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8. Jahrgang

Nr. 39/40

Zwischenwihrung ?

Bis zum Spitsommer 1923 ist die Einfiihrung einer
neuen Wihrung von keiner Seite ernsthaft gefordert
worden. Alle Kenner waren sich wenigstens darin einig,
daf die Schaffung eines neuen Zahlungsmittels aufge-
sehoben werden miisse, bis das Reparationsproblem ge-
10st, der staatliche Bestand gesichert und die Wirtschaft
wieder in Bedingungen versett sei, unter denen allein
eine gesunde Wihrung entstehen und gedeihen kann. Ge-
stritten wurde lediglich dariiber, ob in der Zwischenzeit
auf den intervalutarischen Mérkten der Markkurs durch
devisenpolitische Kiinste befestigt und ob im innern Ver-
kehr die Goldrechnung durchgefiihrt werden konne, ohne
die Reichsmark auch aus ihrer Rolle als Zahlungsmittel
zu verdringen. Eine Anderung dieser Lage trat erst ein,
als diese Verdréingung in weiten Gebieten der Wirtschalft,
vor allem in der Landwirtschait, zur Tatsache geworden
war. Aus der Befiirchtung da8 die neue Ernte mangels
eines passenden Zahlungsmittels zuriickgehalten werden
wiirde, sind denn auch allein die Wihrungsprojekte zu
verstehen, die ihren Niederschlag in dem Regierungsent-
wurf einer ,,Wiahrungsbank“ gefunden haben.

Dieser Entwurf sieht nichts Geringeres vor, als die
Schaffung einer neuen Wihrung. An einem noch zu be-
stimmenden Tage sollen die umlaufenden Reichsmark-
Noten aufgerufen werden zum Umtausch in , Neumark“
Noten zu einem noch zu bestimmenden Kurse. Die Neu-
mark wird obligatorisches Geld, die Reichsmark behiilt
diesen Charakter bis zu ihrer vélligen Einlosung. Aus-
gegeben werden die Neumark-Noten von einer ,» Wih-
rungsbank“, deren Kapital zur Hilfte von , der Landwirt-
schaft“, zur Hélfte von Handel Industrie, Banken und
Transportgewerbe aufgebracht werden soll, und zwar in
Form von Schulden, die die Unternehmungen zugunsten
der Bank eingehen; soweit sie iiber Grundbesit; verfiigen
in Form von Grundschulden, die allen anderen Be-
lastungen vorangehen, wenn nicht internationale Ver-
pilichtungen dem entgegenstehen; im andern Fall in
Form von Obligationen mit &hnlicher Vorrechtsstellung
der Gliubigerbank. Es wird also keine Einzahlung ge-
leistet, auch kein Sachgut eingebracht, sondern »die Er-
werbsstinde“ treten zu dem von ihnen gegriindeten Un-
ternehmen in ein Verhéltnis gegenseitiger Verschuldung.
Je groBer ihre Verpflichtung gegeniiber der Bank ist,
desto groBer ist auch ihr Kapitalanteil. Sie verzinsen
ihre Sehuld mit jihrlich 6 Prozent und nehmen am Ge-

winn der Bank bis zur Hohe von 3 Prozent des Kapitals
teil. Da es kaum zweifelhaft ist, daB eine solche Dividende
verteilt werden kann, betrdgt die wirkliche Belastung
3 Prozent. Die Grundschulden lauten auf Goldmark und
sollen in Hohe von 4 Prozent des Grundstiickswerts ein-
gegangen werden, der bei der Veranlagung zum Weht-
beitrag im Jahr 1913 vor Abzug aller Schulden. und
Lasten festgestellt worden ist. Die jdhrliche Belastung
kann also den Betrag von einem viertel Prozent des
Grundstiickswerts nicht iibersteigen; sie wird vermut-
lich weniger als ein achtel Prozent betragen,

Auf Grund ihres Besies an Grundschulden und Ob-
ligationen, die auch durch Abgabe von Gold oder De-
visen abgegolten werden konnen stellt die Wihrungs-
bank Rentenbriefe aus, die ebenfalls (auf je 500) Gold-
mark lauten und die mit einer Verzinsung von 5 Prozent
ausgestattet sind; sie sollen, auBer im Falle der Liqui--
dation, nicht vor Ablauf von fiinf Jahren kiindbar sein.
Diese Rentenbriefe dienen zur Deckung der auszugeben-
den Neumarknoten, so da immer 500 Neumark in Noten
durch 500 Goldmark in Rentenbriefen gedeckt sind. Eine
andere Deckung als durch Rentenbriefe ist nicht vorge-
sehen. Da das Kapital und die Grundriicklage der Wihr-
rungsbank auf 3200 Mill. Neumark bemessen ist, diirfen
also im Hochstfall 3200 Mill. Neumark in Noten
ausgegeben werden. Gegen Einlieferung von Neumark-
Noten wird ein gleichzahliger Betrag in Goldmark-
Rentenbriefen abgegeben, worauf die eingegangemen
Neumark-Noten vernichtet werden; andrerseits werden
die Rentenbriefe von der Bank jederzeit gegen einen
gleichzahligen Betrag Neumark-Noten zuriickgekauft,

