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D-a~ deut~che. Konjunkturproblem · 
IJer Verlauf der deutschen .w irtschaft im vergangeneh 

,Juhre wird ii11ßerlich cluroh folgende Zahlen gekenn­
ieichnet :. Anfang 1,2:i Ende 1922 . 

Dollarkurs . . . . . . . . · .. .. · . . , . . . .. . (Jt) 186, 7 350. 
Papiergeldumhtuf . . . . . . (Milliarden ,, ) 122 · -1 160 
Roheisenpreis . . . . . . . . .. . .. . . , . (,,) 3371 153 618 

Innerhalb dieses sic;h steil auftürmenden . Zahlenge­
bäudes zeigen sich aber im Bereiche dm· Giiterproduktion 
keine einschneidenden Veränderungen. Die Kohlenför­
rlerung im Ruhrgebiet bewegte sich im ,Januar um 8, 1, 
im November h~trug sie rnnd 8,6 . Mill. t. 

Die Roheisenerzeugung, die -in Deutschland zahlen­
mäßig . nicht ausgewiesen wird, dürfte allerdings infolge 
Herabsetzung cles Hüttenzechenkontingents eine gewisse 
L◄~iuschränkung erfuhren haben. Der Ausfall an · Ruhr~ 
kohle wurde .jedoch teilweise mittelB TI~infuhr englischer 
Kohle ausgeglichen. 

Die Beschäftigung de11 Walzwerke war durchwegs gut. 
In ·den meisten Walzerzeugnü;sen konnte das Angebot 
mit dcw Nachfragü nicht Schritt halten , bloß in Grob­
blechen zeigte sich gelegentlich, ein stäl'keres Angebot. 
[nfolge der . Roheisenknappheit im· Inlande mußten die 
Werke . nach clem Zeugnis der .Einfultri:;tatistik in :-iteia 
gendem Maße auf fremdes Material zurückgreifen. 

Die Baumwollindustrie, namentlich die Weberei, wies 
in den ersten neun l\fonaten„des Jahres eine wahre Hoch­
konjunktur auf. Hier erfolgte · im letzten Quartal eine 
Abschwächung, an SteUe der Doppelschichteu traten 
vielfach Kurzarbeit · nnll Betriebseinschränkungen. 

Die-Statistik des Arbeitsmarktes zeigt gleichfalls, daß 
in der Produktionssphäre Verschiebungen grundlegelider 
Natur nicht stattfanden. Die · Arbeitslosigkeit bei den 
Hewerkschaften betrug im September 1,4 % , im Oktober 
2,4 · r{o und :r.og seither wohl noch leise weiter an. Die 
7,u,nahme der Arbeitslosigkeit in den Herbstmonaten ist 
iibnr der Hauptsache nach ehle Saisonerscheinung. Zum 
Vergleiche sei nur erwähnt, daß · die korrespondierenden 
Verhältniszahlen für die Monate ~eptember-Dezember · 
1 !121 , einer typischen Hansso- · und Valutakonj unktur­
JJr riode, l ,4, 1,2, 1,4 bzw. 116 o/o ·hetrugen. . 

Fül' den ganzen, hier 1näher betrachteten %;eitabschnitt 
ist die 'l'atsache clmrakteristisch, daß df-lr Innenmarkt 
'L1räger der Konjunkturbewegnng war. Das war bekannt­
lich nicht immer !fO'.• · G·erade die oben berührte, in der 
1.weiten Hälfte des· Jnhre<, 1921 einsetzende Hausse'• war 
,lurch massenhafte Kaufaufträge a,us dem Auslande g, ark 
mituntersti.itzt .. Nac~ den· Erfahrungen des letztverga'n~ 
~enen JahrPs 1st dw exportfördernde und einfuhrhetn­
mende Wirkung dell :Valuta.sturzes Wel'liger' in H]rscheinung 
getreten. ~chnellere Angleichung · cler deutschen an die 
Weltmarktpreise hat dies zutn Te;l bmtirkt noch mehr 
a.her , die Maßnahmen gegen Schleuder~usfui1r innerhalb. 
l(egen Dumtiing aul~erhalb' der Reichegrenzen, · soweit 
die Ausfuhr in I!'rage -kam. Was die Einfuhr betrifft, 
so bewirkte vielfach die Devisenhausse eine •Häufung 
~tatt Einschränkung der Warenbel!üge, wei l die Angst vor 
weiterer Verteuerung llet· fremden Zahlmittel vorherrschte. 

