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Staatshaushalt nicht genau errechenbar, schwer zu be-
handeln und zu elastisch. . . . Es wire gewagt und un-
gerecht, den Versuch zu machen, die Entwicklung der
kiinftigen Wechselkursgestaltung vorauszusagen und
auf Grund einer fragwiirdigen Schéfung derselben
Deutschlands Lasten im voraus zu bestimmen. Erfah-
rung und nur Erfahrung allein kann zeigen, welche
Ubertragungen in ausléndische Wahrungen in der
Praxis sich als mdéglich erweisen. Unser System sorgt
in der Zwischenzeit fiir eine angemessene Belastung des
deutschen Steuerzahlers und ein entsprechendes Gold-
markguthaben zugunsten der Alliierten; und auBerdem
sichert es das Hochstmall der Umwandlung dieser Mark-
betréige in ausléndische Wihrungen, wie es jeweils die
tatséichliche Aufnahmefiéhigkeit des Devisenmarktes er-
maglicht®.

Der Weg, auf dem dies erreicht werden soll, ist fol-
gender: Die Ertréignisse, welche aus den erwdhnten Ein-
nahmen, aus den Eisenbahnen und der Industrie erzielt
werden, sollen in Mark auf ein besonderes Konto der
vorgeschlagenen neuen deutschen Emissionsbank einge-
zahlt werden. Dieses Markguthaben wird durch ein Ko-
mitee der Alliierten kontrolliert werden, das es durch den
Ankauf fremder Devisen im h6chstméglichen AusmaBe
auf die Verbiindeten iibertragen wird, ,jedoch ohne dabei
die Stabilitdt der Wéhrung zu gefdhrden”. Sollten diese
auf das Konto eingezahlten Summen den Betrag iiber-
schreiten, dessen UYbertragung nach dem Ausland mog-
lich ist, so werden die Einzahlungen normal bis zur Hé6he
von 2000 Mill. Goldmark fiir kurzfristige Geldgeschéfte
der Bank innerhalb Deutschlands zur Verfiigung stehen.
Uber diese Summe hinaus angesammelte Betrége sind
in Obligationen oder Anleihen innerhalb Deutschlands
anzulegen. Wenn aber der nicht iiberwiesene Betrag
5000 Mill. Goldmark erreicht, soll er nicht weiter erh¢ht
werden und die von der deutschen Regierung geforderten
Zahlungen sind dann entsprechend herabzusefen. Aller-
dings kann diese Hdochstziffer durch eine Zweidrittel-
mehrheit des Kontrollausschusses herabgeseft oder er-
hoht werden.

Ich gebe jetst noch kein Urteil dariiber ab, ob ein
Plan dieser Art in solchem Umfange iiber eine lange
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Reihe von Jahren in die Praxis umgesest werden kann.
Aber das Projekt hat wenigstens das Verdienst, daBl es
bemiiht ist, die Mdglichkeit sehr groBer kiinftiger Zah-
lungen zu verbinden mit entsprechenden Biirgschaften
fiir den Fall, daB optimistische Schéfyungen sich als
falsch erweisen sollten. Wird der Plan mit Geschick
und Aufrichtigkeit durchgefiihrt, dann scheint er Deutsch-
land vor den Gefahren der Bedriickung und des Ruins
zu schiigen. Fiir den Augenblick miissen wir uns mit den
eigenen SchluBworten des Ausschusses zufrieden geben:
»Wir leugnen nicht daB dieser Teil unseres Vorschlages
Schwierigkeiten ganz neuer Art bieten wird, die nur
durch Erfahrung gel6st werden konnen. Aber welche
Wahl bleibt uns?“

Es bleibt noch ein Charakteristikum des Planes zu
besprechen, das wahrscheinlich besondere Beachtung in
Deutschland finden wird, — die verschiedenen Agenten,
Kontrolleure und Vertrauenspersonen, die den deutschen
Verwaltungsorganen von den Alliierten beigeordnet wer-
den sollen. Es hat nach dem ersten Durchlesen nicht den
Anschein  als ob die vorgeschlagenen Befugnisse dieser
Personen sehr weitreichend sind. Deutschland hat viel
zu gewinnen, wenn die Verbiindeten unmittelbare Infor-
mationen aus Quellen erhalten, denen sie hinsichtlich
des Tatsachenmaterials trauen.

