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in fjtarfer und andbauernder wirtidaftlider Auffdwung, namentlidh
wenn er internationaler Art ift, witd fdhliehlich immer zu einer
Berteuerung . ves Gelbe8 und 3u einer Iiberanfpannung fiihren.
Dafer ijt jebe Periode einer indujtriellen Hodhlonjunttur mit
einer gewiffen Preffung bdes Geldmarftes unweigerlich verbunden.
Diefe leptere fann aber eine fehr verjdhiedene Geftaltung annehmen: es fann
entweder ein langjamer Ausgleid) eintreten, indem  Ddie Vevteuerung des Leif-
gelde3 ein allmédpliches Ginfdyrdnfen der indujiviellen Anfpriiche erzwingt und
ein langfameres Raufen der Majdine berbeifithet, ober e3 famn bei dem Bu-
fammentreffen ungiinjtiger Umitdnbde, vor allem bei vorhandener {tberfpetulation
biefer Ausgleid) fich) aud) in gewaltjamen Formen vollziehen wnd in einer wirts
jhaftlidhen Ratajtrophe enbdigen. An der gegenwdrtigen Gituation auf bem
Gelbmarft ift nun das eigentiimlich), dap die vorhandenen Geldjdhwierigleiten
nidt fowohl die Folge der inbduftriellen Gntwidlung als bie Folge duferer
Umitinde, ndmlid) ber fdhwierigen politifhen Lage find, unter: der wir feit
Jahr und Tag zu leiden Haben. Die Bufpitung der politijden Berhdltniffe
bat Deutjdland von den ausldnbdijhen Geldern. entbldft, weldhe im Betrage
von vielen Hunbderten von Millionen frlifer unfer Wirtidhaftsleben befrudyteten
und mit ‘denen gu redmen wir und nuv alljufehr gewdhnt Hatten. Die RKriegs-
furd)t Ded vergangenen DHerbjtes Dat fodann wieber Hunbderte von Millionen
baren Gelbes in bie Truhen und Riften gebannt, aus weldhen Berjtecen fie
heute nod) nidht wicber den Weg gum Martte guriidgefunden haben. Man hat
es fiiv {ibertrieben gefalten, al8 feinerzeit bie Summe bes thefaurierten Hart-
geldes auf minbeftens 400 Millionen Mart gefdydst wurbe. Jm der Jwifden-
geit faben aber bie Reidhsbanfausweife des legten Duartals den siffermdpigen
Bewei bdafiir erbradgt, bap in diefer Jeit bdem Jnftitut faft der zehnface
Betrag von Jahlungsmitteln entzogen worden ift als fonft in regquldren Beiten.
Unbd Der befannt geworbene Grlafy bder Reichsregierung an die eingelnen Bunbdes-
ftaaten, in weldem die Hilfe der lepteren zur Auffldrung der Bevolferung und
gur jteafredytlichen Berfolgung der Perfonen erbeten witd, die unter Ausnupung
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ber Panif Reihsbantnoten und Papiergeld mit einem Disagio gegen bares
®eld aquffaufen, fpricht sur Genitge fiir den Grad ber eingetvetenen Beun-
tubigung. Wenn fomit die Summen, welde der Voltswirtidhaft infolge der
politijden Berhiltnifie entsogen worben find, auf mehr als eine Milliarde Mart
3u ddgen find, fo bebeutet bas einen RKraftverlujt, ber aud) in rubigen Jeiten
nur fdmwer iibermunden werden fann. Doppelt empfindlidh aber muf eine
foldhe Blutentsiehung werben, wenn bdie allgemeine Wirtjdhaftslage nid)t ein
tubiges Grholen und Sammeln gejtattet, fondern bie duerjte Anjpannung der
Rrdfte fordert. Das aber it gerabe die merfwiitdige Cridheinung dev jingjten
P}Eif gemwefen. Trop alles Kriegslirms und aller Panif Hat fid) der wirtjdaft-
lidhe Aufihwung, da er die Folge einer Welttonjunttur ijt, nidt juriiddimmen
Iﬂﬁ‘«‘“- @8 ift bas eine geradesu erjtaunliche Tatfade. Wdre der politifdhe
Pimmel gang wolfenlos, lebte gans Guropa im tiefiten, ungerftorbaren Bilter-
frieden, fténde ung Geld in Hiille und Fille zu Gebote: unfeve BVergmerte
IJ”ﬁtten nid)t mehr Kohlen . fordern, unfere Hiitten nidht fieberhafter arbeiten
tonnen, al8 fie e3 in diefer politifd) fo unruhigen und gefdhrlichen Jeit getan
F)aben. Sever: Monat bringt newe Refordziffern. - Die Beteiligungdquoten
tm Roblenfyuditat, die man ehebem al8 umerreidbare Grofen aud i
giinjtigiten Jeiten betradhtet Batte, find lingft iiberfdjritten; faft 11 Progent
betvigt ber Mehrabjap bes Syuditats im Domat Januar! Da it e
Denn etflarlic), wenn unter dem Sujammenmwirfen. bdiefer Umitdnde, einer
Dodtonjunttur von nie erlebter Gtdrte, und einer gejwdchten monetdren
Pofition, die Lage bes Geldbmarttes eine Verfafjung gewonnen bat, die Fu
ben jmerjten Bebenfen Anlaf; gibt und den Anjdein erwecdt, als treibe alled
einer Rrifis entgegen. Der Privatdistont feit’ Wodjen auf 6 Progent, Ultino-
geld 8!/, Progent am Gnde Marz; Geld fiir Hypothefen audy zu driicfenditen
Bedingungen nidyt aufgutreiben, die Sapidheinemiffion Preupens. ein eflatanter
Emiﬁerfo{g, bie Reichsbant nur mit Mithe fmitanbe, ben jedhSprogentigen 8in§=
fu feitzubalten: bdas find Gricheinungen, weldje der nddjten - Butunft. em
fhlimmes Prognojtiton jtellen. SR ibg s i

