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9. Jahrgang

Wirtsdafispolitisdfe Gedanken, die in Aufséten des
» Wirtsdafisdienst” entwidtelt werden, Stefen allein

keine Jleinungsiuferungen der Jerausgeber Oar.

N 13 unter der Verantwortung der Verfasser. Sie stellen .
r.

Zum Streit u_m' die Rentenmark

Die Entwertung der deutschen Wihrung bis auf ein
Billionstel des Friedensstandes ist ohne Vorgang in der
Geschichte des Geldes. Sowohl ihr MaB wie ihr Tempo
wire noch vor wenigen Jahren fiir unmdglich erachtet
worden. DaB Handel und Wandel, Verwaltung und Ver-
kehr sich unter solchen Umstéinden wenigstens von
Woche zu Woche, schlieBlich von Tag zu Tag fortbe-
wegen konnten, ist den meisten Mitlebenden selbst als
eine Art von Wunder erschienen. Noch unwahrschein-
licher und wunderbarer war es ihnen freilich, als in den
letiten. Wochen des Jahres das Fieber ploglich schwand
und einer monatelang anhaltenden Stabilitiit der Wih-
rung wich, fiir die es ebenfalls kein Beispiel in der Wiih-
rungsgeschichte gibt: in einem Augenblick, wo die Ohn-
macht des Reiches deutlicher als je seit dem Waffen-
stillstand offenbar wurde, wo nicht die geringste Hilfe

von auBlen bereitstand, und wo die Lage der deutschen-

Wirtschaft schlechthin verzweifelt schien.

Diesen mérchenhaften Umschwung der Dinge herbei-
gefiihrt zu haben, verfechten nicht weniger als drei Par-
teien als ihr Verdienst. Da aber unverbindliche Reso-
lutionen und halbgegorene Projekte im Leben der Staa-
ten nicht zéhlen und da auch der geistreichste Plan die
Lage der Dinge nicht wenden kann, wenn nicht dié
Triger der Regierungsgewalt bereit und fihig sind, das
ZweckméaBige zu verwirklichen, kann der am besten be:
griindete Anspruch auf die Schatfung des neuen Zu-
standes” von den Inhabern der obersten militirischen
und zivilen Gewalten erhoben werden, die mit Niichtern-
heit und Rechenverstand, Energie und Mut zu unpopu-
lirem Tun die notigsten Folgerungen aus einer in jedem
Betracht verfahrenen Lage zogen. Da sie nicht glaubten,

durch Anziinden von Stéddten; Sprengen von Fabriken, -

Anstiften von Pogromen und Fiisilieren von Gewerk-
schaftsheamten das deutsche Schicksal wenden zu kon-
nen, unterzogen sie sich, frei von Illusionen und- nur

wenig durch das Geschrei der Interessenten beirrt, der

bisher ungetanen Arbeit, das eigene Volk und das Ausland
vor klare, einfache Tatsachen zu stellen, die elementar-
sten Forderungen der wirtschaftspolitischen Vernunit zu
verwirklichen, den Reichstag von Verantwortungen zu
entlasten, denen er nicht gewaehsen war, und dem nicht
von Frankreich abhiéngigen Ausland zu Zzeigen, daB
Deutschland zwar keine hinreiBenden politischen Fiih-
rer von Geist und Feuer, wohl aber ein paar Ménner be-
sitst, die in den Wirren der lesten Jahre nicht jeden Sinn
fiir Wirklichkeit und Moglichkeit verloren haben.

