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Balutafrage und difentliche Finangen.
Die BVedentung der BValutafrage fiiv die Sffentlidhen Finangen

in Deutichland, unter bejonderer Veriidfichtignng der Wir-
fungen ded Verfailler Friedens').

Ein Gutadten

1) Teile diefer Abhandlung tourden vom BVerfafjer in der gemeinfamen Sibung
der philojophifd)-philologifdhen und der Hiftorijden Nlafie dber bayerifdhen Atadbemie
ber Wiffenidjaften am 13. Januar 1923 juerft vorgetragen.
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. Sdhwebende Schuld und Valutaentivertung feit
Kriegdausbruch.

Jn ber beutjchen Dffentlicheit ift die borjerrichende Meinung, daj
die Lerziveifelte Finanzlage Deutichlandg bdurd) dbie Anjorderungen
ded Berfailler Friedensd verfdjuldet fei, daf dicje Verpilicdhtungen una
tmmer tiefer in  bdie Papierwivtfdhaft verlwvicdeln, und dap die
Gejundung der deutfchen LValuta und der deutfdien Finanzen in erfter
Linte eine griindlide NRevifion bded BWerfailler Friedend borausdjepe.
Sn der Tat it e Faum miglicy, den Sujammenhang zvijchen Deutid)-
landg Baluta und der Lage der dffentlidhen Finanzen ohne Riicjicht
auf die Reparationslajten und die Yusgleid)dzahlungen griindlich zu be-
handeln. Jm folgenden joll verfudht werden, die Schivierigkeiten fiir
dle Finanzlage foloohl unter allgemeinen Gefidhtspuntten tvie aud
ipeziell unter Wiirbigung ded BVerfailler Friebens darzuftellen.

Der Juftand der Papiervirtfhaft, d. §. ded Umlaufd bon unein-
[dalicGen Jetteln mit gefeslidher Bahlfraft, ift ausd ber Finanzpolitit
von 1914 BHerborgegangen. Bid zur Kriegerflivung beftanden bdic
Bablungamittel Deutjhlandsd ausd Goldmiingen, fiir deren BVollividytig-
feit bei der WAugprigung und beim Umlauf mujterhaft geforgt wurbde,
jolote aug Criapmitteln fiiv Goldjtiide, die jamtlich im Bedarfafall in
Golditiiden einguldfen taren. Ctlwa 4 Milliardben ME. deutjdhen Golb-
milngen 1) ftanben gegeniiber: rund 1369 Millionen IME. im BVebdarfs-
fall jeberzeit gegen Gold einldsliche Sdeidemiingen auz Silber, Nidel,
Bronge mit bejdhuintter Sahlfraft; nach dem Reidhzbanfausiveis bom
31. Jult 1914 2909 Millionen Reichabantnoten, die bereitd gefetsliches
Bahlungamittel, aber unbedingt in Gold einlbslid) waren; 1258 Mil-
[ionen Giroberbindlidyfeiten dexr Reicdhdbank, auferbem ein fleiner Um-
lauf bon jederzeit einloalichen Privatbanfnoten, von einlisligen
Retchstajfenicheinen, die bid dahin nidht gefepliches Bahlungamittel

1) Rad) Statift. Jaheb. §. d. Deutjde Reidh) 1915 &. 288 jind von 1871 bid
Gnde Miry 1915 an deutjhen Goldbmiingen mehr audgeprigt ald eingegogen fiir
5141203000 ME.; redynet man fiiv eingejhmolzene und audgefiihrte Golvmiingen
1141203000 ML, jo ergibe fih ein Beftand von 4 Milliaxden, woneben noch) der

Befiy dex Reidhabant an Goldbbarren und auslindifden Goldmiingen zu beriidfichti-

gen wdre.
l »
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waven, ferner etn Wmlauf von freiloillig genommenen Sdeda und,
innerhalb faufmdnnijcher Kvetfe, bon Wedhieln; endlich MHbertragungen
bon Forderungen an Jahlungsd Statt durd) Banfiiberiveijung fiiv die
Sundidhaft und innerhald der Wbrvedhynungzitellen unter den Banfen.
Man Eann jagen: die Sahlungsmittel beftanden aus Goldomiingen und
jederzeit realifierbaven Forderungen auf&old. Die®oldbausfuhy uar jret
und ungehindert. Jm Jufammentvicfen mit der Privatprigung hielt jie
die Schvanfungen der Debijenfurfe tunerhald minimaler Ubweihungen
bon bden Goloparvititen. Die gefamte Reichafhuld Hatte fih Cnde
Miry 1914 auf 5157897600 IME belaufen; Hievon Dedbeuteten nur
die 240 Millionen INE Reidhstaffenfdyeine eine ftetd fillige Schuld:
4697897600 ME., aljo der gany iiberiviegende Teil der Neichsjchuld,
beftanden aug NReidhsanlethen ohne beftimmten Heimzahlungdtermin,
denen ein nidt fehr erheblicher Betvag.von 220 Millionen zu De-
ftimmten Terminen BHeimgahlbarer bverzinsliher Schapaniveijungen
gegeniiberitand 1).

