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Die deutsche Finanzwirtschaft am Scheidewege

Wir leben in einem Jahrhundert, wo die Heil-
mittel ebenso schidlich sind wie die Krankheiten.

Abbé Galiani an Madame d’Epinay,
den 18. Mai 1776..

Wenn es in Deutschland ein bewegendes Interesse auch
an solchen wirtschafts- und finanzpolitischen Problemen gibe,
die noch nicht zum Gegenstand des politischen Streits gewcrden
sind und nicht nach den bewihrten Grundsitzen der Partei-
programme von jedem durch Wahlrecht, Zeitungslesen oder

. Vereinszugehorigkeit Berufenen gelost werden konnen, so
miiften die zwei finanzpolitischen Vorschlige, die Friedrich
Bendixen unter dem Titel ,Kriegsanleihen und
Finanznot“ (Jena, Verlag von Gustav Fischer,1909, 32 Seiten)
der Offentlichkeit unterbreitet, ein selbst in diesen auBer-
ordentlichen Zeiten seltenes Mafl von Aufsehen erregen. Der
Verfasser bezeichnet den ersten, wichtigeren Vorschlag als
verwegen. Er wird es schwerlich mifbilligen konnen, wenn
wir einen Schritt weiter gehen und erkléren, seine Vorschlige
seien in der uns iibersehbaren Geschichte der Staatsfinanzen
und der Finanzwissenschaft West- und Mitteleuropas schlechthin
ohne Beispiel. Das bolschewistische Ruflland allerdings ist auf
diesem Wege voraufgegangen, Es scheint indessen, dafl dieser
ostliche Vorliufer der Aufmerksamkeit des Verfassers ent-
gangen ist.

yNiemals¥, so zieht Bendixen am Ende der Schrift das
Fazit seiner Darlegungen, ,wird es nach meiner Uberzeugung
gelingen, die Last der Kriegsanleihen auf dem natiirlichen
Wege der Reichseinnahmen abzutragen. Jeder Versuch, die
ungeheuren' Summn durch Steuern aufzubringen, wird unsere
Produktivkraft schwiichen, die Einnahmen daher nur ver-
mindern und das Reich dem wirtschaftlichen Zusammenbruch
entgegentreiben. Nur die Umwandlung der Kriegs-
anleihen in Geld kann uwns Rettung bringen.

Will man sich zu dieser radikalen Mafregel vor der Hand
nicht entschlieen, so befreie man wenigstens das Deutsche
Reich von dem Schimpf, den der traurige Kursstand der Reichs-
anleihen fiir unser wirtschaftliches Ansehen bedeutet und rette
die deutsche Volkswirtschaft vor unermegllichem Schaden durch
die Umwandlung der Kriegsanleihen in Reichs-
schatzwechsel

Eins von beiden mufl geschehen! Das ratlose Nichtstun
unserer Regierung vor einer Entwicklung, die unser Wirt-
schaftsleben bis in das innerste Mark mit Zerstérung bedroht,
ist weder zu rechtfertigen noch zu begreifen.”

Das Erstaunliche, ja Unerhorte dieser Sitze, die mit einem
ciceronianischen Aufwand an eindriicklicher Beredsamkeit und
gepflegter Diktion begriindet und verteidigt werden, liegt nicht
nur in der Natur der Vorschlige, sondern auch in der Person
ihres Urhebers, dessen frithere Schriften die schirfsten Waffen
gegen diese Projekte zu enthalten scheinen.

,Ein bankerotter Staat, der seine Schulden in Zetteln mit
Zwangskurs bezahlt, handelt faktisch als Falschmiinzer,“ heiflt
es in Bendixens kiirzlich in zweiter Auflage erschienenem
Buch iiber das ,Wesen des Geldes“. ,Die legitimen Geld-
besitzer miissen sich den Einbruch der Neugeldleute gefallen
lassen, die Waren heischend die Nachfrage steigern, die Preise
in die Hohe treiben, die Kaufkraft des Geldes vermindern.
Es ist 80, als wenn sich an einen fiir eine bestimmte Zahl von
Personen gedeckten Tisch einige Eindringlinge setzen. Auf
den Einzelneu entfillt dan so viel weniger. Die Quoten der
legitimen Geldbesitzer werden vermindert.

