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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.
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o war jedenfalld dod) nod) Ende Miry; 1918 und jeitdem bis Gnde
Dftober 1921 der grdBere Teil der dizfontierbaren Reidhsichabantvei-
fungen nic)t bei der Reid)dbanf, fondern bei Privatleuten, Krebdit-
banfen, Berficherungsgefellihaften und Jndujtviellen auferhald der
Reichsbant untergebradyt.

Bur Jnilation tragen ummittelbay nuv die bei der Reidhadbant dis-
fontierten Sdhapantvetjungen bet, die auBerhald der Retchabant unter-
gebrachten nuv injofern, ald hier die Miglichteit einer Redizfontierung
bet der Reidhsbant ftetd in Betvacht fommen fann.

Der Pariwert der deutidhen Reid)smarf mit Gold war bereits
tihrend bdes SNrieged nidht aufredhtzuerhalten. Hitte man nidt ein
Goldbagio berboten!) und auferdem wwirfjam bdag deutjche Lolf be-
einflugt, fein Gold zur Reidhsbanf zu tragen, o Iviirde jedermann
an der Notiz eined Golbaufgeldes die fid) anbafhnende Cntivertung dex
Paptermart fidhtbar ivahrgenommen Haben. Der Fadymann Lonnte
diefe Tatjache an den Ublveidhungen ded Preifed der telegraphijchen
Nuszahlung Schtveiz bom Goldpari erfennen. Jm Durd)jdhnitt des
Sahres 1918 wurden in Deutjchland 131,42 Papiermark jtatt 81 ME. fiir
100 Fr. Wuszahlung Schveis bezahlt. Am Dollarfurd fonnte man,
folange die Friedensbesiehungen mit Amerifa nodh nid)t iviedev Her-
geftellt ivaven, damals die Marfentivertung nid)t mejjen 2).

Die deutjhe BValuta war bereitd bet Rriegsende Lrankt; abev bdie
Srantheit war nid)t unheilbar. Und aud) andere friegfiihrende Linder
Guropas tarven in dhnlidger Lage wie Deutjdhland. Freilid) Hatten
Cngland und Franfreid) beveitd tvihrend des Rrieges eine bon der

1) Bgl. Vetanuntmadjung iber die Unverbindlidleit gewiffer Jahlungdverein-
bavungen vom 28. September 1914 (RGVBL. S. 417) und Betanntmachung betreffend
Verbot ded Agiohandeld mit Reicdhdgoldbmiingen vom 23. November 1914 (REGBL.
©. 481). — Bgl. aud) Befanntmadjung vom 13. November 1915 betr. Bexrbot der
Ausfuhe und Durdfuhr von Gold RGBL &S. 763).

2) Bgl. Ctatift. Jaheb. §. d. Deutjcge Reidh) 1921/22 &. 276. Ehenda S. 275
find itber Bitrich fitr die Beit vom April 1917 bis Juli 1919 ecvedinete, fonft wick:
lid) in Newyort notievte Kurfe der Marf mitgeteilt:

1914 Jafhreddurd)idhnitt 23,39 Gents

1915 . 20,60
1916 . 1819
1917 . 1517
1918 . 1694

dagegen Mary 1922 037 , (eine Goldmart ift gleich
23,8219 @ents).
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deutidhen etlvas abiveidjende Bant- und Finanzpolitif eingejhlagen, in
dev UbJidht, den Wiederaufbau der Wihrung nad) Kriegsabjchlufy ener-
gijh borzubereiten. Rudolf Will1) Pat geseigt, daf dhon lvdhrend
ve3 Srieged die Leitungen der BVanf von Franfreidh und der Banf bon
England ihre Finangminifter davauj aufmerfiam madhten, dap der
Snaniprudynalhine von Disfontierungsfredit bet der Jentralnotenbant
Cinhalt getan tverden miiffe. Dieje Warnungen waven in Cngland
und Franbreid) erfolgreid), iveil die dortigen Sentvalbanfleitungen
einen fjinnrveigen Yusiveg, wodurd) unter Wevmeidung veiterer Jn-
flation Kredit bejd)afft werden fonnte, zu empfehlen loupten. Man Hat
dort nid)t untiindbare oder langfrijtige, jondern iiberiviegend Furs-
friftige berzinsliche Schulbverjdyreibungen beim inlinbdijhen Spar-
publifum unterzubringen gejucht, auperdem eifrig auglandijche Kredite
in Unfprud)y genommen, um eine zu jtarfe Jnflation zu bermeiden.
Demgegeniiber ift aufjallig, dap eine Politif fortivihrender Unter-
bringung Purzfriftiger berzinadliger Schuldberidyreibungen beim in-
lindijdjen Sparpublifum damald bet der deutjhen Finanzleitung nidht
die gleidge liebebolle Pilege fand. ’
Seit dem Waffenftillftand und der Hevolution ift die deutidhe
Finanzpolitif bdadurd) harvatterijiert, daf eine jortldhrende Bex-
mehrung disfontierbaver, unberzinalichger Sdhapantveifungen unter
gleidyzeitiger Minderung der bor Riindigung gefiderten
funbierten Sduld begegnet. BVon 33028 500000 ME Cnde Mir;
1918 ijt biz September 1922 die Schuld ded Reiched an disfontier-
baren unverzinglichen Sdapaniveifungen biz 31. Dezember 1922 auf
1494945 Millionen IME. gefteigert Iworden?). Die langjriftigen
Reidaiduiden BHaben jich von 92396 411300 IME. Cnde Mirz 1919

