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die Aktienverkiufe sich erheben 1Bt sich natiirlich nicnt
feststellen. Aber bei dem Umfange, den die auslindi-
schen Effektenkiufe in Wien viele Monate hindurch
hatten, wird man sie mit 2 bis 8 Billionen oder rund
weiteren 200 Mill. Goldkronen  schwerlich iiber-
schiigen. Und einige hundert Millionen Gold sind ohne
Zweif2] auch im Innern aufgezehrt worden. Die Bau-
tiatigkeit ist weiter stillgestanden und damit das Hiuser-
kapital weiter verfallen. Von allen Seiten wird berich-
tet, da} die Industrie, die in den Jahren der Infflation
sich an Hamsterung von Vorrdten nicht genug tun
konnte, ihr Lager auf das Aullerste einschrinkt, seit hei
stabiler Wihrung ein 30- bis 40 % iger Kreditzinsful} die
Lagerhaltung mit fremdem Geld ruinds macht. Man
iibertreibt daher kaum, wenn man annimmt dal} die
osterreichische Wirtschaft mit ihren 6% Mill. Einwoh-
nern im vergangenen Jahr zu ihrem eigenen normalen
Sozialprodukt einen . aufierordentlichen Zuschufi von
nicht weit unter 1 Milliarde Goldkronen erhalten hat,
ein geradezu enormer Betrag der es freilich erklart,
dalB3 bei rund 600 Mill. Goldkronen Defizit der Handels-
bilanz die Ende 1922 gegriindete Nationalbank trotydem
einen Gold- und Devisenbestand von 300 bis 400 Mill.
Goldkronen ansammeln konnte.

Damit sind aber auch hereits die wichtigsten Ele-
mente gezeigt, die fiir die weitere Entwicklung der oster-
reichischen Finanzen und Wihrung entscheidend sind.
Wie miissen sich die Staatseinnahmien gestalten, wenn
die aullerordentlichen Zufliisse zu flieBen aufhoren? Dor
V('jlkerbunq_ln'edit wird iiber das Jahr 1924 hinreichen,
um das praliminierte Defizit zu decken. Aber in einem
Jahre wird er aufgezehrt sein. Die auslindischen Aktien-
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kitufe in Osterreich haben aufgehort, scit das Kurs-
nivean keinen iibergroflen Anreiz mehr bietet. Die Borse
verharrt seit einigen Monaten in einer immer wieder nur
kurz unterbrochenen Stagnation. Sie hat aufgehort,
Einkommengquellen fiir breite Massen der Bevolkerung zn
sein. Und das ganze Luxusgewerbe im weitesten Sinne,
Theater, Vergniigungslokale usw. bekommen das bereits
zu spiiren. Die Arbeitslosenziffer der lejten Monate
(anfangs Dezember waren es bereits wieder 95 000) illu-
strieren bedrohlich das Ausbreiten der wirtschattlichen
Stagnation. Zugleich aber wichst die Teuerung vOn
Monat zu Monat und damit tauchen immer dringendere
Beamtenforderungen auf, fiir die Deckung erst gesucht
werden mull. Seit das Budget eingebracht wurde, haben
sich die Beamtengehilter Dbereits wm  600—700
Milliarden erhoht, wofiir der Bund die Steuer-
anteile der Linder und Gemeinden kiirzen will.
Ob er das politisch durchsett, ist augenblicklich
noch zweifelhaft. Aber auch wenn es ihm gelingt,
wird der Bevolkerung die neue Last eben nur voa
jener Seite statt von dieser aufgebiirdet, was im Ge-
samteffekt keinen Unterschied macht. Woher die weite-
ren Steigerungen der Ausgaben bestritten werden sOl-
len, ist vorlaufig nicht abzusehen. Der schwerere Teil der
Sanierungsarbeit, die Anpassung der Wirtschatt an nor-
male, stabile Verhdltnisse, wozu bisher kaum die ersten
Schritte getan sind, steht noch bevor. Bei aller Genug-
tuung iiber das bisher Erreiclite — es ist mehr, als man
vor einem Jahr triumen durfte —, gibt man sich auch in
allen urteilsfihigen Kreisen dariiber keinen Tllusionen
hin.