Man kann nicht nachdriicklicher dem Staat das Recht
absprechen, die Schaffung von Zahlungsmitteln zur Behebung

einer staatsfinanziellen Krisis zu benutzen. Jetzt aber fordert
Bendixen, die gesamte Kriegsanleiheschuld sofort zur Filligkeit
zu bringen und in Papiergeld, das zu diesem Zweck geschaffen
wird, allgemein zuriick zu zahlen. Er sagt nicht, ob sich der
Vorschlag auch auf die schwebende Schuld des Reiches er-
strecken soll; da er indessen immer nur von Kriegsanleihen
redet, miissen wir annehmen, daf jene mnicht mitgemeint ist.
Der Nominalwert der ,fundierten“ Kriegsschuld des Reiches
ist heute auf 70—72 Milliarden zu schitzen (,Frankfurter
Zeitung® vom 27. Juli 1919). Die unfundierte wird am Ende
des Rechnungsjahres nach den Angaben des vorigen Reichs-
finanzministers auf etwa neunzig Millarden angewachsen sein.
Es wiirden also durch Annahme des- ersten Bendixenschen
Vorschlages jiahrlich nur 3,5 bis 3,75 Milliarden Zinsen erspart
werden — bei einem Gesamtaufwand von Reich, Einzelstaaten
und Kommunen in Héhe von etwa 24 Milliarden. Gegenwirtig
sind an Papiergeld (Reichsbanknoten und Darlehnskassen-
scheine) 40 Milliarden Mark ausgegeben. Ein erheblicher Teil
davon kann als thesauriert gelten; Prion schitzt ihn, wohl zu
hoch, anf 20 Milliarden (,Tag“ vom 1. 7. 19). Wird der erste
Vorschlag Bendixens zum Gesetz erhoben, so wird die Papier-
geldmenge mit einem Schlage auf fast das Dreifache vermehrt
werden.

Hiermit wird das bolschewistische Vorbild noch
um ein Erhebliches tibertroffen. Das Lieninsche Dekret iiber
die Annullierung der Staatsanleihen (angenommen in der
Sitzung der Zentral-Vollzugskomitees vom 21. Januar 1918;
vgl. ,Quellen und Studien® des Osteuropa-Instituts in Breslau,
1. Abteilung, 1. Heft: Russisches Wirtschaftsleben seit der
Herrschaft der Bolschewicki, von Dr, Kaplun-Kogan. 8. 125f.)
hatte nur die kurzfristigen Schuldverschreibungen und Schatz-
anweisungen in Papiergeld verwandelt. Auch handelte es sich
hier um vergleichsweise geringe Mengen, denn die gesamte
(schwebende und fundierte) Kriegsschuld des russischen
Reiches betrug-nach einer Angabe des ,Nasch Wjek“ (frither
yRietsch®) vom 17. (30.) Mérz 1918 zu jenem Zeitpunkt nicht
mehr als 56 Milliarden Rubel.

Bendixen versichert, dafl er sich der gefihrlichen Trag-
weite seines Vorschlags bewufit sei. ,Ohne schwere Er-
schiitterungen verliuft keine Inflation und nun erst eine solche
von zahllosen Milliarden! Aber wir Deutschen haben nicht
mehr viel zu wihlen. Wir stehen an einem Abgrund. Nur
die kithnsten Entschliisse kénnen uns helfen, und der hier
gewiesene Plan scheint mir, so verwegen er ist, zum Lieht zu
fiihren.“ Jeder besonnene Finanzpolitiker wird ihm darin bei-
pflichten, daB er die Krisis der Reichsfinanzen fiir so schwer
erklirt, dafl sie den geordneten Fortbestand der deutschen
‘Wirtschaft ernstlich in Frage stellt, und zu Entschliissen auf-
fordert, die ein sehr viel héheres Maf geistiger und moralischer
Spannung erfordern als die lichelnde Ahnungslosigkeit der
Demagogen aller Parteirichtungen aufzubringen imstande ist.
Man hat sich in Deutschland seit langem daran gewohnt, die
Fragen der Finanzwirtschaft lediglich als Priifstein der Sozial-
ethik zu betrachten, statt der Probleme des staatlich-wirtschaft-
lichen Aufbaus. Man hilt diese Fragen fiir gelost, wenn iiber
das Mafi von ,Opfern“ zwischen den Besitzenden und den
Besitzlosen auf dem Wege des Verhandelns oder des Diktierens
entschieden worden ist. Von wirtschaftspolitischen Argumenten
fiihrt lediglich die Henne, die die staatsnotwendigen goldenen
Eier legt, in den finanzwirtschaftlichen Debatten ein wie es scheint
unsterbliches wenn auch immer weniger geschiitztes Dasein. Es
ist, wie immer man sich zu den Folgerungen Bendixen stelle,
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eine minnliche und des allgemeinen Dankes werte Tat, die
Offentliche Meinung dariiber aufzukliren, daf die Finanzwirt-
schaft des Reiches an einem Kreuzweg steht, an dem sie
zwischen zwei verhéngnisschweren Entschliissen zu wihlen hat,