DieA führt uns unmittalbar zu dem Problew, <laa im 
Mittelpun_kte der Erörterungen über die Wirtschafts­
bewegung in Deutschland stand, ob denn hei W eitergreiftm 
von Inßation uncl Teuerung-die Kaufkraft der ßevölll'.erung 
die Produktion auch mu• -im bisherigen RRhmen tragen ' 

könne. Unter der (leprimierenden Einwirkung der weitP 
Schichten ins Elend stürzenden Teuerungserrrnheinungen, 
prophezeite man in der Handelspresse immer wieder den 
nahen Zusammenbruch der . Konjunktur ohne eine ent­
sprechende Analyse der Gesamtbewegung. In offiziösen 
Veröffentlichungen fand . diese Auffassung Widerhall und 
-io wurde bereits die geringste Steigerung der Arbeits­
losenziffer als ein Symptom des Konjunkturrückschlages 
gedeutet. Im Amlande stieß diese Auffa<;stmg vielfach auf 
Widerstand und es fehlte nicht an ironischen Bemerkm1ge11. 
daß hiel' der Inflation wie der Deflation dief!elben Wirkungen 
wgeschrieben werden. · 

·. Die Kaufkraft eines Wirtschaftsgebietes beruht auf 
der eigenen Produktion uml gegebenenfalls aufden Krediten 
des Auslandes. Der Umfang der Produktion entscheidet. 
aber . bekanntlich: an sich noch nicht über das :Maß der 
neuen Nachfrage. · Erst, wenn der Absatz glatt gelingt, 
schließt sich der Wirtschaftskreislauf und folgt die Nach­
frage r egelmäßig der voilzogenen Produktion auf den Spuren. 
Die allgemeinen Absatzbedingungen hängen wesentlich vou 
zwei Umständen ab. Erstens : ob die Produktion der 
Bedarfsrichtung entspricht ; zweitens: ob die Pr~isstellung 
dem bestehenden Einkommensystem irgendwie angepaßt ist. 

Für die erste der beiden Fragen fällt die Antwort 
leicht, weil es hier kaum Meinungsverschiedenheiten gibt: 
Wir leben in' einer Man g e l wir t s c h a H , in der es • 
zu einer stoßweisen, den Bedarf überholenden Erweiterung 
des Angebotes nach Art ,der Hochkonjunkturperioden der 
Friedenswirtschaft nicht kommen kann, Für die letzteren 
war . die überstürzte Anlagetätigkeit in der Mont:;1,n·; 
Maschinen- un,d Elektr,izitätsindustrie charakteristisch, 
welche selbst .die . damalige Fülle der Wirtschaftskräfte 
balcl überstieg und ;,;u einem Rückschlag und all· 
gemeiner Absatzstockung führte. Gegen eine derartig 
einseitige ~ntfaltung der Produktionskräfte gibt es im 
heutigen D(mtschlancl eine unerwünschte Sicherung. Die 
schmale Kohlenbasis und .die. dadurch bedingte Eisen­
und sonstige Materialknappheit gewähren einem über­
schäumenden Unternehmungsgeist keinen Spielraum. 

Die Eisen- undStahlerzeugung erreicht etwa 33-46 % 
der Friedensproduktion. Für diese stark verringerten 
Quantitäten zeigt sich aber .die deutsche Wirtschaft auf­
n11hmefähig, Eine erhebliche Quote derselben dient zur 
bloßen Erhaltung der maschinellen Anlagen und des 
Transportsystems. Darüber hinaus werden naturgemäß 
andere Neuinvestierungen durchgeführt. Neue Schächte 
werden niedergeteuft, Hüttenwerke und . Fabriken am~­
gestaltet und modernisiert, Kraftzent~alen e~baut, an. der 
Schaffung einer neuen Handelsflotte wird emsig gearbeitet. 
Es ist j~ auch zu beachteu1 daß das ZusammenschrumJ?fell 
der Wohnungsbauten einen weit größeren Teil der ver- . 
fUgbaren Eisenbestände für Produktionszwecke frei läßt. 
als dies vor dem l<riege der Fall war. 

