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die Aktienverkäufe sich erheben läßt sich natürlich nicht 
feststellen. Aber bei dem Umfange, den die auslän<li­
schen Effektenkäufe in Wien viele Monate hindurch 
hatten, wird man sie mit 2 bis 3 Billionen oder rund 
weiteren 200 Mill. Goldkronen schwerlich über­
schä(jen. Und einige hundert Millionen Gold sind oh1rn 
Zweif}l auch im Innern aufgezehrt wor-den. Die Bau­
tätigkeit ist weiter stillgestanden und damit das Häuser­
kapital weiter verfallen. Von allen Seiten wird berich­
tet, daß die Industrie, die in den Jahren der Infflation 
sich an Hamsterung von Vorräten nicht genug tun 
konnte, ihr Lager auf das Äußerste einschränkt, seit b,�i 
stabiler Währung ein 30- bis 40 % iger Kreditzinsfuß die 
Lagerhaltung mit fremdem Geld ruinös macht. Man 
übertreibt daher kaum, wenn man annimmt daß di.e 
österreichische Wirtschaft mit ihren 6 ½ Mill'. Einwoh­
nern im vergangenen Jahr zu ihrem eigenen normalen 
Sozialprodukt einen . außerordentlichen Zuschuß von 
nicht weit unter 1 Milliarde Goldkronen erhalten hat, 
ein geradezu enormer Betrag, der es freilich erklärt, 
daß bei rund 600 Mill. Goldkronen Defizit der Handels­
bilanz die Ende 1922 gegründete Nationalbank trot)dem 
einen Gold- und Devisenbestand von 300 bis 400 Mill. 
Gol:dkronen ansammeln konnte. 

Damit sind aber auch bereits die wichtigsten Ele­
mente gezeigt, die für die weitere Entwicklung der öster­
reichischen Finanzen und Währung entscheidend sind. 
Wie müssen sich die Staatseinnahmen gestalten, wenn 
die außerordentlichen Zuflüsse zu fließen aufhören? Der 
Völkerbundkredit wird über das Jahr 1924 hinreichen 
um das präliminierte Defizit zu decken. Aber in einen; 
Jahre wird er aufgezehrt sein. Die auslündischen Aktien-

lö\.J 

käufo in österreich haben aufgehört, seit das Kurs­
niveau keinen übergroßen .Anreiz mehr bietet, Die Bön;e 
verharrt seit einigen _Monaten in einer immer wieder nur 
kurz unterbrochenen Stagnation. Sie hat aufgehört, 
Einkommenquellen für breite Massen der Bevölkerung z�1 
sein. Und das ganze Luxusgewerbe im weitesten Sinne, 
Theater, Vergnügungslokale usw. bekommen das bereits 
zu spüren. Die Arbeitslosenziffer der let)ten Monate 
(anfangs Dezember waren es bereits wieder 95 000) illu­
strieren bedrohlich das Ausbreiten der wirtschaftlichen 
Stagnation. Zugleich aber wächst die Teuerung von 
Monat zu Monat und damit tauchen immer dringendere 
Beamtenforderungen auf, für die Deckung erst gesucht 
werden muß. Seit das Budget eingebracht wmde, haben 
sich die Beamtengehälter bereits mn 600-700 
Milliarden erhöht, wofür der Bund die Steuer­
anteile der Länder und Gemeinden kürzen will. 
Ob er das politisch durchse(jt, ist augenblicklich 
noch zweifelhaft. Aber auch wenn es ihm gelingt, 
wird der Bevölkerung die neue Last eben nur· von 
jener· Seite statt von dieser aufgebürdet, was im Ge­
samteffekt keinen Unterschied macht. Woher <lie weite­
ren Steigerungen der Ausgaben bestritten werden sol­
len, ist vorläufig _nicht abzusehen. Der schwerere Teil der 
Sanierungsarbeit, die Anpassung der Wirtschaft an nor­
male, stabile Verhältnisse, wozu bisher kaum die ersten 
Schritte getan sind, steht noch bevor. Bei aller Genug­
tuung über das bisher Erreichte - es ist mehr, als man 
vor einem Jahr träumen durfte -, gibt man sich auch in 
allen urteilsfähigen Kreisen darüber keinen Illusionen 
hin. 