Es ist kein Paradoxon, wenn man feststellt, da8 auf
wiihrungspolitischem Gebiet die Arbeit dieser Ménner
gerade durch die Intensitdt der Inflation in den letten
Monaten nicht wenig erleichtert wurde. Die ungeheuer-
lichen Kursstiirze hatten die im Awusland befindlichen
Markguthaben so vollig wegschmelzen lassen, daB in
dem Augenblick, wo der Notendruck fiir die Bediirfnisse
des Reichs (und die Einlgsung des ,wilden“ Notgeldes,
vor allem des beseften Gebiets, in Reichsbanknoten) ein-
gestellt wurde, die Baissespekulation in empfindliche
Schwierigkeiten geraten mufBte. Von hier aus waren
also keine groBeren Gefahren mehr zu erwarten. Im
Innern aber hatte die Zerriittung'der Wahrung schlieB-
lich dazu gefiihrt, daB sich erhebliche Devisenreserven
angesammelt hatten und daB gleichzeitig der Kreis der
Inflationsinteressenten immer mehr eingeengt worden
war. Mit den Fortschritten, die der Gedanke der Gold-
rechnung machte, hatten sich die Unternehmungen aus-
lindische Zahlungsmittel und Guthaben weit iiber die
normalen Bediirfnisse des Einfuhrhandels hinaus ge-
sichert; nachdem aber die Goldrechnung von der Indu-
strie auf den GroBhandel, auf den Kleinhandel, auf die
Kreditgewiihrung und auf die Lohne sich erstreckt hatte;’
schien niemand mehr ein Interesse an dem Weitertreibén
der Inflation zu haben: denn es war nunmehr niemand
da, auf den das Inflationsrisiko hétte abgewilzt werden
konnen. Die These, daB der Kurs der Mark so lange
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ins Bodenlose stiirzen miisse, wie die deutschen Repa-
rationsverpflichtungen nicht verniinftig bemessen wéren,
bis in den Sommer 1923 hinein die communis opino fast
aller Wirtschaftspraktiker, wurde von da an immer
seltener gehort. Hierin lagen fiir die Ménner der Re-
gierung und fiir den neuen Wihrungskommissar und
Prisidenten des Reichsbankdirektoriums, Dr. Schacht,
deutlich sichtbare Erleichterungen, von denen nicht ohne
Greschick Gebrauch gemacht wurde.

Dagegen wird es nicht leicht zu entscheiden sein, ob
die Pléne fiir die Schaffung einer Zwischenwdhrung zu
diesen Erleichterungen der Lage zu rechnen waren. Es
wiire lécherlich, die Vaterschaft dieser Pline Herrn Dr.
Helfferich zu bestreiten; was von den Abgeordneten

- einer Nachbarpartei an Prioritatsanspriichen vorgebracht
worden ist, kann fiir einen ernsthaften Wettbewerb iiber-
haupt nicht in Betracht kommen. Fraglich ist nur, ob
das Helfferichsche Projekt die Wahrungsverwirrung ver-
groBert oder verringert hat und ob es in der Tat, der (teil-
weisen) Verwirklichung des Projekts zuzuschreiben ist,
daB die Notstabilisierung der deutschen Wihrung so
gliicklich gelungen ist. '

Es heiflt kein Geheimnis verraten, wenn man fest-
stellt daB weitaus die Mehrzahl der Kenner und viel-
leicht auch die meisten Mitglieder der Regierung bis tief
in den Herbst 1923 Gegner des Rentenmarkprojektes ge-
wesen sind. Helfferich selber bezeichnete es noch am
23. November (am Schlufi einer Aufsafreihe in der
»Neuen Ziricher Zeitung“) als ein Experiment,
dessen Gelingen oder Versagen sich schwer im voraus
beurteilen lasse. Der chaotische Zustand, in den die
Reste der deutschen Geldverfassung durch das In-
krafttreten der Rentenbankverordnung damals verseft
worden waren, ein Zustand, der schon heute auch von
dem Mitlebenden nur mit einem ungewohnlichen Aui-
wand von Einbildungskraft vergegenwirtigt werden
kann, schien in der Tat den schlimmsten Betiirchtungen
Recht zu geben,

Liegt hier die Schuld bej dem Plane Helfferichs oder
bei den MaBnahmen der Minner, die den Plan nach viel-
fachen Abdnderungen durchgefiihrt haben? Um diese
Frage beantworten zu konnen, ist es zuniichst erforder-
lich, das Projekt selber auf seine Vollstindigkeit und
Folgerichtigkeit und auf seine wahrscheinlichen Folgen
zu untersuchen.