Der Markkurs und die Spekulation

Im Einklang mit den Voraussagen der Auguren ist
gegen Inde der ersten Februarwoche ein heftiger An-
grift auf den Stand des Markkurses unternommen wor-
den. In zwei. Tagen wurde der Kurs, der seit zehn
Wochen sich in regungsloser Starrheit behauptet hatte,
um mehr als ein Sechstel geworfen, so dali die Zustinde
der Inflationszeit wiederzukehren schienen. Der Au-
_griff ist abgeschlagen worden, und die Reichshank hat
Mafnahmen ergriffen, die seine Wiederkehr sehr cr-
schweren miissen. Sie hat iiberdies mit einer bishoer
nicht beobachteten Energie diejenigen Firmen zur Rechen-
schaft gezogen und durch Nennung der offentlichen Mil-
achtung preisgegeben, die durch Nachlédssigkeit oder strat-
barer Absicht die auf die Zertriimmerung unserer
Wiihrung gerichteten Bestrebungen unterstiitst oder her-
vorgeruten haben. Gleichzeitig hat der Erste Sachver-
stiindigenausschuff ein Communiqué vertfentlicht, das
_fiir den Fortgang der deutschen Wirtschafts- und Wiih-
‘rungssanierung von der groBiten Bedeutung werden kann
~- wenn sich nicht irgendwelche politischen oder pseudo-
wirtschaftlichen Kriifte der Verwirklichung des Projektes
der Sachverstiindigen entgegensefyen: durch Griindung
einer Goldnotenbank die deutsche Zwischenwihrung. in
ein Definitivam Giberzufiihren, die Regelung: der Repara-

tionen mit der Stabilisierung des Markkurses ex insti-
tutione zu verkniipfen und die Einheit der deutschen
Geldverfassung durch Umtausch der Reichshanknoten
und Rentenbankscheine in Noten der neuen Wéhrungs:
bank wiederherzustellen. Diese Losung bedeutet eine
Regelung der Reparationsfrage, die dem franzosischen
Finanzminister schwerlich genehm sein wird, zugleich
aber auch die Authebung des Notenprivilegs der Reichs-
bank und Rentenbank. Die Widerstinde, die sich gegen
sie erheben werden, konnen also im Ausland wie im
Tnland betriichtliche Stiirke erreichen. Dall Dr. Schaeht
selber mit ‘dem Projekt der Sachverstindigen einver-
standen ist, hat er ausdriicklich erklirt. Er wird die von
ihm geplante Goldkreditbank so einrichten, dal} sie leicht
in die Goldnotenhank iibergeleitet werden kann. (Die
Aufgabe der von ihm zu griindenden Anstalt ist sehr viel
enger umschrieben: nicht Stabilisierung der Wihrung,
sondern” Konzentrierung der. im Binnenland ver-

streuten Devisen nach dem Muster der HHamburgischen

Bank von 1923 bei einem Institut, das auf Grund dieser

-Devisenbestiinde Goldzertifikate ausgeben, - Goldkredite

erteilen und Rediskontierungsmoglichkeiten im Ausland
gchaften soll.) Die Berliner Besprechungen der Saci-

verstiindigen sind beendet: die Beratungen  sollen am
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18. Februar in Paris, unter Mitarbeit von Dr. Schacht,
wiederaufgenommen werden.