Der Markkur� und die Spekulation 
Im Einklang mit den Voraussagen der Auguren i:st 

ge��n Ende der ersten Februarwoche ein heftiger An­
griff auf den Stand des Markkurses unternommen wor­
den. In zwei Tagen wurde der Kurs 'Cler seit zehn 
Wochen sich i!1 regungsloser Starrheit behauptet hatte, 
um mehr als em Sechstel geworfen, so daß die Zustände 
der Inflationszeit wiederzukehren schienen. Der All-

. griff ist abgeschlagen worden, und die Reichsbank hat 
Maßnahmen ergriffen, die seine Wiederkehr sehr er­
schweren müssen. Sie hat überdies mit einer bish\lr 
nicht beobachteten Energie diejenigen Firmen zur Reche11-
schaft gezogen und durch Nennung der öffentlichen MiU­
achtung preisgegeben, die durch Nachlässigkeit oder straf­
barer Absicht die auf die Zertriimmernug unserer 
Währung gerichteten B�stre?�111gen miterstüt-Jt oder her­
vorgerufen haben. Gle1chze1�1g hat der Erste Sachver­
ständigenausschuß ein Communique veröffentlicht, da1-i 

. für -den Fortgang der deutschen Wirtschafts- und Wäll­
. i·ungssanierung von der größten Bedeutung werden kann 
-- wenn sich nicht irgend welche politischen oder pseudo­
wirtschaftlichen Kräfte der Verwirklichung <les Projektes 
der Sachverständigen entgegenseten: durch Gründung 
einer Goldnotenbank die deutsche ZwischenwährÜng. in 
t!in Definitivum überzufül.1ren: }i_� Regelung, der ReP51ra-

tio11en mit der Stabilisierung des Markkur:ses ex insti­
tutione zu verknüpfen und die Einheit der deutschen 
Geldverfassung durch Umtausch der Reichsb�_nknoten 
und Rentenbankscheine in Noten -der neuen Wahrungs­
bank wiederherzustellen. Diese Lösm1g bedeutet eine 
Regelung der Reparationsfrage, die dem französischen 
Finanzminister schwerlich genehm sein wird, zugleich 
aber auch die Aufüebung des Notenprivilegs der Reichs­
bank und Rentenbank. Die Widerstände, die sich gegen 
sie erheben werden, können also im Ausland wie im 
Inland beträchtliche Stärke erreichen. Daß Dr. Schacht. 
selber mit ·dem Projekt der Sachverständigen einv�r­
:standen ist hat ei· ausdrücklich erkli:irt. Er wird die vo11 
ihm geplante Goldkreditbank so einrichten, daß sie leicht 
in die Goldnotenbank übergeleitet wei"den kann. (Die 
Aufgabe der von ihm zu griindenden Anstalt ist 8ehr viel 
enger umschrieben: nicht Stabilisierung der Währung, 
sondern· Konzentrietuug der. im Binnenland ver­

. streuten Devisen nach dem Mt1ster der Hambur.giscben 
Bc;111k von 192.3 bei einem fostitut, das auf Gtund .dieser 

· Devisenbestände Goldzertifikate m1sgeben, · Goldkredite
erteilen und Rediskontierungsmöglichkeiten im Ausland
schaffen soll.) Die Berliner Besprechungen · der Sach­

. verstiindigen. sind beendet: <lie Beratungen ,so]foü am



170 

HL Februar in Paris, unter Mitarbeit von Dr. Schacht, 
,viedBraufgenommen werden.· 