1) Bal. Rudbolf Will, Die {dhwebenden Schulden der europdijchen Grof-
ftaaten, Tibingen 1921. Die verzindliden Reiddidgabaniveijungen zu 5% und
41/3% ndfern fidh denw von Wil gefdhilderten jd)webenden, beim Spavpublifum
untergebradyten Sdjulden der wefteuropdifden Linder; nad) dem Reid)sbantbericht
1918 ©. 10 ift iibrigend bdurc) die Reidjsfinangverwaltung einmal, nimlid) Ende
Suni 1918, eine Milliavde 4'/s %ige, am 1. April 1924 jallige RNeich3jchab-.
anweifungen beim Publifum auferhald der groBen Kriegdanleihezeichnungen plagiert
worben.

2) Bgl. Wirtjhaft und Statiftif, Januar 1923, S. 63. Ju ben bidtontier-
baten unvergindliden Sdjapanweijungen treten nod) ald tweiteve Bejtandteile bev
idhwebenden Reichdjchuld Hingu: 303697,8 Millionen M. tweitere Jahlungdverpflics
tungen aud Sdjapanweifungen und -Wedfeln. 294 179,0 Millionen L. Sidjerheits-
leiftungen mit Sdyaanmweifungen und Wedhjeln.



8 . Qb.

bereitsd auf 65667652500 IME. Ende Mdry 1922 bermindertl). Die
feltfjame Finanzpolitif ded Deutfhen Reicdhed bejtand alfp darin,
Sdyulden zu tilgen, deren Hetmzahlung nidht dringend tvar und deren
Bejtehen die Wiahrung nidht gefahrdete, und gleichzeitig in viel {tirferem
Mape die jhivebende Schuld und damit die JInflation zu fteigern.
Die Minderung der fundierten Schuld ift nur zum Teil dadurd) erfldrt,
baB Berpflihtungen zur Hetmzahlung ausdgelofter berzinalicher Scab-
antvetfungen und ausgelojter Schuldverjdhreibungen der Sparpramien-
anleife zu erfiillen waven. Hauptjadhlic) ift bag Crgebnid dadurd) Her-
beigefithrt Iworden, daf Dbeim Reidhanotopfer und bei anderen Ge-
legenbeiten ben Gteuerjdjuldnern geftattet Ivurde, felbjtgezeichuete
Rriegsanlethe dem Reich in Zahlung zu geben. Selbjtberjtindlid) wurde
bierdurd) bder PHauptzived bded NReicdhanotopferd und anderer Maj-
nahmen, zur Minderung der jdhlvebenden Schuld und der Jnflation
betzutragen, tirfjam bereitelt.

Parallel mit der Politif, laufende Reidhaausgaben durd) lveiteft-
gehende QJuanjprudhnahme bder Bentralnotenbant zu finanzieven,
nimmt die Cntlwertung der Papiermarf zu2). Der Durdhfchnittafurs
bon 100 Fr. telegraphijhe Auszahlung Sdhiveis jteigt im Durchichnitt
1919 auf 371,21, im Durdidnitt 1920 auj 1045,21, im Durd)|dhnitt
1921 auf 1869,33; am 31. Oftober 1922 Hat er bereitd 81 000 Papter-
marf errveidht. Cntipredhend ftieg der Berliner Dollarfurs, deffen
Paritdt 4,1978 IME. pro Doller ift, im Durdfdnitt 1920 auf 63,06,
im Durd)jdhmitt 1921 auf 104,57, am 31. Oftober 19223) auf 4500

1) Dabei find aufer dev feitend ber Gliubiger unfitudbaren Reichdanleibe und
Gparanleihe aud) bdie verzindlien Sdapaniveifungen ur funbdiecten Sduld ge-
vecdynet, obrwobhl fie in dex Witte wijden fundiecter und jdhwebender Schuld fteen.
Sedenfalld find fie nidht in wenigen Monaten filig und wirten fie nidht inflatio:
niftij). Die ftartite Mindexrung weift iibrigend die Reich3anleihe auf, weldje Enbde
Mirz 1919 rund 80988, Ende Mirz 1922 rund 55131 Millionen Mart audmadyte.
Bgl. Statift. Jahrb. f. d. Deutfdhe Reich 1921/22, 6.' 367. Die Vermehrung bex
Reidg8jdhuld wurdbe iibrigend aud) dburd) bdie Wrt ber liberfiibtung bex Bahnen in
ReidjBeigentum mit fbernahme dec jhmebenden Schulden der Linbder durd) dag Reid)
wefentlid) beeinflufpt.

2) Bgl. Statift. Jahrh. §. b. Deutjhe Neid) 1921/22, &. 276, 277.

