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Staatshaushalt nicht genau erreche��ar, schwer zu be­
handeln und zu elastisch. . . . Es ware gewagt und un­
gerecht den Versuch zu machen, die Entwicklung der 
künftig�n Wechselkursges.!al�ung vor!uszusagen und
auf Grund einer fragwurd1gen Schat}ung derselben 
Deutschlands Lasten im voraus zu bestimmen. Erfah­
rung und nur Erfahrung allein kann zeigen, welche 
Ubertragungen in ausländische Währungen in der 
Praxis sich als möglich erweisen. Unser System sorgt 
in der Zwischenzeit für eine angemessene Belastung des 
deutschen Steuerzahlers und ein entsprechendes Gold­
markguthaben zugunsten der Alliierten; und außerdem 
sichert es das Höchstmaß der Umwandlung dieser Mark­
beträge in ausländische Währungen, wie es jeweils die 
tatsächliche Aufnahmefähigkeit des Devisenmarktes er­
möglicht". 

Der Weg, auf dem dies erreicht werden soll, ist fol­
gender: Die Erträgnisse, welche aus den erwähnten Ein­
nahmen, aus den Eisenbahnen und der Industrie erzielt 
werden sollen in Mark auf ein besonderes Konto der 
vorges�hlagenen 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 höchstmöglichen Ausmaße 
auf die Verbündeten übertragen wird, ,,jedoch ohne dabei 
die Stabilität der Währung zu gefährden". Sollten diese 
auf das Konto eingezahlten Summen den Betrag über­
schreiten, dessen tJbertragung nach dem Ausland mög­
lich ist, so werden die Einzahlungen normal bis zur Höhe 
von 2000 Mill. Goldmark für kurzfristige Geldgeschäfte 
der Bank innerhalb Deutschlands zur Verfügung stehen. 
�her d!ese_ Summe hinaus angesammelte Beträge sind
m Obhgationen oder Anleihen innerhalb Deutschlands 
anzulegen. Wenn aber der nicht überwiesene Betra'1 
5000 Mill. Goldmark erreicht, soll er nicht weiter erhöht 
werden und die von der deutschen Regierung geforderten 
Z!1blungen sin� dann entsprechend herabzuset}en. Aller­
dmgs kann diese Höchstziffer durch eine Zweidrittel­
mehrheit des Kontrollausschusses herabgeset}t oder er­
höht werden. 

Ich gebe jetJt noch kein Urteil darüber ab ob ein 
Plan dieser Art in solchem Umfange über ei�e lange 
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Reihe von Jahren in die Praxis umgeset}t werden kann. 
Aber das Projekt hat wenigstens das Verdienst, daß es 
bemüht ist, die Möglichkeit sehr großer künftiger Zah­
lungen zu verbinden mit entsprechenden Bürgschaften 
für den Fall, daß optimistische SchätJungen sich als 
falsch erweisen sollten. Wird der Plan mit Geschick 
und Aufrichtigkeit durchgeführt, dann scheint er Deutsch­
land vor den Gefahren der Bedrückung und des Ruins 
zu schütJen. Für den Augenblick müssen wir uns mit den 
eigenen Schlußworten des Ausschusses zufrieden geben: 
„Wir leugnen nicht, daß dieser Teil unseres Vorschlages 
Schwierigkeiten ganz neuer Art bieten wird, die nur 
durch Erfahrung gelöst werden können. 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 deutscheu 
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 Verbündeten unmit_telb�re. Inf?r­
mationen aus Quellen erhalten, denen sie hmsichtllch 
des Tatsachenmaterials trauen. 

Der Bericht ist der bisher beste Beitrag zu diesem 
unmöglichen Problem. Er �tmet eine neue Gesinn�ng 
und ist in einem neuen Geist verfaßt. Er schafft eme 
Atmosphäre der Unparteilichkeit . und verrä� wissen­
schaftliche Durcharbeitung und tiefe Kenntmsse. Ob­
gleich die Sprache manchmal der_ Sprache_ eines gesun­
den Menschen vergleichbar schernt, der 1m Irrenhaus 
sich selbst den Insassen anpassen muß, verliert sie doch 
niemals ihren vernünftigen Sinn. Obwohl der Bericht 
manchmal mit dem Unmöglichen ein Kompromiß schließt 
und sogar Unmögliches in Erwägung zieht, schreibt er 
doch niemals das Unmögliche vor. Diese Fassade und 
diese Pläne werden vielleicht nie Gestalt gewinnen in 
einem wirklich errichteten Gebäude. Und doch ist der 
Bericht ein ehrenvolles Dokument und eröffnet ein 
neues Kapitel. 