Inzwischen bleibt die deutsche Währung in einem 
Sc�we�ezustan?, ?er e�enso reich an günstigen wie an 
gefahrllchen Moghchke1ten, vor allem aber in einem bis­
her �nerhörten Maße _u n d u r c h  s i c h  t i g ist. Die Be­
urteilung unsen:ir W1rtschaftszustände ist durch das 
Fe)1len ausreichender _Zahlenangaben bis zur Unmöglich­
kc�t erschw�rt. Wemgstens gilt dies für die deutsche 
W1ssensc��ft. und für die breitere öffentlichkeit: die 
�ach_ve:stand1gen der Entente haben alle sachdienlichen 
S_tahstiken erhalten, und man darf annehmen daß sie 
rucht ungeschickt und nicht sparsam gefragt h�ben. Der 
deutsche Beur�eiler aber kennt weder <lie Zahlen der 
deutschen Stemkohlenproduktion noch der Roheisen­
er�e�gung noch ir_gendeines anderen Hauptpro<luktions­
zw�1ges; weder die wirklichen Währungsreserven der 
Reichsbank u_nd der Devisenbeschaffungsstelle noch den 
Stand m�<l <lie Bewegung der wichtigsten Bilanzposten 
�mse:er (1roß_banken. Ohne Kenntnis dieser Zahlen aber 
1st em ausreichen�! fundiertes Urteil über die Lage der
<��utschen ,V olksw1rtschaft unmöglich. Wir müssen zu­
h'iede� s�m, wem,1 uns�re Schät)ung, auf Grund ganz
unzulanghchcr Informationen, so gut mit den Schät)un­
gen der besser unterrichteten Stellen übereinstimmt wie 
z .. B. die Zahl, d�� wir in unserm Aufsat) ,,Zur Be�rtei'. 
l_ung un�erer ':ahrungsverh�ltnisse" für die Verringe-
'. ung der deutschen Produktion, im Vergleich mit 1913,
ange�eben h�tten _(50 % �- u_nd <lie einige Tage später von
D�. Schacht m semer Ko�1gsberger Rede in der gleichen 
Hohe angegeben worden 1st. Aber wir können einen 
sol?he�. Zustand nicht für dauernd erträglich halten. Die
Re1chsamter und die Reichsbank werden sich dariiher 
kl�r ��r��n m�iss_en, daß mit der bisher geübten Ge­
hem1111s�ramere1 mernand anderem gedient wird als der 
gegen �ie Mark gerichteten Spekulation, die, wie alle 
Baktenen, ai!1 besten im Dunkel gedeiht. Was bisher an 
-deutschen Wirtschaftszahlen vorliegt rechtfertigt in kei­
ner Weise di? d�steren Voraussagen/ <ler gewiß sehr kb­
ge� Leute'.. d�e J�en _Zus�and überaus gefährlich finden, 
dessen Moghchke1� sie mcht in ihre Rechnungen einge­
ste�lt haben. Mit welcher Eilfertigkeit die Börse 
au_f Ar�umente der zweifelhaftesten Art reagiert, 
z01gt ,�10 T�tsache, daß zur Begründung der 
Markbaisso mchts anderes vorgebracht zu wer­
?en brauchte als �-las . Gerücht von Unstimmigkeiten
1m Ersten Suchverstand1genausschuß die sofort auf d,1s 
Bü!1di�ste ?emen;iert werden �onnt�n und <leren Trac�­
we1te .!n kemem 1' all auch 1�ur m grober Annäherung ab­
zuscha�en war, und der Hinweis auf stärkere Einfuhr­
bed�:fni;sse der Industrie infolge der Belebung der Ge­
sc!1afte nn _J_anuur - als oh es sich hier um einen unge­
heuren leg1t11nen Mehrbedarf an Devisen handeln könne 
und als ob nicht wahrscheinlich mit einer solchen Besse-
1:ung -der Wirtscha[tslage auch eine Besserung der Auf:­
fuhr verbunden wäre. 

