und empfehlenswerter als der unter
8. besprochene Weg der Schaffung ungedeckten Reichspapiergeldes.

Anlage 17.

Plan des Reichsernihrungsministers Dr. Luther.

§1.

Die wirtschaftlichen Berufsstande des Reiches, Landwirtschaft, Industrie,
Gewerbe und Handel einschliefilich des Transport- und Bankgewerbes errichten
zum Zwecke der Schaffung eines neuen Geldes, der Bodenmark, die Wa.h.rungs-
bank, Die Wihrungsbank hat ihren Sitz in Berlin, Sie hat die Eigenschaft einer
juristischen Person.

§ 2.

Das Kapital der Wahrungsbank betragt 2400 Millionen Bodenmark; es wird
zu gleichen. Teilen von der Landwirtschaft einerseits und von Industrie, Ge-
werbe und Handel andererseits aufgebracht, Der stidtische Grundbesitz ist nach
MaBgabe der Aufhebung der Zwangswirtschaft zum Zwecke der Verstirkung des
Kapitals der Wahrungsbank heranzuziehen.

§ 3.
Satzung.

§ 4.

Die Wahrungsbank ist, soweit nicht in dieser Verordnung oder in der Satzung
etwas anderes bestimmt ist, in der Verwaltung und Geschiftsfithrung selbstindig,
desgleichen in der Anstellung des Personals, Die Wahl des Prisidenten der Bank-
verwaltung bedarf der Genehmigung der Reichsregierung. Die Spitzenverbinde
haben der Reichsregierung drei Personen fiir das Amt des Prisidenten vorzu-
schlagen. Werden samtliche Vorschlige abgelehnt, so ernennt die Reichsregie-

10*
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rung den Prisidenten nach Anhérung des Reichsrats, Ein vorlaufiger Prasident
wird von der Reichsregierung ernannt.

§ 5.
Steuerfreiheit.

§ 6.

(1) Die Wahrungsbank erwirbt an den Grundstiicken, die dauernd land-,
forstwirtschaftlichen oder gértnerischen Zwecken dienen und der Besteuerung
nach dem Gesetz iiber die Besteuerung der Betriebe vom 11, August 1923 (RGBL
Teil I, S. 769) unterliegen, in Héhe von 3 vH des Wehrbeitragswertes eine auf
Goldmark lautende Grundschuld. Die Grundschuld geht, soweit nicht mit an-
deren Staaten getroffene Vereinbarungen entgegenstehen, allen anderen Lasten
im Range vor.

(2) Soweit der Rang der Grundschuld infolge eines aus AnlaB des Vertrages
von Versailles mit anderen Staaten geschlossenen Abkommens fiir andere Zwecke
in Anspruch genommen werden sollte, treten die Grundschulden im Range zuriick,
jedoch nicht bis iiber das 121/,fache des Wehrbeitragswertes,

(8) Bei der Berechnung der Grundschuld in Goldmark wird fiir je 2790 Mark
des Wehrbeitragswertes ein Kilogramm Feingold angesetzt.

(4) Wehrbeitragswert ist der Wert, der auf Grund des Wehrbeitragsgesetzes
oder des Gesetzes iiber Steuernachsicht fiir das Grundstiick ohne Abzug von
Schulden und Lasten endgiiltig zugrunde gelegt worden ist oder, wenn eine Ver-
anlagung zum Wehrbeitrag nicht stattgefunden hat, zugrunde zu legen ge-
wesen wire.

(5) Das Kapital der Grundschuld ist mit 6 vH jahrlich zu verzinsen. Die
Zinsen sind vom Tage des Inkrafttretens dieser Vérordnung ab am 1. April und
1. Oktober jedes Jahres, zum ersten Male am 1, April 1924, innerhalb dreier Tage
nach Filligkeit nach Goldwert in den gesetzlichen Zahlungsmitteln zu entrichten.
Die Wahrungsbank bestimmt die Zahlungsstelle, Fiir die Berechnung des Gold-
wertes ist der letzte vom Reichswirtschaftsminister auf Grund des §2 der Ver-
ordnung zur Durchfithrung des Gesetzes iiber wertbestindige Hypotheken vom
29, Juni 1923 (RGBL Teil I, S, 482) im Reichsanzeiger bekanntgegebene Lon-
doner Goldpreis maBgebend. Die Umrechnung in Bodenmark erfolgt nach der
Anordnung der Wahrungsbank,

(6) Das Kapital der Grundschuld ist beiderseits unkiindbar.

(7) Wegen der Zinsforderung findet auf Antrag der Wahrungsbank die so-
fortige Zwangsvollstreckung statt. Der Antrag ersetzt den vollstreckbaren Titel.
Auf Ersuchen der Wahrungsbank hat die értlich zustindige landschaftliche oder
ritterschaftliche Kreditanstalt, oder falls eine solche nicht vorhanden ist, eine
andere hierfiir nach der Verordnung der Reichsregierung geeignete Stelle die
Zwangsverwaltung zu iibernehmen,

§ 7/8.
Einzelheiten betreffs Grundstiickbelastung,

§09.

Die industriellen, gewerblichen und Handelsbetriebe werden, soweit sie der
Besteuerung nach dem Gesetz iiber die Besteuerung der Betriebe vom 11. August
1923 (RGBI, Teil I, S.769) unterliegen, in ihrer Gesamtheit zugunsten der
Wihrungsbank mit demselben Betrage in Goldmark belastet, wie die Gesamt-
heit der dauernd landwirtschaftlichen, forstwirtschaftlichen oder girtnerischen
Zwecken dienenden Grundstiicke, Diese Last ist durch die Organisationen der
Industrie, des Gewerbes und des Handels auf die einzelnen Unternehmer der be-
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stehenden Betriebe umzulegen. Ist die Umlegung durch die Organisationen
innerhalb eines Monats seit Inkrafttreten dieser Verordnung nicht durchgefiihrt,
80 hat die Reichsregierung die Last ihrerseits umzulegen,

Ist der Unternehmer Eigentiimer eines dem Betriebe dienenden Grund-
stiickes, so erwirbt die Wahrungsbank an diesem Grundstiick in Hohe von 3 vH
des Wehrbeitragswertes, aber nicht iiber den Umlagebetrag hinaus eine auf Gold-
mark lautende Grundschuld. Die Grundschuld geht, soweit nicht mit anderen
Staaten getroffene Vereinbarungen entgegenstehen, allen anderen Lasten im
Range vor, Die Vorschriften des §2, Abs. 2—5 und Abs, 7, Satz 1 sowie der
§$ 3 und 4 finden Anwendung,

Soweit die auf den einzelnen Unternehmer entfallende Last durch eine Grund-
schuld nickt gedeckt ist, ist der Wiahrungsbank eine auf Goldmark lautende
Schuldverschreibung des Unternehmers auszuhdndigen, Der Anspruch aus der
Schuldverschreibung geht in Ansehung der Befriedigung aus dem Verméogen des
Schuldners allen anderen Verpflichtungen im Range vor, soweit nicht mit an-
deren Staaten getroffene Vereinbarungen bestehen, Kommt der Unternehmer
dieser Verpflichtung innerhalb einer Frist von zwei Wochen seit Aufforderung
nicht nach, so hat auf Antrag der Wahrungsbank die Reichsregierung oder die
von ihr zu bezeichnende Stelle einen Vertreter zu bestimmen mit der Erméchti-
gung, die Schuldverschreibung mit Wirkung fiir den Unternehmer auszustellen
und der Wiahrungsbhank auszuhéndigen,

Wird das Unternehmen verduBert, so haftet aus der Schuldverschreibung
neben dem VerduBerer der Erwerber; die Wiahrungsbank kann den Erwerber oder
den VerduBerer aus der Verpflichtung entlassen,

Die Unternehmer sind berechtigt, sich nach vorheriger Zustimmung der
Reichsregierung von der Belastung mit der Grundschuld, der Verpflichtung zur
Aushindigung der Schuldverschreibung sowie der Verpflichtung aus der ausge-
handigten Schuldverschreibung durch Leistung von Gold oder Zablungsmitteln
in auslandischer Wihrung zu befreien,

Unternehmer neu entstehender Betriebe sind in entsprechender Weise zum
Zwecke der Verstirkung des Kapitals heranzuziehen.

§ 10.
Betreffs Eintragung der Grundschuld in das Grundbuch.
§ 11.

An dem Kapital der Wahrungsbank sind die Eigentiimer der belasteten
Grundstiicke und die Inhaber der belasteten Betriebe in dem Verhaltnis der von
ibnen eingebrachten Grundschulden, Schuldverschreibungen, Goldbetrige und
Zahlungsmittel in auslindischer Wahrung beteiligt.

Anteilscheine werden nicht ausgefertigt. Die Anteile sind nur mit Genehmi-
gung der Wiahrungsbank iibertragbar. Die Vertretung der Anteilsrechte wird in
der Satzung der Wahrungsbank geregelt.

§ 12,

Die Wiahrungsbank stellt auf Grund der fiir sie begriindeten Grundschulden
und der ihr iibergebenen Schuldverschreibung Rentenbriefe aus, Die Renten-
briefe lauten auf 500 Goldmark oder ein Vielfaches davon,

Die Rentenbriefe sind mit 5 vH jahrlich verzinslich und kénnen nach Ablauf
von fiinf Jahren von der Wiahrungsbank zur Rilckzahlung zu jhrem Nennwert
im ganzen oder in Serien aufgekiindigt werden. Eine frithere Aufkiindigung ist
nur im Falle der Liquidation zuldssig.

In Ansehung der Befriedigung aus den fiir die Wahrungsbank begriindeten
Grundschulden und den der Wahrungsbank ausgehindigten Schuldverschrei-
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bungen gehen die Forderungen der Rentenbriefglaubiger den Forderungen aller
anderen Gliubiger der Wihrungsbank vor,
Verringert sich die Deckung, so ist der entsprechende Betrag von Renten-
briefen zu vernichten,
§ 13.
Die Rentenbriefe dienen als Deckung fiir die von der Wihrungsbank aus-
zugebenden Geldzeichen.
Die Werteinheit dieser Geldzeichen ist die Bodenmark, die in 100 Boden-
pfennige eingeteilt ist.
§ 14,
Auf Grund je eines iiber 500 Goldmark lautenden Rentenbriefes diirfen Geld-
zeichen im Betrage von 500 Bodenmark ausgegeben werden.
Soweit die im Absatz 1 vorgesehene Deckung nicht vorhanden ist, ist die
Ausgabe von Geldzeichen nicht gestattet,
Auf die Geldzeichen finden die Vorschriften des §4, Abs. 2 und 3, §5 und
§59, Abs. 1, Ziff, 3 des Bankgesetzes entsprechende Anwendung.

§ 15,
Die Wihrungsbank ist verpflichtet, die von ihr ausgegebenen Geldzeichen
jederzeit auf Verlangen derart gegen ihre Rentenbriefe einzulésen, daB auf

500 Bodenmark ein Rentenbrief iiber 500 Goldmark mit Zinsenlauf vom nichsten
Falligkeitstermin ab gewshrt wird,

§ 16.
Die Wihrungsbank ist verpflichtet, gegen Einlieferung eines Rentenbriefes

iiber 500 Goldmark mit Zinsenlauf vom nichsten Filligkeitstermin ab dem Ein-
lieferer 500 Bodenmark zu verabfolgen.

§ 17,

Die Wihrungsbank darf bankmiBige Geschifte nur mit dem Reich machen.
Sie ist ermachtigt, wihrend der nichsten zwei Jahre dem Reiche auf Bodenmark
lautende und vorbehaltlich der Bestimmung im §20 in Goldmark verzinsliche
Darlehen bis zum Héchstbetrage von 2 Milliarden Bodenmark zu gewihren,
Biirgschaften darf die Wahrungsbank fiir das Reich nicht iibernehmen.

Nach Ablauf der zwei Jahre tritt die Wahrungsbank in Liquidation. Die
Vorschriften des Handelsgesetzbuchs iiber die Liquidation der Aktiengesell-
schaften finden entsprechende Anwendung.