Die Mittel zu dieiier Anlagetätigkeit lieferten die in 
lutlationsperioden relativ reichlicher quellenden Unter­
nehmei,gewinn.e, auch öffentliche Zuwendungen (Reederei­
ahfindung), weiter Erlöse, die rheinisch-westfälischen Groß­
industriellen aus der Abtretung ihrer lothriugischen Werke 
mtielen und schließlich in nicht geringem Grade Be­
teiligungen von ' valutastarken Geldgeb'3ru zur Finanzierung. 
von Betri,ebs~rweiterungt-1n (Kr.upp. Wolff-Komiern, Biihler­
Wel'.ke). 
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Es bleibt nun noch die viel kritischere zweite Frage 
zu beantworten, inwiefern Kautkraft zur Aufnahme der 

_Bedarfsartikel, der Gegenstän,le des Massenkonsums hin­
reicht, beziehungsweise der fortschreitenden rreuerung 
gemäß gesteigert werden kann. In diesem Punkte hat 
man die Natur der Inflationswirtscha1t mannigfach ,ver­
kannt. Man gewinnt beinahe den Eindruck, daß die 
Randt'lspresse über die unausge~etzt stürmische.i1 Preis­
steigerungen den Kopf ve~lor, schneller jPdenfalls als die 
Unternehmerwelt. .Diese l1at sich der Umwertung aller 
Werte als Dauerzustand mehr und meqr angepaßt und 
der Konsum zahlte - aller Voraussagen ;mm 'l'rotz -die 
immer wieder vervielfachten Preise, weil die Inflation die 
nomin lle Kautkraftsteigerung, zumindest <ler an der 
Produktion unmittelbar bett'iligten Schichten er11 ,öglichte. 
So erzeugten Teuerung und Inflation in Wirkung .und 
Gegenwirkung jenen Zustand, daß den deutschen P.roclu­
zenten die Ware aus dei: Hand gerissep wurde, und dies 
wird so blPiben, solange Marksturz und NotPnpresse in 
derselben Richtung wirken. vorausgesetzt, daß die pro­
duzierten Scheine ihre Gelcleigenschaft als Kaufmittel 
beibehalten. Als ~parmittel haben sie jii liingst aufgehört 
zu fungieren, aber . des allgemeinen Zirkulationsmittcls 
kann eine auf komplizierten Tausclibeziehungen aufge­
baute Wirtscliaft nicht entraten, .daher wird mangels etwas 
besseren a11ch dns schlechteste Geld genommen. natürlich 
nur, um mit größter Beschleµnigung ausgegeben zu werden. 
Nach den ErfahrungAn der letzten Jahre und Monate 
zeigte jedenfalls der Verkehrmechanismus den zrrsetzen­
den Einwirkuugen der ,Vährungszerrüttung gegenüber 
eine überra!<chende Widerstandskraft. · 

Es muß daher gesagt werden, daß der Inflations- und 
Valutako11junktur die Deflation und Valutabesserung ein 
Ende be, eiten wircl, nicht aber die weitere Inflation. 
Daß diese Konjunktur für das Land das sie heimsucl1t1 

selbst ohne da-; Emt,etep eines dramatischen Rüc~schlages, 
eine Katastrophe bedeutet. braucht kaum unterstrichen 
zu werden. Im Ausl,aride verfolgte man früher, inmitten 
der eigenen großen Abs1J,tzschwierigkeiten, mit neidischen 
Blicken, mit welcher Leichti~keit die deutsehA Industrie 
ihre Produkte absetzte. Heute ist auch dort die Erkt>nntnis 
verbreitet - Auslassungen verantwortlicher Staatslenker 
verleihe~ dieser Aufla~sung:Gewicht - daß trotz manch~r 
gemeinsamen äußnen Kriterien, die Valutakonjunktur 
mit den Pro~peritätsperioclen der Friedenswirtsclmft inner­
lich nichts Gemeinsames ,liat. Der Wirtschaftskreislauf 
vol zieht sich auf ei-ner ·viel zu engen Basis. um dem ge­
samten Volkskörper geniigende Nahrun~ zuzuführen. Auf 
die Ausfälle in der Kohlen- und Eisenerzeugung haben 
wir schön hingewiesen. Die chemische Großindustrie 
arbeitet ,etwa unter halber Ausnutzung ihrer Betriebs­
kapazität, um nur ein. weiteres Beh,piel zu nennen: 'Diese 
B~ispiele ließen sich leic~t vervielf~clwn. U uter dt,n großen 
Industri1·n bildet allein die Baumwollweberei eine Aus­
nahme, die Monate l,indurch voll beschäftigt , war, w·eil 
sie in großem Maße . Loh11arbeit für ausländische Rech­
nung verrichtet. 