*
&

Mitten in diefe Jeit fdywerfter Gelbjorgen fiel mun Ddie: Yntindigung

der grofen beutfdjen Wehroorlage und det Milliardeniteuer. ©3 it Pe-
greiflidh, daf fdon bie bloe Untiindigung eine tiefgehende Birtung ausiibt
und dag man fid) allenthalben die Frage vorlegte, 0D eine foI-cﬁe fmang,pnht:[d;e

afiregel in ber gegemmwdrtigen Beit ohne die fdymerfte Grichiitterung bes Wirt-
idhaftslebens fibevhaupt burdbfithrbar fei. ©8 ift in den leten '?Bnd.}en pietitber
9ar vielerlei gefdjrieben und bebattiert worden. Jtadvem anfinglicy der Ge-
danle, bie bebeutemben einmaligen Kojten det Heeresverftiriung burd) eine all-
gemeine Befigfteuer aufjubringen, eine fympathiide Yufnahme gefunven hatte,
find allmdplich au&) abfprecende fritifen laut geworden, die freilid) meift infofern
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ber feften Grundlage entbehrten, als ja der Plan der Reidhsregierung nur in
groBen llmriffen befannt war und fehr widitige und entjdeivende Eingelheiten
fidh ber dffentlihen Kenninis entzogen. ;
Nunmelhr find die Pline der Regierung verdffentlicht; Kritit und Gegens
fritif Haben jeht mit Redht bas Wort. €8 war politifd) flug von ber Regierung
gehanbdelt, f{dmelle Arbeit su madjen und durd) jdhleunige Berdffentlichung bder
Borlagen bem Baltlofen Debattieren und Norgeln, .weldes bdie urfpriinglide
Freude des Gntjhluffes su verfitmmern drohte, den Boden 3u entgiehen. €8
iit ein ungebeuves Gtiict Arbeit, weldhes in bdiefen weitaudgreifenden Vorlagen
in; unglaublich furger Beit geleiftet worven ift. Und man bdarf im voraus
sufammenfafjend fagen: ein Gtiid vorziigliche Arbeit. Wenn fonft die
Steuervorlagen bes NMeihs zu berechtigten BVebenfen und zu begriindeter RKritif
Ynlaf gegeben Haben, fo wird bies angefidhts biefer Vorlagen nur in ver-
fdywindendem Diage ber Fall fein fdnnen. Bor allem aber vermag man nun-
mehr die vorausfidytliche Riictwirfung bdiefer bebeutungsdvollen Steueraltion auf
bie allgemeine Wirtidaftslage mit einiger Sicherheit abzuid)igen und die da-
gegen erhobenen Beventen auf ihr ridtiges Mah puriidsufiibren. Um es furg
su refapitulieren, fo follen die eimmaligen usgaben durc) einen Wehrbeiirag
pon 1/, Progent vom BVermdgen, Der nur die Heinen unter 10 000 Marf freildft
und aud) die Uttiengefeljchajten trifft, gebedt werden. Dabet fijt fiir eine
Derangiehung der grofen Ginfommen iiber 50 000 Mart, falls bdie Jnhaber
feine entfpredjende BVermdgensdjtener zu zahlen Dhaben, Sorge getragen. Die
laufenden YAusgaben werben, abgefehen von einer Dinausdjdiebung der Gr-
mégigung des Grunditiidsitempels und der Juderjteuer dburd) Umlage auf die
Bunbdesjtaaten aufgebrad)t, die ihrerfeits diefe Betrige im Wege der Bejteuerung
von Ginfommen, Grtrag ober Bermdgen decen miiffen, ferner durd) [lbergang
ber Beftenerung bder Gefelljdhaftsvertrdge und BVerfidherungen auf dad Reidh) und
endlid) burd) ein Grbrecht bes Reidhes, fiix bad in ben Grengboten bder un-
ermiiblidge Jujtizrat Vamberger gemeinfam mit bem DHerausgeber fdhon feit
Sahren eingetreten ift*). ©8 ift alfo der Gedbanfe, ben Hauptteil der Kojten
burd) eine einmalige Abgabe vom Bermbgen u bejtreiten, feftgehalten worden
und man Hat Dei Dedung ber laufenden Ausgaben davauf Bedad)t gemommen,
paf die Hauptlaft wiebecum bem fundierten Befih in Form von Gintommen:,
Bermbgens-, Vermdgendguwadysitener jufdlt und hat fid) davor gehiitet, neue
Abgaben 3u erfinnen, die Handel und Berfehr mit neuen unbd jdywer iiberfehbaren
Qajten bedenfen. ©8 ijt hier. nidht ber Ort, die Cingelheiten der Steuervorlagen
nad) ihrer finangpolitijhen Bedbeutung zu wivdigen. BVermutlid wird fid) fa
an bie Ausbilbung des Spjtems der Matrifularbeitrdge (der unferes Cradytens