. Es_ n:uß le�de� b�mei:'kt werdeit, daß füeser gewöhn­
fleitsmaß�ge Pess1m1;smus·, der' bezeichnenderweise; iin 
T�Hm<l seh_r · vi�l stä��er verbreitet ist als im Ausland, 
wo J?.a�. �1cht n�r -�uhler ?enkt, sondern auch weniger 
an kunfhgen Inflahonsgewmnen interessiert ist unver­
diente Nahrung aus Äußerungen verantwortiicher' Stellen 
�ewonnen bat1 derel'l Zweck gewiß eill ander,01: .war als 
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die Ermutigung tler Markbaissiers. Wenn z. B. der 
Reichsfinanzminister Dr. Luther in der breitesten 
öffentlichkeit erklärt, die Zahlung der Besa�ungskosten 
sei nicht möglich ohne Wiederbeginn <ler Inflation, so 
kann eine solche Äußerung, zusammen mit der Tatsache, 
daß auf Drängen des beseljten Gebiets diese Zahlungen 
vorerst eben doch weiter geleistet werden - den gegen die 
Mark spekulieren<len Individuen und Unternehmungen 
sehr leicht als Bestätigung ihres Rechts auf Marksabo­
tage erscheinen. Wir haben uns hier nicht mit der Frage 
zu beschäftigen, ob jene Inflation sich in der Tat notwendig 
einstellen muß; wir verweisen nur darauf, daß mit einem 
solchen Argument, wie man es lei<ler seit dem Waffen­
stillstand allzu oft gehört hat, im Ausland nicht die ge 
ringste Wirkung ausgeübt, im Inland aher nur das hier 
und dort aufwuchernde Mißtrauen von amtlicher Stelle 
legitimiert wird. Ähnliches gilt von einigen der Kom­
mentare, mit denen gewissenhafte Handelszeitungen diP 
Reichsbankausweise zu versehen pflegen. Wird jede 
starke Erhöhung der von der Reichsbank gewährten 
Kredite als Inflation bezeichnet, so liegt auch hier eine 
Legitimierung des Mißtrauens in die Mark vor. Solange 
die Reichsbank nur solche Wechsel diskontiert und lom­
bardiert, die von einem Produzenten auf seine Abnehmer 
bei Gelegenheit des Verkaufs der Ware gezogen werden 
-- und es wird versichert, daß diese Richtlinie gültig 
geblieben ist -, so lange ist keine Inflation zu befürch­
ten. Ob die Reichsbank sorgfältiger als in <ler let)ten 
Zeit das Portefeuille daraufhin unters·uchen sollte ob 
sich nicht unter der Maske des Abnehmerwechsel� zu 
Unrecht Finanzwechsel eingeschlichen haben, darüber 
steht uns kein Urteil zu; gut unterrichtete Handels­
zeitungen sind dieser Meinung. Von einer erheblichen 
inflationistischen Wirkung kann aber - bisher jeden­
falls - keiüe Rede sein, wenn man die Bewegung der 
Warenpreise befrachtet. Es könnte höchstens vermutd 
werden, daß die Preissenkung größer gewesen wän•, 
wenn die Kreditgewährung <ler Reichsbank sich in en­
geren Grenzen gehalten hätte. Dieser Preisfall aber 
wäre mit einer Verschlimmerung der Ubergangskrisis, 
<ler Arbeitslosigkeit und -der 'Absat)stockung teuer er­
kauft. Unsere kapitolinischen Warner sollten mehr aut 
die Ill'dexzahlen als auf tlie Reichsbankausweise achten 
die nur zusammen mit anderen Wirtschaftszahlen ver� 
stä_ndlich s_ind. Daß die von der Reichsbank gewährten 
Pr1vatkred1te Ende Januar die Höhe von einer Milliarde 
Goldmark überschritten haben und also nur 11och um 
ein Fünftel hinter der Durchschnittszahl für das Jahr 
1913 ,mrückbleiben, ,gibt sicherlich zu denken. Die Be­
deutung_ de1:. Zahl aber kann erst abgeschäijt werden,
w�nn ehe Hohe der von den Banken gewährten Kredite 
WH,1er _ bekannt ist. Einstweilen muß uns das stahil,1 
Pre1smveau g·enÜden b 

E� wäre töricht, sich nicht eingestehen zu w0Ue11. 
duf.�. <l1e Lage der deutschen Währung gefährdet ist und 
ge_�ah1:det bleibt, auch wenn die Vorschläge der Sachver­
�tand1gen - die wir nur zum geringsten Teil kennen -
m naher Zukunft verwirklicht werden sollten. Es· wäre 
al)er noch viel törichter, allein diese Gefahrmomente zum 
�egula�or �e� _Wechselkurse zu machen, denn es kann
u?er die kunf�1ge .Verfassung der deutschen Zahlungs­
b�!a�1z eben mchts anderes gesagt werden, als daß si� 
volhg unabschät)ba:r ist. In_ einer solchen Lage aber 
k�nn sowoh 1 dr.r emzelnc w10 ,Jer· Staat sich ri·ul' ,,n11 

