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Bedingungen und Folgen

(Jregen das Meworandum vom 7. Juni, das die Reichs-
regierung ihrer Reparationsnote vom 2. Mai nachgesandt
hat, 1a8t sich kaum ein anderer Kinwand von Bedeutung
erheben, als das Datum des Schriftstiicks. Der Inhalt
fast durchweg ist verstiindig, die Formulierung fast durch-
weg eindeutig, die Sprache fast durchweg sachlich und
klar. Die Wirkung eines solchen Angebots hiitte ungeheuer
sein miissen, wenn es vor der Besetzung des' Ruhrgebiets
gemacht worden wire. Seine Grundgedanken -sind so
einfach und . entsprechen so sehr der Natur der Sache,
daf} ein spiteres Geschlecht kaum begreifen wird, warum
es nicht schon im Frithjahr 1920, 1921 oder 1922 ge-
macht worden ist.

Die Reichsregierung kann sich nicht dazu verstehen,
ihr Gesamtangebot von 20—30 Milliarden Goldmark
(Gegenwartswert 1927 bzw. 1931) zu erhihen; sie ver-
zichtet aber auch darauf, dieses Angebot, wie .wir es
leider von #hnlichen Dokwmenten her gewohnt waren,
als letztes oder allerletztes hinzustellen. Sie gibt ver-
niinftigerweise zu, dal} iiber die Hohe der deutschen
Leistungsfiihigkeit Meinungsverschiedenheiten bestehen
konnen, zumal unter den Verhiiltnissen dieser Jahre, die
an Wirrheit der Wirtschaftsheziehungen und Unbestimm-
barkeit: der WirtschaftsgroBen mit keiner anderen Zeit
vergleichbar sind. Die Reichsregierung wiederholt daher
den- Vorschlag, die Entscheidung dieser Frage, dic keine
Rechts-, sondern eine Tatsachenfrage ist, einer ,unpar-
teiischen internationalen Instanz“ zu iiberlassen. Diese
Instanz soll picht nur dic Hohe, sondern auch die Art
der Zahlungen festsetzen. Dal sie aus Sachverstiindigen
bestehen - soll, wird in dem Memorandum nicht gesagt.
Dies wire unbedenklich, wenn nicht in den westlichen
Staaten die Tendenz vorherrschte, Schiedsgerichte wmit
altlichen Herren zu besetzen, die in irgendeinem exo-
tischen Laund irgendwann das Amt irgendeines Ministers
bekleidet haben, im iibrigen aber wenig Qualifikationen
aufzuweisen haben. Dies ist bereits bei (Gelegenheit der
Vélkerbundsentscheidung iiber Oberschlesien von unpar-
teiischer Seite bemerkt worden.

Ein zweiter Fortschritt ist in der Behcmdluug der An-
lelhefrage festzustellen. Die Reichsregierung rechnet nicht
mehr mit der Moglichkeit, einen erheblichen "eil der
(resamtschuld durch Auslandsanleihen in absehbarer Zeit
mobilisieren zu konnen. Es wiirc interessant zu crfabren,
in welchen Kreisen ein so abenteuerlicher Plan iiber haupt
entstehen konnte. Kein Nationalokonom von irgendwelcher
Bedeutung kann ihn fiir moglich gehalten haben. Zur
Erorterung stehen also fortan nur Jahreszahlungen. Ob
kleinere Auslandsanleihen aufgenommen werden l\onnen
um - wihrend der vierjihrigen Sehonfrist, in der kcme
deutschen Zahlungen erfolgen, die Bndgets der Repa-
Iatlonsgldublger zu entlasten, bleibt eine offene Frage.
Wir neigen dazu, sowohl die Moglichkeit, wie die Tun-
lichkeit auch- solcher Anleihen fiir sehr gering zu halten.
Je ‘weniger Papier mit internationalen Schuldverschrei-
bungen. beschrieben oder bedruckt wird, desto besser
fir die Gesundheit der wirtschaftlichen Beziehungen
zwischen den Vilkern. Uberdies liegt die Ansammlung
von Dollar- oder Pfundguthaben zugunsten Frankreichs
wesentlich im Interesse der franzisischen Finanzoligarchie,