§ 18.

Die Wihrungsbank ist verpflichtet, jahrlich mindestens 3 vH des Wertes der
ausgefertigten Rentenbriefe einem Tilgungskonto zuzufiihren.

§ 19,

Der bilanzmiBige Reingewinn der Wahrungsbank wird wie folgt verwandt:

1. Den Anteilseignern wird bis zur Héhe von 3 vH des Wertes der von ihnen
eingebrachten Grundschulden, Schuldverschreibungen, Goldbetrige und Zah-
lungsmittel in auslindischer Wahrung zugefiihrt. Soweit die Einlagen in Grund-
schulden und Schuldversghreibungen bestehen, wird der verfiighbare Betrag aus
dem Reingewinn eines Jahres auf die erste Halbjahrszinsleistung des folgenden
Jahres verrechnet,

2. Von dem Restbetrag werden 3/, zur Verstirkung des Tilgungskontos ver-

wendet; iiber das letzte Viertel verfiigt die Wahrungsbank nach MaBgabe der
Satzung,
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§ 20.

Auf Grund der ihr erteilten Erméachtigung (§17) stellt die Wahrungsbank
dem Reiche sofort ein zinsloses Darlehen von 300 Millionen Bodenmark zur Ver-
fiigung, Das Reich verwendet diese Summe. zur Einlésung oder Teileinlosung
seiner bei der Reichsbank diskontierten Schatzanweisungen,

§ 21,

Die Reichsbank ist verpflichtet, die ihr aus der Gewshrung des Darlehns von
300 Millionen zuflieBenden Betrige in Bodenmark in der Weise zu verwenden,
daB sie sich zur Einlésung der umlaufenden Reichsbanknoten bereit erklart.

Das der Einlésung zugrunde zu legende Wertverhaltnis wird von der Reichs-
regierung im Einvernehmen mit der Reichsbank und der Wihrungsbank be-
stimmt und im RGBI, bekannt gemacht,

§ 22.

Reicht die Summe von 300 Millionen Bodenmark nicht auns, um samtliche
zur Zeit des Inkrafttretens dieser Verordnung umlaufenden Reichsbanknoten
nach MaBgabe des im § 21, Abs, 2 festgesetzten Wertverhiltnisses einzuldsen, so
ist auf Grund der Ermichtigung des § 17 ein verzinsliches Zusatzdarlehen nach-
zusuchen und zu gewidhren, Die Vorschrift des §21 findet Anwendung.

§ 23.

Das Reich wird bei der Reichsbank Schatzanweisungen nicht mehr diskon-
tieren.

§ 24,

Gesetzliche Zahlungsmittel sind fortan:

a) die Reichsbanknoten und anderen gesetzlichen Zahlungsmittel, soweit sie
sich bei Inkrafttreten dieser Verordnung im Umlauf befinden,

b) die Bodenmark in der Weise, daB sie nach MaBgabe des auf Grund des
§ 21, Abs. 2 festgestellten Wertverhiltnisses ein Vielfaches der Reichsmark dar-
stellt,

§ 25.

Im Falle der Wiederherstellung der Goldwihrung und einer Riickzahlung der
von der Wahrungsbank dem Reiche gewdhrten Darlehen kann das Reich das
Recht der Wihrungsbank zur Ausgabe von Geldzeichen aufheben und die Ein-
ziehung der umlaufenden Geldzeichen durch die Wahrungsbank verlangen.

Die Wahrungsbank ist in diesem Falle berechtigt, entweder zu liquidieren
oder sowohl die zu ihren Gunsten eingetragenen Grundschulden und die ihr aus-
gehindigten Schuldverschreibungen als auch die von ihr ausgestellten Renten-
briefe in Goldwihrung zu konvertieren.

Im Falle der Auflésung der Wiahrungsbank sind vorweg die auf das Kapital
gemachten Einlagen zuriickzuzahlen,

Ein etwa verbleibender Uberschu8 wird zur Halfte nach der Bestimmung
der an der Errichtung der Wahrungsbank beteiligten Organisationen der wirt-
schaftlichen Berufsstinde zum Zwecke der Forderung der deutschen Wirtschaft
verwendet, Uber die andere Hilfte ist durch ein Reichsgesetz Verfiigung zu
treffen,

§ 26,
(Steuerparagraph.)
§ 27,

Die Reichsregierung wird ermichtigt, die zur Durchfithrung dieser Verord-

nung erforderlichen Verwaltungs- und Rechtsvorschriften zu erlassen,
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Anlage 18.

Stellungnahme der Reichsbank zum Entwurf Dr. Luther.
(19. September 1923.)

Der uns von dem Herrn Reichsminister Luther iibermittelte Entwurf iiber
die Neuordnung der Wahrungsfrage weicht nicht unwesentlich ab von der Rege-
lung, die wir in unserem Schreiben vom 14. September 1923 vorgeschlagen
hatten, Gleichwohl stehen wir nicht an, unter Zuriickstellung der von unseren
Vertretern zunichst erhobenen Bedenken uns bereit zu erkliren, auch auf dieser
Basis bei einer Neuregelung mitzuwirken, Wir fassen die vorgeschlagene Rege-
lung in ihren Grundziigen wie folgt auf:

1, Das sogenannte Helfferichsche Projekt wird auf der von uns vorge-
schlagenen abgeéinderten und beschrinkteren Grundlage und mit einer Goldbasis
statt Roggenbasis verwirklicht.

2. Die Reichsbank erhilt in Abdeckung eines entsprechenden Betrages der
schwebenden Schuld des Reiches neues Geld (Bodenmark), das sie zur Einlosung
ihrer umlaufenden Noten verwendet. Der bisherige Notenumlauf der Reichs-
bank wird durch Gesetz in ein festes Wertverhaltnis zur Bodenmark gebracht
und nach diesem von der Reichsbank mit den ihr zur Verfiigung gestellten
Bodenmarkbetrigen eingelost, eventuell in Verbindung mit einem Aufruf der
alten Noten.

3. Die Reichsbank iibernimmt die Funktion einer ausschlieBlich fiir die
Wirtschaft arbeitenden Goldnotenbank. Sie gibt Goldnoten aus nach den ge-
sunden Grundsidtzen der Vorkriegszeit, jedoch vorlaufig noch ohne Einlésung,

4, Als gesetzliche Zablungsmittel fungieren die Noten der Bodenbank und
bis zu ihrem Aufruf die in eine feste Relation hierzu gebrachten alten Reichs-
banknoten, wihrend die neue Goldnote der Reichsbank nicht mit gesetzlicher
Zahlkraft ausgestattet ist.

Wir gehen davon aus, dafl die Geschifte der Reichsbank sich alsdann auf
der Basis der neuen Reichsbankgoldnote zu vollziehen haben, d. h, dafl insbe-
sondere die zu gewihrenden Kredite auf diese Note lauten und in ihr zuriick-
zuzahlen sind, wofiir alsbald die gesetzlichen Voraussetzungen zu schaffen wiren.
Die Bodenmarknote wiirden wir, solange dies uns mit den Grundsitzen einer
soliden Geschiftsgebarung vereinbar erscheint, zum Pariwerte mit der von uns
emittierten Goldnote in Zahlung nehmen. Sobald sich ein merklicher Unterwert
der Bodenmark gegeniiber der Goldmark im Verkehr herausstellen sollte, werden
wir natiirlich die Bodenmark nur unter Berechnung des Agios der Goldmark in
Zahlung nehmen und geben konnen,

Als Voraussetzung dieses Projektes betrachten wir eine entsprechende Ande-
rung des Bankgesetzes unter Zustimmung der Generalversammlung der Reichs-
bankanteilseigner, ferner die beabsichtigte Vereinigung unseres Verhéltnisses zu
den Reichsfinanzen und endlich — jedenfalls vor Herausgabe der Goldnote —
die Liquidierung des Ruhrkonfliktes. Der genaue Zeitpunkt fiir die Ausgabe der
Goldnote, ebenso ihre Gestaltung inshbesondere ihre etwaige Befristung und Auf-
rufbarkeit bleibt weiterer Erwigung noch vorbehalten.

Wir werden alsbald die Ausgabe der Goldnote vorbereiten, die auf ,,Gold-
mark‘ zu lauten hitte. Gleichzeitig empfehlen wir beschleunigte technische Vor-
bereitung der Bodenmarkemission sowie in Verbindung damit schnelle Herstel-
lung von Reichsmiinzen, die auf Bodenmark lauten.

~ Wir glauben, im Interesse der unbezweifelbaren Rechtsgiiltigkeit der Neu-
regelung und des dadurch bedingten Vertrauens in dieselbe entscheidenden Wert
darauf legen zu miissen, daB diese durch ein ordnungsmaBiges Reichsgesetz von
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den gesetzgebenden Kérperschaften erlassen wird, um so mehr als es sich um
eine auch die Zustimmung der Generalversammlung der Anteilseigner erfordernde
Anderung des Bankgesetzes handelt,

Anlage 19.

Entwurf eines Gesetzes iiber die Errichtung der Wihrungshank®.

Der Reichstag hat das folgende Gesetz beschlossen, das mit Zustimmung des
Reichsrats hiermit verkiindet wird,

§ 1.

Unverdndert.

§ 2,

Das Kapital und die Riicklage der Wahrungsbank betragen 3200 Millionen
Neumark; der Betrag wird zu gleichen Teilen von der Landwirtschaft (§ 6) einer-
seits und von Industrie, Gewerbe und Handel (§ 9) anderseits aufgebracht, So-
weit Grundbesitz weder nach § 6 noch nach §9 herangezogen wird, ist er nach
MaBgabe der Aufhebung der Zwangswirtschaft zum Zwecke der Verstirkung der
Mittel der Wahrungsbank heranzuziehen,

§ 3.
Satzungen,

§ 4.

Die Wahrungsbank ist, soweit nicht in diesem Gesetz oder in der Satzung
etwas anderes bestimmt ist, in der Verwaltung und Geschiftsfithrung selbstandig,
desgleichen in der Anstellung des Personals. Die Wahl des Prisidenten der Bank-
verwaltung bedarf der Genehmigung der Reichsregierung, Die Griinder haben
der Reichsregierung drei Personen fiir das Amt des Prisidenten vorzuschlagen.
Werden samtliche Vorschliage abgelehnt, so ernennt die Reichsregierung den Préi-
sidenten mit Zustimmung des Reichsrats.

§ 5.
Steuerfreiheit.

§ 6.

(1) Die Wahrungsbank erwirbt an den Grundstiicken, die dauernd land-,
forstwirtschaftlichen oder ghrtnerischen Zwecken dienen und der Besteuerung
nach dem Gesetz iiber die Besteuerung der Betriebe vom 11, August 1923 (RGBL
Teil I, S.769) und den dazu ergangenen Durchfiihrungsbestimmungen unter-
liegen, in Hohe von 4 vH des Wehrbeitragswerts eine auf Goldmark lautende
Grundschuld. Die Grundschuld geht, soweit nicht mit anderen Staaten getroffene
Vereinbarungen entgegenstehen, allen anderen Lasten im Range vor.

(2) Goldmark im Sinne des Abs. 1 ist der Wert von /5749 kg Feingold.

(3) Wehrbeitragswert ist der Wert, der auf Grund des Wehrbeitragsgesetzes
oder des Gesetzes iiber Steuernachsicht fiir das Grundstiick ohne Abzug von
Schulden und Lasten endgiiltig zugrunde gelegt worden ist, oder, wenn eine Ver-

1 Soweit die Anderungen gegeniiber dem in Anlage 17 wiedergegebenen Ent-
wurf sich lediglich auf die Ersetzung der ,,Bodenmark‘ durch die Bezeichnung
s»Neumark beschrinken oder vollig nebensichlicher Natur sind, ist von einer
wortlichen Wiedergabe der betreffenden Paragraphen Abstand genommen
worden,
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anlagung zum Wehrbeitrag nicht stattgefunden hat, zugrunde zu legen gewesen
wére.