.l 
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Tag zu Tag vorantasten. Die Spekulation, die haupt, 
berufliche wie die nebenberufliche, kann in i.ibersehbar„rn 
Verhältnissen die Kursbewegung stetigen,. indem sie. di•'! 
vorausgesehenen :Möglichkeiten einer künftigen Lage zur 
Korrektur des gegenwärtigen Kurses werden läßt. In 
durchaus unübersichtlichen Entwicklungen, denen jedes 
stabilisierende Element fehlt, kann die Spekulation, das 
heißt aber hier jeder Devisenkauf oder -verkauf, der 
aus Erwägungen über zu erwartende Kursänderungen 
der Golddevisen hervorgeht oder von ihnen entscheidend 
mitbestimmt wird den Markt nur immer heilloser ver­
wirren. Man frage sich heute, Wfü, eigentlich damit grJ­
wonnen worden ist, daß die Berufung auf die ungehe:1-
ren schwebenden Reparationslasten jederzeit als gül­
tiges Argument fiir beliebige Kurssteigerungen der De-
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visen dienen durfte :_ in einer Periode, in der die 
deutsche Zahlungsbilanz sich verbessert und die Aus­
sichten auf eine Revision der französischen Reparations­
forderungen sich zum mindesten nicht verschlechtert ha­
ben. Keines unserer großen Staats- und Wirtschafts­
probleme ist dadurch erleichtert worden - vorausgesett, 
daß man nicht die Vernichtung des Mittelstandes, das 
Zusammenschmelzen der ausländischen Markguthaben 
und die Befreiung von Staat, Industrie und Landwirt­
schaft von fast allen langfristigen Schulden auf Kosten 
des Sparers als wünschenswerten Gewinn · bezeichnen 
will. In jedem Fall ist diese Wirkung bereits erzielt. 
Eine neue Entwertungsbewegung fände nichts vor, des­
sen Enteignung sich lohnt(�. 

Die Reichsfinanzen �eit der Stabilisierung 
ln einer Denkschrift des Reichsfinanzministeriums, 

die Mitte November der öffentlichkeit, freilich nur aus­
zugsweise, bekanntgegeben wurde, bezifferte man den 
Geldbedarf des Reichs für die Zeit des „ iJ b e r g a n  g s -
e t  a t s" -- 15. November 1923 bis 31. Mi:irz 1924 -- aul' 
nmd 2 Milliarden Goldmark im Ordinarium. Nach Ab­
zug der Zuschüsse und Überweisungen an die Länder 
der inneren Ausgaben für den Haushalt des Friedens� 
vertrages und der Ausgaben für Verzinsung und TiJcrun<1 
tler Reichsschuld würde sich als Ausgaben des ordent 
liehen Etats der Betrag auf 1,11 Milliarden Goldmal'k 
ermäßigen. Für diese Ausgaben sollten an Einnahm@ 
neben den ordentlichen Einnahmen aus Steuern Zöllen
und Gebühren die Darlehn der Re11tenbank mit 1 '2 Milli-
arden veriüglich stehen. 

· ' 

.. �achdem jett die größere Hälfte der „Übergangszeit'', na�!1ch 2 ½ von 4 ½ �Ionaten, vergangen ist, liißt sich beie1ts sagen, daß die S c  h ä i, u n g· d R · · l oi g e n b e d a r f  h. . H_ • e s  e 1 c  1s-s _e1 weitem zu n-1 e d r I g war: bis zum31. Januar haben die Ausgaben der Allgemeinen Reichs-:.�rw
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Milliarden Goldmark, die Ausgaben fur 10 ◄ r u • ung es Friedensvertrages (1· • · 1·· 1· � . n aus anl J-

schen Zahlung�rn1tteln) _außerdem 5 Millionen Goldmark 
betragen, das 1st also 111 der Hälfte der Zeit mehr als 
das Ganze der auf 1,11 Milliarden Goldmark acschätjten 
Ausgaben. Aus den A:�sw_eis.�n ist nicht zu er�ehen, wie 
groß der Geld_bedarf fur die ubrigen Posten: den Zinsen­
dienst der Re1ch�schuld und d_!e (vielleicht sehr stark aa. 
kürzten) tJberwe1sungen an Lander und Gemeinden w:r. 

