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BERLINER TAGEBUCH

Deutschlands Zusammenbruch und Rettung

Die Jahre von 1920 bis 1926 kdnnen in zwei scharf von-
einander getrennte Zeitrdume geteilt werden. Der erste
van 1920 bis 1923 war durch extreme Reparationsforde-
rungen charakterisiert, die von deutscher Seite abgelehnt
wurden; durch wiederholte Konferenzen, Drohungen, die
das deutsche Volk zur Verzweiflung brachten, durch
Sanktionen und kurzlebige Regelungen. Diese Jahre
bieten ein Schauspiel verzweilelter Verwirrung.

Der zweite Zeitraum setzte |m Herbst 1923 ein. Um
diese Zeit bat der Fehlschlag einer Regelung des Repa-
ratiousproblems und die sich daraus ergepenae ponLiscue
Lage eine H#usserst ernste finanzielle Katastrophe in
Deutschland herbeigefithrt. Die Krisis wurde spiter iiber-
wunden, aber erst nachdem sie das ganze Gewebe des
finanziellen und industriellen Lebens Deutschlands zu zer-
storen gedroht hatte,

In dem Zeitraum der Schwierigkeiten und des Ver-
falls, der seinen Hohepunkt im Jahre 1923 erreichte, ver-
suchten die Alliierten vergeblich, von Deutschland eine
befriedigende Losung des Reparationsproblems zu ‘er-
langen. Thre Bemithungen mussten vergeblich bleiben, da
man es versiumt hatte, die notwendige Basis, und LW&)‘
die Reorgamsierung der deutschen Fi her
Der Versuch, ein Haus aufzubauen, dem die festen Grund-
lagen fehlten, musste von vornherein scheitern. Die festen
Grundl jedoch k nur durch ein  gesundes
Finanzsystem in Deutschland erzielt werden. Die un-
sesunden Notbehelfe und Kompromisse, auf die man ver-
liel, filhrten nur zu dem Ergebnis, dass jede temporire
Regelung sich einige Monate lang auswirkte und dann zu-
ammenbrach. Nach jedem Zusammenbruch érhoben die
Alliierten wieder ihre Beschuldigungen gegen die bos-
willigen Absichten Deutschlands. So iibertrieben manche
lieser Vorwiirfe auch klangen, ldsst es sich nicht be-
haupten, dass ihnen jede Rechtfertigung fehlte.

Die Tatsache, dass die von den Alliierten ang dt

schwiichliche Zustimmung zu einer Politik, die wir als
finanziell ergebnislos und politisch sogar gefdhrlich er-
kannten, war der besten Traditionen Englands nicht
wiirdig.

Im Frithjahr 1923 schien die Vlogllcl\kell einer befrie-
dlgenden Lﬁsung genngar deuu je, nachdem am 11. Januar
die fr und b hen Truppen die Ruhr besetzt
und dort fast vollkommen- die deutsche Souveriinitit auf-
gehoben hatten. Der Ruhreinmarsch rief den passiven
Widerstand hervor, der so.gewaltige Anspriiche an die
deutschen Finanzen stellte, dass wiihrend seiner Fortdauer
jede Moglichkeit irgend einer erhohten Zahlung an die
fremden Gldubiger schwand. Die Zuspitzung der Lage
fithrte schliesslich zu der allgemeinen Erkenntnis, dass
jeder weitere Streit um Reparationen und jedes Hinaus-
zbgern einer verniinftigen Kegelung unvermeidlich eine
finanzielle Katastrophe heraufbeschworen musste, die sich
dann nicht nur auf Deutischland, sondern auch auf andere
Linder erstreckt haben wiirde.

*

Lord Curzons Noten zur Frage der Ruhrbesetzung waren
ein klarer und deutlicher Beweis, wie sehr England diese
Massnahmen missbilligte, aber sie hatten haum einen Ein-
fluss auf die Ereignisse. Es unterliegt wohl keinem
Zweilel, dass, wenn Poincaré im Amte geblieben wiire, die
Londoner Konferenz, die vom 16, Juli bis 16. August 1924
dauerte und zur Annahme des Dawes-Planes filhrte, kaum
eine gliickliche Ldsung erzielt hitte. Die Haltung Herriots,
der auf Poincaré als Ministerprisident folgte, stand in be-
tontem Kontrast zu der seines Vorgéngers.