(4) Das Kapital der Grundschuld ist mit 6 vH jahrlich zu verzinsen, Die
Zinsen sind vom Tage des Inkrafttretens dieses Gesetzes abam 1, Aprilund 1, Ok-
tober jedes Jahres, zum ersten Male am 1. April 1924, innerhalb einer Woche
pach Filligkeit zu entrichten. Die Wahrungsbank bestimmt die Zahlungsstelle,

(5) Das Kapital der Grundschuld ist fiir die Wahrungsbank unkiindbar, Dem
Eigentiimer steht die Kiindigung nicht vor Ablauf von fiinf Jahren frei,

(6) Die Zinsen (Abs. 4) und das Kapital (Abs. 5) sind nach dem Goldwert
zur Zeit der Zahlung nach niherer Bestimmung der Durchfithrungsbestimmungen
in Neumark zu zahlen. Die Wahrungsbank ist nicht verpflichtet, Zahlungen
vor Falligkeit entgegenzunehmen,

(7) Wegen der Anspriiche aus der Grundschuld findet auf Antrag der Wah-
rungsbank die sofortige Zwangsvollstreckung statt. Der Antrag ersetzt den voll-
streckbaren Titel. Auf Ersuchen der Wahrungsbank hat die értlich zustindige
landschaftliche oder ritterschaftliche Kreditanstalt, oder falls eine solche nicht
vorhanden ist, eine andere von der Reichsregierung im Benehmen mit der Landes-
regierung zu bezeichnende Stelle die Zwangsverwaltung zu tibernehmen,

§ 7/8.
Einzelheiten betreffs Grundstiicksbelastung.

§ 8.

Soweit das mit der Grundschuld belastete Grundstiick verpachtet ist, haften
fir die an die Wahrungsbank zu leistenden Zinsen der Eigentiimer und der
Pichter wie Gesamtschuldner.

Im Verhéaltnis zueinander ist der Eigentiimer zur Zahlung von einem Viertel,
der Pichter zur Zahlung von drei Vierteln der Zinsen verpflichtet.

Soweit die Verteilung der Zinslast nach Abs. 2 einen Teil gegeniiber dem
anderen tiberm#Big belastet, hat das Pachteinigungsamt auf Antrag eine ander-
weite Festsetzung des Pachtpreises vorzunehmen.

§9.

(1) Die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes bestehenden industriellen, gewerb-
lichen und Handelsbetriebe mit Ausnahme der Handwerksbetriebe werden, so-
weit sie der Besteuerung nach dem Gesetz iiber die Besteuerung der Betriebe vom
11. August 1923 (RGBI. Teil I, S. 769) und den dazu ergangenen Durchfithrungs-
bestimmungen unterliegen, in ihrer Gesamtheit zugunsten der Wahrungsbank
mit demselben Betrage in Goldmark belastet wie die Gesamtheit der dauernd
landwirtschaftlichen, forstwirtschaftlichen oder gértnerischen Zwecken dienen-
den Grundstiicke, Diese Last ist auf die einzelnen Unternehmer der bestehenden
Betriebe nach niherer Bestimmung der Reichsregierung umzulegen und zu ver-
zinsen, Der §6, Abs, 4 findet entsprechende Anwendung,

(2) Wenn zu einem Betriebsvermégen Grundstiicke gehéren, erwirbt die
Wahrungsbank an diesen Grundstiicken in Héhe von 4 vH des Wehrbeitrags-
werts, aber nicht iiber den Umlagebetrag hinaus eine auf Goldmark lautende
Grundschuld, Die Grundschuld geht, soweit nicht mit anderen Staaten ge-
troffene Vereinbarungen entgegenstehen, allen anderen Lasten im Range vor.
Die Vorschriften des § 6, Abs. 2—6 und Abs, 7, Satz 1 und 2 sowie der § 7 finden
Anwendung,

(3) Soweit die auf den einzelnen Unternehmer entfallende Last durch eine
Grundschuld nicht gedeckt ist, ist der Wahrungsbank eine auf Goldmark lautende
Schuldverschreibung des Unternehmers auszuhindigen, Der Anspruch aus der
Schuldverschreibung geht in Ansehung der Befriedigung aus dem Vermogen des
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Schuldners allen anderen Verpflichtungen im Range vor, soweit nicht mit an-
deren Staaten getroffene Vereinbarungen bestehen, Kommt der Unternehmer
der Verpflichtung zur Ausstellung der Schuldverschreibung innerhalb einer Frist
von zwei Wochen seit Aufforderung nicht nach, so hat auf Antrag der Wahrungs-
bank die Reichsregierung oder die von ihr zu bezeichnende Stelle einen Vertreter
zu bestimmen mit der Erméchtigung, die Schuldverschreibung mit Wirkung fiir
den Unternehmer auszustellen und der Wahrungsbank auszuhéindigen.

(4) Wird das Unternehmen ganz oder zum Teil verduBert, so haftet aus der
Schuldverschreibung neben dem VerduBerer der Erwerber. Die Wahrungsbank
kann den Erwerber oder den VerduBerer aus der Verpflichtung entlassen.

(5) Unternehmer neuentstehender Betriebe sind in entsprechender Weise zum
Zwecke der Verstirkung der Mittel der Bank heranzuziehen,

§ 10.
Betreffend Eintragung der Grundschuld in das Grundbuch.

§ 11/13.
Unverandert
§ 14.
(1) Auf Grund je eines iiber 500 Goldmark lautenden Rentenbriefs diirfen
Banknoten im Betrage von 500 Neumark, insgesamt nicht mehr als der Betrag
des Kapitals und der Grundriicklage, ausgegeben werden.

§ 14, Abs. 2 und 3 und § 15 unverdndert. Der § 16 des Bodenmarkentwurfs
betreffs Umtausch von Rentenbriefen in Goldmark ist gestrichen.

§ 16.

(1) Die Wahrungsbank darf bankmiBige Geschéifte nur mit dem Reiche, der
Reichsbank und den Privatnotenbanken machen, Sie ist verpflichtet, wihrend
der nichsten zwei Jahre dem Reiche auf Neumark lautende und, vorbehaltlich
der Bestimmung im § 17, verzinsliche Kredite bis zum Betrage von insgesamt
1200 Millionen Neumark zum festen Zinssatz von 6 vH zu gewihren. Die Zinsen
sind am 1. April und 1. Oktober jedes Jahres zahlbar. Biirgschaften darf die
Wahrungsbank fiir das Reich nicht tibernehmen.

(2) Die Wahrungsbank ist ferner verpilichtet, der Reichsbank und den
Privatnotenbanken zum Zweck der Kreditversorgung der Privatwirtschaft bis
zum Betrage von 1200 Millionen Neumark unverzinsliche Kredite zu gewahren.
Die Wahrungsbank erhilt hierfiir eine Vergiitung von 10 vH des jeweiligen
Reichsbankdiskontsatzes, jedoch mindestens in Héhe der fiir diese Kreditbetrige
ihr erwachsenden Verwaltungskosten. Die Beteiligung der Reichsbank und der
einzelnen Privatnotenbanken an diesen Krediten richtet sich nach dem Verhalt-
nis des steuerfreien Notenkontingents am 1. August 1914,

§ 17,
(1) In Anrechnung auf den in § 16 bestimmten Hochstbetrag stellt die Wih-
rungsbank dem Reiche sofort ein zinsloses Darlehen von 300 Millionen Neumark

zur Verfiigung. Das Reich verwendet diese Summe zur Einlésung oder Teil-
einlosung seiner bei der Reichsbank diskontierten Schatzanweisungen.

§ 18.
(1) Die Reichsbank ist verpflichtet, sich zur Einlosung der umlaufenden
Reichsbanknoten gegen Neumark bereitzuerkliren.
(2) Das der Einlésung zugrunde zu legende Wertverhiltnis wird von der

Reichsregierung im Einvernehmen mit der Reichsbank und der Wahrungsbank
bestimmt und im RGBI. bekanntgemacht.
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§ 19.

(1) Reicht die Summe von 300 Millionen Neumark nicht aus, um sémtliche
zur Zeit des Inkrafttretens dieses Gesetzes umlaufenden Reichsbanknoten nach
MaBgabe des im §18, Abs, 2 festgesetzten Wertverhaltnisses einzulésen, so ist
gemil §16 ein fir Rechnung des Reiches an die Reichsbank zahlbares verzins-
liches Zusatzdarlehen nachzusuchen und zu gewihren, Die Vorschrift des § 18
{indet Anwendung.

§ 20.

(1) Die Wahrungsbank ist verpflichtet, jahrlich mindestens 3 vH des Wertes
der ausgefertigten Rentenbriefe einem Tilgungskonto zuzufithren.
’ § 21,

(1) Der bilanzmiBige Reingewinn der Wihrungsbank wird wie folgt ver-
wandt:

1. Er wird bis zur Héhe von 3 vH des Wertes der eingebrachten Grund-
schulden, Schuldverschreibungen, Goldbetrige und Zahlungsmittel in auslindi-
scher Wahrung den Anteilseignern zugefiihrt. Soweit die Einlagen in Grund-
schulden und Schuldverschreibungen bestehen, wird der verfiigbare Betrag aus
dem Reingewinn eines Jahres auf die erste Halbjahrszinsleistung des folgenden

Jahres verrechnet,
2. Der Restbetrag wird zur Verstiarkung des Tilgungskontos verwendet.
§ 22,

(1) Sobald die Wahrungsbank mit der Ausgabe von Banknoten begonnen
hat, diirfen bei der Reichsbank Schatzanweisungen nicht mehr diskontiert
werden.

§ 23.

(1) Von dem Ablauf des Tages an, an welchem die Bekanntmachung gemi
§ 18, Abs. 2 im RGBI. versffentlicht worden ist, sind gesetzliche Zahlungsmittel
nur

a) die Neumark,

b) die auf Mark lautenden Reichsbanknoten und anderen gesetzlichen Zah-
lungsmittel bis zu ihrem Aufruf in der Weise, daB sie nach MaBgabe des auf
Grund des §18, Abs. 2 festgestellten' Wertverhéltnisses als Zahlungsmittel in
Hohe eines entsprechenden Teilbetrags der Neumark gelten.

(2) Die Vorschrift des Abs, 1 gilt auch fir die Erfiillung einer vor dem In-
krafttreten begriindeten, in Reichsmark ausgedriickten Geldschuld, Die Héhe
des geschuldeten Betrages ist nach den fiir das Schuldverhaltnis maBgebenden
Vorschriften in Reichsmark zu errechnen; dieser Betrag ist nach dem auf Grund
des § 18, Abs. 2 festgestellten Wertverhédltnis in Neumark umzurechnen,

§ 24,

(1) Das Recht der Wahrungsbank zur Ausgabe von Banknoten kann ohne
Entschidigung durch Reichsgesetz aufgehoben werden. In diesem Falle hat das
Reich die ihm von der Wahrungsbank gewihrten Darlehen zuriickzuzahlen und
die Wahrungsbank ihre umlaufenden Banknoten einzuziehen,

(2) Erlischt das Notenausgabenrecht, so wird die Auseinandersetzung zwi-
schen dem Reich, der Wahrungsbank und den sonstigen Beteiligten durch Reichs-
gesetz geregelt.