*) @3 fei auf bdie im %eriag ber @irengbn{en Berlin erjhienene Schrift ?Bﬁmberger%
»Das Erbredyt ded Reidhs” 1918, ‘PBreid 50 Pennige, veriviefen, die alle mit der neuen Steuer
eng gufammenhdngenden Fragen in. leidht faflicher Fovm darjtellt. ®. GI.
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in biefer Form ber reidhsgejeslich vorgefdyricbenen Tedung feine Bedenfen ents
?egfiliteﬁell) mandje Grorterung anfniipfen. Dagegen ijt s am Fla, einent
Blid auf die Tragmweite der Vorlagen fiir das gejamte Wirtidaftsleben gu werfen.

L 1 *
#

Man Bat den - ,mittelalterlidhen” Gedanfen ber einmaligen Bermdgens-
abgabe heftig angegrifien und die ,moberne Form der Anleifedectung als bie
eingig ridhtige beeichnet, von dev man fih aud) durd die augenblicliche ,Borg=
fheu” unb die Angjt vor dem Kursriidgang ber Reichsanleipe nidit follte abe
Dalten lafjen. Bei bdiefer Argumentation fritt bie beutiche Borliebe bes
Theoretifierens mieber recht augenfdllig zutage. ©ebt pod) ein angefehener
RNationaldfonom foweit, e8 fiiv Torheit ju erflaren, wenn man die ,geredtere
und gwecdmdfpigere” Anleibedectung aus Angjt vor einem Qursftury vermeiden
wolle; nidjt etwa weil ec einen foldjen Kursjturg nicyt befitrhtet, fondern weil
er meint, ein Qursftury werbe fidh aud) bei Stenerbedung nidyt vermeiden lafjen.
: Man glaubt alfo im Kreife gewiffer Theoretifer ernftlic), dbag Reid fonne
in ber Beutigen Beit eine Anleihpe von fiber eine Miliarde Darf an Dden
Marlt bringen! Und bdies, wo einige Wodjen guvor 200 Milionen Sdab-
anweifungen (aljo nicht Nente) fich als unanbringlidy ermiefen paben, weil fiie
tursfrijtige Qapitalanlagen aud) allererfter Dualitdt tein ®eld vorhanben ijt.
Man  glaubt an die Moglicheit einer nleiheemiffion, pbwohl alle Kultur
ftaaten nur auf den Augenblid einer Grleidhterung des ®eldmarfts warten, wm
Milliardenbetriige von ihm gu DHeijhen! Sm Grnit witb man folde An-
fdauungen nidyt verteibigen Ednnen. ®eht man bavon aus, baf Ddiefe be:
beutenden Aufwendbungen Deutjchlands notwendig und Fwar augenblidlid) note
wendig find, fo bleibt johlechterdings gav fein anberes ittel iibrig, ald bas,
bie erforberliche Gumme im Befteuerungsmwege aufsubringen. Und diefe Aufe
btingung durd) eine einmalige Abgabe vom Bermdgen bat unleugbar etznag
Orofiigiges und Bejtechenbes. Beranlagungsfdymierigteiten im eingelnen mogen
fi) ecgeben; fie find aber baburd) geminbert, paf die Beranlagung felbjt ben
Gingeljtaaten fiberlafjen ift. :

