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10. Jahrgang
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+ Wirtsdjafisdienst” entwidelt werden, stefen allein r. keine TMeinungséuferungen der Ferausgeber Oar.

Zur Wirtschaftslage

Von Professor Dr. Kurt Singer (Hamburg)

Ist die deutsche Industrie konkurrenzfihig? In
Messen- und Marktberichten, in Generalversammlungen
von Aktiengesellschaften und Zeitungsberichten iiber-
wiegen die AuBerungen der Sorge und der Verstim-
mung, ohne da man es doch fiir notig hielte, hin-
reichende zahlenmifige Belege fiir die beweglichen Kla-
gen beizubringen. Wir haben weder eine Statistik der
Produktion, noch des Umsafes, noch der Vorrite, noch
der Auftragsbestéinde irgendeines wichtigen Wirtschafts-
zweiges, ausgenommen ein paar Angaben iiber Kohlenpro-
duktion und Haldenbesténde, Kaliabsaty und Ernteergeb-
nisse. Dies ist ein Zustand, der eine wirkliche Analyse der
deutschen Wirtschaftslage schlechthin unmdaglich macht.
Wenn die Industrie Wert darauf legt, daB die offentliche
Meinung ihre Klagen so ernst nimmt, wie sie es ver-
dienen, so wird sie sich entschlieBen miissen, zu be-
weisen, daf und wo und warum sie gefihrdet ist.
Propaganda ist gut genug fiir die Massen. Wenn man
den urteilsfdhigen Leser gewinnen will, so wird man
Aufklirung geben miissen.

Einstweilen bleiben wir auf die problematischen
Zahlen der Handelsstatistik angewiesen. Wie unvoll-
stindig diese Zahlen in dem groBten Teil des Jahres 1924
waren, geht daraus hervor, da8 nach einer Micum-Sta-
tistik, gegen die bisher kein Widerspruch erhoben worden
ist, in den sechs Monaten, von Dezember 1923 bis Mai
1924, 6,8 Mill. dz Eisen und Stahl ausgefiihrt worden
sind, die in der deutschen Handelsstatistik nicht ent-
halten waren. Diese weist fiir jenen Zeitraum eine
Ausfuhr dieser Waren von 7,5 Mill. dz im Wert von
327,5 Mill. M auf. Nimmt man versuchsweise an, dafB
auch fiir die Monate Juni bis Oktober #hnliche Verhalt-
nisse anzunehmen waren und da8 die statistisch nicht er-
faBte Ausfuhr #@hnlich zusammengesetit und von #hn-

licher Wertigkeit war, so hat man mit einer Vermehrung
des deutschen Ausfuhrwerts um etwa 500 Mill. M zu
rechnen. Allein fiir Steinkohlen, Eisen, Eisenhalbzeug,
Réhren und Walzen, Stab- und Formeisen, Messer-
schmiedewaren zeigt die Ausfuhr im Durchschnitt der
ersten zehn Monate des Jahres einen Wert von 14,6
Mill. M; im November und Dezember, den ersten Mo-
naten der wiederhergestellten Zolleinheit, von 40,98
Mill. M, also fast das Dreifache.

Die Ausfuhr insgesamt erreicht allerdings auch im
Dezember noch immer nicht ganz die halbe Hohe der
durchschnittlichen Monatsausfuhr des Jahres 1913:
29,7 Mill. dz, gegen 61,4 Mill. dz. Das Bild éndert sich
jedoch nicht unbetréchtlich, wenn die Steinkohlen- und
Koksausfuhr abgeset;t wird: es stehen dann 27 Mill. dz
im Jahre 1918 immerhin 18,67 Mill. dz im Dezember 1924
gegeniiber — rund 70 %.