(3) Im Falle der Auflésung der Wihrungsbank sind vorweg die auf das
Kapital und die Grundriicklagen gemachten Einlagen zuriickzuzahlen,

§ 25,
Die Reichsregierung wird erméachtigt, die zur Durchfiithrung dieses Gesetzes
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und fiir den Ubergang, insbesondere fiir das Verfahren mit EinschluB des Rechts-
mittelverfahrens, erforderlichen Verwaltungs- und Rechtsvorschriften zu er-
lassen., Sie kann Kleinbetriebe von der Belastung ausnehmen und mit Zustim-
mung des Reichsrats bestimmen, ob und inwieweit die Grundstiickseingentiimer
und die Unternehmer berechtigt sind, sich von der Belastung mit Grundschuld,
der Verpflichtung zur Aushéndigung der Schuldverschreibungen sowie der Ver-
pflichtung aus der ausgehéndigten Schuldverschreibung -durch Leistung von
Gold oder Zahlungsmitteln in auslindischer Wahrung zu befreien. Die Reichs-
regierung kann ferner bestimmen, daBl Zuwiderhandlungen gegen die Durch-
fiihrungs- oder Ubergangsvorschriften mit Geldstrafe und Gefingnis bis zu sechs
Monaten oder mit einer dieser Strafen bestraft werden,

Begriindung.

Nachdem die deutsche Mark infolge der fortschreitenden Entwertung als
Werterhaltungsmittel nicht mehr brauchbar ist, besteht nunmehr die Gefahr,
daB durch die weitere Zerriittung der Wahrung die Mark auch ihre Eignung als
Zahlungsmittel mehr und mehr einbiiit. Deshalb muB fiir einen Ersatz schleu-
nigst Sorge getragen werden. Die endgiiltige Losung der Wahrungsschwierig-
keiten liegt in der Riickkehr zur Goldwihrung und setzt eine véllige Gesundung
der Reichsfinanzen voraus. Da dieses Ziel, dem systematisch und unter Beriick-
sichtigung aller vorhandenen Méglichkeiten mit der gebotenen Energie zugestrebt
wird, von heute auf morgen nicht zu erreichen ist, anderseits mit der Ausgabe
eines wertbesténdigen Zahlungsmittels nicht mehr gezdgert werden darf, muBte
eine Zwischenlésung gesucht werden, welche iiber die augenblickliche Lage hin-
weghilft,

Auch fiir eine solche Zwischenlosung ist unbedingte Voraussetzung, daB es
im Laufe der nichsten Monate gelingt, die Reichsfinanzen der Gesundung ent-
gegenzufithren. Alle beteiligten Faktoren miissen deshalb von der Einsicht
durchdrungen sein, daf8 nur duBerste Beschrinkung der Ausgaben auf allen Ge-
bieten und schnellste ErschlieBung aller verfiigbaren Einnahmequellen zur Ge-
sundung fithren kann. Die Gesundung der Finanzen setzt voraus eine Gesundung
der Wirtschaft, die ohne eine Steigerung der Produktion nicht zu erzielen ist.
Anderseits wird die Wertbesténdigkeit der Wahrung Aufregung und Unruhe in
der Bevolkerung beseitigen, die bisher hemmend auf die Intensitéit der Arbeit
gewirkt hat,

Als eine Zwischenlosung wird der Plan angesehen, der dem vorliegenden
Gesetzentwurfe zugrunde liegt. Die Sicherung und Garantie einer Wertbestin-
digkeit konnte nicht in der Unterlage von Gold oder Devisen liegen, da Deutsch-
lands Wirtschaft iiber Aktiva dieser Art nicht in ausreichender Hohe verfiigt.
Eine Heranziehung anderer Waren, wie Roggen, Kali, Kohle als Deckungsmittel
war einmal aus Griinden der kaum zu bewiltigenden Lagerhaltungstechnik
schwer moglich, zum anderen vom wirtschaftlichen Standpunkt unzweckméBig,
weil ein solches Verfahren erhebliche Mengen von Waren, die fiir die Volkswirt-
schaft nicht entbehrlich sind, auf lange Zeit dem Verkehr entzogen hitte. In-
folge der Unmoglichkeit, auswirtige Anleihen zu bekommen, war auch der Weg
abgeschnitten, der in der Vergangenheit eine Anzahl der Wahrungsreformen ver-
schiedener Lander erméglicht hat. Es war auch nicht angingig, sich darauf zu
beschrinken, die reine Goldrechnung und die auf ihr beruhende ,,Festmark® ein-
zufiihren, da die Goldrechnung die Schwierigkeiten nicht beseitigt, die sich
aus dem Fehlen eines wertbestindigen Zahlungsmittels ergibt. Es muBite deshalb
nach einem anderen Ausweg gesucht werden. Er wurde gefunden in der Schaffung
eines Zahlungsmittels, das durch Grundschulden und Schuldverschreibungen der
gesamten deutschen Wirtschaft, der Landwirtschaft, der Industrie, des Gewerbes,
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des Handels einschlieBlich des Transport- und Bankgewerbes gesichert ist, Nicht
der Staat oder Liegenschaften des Staates haften fiir die Neumark, sondern eine
privatrechtliche Bank, der die gesamte deutsche Wirtschaft mit einem Teil ihres
privaten Besitzes haftet. Die Belastung ist auch keine solche aligemeiner Natur,
sondern sie wirkt sich in einer tatsiéichlichen Belastung jedes einzelnen Anteils-
eigners aus, Auf jedem einzelnen Grundstiick entsteht kraft Gesetzes eine Grund-
schuld, die auf Antrag eingetragen wird. Die Verpflichtungen der industriellen,
gewerblichen und Handelsbetriebe werden, abgesehen von den Grundstiicks-
belastungen, verkérpert in Schuldverschreibungen. Die Grundschulden und die
Schuldverschreibungen sind jéhrlich mit 6 vH zu verzinsen. Die Kapital- und
Zinslast ist auf Gold abgestellt und wird in Goldmark berechnet, ist also un-
abhingig von dem Kurse der neuen Wahrung; dasselbe gilt fiir die Verzinsung
der Rentenbriefe,

Die Sicherung, in Verbindung mit der Tatsache, da die Bank verpflichtet
ist, jahrlich mindestens 3 vH des Wertes der ausgefertigten Rentenbriefe einem
Tilgungskonto zuzufiihren, ist geeignet, das allgemeine Vertrauen in die Bank
und in die Note zu begriinden und zu erhalten. Dazu kommt, daB die Belastung
in Héhe von 4 vH des Wehrbeitragswertes ziffernmiig begrenzt ist, auch nicht
willkiirlich erweitert werden kann, Die Verpilichtung der Bank, dem Reiche
Kredite zu gewihren, ist auf 1200 Millionen Neumark beschrinkt; in den Satzun-
gen ist ein gleicher Betrag fiir die Kreditgewéhrung an die Wirtschaft auf dem
Wege iiber die Reichsbank vorgesehen. Der Aufsichtsrat hat die Befugnis, in
der Gewahrung der Kredite auch weiterzugehen, keinesfalls aber diirfen mehr
Noten ausgegeben werden als in Hohe des Gegenwertes des Kapitals und der
Grundriicklage, Eine besondere Stiitze fiir den Wert der neuen Note ist ihre
jederzeitige Einlosbarkeit in Goldrentenbriefe zu Pari; diese Einlosung ist da-
durch sichergestellt, da8 die Bank nur durch solche Rentenbriefe gedeckte Noten
ausgeben darf. Danach werden die Noten ein brauchbares Umlaufsmittel fiir
den Verkehr sein und kénnen zum gesetzlichen Zahlungsmittel gemacht werden.,
Vorerst sollen neben ihnen die im Umlauf befindlichen Reichsbanknoten weiter
als gesetzliches Zahlungsmittel ihren Dienst in der Hauptsache als eine Art
Scheidemiinze versehen, bis sie aufgerufen und zu einem noch zu bestimmenden
Wertverhiltnis in die Neumark umgetauscht sind und verschwinden. Ein fiir
die Bewertung der neuen Note nicht zu unterschitzender Faktor ist das vor-
handene starke Verkehrsbediirfnis. Der Zahlungsmittelumlauf bleibt nim-
lich zur Zeit ganz betrichtlich hinter dem Zahlungsmittelumlauf in normalen
Zeiten zuriick, Der Verkehr kommt mit einem auBerordentlich geringen Betrag
an Zahlungsmitteln aus, da die Umlaufsgeschwindigkeit wegen der fortschrei-
tenden Entwertung einen hohen Grad erreicht hat. Sobald die Umlaufsgeschwin-
digkeit auch nur einigermaflen normal geworden ist, bedarf der Verkehr wieder
einer erheblich groBeren Menge an Zahlungsmitteln als jetzt. Die Grenze fiir die
Ausgabe der Neumark-Noten ist so gewiahlt, dal nach den Erfahrungen der
fritheren Zeit auch bei Inanspruchnahme der vorgesehenen Summe eine Inflation
nicht zu erwarten ist. Ausgestattet mit diesen Eigenschaften und gestiitzt auf
eine Bank mit tragfahiger Unterlage ist die von der Wahrungsbank ausgegebene,
iiber Neumark lautende Note geeignet, fiir eine Ubergangszeit der Wirtschaft
ein brauchbares Zahlungsmittel zu bieten und den Reichsfinanzen voriiber-
gehende Entlastung zu bringen, bis die Finanzsanierung erfolgt ist und die von
der Reichsbank auszugebende Goldnote den Ubergang zur neuen Wahrung ein-
leitet. Die Reichsbank wird alsdann die Papiermarkkredite ganz einstellen und
das Kreditbediirfnis der Wirtschaft lediglich durch die Bereitstellung von wert-
bestindigen Krediten befriedigen. Die Reichsbank bleibt auch nach dem In-
krafttreten der Wiahrungsbank oberste Kreditquelle der Wirtschaft und damit
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auch zugleich die Leiterin der Diskontpolitik. Der Aufgabenkreis der Wahrungs-
bank ist mithin genau umrissen, und ihre Stellung der Reichsbank gegeniiber ist
ihr zugewiesen, Da die privaten Kredite weiter durch die Reichsbank gewihrt
werden, ist wie bisher Gewahr fiir die sachliche Behandlung der Kreditgesuche
gegeben. Die Staatshoheit auf dem Gebiete des Wiahrungswesens bleibt ge-
wahrt,

§1 des Entwurfs sieht die Errichtung der Wihrungsbank durch Vertreter
der Landwirtschaft, Industrie, Gewerbe und Handel einschlieBlich des Trans-
port- und Bankgewerbes zur Schaffung eines neuen Geldes, der Neumark, vor.
Das Vertrauen in die neue Wahrung kann in Anbetracht der gegenwirtigen Lage
der Reichsfinanzen nur gestirkt werden, wenn die Errichtung der Bank nicht
von Reichs wegen, sondern durch die Wirtschaft erfolgt., §2 nimmt fiir die Wih-
rungsbank ein Kapital und eine Grundriicklage von insgesamt 3200 Millionen
Neumark in Aussicht, und zwar sind als Kapital 2400 Millionen Neumark und als
Grundriicklage 800 Millionen Neumark vorgesehen. Die Gesamtsumme von
3200 Millionen entspricht einer Belastung von 4 vH (vgl. § 6, Ziffer 1, § 9, Ziffer 2)
eines geschitzten Kapitalbetrags, den man gewinnt, wenn man von einem Wehz-
beitragswerte der Landwirtschaft in Hohe von etwa 40 Milliarden Mark ausgeht
und beriicksichtigt, daB derselbe Betrag den industriellen, gewerblichen und
Handelsbetrieben gemaf § 9, Abs, 1 auferlegt wird, Die Belastung des Grund-
besitzes, soweit er weder nach § 6 noch nach § 9 herangezogen wird, soll vorerst
bis nach Aufhebung der Zwangswirtschaft zuriickgestellt werden, hat aber dann
unverziiglich zu erfolgen. §3 bestimmt, da8 die Satzung der Wahrungsbank von
den Griindern mit Genehmigung der Reichsregierung aufgestellt wird. Im Inter-
esse des beschleunigten Zustandekommens der Wahrungsbank ist auch der Erlaf
einer vorlaufigen Satzung vorgesehen, §4 sichert die Unabhéingigkeit der Bank
von der Reichsregierung, kniipft aber im iibrigen die Wahl des Priisidenten der
Bankverwaltung an ihre Genehmigung. Die steuerlichen Befreiungen des §5
lehnen sich an die Steuerbefreiung an, die die Reichsbank geniet. Die beson-
deren Aufgaben der Wihrungsbank fithren dazu, die Steuerbefreiungen auf eine
Anzahl von Geschiften auszudehnen, die im §5 im einzelnen aufgefiihrt sind.
Der § 6 regelt, soweit Grundstiicke in Frage kommen, die dauernd land-, forst-
wirtschaftlichen oder girtnerischen Zwecken dienen, die Art und Héhe der Be-
lastung. Es kommen nur solche Grundstiicke in Frage, die der Besteuerung nach
dem Gesetz iiber die Besteuerung der Betriebe vom 11, August 1923 (RGBI
Teil I, S, 769) und den dazu ergangenen Durchfiithrungsbestimmungen unter-
liegen; es fallen also die gemdB §2 des Gesetzes und §2 der Durchfithrungs-
bestimmungen von der Abgabe befreiten natiirlichen juristischen Personen, Per-
sonenvereinigungen und Vermdgensmassen heraus. Nach §2 dieser Durchfiih-
rungsbestimmungen (vgl. Reichsministerialblatt vom 31. August 1923, Nr. 47
S. 910) sind von der Abgabe befreit
.1, dffentliche Koérperschaften, z. B. das Reich, die Lander und Gemeinden,
also auch die Reichsbahn, die Reichspost, die staatlichen Bergwerke, Biader und
Salinenbetriebe, die stidtischen Beleuchtungs- und Wasserwerke, ferner Uni-
versitidten, Hochschulen, die Reichsbank, die Religionsgesellschaften im Sinne
des Artikel 137, Abs. 5 der Reichsverfassung, die Triger der Reichsversicherung,
die Handels-, Handwerks- und Landwirtschaftskammern,

