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@ie tichecdhoflotwatifdhe Wahrung trat zu Ende Februar 1919 ing
Qeben. Sie wurde dadburd) gejchajfen, bap die zu diefer Jeit auf dem
Gebicte der tidedyoilotvatijchen Republif umlaufenden Noten ber biter-
reidjijdh-ungarijhen Bant burd) Aujtlebung eined Stempelsd gefenn-
seidnet und zu alleinigen Bahlungsmitteln mit gefeplicher Sahlfraft
auf diefem ®ebiete erflirt urben. Spiter lwurden dann diefe Noten
burd) eigene Noten des tided)oiloivatijdhen Staated (,Staatznoten”)
erjept.

Biz Cnde Februar 1919 bejtand in der t{dhed)ojlomakijden Re-
publif die alte diterreidifdh-ungarijde Kronentvihrung in der Geftalt,
eldye jie im Kriege angenommen Hatte, iveiter. Sie tvar formell eine
Bantnotentvdhrung, materiell aber — bdadurd), daf f{id) bdie biter-
reidjijd-ungarifche Bant volftindig in den Dienjt des Staates ge-
itellt hatte und ihre Cmijjionstdtigteit einfad) nad) dem Staatzbedarf
ridtete — zu einer Staaténotentvdihrung gelvorden. Man fann jie
im Hinblid darauf ald eine ,faljde Banfnotentvdhrung” bezeidhnen.
Sie bejtand big dbahin aud) in den anderen neuen auf dbem Boden der
biterreid)ijh-ungarifchen Monardyie entftandenen Staaten iveiter. Die
Bahlunggmittelberjorgung oblag big dabhin fiir diefe Gebiete der Hiter-
reichijh-ungarijhen Bank. Das hdtte wohl fiir eine ftrenge Bankt-
notenlpdhrung ein bdauernd miglicher Sujtand jein fonnen, eine
mehreren boneinander unabhingigen Staaten gemeinjame Stoats-
notentvdfrung toar aber eine ihrem Wefen nad) unhaltbare Einrichtung.
Diea fam algbald in bem Streit der Regierungen der neuen Staaten
beziiglid) ber Jnanjprudynahme der Banf durd) die berjd)iedenen Regie-
rungen zum Wusdrud. Die Unmibglichfeit der Sdhlidhtung bdiefed
Gtreites fiihrte zur Wufldjung der Wibhrungsgemeinjdhaft, die durd)
die Qoslijung der Tidjed)oiloivafei bon der Gemeinjdhaftlichfeit ber
Bablungsmittelberjorgung eingeleitet tourde.

Der Notenumlauf der dHiterveid)ijd)-ungarijdhen Banf betrug zu
jener Beit 37 569 Millionen Rronen, die bet ihr gefiihrten Girofonten
beliefen i) auf 7217 Millionen Kronen. Die gejamte dem Gebiete
der fritheren Monardyie jur Berfiigung ftehende Menge an diterreid)ijdh-
ungarifden Jahlungdmitteln twar mithin 44786 Millionen Kronen.

1#
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Bor dem Siriege betrug die Jahlungsmittelmenge auj demjelben Gebiet
an Noten und Givoguthaben bei der bHiterreichijd)-ungarifchen Bant
2130 und 291, das find 2421 Millionen Sronen nebjt ciner unbe-
veutenden Menge Hartgeld, das wihrend ded Krieges mit Auznahme
per gang fleinen Sdjeidemiingen (bis wanzig Heller) aus dem Wmlauf
verjdhounden ijt. Die Jahlungdmittelmenge Hatte fich aljo ungefibr
berfiebzehniacht. Bon diefer diterreichijdh-ungarifdhen Jahlungzmittel-
menge entfielen auf dad Gebiet der tjchechoflolwatijhen NRepublif, twie
bei der Wiahrungatrennung feftgeftellt wurde, an Noten 8012 Millionen
und an Giroguthaben 1617 Millionen SKronen, mithin cine Gejamt-
zahlungamittelmenge bon 9630 Millionen Kronen. Dieje Menge tourbde
bei der Wihrungstrennung veftringiert um Noten 2447 Millionen und
Giroguthaben 413 Millionen, zujammen 2860 Millionen Kronen. Dem:
nac) betrug die gejamte aus der alten Wihrung iitbernommene
Baplungamittelmenge der tjdhechoilotwatijdien Republif zundchit 6770
Millionen Kronen.