nicht der Industrie und nicht des Arbeiters. Sollte die
Aufbringung von 10—15. Milliarden Franken wihrend
der Schonfrist. dringlich sein, so wire die Auflegung
einer von Frankreich und Deutschland garantierten
Frankenanleihe in Frankreich vorzuziehen. Es ist fiir
Deutschland besser, Franken zu schulden als Dollar
und Pfund Sterling. Frankreich aber braucht Franken.
Der Schwerpunkt des deutschen Memorandums liegt
in den Garantien, die fiir die Jahreszahlungen gestellt
werden sollen. Man mul} sich dariiber klax sein, dab
diese Garantien das Gefiige der deutschen Finanzwirt-
schaft und nicht nur dies von Grund auf indern werden.
Sie entziechen sehr wichtige Einnahmequellen auf min-
destens eine Generation der freien Verfiigung des Reichs.
Sie schaffen Pfandrechte, dic bei einem Versagen der
deutschen Leistungsfihigkeit zu schweren Beeintrichti-
gungen der deutschen Staatshoheit fiilhren konnen. Aber
sie stellen nichts anderes dar als die, rebus sic stantibus,
unabweisbare Folge des verlorenen Krieges und der
politischen Konstellation der Nachkriegszeit. Sic sind
immerhin besser als' eine generelle Beherrschung der
deutschen Finanzen durch die Reparationsgliubiger, wie
sie in dem Januarplan Bonar Laws vorgesechen war.
Die Auswahl der Garantien ist geschickt erfolgt. Dic
deutschen Eisenbahnen und der gesamte deutsche Grund-
besitz sollen bis zum Betrag von je 10 Milliarden ,Gold-
mark® verpfindet werden, die deutschen Zolle und Abgaben
von Genulimitteln aller Art unbeschrinkt. Das sind sehr
grol3e, schr ergiebige Einnahmequellen, die bisher von der
Reichsregierung nur unzureichend ausgeschépft worden
sind. Die innerpolitischen Widerstinde, mit denen hier das
Reich in der Vergangenheit zu rechnen hatte, werden bei
einer Regelung der Reparationsprobleme iiberwunden
werden konnen. Die Massen werden damit zu rechnen
haben, da8 in Zukunft derVerbrauch von Tabak, Bier,Wein,
Spirituosen, Kaffee und Zucker in einem Mal belastet
wird, daB auch dem jugendlichen Arbeiter der Unter-
schied zwischen Lebensnotwendigkeit und Luxus wieder
deutlicher werden wird. Die Unternehmer werden fiir
die festverzinslichen Schulden, die durch die. Inflation
zu einer Bagatelle geworden sind, einen Ersatz in der
Reparationshypothek finden. J eder aber wird dic Folgen
daraus zu ziehen haben, daf dic Eisenbahnen in Deutsch-
land nicht wic in der letzten Zeit Menschen und Giiter
unter den Selbstkosten der Transportleistung spazieren-
fahren und das Defizit durch Papiergeldemissionen decken
kénnen, die den Mittelstand ruinieren, die Loohnkimpfe ver-
ewigen und die Grundlage aller Kalkulation unterhohlen.

Die Lasten, die sich aus diesen Garantien und ihren
Auswirkungen im ganzen Bereich der Volkswirtschaft
ergeben- 'm\'issen, sind - schwer, aber nicht notwendig
erdriickend. Sie werden allerdings von jeder Unter-
nebhmung und von jedem Haushalt eine Anspannung aller
Ixrafte und eine Kunst des Wirtschaftens fordern, wie
sie ‘in keinem uns-bekannten Land bisher zu finden war.
Die zahlenmiflige Abschitzung der Wirkungen wird
durch den Umstand erschwert, daf die Grof3enverhiltnisse
der deutschen Nachkrlegs-ertschaft zu denen der Vor-
kriegszeit weder unmittelbar in Beziehung gesetst, noch
nach einem festen Schliissel umgerechnet werden kinnen.
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Es ist in keiner Weisc zu ermittelu, in welchem Ver-
haltnis sich die Realertriige der deutsehen Upternehmungen
infolge - der vérringerten ?~W1rt8’qhﬁ S mf;l ﬁGan[eu
vermindert haben. Hs ist aber auch unmoglh ich, einern
festen Wertmalistab zu finden, auf den alle b(,hat/unoen
Al be/iehen wiren. Aueli- dur Sinn. der Angabe ,,brold-
mark® hat sich veriindert. *Definiert -man den’ Begriff,
fiir unsere Ziecke eindeutig, - als ‘den: 4,2ten ‘Feil des
Dollar, so ist festztistellen, dalS'der-Besitzér von 3 Dollar
jetzt- im Durchschnitt nur- die Kauflraft- hesitzt; die ihm
vor dem Krieg: dér Besitz von 2 Dollar- oder weniger
verlieh. Uberall, wo im: Frieden -eine ¢toldmark: aus-
gegeben oder ' eingenommen: wurde, - wiren -also jetzt
-notwendig mindestens 11/2 Dollar::einzusetzen, um die
gleiche wirtschaftliche -Grolie  'darzustellén. : Das - heilit :
es ‘miissen alle: Angaben in i Vorkriegs-Goldmark . mit
mindestens 1,6 ‘multipliziert werden, um mit der Nauh-
kriegs- Goldmark vergleichbar: zu sein.. C