,Der Plan kommt auf die Schaffung einer auto-
chthonen Wihrung hinatis, begriindet auf dem Wert eines
Erzeugnisses, das einem elementaren Lebensbediirfnisse
dient und auf dem eigenen Boden in reichlicher Menge
erarbeitet wird.“ Mit diesem Sat hat Dr. Helfferich am
14. September in der ,Kreuzzeitung“ den Kern seines
Projektes bezeichnet. In der oben angefiihrten Aufsaf-
reihe in der ,Neuen Ziiricher Zeitung“ fiigt er hinzu:
,Bei der Suche nach neuen Wegen muBten wir uns vor
allem zwei Tatsachen vor Augen halten: einmal den Zu-
sammenbruch des Glaubens an die Macht des Staates
iiber das Geld, wie er in G. F. Knapps ,Staatlichen
Theorie des Geldes seinen klassischen, wissenschaft-
lichen Ausdruck gefunden hat; ferner die Unméglichkeit,
bei der Schaffung einer neuen realen Wertgrundlage fiir
das deutsche Geld, also bei dem Versuch der Verwirk-
lichung der ,metallistischen‘ oder ,Substanzwerttheorie

an das Gold oder ein anderes Edelmetall in der bisher
iiblichen Weise im Wege der direkten oder indirekten
Einlosbarkeit papierner Geldzeichen ankniipfen zu
konnen.“

Der leitende Gedankengang ist, wie es bei diesem
iiberaus klaren Schriftsteller erwartet werden durite,
in vollkommener Durchsichtigkeit zu erkennen: Jedes
zulingliche Zahlungsmittel bedarf einer ,,Deckupg“
durch ,reale Werte“. Da Deutschland gegenwiirtig nicht
iiber genug Gold verfiigt, um seine Noten damit zu
decken, muB eine andere ,Wertgrundlage“ gesucht wer-
den. Roggen ist in Deutschland in geniigenden Mengen
vorhanden. Der Wert einer Gewichtseinheit Roggen ist
also geeignet, als Werteinheit zu dienen.

Dieser Grundgedanke des Helfferichschen Planes
mag richtig oder unrichtig sein: er ist niemals verwirk-
licht worden; nicht nur nicht in den Abiéinderungen sei-
nes Projektes durch Dr. Hilferding und Dr. Luther, son-
dern in den Paragraphen des Helfferichschen Gesegent-
wurfs selber. Wollte man die ‘Goldwahrung durch eine
»Brotwihrung“ ersetsen, die internationale durch eine
autochthone, wie es Dr. Helfferich programmatisch for-
dert, so miiBte man iiberall dort, wo in den Wéhrungs-
gesegen das Wort Gold steht, das Wort Roggen hin-
schreiben konnen. Eine Goldwdhrung ist aber undenk-
bar, wenn nicht gegen Einlieferung von ‘Gold zu festem
Safy unbegrenzt gesefjliche Zahlungsmittel geschaffen
werden konnen; sie ist unvollkommen, wenn nicht bei
Einlieferung eines bestimmten Betrages von Zahlungs-
mitteln zu festem Sat Gold ohne Einschrankungen erhal-
ten werden kann. Unbeschrénkte Verwandelbarkeit eines
Wihrungsstoffes in Geld und von Geld in diesen Wah-
rungsstoff bedeutet aber fiir eine Roggenwihrung, dal
das Wihrungsamt verpflichtet werden muB, Roggen zu
festem Preis zu kaufen und zu verkaufen: sonst ist die
gegenseitige Bindung von Wahrungsstoff und Wihrungs-
geld nich nur unzweckmé8ig, sondern iiberhaupt nicht rea-
lisiert. Der Helfferichsche Entwurf enthélt nichts davon.
Er bindet nicht die Wahrung an den Roggen, sondern an
einen Pfandbrief, der auf Roggenpfunde lautet und in
ein fiir allemal bestimmtem Umfang geschaffen wird.
Der Kurs einer solchen Schuldverschreibung aber wird
nicht allein und nicht einmal in . erster Linie durch den
Preis der Ware bestimmt, auf deren Gewichtseinheit er
lautet, sondern durch Kapitalangebot und Kapitalnach-
frage, durch die Hohe der Verzinsung und durch die Be-
urteilung der Chancen der Wihrung, in der die Zinsen
effektiv gezahlt werden. Schon der Helfferichsche Ent-
wurf weicht also in dem kardinalen Punkt auf das ent-
schiedenste von dem Helfferichschen Programm ab: die
Wihrung wird nicht auf den Wert des Roggens begriin-
det, sondern auf den Kurs eines Anlagepapiers, der sich,
wie die Erfahrung zeigt, durchaus nicht parallel mit dem
Roggenpreis bewegt. Vorsichtig ausgedriickt: die Helife-
richsche Begriindung, wie sie in jenem Saf der ,Kreuz-
zeitung“ gegeben ist, war publizistisch und parteitak-
tisch zweifellos wirksam. Die Sache selbst war aber
damit hochst irrefiihrend beschrieben.