Die Folgeerscheinungen. dieser l'vfangelwirtschaft sind 
bek~nnt: Unterernährnng uni!, unerhörter Rfü·kgang des 
Lebensstandar.ds in den breitrsten V o.lksschicliten, die 
H11cbzüchtung der Spekulation und c!es Schiebcrtums, die 
Zermalmung drs Mittelstandes . mit ihren bedrolilichen 
Folgen für die kulturelle und wirtschaftliche Entwicklung, 
dieKnebel1;1ng der Presse und des g~s.amten_geistigen ~ehens. 

Der Wirtschaftsapparat, den die Nachkriegskonjunktur 

"/. 

in Gang hält, liefert aber nicht einmal zur BeRtreitung 
dieses armselige11 Konsums zureichrude .Mittel. Die Finanz­
hilfe des Ausmncles wi, d daher nicht bloß zur Durch­
führung von NPuanlagen und Betriehserweiterqngen heran­
gezogen Effekten, Häuser, Grundstücke gehen ständig 
in fremden Be~itz über, zum 'rril in Zahlung zur De, kung 
des laufendes Bedai fes . Die Nachkriegskonj unktu r be­
schleunigt diesen Substanzverlnst und tritt damit in 
st•.broffen Gegensatz zu den günstigen Konjunkturphasen 
der Friedenswirtschaft. Das bleibende Ergebnis dieser 
war die ~:rweitHung der Sachanlagen der Volk!lwirtschaft, 
während jene mit einer Schmälerung der Wirtschafts­
basis endet. 

In der Zukunft muß diese Substanzabspaltung noch 
stärker fühlb,1r werden. Zur Deckung des Zahlungshilanz­
detizits konnten bisher in erheblichem Maße Banknoten 

·verwendP.t wPrden, die im Auslande in l\Iilliard1·nbetriigen 
zu spekulativen Zwecken erworben wurden. Die Ent­
wertu11g dieser Notenpakete bildete der anwachsenden 
Auslandsverschuldung gegenilber ein gewisses Gegenge­
wicht. Ji:s ist aber kaum anzunehm<'JI, daß die Spekula­
tionsmärkte für Marknoten, in Goldmillionen gerechnet, 
auch weiterhin so aufnahmPfähig bleibPn. · Gleichzeitig 
droht der ungünstige Ausfall der GetreidePrnte in clen 
SJ?äteren Monaten des Erntejahre~ die dPuts1·he Zahlungs­
bilanz stärker zu belusten, wenn keine Kredithilfe vom 
Auslande kommt. 
. E~ bleibt noch ein Problem zu erörtern, das während 

der Herbstmonate im Mittelpunkte des Interesses stanrl, 
die Kapitalknappheit. Sie kündigte sich bereits im ,Juli 
an, verschärfte sich in der Folgezeit, wie cla'l Hinauf­
schnellen des Reichsbankdiskontes dies nnzeigt, gab aher 
da11n merklich nach. Die ~puren dieser Verlm:ippung 
der Geldmittel sind aber auch heute nicht ganz verwischt. 