Sdchver�tändigenbericht und Wä.hrung��chu§ 
Geldtheoretische Bemerkungen zum Sdchverständigenbericht 

Von Dr. iur. et phil. Albert Hdhn, Direktor der Deutschen Effekten- und Wechselbank (Frankfurt a. M.) 
•

Das G u t a c h t e n d e r S a c h v e· r s t ä n d i g e n
über das Reparationsproblem ist erschienen. Die Vor­
schläge, die gemacht werden, betreffen fast alle Gebiete
der Wirtschaft, und es wird Aufgabe der zuständigen In­
stanzen sein, für jedes einzelne Gebiet zu prüfen ob und
wieweit vom deutschen Standpunkt aus die v�rgesehe­
nen B e l a s t u n g e n Deutschlands tragbar erscheinen.

Ohne diese Frage der Tragbarkeit der Belastung der 
deutschen Wirtschaft in einem Ausmaße, wie sie das 
Sachverständigengutachten vorsieht, behandeln oder 
e:1tsche!den zu wollen, soll im folgenden auf einen Punkt 
hmgew10sen werden, der - formell etwas in den Hinter­
grund tretend - tatsächlich für die Beurteilung der 

Sachverständigenvorschläge von der allergrößten Be­
deutung ist. Er betrifft die Frage des sog. ,, T r a n s f e r", 
der U b e r f ü h r u n g d e r R e p a r a t i o n s b e t r ä g e 
aus der d e u t s c h e n Wirtschaft i n d i e f r e m d e 
W i r t s c h a f t. 

Man bat sehr lange auf dem Standpunkt gestanden, 
daß das Reparationsproblem lediglich ein S t e u e r -
p r o b  l e m ist, ein Problem, wie die aufzubringenden 
Beträge innerhalb des Schuldnerlandes auf die einzelnen 
Steuersubjekte zu verteilen sind. Nur ganz allmählich 
hat sich die Erkenntnis Bahn gebrochen, daß hinsichtlich 
der Reparationsverpflichtung, bei der es sich um gigan­
tische Schulden eines Landes im Verhältnis zum ande-
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ren handelt, die Dinge viel komplizierter liegen. Denn 
das Reparationsproblem umfaßt in Wirklichkeit z w e i  
Probleme, nämlich 

1. das Problem der Verteilung der Lasten auf die ein­
zelnen Staatsbürger, also ein Steuer- und Anleihe­
problem, 

2. das Problem der tlbertragung der in Form der
Steuern und Anleihen im Inland aufgebrachten
Mittel an das Ausland.

Dieses le{Jtere Problem besteht in folgendem: Im
internationalen Verkehr können Verpflichtungen nur er­
füllt werden 

a) durch Export von Gütern oder Leistung von Dien­
sten; 

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

c) durch Goldausfuhr.
Die Schwierigkeit liegt nun darin, daß von diesen

drei Möglichkeiten die le{Jtere mangels praktisch in Be­
tracht kommender Goldmengen tatsächlich ausscheidet, 
die zwei ersteren aber nicht lediglich vom Willen des 
Schuldners abhängen: Zum Leistungswillen des Schuld­
ners muß ein Entgegennahmewille des Gläubigers hin­
zukommen. Sind die Gläubiger Privatpersonen, so ist 
dieser Entgegennahmewille stets vorhanden. Sind die 
Gläubiger dagegen Staaten, so kommen hier alle die­
jenigen Momente und Imponderabilien in Betracht, die 
verhindern, daß im Verkehr zwischen den Staaten der 
Zuwachs von Gütern, Kapitalbeteiligungen usw. als et­
was unter allen Umständen Günstiges gewertet wird: 
Die einseitige G ü t e r e i n f u h r kann, so angenehm sie 
vielleicht auch für die Rentnerklasse ist, als unstatthaft 
gelten, weil sie die eigene Industrie zur Arbeitslosigkeit 
verurteilt. Die Einfuhr fremder K a p  i t'a 1 b e t e  i 1 i -
g u n g e n kann als unerwünscht gelten, weil ihre Ein­
fuhr, vom Standpunkt des Gläubigerlandes aus gesehen, 
Kapitalexport bedeutet, der die inländischen Kapital­
märkte verknappt, - soweit nicht sämtliche aus der be­
treffenden Schuldverpflichtung eingehenden Zahlungen 
zur Ersparnisbildung verwandt werden können, was 
grundsä{Jlich nie der Fall ist. 