Der Bericht ist der bisher beste Beitrag zu diesem
unmoglichen Problem. Er atmet eine neue Gesinnung
und jst in einem neuen Geist verfaf8t. Er schafft eine
Atmosphéire der Unparteilichkeit und verrdt wissen-
schaftliche Durcharbeitung und tiefe Kenntnisse. Ob-
gleich die Sprache manchmal der Sprache eines gesun-
den Menschen vergleichbar scheint, der im Irrenhaus
sich selbst den Insassen anpassen muB, verliert sie doch
niemals ihren verniinftigen Sinn. Obwohl der Bericht
manchmal mit dem Unmdéglichen ein Kompromil schlieft
und sogar Unmdgliches in Erwigung zieht schreibt er
doch niemals das Unmdgliche vor. Diese Fassade und
diese Plédne werden vielleicht nie Gestalt gewinnen in
einem wirklich errichteten Gebéude. Und doch ist der
Bericht ein ehrenvolles Dockument und er6ffnet ein
neues Kapitel.

Sachverstindigenbericht und Wihrungsschusf

Geldtheoretische Bemerkungen zum Sachverstindigenbericht
Von Dr. iur. et phil. Albert Hahn, Direktor der Deutschen Effekten- und Wechselbank (Frankfurt a. M.)

Das Gutachten der Sachverstédndigen
iiber das Reparationsproblem ist erschienen. Die Vor-
schldge, die gemacht werden, betreffen fast alle Gebiete
der Wirtschaft, und es wird Aufgabe der zustéindigen In-
stanzen sein, fiir jedes einzelne Gebiet zu priifen, ob und
wieweit vom deutschen Standpunkt aus die vorgesehe-
nen Belastungen Deutschlands tragbar erscheinen.

Ohne diese Frage der Tragbarkeit der Belastung der
deutschen Wirtschaft in einem AusmaBe, wie sie das
Sachverstidndigengutachten vorsieht, behandeln oder
entscheiden zu wollen, soll im folgenden auf einen Punkt
hingewiesen werden, der — formell etwas in den Hinter-
grund tretend — tatséchlich fiir die Beurteilung der

Sachversténdigenvorschlige von der allergr6Bten Be-
deutung ist. Er betrifft die Frage des sog.,, Transfer«
der Uberfiihrung der Reparationsbetrédge
aus der deutschen Wirtschaft in die fremde
Wirtschaft.

Man hat sehr lange auf dem Standpunkt gestanden,
daB das Reparationsproblem Iediglich ein Steuer-
problem ist, ein Problem, wie die aufzubringenden
Betriige innerhalb des Schuldnerlandes auf die einzelnen
Steuersubjekte zu verteilen sind. Nur ganz allméhlich
hat sich die Erkenntnis Bahn gebrochen, daB hinsichtlich
der Reparationsverpflichtung, bei der es sich um gigan-
tische Schulden eines Landes im Verhéltnis zum ande-
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ren handelt, die Dinge viel komplizierter liegen. Denn
das Reparationsproblem umfaBit in Wirklichkeit zwei
Probleme, nédmlich
1. das Problem der Verteilung der Lasten auf die ein-
zelnen Staatsbiirger, also ein Steuer- und Anleihe-
problem,
2. das Problem der Ubertragung der in Form der
Steuern und Anleihen im Inland aufgebrachten
Mittel an das Ausland.

Dieses leftere Problem besteht in folgendem: Im
internationalen Verkehr konnen Verpflichtungen nur er-
fiillt werden

a) durch Export von Giitern oder Leistung von Dien-
sten;

b) durch Ausfuhr von Kapitalbeteiligungen und Glau-
bigerrechten (Aktien, Obligationen usw.);

¢) durch Goldaustuhr.