lJiese Entwicklung sc-l1eint auf den ersten Anblick 
unserer Auffassung zu widersprechen, wonach die lnfl!ltion 
innerhalb ganz weit gesteckter Grenzen die Wirtschafts­
ma~chinPrie in Bl'wegung hält, wobei sie allerdings in 
steigendem Maße leer läult. Ging doch den meisten 
Unternehmungen im Wettlauf mit den Preisen der Atem 
~us. . Es . fehlte ihnen zu1· Fortfiibrnng ihres Betriebes 
1m b1shengen Rahmen an eigener •. Kaufkraft und ent­
sp_rechencle Kredite konnten zunächst auch nicht aufgß· 
trieben werden, obwohl der Notenumlauf in der fraglichen 
Periode sich weiter vermehrte. Inflation bedi>utet ahrr 
seinem \V esen nach, daß s o v i e I zuschilssiges Gelcl 
in den Yerkehr gewol'fen wird, daß die Fortfiihrnng der 
Geschäfte nicht bloß auf der gt'gebenen Preisrrrundlage 
ermöglicht wird, sondern diese noch weiter in die Höhe 
zieht. Die Preise in Dt•utschland haben aber wiihrend der 
kritischen Monate August-Oktober dnrch äußeren Anstoß 
solche sprunghaften Erhöhungen erfahren, mit denen die 
Geldschöpfung garnicht Sehr tt hielt. Es t1 at dalll'r die 
eigentümliche Erscheinung einl'r vnhiillten De f 1 a t i o n 
ein, wei~ trotz zahlenmäßiger Vermehrung des < ieldum• 
lauf es die reale Kaufkraft des zirkulierenden · deutschen 

· Geldes erheblich abnahm. Die Reduzierung des Bank~ 
notenumlaufes auf Vorkriegswerte veranschaulicht 'dies 
deutlich: Durchschnltll, 1 n n er e Kaufkraft ln Milliarden 

N o t e n u m I auf Goldmark gemes, en am 

August .. . 
September. 
Oktober .•. 
November. 
Dezember • 

_in Milliarden .t\. Grohandelslndex Lebenshaltungsindex 
des Statist. Rekhsamtes. 

214 
282 
400 
G24 
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:(:. J?~be/ zeigt~n, sie~ vorüb_ergeli~nd die; ty,r,ischen· Symp­
to~e. , d~s Defüitiot?-~geldmarktes: Deptlsitt>nahhchungen, 
1\ür,i1\g_ung_ v?n :Böi:s_engelderh, Zm1ü~kh~ltu.11g ~n der Kp:i­
~l!11~91myäh\ ui:i~ an Ha_n~e~ und lticlustne .. Bei der ?esteh~n­
den G~l~I- und Kredttverfassung gab es aher Ven ile gegen 
'eiqe t-estriktive . Kred'itpolitik, die schleunigst benutzt 
,vurfl'eh. "·.Der ain offene11 Gel<lmai·kt 'disk:ontie1;te 1.'eil de't' 
Sc~~f~'riJwe~s.tit_l:.? Cn \'an<l seinen w pg' zÜr Reichsbank iurüc\c 
·Ende :f uni hielt die . Reichsbank , bei 1311,6 Milliarden 
s'ch,y'eberider Rr.ichsschukl 18ö Milliarden Schatzwechsel, 
·dm 213. DezPmbei' !)7 l Millicirden ' bei. 1118 :Milliarden 
s~f1webender "Schufü'' des Reiche·s. ·. Die :Darleheriskasse'n 
wu;;den .a~ch in zr.?ßer~m Umf3:nge ~n Aµspruch ge~ommen. 
Darüber hinaus nahm die . Re1c.hsMnk gewaltige Mengen 
j)fo'ater··' W echsel auf. Ihr Portefeuillo stieg von 4, 75 
l\filfiai-den Ende'J uni auf l1H3 'MiHiarde·n am 2~. Dezember. 
Sdiließlich sorgte auch die , mit" 'dtir Preis'wt>lle stPigi>nci'e 
Inanspruchnali~e . '<les· Noteninstitutes durch · das Reich 
:·• ·, .. , · ····:·: • · r ,. ?' ·• : · .. , . · ' ··,, '::J , • •·•. 

. Die I l Völkerbundaktioö· 
'.Na·io~~alr~t°..urJ.4. Bu~desrat , hah,en in' diesen·, Tagep 