Die Erfahrung zeigt nun, daß der Wille unserer 
Gläubiger, Güter und Leistungen einerseits, Kapitalbe­
teiligungen andererseits von Deutschland aufzunehmen, 
außerordentlich gering war. Gegen Gütereinfuhr hat man 
sich durch Antidumpinggese{Je geschü{Jt, und deutsche 
Kapitalbeteiligungen im Ausland zu plazieren, war -· 
von vorübergehenden Perioden abgesehen - immer nur 
bei Verschleuderung möglich. 

Aus dieser Tatsache hat sich der paradoxale Zustand 
ergeben, daß die Gläubiger fortgese{Jt nach Zahlung ver­
langen und über die Böswilligkeit des Schuldners klag­
ten, aber die einzig in Betracht kommenden Zahlungs­
möglichkeiten ablehnten. Was sie von Deutschland ver­
langten, war ebenso unmöglich wie die Lösung der Qua­
dratur des Kreises. 

Auf diese Zusammenhänge ist von seiten verständi­
ger Wirtschaftspolitiker des Auslandes schon sehr früh 
hingewiesen worden. Daß sie dem allgemeinen Bewußt­
sein so lange fremd blieben, daß man immer nur das 
S t e u e r p r o b 1 e m , nie das Z a h 1 u n g s p r o b 1 e m 
sah, beruht darauf, daß 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, daß man nur genügende Markbeträge im In­
l��?e im Wege der Steuer aufzubringen brauche, um die 
notige Menge von Devisen ankaufen zu können. Leider 
ist das Experiment, wie sich das Z a h 1 u n g s -
p r o b 1 e m nach völliger Lösung des S t e u e r -
p r o b 1 e m s gestaltet, praktisch nie gemacht worden. 
Denn schon das S t e u e r p r o b 1 e m blieb bei uns wie 
zuzugeben, völlig u n g e 1 ö s t und die zum Ankauf der 
D�visen erforderlichen Markbeträge wurden, statt der 
Tasche der Steuerzahler entnommen, durch die Noten­
presse geschaffen. Es kann aber kein Zweifel darüber 
bestehen, daß auch bei völliger L ö s u n g d e s S t e u e r -
p r o„b 1 e m s . eine �e�arationszahlung ohne Währungs­
zerruttung mcht moghch ist, sofern nicht das z a h -
1 u n g s p r o b 1 e m ebenfalls gelöst wird. Beide Lösun­
gen müsse_n kumulativ ".'.orhanden sein. Gelingt es, auch
noch so v10le Ma:kbetrage im Wege der Steuer flüssig 
z� machen! so w1rd man ohne Erschütterung des De­
v_isenkurs�uveaus nur dann die für die Reparation nö­
tigen Devisen erhalten, wenn die Steigerung des Güter­
oder Kapitalbeteiligungsexportes eine genau ent­
sprechende ist. Soweit dies nicht der Fall ist, 
ge�en die Devisen durch die Nachfrage, der 
k�m ent.�prechendes Angebot gegenübersteht und 
d10 zunachst auch kein solches hervorrufen 
kann, prinzipiell solange in die Höhe, bis die durch die 
Valutenverschlechterung eintretende Verbilligung der 
deutschen 'Yare im Auslande jeden Antidumpingzoll -
der so gewissermaßen vom Inlande übernommen wird 
--: kompe�siert und jede Einfuhrschu{Jmaßregel sprengt. 
Diese Steigerung der Valuten heißt aber nichts anderes 
als ?aß se�r :iel größere Beträge zur Beschaffung de; 
D�:isen flussig zu machen sind, daß also auch immer 
großere Beträge im Wege der Besteuerung usw. aufge­
bracht werden müssen. Dies aber bedeutet wiederum 
�aß der Gläubiger, ohne daß der Schuldner etwas dara� 
a1;1dern könnte, einfach dadurch, daß er sich gegen die 
Emfuhr v?n G�tern und Kapitalbeteiligungen sperrt, in 
d�r Lage ist, die Zahlungspflicht je nach Belieben zu er­ho�en und im extremen Fall - mit der Folge völliger 
Wahrungszerrüttung im Schuldnerlande - überhaupt
unmöglich zu machen. 