Widhtig fir unfere BVetradhtung ift natiirfid) die Frage, _nIJ bie. Yufbringung
der Milliarde, fei es im Steuers fei 3 im Anleihemege, geeignet ijt, bas mfrte
fdaftlide Gleithgemicht su ftoren und einen nadteiligen (Ei.nfluﬁl auf bas mwitt-
ichaftliche @eben ausguiiben. Die Debatte Dieriiber ift fueilidy infofers mitfig,
al3, wenn bie politifche Totwendigleit oer  Mufbringung bejaht wird, man
etwaige Storungen bded Wirt{haftslebens ‘mit in ben RKauf nehmen mﬁgte
und nur darauf bedadyt fein Idnnte, fie: burd) entfpredjende SJ?aBna'bme.n ju
mildern.  Jnbeffen  ijt biefe Befiirdytung ganalunhegrﬁ.nbet. (?2'6 'fmh die eigen-
timlidhjten Anfichten iiber die mutmafplide !Bwtunq diefer ﬁ]hllmtbe.nfteuer 3=
tage getreten. Dauptjachlid) wirh bamit argumentiert, bafy durd) diefe Steuer
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bem Land RKapital zu unproduttivem Bwede entjogen unbd invejtiert werbe,
baf die ,Rauftraft” des Publiftums um den Betrag diefer Stener, alfo um
eine Milliarde gefdhwid)t werbe und bdah alfo eine verderblidhe Ritdwictung
diefer ,RKapitalentjiehung” und Shwidung ber RKauffraft unausbleiblid) fei.
Gin Profefor der Staatswiffenidaften Bat fogar in apodiftifher Form das
Ariom aufgeftelt, baf jebe produftive Ausgabe dahin tendiere, den Binsfup
gu erniedrigen, ben Ronfol8turs gu fteigern; dap aber jede unprodultive (alfo
vornehmlid) folde su Militdrzweden) bahin tendiere, den Jinsfufp zu fteigern
und den Kurs ju erniedrigen. Bon diefer Auffafjung aus wird der Stewer-
vorlage eine gleich) verderbliche Wirtung auf den Geldbmarft und den Rnnnt&turg
voraudgefagt.

Bet allebem: hanbelt e8 -fid) um Handgreifliche %rugfdﬂﬁﬁe. Bunddft ijt
ieneg Aziom. des national-dfonomijdhen Profefjors grunbdfaljeh und findet in den
Zatjadjen abfolut feine Stiige. Jtur eine Wedyfelwirtung zwifdhen Jinsfuf und
Anleiheturs ift tatjachlich vorhanden, devart, daf bet teuerem Geldftand die
Anleiheturie finfen und umgefehrt. Wo aber bleibt der Beweis bdafiir, daf
produltive Anlagen Dden Binsfuf erniedrigen? = Jebe Hodjlonjunttur widerlegt
biefert: apobdiftijhen Sap auf das {dlagendite. Denn jede Hochtonjunttuy fiihet,
wie oben gefagt, {dlielich su einer Geldteuerung, weil bdie produltiven An-
lagen, bie Grweiterungsbauten und Neugrimdungen. der Jnduftrie, den vor-
handenen Kapitalvorrat dfberfteigen und weil bdie bringende Nachfrage nad
Kapital den Wert desfelben unbd bamit den Jindfup erhioht. Fiir den: lepteren
it eben allein - bag Berhdltnis zwifdhen Angebot und Nadfrage entfcﬁerbenb
nid)t ber BVerwendungSzwed bes RKapitals.