Parallel dem Anstieg der Ausgaben sind aber auch 
die Ein n ahm e n  sehr stark angewachsen. E8 ergehen 
sich folgende Zahlen: 

In Mill. GolJmark 15.-30 Nov. Dezember Januar zusa'"men 
Ei, nahmen....... 20,8 lU'I.O 010,t 83t,? 
Aus�aben... . . . 313,0 •110,3 __ 6_2.0 11w,,o 
Zuschußbedarf.... 20 ,2 33·1,8 1,0-· ··o2o,0· 

In dem· Posten „Ei11nahn1en" sind enthalten (für 
den ga1Jzen Zeitraum) in Mill. .JVL : 

Ablief,rung•·n der Fin1nzkasscn ..... ..................... ·771,0
Ver,chiede"e Vcrw,iltungseinn:ihmen :. . . . . . . . . . . . . . . . 4j,ri 
Krediteinnahmen aus Vt�rlrnuf von Goldanll! hc (dan t-cn 

klt:mcre ßetr;.lgc Doll.1rsch:Hzanwcisungen1 bis Dczemb,....r 12/l 
Zusamml:n .... -��837,"7 

l n dieser Summe sin<l die Steuerüberweisungen au
Länder und Gemeinden also n i c h  t mit enthalten. Du� 
Gesamtaurkommen an Steuern, Zöllen und Gebühren ist 
demnach wesentlich g1;ößer. 

Au ß e r d e m  hat das Reich im Januar aur R e n  -
t e n m a r k lautende S c  h a t  w e c h s e 1 im freien Ver­
kehr abgeset)t, deren Gesamtbetrag sich auf 160,1 Mill. 
Rentenmark beläuft (wovon 100 Mill. im freien Verkehr, 
der Rest bei der Reichspost als Anlage für flüssige 
Mittel). Die Schatwechsel werden kommissions­
weise von der Reichsbank vertrieben. Sie sind 
bei 8- bis 30tägiger Umlmüszeit zu 8 v. H., b(�i 30- bis 
90fägiger Umlauiszeit zu 8 ½ v. H. verzinslich; größere 
Abschnitte bringen einen höheren Diskont. Die Reichs­
bank kann diese Schatwechsel lombardieren. Der Erlös 
der Rentenmarkschatjwechsel dient als Betriebsmittel­
fonds. Leider ist es nicht möglich, aus den Reichsbank­
ausweisen ein genaues Bild der Reichsguthaben zu �e­
winnen, da dort „Reichs- und Staatsguthaben' in einer 
Zahl zusammengefaßt sind (Ausweis vom 31. ,Januar 
32G,3 Mill. Rentenmark). 

Im Zusammenhang mit der jet)t relativ reichlichen 
Versorgung des Reichs mit Betriebsmitteln steht die Tat­
sache, daß das Reich im Lauf des Januar 100 Mill . .Al 
der verzinslichen Re n t e n m a r k k r e d  i t e an die Ren­
tenbank z u r ü c k g e z a h 1 t hat. Der Gesamtkredit des 
Reichs bei der Rentenbank beläuft sich danach aut 
1,1 Milliarden, wovon 200 Mill. unverzinsliche Kredite 
zur Ablösung der schwebenden Schuld (von 191,G 
Trillionen) und 900 Mill. verzinsliche Kredite 
wr Deckung des Defizits (von 629 Mill.) 
und zur Schaffung eines Betriebsmittelfonds verwandt 
worden sinu. Nach dieser Berechnung betragen die zm­
zeit dem Reich v e r  f i.i g b a r e n  M i t t e  1 Ende Januar 
:.cl71 .Millionen aus dem Restbetrag des 900-Millionen­
Krcdits der Rentenbank und 170 Millionen aus dem Er­
lös der Rentenmarkschaljanweisungeu, wozu noch die 
der Rentenbank zurückgezahlten 100 Mill., deren Wfo .. 
rleranforclerung vorbehalten ist, treten kö1men·. 

Die s c h w e b  c n d e S c h u l cl an diskontierten 
Reichsschaljanweisungen betru,1 um 1G. November 
191,58 Trillionen, wovon bei der Reichsbank 189 80 
'l'rillionen. Der lei}tel'e Betrag is1 bis zum 23. Dezeml;er 

Dr. Kurt Singer