Inzwischen bleibt die deutsche Wiihrung in einem
Schwebezustand, der ebenso reich an giinstigen wie an
gefahrlichen Moglichkeiten, vor allem aber in einem bis-
her unerhérten Male undurchsichtig ist. Die Be-
urteilung unserer Wirtschaftszustinde ist durch das
Fehlen ausreichender Zahlenangahen bis zur Unmdglich-
keit erschwert. Wenigstens gilt dies fiir die deutsche
Wissenschaft und fiir die breitere Offentlichkeit: die
Sachverstiindigen der Entente haben alle sachdienlichen
Statistiken erhalten, und man darf annehmen dal} sie
nicht ungeschickt und nicht sparsam gefragt haben. Der
deutsche Beurteiler aber kennt weder die Zahlen der
deutschen Steinkohlenproduktion noch der Roheisen-
erzeugung noch irgendeines anderen Hauptproduktions-
zweiges; weder die wirklichen Wihrungsreserven der
Reichshank und der Devisenbeschatfungsstelle noch den
Stand und die Bewegung der wichtigsten Bilanzposten
unserer Groflbanken. Ohne Kenntnis dieser Zahlen aber
ist ein ausreichend fundiertes Urteil iiber die Lage der
deutschen Volkswirtschatt unmoglich. Wir miissen zu-
frieden sein, wenn unsere Schitung, auf Grund ganz
unzulinglicher Informationen, so gut mit den Schityun-
gen der besser unterrichteten Stellen iibereinstimmt, wie
z. B. die Zahl, die wir in unserm Aufsafy ,Zur Beurtei-
lung unserer Wahrungsverhiltnisse“ fiir die Verringe-
rung der deutschen Produktion, im Vergleich mit 1913,
angegeben hatten (50 %) und die einige Tage spiiter von
Dr. Schacht in seiner Konigsherger Rede in der gleichen
Hohe angegeben worden ist. Aber wir konnen einen
solchen Zustand nicht fiir dauernd ertréiglich halten. Die
Reichsimter und die Reichsbank werden sich dariiber
klar werden miissen, dafl mit der bisher geiibten Ge-
heimniskrimerei niemand anderem gedient wird als der
gegen die Mark gerichteten Spekulation, die, wie alle
Bakterien, am besten im Dunkel gedeiht. Was bisher an
deutschen Wirtschaftszahlen vorliegt, rechtfertigt in kei-
ner Weise die diisteren Voraussagen der gewill sehr klu-
gen Leute, die jeden Zustand iiberaus gefiihrlich finden,
dessen Moglichkeit sie nicht in ihre Rechnungen einge-
stellt haben. Mit welcher Eilfertigkeit die Borse
auf Argumente der zweifelhaftesten Art reagiert,
zeipt die  Tatsache, dall zur Begrindung der
Markbaisse nichts anderes vorgebrachi zu wer-
den brauchte als das Geriicht von Unstimmigkeiten
im Ersten Sachverstiindigenausschul}, die sofort auf das
Biindigste dementiert werden konnten und deren Trap-
weite in keinem IFall auch nur in grober Anniherung ab-
zuschitben war, und der Hinweis auf stirkere Einfuhr-
bediirfnisse der Industrie infolge der Belebung der Ge-
schafte im Januar — als ob es sich hier um einen unge-
heuren legitimen Mehrbedarf an Devisen handeln konne
und als ob nicht wahrscheinlich mit einer solchen Besse-
rung der Wirtschattslage auch eine Besserung der Aus-
fuhr verbunden wiire.

Fs muB leider hemerkt werden, daf} dieser gewohn-
heitsmiBige Pessimismus, der hezeichnenderweise: im
Inland sehr-viel stirker verbreitet ist als im Ausland,
w6 man nicht nur kiihler denkt, sondern auch weniger
an kiinftigen Inflationsgewinnen interessiert ist, unver-
diente Nahrung aus AuBerungen verantwortlicher Stellen
gewonnen hat, deren Zweck gewill ein anderer .war als
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die Ermutigung der Markbaissiers. Wenn z. B. der
Reichsfinanzminister Dr. Luther in der Dbreitesten

Offentlichkeit erklirt, die Zahlung der Besatungskosten
sei nicht moglich ohne Wiederbeginn der Inflation, so
kann eine solche AuBlerung, zusammen mit der Tatsache,
daB auf Dringen des besefsten Gebiets diese Zahlungen
vorerst eben doch weiter geleistet werden — den gegen die
Mark spekulierenden Individuen und Unternehmungen
sehr leicht als Bestitigung ihres Rechts auf Marksabo-
tage erscheinen. Wir haben uns hier nicht mit der Frage
zu beschiftigen, ob jeneInflation sichin der Tatnotwendig
einstellen muf}; wir verweisen nur darauf, daff mit einem
solchen Argument, wie man es leider seit dem Waffen-
stillstand allzu oft gehort hat, im Ausland nicht die ge
ringste Wirkung ausgeiibt, im Inland aber nur das hier
und dort aufwuchernde Mifltrauen von amtlicher Stelle
legitimiert wird. Ahnliches gilt von einigen der Kom-
mentare, mit denen gewissenhafte Handelszeitungen die
Reichsbankausweise zu versehen pilegen. Wird jede
starke Erhohung der von der Reichshank gewihrten
Kredite als Inflation bezeichnet, so liegt auch hier eine
Legitimierung des MiBltrauens 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, dafl diese Richtlinie giiltig
geblieben ist —, so lange ist keine Intlation zu befiirch-
ten. Ob die Reichshank sorgfiltiger als in der leften
Zeit das Portefeuille darauthin untersuchen sollte ob
sich nicht unter der Maske des Abnehmerwechsels zu
Unrecht Finanzwechsel eingeschlichen haben, dariibar
steht uns kein Urteil zu; gut unterrichtete Handels-
zeitungen sind dieser Meinung. Von einer erheblichen
inflationistischen Wirkung kann aber — bisher jeden-
falls — keiiie Rede sein, wenn man die Bewegung der
Warenpreise betrachtet. Es konnte hochstens vermutet
werden  daBl die Preissenkung groBer gewesen wiire,
wenn die Kreditgewiihrung der Reichsbank sich in en-
geren Grenzen gehalten hitte. Dieser Preisfall abar
wire mit einer Verschlimmerung der Ubergangskrisis.
der Arbeitslosigkeit und der Absatstockung teuer er-
kauft. Unsere kapitolinischen Warner sollten mehr aul
die Indexzahlen als auf die Reichshankausweise achten,
die nur zusammen mit anderen Wirtschaftszahlen ver-
stindlich sind. Dal} die von der Reichshank gewiihrten
Privatkredite Ende Januar die Hohe von einer Milliarde
Goldmark {iberschritten haben und also nur noch um
ein Fiinftel hinter der Durchschnittszahl fiir das Jahr
1913 zuriickbleiben, gibt sicherlich zu denken. Die Be-
deutung der Zahl aber kann erst abgeschitit werden,
wenn die Hohe der von den Banken gewihrten Kredite
wieder bekannt ist. Einstweilen muB uns das stabile
Preisniveau geniigen

