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» Wertbestandigkeit*

Als die Directoire-Regierung die Assignaten-Wihrung
hinreichend zerriittet hatte (durch Emissionen, die weit
groBer waren als in den schlimmsten Jakobinerzeiten,
nicht weniger durch den Entschluf, das eigene Papier-
geld an den Kassen des Staates nur nach dem Borsen-
kurs anzunehmen), verbrannte sie mit feierlichem Ge-
prange die Notenpresse und richtete eine , wertbestin-
dige Wihrung® ein. Dies war allerdings wiederum eine
Papierwihrung, aber die neuen Noten sollten in voller
Héohe durch Grundstiicke gedeckt sein, die der Staat
im Lauf der Revolution sich angeeignet hatte. Da ihre
Emission begrenzt und ihre Deckung ohne Tadel war,
nahm das Direktorium an, daB sich ihr Kurs auf der
Héhe der Edelmetallpreise halten wiirde, Die Assigna-
ten, die damals ein Disagio von rund 99 % aufwiesen,
sollten im Verhiltnis von 80:1 in diese neuen Wih-
rung umgetauscht werden. Das Direktorium hoffte, durch
diese iiberaus giinstigen Bedingungen den Umtausch zu
beschleunigen.

Es hat sich groblich getiuscht. Die Mandats Territo-
riaux (dies war der Name des neuen Papiergeldes) er-
hielten an der Borse einen Kurs von 18 Prozent; ein
paar Monate spiter waren sie auf 2—3 Prozent gesunken.
Die Regierung versuchte es — nach dem Rezept der
verrufenen Jakobiner noch einmal — mit der Schliefung
der Borsen, dem Verbot des Edelmetallhandels und
anderen Erfindungen. Keine hatte Erfolg. Kaum ein
halbes Jahr nach ihrer Schaffung wurden die Mandats
auch von den staatlichen Kassen nur zum Bérsenkurs
angenommen. Sie verschwanden kurze Zeit darauf, zu-
gleich mit den Assignaten, ganz aus dem Verkehr, der
sich nun mit Surrogaten von Surrogaten behelfen mufte,
soweit ihm nicht Edelmetallgeld zur Verfiigung stand.
So bildeten die Mandats Territoriaux in der Geschichte
der Wihrungswirren bisher das eindriicklichste Beispiel

dilettantischer Geldpolitik im Zeichen des Schlagworts
der Wertbestindigkeit. .

Es konnte nicht ausbleiben, dafBl dieses Schlagwort
sich auch in Deutschland verbreitete, nachdem eine
Wihrungskrisis von lingerer Dauer und gréBerer Intensitéit
als irgendeine frithere den Glauben an die wirtschafts-
fordernden Wirkungen steigender Devisenkurse griindlich
zerstort hatte. In einem Zustand, wo nicht nur kein
Sparen, sondern auch kein Rechnen mehr méglich ist,
kann nichts verstindlicher sein als der Ruf nach einer
festen Wihrung. Fraglich ist nur, ob dieser Ruf, unter
den obwaltenden Umstinden, zu den erfiillbaren gehort.

War in den letzten Jahren von einer kleinen Gruppe
von Sachverstindigen von Zeit zu Zeit die Forderung
erhoben worden, die Mark zu stabilisieren, so wurde
allgemein erwidert, diese Forderung sei ganz unverstindig.
Die deutschen Reparationsleistungen seien unbekannt;
auch davon abgesehen sei die deutsche Zahlungshilanz
von grofler Passivitit; es sei also unméglich, die Mark
vor weiterem Verfall zu schiitzen. Und heute? Von
einer deutschen Zahlungsbilanz kann im eigentlichen
Sinne iiberhaupt keine Rede mehr sein. Der Auflen-
handel hat sich von der Markwihrung losgelést. Von den
Devisenbesitzern bringt kaum einer freiwillig etwas an
den Markt. Durch die allgemein gewordene Goldrechnung
ist unsere Einfuhr kiinstlich verstirkt, unsere Ausfubr
iiber das Notwendige hinaus eingeschriinkt. Die politische
Lage aber ist diisterer umwolkt als irgendwann seit Jena.
Und dennoch die Forderung der Wihrungsstabilisierung,
vertreten von eben denen, die sich ihr unter so viel
giinstigeren Bedingungen widersetzt haben?