3) Bgl. , Wirtjdaft und Statijtit”, 1922, &. 687 fowie Jirfular der Distonto-
gefellidaft vom 13. Rovember 1922. Der Kurd in Berlin fiic telegraphijde Ausdzahlung
Slivid) wurde 31. Oftober 1922 mit 810 ME. filr 1 Fr. notiext, der Wedhfelturd Newyort
auf Bexlin mit 0,0225 $ fiix 100 ML, aljo 0,0225 Cents fiix 1 ML gegenitbex
elnem @oldpari von rund 23,82 Cents filr eine Goldmarl. Died bebeutet, daf in
Rewyort 944,58, in Berlin 1072 Papiexmar! einer Goldomart gleichgejchibt tourden.
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Baptermarf. Die Papiermark war auf weniger algd 1/,49, einer Gold-
marf gefunfen.

Wahrend ded Rrieged tvar eine ber Marfenttvertung entjpredjende
Stetgerung bder Warenpreife und fonjtigen Lebengfojten durdy die
Blvangsivictihaft und Rationterung, fotvie durd) die Mietenregelung
hintangehalten tworden. Jn dem WMafe, wie die Jvangstvictidaft ab-
gebaut tourde und nad) lange tvihrender Abfperrung dringender Ein-
fuhrbedarf an Robitoffen und KQebensmitteln bvon Deutfdhland zu
decen oar, ftiegen allmdplid) die Warenpreife, LWwohne und Gebhilter,
stoar nidyt parallel, aber dodh in engem Bujammenhang mit ber Steige-
rung der Debifenpreife. Weldje Wirfungen diefer Valutazujtinde toeift
ver bffentlidhe Haushalt auj?

I1. Gingelne Wirfungen der Valutaentiwertung auf
den Bffentlichen Haushalt.

Durd) die Schivanfungen und die Entiwvertung der Papiermark
witd der bffentliche PHaushalt in Deutfdhland zunddit gelegentlid)
einer Anzahl einzelner Vorginge, auferdem aber nod) biel mehr in
ciner pringipiell fehr toidytigen Hinficht allgemeiner Art beriihrt.

Jm eingelnen find folgende Hauptivickungen der BValutazujtinde
naheliegend:

1. Die friibere gute Tradition, vorjidtig Boranjdhlige ded Haus-
baltes aufzuftellen und davan fejtzubalten, daf genau nad) bem Haus-
haltplan gelvirtfdhajtet, wombglidy Crjparniffe gegeniiber dem Bor-
anfd)lag erztelt lverden, jdhivindet in Deutjhland mehr und mehr.
Mnertvartete Werdnderungen in den usdgaben fiir Rerjonal und Ma-
tevial, aber aud) bie Wirfungen unertvarteter Debifenbverteuerungen
auf dle borgefehenen, in Goldomarf zu leiftenden Jahlungen ftopen
die Boranfhlige um. Ein itberaus jummarijdjed Verfahren bei den
Boranjdligen, bor allem bei den zabhlreichen Nadytragaetats, hat jidh
eingebitrgert. Fehlbetrdge find bet der Unmibglicheit, erafte BVor-
anjchlige aufsuftellen und genau planmdipig zu wictfdhaften, eine fo
regelmifige Cridjeinung, dah 3 bereitd mit Genugtuung vermerki
wird, wenn in einem Jahr blof im Bubdget der Pojt und Eifenbabhnen
und der Reparationen, nicht aber in dem der allgemeinen Vertvaltung,
ein Fehlbetrag bon Milliaxden begeguet.

Die Sviervigeiten ridptiger Kalfulation, bdie die Hifentlidjen
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Stdrper bei der Papierwirtidyaft mit den Pribatunternehimungen und
allen Cinzelhaughaltungen tetlen, befdranten fid) nidt auf ben Reidhs-
haughalt; diefelbe Sdtvierigteit findet jich auch in den Haushaltungen
der Linder und Gemeinden.

2. Qn vem Mafe, tvie {id) die Teuerung bei junehmender Mart-
entivertung innerhalb Deut|hlandsg jteigert, wadhjen die Auggaben fiiv
Material bei den Reid)abahnen und der Pojt, wie dhnlid) audy bei
genmeindlidien Criverbsunternehmungen. Giinjtige Wirfungen der Ju-
flation, die jedod) nidht dem Reichshaushalt zugute fomnen, cxivadyien
den Finanzen der Linbder durch Mehrevirige der Bergiverfe und Staats-
banfen, den Finanzen der Vinder und Gemeinden durd) getvaltig zu-
nehmende Forjtertrdge. Jn den Steuereinnabhmen twachjen mit Su-
nahme der umgefesten Papiermarfiummen natiizlich die jcheinbar zu-
fliefenden Eriviige.

3. Die efentlidyjte Wirkung der BValutaentwertung zeigt jich
in einer dyronijchen Bunahme der Auggaben peridnlicher Natur fiic
Reid), Linder und Gemeinden. Trop Teuerungdzulagen und nominell
Hobher Gehalte herrjdht eine fortivihrende Unvaft und begreifliche Un-
sufriedenbeit fiaatlidjer und gemeindlider Beamter und Arbeiter.