Dazu famen aber nadytrdglid) nod) einige weitere Betrige. Die
bet der Wihrungstrennung vollzogene Rejtriftion lvar nur ecine vor-
[dufige Mafregel. Die zuriidgehaltenen Betrige wurden ald Guthaben
der durd) die Juriidhaltung betroffenen Larteien gefiihrt, aus welden
Bahlungen auf eine gleid)zeitig eingefiihrte BVermigenzabgabe geleijtet
werden fonnten. Die nad) volljtindiger Fahlung der Bermigensabgabe
feitend ber bervedhtigten Parteien berbleibenden Refte lwurden dann
nieder jreigegeben und vermefhrten jomit die Jahlungsmittelmenge in
der Form bon Noten oder dizponiblen Giroguthaben. Cine jolche Frei-
gebung bzlo. Riiderjtattung bon zuriid€behaltenen Noten erfolgte jchon
bald in einem groferen Betrage bon 618 Millionen Kronen an jene,
die bon der Rejtriftion betroffen worden waven, ohne daf ihnen eine
Lermbgenzabgabepflidht in erheblichem Umfange auferlegt Iverden
fonnte. Dadurd) erhihte jich der ausd dem alten Umlauf iibernommene
Betrag an disponiblen Jablungsmitteln auf 7388 Millionen Sronen.
Ferner turden 75 Millionen an den Staat jum Begleich der aus der
Cinhebung der Wermodgensabgabe eriwadhfenen Koften refundiert, fo
dap jich die aus dem alten Umlauf iibernommene Sahlungsmittelmenge
dbadburd) auf 7463 Millionen Kronen erhvht. Dazu fommen dann nod
die NRejtbetrige aus den gejperrten Giroguthaben von 467 Millionen
Stronen, die ebenfalld nad) Ubftattung der Vermigensabgabe feitens
oer Betroffenen freigegeben wurden bztv. werden. Scliehlich find bom
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Staate aud) nodh die auf feinem Gebiete befindlichen KRajfenjdheine der
bterreichifdh-ungarifhen Bant zur Cinlojung balo. jur Unred)nung auf
die BVermbgensabgabe iibernommen lworden. Deren Gefamtbetrag be-
lief jich) auf 468 Millionen Kronen. Dabon wurbde die Hiljte bei ihrer
Falligeit eingeldit, jo daf fic) dadburd) die nod) aus der alten Wihrung
ftammende Jahlungdmittelmenge um ipeitere 234 Millionen Kronen
vermehrte. Die andere PHdlfte fonnte zu Vermigensabgabezahlungen
verlvenbdet twerden, und die Refte tourden ebenfallsd freigegeben und ein-
geldft. Daraus ergibt jid) im ganzen ein Betrag bon rund 8 Milliarden
fronen an Jahlungzmitteln, die ausd der alten Wahrung ftammen und
in den neuen Umlauf iibergingen. Die durc) dbie Wahrungstrennung
unmittelbar betvicfte Reftriftion betrug demmnad) nur rund 2 Milliarden
fronen.

Die Sahlungdmittelverforgung tourde nad) dber Wihrungstrennung
einem eigend ervidjteten Umte, dem ,Banfamt ded Finanzminifte-
riuma der tichechojlowatijchen Republif”, iibertragen und nad) noten-
banfmdapigen Grundidgen geregelt. Die neue Wihrung ftellt fich
biernad) formell al3 eine ,Staatsnoten“wihrung, materiell aber
als eine Banfnotentvidhrung dar. Man fann jie im Hinbli darauf
als eine ,banfmafig organifierte und beripaltete Staats-
notenlpihrung” begzeidynen.