Auf diese Zusammenhänge war bisher seitens der 
Alliierten keinerlei Rücksicht genommen worden: Die 
R�parationszahlungen konnten daher tatsächlich jeder­
zeit durch das Verhalten der Gläubiger unmöglich ge­
macht werden, und diese Unmöglichkeit hatte Deutsch­
land �u vertreten. Jede Nichteinhaltung der Zahlungs­
verpflichtungen ging zu seinen Lasten und brachte ihm 
den Vorwurf der böswilligen Nichtzahlung ein. 

Es ist der gewaltige F o r t s c h r i t t , den das 
Sachverständigengutachten für Deutschland bringt, daß 
es das Paradoxe dieses Zustandes offiziell feststellt und 
ausführt: 

,,Es hat bisher die Tendenz bestanden, zwei ver­
schiedene, wenn auch verwandte Fragen miteinander 
zu vermengen, nämlich erstens die der Höhe der Ein­
künfte, die Deutschland für das Reparationskonto zur 
Verfügung stellen kann, und zweitens die des Be­
trages, der ans Ausland abgeführt werden kann. Die 
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aufgebrachten und an die Alliierten auf Reparations­
konto abgeführten Gelder können auf die Dauer nicht 
die Summen überschreiten, die durch die Zahlungs-

• bilanz überwiesen werden können, ohne daß Unstabi­
lität �er Währung und des Staatshaushaltes die Folge­
erscheinungen sind. Es ist indessen klar, daß der
durch Steuern aufbringbare tlberschuß des Staats­
haushaltes nicht durch die völlig verschiedene Frage
der Bedingungen für tlberweisungen ans Ausland be­
grenzt wird. Wir schlagen daher vor, scharf zwischen
den beiden Problemen zu unterscheiden und zuerst
das Problem des höchst enStaatshaushaltsüberschusses
und dann das der Zahlung an die Alliierten zu be­
handeln."

Die Vorschläge, die das Sachverständigengutachten 
für dus Zahlungsproblem macht, sind die folgenden: 

Die in Frage kommenden Markbeträge, die aus der 
deutschen Wirtschaft herausgezogen werden, werden 
einem „Agenten", einem Treuhänder übertragen, und 
mit dieser t1 b e r t r a g  u n g e r l i s c ht d i e  V e r  -
p f l i  c h t u n g d e r d e u t s  c h e n R e g i e r u n g. Der 
Treuhänder seinerseits soll 
,,a) die eingehenden Zahlungen zunächst zur B e  -

s t r e i t u n g der N a t u r a l l i e f e r u n g e n und 
der auf Grund des Recoveryaktes zu leistenden 
Zahlungen gemäß einem von der Reparationskom­
mission aufzustellenden Programm verwenden; 

b) die ttberschüsse von Z·eit zu Zeit in f r e m d e  D e  -
v i s e n k o n v e r t i e r e n  und gemäß den In­
struktionen der Reparationskommission verwen­
den, vorausgese�t daß dies der Geldmarkt ohne
Risiko für die Stabilität der deutschen Währung er­
möglicht;

c) die ihm geeignet erscheinenden Beträge zu P 1 a -
z i e r u n g e n in D e u t s c h 1 a n d in Form von
Obligationen oder anderen Darlehen verwenden.
Diese Art der Anleihe soll obligatorisch sein, so­
weit die verfügbaren Summen den Betrag über­
steigen, den die Bank im Depot zu haben wünscht.
Das Komitee kann andererseits diese Obligationen
verkaufen und gewährte Darlehen kündigen, ·so­
bald eine Konvertierungsmöglichkeit in ausländi­
schen Devisen besteht." 1) 