4. Unablingig bon aller Valutaentivic€lung ift nad) jedem Kriege
ein grofer Aufvand fiiv Kriegsteilnehmer und deven Hinterbliebene
unvermeidlic). Seit der Revolution traten zeitlveilig aud) Hiesu Wuf-
wendungen fiir Criverbalofe, fiiv Kleins und Sozialventuer und HJu-
jdhiiffe zur Bexbilligung der Lebendmittel. ALl diefer Auflvand muf
notivendig bei wad)fenver Teucrung gejteigert werden. Tvoh der Be-
Iaftung der Finangen wird das, loasz geleifter vird, tmmer unzuling-
lidjer.

5. Bejonbdeve Pojten des Reichshaushaltes, die durd) jede Steige-
rung der Debifenpreife exhoht werden, find : die Uufiwendungen fliv Ge-
fandtjhaften und Konjulate, die Unterhaltung von deutiden Gribern
im Ausland, die Kofjten der Gejchaftaitellen fiic deutjhe Giiter, Rechte
und Juteveffen in Frankfreich), England, Rufland, die Auslagen der
deutichen Wuslandgbertretungen fiiv Redytshilfe, die Hilfaleiftung bei
ver ufbauvertvetung in Paris, die BVertretung in Paris, vie BVer-
tvetung bei den geguerifhen Wusgleidhsdmtern ).

1) Wie verheerend im Reidzhausdhalt die Devifenverteuerung twivfen mug,
mbgen die nadyfolgenden Stidjproben ausd dem urjpriinglidjen, fpdier durd) Radtraga-

etatd nod) vielfad) modifigierten Vovanjdlag ded Reihd fiiv die Jeit vom 1. April
1922 bi3 31. Mary 1923 zeigen. Der Cntwurf des Reichahaushaltpland Hix 1922
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Bet den 7091/, Millionen ME. fovtdauernden Ausgaben ded ur-
jpriinglidgen  Haushaltplanes, bdie bom Devijenftand abhingig find,
tourden zundd)it die Leiftungen tn usfiihrung ded Friedensvertrages,
bei denen eg fid) um biel getvaltigere Summen Handelt, nodh nidht be-
riicjidytigt.

wurbe am 23. Jaunuar 1922 (Drudiadje 3405) demn Reid)dtag itbevreidht. Fm Januar
1922 war nad) dem Statift. Jahed., f. d. Deutidhe Reid) 1921/22, . 277, bdex
Berlivter Durd)idhnittsturd filr telegraphijdhe Auszahlung Newyorf 191,81 IRE. fiix
L $, fomit der Wert ciner Goldomart 45,69 Rapiermart gegen 4500 ME. Dollavtury
@ude Oftober und 8000—9000 ME. an einigen Novembertagen 1922. Die Re-
gietung Dbielt e3 bamald nod) fiiv geniigend, da3 Behujache ded Marfbetragd fiix
Auslandazahlungen ald Bujdlag fitr Kuvausdgleid) zu den Papievmartjummen i
der Audgabejdydpung hinguzufiigen, wdhrend fpiater Bujdlage bed Hunoert- biz Mehr-
taufendfadjen fitr Kurdaudgleid) erfordexlich geworden fein diicften. Jum Haudhaltz-
plan fite 1922 find bis Ende Degember 1922 adht Nadhtvdge evgangen, die Hier nod)
nidt berildiidtigt find. _
Beifpiele aud den fortbauernden Audgaben ded ordentlichen Haudhalts bes
Yuswdartigen Amt3 fiix 1922 nad) dem Entwurf:
IV, Rap. 1, Titel 7: Reifeoften, audy fiiv Infpiziceung der Huas-
landavertretungen durd) hihere Beamte ded Audwdrtigen Amis

(ohne bef. Buidjlag f. Qurdausdgleich) . . . . . . . . .. Mme. 1380000
1V, 1, 7a: Lohne fowie Reifefoften und Fradtausdlagen der Luviere

(ohne Buidlag f. Kuedaudgleid) . . . . . . . . . . .. Y 1237 100
1V, 1, 8: Poft:, Telegraphen- und Fernjpred)gebithren jowie Fradt-

foften (ohne Buidlag f. Kurdausgleid) . . . . . . . . . " 3000000

IV, 1, 9: Gadlige Wu3gaben ded Audiwirtigen ‘Z[mtes, Berein.
Preffeabteilung der Reidharegierung (einfdhlielich 5928 500 M.
filr Rurdaudgleid) . . . . . . .o ..o » 12879800
1V, 2, 1: Gejandtichaften und KLonjulate . . . ME. 37634 350 .
dazu ald Surzausgleid) , 376343500 , 413977850
1V, 2, 2—3: Undeve perfdnlicde Audgaben
fite Auslandsbeamte ME. 5 255 000
dazu ald Surdaudgleidhg , 52550000 , 57805000
1V, 2, 5—10: Gidlicge und vermijhte Wusgaben bei Ausdlands-
behdrden (einjchliefilid) von Jujdhlagen in zehnfadjer Hofe fiix
Ruréaudgleid) . . . . . . ... oo s 60018750
LV, 3: Allgemeine Bewilligungen (mit verfdhiedenartiger Beviids
jidhtiqung ded Surdausdgleihs). . . . . . . . . . .. .. . 131141735
Grgibt indgefamt jortbauernde, vom Devifenftand abhingige Aus-
gaben ded Audwdctigen Amts. . . . . . . . . . .. .. M. 681 440 235
Ratiiclidy fiud nicht alle diefe Audgaben in Landbern mit Goldvaluta su leiften,
jonbern die Wehrloften je nad) dem Stand dev nmdmbeuen %uﬁ[anbsualuten ver:
idjieden Hod) gemefen.
Andere vom Devijenpreid beeinfiufte Ausgabepoften find im Reich3haushalt
1922 beifpieldweife:



12 ®. Lo

Die Paptermark ift ein Wertmefjer bon jtark jhivanfendem Werte
getvorden. BVor allem aber mad)t fich auf die Dauer bei allen Edhlvan-
fungen eine Tendenz bder Cntlvertung geltend. Pribate Unter-
nehmungen, deren Kapital mit Goldomark bejchafit iit, erreihen nomi-
nell grofie Getvinne, indem (ie die Preife in Papievmark fiir ihre
Qetftungen: und Crzeugnifje fortgefest fteigern und jcheinbar iiber-
jhiiffe in Papiermarf evzielen; deren Hohe veduziert {id) jedod) {ofort
betrdchtlich, tvenn man fie in Govldmarf umredinet und mit dem in
Golomarf angelegten Rapital vergleidht. UAn fid) todren die Reidhsz-
eifenbahnen und bdie Reidhapoft in dhnlicher Lage ivie joldje Pribat-
unternehmungen. Die Reidhabahnen braucdhen bdaz in Goldbmarf in-
beftierte betvichtliche Rapital nur mit Papiermarf zu verzinfen. €3
foll Bier nidht darauf eingegangen tverden, tietveit die Rente der Reicha-
babhnen fehr ungiinjtig durdh) die Bedingungen beeinfluft twird, unter
denen das Reld) fein Bahnnet bon den Lindern mit eigener Cijenbahn-
berivaltung ertvotben hat. Jedenfallz fteht feft, dafp die Cifenbahmen
dex preufifd)-Hefjiicen Gemeinjdhaft und aud) einiger anbderer Landes-
nege bor Ddem RKriege Iberjhufvertvaltungen mit vecht niedrigen
Tavifen darjtellten, die — nad) Bejtreitung der Kojten desd Dienjtes
der CGijenbahnjhuld — Dbetrddtlidhe Summen fiir den allgemeinen
Staatzhaushalt abliefern Fonnten, lwdhrend meuerdings Fehlbetrige
ver Bffentlidgen Lerfehranjtalten und zu ihrer Befdmpjung jort-
ihrende Tariferhohungen dag Regelmifige in Deutidhland find. Be-
ftdnde nicht Noteninflation und die dadurd) herborgerufene allgemeine

Wbertrag: ML 681 440235

RN b Junern: O. H. Fortd. Audg. V, 3, 26b: Unter-
Baltung von deutjden Kriegergrdbern im Auslande . . . .
0. . Fortd. Ausdg. Wieberaufbau-MWinifterium:
XVI, 4, 16: Rojten dex Gefdyiftaftelle filr deutfde Giiter, Redjte
und Jnteveffen in Frantreich, England und Rufland. . . . 1000 000
XVI, 4, 17: Uusdlagen bder deutjden Auslandsvertretungen fiix
Redyt3hilfe u. dgl. bei dexr Sdadendvorpriffung im Ausland 1000 000

1145000

w

XV}, 8, 3: Hilfaleiftungen bei der Auibauvertretung in Pariz . , 10092000
XVI, 8, 13; Filr die Bertretung in Parid zur Ausfiihrung von
Nufbauarbeiten in den gerftorten Gebieten . . . . . . . . . 3018200

XVI, 10, 5: Filr die Bertretung bei den gegnerifhen Audgleids-
dmtern und bei den Staatdvertretern bei den gemijdhten
Sdyieddgeridhtahdfen . . . . . . ..o .o o L . 11859460