2, inlindische Personenvereinigungen und Vermégensmassen, die nach der
Satzung, Stiftung oder sonstigen Verfassung ausschlieBlich gemeinniitzigen oder
mildtitigen Zwecken dienen,

3. rechtsfihige Pensions-, Witwen-, Waisen-, Sterbe-, Unterstiitzungs- und
sonstige Hilfskassen fiir Falle der Not oder der Arbeitslosigkeit,

4, Personen, Personenvereinigungen und Vermogensmassen, denen unter
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Wahrung der Gegenseitigkeit nach allgemeinen voélkerrechtlichen Grundséitzen
oder nach besonderen mit anderen Staaten getroffenen Vereinbarungen ein An-
spruch auf Befreiung von den personlichen Steuern zusteht.

Befreit sind ferner landwirtschaftliche Betriebe, wenn die fiir die Berechnung
der Landabgabe maBgebenden Wehrbeitragswerte insgesamt 4000 Mark richt er-
reichen, Die Belastung ist in der Weise vorgesehen, daB in Hohe von 4 vH des
‘Wehrbeitragswertes eine auf Goldmark lautende Grundschuld entsteht. Die Be-
griffsbestimmung des Wehrbeitragswertes im § 6, Abs, 3 ist dem Gesetz iiber die
Besteuerung der Betriebe III, § 3, Abs, 2 entnommen, Die Grundschuld soll allen
iibrigen Lasten im Range vorgehen, Aus Griinden des Vélkerrechts wird eine
Ausnahme insoweit vorgesehen, als mit anderen Staaten getroffene Verein-
barungen entgegenstehen. Hierbei wird insbesondere auf das Abkommen zwi-
schen dem Deutschen Reiche und der Schweizerischen Eidgenossenschaft, be-
treffend schweizerische Goldhypotheken in Deutschland und gewisse Arten von
Frankenforderungen an deutsche Schuldner, vom 6, Dezember 1920 (RGBL. 1920,
S. 2023) und das Zusatzabkommen hierzu vom 25, Mirz 1923 (RGBIl. 1923,
Teil I1, S. 284) verwiesen, Die Belastung ist auf Goldmark abgestellt; Goldmark
in diesem Sinne ist der Wert einer gleichen Feingoldmenge, die nach dem Miinz-
gesetze den Gegenwert fiir ein 1-Mark-Stiick bildet. Die Verzinsung hat ent-
sprechend dem Goldcharakter der Grundschuld nach dem Goldwert zu erfolgen,
und zwar in Héhe von 6 vH am 1, April und 1. Oktober jedes Jahres., Der Gegen-
wert des Kapitals und der Zinsen ist in Neumark zu entrichten, und zwar nach
dem Goldwert zur Zeit der Zahlung nach niherer Bestimmung der Durhfiih-
rungsbestimmungen, Das Kapital der Grundschuld kann seitens der Wahrungs-
bank nicht gekiindigt werden, seitens des Eigentiimers nicht vor Ablauf von fiinf
Jahren. Die Zwangsvollstreckung findet auf Grund eines Antrags der Wahrungs-
bank statt; dieser Antrag ersetzt den vollstreckbaren Titel. Soweit die Voll-
streckung im Wege der Zwangsverwaltung erfolgt, sind die im §6, Abs. 7 be-
zeichneten Kreditanstalten auf Antrag der Wahrungsbank zur Durchfithrung der
Zwangverwaltung verpflichtet, Das Verfahren wird sich nach den Vorschriften
richten, die fiir die Durchfithrung von Zwangsverwaltungen solcher Anstalten all-
gemein maBgebend sind (vgl. z. B, Gesetz, betreffend die Zwangsvollstreckung aus
Forderungen landschaftlicher [ritterschaftlicher] Kreditanstalten, vom 3. August
1897 [PreuBische Gesetzsammlung S. 388]). § 7 hat insbesondere die Fille wirt-
schaftlicher Einheiten bei getrennter Behandlung im Grundbuch im Auge. §8
regelt das Innenverhéltnis zwischen Péchter und Verpéachter und versucht, indem
er die tatsichliche wirtschaftliche Lage der beiden Berufsstinde beriicksichtigt,
einen gerechten Ausgleich zwischen beiden zu schaffen, sieht aber unter Um-
stdnden eine Mitwirkung des Pachteinigungsamts bei der Festsetzung des Pacht-
preises vor. Gleichzeitig wird ohne Riicksicht auf das Innenverhiltnis zwischen
Eigentiimer und Pachter der Wahrungsbank der Zugriff auf jeden von beiden
in voller Héhe des Zinsbetrags ermoglicht,

GemiB § 9 sollen die industriellen, gewerblichen und Handelsbetriebe eben-
falls auf der Grundlage des Cesetzes iiber die Besteuerung der Betriebe heran-
gezogen werden, Das MaB der Belastung richtet sich nach der Belastung der
landwirtschaftlichen, fortwirtschaftlichen und gértnerischen Betriebe, Getroffen
werden sollen zunichst die bei Inkrafttreten des Gesetzes bestehenden Betriebe,
jedoch sieht der Entwurf vor, da auch neu entstehende Betriebe zu belasten
sind. Die Durchfiihrung der Belastung wird eine der Steuerveranlagung shnliche
Tatigkeit der Reichsbehérden erfordern. Des niaheren werden die Durchfithrungs-
bestimmungen das Verfahren zu regeln haben, Bei der Umlegung wird an vor-
handene steuerliche Unterlagen angekniipft werden konnen, z. B. an die Unter-
lagen, die sich aus der Durchfiihrung der Brotversorgungsabgabe ergeben. Die
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Notwendigkeit, die Grundlage fiir die am 1. April zu zahlenden Zinsen rechtzeitig
zu schaffen, wird dazu zwingen, die Umlegung mit gréBter Beschleunigung durch-
zufithren, Die Grundstiicke, die zu einem Betriebsvermégen gehéren, werden in
gleicher Weise wie sonst die Grundstiicke mit einer Grundschuld belastet, Im
iibrigen sind die Unternehmer verpflichtet, der Wahrungsbank Schuldverschrei-
bungen auszuhindigen. Zur Sicherung der Wahrungsbank ist vorgesehen, da3
bei VerduBerung des Unternehmens der Erwerber grundséitzlich neben dem Ver-
suBerer aus der Schuldverschreibung haftet, Diese Vorschriften sollen in Ver-
bindung mit der Verpflichtung zur Heranziehung neu entstehender Betriebe
gleichzeitig Umgehungsversuchen entgegenwirken,

Da die Grundschuld kraft Gesetzes entsteht, bedarf es einer Eintragung nicht;
demgemiB sieht der § 10 die Eintragung nur auf besonderen Antrag, sei es der
Wihrungsbank, sei es des Grundstiickseigentiimers, vor. Eine allgemeine Ein-
tragung simtlicher Grundschulden ist nicht vorgesehen; erforderlich wird es aber
schon fiir die Zwecke der Zinszahlung sein, dal der Belastete iiber die Héhe der
Grundschuld eine Mitteilung der mit der Durchfiihrung der Umlegung betrauten
Stelle erhilt, §11 regelt die Kapitalbeteiligung an der Wiahrungsbank, Anteils-
eigner sind die Eigentiimer der belasteten Grundstiicke und die Inhaber der be-
lasteten Betriebe entsprechend dem Verhéltnis der eingebrachten Grundschulden,
Schuldverschreibungen usw. Eine Ausfertigung von Anteilscheinen findet nicht
statt. §12 sieht die Ausstellung von 5proz. Goldrentenbriefen seitens der Bank
auf der Basis der begriindeten Grundschulden und der iibergebenen Schuld-
verschreibungen vor. Die Rentenbriefe lauten auf Goldmark und sind mit 5 vH
jahrlich verzinslich; nach Ablauf von fiinf Jahren kénnen sie von der Wahrungs-
bank zur Riickzahlung zum Nennwert aufgekiindigt werden. Die Vorschrift des
§ 12, Abs, 3 dient der besonderen Sicherung der Rentenbriefglaubiger. Da gemaf
§ 13 die Rentenbriefe als Deckung fiir die von der Wihrungsbank auszugeben-
den Geldzeichen dienen, werden die nach den Statuten in Betracht kommenden
Organe dafiir verantwortlich sein, daB3 das volle Deckungsverhéltnis gewahrt
bleibt, Als Werteinheit der auszugebenden Geldzeichen ist die Neumark zu
100 Neupfennigen in Aussicht genommen, Gemaf § 14 miissen die ausgegebenen
Geldzeichen durch Rentenbriefe voll gedeckt sein, und zwar im Verhiltnis von
einer Goldmark gleich einer Neumark; der Gesamtbetrag der auszugebenden
Noten darf den Betrag des Kapitals und der Grundriicklage nicht iibersteigen.
Abs. 3 des § 14 erklirt eine Reihe von Vorschriften des Bankgesetzes auf die
Geldzeichen fiir anwendbar, und zwar, soweit es sich um die Ersatzleistung fiir
beschidigte, vernichtete oder verlorene und die Einziehung beschidigter und be-
schmutzter Noten handelt. Die Bestimmung des Bankgesetzes, wonach die Bank
mit einer Geldstrafe bestraft wird, welche dem Zehnfachen des zuviel ausgegebe-
nen Betrags gleichkommt, wenn sie mehr Noten ausgibt, als sie auszugeben be-
fugt ist, findet Anwendung.