Es wire toricht, sich nicht eingestehen zu wollen,
daf} die Lage der deutschen Wihrung gefiihrdet ist und
gefahrdet bleibt, auch wenn die Vorschlige der Sachver-
stindigen — die wir nur zum geringsten Teil kennen —
in naher Zukunit verwirklicht werden sollten. Es wiire
aber noch viel torichter, allein diese Gefahrmoments zum
Regulator dér Wechselkurse zu machen, denn es kann
tiber die kiinftige Verfassung der deutschen Zahlungs-
bilanz eben nichts anderes gesagt werden, als daf sie
vollig unabschédhar ist. In einer solchen Lage aber
kann sowoh) der cinzelne wio der” Staat sich nuir von
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Tag zu Tag vorantasten. Die Spekulation, die haupt-
berufliche wie die nebenberutliche, kanu in iiberschbaran
Verhiiltnissen die Kurshewegung stetigen, indem sie.dix
vorausgesehenen Moglichkeiten einer kiinttigen Lage zur
Korrektur des gegenwiirtigen Kurses werden lafit. In
durchaus uniibersichtlichen Entwicklungen, denen jedes
stabilisierende Element fehlt, kann die Spekulation, das
heiBt aber hier jeder Devisenkauf oder -verkauf, der
aus Erwigungen iiber zu erwartende Kursidnderungen
der Golddevisen hervorgeht oder von ilmen entscheidend
mithestimmt wird, den Markt nur immer heilloser ver-
wirren. Man frage sich heute, was eigentlich damit ge-
wonnen worden ist, dafj die Berufung auf die ungehe:-
ren schwebenden Reparationslasten jederzeit als giil-
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 franzisischen Reparations-
forderungen sich zum mindesten nicht verschlechtert ha-
hen. Keines unserer groBen Staats- und Wirtschaits-
probleme ist dadurch erleichtert worden — vorausgesett,
dal man nicht die Vernichtung des Mittelstandes, das
Zusammenschmelzen der auslindischen Markguthaben
und die Befreiung von Staat, Industrie und Landwirt-
schalit von last allen langiristigen Schulden aut Kosten
des Sparers als wiinschenswerten Gewinn - hezeichnen
will. In jedem Fall ist diese Wirkung bereits erzielt.
liine neuce Entwertungshewegung fiinde nichts vor, des-
sen Enteignung sich lohnte.
Dr. Kurt

Die Reichsfinanzen seit der Stabilisierung

In einer Denkschrift des Reichsfinanzministeriums,
die Mitte November der Offentlichkeit, treilich nur aus-
zugsweise, bekanntgegeben wurde, bezifferte man den
Geldbedarf des Reichs fiir die Zeit des ,Ubergangs-
etats“ — 15. Noven:her 1923 his 81. Miirz 1924 — auf
rund 2 Milliarden Goldmark im Ordinarium. Nach Ab-
zug der Zuschiisse und Uherweisungen an die Lénder,
der inneren Ausgaben fiir den Haushalt des Iriedens-
vertrages und der Ausgaben fiir Verzinsung und Tilgune
der Reichsschuld wiirde sich als Ausgahen des ordeni-
lichen Etats der Betrag auf 1,11 Milliarden (Goldmark
ermaffigen. Fiir diese Ausgaben soilten an Einnahmen
neben den ordentlichen Einnahmen aus Steuern, Zilien
und Gebiihren die Darlehn der Rentenhank mit 1,2 Milli-
arden verfiiglich stehen.