Gejamtjumme ohne Eincednung der Leiftungen in unmittelbaver
Auafihrung ded JFriedendvertvagd . . . . . . . . . .. . M. 709 554 895
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Teuerung, fo wiire bei Gleid)bleiben ded Geldaujtoanves fiir dag Per-
jonal nach einer iibergangaperiode, in der groge Crjapausgaben fiiv die
Sriegzabnupung ded Materiald zu leijten find, bielleidht aud) bei den
Reidhzeifenbahnen vbon jelbjt eine Periode ver berjchiifje wieder zu ex-
warten geivefen. Die Wirfungen der Jnflation jteigern jedod) bei
per Reidhabahn wie bei der Pojt die Materialaudgaben und Perjonal-
auggaben felbftberftindlid), wenn die Teuerung borvanjdyreitet. Die feit
der Revolution eingetretene Verkiirzung der Wrbeitdzeit bei den Relchs-
verfehraunternehmungen jdjeint nicdht von folden Rejormen in der
Drgantjation des Dienfted und der WArbeitsiveije desd Perfonald beglettet
su fein, bap durdpveg etlva in Eiivzerer Beit bon denfelben Perjonen
meBhr geleijtet turde. So toar der Auglveg eine anfangsd mit Jdgern
unternommene, dann immer Ilebhafter entlvidelte Nadyahmung der
Pragiz der Privatunternehmungen, die fid) fitr die Mehrfojten bei der
Juflation durdy Preizerhdhungen beim Crlda fiix ihre Letftungen zu
entjcdjidigen fuchen. Neuerdings folgen fidh) fortivihrende Erhohungen
der Cifenbahntarife und Crhohungen der Pretfe fiiv Leiftungen ver Poit,
Telegraphie und Telephonie. Da ferner angejichtd der Notlage des
Reidhzhaushaltes die Befteuerung forttvdhrend berfcdhdrft toerden mup
und insdbejondere bdburd) Kobhlenfteuer und allgemeine Umfagiteuer
die beutjdhen Prodvuftionsfoften viidjichtalod exhoht werden, jo vereinigt
i) mit den pretzjteigernden Wirfungen der Jnflation ein eiteres
Ringen um Preiserhohung, um bdie Wirkungen bevteuerter BVerfehra-
mittel und erhohter Befteuerung der Produftion und desd Hanbveld auf
die Ubnehmer deutjdher Waren iiberzutvilzen. Die JInflation Hat ur
Berteuerung der BVerfehraleiftungen und zu bedentlichen Steuern ge-
Foungen; die durd) Jnflation, berteuerte Verfehramittel und {hivere
Gteuerlajten fortivihrend gefteigerte Teuerung ved Lebenunterhaltes
beranlafit toieder Beamte und Wrbeiter ded Staated zu Mehrforde-
rungen und berurfacht IMehrfojten der Materialbejhaffung fiiv die
Gtaatgberivaltung. Jm Jahre 1922 madyte fich) auferdem infolge der
Reparationslieferungen joldje Kohlentnappheit in Deutjdhland fithlbar,
dafp die Reihsbahnen bei ungiinjtigitem Debvifenjtand Maffen aus-
lindijher RKohle fiiv ihren Bebdarf beziehen mupten. Jn diefen Ber-
legenheiten Hilft man fid) durd) Nadytragsdetats und dedt einjtiveilen die
ubtigen Milllarden an Mehrfoften durcd) Begebung von bdisfontier-
baven Sdjapicheinen bei der Reidhabanf. Damit fteigert jich wiederum
der Notenumlauf und verjdyicfen fich twieder die preisjteigernven Wir-
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tungen dexr Jujlation, fo dap in etnem fehlerhaften Jirfel Wahrunga-
polittf, Finangpolitif und VWerfehrapolitif fortlwdhrend auf Ber-
jlechterung der Finanzlage und BVer{hlechterung dez Marfivertes,
jomie Steigerung der allgemeinen Teuerung teiterivirten.

Derjenige Pojten im Reichzhaushalt, der am unmittelbariten bet
jeder weiteren Marfentivertung bzw. Devifenpreisfteigerung empfindlich
reagiert, find die Wufwendungen fiir Ausgleichdzahlungen und Re-
parationen. Wiirde e3 der deutjdhen Finanz- und Wihrungapolitif ge-
[ungen fein, im Winter 1918 die Papiermarf zum bollen Nenntvert
in Gold einzuldjen und eine Stabilifierung der Wahrung vor A6 uk
ved Berfailler Friedend Bherbeizufiihren, jo lvdren Dereitd die Laften,
welde ung in Williardben Goldmarf auferlegt worden find, das
Hiictejte, was bigher einem Bolfe an Tributen auferlegt tworden ift.
Die gefchilderten Borausfepungen treffen jedod) nicht zu, und jchon
wenn 500 biz 1000, gefdpveige denn 10000 Papiermarf aufgebracht
werden miifjen, um eine Goldmarf zu ertverben, fv geniigt aud) eine
phantaftifche Steigerung der in Papiermart bom deutjden Steuerzabhler
aufzubringenden Laften nicdht, um bdie Summen zu jdhaffen, toelde fiir
Crfiillung dev Laften in Golomart nitig erden, jo lange die Papter-
marf nur Brudjteile eined Pfennigsd in Goldmarf ivert ift. Durch
Hilflofiglett in feiner Wahrungapolitif, deren Shivierigletten burdjaus
nidt verfannt Ilwerden follen, ift Deutichland in die Lage eines
Sdyulonerd gelangt, bder ftetd ein Bielfadjed der ihm auferlegten
Sdjuldzahlungen aufbringen muf. Tritt died rechnerifch bet Erfiillung
per Golomarfoerpflichtungen durd) Devifenanfauf flar in Exjdheinung,
jo fteht fich bei Sachleiftungen der Reichshaushalt faum befer. Je
mehr die Teuerung in Deutfchland boranjdhreitet, um jo mehr Papier-
martk jind aufzubringen, um in Deut{dhland die Kohlen uftv. ju jabhlen,
fiitc Deren Rieferung ungd Gutidrift in Goldmart zu erteilen ift1).