Die Schwierigkeit liegt nun darin, daB von diesen
drei Moglichkeiten die lefgtere mangels praktisch in Be-
tracht kommender Goldmengen tatséchlich ausscheidet,
die zwei ersteren aber nicht lediglich vom Willen des
Schuldners abhéngen: Zum Leistungswillen des Schuld-
ners mufl ein Entgegennahmewille des Gldubigers hin-
zukommen. Sind die Gléubiger Privatpersonen, so ist
dieser Entgegennahmewille stets vorhanden. Sind die
Gléubiger dagegen Staaten, so kommen hier alle die-
jenigen Momente und Imponderabilien in Betracht, die
verhindern, da im Verkehr zwischen den Staaten der
Zuwachs von Giitern, Kapitalbeteiligungen usw. als et-
was unter allen Umstéinden Giinstiges gewertet wird:
Die einseitige Giitereinfuhr kann, so angenehm sie
vielleicht auch fiir die Rentnerklasse ist, als unstatthaft
gelten weil sie die eigene Industrie zur Arbeitslosigkejt
verurteilt. Die Einfuhr fremder Kapitalbeteili-
gungen kann als unerwiinscht gelten, weil ihre Ein-
fuhr, vom Standpunkt des Gléubigerlandes aus gesehen,
Kapitalexport bedeutet, der die inldndischen Kapital-
mérkte verknappt, — soweit nicht sémtliche aus der be-
treffenden Schuldverpflichtung eingehenden Zahlungen
zur Ersparnisbildung verwandt werden konnen, was
grundséplich nie der Fall ist. .

Die Erfahrung zeigt nun, daB der Wille unserer
Gléubiger, Giiter und Leistungen einerseits, Kapitalbe-
teiligungen andererseits von Deutscl‘l_land. aufzunennien,
auBerordentlich gering war. Gegen Giitereinfuhr hat man
sich durch Antidumpinggesee geschiifyt, und deutsche
Kapitalbeteiligungen im Ausland zu plazieren, war —
von voriibergehenden Perioden abgesehen — immer nur
bei Verschleuderung moglich.

Aus dieser Tatsache hat sich der paradoxale Zustand
ergeben, daB die Glaubiger fortgeseft nach Zahlung ver-
langen und iiber die Boswilligkeit des Schuldners klag-
ten, aber die einzig in Betracht kommenden Zahlungs-
moglichkeiten ablehnten. Was sie von Deutschland ver-
langten, war ebenso unméglich wie die Losung der Qua-
dratur des Kreises.

Auf diese Zusammenhinge ist von seiten verstdndi-
ger Wirtschaftspolitiker des Auslandes schon sehr friih
hingewiesen worden. DaB sie dem allgemeinen BewuBt-
sein so lange fremd blieben, daB man immer nur das
Steuerproblem, nie das Zahlungsproblem
sah, beruht darauf, daB sich — abgesehen von den sog.
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»Sachlieferungen“ — die Zahlung formell in Gestalt der
Ablieferung von Devisen zu vollziehen hatte. Man stellte
sich vor, daB man nur geniigende Markbetrége im In-
lande im Wege der Steuer aufzubringen brauche, um die
notige Menge von Devisen ankaufen zu konnen. Leider
ist das Experiment, wie sich das Zahlungs-
problem nach vélliger Losung des Steuer-
problems gestaltet praktisch nie gemacht worden.
Denn schon das Steuerproblem blieb bei uns, wie
zuzugeben vollig ungel6st und die zum Ankauf der
Devisen erforderlichen Markbetriige wurden, statt der
Tasche der Steuerzahler entnommen, durch die Noten-
presse geschaffen. Es kann aber kein Zweifel dariiber
bestehen daB auch bei volliger L6sungdes Steuer-
problems eine Reparationszahlung ohne Wihrungs-
zerriittung nicht moglich ist, sofern nicht das Zah-
lungsproblem ebenfalls gelost wird. Beide Losun-
gen miissen kumulativ vorhanden sein. Gelingt es, auch
noch so viele Markbetréige im Wege der Steuer fliissig
zu machen, so wird man ohne Erschiitterung des De-
visenkursniveaus nur dann die fiir die Reparation no-
tigen Devisen erhalten, wenn die Steigerung des Giiter-
oder Kapitalbeteiligungsexportes eine genau ent-
sprechende ist. Soweit dies nicht der Fall ist,
gehen die Devisen durch die Nachifrage, der
kein entsprechendes Angebot gegeniibersteht und
die zun&chst auch kein  solches hervorrufen
kann, prinzipiell solange in die Hohe, bis die durch die
Valutenverschlechterung eintretende Verbilligung der
deutschen Ware im Auslande jeden Antidumpingzoll —
der so gewissermaBien vom Inlande iibernommen wird
— kompensiert und jede EinfuhrschugmaBregel sprengt.
Diese Steigerung der Valuten heiBt aber nichts anderes,
als daB sehr viel groBere Betriige zur Beschaffung der
Devisen fliissig zu machen sind, da8 also auch immer
groBere Betriige im Wege der Besteuerung usw. aufge-
bracht werden miissen. Dies aber bedeutet wiederum,
daB der Glidubiger, ohne daB der Schuldner etwas daran
ar}dern konnte, einfach dadurch, daB er sich gegen die
Einfuhr von Giitern und Kapitalbeteiligungen sperrt, in
der Lage ist, die Zahlungspflicht je nach Belieben zu er-
hohen und im extremen Fall — mit der Folge volliger
Wahrungszerriittung im Schuldnerlande — iiberhaupt
unmoglich zu machen.