§15 soll die Einlésung der Geldzeichen dadurch sicherstellen, dal bei Pri-
sentation auf 500 Neumark ein Rentenbrief fiir 500 Goldmark gewdhrt wird,
Die im § 15 vorgesehene Einlésungsbefugnis ist, wie in der allgemeinen Begriin-
dung bereits ausgefiithrt wird, eine der wesentlichsten Grundlagen der neuen Wéh-
rung. §16 beschrankt die geschiftliche Tétigkeit der Bank auf den Verkehr mit
dem Reiche, der Reichsbank und den Privatnotenbanken sowie die Kreditgewih-
rung an das Reich wihrend der nichsten zwei Jahre auf 1200 Millionen Neu-
mark, die abgesehen von dem gemédB § 17 dem Reiche zur Ablésung der bei der
Reichsbank diskontierten Schatzanweisungen zinslos zur Verfiigung zu stellenden
Betrage von 300 Millionen Neumark mit 6 vH jahrlich in halbjahrlichen Raten
am 1, April und 1. Oktober jedes Jahres zu verzinsen sind. Eine Kreditgewah-
rung iiber 1200 Millionen Neumark hinaus an das Reich ist von einem Beschlusse

Beusch, Wahrungszerfall. 11
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des Aufsichtsrats abhingig. Einen gleichen Betrag von 1200 Millionen Neumark
stellt die Wahrungsbank der Reichsbank und den Privatnotenbanken als an die
Privatwirtschaft zu gewdhrende Kredite zur Verfiigung, Dafiir haben die Noten-
banken der Wahrungsbank 10 vH des jeweiligen Reichsbankdiskontsatzes, min-
destens aber die entsprechenden Verwaltungskosten zu vergiiten, Der Anteil der
Kredite im Rahmen des Gesamtkredits bemiBt sich nach dem Verhiltnis des
steuerfreien Notenkontingents der Notenbanken am 1, August 1914, Die Reichs-
bank iibernimmt geméB §18 die Einlosung der umlaufenden Reichsbanknoten
gegen Neumark, und zwar nach einem Wertverhaltnis, das von der Reichsregie-
rung im Einvernehmen mit der Reichsbank und der Wahrungsbank festgesetzt
wird, Eine allmihliche Liquidation der Darlehenskassen ist in Aussicht genom-
men, Soweit die der Reichsbank zur Einlosung der Reichsschatzanweisungen
iibergebenen 300 Millionen Neumark zum Umtausch der umlaufenden Reichs-
banknoten nicht ausreichen, ist ein fiir Rechnung des Reiches an die Reichsbank
zahlbares verzinsliches Zusatzdarlehen nachzusuchen und zu gewdhren (§19).
Alg Tilgung der Rentenbriefe sieht der §20 einen jahrlichen Betrag von 3 vH
ihres Wertes vor, Der § 21 regelt die Gewinnverteilung, Der § 22 untersagt die
weitere Diskontierung von Schatzanweisungen des Reiches bei der Reichsbank,
sobald die Wihrungsbank mit der Notenausgabe begonnen hat, macht also
die Reichsbank von einer weiteren Belastung durch das Reich frei, Der
§ 23 verleiht der Neumark den Charakter als gesetzliches Zahlungsmittel, 148t
aber die Reichsbanknoten, deren Aufruf er vorsieht, vorerst als gesetzliches Zah-
lungsmittel in Hohe eines entsprechenden Teilbetrags der Neumark weiter zu,
so daB sie den Dienst einer Art Scheidemiinze versehen werden. Das Wert-
verhiltnis der Papiermark zur Neumark wird bekannt gemacht, Im Abs. 2 des
§ 23 wird klargestellt, daf neben den bisherigen gesetzlichen Zahlungsmitteln bis
zu ibrem Aufruf die Neumark das gesetzliche Zahlungsmittel auch fiir die Er-
filllung der vor dem Inkrafttreten des Gesetzes begriindeten in Reichsmark aus-
gedriickten Geldschulden bildet. Die Hohe des geschuldeten Betrags wird nach
dem fiir das Schuldverhdltnis bisher maBgebenden Recht in Reichsmark zu er-
rechnen und der auf diese Weise errechnete Betrag nach dem auf Grund des § 18,
Abs, 2 festgestellten Wertverhiltnis in Neumark umzurechnen sein, Naturgemif3
kann im Rahmen des vorliegenden Entwurfs nicht zu der Frage der Hohe der
vor dem Inkrafttreten des Gesetzes begriindeten Geldschulden, insbesondere nicht
dazu Stellung genommen werden, ob lediglich der in Reichsmark ausgedriickte
Nennbetrag der Geldschuld oder etwa ein Vielfaches dieses Betrags geschuldet
wird. §24 regelt die Liquidation der Bank und sieht die Moglichkeit fiir sie vor,
ihre Geschiafte gegebenenfalls auch ohne das Recht der Notenausgabe fortzusetzen.

Die Durchfithrung des Gesetzes (§ 25) erfordert, zumal im Hinblick auf die
Neuheit des Gegenstandes, eine weitgehende Ermichtigung der Reichsregierung
zum FErlasse von Rechts- und Verwaltungsvorschriften, insbesondere fiir dag
Verfahren mit EinschluB des Rechtsmittelverfahrens., Auch der Ubergang aus
den bisherigen in die neuen Wahrungsverhiltnisse wird den Erlal von Vor-
schriften zur Folge haben, deren Inhalt im einzelnen zur Zeit noch nicht iiber-
sehen werden kann,

Die Bestimmungen des Bankgesetzes werden an sich durch das vorliegende
Gesetz nicht berithrt. Insbesondere bleiben die Notenbankprivilegien der Reichs-
bank und der Privatnotenbanken aufrechterhalten. Die Bestimmungen des
Bankgesetzes hinsichtlich dieser Banken bediirfen aber in Ergiinzung des vor-
liegenden Gesetzes einer Umgestaltung, die auf dem fiir eine Abdnderung des
Bankgesetzes vorgesehenen Weg als gesonderte Gesetzesvorlage demnéchst er-
gehen soll, Diese bankgesetzlichen Bestimmungen sollen tunlichst gleichzeitig
mit den die Wahrungsbank betreffenden in Kraft gesetzt werden,
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Memorandum der Deutschen Demokratischen Partei.
(8. Oktober 1923.)

Die Reichstagsfraktion der Deutschen Demokratischen Partei hat sich in
eingehender Beratung mit den Vorschligen des Reichsfianzministeriums iiber
die Schaffung einer Bodenwahrungsbank befaf3t und ist einmiitig zur Ablehnung
dieses Planes gekommen,

Ganz abgesehen von den Zweifeln an der Wertbestéindigkeit der geplanten
Neumark, die darin bestehen, dafl die Pfandunterlage nicht realisierbar ist, er-
scheint es unzweckméifBig, bei einer Zwischenlosung mehrere verschiedene Wih-
rungszeichen in den Verkehr zu bringen. Auch sind die rechtlichen Folgen fiir
das Wirtschaftsleben, die sich an ein neues gesetzliches Zahlungsmittel ankniip-
fen, in einer Zwischenlosung uniibersehbar. Das Projekt behilt ferner die Wurzel
des alten Ubels bei, die Deckung der Bediirfnisse des Reiches mit einer Noten-
bank zu verquicken, Endlich spricht fiir die Ablehnung mit, daf die Schaffung
der fraglichen Notenbank und die Erstausgabe ihrer Noten eine Zeit beansprucht,
die den Zweck einer raschen Zwischenlésung (sofortiges wertbestindiges Zah-
lungsmittel) nicht erreicht,

Die Reichstagsfraktion stimmt angesichts der ganzen politischen Lage und
im Hinblick auf die Notwendigkeit der Mobilisierung der Ernte ihrerseits einer
Zwischenldsung zu, aber unter gleichzeitiger nachdriicklicher Betonung des
Grundsatzes, daB hierdurch die Arbeiten fiir die schleunigste Schaffung einer
neuen Goldwahrung nicht gehemmt werden diirfen. Die zu erstrebende neue
Wahrung kann — dies ist die einmiitige Auffassung der Fraktion — nicht auf
Surrogaten, sondern nur auf Gold aufgebaut werden, Die Fraktion ist der Uber-
zeugung, daf man hierzu nur durch die Schaffung einer neuen aus Privatkapital
geschaffenen Goldnotenbank gelangen kann, die aber zur Vermeidung von Dop-
pelarbeit und zur Ersparung von Beamtenkriften unter Beteiligung der Reichs-
bank und in Personalunion mit ihrer Leitung unter entsprechender Wahrung der
Staatshoheit aufzubauen wire.

Unter Voranstellung dieser grundsitzlichen Auffassung halt die Fraktion fiir
die Zwischenlésung folgende Erfordernisse fiir notwendig:

1. Die Reichsbank darf keine Reichsschatzwechsel mehr diskontieren.

2, Die Reichskank darf sonstige Wechsel nur wertbestdndig diskontieren.

3. Die Reichsbank richtet sofort einen Goldrechnungs- und -giroverkehr ein,

4, Alle gesetzgeberischen Arbeiten, die bezwecken, den in Goldwiahrung auf-
zustellenden Etat des Reiches, der Linder und Gemeinden zu banlancieren,
miissen ungesiumt durchgefithrt werden:

a) durch Erfiilllung der alten Forderung der Fraktion, alle Steuern in Ver-
anlegung und Zahlung auf Goldrechnung zu stellen,

b) durch starke Einschrinkung des gesamten Verwaltungsapparates.

In Erkenntnis, daB diese gesetzgeberische Arbeit eine gewisse Zeit in An-
spruch nimmt, fiir die eine Hochstfrist von sechs Monaten anzuerkennen wiare,
soll das Reich in der Zwischenzeit nicht wiederum auf die Inanspruchnahme einer
Notenbank angewiesen sein, sondern im Rahmen der mit dem Reichsfinanzmini-
ster zur Deckung des Defizits festzulegenden Summen den Weg der Goldanleihe
weiter beschreiten,

Damit die Goldanleihe in ausreichender Héhe neu aufgebracht werden kann,
ist es notwendig, das Vertrauen zu ihr zu stirken, Hierzu wird vorgeschlagen:

a) zum mindesten den Zinsendienst der Goldanleihe durch in Gold (Devisen)
zu zahlende Steuern sicherzustellen. Zu Beginn dieses noch weiter auszubauenden

11*
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Goldsteuersystems werden vorgeschlagen: Devisenumsatzsteuer, Umsatzsteuer
der Ausfuhr, Ferner wiiren in Aussicht zu nehmen, zwecks Umwandlung in Gold,
bestimmte Verbrauchssteuern, z. B, die Zuckersteuer in natura zu erheben, Die
Sicherung und Verwaltung dieser Goldsteuereingéinge wire besonderen Treuhin-
dern zu iibertragen.

b) Durch Verfiigung des Ministeriums fiir einen begrenzten Zeitraum die
Goldanleihe in einem noch festzusetzenden Umfange als Zahlungsmittel festzu-
legen (Steuern, Landabgabe, Eisenbahn, Post, Diingemittelbezug).

Die so verstirkt gesicherte Anleihe muf zur Zeichnung neu aufgelegt werden.
Ferner miissen die Kreise, die es iibernommen haben, sich dem Plan des Reichs-
finanzministeriums zur Verfiigung zu stellen, in entsprechendem Umfang zur
Goldanleihezeichnung veranlaBt werden. Notfalls ist die nochmalige Devisen-
zwangsumlage gegen Goldanleihe unter Wiederholung der bei der Brotabgabe
vom 15, Dezember 1923 beobachteten Form erforderlich.

Die Fraktion macht diese Richtlinien schon jetzt bekannt, ohne im Augen-
blick spezialisierte gesetzliche Formulierungen vorzunehmen, damit dieselben
noch rechtzeitig bei den gegenwirtigen Beratungen des Reichskabinetts, des
Reichsrats und der wirtschaftlichen Verbinde Beachtung finden kénnen, und
um mit allem Nachdruck zu verhindern, daB angesichts der auBerordentlichen
Dringlichkeit sofortiger wihrungspolitischer Maf8nahmen eine Zwangssituation
entsteht, in der die Zwischenwihrungslésung aus einer sachlichen zu einer partei-
taktischen Frage wird. '

Entwurf eines Gesetzes iiber die Sicherung der Wiahrung,

Der AusschuBl wolle beschlieBen:

Der Reichstag wolle beschlieSen:

Artikel 1 betr, Anderung des Gesetzes iiber die Sicherung und die steuerliche
Behandlung einer wertbestindigen Anleihe des Deutschen Reiches vom 14, VIII,
1923, RGBL 8. 777,

Zu §1: a) Der Betrag der fraglichen Schuldverschreibungen oder Schatz-
anweisungen wird von 500 Millionen Mark Gold auf 1,5 Milliarden Mark Gold
erhoht,

b) Nach den Worten: ,,mangels Deckungsmitteln aus den ordentlichen Ein-
kiinften des Reiches Zuschlige zur Vermogenssteuer nach niherer Bestimmung
des Reichsrates und eines Ausschusses des Reichstages zu erheben® wird hinzu-
gefiigt: ,,weiterhin sind die aus Artikel 2, 3 und 4 des Gesetzes iiber MaBnahmen
zur Sicherung der Wihrung laufenden Einkiinfte der Reichsbank als Treuhénder
fiir die Zinsensicherung und Riickzahlung der Anleihe zu fiberweisen,

¢) Die Auflage der Goldanleihe ist sofort durchzufiithren unter Festlegung
eines freiwilligen Zeichnungskurses von 95 vH des Nominalbetrages.