Hieraus ergibt sich folgendes:
Da ohne Beeinträchtigung der Währungsstabilität

nur dann Beträge in fremde Valuten umgewandelt wer-
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den können, wenn ein Mehr an Export stattgefunden hat,
so werden - bei einer den Absichten des Gutachtens 
entsprechenden Handhabung der Bestimmungen durch 
den Treuhänder - nur solche Markbeträge in Auslands­
valuta umgewandelt, denen entsprechende Exportüber­
schüsse gegenüberstehen. Die U n m ö g l i c h k e i t , 
solche E x  p o r t ü b  e r s c h ü s s e zu erzielen, hat danach 
nicht mehr D e u t s c h l a n d zu vertreten. Es hat seine 
Schuldigkeit damit getan, daß es die nötigen Markbe­
träge im Inland aufbringt. Allerdings werden die über­
schüssigen Beträge Deutschland nicht erlassen, sondern 
sie werden - wenigstens prinzipiell - in deutschen 
Werten angelegt. Aber auch dies bedeutet nichts ande­
res, als daß diese Markbeträge nur insoweit für die 
Alliierten nutbar gemacht werden dürfen, als die Alliier­
ten gewillt sind, - diesmal nicht Güter, sondern - Ka­
pitalbeteiligungen zu übernehmen. Damit wird zwar ge­
gebenenfalls eine dauernde Verschuldung des Inlandes 
an das Ausland eintreten, aber diese Verschuldung wird 
für die Gesamtwirtschaft nicht so drückend empfunden 
werden, wenigstens nicht, insofern für die Erträge aus 
diesen Kapitalanlagen wiederum die Bestimmung gilt, 
daß sie nur dann in ausländische Valuta umgewandelt 
werden dürfen, wenn dies ohne Gefährdung der Wäh­
rungsstabilität geschehen kann. 

Auch die von den Sachverständigen vorgeschlagene
Regelung des Z a h l u n g spr o b l e m s. ist_ h a r t  und
enthält eine Reihe von Bestimmungen, die die Handhabe
für Maßnahmen bieten können, die Deutschland wieder­
um schwer schädigen. Allein es muß anerkannt werden,
daß hier im Prinzip einmal der Grundsat aufgestellt
wird daß Deutschland nicht verpflichtet ist, etwas zu
leist�n, was der Gläubiger nicht anzunehmen bereit ist. 
Es bedeutet insoweit einen ersten Sieg der Vernunft und
ist politisch von der allergrößten Bedeutung. Denn bei 
Einhaltung der Grundsät'5e des Sachverständigengut­
achtens wird es unmöglich sein, Deutschland für eine bös­
willige Zahlungsverweigerung verantwortlich zu machen, 
welche in Wirklichkeit ihre Ursache in einer aus inneren 
wirtschaftlichen Gründen sich ergebenden faktischen Un­
möglichkeit der Zahlung hat. Wie man auch über die 
Vorschläge des Sachverständigengutachtens denken mag 
- diese Tatsache wird anzuerkennen sein, und es wird
vor allen Dingen in den kommenden Verhandlungen mit
eherner Energie darauf hinzuwirken sein, daß jedenfalls
an d i e s e m  Teil des Sachverständigengutachtens nichts
zuungunsten Deutschlands geändert wird.

l) Zitiert nach der ,Frank!, Ztg.•, ll. Morgenblatt v. 10. 4. 1924. 

Reparationen und Zahlung�bilanz 
Von Professor Dr. W. Lot (München) 

. Die beiden Sachverständigenausschüsse, welche für
die Reparationskommission Erhebungen über Deutsch­
lands Leistungsfähigkeit und auswärtige Kapitalanlagen 
angestellt haben, haben, wie es scheint, reiche Infor­
mationen aus einem vom amerikanischen Insti­
tute of Economics, einer Gründung der Car-

negiegesellschaft, im Vorjahr veröffentlichten Werk 1) 
geschöpft. D i e a m e r i k a n i s c h e n G e I e h r t e n 
M o u 1 t o n u n d M c G u i r e haben mit dem größten 

*) G e r m an y' s Ca p a c I t y t o P a y, by H. G. M o u I t o n and C. B. 
M c G u Ire, Mc Graw HIii Book New York, 1923, 384 S. - Eine deutsche 
Übersetzung des Werkes besorgt ,;nd eingeleitet von Dr. R. Kuczynakl, erscheint 
soeben Im Verlag fllr Pohtlk und Wlrt&chaft,.ln Berlin. 