Gesetst aber selbst den Fall die Roggenwihrung
wiirde durch eine Anderung des Helfferichschen Gesefs-
entwurfs mit dem Roggenpreis selber fest verkoppelt
worden sein: so wiirde diese Wéhrung in keiner Hinsicht
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auch nur anndhernd , wertbestandig“ geblieben sein: we-
der gemessen an den Auslandsgoldvaluten, in denen der
Roggen sehr erhebliche Kursschwankungen zu erleiden
pflegt, noch gemessen an dem allgemeinen GroB- oder
Kleinhandelspreisniveau des Inlands, das sich ebenfalls
nicht in préstabilierter Harmonie mit dem Roggenpreis
zu bewegen pflegt. Die Schwankungen wiren geringer
gewesen als in den legten Jahren, aber sie héitten durch-
aus die Schwankungen von Silberwéhrungen in sehr
spekulativen Zeitlduften erreicht, und also nicht die Be-
ruhigung des Wirtschaftslebens gebracht, die die Vor-
bedingung fiir eine rasche Sanierung bildete. Vor allem
aber ist zu bedenken, daB eine Verkoppelung von Wih-
rung und Roggenpreis nichts anderes bedeutet hétte, als
den Ankauf und Verkauf beliebiger Mengen dieser Ware
zu festem Preis. Eine Krisis der Landwirtschaft hétte
es in diesem Falle allerdings fiirs erste nicht gegeben.
Sobald aber das Angebot von Roggenmark auf den Aus-
landsmirkten die Nachifrage iiberschritten hatte, ware
Roggen in groBem Umfang und also wohl zu weichenden
Preisen ausgefiihrt worden . . . eine weder fiir den Land-
wirt noch fiir den um Volksernéhrung besorgten
Staatsmann erwiinschte Losung. Sie wire aber unab-
wendbar gewesen, wenn Helfferich eine wirkliche Rog-
genwihrung, statt eine Art von Roggenrechenwihrung
projektiert hiitte — gegen die sich die gleichen Einwen-
dungen machen lassen, wie er sie mit Recht gegen die
Goldrechenwéhrung vorgebracht hat.

Es war also versténdlich, da Dr. Hilferding und
nach ihm Dr, Luther die Zwischenwéhrung nicht auf
Roggenrentenhiriefe, sondern auf Goldrentenbriefe ab-
stellten — und solange zweckmiBig, wie das Gold in
Wirklichkeit ein Name fiir einen Dollarbetrag ist und die
Dollarwahrung .sich frei von Inflations- oder Kon-
traktionseinfliissen halten kann. Im {ibrigen blieb die
Helfferichsche Kontraktion im Grundsédflichen unver-
indert. Die auszugebende Notenmenge wurde quantita-
tiv begrenzt (auf 2,4 Milliarden Goldmark, strenger also
als bei Heliferich, der mit 8,5 Milliarden gerechnet
hatte), und jede Note sollte durch einen nominell gleichen
Betrag an Rentenbriefen gedeckt sein. Da Note und
Rentenbrief zu festem Sat; gegeneinander austauschbar
sind, stellt die Rentenmark in Wirklichkeit einen Ren-
tenbrief dar, der an den staatlichen Kassen als Geld an-
genommen wird — dessen Verzinsung aber so lange
ruht, wie die Note als Zahlungsmittel fungiert. Hier-
durch hoffte man zweierlei zu erreichen: erstens eine vor-
ziigliche Deckung mit erstklassigen Grundschulden in
Hohe von nur 4 % des Grundstiickswerts, die unbedingt
Vertrauen einfloBen miisse; zweitens eine selbstt'aitige
Kontraktion des Geldumlaufs im Fall eines Sinkens der
Wihrung. Steigt der Dollar, soargumentierte man &hnlich
wie Helfferich, so steigt auch die nach dem Dollarkurs
errechnete Verzinsung des Rentenbriefes; es werden also
Rentenmarkscheine in Rentenmarkpfandbriefe umge-
wandelt werden; und diese Kontraktion des Umlaufs
mufl den ,,Wert“ des Restes wieder heben. An dieser Ar-
gumentation ist keine heile Stelle. Wenn die Renten-
mark stark ins Sinken geréit (Veréinderungen von ein
paar Prozent werden die Nachfrage nach den Renten-
briefen iiberhaupt nicht vergréBern), so ist es -hdchst
zweifelhaft, ob die Goldverzinsung der Rentenbriefe im-