In Parlament und Presse sind sich heute alle Stimmen,
fast ohne daf Ausnahmen laut werden, darin einig, dafl unter
allen Umstéinden der Zinsendienst der Kriegsanleihen aufrecht-
erhalten werden miisse. Die Anleihen seien nicht nur in der
Hand der Kapitalisten und der kleinen Sparer, sondern auch
im Besitz von Sparkassen, Banken, Versicherungsgesellschaften,
die ihre fliissigen Mittel, und von kaufminnischen und gewerb-
lichen Unternehmungen, die ihre unbeschiftigten Betriebs-
kapitalien dem Staat in Anleiheform zur Verfiigung gestellt
haben. Werde der Anleihedienst eingestellt, so stocke
Handel und Wandel, Rentner und Unternehmer wiirden in den
gleichen Strudel gerissen, die Wirtschaft werde zerriittet, der
Kredit des Reiches eine Angelegenheit der Vergangenheit.
Jedes Opfer, das diese Katastrophe abwende, sei gerechtfertigt,
wenn es gerecht verteilt werde und nicht die Kapitals-Basis
der Unternehmungen so sehr vell'ringere, daf ihr gedeihlicher
Fortbestand in Frage gestellt sei. Das festeste, mit diesen
Riicksichten noch eben vertrigliche Anziehen der Steuer-
schraube sei schon deshalb erforderlich, weil nur durch Weg-
steuern der inflatorischen Kaufkraft das Niveau der Inlands-
preise gesenkt und der Stand der deutschen Valuta gehoben
werden konne. .. .

Gerade in diesen Nebenwirkungen aber, die der o6ffent-
lichen Meinung als durchaus erwiinscht gelten, sieht Bendixen
die Gefahr dieses Weges: Der Tiefstand der Valuta ist not-
wendig, um die deutsche Wirtschaft exportfihig zu halten.
Vermindert sich dieser Vorsprung, so leidet im gleichen Mafe
unsere Wettbewerbsfihigkeit auf den Auslandsmérkten. Sinkende
Inlandspreise aber bedeuten gewerbliche Depression, Lihmung
des Unternehmersinns, Einschrinkung statt Entfaltung der
Produktion, Arbeitslosigkeit und Mangel. ,Wer wird Waren
bestellen und einfilhren mégen, wenn er mit gewissem Verlust
rechnen muf?“

Nun sber besteht, wie Bendixen einige Seiten spiter in
anderem Zusammenhang bemerkt, allerdings ohne auf jenes
Argument Bezug zu nehmen, iiberhaupt nicht die Wahr-
scheinlichkeit eines erheblichen Preisfalls. Denn es wird sich
nach ihm als unmdéglich erweisen, die Fehlbetrige des Reiches
aus seinen Steuereinnahmen zu decken. Das Reich wird fort-
fahren, die Liicken notdiirftig mit Papiergeld zu stopfen und
so die Inflation in Permanenz zu erkliren, Hiergegen wendet
er ein: ,Eine Geldschépfung, die nur die Liicken des Staats
haushalts deckt und hochstens die Zinsenschuld begleicht,
bringt uns nicht aus der Not. Sie vermehrt und entwertet
das Geld jahrein jahraus, ohne die Kapitalschuld zu vermindern
und verewigt das Elend der Finanzen®. Damit ist anerkannt,
daB wir auch auf dem bisher als allein gangbar betrachteten
Wege mit weiterer Inflation und steigenden Preisen zu rechnen
haben. Es ist eben dieser Ablauf, den die vorgeschlagene
Umwandlung der Kriegsanleihen in Papiergeld verhindern soll,
indem sie sein Resultat vorausnimmt: ,Der Vorschlag geht
dahin, ein chronisches Siechtum durch eine kithne Operation
zu heilen, den Entwertungsprozef des Geldes, den wir zu-
niichst bis zur Wiederherstellung der produktiven Wirtschaft
und des internationalen Giiteraustausches nicht entbehren
konnen, durch einen grofen Entschluff vorwegzunehmen und
ihm dadurch zugleich eine Grenze zu setzen. Denn ohne
diesen Entschluff ist weder das Ende der Finanznot noch die
Entwertung unserer Valuta abzusehen.“