Fidht minder {dyief ift die Auffajjung, al8 werde durd) die Stewer Kapital
inveftiert ober die Rauffvaft gefdmadt. Wm . den lepten Eimwand vorwegzu-
nehmen, fo ijt bod) offenbar, dbah bder angeblid) verminderten Kauffraft der
Gteuergahler die vermefrte Rauffraft des Neichs gegeniiberfteht. Die Milliarde,
weldje dad Reid) den Stenersablern entzieht, bdient unmittelbar dem Bwece,
al8 Kaufjumme fliv die veridiedenartigiten Jwede, von bder Anfdhaffung von
Armeematerial bis gur BVefdaffung von Arbeitsfraft in Form von Gehiltern,
auf bem Martte gu erfdeinen. €8 Hanbelt fid) alfo fiir die Boltswirtichaft nicht
um eine Sdwddung, jondern um eine Potengierung der Kauffraft diefer Summe.
Unb cbenfo unridtig ift die Auffafjung, al8 werde biefes Kapital dem Berfehr
ober ber produftiven Anlage entjogen, um unproduftiv inveftiert su werben.
Man muf, um diefe Frage ridhtig su beuvteilen, den Blid auf die Gejamtheit
der’ Cridheinungen Heften.  Da fteht 8 denn' voltdwirtidaftlich fo, bdaf biefe
Oteuer, mag fie fid) aud) eine Bermogensfteuer nennen und nad) bem Bermdgen
erhoben: werben,  praftifd bod) von dem Bolfseinfommen gezahlt wird.
Sddsungsmweife betrdgt unfer jdhrlidher Kapitaldzumwacd)s etwa vier Milliarden
Marl. . Das ijt die Summe, welde gur probultiven Anlage und Thejaurierung
jabrlic) verfiighar ift. Die Wirtung .der Milliardenjtener wird alfo. praftijc
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bie fein, baf im laufenden Sahr bdie Uberfparung fid) um ein DBiertel ver:
mindert. Diejes Bievtel wird nun aber nicht im RKajten eingefperet unbd der
Boltswirtidajt entgogen, fonbern e$ bdient in der Hand bes Staates dagu,
andel und Gewerbe su unterjtiigen. €8 findet alfo in der Zat probuftive
Bermendung und swar aud) in gefteigerter Form, weil die Bufithrung fo grofer
Summen dem gemwerblidjen Qeben einen gefteigerten Anfporn verleiben wird.

2uf der anderen Geite wire e8 freilich ebenfo verfehrt, jebe Riidwirfung
einer fo grofen Abgabe auf den Geldmarft gu leugnen. €5 liegt ungefihr bas
gleidie Berhltnis vor wie bei einem jtarfen Duartaldtermin. €8 wird dem
Martt behus Flitffigmachung der Summen fiir eine furze Beit Geld entzogen,
weldhes ihm alsbald 'nadher wieder guftedmt. Danbdelte es fid) darum, den
Milliardenbetrag auf einmal und auf einen bejtimmten Termin aufgubringen,
fo fonnte man wobl angefichts der augenblidlidhen Lage Ddes Geldmarftes
%“fﬁﬂf)tungen Pegen. Alein das ift fhon durc) ben Beranlagungsd: und Gr-
bebungsmodus ausgejhlofien. G5 bleibt geraume Jeit, fich auf die Aujbringung
diefer Summen eingurichten. Unbd bdiefe Raten find, verglichen mit ben Vebiiefs
niffen, weldje unfer Geldmartt fonft auch in normalen Seiten su befriedigen Hat,
durdans nidht fo ungeheuerlidh. Wird fiir ein auperordentlidhes Bediirfnis,
etwa eine grofje ausldndijdje Anleife, vorgeforgt, fo volzieht fid) die Geld-
E’Ff‘fiﬂﬁung meift ofne alle Shwicrigleiten. Der Jinsfuf jtetgt Deshalb nod)
nidt um Brudteile eines Progents. Mit der Aufbringung biefer Gtenerbefrige
Wit e8 nicht anbers fein. '

BWir biirfen a'[[o behaupten, Dap bie Befiircdhtungen, welde man im Hins
blid anf biefe auferordentlidhe Steuer zu evweden und 3u ndbren verjucht Dat,
in bas Reid) der Fabel gehiren. Wir biirfen bie Gemifheit Haben, bap eine
allgemeine Stirung bes Wirtfchaftalebens von der Aufbringung biefer Steuer
nidt 3u beforgen ift. Spectator
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