Die Markwihrung wiire in dem Augenblick gesundet,
wo das Defizit des Reichshaushaltes gedeckt und
der Wille der Wirtschaft darauf gerichtet wire, die
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notigen Reparationsleistungen zu tragen und die Wihrung
des Reiches zu stiitzen, unter Verzicht auf jeden Inflations-
und Valutagewinn, auch unter Verzicht auf Lidsung des
Wirtschaftsschicksals des einzelnen vom Schicksal des
Staates. Sind die Bedingungen hierfiir gegeben, so be-
darf es keiner Wihrungsreform, Einige technische Einzel-
heiten mogen zu #ndern sein: Ersatz etwa der Millionen-
noten durch Marknoten, Anderung des Reichsbankstatuts
und dhnliches von sekundirem Belang. Ein neues Zahlungs-
mittel aber wire durchaus nicht vonndten, da ja die
Bedingungen erfiillt wiren, unter denen das alte ,wert-
bestindig® sein kann.

Auf der anderen Seite: wenn jene Bedingungen
nicht erfiillt sind, so wird jedes neue Zahlungsmittel
den Weg des Mandats Territoriaux gehen, Die solideste
Deckung durch Hypotheken und andere Schuldverschrei-
bungen ,der Wirtschaft wird daran nichts. #ndern
konnen. Uber die Stabilitéit einer Wihrung entscheidet
nichts anderes als die Fihigkeit zur Regelung der inter-
valutarischen Kurse. Geht die Inflation weiter und gleicht
sich Angebot und Nachfrage auf den Valutamiirkten nicht
aus, so wird sich die Deckung durch Grund und Boden
der Unternehmungen als ebenso unwirksam erweisen wie
die Deckung durch die franzésischen Nationalgiiter, Es
gilt aber einzusehen, dafl die Ausgaben von Noten auf
Basis von Gold und Devisen, die bisher eingesperrt
waren, noch mehr aber die Ausgabe von Noten auf Basis
von Grund und Boden nichts anderes als Inflation bedeutet:
* Vermehrung der Zahlungsmittel, ohne daf} die Versorgung
der Volkswirtschaft mit absatzfihigen Waren verbessert
worden ist. Das Kabinett wird also gut daran tun, die
vorliegenden Pline darauthin anzusehen, ob sie nicht
unter dem Mantel der Wertbestindigkeit einen neuen
Inflationsherd schaffen. Esist bekannt, daB Mephistopheles
sich gern unter die Wihrungspolitiker mischt.

%

Liegen die Dinge also derart, daB die alte Wihrung
heilbar ist, wenn nur diejenigen Garantien geschaffen
werden, die auch fiir jede neue Wihrung unerliaBlich sind:
warum den ebenso unnétigen wie gefdhrlichen Sprung
wagen? Es liegt in der Tat kein Grund dafir vor —
es sei denn die Hoffnung, es werde sich mancher bereit
finden, fiir eine unbelastete Sache Opfer zu bringen, die er
fiir eine so zweifelhafte Sache wie es die geltende Reichs-
wihrung ist, zu Recht oder Unrecht, nicht mehr bringen
will. Diese Opfer werden gewaltig sein. Aber es scheint,
daB die fiihrenden Kreise der deutschen Wirtschaft be-
reit sind, einige Folgerungen aus der gegenwiirtigen Lage
des Reiches zu ziehen, die sie noch vor wenigen Monaten
entschieden von sich gewiesen hitten. Einer von ihnen,
kein Zweifel dal es Hugo Stinnes selber ist, fordert in
der Deutschen Allgemeinen Zeitung kategorisch die Ein-
leitung von Verhandlungen mit den Gliubigermichten,
das heiBt auch mit Poincaré, der iiber seinen Stand-

punkt zu solchen Verhandlungen keinen Zweifel gelassen
hat. Sein Generaldirektor Minoux verdffentlich an gleicher
Stelle den Plan einer allgemeinen Vermiogensabgabe,
auf Grund einer Selbsteinschitzung, deren Resultate in

- den fiir die amtlichen Bekanntmachungen allenthalben

bestimmten Bliittern namentlich und alphabetisch ver-
offentlich werden, und deren Filschung mit Konfiskation
des gesamten Vermdgens, mit Zuchthaus und Aberkennung
der biirgerlichen Ehrenrechte bestraft werden soll.