Auf diese Zusammenhénge war bisher seitens der
Alliierten keinerlei Riicksicht genommen worden: Die
Reparationszahlungen konnten daher tatséchlich jeder-
zeit durch das Verhalten der Gléubiger unmdglich ge-
macht werden, und diese Unmoglichkeit hatte Deutsch-
land zu vertreten. Jede Nichteinhaltung der Zahlungs-
verpflichtungen ging zu seinen Lasten und brachte ihm
den Vorwurf der boswilligen Nichtzahlung ein.

Es ist der gewaltige Fortschritt, den das
Sachverstidndigengutachten fiir Deutschland bringt, dafB
es das Paradoxe dieses Zustandes offiziell feststellt und
ausfiihrt:

»Es hat bisher die Tendenz bestanden, zwei ver-
schiedene, wenn auch verwandte Fragen miteinander
zu vermengen, ndmlich erstens die der Hohe der Ein-
kiinfte, die Deutschland fiir das Reparationskonto zur
Verfiigung stellen kann und zweitens die des Be-
trages, der ans Ausland abgefiihrt werden kann. Die
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aufgebrachten und an die Alliierten auf Reparations-
konto abgefiihrten Gelder konnen auf die Dauer nicht
die Summen {iberschreiten, die durch die Zahlungs-
bilanz iiberwiesen werden konnen, ohne daB Unstabi-
litdt der Wihrung und des Staatshaushaltes die Folge-
erscheinungen sind. Es ist indessen klar, daB der
durch Steuern aufbringbare tberschuB des Staats-
haushaltes nicht durch die véllig verschiedene Frage
der Bedingungen fiir Uberweisungen ans Ausland be-
grenzt wird. Wir schlagen daher vor, scharf zwischen
den beiden Problemen zu unterscheiden und zuerst
das Problem des héchst en Staatshaushaltsiiberschusses

und dann das der Zahlung an die Alliierten zu he-
handeln.“

) Die Vorschliige, die das Sachverstiindigengutachten
fiir das Zahlungsproblem macht, sind die folgenden:

Die in Frage kommenden Markbetrége, die aus der
deutschen Wirtschaft herausgezogen werden, werden
einem ,Agenten”, einem Treuhéinder iibertragen, und
mit dieser Ubertragung erlischt die Ver-
pflichtung der deutschen Regierung. Der
Treuhéinder seinerseits soll

»a) die eingehenden Zahlungen zuniéchst zur Be-
streitung der Naturallieferungen und
der auf Grund des Recoveryaktes zu leistenden
Zahlungen gemidB einem von der Reparationskom-
Tuission aufzustellenden Programm verwenden;

b) die tberschiisse von Zeit zu Zeit in fremde De-
visen konvertieren und gemdl den In-
struktionen der Reparationskommission verwen-
den, vorausgesett daB dies der Geldmarkt ohne

Risiko fiir die Stabilitét der deutschen Wiéhrung er-
moglicht;

¢) die ihm geeignet erscheinenden Betriige zu Pla -
zierungen in Deutschland in Form von
Obligationen oder anderen Darlehen verwenden.
Diese Art der Anleihe soll obligatorisch sein, so-
weit die verfiigharen Summen den Betrag tiber-
steigen, den die Bank im Depot zu haben wiinscht.
Das Komitee kann andererseits diese Obligationen
verkaufen und gewidhrte Darlehen kiindigen, so-
bald eine Konvertierungsmoglichkeit in ausléndi-
schen Devisen besteht.*)

Hieraus ergibt sich folgendes:

Da ohne Beeintridchtigung der Wéahrungsstabilitit
nur dann Betréige in fremde Valuten umgewandelt wer-
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den konnen, wenn ein Mehr an Export stattgefunden hat,
so werden — bei einer den Absichten des Gutachtens
entsprechenden Handhabung der Bestimmungen durch
den Treuhdnder — nur solche Markbetrdge in Auslands-
valuta umgewandelt, denen entsprechende Exportiiber-
schiisse gegeniiberstehen. Die Unmdglichkeit,
solche Exportiiberschiisse zu erzielen, hat danach
nicht mehr Deutschland zu vertreten. Es hat seine
Schuldigkeit damit getan, daB es die ndtigen Markbe-
trage im Inland aufbringt. Allerdings werden die iiber-
schiissigen Betridge Deutschland nicht erlassen, sondern
sie werden — wenigstens prinzipiell — in deutschen
Werten angelegt. Aber auch dies bedeutet nichts ande-
res, als dall diese Markbetrige nur insoweit fiir die
Alliierten nufgbar gemacht werden diirfen, als die Alliier-
ten gewillt sind, — diesmal nicht Giiter, sondern — Ka-
pitalbeteiligungen zu iibernehmen. Damit wird zwar ge-
gebenenfalls eine dauernde Verschuldung des Inlandes
an das Ausland eintreten, aber diese Verschuldung wird
fiir die Gesamtwirtschaft nicht so driickend empfunden
werden, wenigstens nicht, insofern fiir die Ertrége aus
diesen Kapitalanlagen wiederum die Bestimmung gilt,
daB sie nur dann in auslédndische Valuta umgewandelt
werden diirfen, wenn dies ohne Gefdhrdung der Wih-
rungsstabilitit geschehen kann.

Auch die von den Sachversténdigen \_rorgeschlagene
Regelung des Zahlungsproblems ist hart und
enthiilt eine Reihe von Bestimmungen, die die Hanqhabe
fiir MaBnahmen bieten konnen, die Deutschland wieder-
um schwer schiidigen. Allein es muB anerkannt werden,
daB hier im Prinzip einmal der Grundsay aufgestellt
wird. daB Deutschland nicht verpflichtet ist, etwas zu
leistén, was der Gldubiger nicht anzunehmen bereit ist.
Es bedeutet insoweit einen ersten Sieg der Vernunft und
ist politisch von der allergroBten Bedeutung. Denn bei
Einhaltung der Grundsidfje des Sachverstindigengut-
achtens wird es unmoglich sein, Deutschland fiir eine bos-
willige Zahlungsverweigerung verantwortlich zu machen,
welche in Wirklichkeit ihre Ursache in einer aus inneren
wirtschaftlichen Griinden sich ergebenden faktischen Un-
moglichkeit der Zahlung hat. Wie man auch iiber die
Vorschléige des Sachversténdigengutachtens denken mag
— diese Tatsache wird anzuerkennen sein, und es wird
vor allen Dingen in den kommenden Verhandlungen mit
eherner Energie darauf hinzuwirken sein, da jedenfalls
an diesem Teil des Sachverstdndigengutachtens nichts
zuungunsten Deutschlands geéndert wird.

1) Zitiert nach der ,Prankf. Ztg.", 1I. Morgenblatt v. 10. 4. 1924.

Reparationen und Zahlungsbilanz
Von Professor Dr. W. Lot (Miinchen)

Die beiden Sachversténdigenausschiisse, welche fiir
die Reparationskommission Erhebungen iiber Deutsch-
lands Leistungsfihigkeit und auswirtige Kapitalanlagen
angestellt haben, haben, wie es scheint, reiche Infor-
mationen aus einem vom amerikanischen Insti-
tute of Economics, einer Griindung der Car-

negiegesellschaft, im Vorjahr verodffentlichten Werk ?)
geschopft. Die amerikanischen Gelehrten
Moulton und Mc¢ Guire haben mit dem groBten

*) Germany’s C ity to Pa by H. G. Moulton and C. B,
Mec &uire, Mc éraw }8“!;[& tcioog, New Ygrlc. ¥923, 384 S. — Eine deutsche

Obersetzune des Werkes, besorgt und eingeleitet von Dr. R. Kuczynski, erscheint
soeben im Verlag flr Pohtlk und Wirtschaft,-In Berlin.