LBom 4. Auguijt 1914 ab tourden die Reidhzbantnoten uneinldzlid,
unter Forterbaltung ihrer Cigenfhaft als gefesliches Sahlungamittel.
Die Goldausfuhr ift feit Rovember 1915 nur nod) der Reidhzbanf ge-
ftattet. Die twefentlichjte Anderung ijt jedodh, daf an Stelle fauf-
minnifder Wedhjel fursfriftige, unversinaslide Schuldberjdreibungen
ve3 Reidh) ald bantmifige Dedung zugelajfen find. €3 beginnt,
wie in anderen Lanbern fv aud) in Deutfdhland, die Finanzterung
ver Rriegdauggaben mit Jnanfprudhnahme von DigfontEredit jeitens
ve3 NReidhs bet der Bentvalnotenbanf. RKeiner bder Friegfithrenden
Gtaaten — aud) nidht Cngland, das befonderd exjolgreich die
Befteuerung btm  Krieg ausniipte, um eine zu rvapide Sculdver-
mehrung zu vermeiden —, fonnte auf dag PHilfamittel der Jn-
anfprudynahme der SBentvalnotenbanf bverzichten. Fiiv die deutfche
Finanzierung toar dharaktectitijch, daf jetveild tm Frithjahr und Herbit,
bis einfchlieplich) DHerbjt 1918, eine Konjolibierung der ftarf antvadhfen-
den fhvebenden Schuld durcd) RKriegdanleihen verfud)t lourde. Man
bradyte teils 5o ige Reichzanleihe ohne Tilgungapflicht, teild 59 ige
und jpiter 41/, % ige planmipig zu tilgende Schasaniveifungen beim
Gparpublifum unter und verlvendete den Erlos, um fchtvebende Schuld
su tilgen. Shon vor Ab{HhIup ded Kriegs, Ende Miirz 1918, waven
die langjriftigen Schulden bdes Reih? auf 71915423100 ML

1) Bgl. Statift. Jahed. f. b. Deutjche Reich 1921/22, S. 367.
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angeiwad)jen, ivdbrend die fdjivebende Sculd fidy Dbereitd auf
33 388 500 000 IME. beliefl).

Neben den Bantnoten tvurden im Kriege noch andere uneinldsliche
Bettel in Umlauf gefest. Abgejehen bon dem Notgeld der Gemeinbden,
weldjed mnad) RKriegdfhlu allmihlid) wieder berjdiounden ift, Dbe-
gegnen ald eigentliches Staat@papiergeld die feit Rriegzausbrud) unein-
[33lichen und mit Stvangdumlauf verfehenen Reidhstajfenjcdheine, deren
Betrag bon 240 auf 360 Millionen gefteigert lourde, auBerbem die
Sduldberidhreibungen der unter Berlvaltung bder Reid)zbanf be-
griindeten Darlefensfajfen. Der Gejamtbetrag der ausdgegebenen dar-
lehenstaffenfdjeine betrug Cnde Mdrz 1918 8650 000 000 INE.; Bier-
bon liefen im freien Werfehr 6993523516 ME. um, todhrend bder
Reft groftenteils bet der Reidhsbant lag. Die Reicdhsbant hat in einer
fhiver zu rechtfertigenden Wetle die Genehmigung exhalten, diefe un-
einldalichen Bettel, ebenfo ivie die uneinlizlichen Reidhatajfenideine,
su ihrem Barborrat zu rednen2).

Bis Ende Mdrz 1918 war jedod) der Notenumlauf der Neichzbant
feinedlvegd in demjelben Mafe geftiegen, lvie fid) dle unberzinglichen,
durd) Disfontierung begebenen fdhlvebenden Reidhafcdhulden bermehrt
batten. Cnde Miry 1918 betrug der Umlauf bon Reidhszbantnoten
11977 807 000 IME., toozu 9029669000 IME. fonjtige ftets fillige Ber-
binolichfeiten (Giroguthaben difentlidier RKaffen und der Pribatleute)
hingutraten. Die Wnlage der Reidhsbant an disfontierten Wedhfeln,
Sdjeds und Reicdhdjdasaniveifungen betrug Cnde WMiarz 1918
16 034 259 000 ME. Spielten aud) dbamald die faufminnijdhen Wedhiel
in der Unlage der Reidhzbant eine minimale Rolle, und war fie audy
im oejentlichen ein Dizfontievungsinjtitut filr Reicha{dabantveijungen,

1) Nad) Statift: Jaheb. §. d. Deutjdhe Reid) 1921/22 Stand am 31. Mdrz 1918
Funbierte Schuld: 64122580700 ME. Reid)sanleihe, 7792842400 ME. verzinaliche
Sdjapanweifungen; jhwebende Sduld: 360 Mill. Marf Reidystafienidheine und
33028500000 ML, unverzinglidge Sdjapanweifungen, die in bder Offentlichteit in
unentjjuldbarer Ungenauigteit oft ald Sdjabwed)jel begeichnet wexden, wdbhrend e
fid faft dburchweg um Jnhaberpapiere Handelt.

2) Nad) dem Veridht ,Die Darlefhnatafjen des Reidh3 im Jahre 1918, Berlin
1919, &. 10, twavren am 30. Mdry 1918 von der Gejamijumme der audgegebenen
Darlehnaaffenicheine

1536476 484 ML, in den Beftdnden der Reidhdbant,
120000000 , al8 Decung von Reidhatajienjdeinen Hinterlegt,
6993 523516 , im freien Berlelhr,

Gejamtfumme 8 650 000 000 Mf.