Es wird aus diesen AuBerungen erkennbar, daB ihre
Urheber sich der Einsicht nicht verschlieBen, dafl wert-
bestéindige Wihrung zur Voraussetzung hat: beschleunigte
Beendigung des Rubrkriegs und solidarische Haftung
der Gesamtwirtschaft fiir die Verpflichtungen des Staates.
Es ist heute nicht an der Zeit zu fragen, ob es der
grauenhaftesten Umwege bedurft hitte, um zu diesem
schweren Schlul zu kommen, wenn die Geschicke des
Reiches minnlicher, sachlicher und weiser geleitet worden
wiren. Uber die Handlungen und Unterlassungen des
Kabinetts Cuno wird ohnehin eine andere Instanz zu
urteilen haben, wenn anderes noch der Wille zum Recht
in Deutschland nicht erloschen ist. Wir haben es mit
den Bedingnissen der nichsten Tage und Stunden zu
tun und konnen nichts anderes, als noch einmal, in
letzter Stunde, warnen und beschwiren, alle guten Krifte
der Linder in den Dienst der Festigung der alten Mark
zu stellen, statt geleitet durch Stimmungen, Neigungen
und Abneigungen, Energie und Zeit an experimen-
telle Konstruktionen zu wenden, die ent-
weder unnotig oder unmdoglich sind. In
Wihrungsfragen ist die einfachste Losung immer die
richtigste: alle Projekte der letzten Zeit aber sind
iiberaus kompliziert und in mehr als einem Punkte
undurchsichtig. Sie verquicken das Einfache, das getan
werden muf, mit Sondervorteilen dieser und jener
Gruppe, oder mit Vorurteilen, hinter denen Sonder-
wiinsche sich nur allzu oft verbergen, vor allem der
Wunsch, die Wirtschaft abzulésen vom Schicksal des
Staates.

Alle diese Warnungen werden vergeblich sein. Die
Wihrung, ibrem Wesen nach die rationalste Einrichtung
der Wirtschaft, wird am seltensten nach Einsicht und
Erfahrung gestaltet. Die Herrschaft des lauten Schlag-
worts und des blinden Gefiihls ist stirker als alle Lehren
der Wihrungsgeschichte. So ist denn auch heute damit
zu rechnen, daB gegen alle Vernunft das Unmégliche
versucht wird. Es wird neben die + Reichsmark und neben
die Goldvaluten, die bisher dem Zahlungsverkehr des
Reiches gedient haben, eine dritte Wihrung treten: die
Noten einer Wihrungsbank, gedeckt durch Pfandbriefe
und andere Schuldverschreibungen, vielleicht auch durch
Devisen, die der Reichsbank vorenthalten werden, in
keinem Falle aber in Gold oder Devisen einlésbar. Man
scheint, wieder einmal, zu glauben, daB die Deckung
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durch Grundeigentum und Maschinen, durch Obligationen
und andere Zahlungsversprechen von Inléindern hinreiche,
dem neuen Zahlungsmittel den ,Goldwert im inter-
valutarischen Verkehr zu sichern. Es wird sich sehr
bald herausstellen, daB} dies ein schwerer Irrtum ist —
vorausgesetzt, dafl nicht die neue Wihrung mit allen
Kiinsten der Devisenpolitik verteidigt wird. Und selbst
wenn dies, gegen alle Ungunst der wirtschaftlichen und
politischen Lage, gelingen sollte: was wird aus der
Reichsmark, aus dem Staat und aus seinen Beamten
und Lieferanten? Wenn man den letzten Rest festen
Gefiiges aus dem Gemeinwesen entfernen will, so kann
man kein besseres Mittel wiihlen,

Das Ende der Reichsmark bedeutet das Ende der
letzten Institution des Bismarckschen Reiches, die die
Stiirme des Krieges und des Einsturzes iiberdauert hat.
Sie fillt, weil der Staat gegen alle politische und wirt-

schaftliche Vernunft verstoBen, sich selber seiner Autoritit
entkleidet und denen die Herrschaft iiber sich selbst
gegeben hat, die er zum Dienste am Reiche zu zwingen
berufen war. So ist Gerechtigkeit auch im Schicksal
der Mark. Wie aber die Minner, die den Richtspruch
der Geschichte zu vollziehen haben, die Verantwortung
tragen werden, die das Gebot der Stunde auf ihre
Schultern legt, bleibt eine bange Frage. Dafl sie die
rettende Tat in der Erfindung eines neuen Apparates
suchen, statt in riicksichtenfreier Ausiibung der dikta-
torischen Gewalten, die das am Rande seiner Kraft
stehende Volk in ihre Hiénde zu legen bereit ist, wenn
diese Hinde mit unerschrockener Gerechtigkeit
ihres Amtes walten, ist ein boéses Vorzeichen. Wir
stehen also noch immer erst am Anfang des dunkelsten
Weges unserer schweren Geschichte.