stande sein wird, groBere Scharen von Sparern anzu-
locken: denn sie erhalten doch damit nur Anspruch auf
die fallende Wéhrung, aus der jeder zu fliichten trachten
wird. Selbst wenn also eine starke Kontraktion des Um-
laufs erfolgt, so wird sich die Kassenhaltung der Haus-
halte und der Unternehmungen wieder so stark verrin-
gern, daB die Verminderung der Geldmenge dadurch aus-
geglichen und wahrscheinlich mehr als ausgeglichen wird.
Im iibrigen wiirde eine fiinfprozentige Obligation weder
im Inland noch im Ausland zum Parikurse gekauft wer-
den. Wenn also die Zukunft der Rentenmark von diesen
Deckungs- und Kontraktionserwégungen abhéngig wire,
so wire es schlecht um sie bestellt. Sie ist aber nicht
davon abhéngig.

Dies hat sich beides deutlich seit dem In-
krafttreten der Rentenbankverordnung gezeigt. Trot-
dem die Kontingentierungs- und Deckungsvor-

schriften peinlich innegehalten wurden, hielt man die
Rentenmark unter allgemeiner Zustimmung von den
Auslandsmarkten fern; weder die Begrenzung der Menge
noch die Vorziiglichkeit der Deckung wurde also als hin-
reichende Garantie fiir die Stabilitéit des intervalutarischen
Kurses der Rentenmark erachtet, DaB die Wahrung den-
noch besténdig blieb, kann also nicht an den Eigentlim-
lichkeiten der Helfferichschen Konstruktion liegen, in der
eine auch nur voriibergehende Absperrung der Renten-
mark von den Auslandsmérkten iiberhaupt nicht vorge-
sehen war. Vielmehr rechnete Helfferich mit einer an-
dauernd passiven Zahlungsbilanz, die eine absolute Sta-
bilitdt der Wahrung unmoglich machen miisse. DaB die
Einfuhr monatelang durch eine strenge Bankpolitik ge-
zwungen werden konne, sich aus Wihrungsreserven,
Exporterlos und Auslandskrediten die notigen Devisen
zu schaffen, ist von ihm weder vorausgesagt, noch emp-

“fohlen worden. Dagegen hat er selber die Absatmoglich-

keiten der Rentenbriefe im Ausland skeptisch beurteilt,
damit aber auch die Moglichkeit einer Einwirkung auf
den Rentenmarkkurs durch den Verkauf dieser Renten-
briefe. Infolgedessen wagt er auch nur eine ,relative
Stabilitdt“ der neuen Wiahrung zu versprechen. Wie In-
dustrie und GroBhandel iiber die Chancen einer solchen
Wiahrung dachten, ergibt sich mit hinreichender Klarheit
aus ihrer damaligen Stellung zur Rentenmark im inne-
ren Verkehr.