4i:i:ii _Gesetze. l\,ngenomme~; die :voraüssichtljch d11.s ·weiter:e 
S...-hjcks.al v~m . ö~/2 ,)1ilJ. ; D~~tsd1en, die die .. ,,E,epublik 
Ö~ter11ei,.h", .. bewopnim, Qe~hmmen , wrr.den, , Das öste~­
reichische Parlamt·nt hat die 'drei Ge'nfer, ;Protokolle; .tiin 
,\\'i{}J~r.1,1,u baugesetz.,und ein Vollmii cptg~setz angenommen, 
die zusammen mit. Hilfe <les Völkerlmudes , Deutsch­
ö~terrekh zu , einem dauemd lebensfähigi•ri ;-,ta,it~~ebil,de 
machen spllen,' Die V:() r g e ß q h i C h,t e cl~eSPf: .Aktion ist 
kµrz ,t·r,zäh .t . Nach emem ersten gescqe1tertt>n ,Verimch 
~er S.e psthilfe, der im vorjgen Herbst unter dem Finanz­
minister GürtJer Pfosetzte, .urid d,easen . höchst.e. rl'at ~lfe 
Bl3s..itig1lng .cler L.eben~111iitdzl,\SChüs~e. ,war, ,.ist, ,iql Jurii 
di es.es ,l abr.es der Ftih1;,e.r der i·hrist,ichso~~al,großdel/.tscbep 
Koalition, PFälat , Dx.,. Seip,el, an (jie ~piti~ . einer neue~1 
iR,t>~ii:1 ,unp; ,get~·tJten, diiren ]'ini.tnzmfoister .cler . bis .d~htn 
w.iwig hrk,ann~e christ lii-h- soziale .. Lan<lq1gabgeordneti:i 
ql'af S~gu.r. ,wurde. Diese Regierung, . die . mit . der 
_höch~ten politischen Autorität ausge.rüstet war, .entw~rf 
ei1.1.e11 i jlweiten ~·inarizpian .der Selbsthilfe. 1. Noch l:>ev~r 
sie Ir,\it .demselben }lervortrat, dro4te eine .Devisenp.amk 
d~1,1 . vvl)igen Zusamme!lhruch herbeizuführen. urul ~o der 
l!'inar,zp~li1i~ ihr. O.~jekt zu z~rstören, . . Die J{e;g1erung 
üp.pru~-isierte . eine , überraschen1e A~wehr. S1~ trat, 
g~~tU1z.t aµf ,<lie Wiener Großbanken, .plötzlich ~mt _dem 
P,lane .dn ,Errichtung eine'r .neuen No.tenbank nut emem 
.I~apital., von . 100 , Mill . . S_chweizer. Fr1mcs , hervor,,- ., das 
pau(Jtsächlich io1. Inlande . aufgebr~cht ;~erden sollt~. 
l>M tat . für den Augenblick ?' seme Wn:·kung: Die 
Pnnik .w11r für ein1-1 · k 1rze Frist aufgehalten. firn . m~n 
.zur ])~1 chherat,!ng des Fm~•-zpla~es !•fitzen ~~)ltf,. Sem 
Kern war ei 11 e Zwangsanleihe mit em~m prähmm1erten 
Er1rag v.on ,l.()ll Milliarden. Kronen, was- _damals etwa 
.I.öO „ Mill. ,Göldfr.,n.1;s „ ent„pr1'cb i ·• i~ ~lmgen wurden 
-~pl\r1:11!1.ßnabm.en, eine Erhöhun_g . der md1rekten S~euern, 
.d1:r Zölle, , der •. Ei~1•nb,1h?tllrife und Monopolpreise an­
gekündigt. i Der• •Fi?amp ~n wurde. bes~hlossen. ·Aber 
111,iwhwhen t.a·ten die DPvLF1enkurse 1~h .über ~en Hanfen 
"cwoden. Die'· Zwangsanleihe, die mindeiilPns das De­
fizit efues hnlhen Jahres dE:>ckE>n ~oJlte, reichte kaum 
mehr ':fur' einPn .Monat, <lie Durchführgng der anderen 
M11ßn~hn;ien ließ auf sii-h warten, 'weil der 'F.inahz­
mini~ter ~teuererhöhungen, Ersp11rungeµ und die Re­
orgn,11isation der Betriebe nur gleichzeitig mft ' der' Er-

für· ·eiq~ ,deni · verä~derten Preisniveau· entsprech-~nde 
Geldschöpfung. . . . . .. 