.Zieht man in Betracht, daB die englische Ausfuhr
von Eisen- und Stahlwaren im gleichen Zeitraum men-
genméBig auf rund 75 %, die englische Ausfuhr von
Baumwollfabrikaten auf 55—65 % zuriickgegangen war,
so ist das Ergebnis kein schlechtes Zeichen fiir die Za-
higkeit, mit der sich die deutsche Ausfuhrindustrie ihre
Mérkte wiederzuerobern beginnt, trofy Steuer- und
Zinsiiberlastung, Absatischranken und andern Kriegs-
nachwirkungen.

Ob diese Austuhrgeschifte, isoliert betrachtet, fiir
den Unternehmer rentabel gewesen sind, steht auf einem
andern Blatt. Wiren wir in England, so wiirde das
Problem der Produktionskosten der Ausfuhrindustrie
von einer Royal Commission im Kreuzverhor geklirt
werden. Uns aber schrecken die Protokolle der Sozia-
lisierungskommission mit ihren wenig digmphmex:ten
Unterhaltungen, durch deren friichteloses Dickicht nicht
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einmal ein bescheidenes Inhaltsverzeichnis den Weg zu
bahnen versucht hat.

Einstweilen haben wir die Tatsache zu verzeichnen,
daB Ausfubrgeschafte einer groBen Zahl von Werken
unter Selbstkosten und unter Inlandspreisen abge-
schlossen werden, troydem die deutschen Reallohne tief
unter dem Niveau des Auslands liegen. Dies ist nicht
verwunderlich, wenn man die Héhe der Kontokorrent-
zinssiige bedenkt, mit deren Hilfe sich die Banken ihren
iibergrofen Apparat in Zeiten geringfiigigen Borsenge-
schéifts bezahlen lassen, wenn man die geringe Bereit-
schaft breiter industrieller Schichten zur Neuord-
nung ihrer Betriebe erwiégt, zu der es oft nicht nur an
materiellen Mitteln fehlt, und wenn man sich schlieB-
lich der steuerlichen Lasten in einer Héhe und in For-
men erinnert, zu der kein sozialdemokratischer Finanz-
minister je den Mut gehabt haben diirfte. Es bleibe da-
hingestellt, ob das Reichsfinanzministerium wirklich
eine so fiskalisch-gedankenlose UberschuBwirtschaft ge-
trieben hat, wie es von seinen Kritikern angenommen
wird. Vielleicht fiihlte es sich verpflichtet, die Betrége
bereitzuhalten, die unter politischem Druck fiir die Ent-
schiidigung der Ruhr- und Anleihegldubiger erfordert
werden wiirden. Wichtiger als die Hohe der den Unter-
nehmern entzogenen Summen scheint nun die Art und
Weise zu sein, in der die Steuern bemessen und einge-
zogen wurden: die Basierung der Einkommensbesteue-
rung auf den Umsafy z. B. muB die ungesunde Tendenz
verstirkt haben, den Umsaty niedrig zu halten und sich
durch hohe Aufschlége zu entschédigen . . . .

*

Wenn aber nun, im grofen und ganzen genommen,
die deutschen Preise fiir Fertigwaren iiber denen des Aus-
lands stehen, eine Annahme, die durch das Ergebnis der
Messen in Konigsberg und Leipzig bestétigt wird — wie
kann diesem Zustand abgeholfen werden? KEs gibt eine
bei Forschern und bei Praktikern gleich weit verbreitete
Lehrmeinung, die sich in einer solchen Lage zu bewéhren
hétte. Diese Meinung (das Wort Theorie ist etwas hoch
gegriffen) sagt aus, daB ungeniigende Ausfuhr eine Folge
zu hohen Preisstandes, zu hoher Preisstand eine Folge
zu groBer Geldmenge sei. IThre Anhénger beobachten da-
her mit grofler Sorge die Zahlen unserer Geldstatistik.
Sie miiBten, wenn sie folgerichtig déchten, eine Kon-
traktion des Geldumlaufs fordern. Es ist aber gut
fiir unsere Wirtschaft, daf sie nicht folgerichtig denken.
Denn wenn die Reichsbank in der Tat entschiedene Kon-
traktionspolitik treiben wollte, um die Preise zu senken
und die Ausfuhr zu steigern, so wiirde sie wahrschein-
lich das Gegenteil von dem erreichen, was ihr vorschwebt.
Wenn sie den Kontingentierungsgiirtel wieder straffer an-
zieht, so werden Handel, Industrie und Banken, in ihrer
Bewegungsfreiheit gehemmt, ihren Umsaty einschrumpfen
lassen; sie werden versuchen, durch hohe Preise und
Zinsen ihre Ertrége auf alter Hohe zu halten, und die
Ausfuhr wird nicht gefordert, sondern gehemmt werden.
Hier und da werden Vorrite abgestoBen werden — aber
die Herstellung neuer Waren wird nicht zu niedrigeren
Produktionskosten moglich sein. Die gleiche Wirkung wird
mit verstdrkter Kraft eintreten, wenn die Reichsbank
auf ihre Kontingentierungspolitik zugunsten der Diskont-
politik klassischen Stils verzichtet: die hohen Zinsen