Von mehr als einem grofien Industriekonzern und
mehr als einem Handelszweig ist es damals bekannt ge-
worden, daB sie die Rentenmark nur mit einem sehr er-
heblichen Disagio annehmen wollten. Hierbei wurde die
Rentenmark meist den vollig ungedeckten Goldanleihe-
stiicken und ,,wertbestdndigen“ Notgeldscheinen gleich-
gestellt. Hier und dort wurde sie sogar ungiinstiger als
diese und zeitweilig sogar ungiinstiger als die Reichs-
banknote beurteilt. Das Disagio driickte sich zum.Tell
direkt in den Zahlungsbedingungen, zum Teil indirekt
in der Hohe der Goldmarkpreise aus, soweit Zahlung in
Rentenmark oder anderen ,Goldsurrogaten® geleistet
wurde,

Am deutlichsten zeigten sich diese Phiinomene viel-
leicht in Hamburg, wo kurz vorher allein durch Ein-
zahlung von Devisen zu schaffende und in sie (fiir den
Inhaber der Devisenhandelserlaubnis) zu jeder Zeit um-
zuwechselnde Scheine der Hamburger Bank von 1923 in
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den Verkehr gesetit waren. Trofj der vorziiglichen
Deckung und trot der Tatsache, daB die Rentenmark
nicht vom Staat, sondern von den Repriésentanten ,der
Wirtschaft“ selber geschaffen worden war, wurde sie in
dem Vorort des deutschen AuBenhandels — und nicht
nur dort —, ganz dhnlich wie die Reichsgoldanleihe, mit
60—70 % ihrer Geltung bewertet. Und auch dies wurde
hier am deutlichsten, welche Kréfte die neue Wihrung in
Wirklichkeit endlich gerettet haben: es war der hambur-
gische Staat, der hochst energisch eingriff, indem er am
23. November auf Grund des Artikels 48, Absaf 4 der
Reichsverfassung eine Notverordnung erlieB, in der es
heif8t: ,,Vom hamburgischen Staat herausgegebenes wert-
bestéindiges Notgeld, ferner die Rentenmark, die Dollar-
schaganweisungen und die Goldanleihe des Deutschen
Reiches sind von jedermann im Zahlungsverkehr als
vollwertiges Goldgeld anzusehen. Wer diesen Vor-
schriften zuwiderhandelt, wird mit Gefiingnis und Geld-
strafe bestraft. In besonders schweren Fillen tritt an
die Stelle der Gefdngnisstrafe Zuchthausstrafe. Zur
Sicherung der Geldstrafe kann das Vermdgen des Ver-
urteilten ganz oder teilweise beschlagnahmt werden. Die
Verurteilung kann auf Kosten des Angeklagten offent-
lich bekannt gemacht werden. Die Bekanntmachung
kann auch durch offentlichen Anschlag erfolgen.“ Diese
drakonische Verordnung hatte eine vorziigliche Wirkung.
Das Disagio der Rentenmark gegeniiber der Goldmark
der Hamburgischen Bank wverschwand. Die Gleich-
sepung der Rentenmark mit der Goldmark, die das Reich
nur fiir Zahlungen an die 6ffentlichen Kassen anzuordnen
gewagt hatte war an dem fiir die neue Wahrung kritisch-
sten Ort fiir den gesamten Zahlungsverkehr prokla-
matorisch festgelegt worden, ein unveréchtliches Zeugnis
fiir die Wirksamkeit einer energischen und klaren staat-.
lichen Geldpolitik.

So war die Reichsmark, gemessen am Dollar selber,
und die Rentenmark, gemessen an der Goldmark, also
am Rechendollar, stabilisiert; es bedurfte aber noch einer
festen Verbindung zwischen Reichsmark und Renten-
mark. Im Gegensafy zu den Entwiirfen Dr, Helfferichs
und Dr. Hilferdings war eine solche Verbindung in dem
Gesefsentwurf Dr. Luthers nicht vorgesehen. Die Mehr-
heit der als Sachverstédndige herangezogenen Interessen-
ten, nach einer Mitteilung Dr. Helfferichs hauptséchlich
Bankdirektoren, hatten die Verkoppelung von Reichs-
banknote und Rentenbankschein durch gegenseitige Aus-
tauschbarkeit zu festem Sat;, bedenklich gefunden. Wahr-
scheinlich trugen sie damals Bedenken, die Zukunft der
Rentenmark mit dem Problem der Reichsmark zu be-
schweren; kurze Zeit spéiter tauchte die inverse Be-