Die relative Deflation blieb · somit ein Zwif!cherispieL 
DisponiblPs Geld ist wieder reichlicher vorhanden, wie 
dies ·die seit' No'Vember mit geringen Unterbrechungen 
wieder hochgehende Welle der Börsenspekulation b1eweist. 
Damit '.gelangt mlln ·wieder in das · gewohnte Fahrwasser 
mit einem stark veränderten Zahlenbild. Die Reichsbatik 
hftt dieser· Entwicklung nicht entßPgengearbeitet, sie eher 
mit freigiebigen Kreditierungen un.terstiltzt. Diese Politik 
krinn · im ganzen ·gebilligt werden. Der Inflation endgültia 
einen Riegel vorzüschi-eben ist sie nicht 'in der Lage~ 
so lange Schatzwechsel als bankmäßige Deckung gelten . 
Die init der Deflationspolitik notwendig verbundene 
Erschütte'rung des Wirschaftslehens soll aber nur in Kauf 
genommen werden, wenn die darauf hinzielenden .Maß­
nahmen im Rahmen eines konsequent durchdachten Rl'fcirm­
wetkes.~l_ie endgültige Konsolidierung bringen . . Dr. (/eorr, I(e

0mci,\, 

fü~:.· Deutsch-Österreich 
richtµ,ng der neuen Notenbank, clie zum Range_ eine;~ 
Fetisch erhoben wurde. durchführen wollte. Inzwischen 
war der. Dollar, ~ler zu Beginn des Jahres 5_820 notiert 
hatte und. Anfang Juni auf 11_ 2f!O gestiegen 'Yar, •im 
August auf HO UOO gesprungen. .Die Regierung war arl1 
Ende ihFe~· qnanzpolitischen W,~isheit, . d~r Zusammei1-
bruch d~r Finanzpol\tik t'leipel-Segur offenbar. In diesen 
'fügen cler höchst~n Not ents~ht~.d •sich der politisch 
Q.edeutende Kanzler · nun zu _em,~m politischen Schritt. 
Er reiste nach Prag, um der tschecho - slowakischeh 
Regierung als der nächstbeteiligten Nachbarmacht die 
Größe der Gefah1· eindringlich vor· Augen zu führe~. 
Von Prag ··nach ' Berlin, irm vor den großdeutschen Koa­
litionsgenossen den .Eindruck der Prager I Reise zn ne~~ 
trälisieren. Von Berlin nach Ve1;ona, um Italien 'eiti 
Zoll- ,und· Haµdelsbün~nis· a~~ ·letzten Auswe·g anzubietert. 
In Prag wurde Dr. Se1pel an den Völkerbund :verwiese·ri. 
In · Verona ' -verhielt sich Minister Schanzer sehr resei·­
vi!lfi-t, die Aussicht auf Verwirklichung des Zollunions­
planes war v·on ' vornherein sehr gering. Aber die Unte1i. 
redungen hatten den Ei-folg, dll'ß ma11 auch in Italien 
tirtd · in 'der üb'rigen Welt auf ~ die Größe der öster­
reichischen Gefahr aufmerksam wi1rde, nachdem un­
mittelbar vorher Lloyd George in einei· Note an de11 
deutschösterreichischen Gesandten in London· ziemlich 
b1;Usk ·j1Jfüi weitere Hilfeleistung· abgelehnt · hatte. Der 
".ölkerbund . trat Anfang September zu seiner diesjäh­
ngen Ta_e:ung zusammen ·und die österreichische : Regie­
rung begah . sich ~it sehr · gerhlgen Hoffnungen nach 
Genf. . Unter Aufgebot aller Energie · uncl · dank „ der 
nachdrücklichPn Unter11tützung durd1 Lord Balfour und 
Minister Bt:'nesch konnten trQtzdem schließlich · ani 
4. Oktober drei Protokolle uriterzei<'hnet werden, die 
das Ende der österreichischen Unabhängigkeit bedeuten 
dein Lande aber · zum crstenmaJ die Hoffnung auf einb 
wirksame Auslandsbilf e erschließen . .. . ~- ' * •,. 

·. Da1"1 urst e dil'lser Protokolle, die von den Delegierten 
Epglands, Frankreichs, Italiens, derTscht>cho-Slowakei und 

-~ neuts<·hösferreichs unterzeichnet sind, enthält die Erklä­
rq_ng, <laß die Sighatarmächte die politische Unn.hhängigkeit, 

·die territoriale Integrität und SoU\tt>l'änität · Deutsch­
. Österreichs ·· ,,respektieren" n i eh t garantieren werdeti; 
während · DeU:tschösterrei6b· sich nochmals ·· verpfliehten 