i Nachdem et die groBere ILiltte der »Ubergangszeit”,
némlich 234 von 4 Monaten, vergangen ist, lafit sich
bereits sagen, daB die Schiung des Reichs-
cigenbedarts bei weitem zu niedri g war: his zum
31, Januar habey die.Ausgaben der Allgemeinen Reichs-
\_,"(.fl'\va'ltUIIg._.l,‘lfJ?‘ Milliarden Goldmark, die Ausgabhen
fur die Ertullung2 des Fricdensvertrages (in auslindi-
schen Zahlungsmitteln) auBlerdem 5 Millionen Goldmarl:
heiragen, das ist also in der Hiilfte der Zeit mehr als
das Ganze der aut 1,11 Milliarden Goldmark geschiiten
Ausgaben. Aus den Ausweisen ist nicht zu ersehen,‘win
grol3 der Geldbedarf fiir die iibrigen Posten: den Zinseq-
dienst der Reichsschuld und die (vielleicht sehr stark oo-
kiirzten) Uberweisungen an Lander und Gemeinden w{;r.

Parallel dem Anstieg der Ausgaben sind aher auch

die Einnahmen sehr stark angewachsen .
sich folgende Zahlen:

In Myl Goldmark 15.-30 Nov.

L8 ergeben

Dezember  Januar Zusammen

Ennahmen....... 20.8 18%4,6 610,1 8327
Auspaben ... 313,0 29,3 6 2,0 14616
Zuschufibedarf.... 20 2 334,8 19 'ozﬁ,u

) Al . 5 .
In dem- Posten ,Einnahmen® sind enthalten

(fiir
den ganzen Zeitraum) in Mill. 8 : '

Ablieferungen der Finanzkassen.....ooooooooo 2710
Verschiedere Verwaltungseinnahmen oo ., PEX
Krediteinnahmen aus Verkauf von Goldanle he (dan nen

kletnere Betrige Dollurschatzanweisungeni bis Dezember 12,0

Zusammen, | . 8327

In dieser Summe sind die Steueriiberweisungen an
Lédnder und Gemeinden also nicht mit enthalten. Das
Gesamtautkommen an Steuern, Zoéllen und Gebiihren ist
demmnach wesentlich grafler.

AulBlerdem hat das Reich im Januar auf Ren-
tenmark lautende Schatywechsel im freien Ver-
kehr abgesetst, deren Gesamthetrag sich auf 160,1 Mill.
Rentenmark belduit (wovon 100 Mill. im freien Verkehr,
der Rest bei der Reichspost als Anlage fiir [liissige

Mittel). Die Schatywechsel werden  kommissions-
weise von der Reichshank verfriehen. Sie  sind

bei 8- his 30tigiger Umlaufszeit zu 8 v, IL, hei 80- bis
90tiigiger Umlautszeit zu 8% v. H. verzinslich; grolere
Abschnitte bringen einen héheren Diskont. Die Reichs-
hank kaun diese Schatywechsel lombardieren. Der Erlos
der Rentenmarkschatywechsel dient als Betriehsmittel-
fonds. Leider ist es nicht moglich, aus den Reichshank-
ausweisen ein genaues Bild der Reichsguthahen zu ge-
winnen, da dort ,Reichs- und Staatsguthaben* in einer
Zahl zusammengeifal3t sind (Ausweis vom 31. Januar
326,83 Mill. Rentenmark),

Im Zusammenhang mit der jetst relativ reichlichen
Versorgung des Reichs mit Betriehsmitteln steht die Tat-
sache, daf3 das Reich im Lauf des Januar 100 Mill. 4
der verzinslichen Rentenmarkkredite an die Ren-
tenbank zuriickgezahlt hat. Der Gesamtkredit des
Reichs Dhei der Rentenbank belduft sich danach aul
1,1 Milliarden, wovon 200 Mill. unverzinsliche Kredite

zur Ablosung der schwebenden Schuld (von 1916
Trillionen) und 900 Mill.  verzinsliche  Kredite
rwar  Deckung  des  Defizits  (von 629  Mill.)

und zur Schafiung eines Betriehsmittelfonds verwandt
worden sind. Nach dieser Berechnung betragen die zur-
zeit dem Reich verfiighbaren Mittel Ende Januar
271 Millionen aus dem Resthetrag des 900-Millionen-
Kredits der Rentenbank und 170 Millionen aus dem Lr-
l0s der Rentenmarkschaanweisungen, wozu noch die
der Rentenbank zuriickgezahlten 100 Mill, deren Wie-
deranforderung vorbehalten ist, treten koénnen.

Die schwebende Schuld an diskontierten
Reichsschaanweisungen betrug am 15, November
91,58 Trillionen, wovon hei der Reichshank 189,50
Trillionen. Der letstere Betrag ist bis zum 923, Dezember