£

In gewissen Kreisen in Westeuropa pflegt man die
ganze Krise der Geldentwertun als den Béweis einer
besonderen finanziellen Geschicklichkeit und raffinierten

Methoden zu nichts anderem als zu einer weitgehenden
Schwiichung der deutschen Zahlungsfihigkeit fiihren
mussten, war so offensichtlich, dass viele Beobachter den
ndruck hatten, die franzdsische Regierung sei sich
Ibst dariiber im unklaren, ob ihr daran gelegen sei,
wesentliche - Reparationszahlungen: von einem wieder-
hergestellten Deutschland zu erlangen, oder ob sie uicht
len finanziellen Ruin des Schuldners vorziehe, seibst
wenn er seine wllkommene Zahlungsunmhigkell be-
leuten wiirde. Ein fi ! zusa

ndtheit der d Finanzberater zu betrachten.
lch fur meinen Teil kann mich dieser Ausicht nicht an-
schliessen. Meiner Meinung nach war bei den offiziellen
Finanzleuten und Privatbankiers eine durchaus echte, auf-
fallende Unkenntnis der unvermeidlichen Wirkungen des
erhdhten Notenumlaufs vorhanden. Es hiesse Havenstein,
den Reichsbankprisidenten, sowie Rathenau iiberschitzen,
wenn man annimmt, dass sie in den Reden, die sie
wihrend der Inflationszeit hlelteu, eme bewusst falsche

Deutschland wiirde sich eher von Frankreich militdrisch,
politisch und diplomatisch beherrschen lassen. Dieses Ziel
mochte verlockender scheinen als alle Reparations-
.ahlungen.
3

Ueber die Haltung Englands in dieser Zeit lisst sich
wohl mit Recht sagen, dass unsere Versuche der Sicher-
tellung unserer' linnn'ziellen Anspriiche und der Er-
, "

par fast zu naiv, fast zy los-

g der R
velbst vun allen politischen R waren. Vi
st man sich in London nicht klar darﬂber geworden, dass
lie notwencige Vu.L di der d hlung
lie Stabilitat der deutschen Fi und. der d h
Withrung war. Hatten  wir diese grundlegende - Vor-
bedingung mit gentigender Klarheit erfasst, wirden wir
sle mit stiirkerem Nachdruck und grdsserer Beharrlich-
keit unseren Alliierten” begreiflich ‘gemacht haben, ~ Die

Darstellung ihrer eig A ben hitten.
ins hdchst naive 'Erklirung 1m Augusl 1923,
dass die Reichsbank der Oeffentlichkeit in der ndchst

Woche eine solche Menge der nétigen Wahrung zur Ver-
fiigung stellen werde, um innerhalb einer Woche den
gesamten Notenumlauf um 50 Prozent zu erhdhen, konnte
bei einem so ehrwiirdigen Beamten nicht als Ironie oder
bewusster Betrug aufgefasst werden. Rathenau wurde nicht
milde, zu behaupten, dass die Entwertung der Mark auf
die passive Handelsbilanz zurickzufiihren sei und keinerlei
Zusammenbang mit der Erhdhung des Notenumlaufs be-
sitze. Auch hier kann'ich nicht an eine bewusste Irre-
fihrung glayben. Stinnes hat vielleicht die ‘Wahrheit
besser ‘begriffen, aber selbst er hat die endgiiltigen und
unvermeidlicen. Ergebnisse ni¢ht erfasst, denn -die In-
flation, die er — wie man behauptet — befirwortet haben