Unter diesen Vorbehaltéii seicn ‘hier dic - folcrenden
Zahlen angefiihrt: Die’ Reparatlonshypothck belastet die
~deutschen Eisenbahnén mit - '10 Milliarden Kapitalwert
‘und einer’ jihrlichen Rente ‘von 500 Mill. ,Goldmark®.
Vor dem Kriege wurde' das’ Anla"okapltal der Eisen-
bahnen mit 20 Milliarden M. angegeben, beim Ubergang
der einzelstaatlicherr Batinen an' das Reich im Jahre 1920
mit 34,5 Milliarden. - Per wirkliche Reinertrag der
Bahnen vor dem Kriege war nicht zu ermitteln, da die
Bahnen keine kaufminnische *Buchfiihrung  unterhielten
und Verstiirkungen des ‘Anldge- und Betriebskapitals
vielfach aus lanfenden Einnahmen bestritten. Der Rein-
ertrag. der preullischen Hisenbahnen, deren Kapitalwert
bei dem Ubergang der Bahnen auf das Reich mit etwa
drei Viertel des Wertes aller Bahnen festgesetzt wurde,
ist fiir die Jahre 1898/99 von Wledenfeld mit je rund
250 Mill. M. berechnet worden:. Hierbei sind aber vom
Rohertrag, wie sich verste,ht die Aufwendungen fiir die
Verzinsung und Tilgung der. Elsenbahnschulden ab-
gezogen, die heute belanglos geworden sind. Im Jahr
1920 sind ‘sie mit 34,6 Mllhdrden festgestellt worden.
Rechnet man nur mlt” einem Schuldkapital von 20 Mil-
liarden ,Goldmark® und’ einer Verzinsung und Tilgung
von 4 %, so wiiren' dic Bahnen vor 1914 mit 800 Mill.

Goldmcuk von 1913“ belastet gewesen, (nach der er-
. Grterten Goldmark - Korrektur mnicht unter 1200 Mill.
,Goldmark von 1923%), denen jetzt nur 800 Mill. Reichs-
mark in Papierwiibrung gn Lasten: gegeniiberstehen.

Dic hypothekarische Belastung des deutschen Bodens
durch Bodenkreditinstitute aller Art, Sparkassen.und
Versicherungsanstalten wurde 1912 auf 32 Milliarden M.
geschitzt, so dafl bei 4 prozentiger Versinsung. jihrlich
i 1280 Mill. A, aufzuwenden waren (gleich 1,8 Milliarden
- ,Goldmark von 1923“) wihrend. .jetst die. Hypotheken
vuriickgezahlt oder in Inflationsmark zu verzinsen .sind.
Bei Teuerverswherun"en, - iffentlichen und - privaten,
~waren 1911 versichert: Werte im- Gesamtbetrage von
210 Milliarden M. Man: mag ferner erwigen, daﬁ dic
jahrliche Kapitalbildung in Deutschland vor dem Kriege
auf 5>—8 Mill. M. geschiitzt wurde, die in ,,Sachwelten
oder ,Substanz® nrereuhnet ‘heute mlt dem 1;5fachen an
" ,Goldmark von 1923% einzuSetzen wiren. ‘Dic Gesamt-
belastung aus den \*or"eschlagenen ‘Garantien betitgt
~1,2—1,8 Mill. ,,Goldmark ‘von '1923%, da ‘die- Relchq-

‘besteht also fort.

iiber

rationsprobleme darf hier geschwiegen werden
. Fragen des Rheinlands und des rheinisch-westfilischen

mitteln auf 800 Mill. M in 1913, 200 Mill. ,Goldmark*

in.den letztey Jahren angibt.