werden am bereitwilligsten von den Geschiften getragen
werden, die spekulative Warenbestinde durchzuhalten
oder lidstige Konkurrenten geringerer Kapitalkraft in
monopolistischer ~Absicht niederzuringen wiinschen.
Preissenkung bei gleichbleibendem Gesamtumsat; (und
gleichbleibenden Kassenbestéinden, deren Verringerung
die Kreditpolitik der Zentralbank weithin durchkreuzen
kann) ist sicherlich nicht mdglich ohne Verringerung
der Geldmenge. Aber Verringerung der Geldmenge an
sich reicht nicht hin, um Preise zu senken. Sie kann
auch das Gegenteil bewirken.

Aber @hneln nicht bereits die gegenwértigen Verhilt-
nisse ein wenig den geschilderten Zusténden? Trégt nicht
bereits die Kreditsperre kréftig dazu bei, die Umsie
niedrig, die Preise und Zinsen hoch zu halten? Es ist
seit Bagehot ein unerschiitierter Safy der Bankpolitik,
daB nur die uneingeschréinkte Bereitschaft der Zentral-
bank, alle guten Warenwechsel zu diskontieren, die Wirt-
schaft vor kritischen Verengerungen bewahren kann.
Fehlt diese Bereitschaft, so wird jedes Unternehmen in
kritischen Zeiten so wenig Zahlungen leisten wie irgend
moglich, um im Besity ausreichender Kassenbesténde zu
bleiben, und die Banken werden ihre Kreditgewdhrung
nicht so weit ausdehnen, wie sie es vermdochten, wenm
sie ihre Wechselbestéinde an die Zentralbank ohne Ein-
schrankung weitergeben koénnen. Dies ist der Zustand,
der in Deutschland seit Monaten realisiert war. Die
Reichsbank hat endlich eingewilligt, den Giirtel zu
lockern, indem sie sich bereit erkldrt hat, alle Bank-
akzepte zu rediskontieren, die den Privatdiskontmarkt
passiert haben. Da die GroBbanken schwerlich mehr Ak-
zepte geben werden als ihr Aktienkapital betriagt, wer-
den einstweilen' nicht mehr als 300 Mill. M im Bedarfs-
fall verfiighar — aber es ist doch wenigstens ein An-
fang gemacht, die gegenwirtige Kreditstarre zu iiber-
winden, die man auch einen Zustand konstitutioneller
Kontraktion nennen kann.

In diesem Zustand eine Geiahr sehen, bedeutet ganz
und gar nicht, sich denen anzuschlieBen, die meinen, da8
es jett an der Zeit sei, der deutschen Wirtschaft eine
»Sprise“ zu geben, sei es auch in kleinen Dosen, indem
wochentlich einige Dutend Millionen bald hier, bald dort
an kapitalbediirftige Unternehmer in Industrie, Handel,
Landwirtschaft und Handwerk mit unbestimmten Ter-
minen ausgeliehen werden. Wer solche Vorschlige
macht, versteht von Wahrungspolitik so viel wie ein
Arzt, der einem abgezehrten Kranken durch Einspriung
kalorienhaltiger Fliissigkeiten hier und dort in Muskel,
Venen, Riickenmark und Schidelhéhle zu neuen Kriften
verhelfen wollte.