1) Die Gefamtleiftungen, welde im Rednungsjahr 1922 fiir Ausfithrung dez
Frievendvertrags zu ecfitllen gewejen wdren, madyten nad) der Regierungdjhdpung
aug:

Hudgaben filv bie HAud- Cutwurf, bem Reids: Gtatgefey vom 7. Nadtragdgefes
fiiprung ded Friebens: tag vorgelegt am 9. VI. 1922 vom 19. X1I. 1922
vertrags 23. 1. 1922 (Rgbl. II., 587) (Rgbl. II, 587, 795}
ocdentl. Hausdhalt . . 147687 168 000 163 159 290 000 463 632 980 000
anferordentl. Haushalt 39 844 528 076 63310449410 151 770 781 410
indgefamt 187 531 696 076 226 469 739 410 616 403 761 410

) Beim Entwurf war angenommen worben, baB 16,5 Milliarben Mart aus
Noerjdhfifien ded ordentlichen Haudhaltd beigeftenert wirden. Diefe 16,5 Milliarden
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I1l. VBerhdangnidvolle Wirfungen Dder Pabdierivirve-
fhaft auf den Bffentlichen KRredit in Deutichland.

Bigher lwurden eingelne Poften Dbetrachtet, in denen fid) durd
Unjicherheit in der Kalfulation und Steigerung der Ausgaben dic
Bapierlvirtidhaft fiiv die Finanzen bon bedenflicher Wirfung erivies.
Runmehr gilt e3, dad Jentralproblem zu betradhten. Bantnoteninjla-
tion bebeutet nidhit nur eine Bejteuerung ded BVolfed bon ganz un-
glethmipiger Wirtung fiir bdie eingelnen RKlafjfen — ivie bejonders
Keynes 1) nachgelvicien hat —, fondern bor allem Untergrabung bdez
ergiebigften modernen Hiljamitteld gefdjictter und erfolgreicher Finanz-
politif: desd dffentliden Kredits. Der dffentliche Kredit ijt nur
ergiebig, wenn er Dei den Sparern aus borhandeneny Kapital Jhdpft
und lwenn die Darlehen bon den Sparern freitwillig gelvdahrt twerden.
AL3 eine Binfentvahrheit ift ftetd angefehen toorden, daf eine Finans-
politit, weldhe bom Spaven abjdjredt, die Crgiebigleit der Bejteuerung
und des Rreditd verringert. €3 Ivdve eine Mbertreibung, su behaupten,
dafy die Wirfungen bdeutfdher Finanzpolitif beveitd heute billig vbom
Sparen abfdrecten miiften. Wber fie dringen bdazu, Erjparnifje in
fandivictidjaftlichen und gewerblichen Unternehmungen, folvie in Bor-
viten an Handelsgiitern und Genuf- und Gebraud)dbermigen an-
julegen, und fie jdreden von fideven feftverzinsliden Lermidgens-
lagen ab. Rein Sdidjal ift beflagensiverter, ald dag der Gliubiger in-
Tindijcher beutjdher Staatdanleihen, Gemeindeanleihen und Hypothefen,
fury der Werte, die man nody immer ald miindelficher bezeidhnet und
in denen Anlegung aller jener Vermibgen erzioungen ivird, auf deren
Berwaltung der Staat Cinfluf Hhat. Wexr nidht in der bedbauernsiverten
Qage der Miindel uflv. jid)y befindet, bexmeidet nad) bitteren Crfah-
ruitgen bie Bermdgenslage in feftberzinadlichen deutjdhen Bffentlichen
Papieren, die eine NRente bon fortlodhrend finfender Kauffraft er-
bringen. Biele twiblen in der Tat ausd begreiflichen Griinden Anlage
if)r& Crfpacnifjfe in Grundbefis, Hausbefip, Bergverfen und in-

find im fiebenten Nad)tragdetat verfdypounden. Die gange Tragif der Sdaidein-
permehrung und unefhmenden Jnflation tritt Hier entgegen. Jn Kap. 6 FTit. 7 der
Anlage XX zum fiebenten RNachtrag ded ordentliden Haudhaltd 1922 wurden fiir
Wbectenerung 8,8 Milliarden, jum Ausdgleid) von Kurdjdhwantungen 98,2, alfo ins-
gefamt 107 Milliarben Maxt nadygefordert.

1) Bgl. ,Manchester Guardian Commercial® Reconstruction in Europe.

- Sect. V.
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dujtriellen Unternehmungen, vor allem in Aftien. WAnbdeve tverden,
ie in der Ujjignatenseit ded Directoire die Franzofen, vom Spaven
itberhaupt abgejdhredt und verzehren ihr RKapital. BWielfad) ift der
LBerbraud) bon Kapital obhnediesd duvd) die Teuevung aufgeztoungen
oorden.