Im iibrigen erfolgt die Ausgabe von Neumark-Neten
nur bei der Kreditgewahrung an Reich und Reichsbank
(nach einem Vorschlag des Reichsrats auch an Privat-
notenbanken nach MaBgabe ihres Vorkriegsnotenkontin-
gents). Die Wiahrungsbank ist verpflichtet, withrend der
beiden néchsten Jahre dem Reich auf Anfordern Kredite
bis zum Betrag von 1200 Millionen Neumark in ihren
Noten zu gewithren. Diese Kredite werden mit 6 Prozent
verzinst, mit Ausnahme eines ersten Absehmitts von
300 Millionen, der zur Einlosung oder Teileinldsung der
bei der Reichsbank diskontierten Schaganweisungen ver-
wendet werden soll. Nachdem die Wihrungsbank ihre
Gesehifte begonnen hat, soll die Reichsbank dem Reich
keine Kredite mehr gewiihren; sie hat ihre umlaufenden
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Noten in Neumark umzutauschen, die sie vom Reich zu
diesem Zweck erhalten wird; iiberdies werden ihr von
der Wiihrungsbank Neumark-Noten bis zur Hohe von 1200
Millionen zur Verfiigung gestellt, die sie zur Kredit-
gewiihrung an ,die Wirtschaft“ verwenden kann. Der
Aufsichtsrat hat die Befugnis, diese Grenzen der Kredi’f-
gewiihrung an Reich und Private (insgesamt 2400 Milli-
onen Neumark) zu erhohen, doch nicht iiber den Betrag
von 3200 Millionen Neumark hinaus.

" Einige Punkte von groBter Wichtigkeit waren weder
in dem Entwurf noch in der mehr als knappen Be-
griindung, die ihm beigegeben ist, auch nur andeutungs-
weise erortert; weder sind Richtlinien fiir die Umrech-
nung der bestehenden Reichsmarkschulden, Wertpapiere
und Bilanzen in Neumark vorgezeichnet, noch wird Aus-
reichendes iiber die Stellung der Reichsbank in dem
Wihrungsumbau gesagt. Indessen sind dies Liicken, die
zwar die Beurteilung des vorliegenden Planes erschwe-
ren, die aber in Kiirze ausgefiillt werden konnen. Ein
erster, allerdings mehr als problematischer Schritt ist in
dieser Richtung durch den Reichsrat getan, wenn die
Zeitungsmeldungen zutreffen, wonach die Reichsmark-
schulden vorldufig als solche weiterbestehen, bis ihre
endgiiltige Umrechnung in Neumark geregelt worden ist.
Viel schwerer wiegt es, daB nicht nur in der vorliegenden
Fassung, sondern im Kern des Entwurfs selbst nicht die
geringste Sorge fiir die Befestigung des intervalutari-
schen Kurses der neuen Wahrung getroifen ist. Dies aber
ist bei jeder neuzeitlichen Geldverfassung und Wéhrungs-
politik der schlechthin entscheidende Punkt. Der Primat
der auswirtigen Politik, den Ranke fiir die Gestaltungen
der neueren Staatenwelt aufgewiesen hat, gilt auch fiir
die Ordnung ihrer Wahrungen. Alles Reden von Wert-
besténdigkeit, von Notendeckung und Zahlungsmittelbe-
darf bleibt vage und triigerisch, solange es nicht auf die
schlichte, harte Frage Antwort geben kann, auf welchem
Wege und in welchem MaB die Regelung der Wechsel-
kurse dadurch ermdglicht wird.