Hamburg, den 10. September, Kurt Singer

Die britische Reichskonferenz

Die industrielle Uberlegenheit Englands in der ersten
Hilfte des 19. Jahrhunderts, seine unbestrittene Vor-
herrschaft auf kolonialem wie auch maritimem Gebiete,
gestatteten ihm — im Zeitalter der Cobden, Bright und
Gladstone — eine Politik des freundschaftlichen Gehen-
lassens seinen iiberseeischen Besitzungen gegeniiber. Die
Grundlagen einer solchen ,,kleinenglischen* liberalen Politik
wurden im Jahrzehnt von 1860-70 durch drei historische
Wandlungen aufgeldst: Die Einigung Italiens, den amerika-
nischen Sezessionskrieg und die deutsche Reichsgriindung.
Der starke Antrieb,den insbesondere dieVereinigten Staaten
und Deutschland auf industriellem Gebiete durch die
nationalen Erfolge erhielten, schuf zwei fihige, fleiBige
‘und sehr ernst zu nehmende Wetthewerber auf den
Weltmirkten — die stirkere Anspannung neuzeitlich
nationalen Denkens, die von der italienischen Einigung
ausging, bewirkte im Verein mit dem erwihnten &kono-
mischen Expansionsstreben eine intensivere Kolonial-
politik der europiischen Kontinentalmichte. Die bri-
tische Diplomatie war nicht in der Lage gewesen, im
entscheidenden Jahrzehnt den Verlauf des Geschehens
als solchen so zu korrigieren, daB der Dornréschenschlaf
Englands fortgetriumt werden konnte. Den einmal ge-
schaffenen Tatsachen gegeniiber gewann die Politik der
kommenden Dezennien durchaus wieder die Fiihrung.

Kurz vor 1870 erschien das Buch Sir Robert Dilke’s
yGreater Britain“, das fiir das Angelsachsentum die
kulturelle Weltherrschaft proklamierte; John Robert
Seeley hielt 1883 in Cambridge Vorlesungen iiber ,The
Expansion of England“, in denen er die Theorie ver-
focht: der wahre Inhalt der englischen Geschichte sei
Reichsgeschichte, nicht innere Verfassungsgeschichte.

Gegen den Mann, der als erster der neueren britischen
Staatsménner bewuft im Sinne Seeley’s arbeitete, gegen
Benjamin Disraeli, schleuderten seine liberalen Gegner
das Spottwort ,Imperialismus®, das einen iiberspannten
Grofenwahn im Sinne Napoleon III. andeuten sollte.
Wie unzihlige Male in der Geschichte, so wurde auch
dieses Mal aus einem herabsetzenden Schmihruf ein stolzes
Bekenntnis: Imperialismus!

Einen sichtbaren Wendepunkt der englischen Reichs-
geschichte bildet das Jahr 1887. Zum fiinfzigsten Re-
gierungsjubilium der Konigin Victoria trafen sich die
Premierminister der Kolonien in London, um bei dieser
Gelegenheit die Moglichkeiten eines organischeren Zu-
sammenarbeitens der Reichsteile zu besprechen. Noch
aber war die bewuBte Reichspolilik eine Angelegenheit
der Agitation und der privaten Enquete, — einen un-
losbaren Bestandteil der britischen Regierungspolitik
bildete sie erst seit den Tagen, als Josef Chamber-
lain im letzten Ministerium Salisbury das Kolonialamt
iibernahm (1895). Zehn Jahre nach dem ersten Lon-
doner Zusammentreffen (1897) wurde unter seinem
Vorsitz die erste planmiBige periodisch sich wieder-
holende Kolonialkonferenz abgehalten. Die Agi-
tation Chamberlains nach seinem Riicktritt vom Amte
(1903) hat dann jene Probleme ins Bewultsein der
englisch sprechenden Welt gehimmert, die heute noch
die vornehmsten Reichssorgen sind.

Die jetzige Form erhielten diese Premierkonferenzen
im Jahre 1911, als aus den Kolonialkonferenzen
Reichskonferenzen wurden, auf denen auller einem
Vertreter Indiens die ersten Minister Grofbritanniens,
Kanadas, Neufundlands, Australiens, Neuseelands und
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