Die Befdhaffung dffentlichen Kveditd fept aber nicht nur Kapital-
aftumulation bei den Sreditgebern boraus, fondern fie beruht nod veit
mebr davauf, dbaf BVervtvauen und Bereitwilligleit Herrjcht, dem Staat
und der Gemeinde auf lingeve Friften Criparnifje anzubertrauen.
Crgiebig ift nur freilwillig gelwdhrter Kredit. Dag grifte BVerhiingnis
der Papievtvirtihaft ift, dak hierdburd) die Crgiebigleit freitvillig ge-
wihrten Kreditd filv dben bHffentlidhen Hauzhalt verjdhlechtert, ja faft
bernicdhtet toird. Die auBerordentlichen Dedungsmittel fiiv den difent-
lidjen Daushalt, weldye jeit ber Revolution begegnen, jind: Befteuerung
der Bermbgendjubjtany — bdie Warnungen, weldje bei vem BVerjude
bed Reicdhanotopferd ausdgefproden tourden, Haben fich leider algd be-
griindet eriviefen —, Blvangaanleihe und bor allem fortgefeste Ber-
mehrung bder bdisfontierten Sdhapjdjeine, gefolgt bon gefteigerter
Noteninflation; fchlieplich Jnanjprudhnahme bon Beleibungen jdhloer
begebbarer Sduldberfdhreibungen der Qinder und Gemeinden bei
ven Reid)zdarlehensfajfen, eine Politif, die toiederum im Sinne der
Qnjlation tirkt. Berjudje, fretioillig getvidbrten Kredit ausdzunupen,
Haben feit der Revolution nidht billig gefehlt, jedodh fich bizher wenig
ergiebig ertviejen. So bradhte 3. B. die Sparprimienanleihe im No-
bember 1919 nur 3627496600 IME. 1). Wenn man Hhinwiesd auf jran-
s0fifdhe und englijhe Criolge in Begebung Furzfriftiger verzinglicher
Sdyuldverjdyreibungen Heim Sparpublifum, jo fanden folde Hineife
sur geeigneten BSeit, 0. §. big3 einfchlieplich Friihjahr 1922, bei bden
mafigebenden deutjdhen Stellen feine Sympathie. Cine langjihrige
Tradition in Lfunjtreicher Pflege des Heimijdhen difentlicdhen Kredits war
in Berlin nicht, tvie an anderen Mdirften, borhanden. JIm Sommer
1922, bereitd erheblich fpiter ald im geeigneten Beitpuntt, fourde bon
der deutjdjen Regievung, allerdings ohne Crfolg, die Unterbringung

1) RNad) der Anleihedentifhrift vom 23. Februar 1921 (Reichst. Dreudj. 1522
I. Wahp. 1921 S. 2) waven Hiz Cnde September 1920 von ber Sparprimien=
anleife 1813748300 ME. in Sriegdanleihe und 1781100830,60 ME. (nad) Abjua
der Bonififation der Reidhabant) in bav gezahlt und abgerechnet. Weitere Ab-
redynung ftand nod) aud. Gejamtbetrag Ende Mivy 1921: 3628952000 M.
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versinglidjer langfrijtiger Sdhasantveijungen beim Sparpublifum jur
Ybdefung unverzinzlidier jdhivebender Schulden erlvogen; jedod tvar
vie Marftlage damald ungiinftig. Jm Winter 1922/23, b. b. wiederum
jehr viel fpiter als im giinjtigiten Beitpuntt, tourde der Gedanfe einer
nicht mit Jnflation berbundenen Kreditbejhaifung durd) dad Projefs
ver verzinalidien Goldjhabantveijungen ded Reidjes lvieder angeregt.

Ror allem ernjthaft jtimmt bdie lwieder jest in Deutjchland be-
jtitigte alte Crfabrung, daB durd) Jnilation, Jwangszanlethepolitif,
viidjichtalofe Steuerpolitif und alle migliden Gelvaltjamfeiten der
Staatgeinguifie, die in einem in die Weltlvirtihaft verflodhtenen, Hodh-
fapitalijtijchen, Fomplizierten bvolfawirtidhaftlidhen Organidmus tveit
verhingnisboller tvie in einem primitiven toirfen, die Fithlung svifden
Sparpublifum unbd dem RKreditbedarf dez Reidhes, der Winder und Ge-
meinden auperordentlich ungiinftig beeinfluft loorden ijt. Hierzu tritt
die haufig iberfehene Tatjache, dap in Wirtlichfeit die Kreditbejchaffung
purd) Jnflation die Foftipieligite Defung desd difentlidien Bedarfes be-
veutet. Sdjetnbar hat das Reich bei Begebung unverzindliher Schap-
jcheine nur den jetveiligen Sap ded Privatdisfonts zu zahlen; jdhein-
bar befommen die Linder und Gemeinden bei den Reidysdarlehens-
faffen nicht alfzu teuer Sombardfredit. Jmmerhin find jdon die Dis-
fontfise und Lombardjipe teurer alg bdie Binfen, die dag MNeidh fiir
joldye Tangfrijtige Schulden zu entridyten Hatte, deren Berminderung
jeit 1919 begegnet.. Sdjeinbar lverden jedod) die Finanzopfer dadurd
verringert, daf der Ilberfdhjuf der Reichddarlehenstajjen dem Reidhs-
haughalt voll zugute fommt, dex Ilberfchup der Reichsbant aus Jins-
getoinn  durd) Disfontierung bvon Reidhzidhapideinen jahrlidh zum
groen Teil zugunften ved Reidhesd durch bejondere Gefepe jeiveild in
Anfprud) genommen toird. Und dodh triigt alle joldhe Argumentation.
Aud) wenn man '10% fiiv Kapitalien, die ohne Jnflation bejdafit
lwerden, aufzulvenden hitte, Eimen die Reidhafinanzen mit jolder
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