L TN Jgist wird nur zu tragen sein, wenn jeder die
} ilme zusammenbeiBt und mit allen seinen Kriften tragt,
was ihm nach Recht und Billigkeit von der Last des

* (tatizen 7w tragen zufillt. Bleibt die Staats- und Steuer-

cthik auf- dem ‘Niveau der letzten Jahre; denkt jeder
nur-daran, einen moglichst groien l'eil del_' Biirde dem

‘Neléenmann' aufzuladen; versucht also der einzelne, eine

Revision des: Versailler Vertrages zunichst fiir seine
eigene 'T'asche durchzufiibren, indem er den ihm zu-

‘stehenden ‘Anteil am Schicksal des Volkes auf wiirdigere

Schultern #iberwilzt, sich selber. aber ven gefilligen Mi-

- disterw m'ld‘-Zeitungen bescheinigen 146t, daB er damit

nur“volkswirtschaftliche PHlichten héheren Ranges . erfiillt
habe — so ‘wiirde dieser letzte schwere Versuch besser
nicht unternommen. Denn es kann dann nur unheilbare
Zerklﬁftung des Ganzen und dauernde Wirrnis daraus
folgen. ~ Frage sich also jeder, welchen Weg er zu
withlen gedenkt.

Abe1 noch eine zweite Vorbedingung wird im Bereich
der Wirtschaft zu erfiillen sein. Das deutsche Memo-
randumn spricht von Garantien und von Goldmark. Es

liegt aber auf der Hand, daf dic Kinnahmequellen des

RelChbS Reichsmark hefern und (wenn wir von einem
"Teil der Zolle:abhsehen) nichts als Reichsmark. Das grofie
Problem der - Umwandlung von "Reichsmark in Devisen
Es besteht auch dann fort, wenn die
Ablieferungspflicht fiir die Exportdevisen aufrecht erhalten
bleibt. Der Zugriff des Staates erledigt das Problem
fiir seinen eigenen Haushalt, schafft aber bei passiver
Handelshilanz noch immer keine Losung des volkswirt-
schaftlichen Problems. Die meisten Sachverstindigen
neigen indessen dazu, einen jéhrlichen Auslandstnbut
von 1 Milliarde oder etwas mehr nicht fiir phantastisch
zu halten.  'Die heute gebriduchlichsten Zahlen fiir die
Aktiv- und Passivseite der Zahlungsbilanz sind in der
Tat wenig verliaBlich, zum Teil sehr unglaubwiirdig. ~Wie
sich Kin- und Ausfuhr bewegen werden, wenn die Schon-
und \amerungsfnst hinter uns liegt, kann von niemand
auch nur geschitzt werden. "Nur dies. ist sicher, “dab

‘wir mit sehr geringen Reallohnen, sehr geringen Unter-

nehmergewinnen, sehr geringem Verbrauch, sehr gerin-
ger kapxtalblldunﬂ und whr geringer Volkswermehumg
(bm Strafe chronischer Unterernihrung) zu rechnen
liaben. Dal) unter dem Druck dieser Nite ein Ausfuhr-
iiberschufl von einer Goldmilliarde oder etwas mehr erzielt
werden kann, ist nicht unwahrscheinlich. Unumging-
liche Bedingung aber ist dafiir eine von Begmn dor
Sanicrungszeit an fest geordnete Wihrung. Wenn nicht
gleichzeitig mit dem Abschlufl des Konkordats iiber die
Reparationen cin Abkommen der fiihrenden Notenbanken
die . Stabilisierung des Markkurses in Kraft tritt,
so wird der beste Leil der Kraft, die bei der Sanierung a,ut-
gewandt wird, durch innere Relbungen aufgezehrt werden

Von ¢ndern Voraussetzungen einer Lisung der Repa-
Die

Bezirks "eholen heute dem Bereich des Nur-Politischen

an. Ihre Beantwortung hiingt in erster Linie von: dem
‘Mal) europiiischer Verantwortunv ab, das die-Regierung
‘GroBbritanniens zu iibernehmen entsc:hloasen1 ist.
R evlerung den Ertrav det‘ Zo]le und Abvaben alr Genuﬁ- ST I oo ;o '
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