Sobald ausreichende Dauerkassenbesténde zur Ver-
fiigung stehen, gibt es, von Krisenzeiten und Zahlungs-
terminen abgesehen, nur einen Weg richtiger Geld-
schopfung, der schon bei Adam Smith beschrieben ist:
unumschrankte Diskontierung echter Warenwechsel zu
Zinssétgen, die das Verhdltnis zu Kapitalangebot und
Kapitalnachfrage spiegeln und in Betrégen, die in ver-
niinftigem Verhiltnis zum Eigenkapital der Akzeptanten
stehen. Wer von diesem Weg abweicht, leitet die Geld-
menge fehl, verwirrt die Produktion, verzerrt die Preis-
bildung, hemmt die Rationalisierung der Wirtschaft und
gefahrdet die Wahrung.
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Wenn das deutsche Preisniveau in den lefyten Mo-
naten stérker gestiegen ist als das auslédndische, wenn
die deutsche Wettbewerbsfihigkeit durchaus nicht iiber-
all im Wachsen begriffen ist, wenn die Unsicherheit der
Kreditverhidltnisse die Ausdehnung des Absafes und
die Abwicklung von Schulden hindert, so wird das nicht
zum mindesten dem Umstand verdankt, daB die Reichs-
bank die Bereitschaft zur Diskontierung jedes guten
Warenwechsels nicht aussprechen konnte, da sie mit
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langfristigen Nicht-Warenwechseln aus der Ubergangs-
zeit belastet war.

Es besteht Aussicht, daB dieser Zustand sich dndert.
Die Ubertragung landwirtschaftlicher Wechsel an die
Rentenbank, die Rediskontbereitschatt wenigstens fiir
Privatdiskonte sind die ersten Schritte auf diesem Wege.
Er allein fiihrt aus dem gegenwdrtigen Zustand heraus,
der die Nachteile der schleichenden Inflation mit den
Nachteilen schleichender Kontraktion verbindet,

Das Aufwertungﬁproblem

Der im Reichsfinanzministerium verfaBte Referenten-
entwurf einer Denkschrift iiber die Aufwertung ist jetst
allgemein zugénglich geworden. Er gibt einen eingehen-
den Bericht iiber die Entwicklung der Aufwertungsfrage
in Deutschland seit dem Beginn des Weltkrieges und
liber die Anderungsvorschlége zur dritten Steuernotver-
ordnung; in zwei Anhéngen erortert er das Aufwertungs-
problem in seiner geschichtlichen Entwicklung bis zum
Weltkrieg sowie die Entwicklung der Aufwertungsirage
im Saargebiet, in Danzig und im Ausland.

l. Zur Geschichte

Wenn aus den geschichtlichen Darlegungen der
Denkschrift irgend etwas zu lernen ist, so ist es dies,
die Gegensétlichkeit der Standpunkte zu sehen, die
einem solchen Problem gegeniiber moglich sind. Da ist
auf der einen Seite der Artikel 1895 des Code Civil

. Napoleons: ,Die aus einem Gelddarlehn entstehende
Verbindlichkeit beschrénkt sich stets auf die im Vertrage
der Zahl nach ausgedriickte Summe. Wenn vor dem
Zeitpunkt der Zuriickzahlung die Geldsorten im Werte
gestiegen oder gefallen sind, so muB der Schuldner die
dargelichene Summe der Zahl nach wiedergeben, jedoch
auch nur diese Summe, und zwar in den zur Zeit der
Zahlung geltenden Miinzsorten“. Und auf der andern
Seite, in sonderbarem, hdchst sinnbildlichem Gegensat
dazu, das Zirkular Friedrichs des GroBen vom 12. Ja-
nuar 1762, welches anordnet, ,daB alle und jede Schul-
dener, so ihren Gldubigern die Capitalien aufkiindigen,
von nun an selbige in dem erhaltenen guten Gelde zu be-
zahlen oder dafiir das currente agio sogleich baar zu
erlegen . . . gehalten sein sollen“, da es notig sei, der
Verarmung der Creditoren ,,in Zeiten vorzubeugen, damit
nicht noch mehrere von diesen lefsteren ins Ungliick ge-
raten“. Man muB diese Gegensifjlichkeit der An-
schauungsweisen, die so groB ist wie diejenige zwischen
dem Reiche Napoleons und dem preuBischen Staat, hin-
nehmen und begreifen; vielleicht werden dann auch ge-
;visse Anschauungsweisen der Gegenwart verstind-
icher.