soll, tithrte letzten Endes zu der Zerstbrung selnes eigenen

Vernidg das als so
echeinlich auch war,

ch galt und es damala wahr-

Das Endergebnis der Inflationsperiode lief darauf
hinaus, dass es den deutschen Staat zum gréssten Teil
von seiner Last der dusseren und inneren Schuld befreite.
Es' war in Wirklichkeit eine vollkommene Bankrott-
erkldrung. Der Staat wurde von einer Schuld im Aus-
masse von 5000000000 Pfund Sterling befreit, also fast
die Hélfte der gesamten Nationalschuld des heutigen Eng-
land. Privatschuldner, die Geld fiir Hypotheken, Schuld-
verschreibungen und andere Formen der Sicherheiten
schuldeten, sollen einer Schlnzung nach von einer gleichen
Schuldenlast befreit worden sein, so'dass sich der gesamte
Zahlungsausfall auf nicht weniger als 500 Millionen Pfund
Sterling jahrlich belief. Wie wirkte sich diese Tatsache
im Volksleben aus? Sie war zweifellos fiir die ungeheuren
Leiden des Mittelstandes und aller Kreise, deren Lebens-
unterhalt von angelegtem Kapital abhiéngig war, verant-
wortlich. Aber dieser gewaltige Schlag fiihrte nicht, wie
zu erwarten war, zur Storung des Kredits und zur Lihmung
des Sparinstinktes. Seit dem Jahre 1925, seitdem normale
Wahrungsverhiltnisse in vollem Umfange hergestellt
wurden, hat die Spartitigkeit des deutschen Volkes das
Vorkriegsnivean erreicht, wenn man die Gebietsverinde-
rungen und die Einbusse an Volksvermégen beriicksichtigf.
Die Verluste, die die Inhaber deutscher Staatsanleihen
und Hypotheken erlitten hatten, iibten offensichtlich keine
Wirkung auf das Vertrauen der breiten .Massen in die
neuen deutschen Wertpapiere aus. Wihrend der Wiihyungs-
krise, in der Zeit der Flucht vor der Mark, war die Oeffent-
lichkeit einen Augenblick lang von der Unsicherbeit des
Panierceldes so betroffen. dass sie sich beeilte, s sofort
in Waren anzulegen.. Diese Tendenz, die in der Inflations-
zeit eine grosse Wirkung ausgeiibt hatte, ist heute schon
seit angew uberwunaen. Der Staat hat das Vertrauen
der Geldgeber zuriickge und der Not lauf halt
sich in gewissen Grenzen.

Eine gewisse ironische Gerechtigkeit liegt in der Tat-
sache, dass diese Klassen in Deutschland, die letzten Endes
die schwersten Verluste durch die Inflation erlitten hatten,
sie im Anfang am meisten begiinstigten. Sie steliten sich
vor, dass sie die Anleihen, die sie zu einem gegebenen
Zeitpunkt bekamen und sechs Monate spiter in Mark
zuriickerstatten mussten, zu sebr giinstigen Bedingungen
zuriickzahlen kdnnten, vorausgesetzt, dass die Notenpresse
weiterhin in demselben Tempo. funktionieren wiirde. Sie
argumentierten auf eine von ihrem Standpunkt nicbt gane
unverstindliche Weise, dass dieser \\«ahrungs»erhll der
eine so angenehme Geschaftsfilhrung ermﬁghchto, keines-
wegs vollkommen schlecht oder ungesund sein kounte.
Solange die Geldemwertuug sich in missigen Grenzen
hielt, war auch ihre Berechnung durchaus richtig.'" Aber

das Endergebnis brachte es mit sich, dass im Augenblick

des letzten Zusammenbruches - alle Gewinue, die durch
diese schlaue Berechnug erzielt worden waren. von der

Katastrophe verschlungen wurden, und die von ihnep be« ¢

giinstigte | uberm&sstge Geldemission fiihrte zur Kon-

fiszierung eines so grossen Teiles ihres” Aulageknpxta!& 3

dass damit auch ihre temporiiren Gewinne restlos bluweg-
gefegt warden. "3
%,

Die»Wledorhers!ellung der Stabilitdt der deutschen
Wihrung ist “in der Hauptsache das® Werk vom 2zwej
Minnern, némlich- von Dr. Luther; ‘der im Herbst 1928
Finanzminister wurde. und Dr. Schacht; der zur selben: |
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