TIst bis zum 1, XT, 1924 der Gesamtzeichnungsbetrag von 1,5 Milliarden Gold-
mark einschlieBlich der auf Grund des Gesetzes vom 14, VIII. 1923 gezeichneten
oder bei der Devisenzwangsabgabe vom 15, IX, 1923 als Gegenwert iibernom-
menen Betrige nicht voll gezeichnet, so wird der Reichsfinanzminister erméch-
tigt, den Differenzbetrag durch Wiederholung der Devisenzwangsumlage auf
Grund der Verordnung vom 25, IX, 1923 aufzubringen, Dabei ist festzulegen,
daB der Ablieferungspilichtige fiir die von ihm abgelieferten Werte nur Stiicke
der wertbestidndigen Anleihe des Deutschen Reiches (Goldanleihe) zu einem Kurse,
der 5 vH unter dem Zeichnungskurs liegt, der am Tage der Ablieferung gilt,
erhalten kann, und daB der Betrag, der nicht in Devisen oder Gold abgeliefert
werden kann, in Papiermark — umgerechnet zum Goldkurs — hinzugeben ist
gegen Goldanleihe zu pari, Freiwillige Zeichnungsbetrige, die seit Inkrafttreten
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dieses Gesetzes bis zum 1, XT. 1924 gezeichnet wurden, sind bei den Ablieferungs-
pilichtigen auf diese Zwangsumlage in Anrechnung zu bringen.

Artikel 2 betr, Anderung des Kapitalverkehrssteuergesetzes vom 8, IV, 1922
in der Fassung des Gesetzes iiber Beriicksichtigung der Geldentwertung in den
Steuergesetzen vom 20, III, 1923.

Zu §52: Als letzter Absatz ist anzufiigen:

,»»Die Steuer fiir Bérsenumsitze in Gruppe e und f ist in hochvalutarischen
Devisen oder sonstigen hochvalutarischen auslandischen Werten nach naherer
Bestimmung des Reichsfinanzministers zu zahlen,

Artikel 3 betr, Anderung des Umsatzsteuergesetzes vom 24, XTI, 1919 und
8. IV, 1922,

Ab §13 als 2. Absatz ist anzufiigen:

,»»Die sich danach berechnende Steuer ist bei der Umsatzsteuerpflicht von
Ausfuhrwaren in hochvalutarischen Devisen oder sonstigen hochvalutarischen
auslandischen Werten nach niherer Bestimmung des Reichsfinanzministers zu
zahlen, “

Artikel 4, Die Reichsregierung wird beauftragt, bis zum 15, Oktober eine
Gesetzesvorlage betreffend Abinderung der Zuckersteuer und Salzsteuer vor-
zulegen, wonach zukiinftig diese Steuern dem Reich gegeniiber nicht in Geld,
sondern in natura zu zahlen sind. »

Artikel 5 betr. Erginzung des Bankgesetzes vom 14, ITI. 1875. Die in §13
Ziffer 2 festgelegten Bestimmungen iiber Diskontierung, Kauf und Verkauf von
Wechseln sind dahin zu erginzen, daB nur wertbestindige Wechsel von der
Reichsbank aufgenommen werden diirfen.

Artikel 6, Das Gesetz iiber die Festlegung des 4, Nachtrages fiir den Haus-
haltsplan fiir das Jahr 1923 wird insofern geéindert, als der in Artikel 3 fiir die
Ausgabe neuer Schatzanweisungen in H6he von 20000 Billionen genannte Betrag
auf den Bedarf des Reiches bis 1. X1, 1924 erméBigt und fiir den dariiber hinaus-
gehenden Betrag die dem Reichsfinanzminister gegebene Vollmacht aufgehoben
wird. Dem Reichsfinanzminister wird zur Deckung des Reichsdefizits bis 30, III,
1924 der Gegenwert der Anleihestiicke zur Verfiigung gestellt. Reichsschatz-
wechsel diirfen in dieser Frist vom Reichsfinanzminister nicht ausgegeben werden,

Artikel 7, Die Goldanleihestiicke werden von den Kassen des Reiches, der
Lander und Gemeinden zum Parikurs zur Abgeltung von Steuern, Gebithren usw.
nach niherer Bestimmung des Reichsfinanzministers entgegengenommen.

Fiir die Zeit vom 1. X, 1923 bis zum 30. III. 1924 kénnen die Goldanleihe-
stiicke auch im sonstigen Zahlungsverkehr als Zahlungsmittel nach naherer Be-
stimmung des Reichsfinanzministers verwandt werden.

Artikel 8, Der Haushaltsvorschlag und die Einnahmen- und Ausgabenrech-
nung des Reiches, der Liander und Gemeinden sowie der iibrigen offentlichen
Korperschaften werden vom 1. T, 1924 an in Goldmark aufgestellt, — Alle Steuern
sind in Veranlagung und Zahlung bis zum gleichen Termin auf Goldrechnung
zu stellen,

Biszum 1, XT, 1923 legt die Reichsregierung demReichstage einen Haushalt-
voranschlag vor, aus dem ersichtlich ist:

a) welchen Goldmarkbetrag der Reichshaushalt fiir das Rechnungsjahr
1923 /24 in seiner bisher iibersehbaren Héhe erfordert;

b) wie hoch der Goldmarkwert der Reichseinnahmen fiir den Rest des Rech-
nungsjahres zu veranschlagen ist;

¢) auf welche Weise die Reichsregierung einen etwaigen Fehlbetrag auszu-
gleichen gedenkt, insbesondere

1. welche Ausgaben, insbesondere auch auf Grund bereits erteilter gesetz-
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licher Erméchtigungen beschlossene, fiir eine begrenzte Zeitdauer unterbleiben
miissen (inneres Moratorium);

2. welche weiteren Einnahmequellen zur Deckung eines etwaigen Fehlbetra-
ges heranzuziehen gind;

3. welche Einnahmen kiinftig den Liindern und Gemeinden zu iiberlassen
sind, sowie in welcher Weise die Lander und Gemeinden instand gesetzt werden
gollen, ihre Einnahmen- und Ausgabenwirtschaft selbst zu regeln,

Anlage 21.

Eingabe des Zentralverbandes des Deutschen Bank- und
Bankiergewerbes an den Reichsfinanzminister. (10. Oktober 1923.)

In Verfolg der am 8, Oktober d. J. mit Thnen iiber das Projekt der Wihrungs-
bank gefiihrten Verhandlung gestatten sich die unterzeichneten Mitglieder der
vom Prisidium des Zentralverbandes des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes
eingesetzten Kommission Thnen im nachstehenden ihre gemeinsame Stellung-
nahme zu dem Gesetzentwurf iiber die Errichtung einer Wihrungsbank unter
gleichzeitiger Formulierung der in Aussicht gestellten anderweitigen Vorschlige
zu unterbreiten:

L

In der Erkenntnis, daB die Wiederherstellung einer normalen und stabilen
deutschen Wihrung nicht ohne Schaffung der hinldnglich bekannten politischen.
und wirtschaftlichen Voraussetzungen eines gesunden nationalen Geldwesens er-
reichbar ist, hat die Organisation der deutschen Banken und Bankiers es bisher
vermieden, sich an den Erérterungen zu beteiligen, welche eine voriibergehende
Besserung der dem Zahlungsverkehr und der Wirtschaft durch die fortgesetzte
Geldentwertung erwachsenen Schiden im Wege einer sogenannten Zwischen-
16sung anstrebten. Wenn wir gleichwohl im gegenwirtigen Augenblick die Ver-
pilichtung fiihlen, in diese Erérterung einzugreifen, so tun wir dies im BewuBt-
sein, daf unser Stand, der in erster Linie berufen ist, iiber Fragen der Geld- und
Wahrungsverfassung ein Urteil abzugeben, eine schwere Verantwortung auf sich
laden wiirde, wenn er durch Unterlassung einer ernsten Warnung in letzter Stunde
dem Regierungsentwurf iiber die Wahrungsbank auch nur stillschweigend zu-
stimmen wiirde:

Die grundlegenden Mingel dieses Gesetzentwurfs sind unseres Erachtens die
folgenden:

- 1. Ineinem Augenblick, der, wie auch die Begriindung der Regierungsvorlage
hervorhebt, fiir eine endgiiltige Losung des Wahrungsproblems noch nicht reif
ist, wird ein Schritt getan, der nur der endgiiltigen Lésung vorbehalten bleiben
darf, aber nie im Wege einer bloBen Zwischenlésung erfolgen kann: die Schaf-
fung eines neuen ausschlieBlichen gesetzlichen Zahlungsmittels,

2. Die Deckung, welche diesem neuen gesetzlichen Zahlungsmittel mit Hilfe
der Begriindung gesetzlicher Grundschulden gegeben werden soll, kann nach
allgemein geltenden Grundséitzen, wie sie namentlich fiir die Bewertung des neuen
Zahlungsmittels im Ausland maBgebend sein wiirden, nicht als eine geeignete und
geniigende Notendeckung angesehen werden. Auch die Méglichkeit eines Um-
tausches in verzinsliche Pfandbriefe erfiillt nicht die Forderung der Einlosbar-
keit, die nach anerkannten Grundsitzen Unterlage einer Wahrung sein muf,
Wir stehen demnach der Gefahr gegeniiber, daB der MiBkredit, unter welchem
die jetzige in Deutschland bestehende Papiermark im Auslande leidet, sich von
vornherein und vielleicht sogar in gesteigertem MaBe auf die neue Reichswahrung
tibertrigt und in ihrem kursméaBigen Wertverhiltnis zu den auslindischen. Zah-
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lungsmitteln einen fiir alle Welt sichtbaren Ausdruck findet. Damit wiirde der
Zweck, ein wertbestindiges Zahlungsmittel, wenn auch nur fiir eine voriiber-
gehende Zeit zu schaffen, gleich zu Anfang vereitelt sein,

3. Der mit dem vorliegenden Projekt verbundene Gedanke einer Devalva-
tion der bestehenden deutschen Wahrung wiirde im Ausland auch das Vertrauen
zu jeder kiinftigen deutschen Wihrung aufs schwerste erschiittern und wiirde
nicht nur den Kredit des Reiches, sondern auch den der deutschen Wirtschaft
und ihrer einzelnen Unternehmungen in nicht auszudenkendem Mage schidigen.
Die auslindischen Besitzer von Marknoten wiirden mit Grund in einem solchen
Akt eine einseitige und eigenméchtige Aufhebung ihrer Rechte an der gesetzlichen
Notendeckung erblicken, Fiir die endgiiltige Reorganisation der deutschen Wah-
rung, insoweit als diese der auslindischen Hilfe und des auslindischen Kredits
bedarf, wiirden hieraus kaum zu iiberwindende Hindernisse entstehen,

4, Das Notenausgaberecht der Wahrungsbank birgt die Moglichkeit einer
gewaltigen Steigerung der bestehenden Inflation in sich, die ein um so groferes
Ausmafl annehmen wird, je weniger sich die Hoffnungen auf eine Beseitigung
oder Einschrinkung der bestehenden Inflationsquellen und auf eine Stabilisie-
rung des Kurses der Neumark verwirklichen sollten, Wir verkennen keineswegs,
daB es auch auf dem Wege anderer Zwischenlosungen nicht méglich sein wird,
der Inflation mit einem Schlage Einhalt zu tun. Wenn jedoch eine neue
gesetzliche Wihrung des Deutschen Reiches, wie sie hier geschaffen
werden soll, abermals, und zwar ‘in verhaltnismiBig kurzer Zeit den Weg der
alten ginge und die der Wirtschaft zum Zwecke der Schaffung eines wertbestan-
digen Zahlungsmittels auferlegten Opfer sich als vergeblich gebracht erwiesen, so
wiirde diese erneute Enttauschung es beinahe als ausgeschlossen erscheinen lassen,
daB in Zukunft der Versuch der Begriindung einer neuen Wihrung des Deutschen
Reiches iiberhaupt, sei es von der Regierung, sei es von den Trigern der Wirt-
schaft, mit Aussicht auf Erfolg nochmals in Angriff genommen werden konnte,

5, Neben diesen grundsitzlichen Besorgnissen scheint uns der vorliegende
Versuch einer Zwischenldsung vor allem auch deswegen unannehmbar, weil er
die bestehenden Geldschulden zu wiederholten Malen, némlich erstens bei der
Einfiihrung und demnéchst bei der Wiederaufhebung der Zwischenwihrung, einer
gesetzlichen Anderung ihres rechtsgeschaftlichen Inhaltes unterwirft, wodurch
picht nur in alle rechtsgeschiftlichen Beziehungen, sondern auch in die kauf-
ménnische Buchfithrung und das Bilanzwesen die gréBte Unsicherheit und Ver-
wirrung getragen wird.