Uber dieses kardinale Problem sett sich der vor-
liegende Entwurf mit allzu leichtem Schwung hinweg.
Seine Verfasser scheinen anzunehmen, daB die Begren-
zung des Notenumlaufs eine hinreichende Schranke fiir
den Fortgang der Inflation und damit auch fiir den Fall
der neuen Wihrung darstelle. Dies wird sich bald als
schwere Téauschung herausstellen. Uber das Schicksal
einer Wahrung wird nicht auf dem Acker entschieden,
sondern auf den Valutamérkten. Der intervalutarische
Kurs aber hingt von nichts anderem ab als von Angebot
und Nachfrage nach deutschen und auslédndischén Zah-
lungsmitteln. Fiir das heutige Deutschland liegen diese
Verhéltnisse nur allzu durchsichtig. Ausldndische Zah-
Jungsmittel werden nachgefragt erstens fiir die Bezahlung
der ganzen Wareneinfuhr, zweitens fiir die Bezahlung
der gesamten Uberseetransporte (auch der deutschen
Reedereien), drittens fiir , Sicherungsbediirfnisse“ der
groBen und mittleren Unternehmungen und viertens fiir
Kapitalverschiebungen. Angeboten werden auslidndische
Zahlungsmittel so gut wie gar nicht, abgesehen von den
der Reichsbank zugefiihrten und von ihr abgegebenen De-
visen, und abgesehen von den Fillen, wo die Knappheit
an Zahlungsmitteln oder an Betriebskapital zu freiwilli-
gen Devisenabgaben gezwungen hat. Was wiirde an
dieser Lage geéindert werden, wenn die Reichsmark durch
die Neumark ersejt wird? Der Verkehr mit dem Aus-

land wird weiterhin in auslandischen Zahlungsmitteln
rechnen und zahlen miissen. Die Kapitalfliichtigen wer-
den durch die sinnreichste Zwischenwiahrung schwerlich
zum Bleiben iiberredet werden, und ebensowenig werden
die Betriebe ihre Devisenreserven oder Goldkonten auch
nur zu einem Kkleinen Teil in Neumark verwandeln
wollen — solange nicht die Reparationsprobleme ent-
wirrt und die staatlichen Verhédltnisse nach innen und
auBen dauerhaft geordnet sind. Es bleibt also nur die
Hoffnung auf Devisenabgaben, die durch eine sehr radi-
kale Diskont- und Steuerpolitik erzwungen werden, und
auf eine freundlichere Beurteilung der Neumark durch
das Ausland, genauer ausgedriickt: auf spekulative aus-

léndische Kédufe, in der Hoffnung auf kiinftige Kurssteige-

rungen. Hier liegen fiir die Neumark Chancen, aber diese
Chancen sind gering. Halt sich durch eine Art von Wun-
der der Kurs der Neumark auf der Hohe der Goldmark,
so bedeuten die 2,4 Milliarden, die die Wé&hrungsbank
dem Reich und den Privaten zur Verfiigung zu stellen
verpilichtet ist, eine ungeheuerliche Steigerung der- In-
flation. Der gegenwiirtige Notenumlauf betrégt, in Gold
umgerechnet, weniger als 100 Millionen.

Sollte es moglich sein, den Kurs der Neumark zu
befestigen, so wird der Verkehr allerdings ein Vielfaches
dieses Betrages erfordern, da der Umsat von Geld in
Ware nicht mehr so rasch erfolgen wird wie heute bei
einer sich dem Unendlichen néhernden ,Umlaufsgeschwin-
digkeit“ des Geldes. In der Ubergangszeit aber, auf die
schlechthin alles ankommt, wird es sehr schwer sein, die
durch Steuerhdufung und Absagstockung in Schwierig-
keiten geratene Industrie auch noch mit strengen Dis-
kontmafnahmen zu treffen. Zum mindesten wiirde eine-
solche Politik einen Reichsbankprésidenten von ehernem
Willen erfordern. Sinkt aber der Kurs der Neumark, so
wird infolge der strengen Kontingentierung der Noten-
ausgabe (diese Noten lauten ja auf Neumarkbetrige und
sind zwar durch Goldrentenbriefe gedeckt, aber nicht mit
einem Steigen der Goldmark, ausgedriickt in Neumark,
vermehrbar) eine starke Kreditklemme und Zahlungs-
mittelknappheit entstehen. Gleichzeitig aber wird sich
der Umsaty von Geld in Ware wieder beschleunigen, es
werden Geldsurrogate geschaffen werden, und es ist
hochst zweifelhaft, ob in einer solchen Lage die Neigung
zur Abgabe von Devisen gegen Marknoten nicht durch
die Aussicht auf fortschreitende Entwertung dieser Noten
in sehr engen Grenzen gehalten werden wird. Wenn Dr.
Hilferding etwa glauben sollte, daB die ,Kontraktion® des
Zahlungsmittelumlaufs die ,Wertsteigerung” der Mark
automatisch herbeifiihren werde, so wird er sehr bald
durch die Ereignisse belehrt werden, daB die Wirklich-
keit nicht nach dem quantitétstheoretischen Exerzier-
reglement verlauft.