Es kann der Einsicht, die diese iiber Ort und Zeit
erhabenen Worte der Staatsménner verbreiten, wenig
mehr hinzugefiigt werden durch die Darstellung der
Technik friitherer Aufwertungen. Es handelt sich da, ab-

gesehen von dem, was man in Altertum und Mittelalter
an Aufwertungen zu finden glaubt, im wesentlichen um
die Bestimmungen, die iiber die Riickzahlungen der
Schulden zur Zeit der franzésischen Assignaten- und
Territorial - Mandate und der osterreichischen Banko-
zettel getroffen wurden. In beiden Staaten (durch eine
Reihe von Gesefen der Jahre 1795—98 und durch ein
Finanzpatent vom 20. Hornung 1811) zeigt sich das Be-
streben, so weit als mdoglich auszugleichen, was sich in
der Zeit der Inflation an Geldentwertungsverlusten er-
geben hat.

Die Geldgeschichte der franzosischen Revolution
weifl von zwei Wahrungszerriittungen zu berichten, und
dementsprechend unterscheidet man zwei Gruppen von
Aufwertungsgesetien. Als der Kurs der Assignater be-
reits auf ein Dreifligstel seines einstigen Standes ge-
sunken war, am 13. Juli 1795, wurde die Riickzahlung
aller Schulden, die vor dem 1. Januar 1792 eingegangen
waren, vorlaufig kraft Gesefes suspendiert. Ein Gesefs
vom 3. Dezember 1795 ging noch weiter und dehnte die
Zuriickweisungsbefugnisse auf alle vor dem 23. Septem-
ber 1795 geschlossene Schuldvertriige, ausgenommen
Handelsgeschéfte zwischen Kaufmann und Kaufmann,
aus. Ausgenommen wurde durch ein spiteres Gesety die
Riickzahlung der Betrége, die dem Staat geschuldet wur-
den. Es handelt sich also um ein Sperrgeset;, wie es in
Deutschland auch vorgeschlagen wurde. Dann wurden
die Assignaten beseitigt und eine neue Wéhrung ge-
schaffen, von der man iiberzeugt war, daB sie vermdge
ihrer Begrenzung auf eine feste Summe und ihrer Siche-
rung durch die Nationalgiiter nicht den Weg der Assig-
naten gehen wiirde. Durch Gesey vom 18. Mérz 1796
wurde die Schaffung von 2400 Mill. Mandats-Terri-
toriaux vorgesehen, Somit war der Grund der Sperrung
fortgefallen und ein Geset; vom 4. April 1796 bestimmte,
daB die friitheren Schulden nunmehr auf Mandats-Terri-
toriaux lauten sollten; und zwar waren die Schulden,
die vor dem 1. Januar 1792 eingegangen waren oder auf
Gold- oder Silbermiinzen. bzw. Barren lauteten, nach
ihrem vollen Nennwert in Mandats-Territoriaux zahlbar;
die spiter eingegangenen Schulden wurden geméiB einer
Tabelle auf 95 % — 2 % ihres Nennwerts reduziert. Die
Mandate gingen dennoch sehr schnell den Weg der Assig-
naten; am 17. Juli 1796 schon wurde das Gese; vom
4. April 1796, das erste Aufwertungsgese, wenn man
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