Fiir Bendixen stehen sich also gegeniiber: auf dem {iblichen
Weg die Gefahren einer chronischen Inflation und dauernden
Lihmung des Unternehmergeistes durch Steuerh, die den
groften Teil des Gewinnes fiir das Reich beanspruchen; auf
dem von ihm vorgeschlagenen das Wagnis einer einmaligen
Inflation von ungeheueren Dimensionen, aber beschrinkter
Dauer. Von der Tragweite dieses Wagnisses, das Bendixen
fiir geringer hilt als die Gefahren des anderen Weges, wird in
einem zweiten Aufsatze zu handeln sein.

Kurt Singer

Der Antwerpen-Rhein- Kanal

Nach Artikel 861 des Versailler Friedens ist Deutschland
verpflichtet, auf belgisches Verlangen den Bau eines Rhein-Maas-
Kanals auszufithren oder zu gestatten. Anscheinend wird es
nicht lange dauern, bis Belgien von diesem Recht Gebrauch
macht, denn der Plan eines Rhein-Maas-Schelde-Kanals (von
dem fiir Deutschland nur der Teil zwischen Rhein und Maas
in Betracht kommt) wurde schon vor dem Kriege viel erdrtert.
Sowohl in Deutschland wie in Belgien spielte die Frage eines
Anschlusses Antwerpens an den Rhein eine grofile Rolle, and
es hitte nicht erst des Zwanges des Versailler Friedens
bedurft, um Deutschland fiir diese bedeutsame Kulturaufgabe
zu erwirmen, :

Der Plan, eine direkte Wasserverbindung zwischen Ant-
werpen und dem mittleren Rhein herzustellen, ist alt. Es ist
bezeichnend genug, daf der Kanal volle 80 Jahre vor dem

Abschluf des Versailler Friedens schon einmal zum Gegen- -

stand eines Staatsvertrages gemacht worden war: in dem
neuerdings so viel erwiihnten Vertrage vom 19. April 1839, in
dem Belgiens Neutralitit garantiert wurde, verpflichtete sich
Holland bereits, gegen einen Maas-Rhein-Kanal, der durch den
hollindischen Maastricht-Zipfel fiihren wiirde, keinen Einspruch
zu erheben. Auch damals aber blickte das Kanalprojekt be-
reits auf ein recht ehrwiirdiges Alter zuriick. Napoleon I,

der in verkehrspolitischen Fragen einer der grofziigigsten
und weitestschauenden Herrscher aller Zeiten war, wollte den
Schelde-Maas-Rhein-Kanal als ein besonders wichtiges Glied
des von ihm geplanten Kanals ,de la Seine & la mer Baltique®
(Seine-Schelde-Rhein-Elbe-Trave) hergestellt sehen und hatte
bereits den Befehl zum Bau gegeben, als sein Sturz die Aus-
fiilhrung verhinderte. Aber schon volle 1000 Jahre friiher
hatte ein XKarl der Grofie sich mit demselben Gedanken ge-
tragen, und abermals 8/sx Jahrtausende vorher, im 1. Jahr-
hundert, hatte der Romer Corbulo gleichfalls schon die Méglich-
keit eines solchen Kanals erwogen. Wenn er trotz einer so
alten Geschichte bis auf den heutigen Tag nicht zur Aus-
fithrung gelangt ist, so waren teils technische teils politische
Griinde daran schuld.

Ein Kanal, der den deutschen Rhein unter Umgehung
holléindischen Gebiets direkt mit Belgien verbunden hitte,
wire in di nordlichen Ausliufer der Eifel hineingeraten und
hitte hier eine komplizierte Schleusenentwickelung und einen
entsprechend hohen Kostenaufwand erfordert, Hielt sich der
Kanal aber in der Ebene und nérdlich des Gebirges, so mufite
er den weit nach Siiden vorspringenden Zipfel des hollindischen
Limburg durchschneiden, und Holland hatte keine Veranlassung,
einem solchern Plan wohlwollend gegeniiberzustehen, da es
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