Die Lage wire von Grund auf geéndert, wenn auf
groBe auslindische Kéaufe von Neumark-Noten gerechnet
werden konnte, sei es, daB die Erwerber an eine Steige-
rung des Neumarkkurses glauben, sei es, daB sie in den
Rentenbriefen eine vorteilhafte Kapitalsanlage sehen. So-
lange die neuen Noten die Paritiat mit der Goldmark
innehalten, wird schwerlich auf solche Kédufe zu rechnen
sein. Ein Steigen des Kurses iiber das Stabilisierungs-
niveau ist in absehbarer Zeit wenig wahrscheinlich, eine
tiinfprozentige Verzinsung wihrungsproblematischer Pa-
piere durchaus ungeniigend. Sollten sich die ersten
Kurse der neuen Noten, ausgedriickt in Dollar, auf etwa
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die Hilfte der Goldparitét stellen, so wiirden die Chancen
fiir den Absafy erheblich besser sein — vorausgesebt,
daB das Vertrauen des Auslands in die Moglichkeit einer
raschen Entwirrung der europdischen Politik eine uner-
schopfliche GroBe bleibt.

Was bisher an auslédndischen Stimmen iiber den
Wert der neuen Wéhrung und ihrer Rentengrundlage
laut geworden ist, verspricht wenig genug, und aus leicht
verstidndlichen Griinden. Die Rentenschulden lauten
zwar auf Goldmark, aber sie sind in Neumark verzins-
lich und tilgbar. Bei einem Steigen des Dollarkurses
vervielfachen sich zwar auch die Neumarkbetrdge des
Schuldendienstes. Aber es wird dem Auslénder wenig
an einem Papier gelegen sein, das ihn nicht in den siche-
ren Besify von Auslandszahlungsmitteln sett. Nur in
Verbindung mit tatséchlicher Devisenzahlung der Zinsen
und Tilgung, auf Grund tatséchlicher Goldsteuern oder
Goldanleihen, wird das Ausland zu gewinnen sein. Die
Rentenbriefe des Regierungsentwurfs gleichen einer
Sphinx — mit Goldgesicht und Papierleib.

DaB in der Konstruktion dieser neuen Wahrung et-
was nicht gut genug durchdacht oderallzugut verkleidetist,
zeigt folgende Erwégung. Angenommen, der Dollar sette
seine Aufwirtsbewegung fort, so wiirde die Neigung vor-
herrschen, die Neumark-Noten in Goldrenten umzu-
tauschen. Niemand wiirde hindern konnen, daf die im
Kleinzahlungsverkehr entstehende Zahlungsmittelknapp-
heit durch Ausgabe von Notgeld beseitigt wird, wéhrend
der GroBiverkehr sich wahrscheinlich in groBem Umfang
der Goldrentenbriefe als Zahlungsmittel bedienen wiirde.
Dafl diese nicht die Eigenschaft obligatorischen Geldes
haben, braucht niemand zu stéren, auch die Reichshank-
noten haben vor dem Jahre 1909 diese Eigenschaft ent-
behren miissen. Bei stark steigendem Dollarkurs kann
man sich diesen Vorgang so weit fortgesetst denken, dafl
nicht genug Neumark-Noten mehr im Verkehr sind, um
auch nur den halbjéhrlichen Zinsendienst der Grund-
schulden und der iibrigen Obligationen in Neumark-
Noten maoglich zu machen. Auf der anderen Seite erhilt
der GrofSiverkehr in den Rentenbriefen ein Zahlungs-
mittel, das angeblich auf Gold lautet, wihrend in Wirk-
lichkeit aufler der Ausgabebeschréinkung nicht das ge-
ringste getan ist, um seine Paritdt mit der Goldmark
aufrechtzuhalten. Es zeigt sich auch hier, daB die Um-
rechnung irgendwelcher Wirtschaftszahlen iiber irgend-
einen zeitlich benachbarten Dollarkurs weit davon ent-
fernt ist, die Konstanz geldlicher Verfiigungsmacht zu
gewihrleisten. Die Englinder sind viel zu gute Wih-
rungskenner, um dies nicht instinktiv zu fiihlen. Sie
werden finden, daB hier wiederum eine jener deutschen
Erfindungen von ,Ersa“-Waren vorliegt, an denen un-
sere Kriegswirtschaft so reich war, und daB auch hier
heabsichtigt ist, eine fehlende Wirklichkeit zu surrogieren.