flirchtung auf. Im Ausland sah man klarer:
, Immediate convertibility of the one issue into the other
or repudiation of the paper mark is essential to the
protection of the new currency”, schrieb bereits am
17. Oktober der City-Editor der Londoner ,Times“.
Schlieflich hat auch in Deutschland die elementare
Logik der Dinge gesiegt. Reichsbanknote und Renten-
markschein wurden seit Ende November gegeneinander
im Verhéltnis von einer Billion Reichsmark gleich einer
Rentenmark ausgetauscht. Der von einigen Interessen-
ten propagierte Plan, den Sto8 des Auslands auf die
Reichsmark abzulenken, um die Rentenmark zu schonen,
ist vereitelt.

Vereitelt ist aber auch der Versuch, die Schaf-
fung der Zwischenwdhrung in die Herrschaft der
,wirtschaftlichen Berufsstinde“ {iiber das Reich um-
zumiinzen, Nach dem Entwurf Dr. Helfferichs sollte
die Rentenbank erméchtigt, nicht verpflichtet sein,
dem Reich einen Ubergangskredit zu gewéhren;
hiernach wire es das Recht der Rentenbank ge-
wesen, Bedingungen zu stellen und bei Nichterfiillung
dieser Bedingungen den Kredit zu verweigern. In der
Gewihrung von Krediten an ,die Wirtschaft“ aber wére
sie durch keine bankpolitische Vorschrift begrenzt ge-
wesen: sie hétte also die Diskontpolitik der Reichsbank
durchkreuzen und durch Gewiahrung von Anlage- und
Betriebskapitalien die neuen Zahlungsmittel in ganz
falsche Bahnen lenken konnen, wenn es die Interessen-
ten fiir zweckméBiger hielten. Die Gefahren sind (durch
Dr. Hilferding) abgewendet worden. Sie zeigen, was es
bedeutet, wenn ,,die Wirtschaft“ als Ordnerin der W&h-
rung an Stelle des Staates gesett werden soll.

DaB sich das Schicksal der Mandats Territoriaux
an der Rentenmark nicht erfiillt hat, die doch in Grund-
stiicke selber, statt in bloBe Geldforderungen, die nur
ein Scheinopfer des Besifsers darstellen, einléshar waren,
ist den Ménnern zu verdanken, die in dem chaotischen
Gewirr jener Wochen, in zéhem Sich-Vortasten nicht
immer das Verstindige getan, aber das meiste Unver-
stindige abgewehrt haben; unbeirrbare Triiger des
Restes staatlicher Vernunft der dem biirgerlichen
Deutschland geblieben war. Ob ihr Weg in neue Ab-
griinde, in morastige Niederungen oder in bewohnbares
Geldnde fiihrt, in dem die Nation sich fiir kiinftige Taten
sammeln und bereiten kann, ist ungewiB. Die Geschichte
der Rentenmark in diesen Monaten aber scheint uns im
Guten wie im Schlimmen ein getreuer Spiegel dieser
Zwischenzeit des Zwielichts mit ihren zweifelhaften An-
spriichen und begrenzten Kriften, betorenden Gesten und
glanzlosen Werken. Kurt Singer

Lage und Aussichten des deutschen Erzbergbaus

Nach der infolge des Einbruchs in das Ruhrgebiet
allerdings nur unvollstindigen Statistik des deutschen
AufBlenhandels wurden im Jahre 1923 nur 422300 t Erze
nach Deutschland eingefiihrt. Im Vorjahre waren es
tiber 12 Mill. t, also mehr als das 24 fache. Diese Zahlen
bilden eine Illustration zu den verheerenden Wirkungen
des Ruhreinmarsches nicht nur auf die deutsche Wirt-

schaft, sondern auch auf den internationalen Handel.
Bei den genannten Mengen handelt es sich um Eisenerze
(254800 bzw. 11 Mill. t), Manganerze (7700 bzw.
297900 t) und Schlacken, Aschen und dergleichen (59 800
bzw. 722000 t). Im letten vollen Vorkriegsjahre hatte
die Einfuhr rund 16 Mill. t betragen.

~Auch wenn man von den auBergewd6hnlichen Um-
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