II.

Wir erkennen unsererseits durchaus an, daB es fiic das Ziel, welches die
Reichsregierung im gegenwirtigen Augenblick verfolgt und verfolgen muf8, nim-
lich dem Reiche fiir eine verhiltnisméaBig kurze Zeitspanne die Mittel zur Be-
streitung seiner Finanzbediirfnisse zu gewihren ind den Verkehr gleichzeitig mit
einem wertbestandigen Zahlungsmittel zu versorgen, eine vollkommene L&-
sung nicht gibt und nicht geben kann, Auch der Weg, den zu beschreiten
wir im folgenden vorschlagen, ist in seinem Erfolge ungewiB, und ein Teil der Ein-
wendungen und Bedenken, die in der Offentlichkeit und in der fachwissenschaft-
lichen Kritik gegen das Projekt der Wahrungsbank erhoben worden sind, wird
sich auch gegen diesen Vorschlag geltend machen lassen. Den Vorzug vor dem
Projekt der Wahrungsbank verdient er jedoch in unseren Augen,

weil er sich von dem Hauptmangel dieses Projekts, von der Schaffung einer
neuen gesetzlichen Wihrung ohne die erforderlichen wirtschaftlichen und wah-
rungstechnischen Voraussetzungen frei hilt und damit alle diejenigen Gefahren
und Nachteile vermeidet, die sich, wie oben dargelegt, aus dem MiBlingen eines
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solchen Versuchs fiir den Kredit nicht nur des Reiches, sondern auch der Wirt-
-schaft ergeben miissen, . .

weil er die Losung in einer organischen Fortentwicklung bestehender Ein-
richtungen und Moglichkeiten sucht und eine Beunruhigung des Verkehrs durch
neue Konstruktionen und Experimente vermeidet,

weil das wertbestindige Zahlungsmittel, dessen Einfilhrung in den Verkehr
er im Auge hat, heute bereits einen allgemein bekannten, sich auf angemessener
Héhe haltenden Markwert besitzt, wihrend der Wert der Neumark zunéichst der
Bevélkerung véllig unbekannt ist und schon aus diesem Grunde zu befiirchten ist,
daB der mit ihrer Schaffung erstrebte Zweck der Erleichterung des Umsatzes von
Jandwirtschaftlichen Erzeugnissen und sonstigen Waren nicht nur nicht erreicht,
sondern der Warenumsatz wihrend einer Ubergangszeit vollig zum Stillstand
gebracht wird,

Die Richtlinien dieses unseres Vorschlages gestatten wir uns im Anschluf an
die miindliche Erérterung vom 8, Oktober d. J. wie folgt, zusammenzufassen:

1. Das Reich wird durch Gesetz erméchtigt, einen begrenzten Betrag wert-
bestandiger Anleihe, ungefahr entsprechend der ihm im Projekt der Wahrungs-
bank vorbehaltenen Kreditsumme in kleinen Abschnitten ohne Zinsscheine, nicht
iiber 10 und nicht unter 1/, § auszugeben,

2. Gesetzliches Zahlungsmittel bleiben nach wie vor ausschliefllich die auf
Mark lautenden Geldzeichen der bestehenden Wihrung, Die Stiicke der wert-
bestidndigen Anleihe werden jedoch auf Grund gesetzlicher Bestimmung von allen
6ffentlichen Kassen des Reichs, der Linder und der Gemeinden, einschlieflich
der Kassen der 6ffentlichen Verkehrsinstitute, fiir die an diese zu bewirkenden
Zahlungen an Zahlungsstatt angenommen, und zwar, soweit die Zahlung in
Papiermark zu erfolgen hat, zum Kurswert, soweit sie in Goldmark zu erfolgen
hat, zum Nennwert,

3. Die Sicherheiten, welche fiir die Wahrungsbank vorgesehen waren, werden
auch fiir diese im Umfang ihrer Ausgabe begrenzte wertbestdndige Anleihe des
Reichs bestellt mit den entsprechenden Modifikationen, die sich daraus ergeben,
daB nicht gegen die Grundschulden Rentenbriefe ausgegeben werden. Diese
Sicherheiten werden auch zugunsten der bereits im Umlauf befindlichen Ab-
schnitte der wertbestindigen Anleihe des Reichs begriindet; die dieser Anleihe
bisher gesetzlich zugestandenen Vorrechte (Freiheit von der Bérsenumsatzsteuer
und der Erbschaftssteuer) werden auch auf die neu auszugebenden Stiicke er-
streckt., Zur Mitwirkung bei der Ausgabe der neuen Werte der wertbestindigen
Anleihe sowie zur Verwaltung der Sicherheiten wiirde eine Institution zu schaffen
sein, die hinsichtlich der in ihr vertretenen Wirtschaftskreise den fiir die W&h-
rungshank bestehenden Plinen anzupassen wire,

4. Die Stiicke der wertbestindigen Anleihe werden in der Weise in Umlauf
gelangen, daf3 das Reich seine Ausgaben entweder direkt in wertbestéindiger An-
leihe macht oder daB diese Anleihe im Rahmen der ihrer Emission gezogenen
Grenzen von ihm gegen Papiermark an die Reichsbank gegeben wird, sowie da-
durch, daf das Reich die wertbestindige Anleihe an die privatwirtschaftlichen
Unternehmungen verkauft, damit diese ihre laufenden Zahlungen mit ihr be-
wirken,

5. In dem zu erlassenden Gesetz miifite vorgesehen werden, daBl die Reichs-
bank in der Folge Papiermarkkredite in Form der Diskontierung an das Reich
nicht mehr oder doch nur unter ganz begrenzten Voraussetzungen gewahren darf.

Die Reichskank wiirde das Recht haben miissen, vom Reich die Einlésung
der in ihrem Portefeuille befindlichen Reichsschatzwechsel durch kleine Stiicke
der wertbestindigen Anleihe zu verlangen, und zwar im ganzen oder fiir Teil-
betrige, Es muB ibr freistehen, diese wertbestindige Anleihe den Inhabern ihrer
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eigenen Noten zum jeweils notierten Kurs der Anleihe, tatsichlich also zum unge-
fahren Dollarkurs, im Tausch anzubieten. Die Reichshank wird zu diesem Um-
tausch berechtigt, aber nicht verpflichtet sein. Sie kann den Umtausch so ein-
richten, daB sie nach MaBgabe des an jedem Tage getitigten Umtauschs zum
gleichen Kurse von ihr diskontierte Reichsschatzwechsel dem Reich von Fall zu
Fall zuriickgibt.

Fiir Rechnung des Reichs wird die Reichsbank auch bereit sein kénnen, wert-
bestindige Anleihe gegen Ausgabe ihrer eigenen auf Papiermark lautenden
Reichsbanknoten anzunehmen, Es darf ihr hieraus ein bilanzmifBiger Verlust
nicht erwachsen, dagegen erscheint es unbedenklich, daB die Reichsbank fiir
diesen Zweck dem Reich einen Kredit in Papiermark gewéhrt,

Die kommerzielle Kreditgewidhrung durch die Reichsbank wird der Durch-
dringung des Zahlungsverkehrs mit der Goldanleihe sich anpassen miissen. Zu
diesem Zweck ist in Anlehnung an das Wahrungsbankprojekt zu empfehlen, daf
das Reich der Reichsbank einen Kredit in wertbesténdiger Anleihe gewdhrt, wel-
cher von der Reichsbank zur Gewihrung von auf Basis dieser Anleihe wert-
bestandigen Krediten verwendet wird.

6. Die Kursregulierung der wertbesténdigen Anleihe wiirde von der Reichs-
anleihe-Aktiengesellschaft, welche ihre bisherige Téatigkeit liquidiert hat, nach
im einzelnen noch zu besprechenden Bestimmungen {ibernommen werden kénnen,

Zur erginzenden Begriindung dieses Vorschlags bemerken wir noch, dafl der-
selbe mit voller Absicht davon Abstand nimmt, eine Annahmepflicht fiir die
Stiicke der wertbestindigen Anleihe im Privatverkehr, sei es auch nur fiir ein-
zelne Rechtsverhidltnisse, wie z, B. Entlohnung der Angestellten, aufzustellen,
da hierdurch in den Verkehr von vornherein ein Element des Mitrauens getragen
werden wiirde, Was die Stiickelung der als Zahlungsmittel dienenden Abschnitte
der wertbestdndigen Anleihe betrifft, so verkennen wir nicht, dafl manche Griinde
fiir die Schaffung kleinerer Abschnitte, als nach obigem vorgesehen, sprechen
konnen; man sollte jedoch gleichwohl hiervon absehen, weil die auf Papiermark
lautenden Zahlungsmittel sonst zu schnell und in zu weitem Mafle aus dem Ver-
kehr verdringt werden wiirden,

Als selbstverstandliche Notwendigkeit heben wir hervor, da8 die neuen Stiicke
der wertbestdndigen Anleihe schnell, in einheitlicher Form und in gutér Ausstat-
tung gedruckt werden miiBlten.

Wir méchten zum Schlufl betonen, daB wir auch in dem vorliegenden Vor-
schlag nur einen Notbehelf erblicken, der das Reich und die Wirtschaft iiber die
knapp bemessene Frist hinwegbringen soll, innerhalb deren die dringend notwen-
digen MaBnahmen zur Hebung der Produktion und def Ausfuhr, zur Beschleu-
nigung der Erhebung der wertbestindig zu gestaltenden und wesentlich zu ver-
einfachenden Steuern und vor allen Dingen zur Verminderung des Ausgabeetats
des Reichs zur Durchfiihrung und Auswirkung gelangen miissen, Gelingt dies
nicht, so wird der vorliegende Vorschlag wie jeder andere zur Ergebnislosigkeit
verurteilt sein. Wird jedoch die Regierung auf Grund der ihr erteilten Erméch-
tigung der Schwierigkeiten Herr werden, die sich bisher jedem Versuch einer auch
nur voriibergehenden Verstopfung der Inflationsquellen entgegenstellten, dann
wird eine Zwischenlésung wie die hier fiir notig erachtete eine wichtige Vorstufe
fiir spétere Verhandlungen mit dem Ausland bilden kénnen, wihrend umgekehrt
das Projekt der Wahrungsbank solche Verhandlungen durch die dem Kredit
Deutschlands damit zugefiigte dauernde EinbuBe fiir die Zukunft zum mindesten
in erheblichem Mafle erschweren wiirde,
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