Es ist aber in Wahrungsfragen nichts schadlicher

als allzu groBe Schlauheit. Die -einfachste, geradeste,
direkteste Losung ist auf diesem Feld jedem noch so
listenreichen Gewebe vorzuziehen. Was die Grundlage
der ganzen Wirtschaftsrechnung sein soll, darf auch nicht
zu eng mit irgendeinem Teilproblem der Wirtschaft ver-
kniipft sein. Wenn die Ernte nicht gegen Reichsmark
verkiauflich ist, so erscheint der von vielen Seiten ge-
machte Vorschlag erwégenswert, die Goldanleihe des
Reichs auf wirkliche Goldgrundlage zu stellen, die Pari-
tat ihres Markpreises mit dem Dollarkurs aber durch
ahnliche MaBnahmen zu sichern, wie sie in dem Projekt
der Regierung fiir Neumark und Goldrente vorgesehen
sind. Ein solches Vorgehen wiirde nur ein Weiterschrei-
ten auf schon betretenem Weg bedeuten, denn die An-
nahme von Goldanleihe als , wertbestindiges“ Zahlungs-
mittel ist, auf Grund von Abmachungen mit Kohlen- und
Kalisyndikat, schon heute bei den Kéufen der Reichs-
getreidestelle von den Landwirten zugestanden. Man
muB sich allerdings dariiber klar sein, daB Goldsteuern,
zumal vom Vermogen, fiir den Zensiten eine mit stei-
genden Dollarkursen steigende Realbelastung bedeuten.
Wenn man die Befestigung der Wihrung will, so wird
man aber in der Ubergangszeit auch eine solche Biirde
nicht scheuen diirfen. Um einen geringeren Preis wird
die Werthestiindigkeit des Geldes nicht feil sein. Ein-
zelne Gewerbe werden iiberdies imstande sein, bestimmte
Steuern in Devisen zu entrichten. Dies wird jedoch den
Valutamarkt nur dann entlasten, wenn die Devisen-
betrége nicht zu Steuerzwecken, vor oder nach der Zah-
lung, am Markt gekauft werden.

Die Schaffung eines neuen’ Zahlungsmittels aber
wird zweckméBigerweise aufgeschoben werden miissen, his
die politisch-wirtschaftlichen Voraussefungen der deut-
schen Wihrung geklirt sind. Erst wenn die inneren und
auBeren Bedingungen dafiir gegeben sind, daB die
deutsche Zentralbank ihr Eigenkapital durch Devisen-
einzahlungen aus dem Inland erhéhen und in Verbin-
dung mit einem ausléndischen Syndikat und einer mi-
Bigen Stiitungsanleihe (die, aller Voraussicht nach, nic
in Anspruch genommen werden wird, deren Vorhanden-
sein aber dem Valutenmarkt die Besinnung wiedergeben
wird) den Markkurs erfolgreich und dauernd iiberwachen
kann, wird es an der Zeit sein, die deutsche Geldver-
fassung zu reinigen und zu ordnen. Eine Zwischenlésung
aber zwischen Ordnung und Unordnung gibt es nicht.
Der Regierungsentwurf selber spricht in seiner Begriin-
dung, vorsichtig genug, nur von einem ,wertbesténdi-
geren, tragfdhigeren Geld, das vorliufig an die
Stelle der Reichsmark gesetit werden solle. Mit so
wenig Vertrauen eine neue Wihrung schaffen, den Zah-
lungsverkehr verwirren und das Schuldensystem in der
Schwebe lassen, bedeutet eine mehr als gefihrliche Poli-
tik. Die Volkswirtschaft ertrigt den Komparativ nicht,
solange ihr der Positiv versagt bleihen muB. Kurt Singer

Die Reichsfinanzen wihrend der leten Wochen

Die Reichsfinanzen zeigen wihrend der lefgten
Wochen — dank der hohen Steuereinforderungen —
einen Ansafy zur Besserung. Dies spricht sich darin aus,
daf die Einnahmen der Allgemeinen Finanzverwaltung
(Steuern; Zolle, Gebiihren) nach den Dekadenausweisen
in Prozenten der Gesamtausgaben betragen haben:

April Mai Juni Juli August 1.Sept.-Dekade 2. Sept.-Dekade

21,3  mx 62 a8 1,1 38 1,55

Wie man sieht, ist die Besserung sehr geringfiigig.
Allerdings muBl darauf hingewiesen werden, dafi
die Dekadenausweise nur die Geldbewegungen in der
Reichshauptkasse, nicht aber tatsiéchliche Einnahmen
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