Die Jahlungamittelberjorgung ijt in folgender Weife geregelt balv.
begrenst: Daz Banfamt darf in Umlauf jegen Dbzlv. crhalten eine
3ahlunggmittelmenge, weldje gleid) ijt ber nad) der mit der Wihrungs-
trennung erfolgten urfpriinglicdjen Reftriftion iibriggebliebenen Betrige
an Noten (5562 Millionen) und jrei berfiigbaren Kontoforrenteinlagen
(1204 IMillionen) und Kajfenicdheinen (234 Millionen), ujammen 7000
Millionen Lronen und auferdem einem zahlenmdaBig nicht begrenzten
Betrag bon im Bejise ded Banfamtes befindlidhen  handeldmipigen”
Sidyerheiten, worunter Wedhiel, Wertpapiere, auslindijdje Guthaben
und Gold und Silber verftanden verden. €2 fehlt jomit eine eigent-
lige abjolute Begrenzung fiir die Jahlungsmittelbeidhaffung, toie
fie fonfjt bei Noteninjtituten enttveder diveft durd) ufitellung eines
Magimalbetraged (Rontingentierung) oder inbdireft durd) Bor{drift
einer bejtimmten materiellen Dedung (Metallbecung) gegeben ijt.
Diefe Regelung bedeutet lediglic) eine formelle Shranfe, materiell
ift bag Banfamt in der Sahlungsmittelbejdhaffung in feiner Weife be-
jehriantt. Diefe ijt Lediglich von der Auzdehnung der Kreditgelvihring
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gegen die angegebenen Sidjerheiten abhingig, und da jolde Sidjer-
heiten in Geftalt bon Wertpapieren praktifd) in unbegrenjzter Menge
geboten lverden fonnen, [iegt die usdehnung der Kreditgelvihrung
polljtandig im Willen des Bantamtes. Diejes fann fie durd) den Jins-
fup unbd jonftige Sreditpolitit beliebig beeinflujjen, ohne hiertbei — 1wie
bei der Beftimmung eines bejtimmten Marimalumlauis oder der Bor-
jhrift einer beftimmten Minimaldedung —— an eine beftimmte Rich-
tung ober Grenze gebunbden zu fein.

Die tatjachlicdhe Jahlungzmittelverforgung dev tidhechoilvivatijchen
LBoltswirt{daft durd) daz Banfamt hat fich nun folgendermapen ge-
ftaltet. JSn ben erften Jahren nad) der Wihrungatrennung, His gegen
Cnbde ded Jahres 1921, ift bie gejamte fiir bie Volfawirt{d)aft dizponible
Bahlungzmittelmenge, alfo der Notenumlauf und die Summe der jrei
berfiigharen Giroguthaben beim Banfamte ftindig gejtiegen. Sie er-
reichte am 31. Oftober 1921 eine Magimalhvhe mit einem Betrag bon
12327 Millionen Sronen Noten und 636 IMillionen SKromen Gut-
Haben, zujammen 12963 Millionen Kronen. WVon da ab ijt fie ju-
nadyit langjam, dann fedrfer gefunfen, hat voriibergehend eine gelvifje
Sonjtanz erveicht und ift gegentvirtig in eiterem Riicdgang begriffen.
3u den Ividtigiten Bergleidhdzeitpuntten DLetrug jie in Millionen

Sronen:
Noten  Disponible Guthaben Gefamtimenge

Gnbe Degember 1920 . . . 11283 824 12112
. Februar 1921 . . . 10915 670 11 585
.  Oftober 1921 . . . 12327 636 12 963
. Degember 1921 . . . 12129 703 12832
,  gebruar 1922 . . . 10744 332 11076
. Oftober 1922 . . . 10139 1434 11573
. Degember 1922 . . . 10064 556 11411
. gebruar 1923 . . . 8948 981 9929
,  Oftober 1923 . . . 9279 1573 10 852
. Degember 1923 . . . 9599 933 10 532
.  &ebruar 1924 . . . 8506 549 9055

Die der Voltswirtidyajt zur Berfiigung jtehende Jahlungdmittel-
menge ijt bemnad) nad) der Wiahrungatrennung wieder nicht unecrheblidh
bermehrt lorden. Sie iiberftieg den Dei der Wabhrungstrennung vorge-
fundenen Betrag an Noten, Guthaben und Kajjenjdheinen (10 097
Millionen)

Cnbe Februar 1921 um 1488 Millionen Kromen,
1922 . 979 .
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und bie mit der Wahrungsdtrennung reftringierte Menge
€nbe Februar 1921 um nahesu 3'/z Milliarben Kronen,
” " 1922 ” " 3 4 ”

Gnbe Februar 1923 Dbetrigt bie der Voltswirtihaft zur BVerfiigung
ftebende 3ahlungsmittelmenge allerdings etlvas veniger ald bie bei
per Wibhrungstrennung borgefundene, aber doch um nahezu 2 MNil-
liarden mebhr ald bie reftringierte Menge. Ende Februar 1924 betrug
fie um 1 Milliarde weniger als die borgefundene und um 1 Milliarde
mehr al3 bie reftringierte. Daraus ergibt jich fiir die Entiwicklung der
neuen Wihrung zundd)jt das Bild einer boriibergehenden Jnjlation
und jhlieplich einer Riidgangigmachung bder Dbei bder Wihrungs-
trennung bollzogenen Rejtriftion. Judefjen fann eine fjolde Be-
urteilung nidht (oggeldft bon bden iwirtjdajtlidhen Jujammenbhingen,
in welden jid) diefe Bermehrung der Jahlungdmittelmenge vollzogen
hat, borgenommen tverden.

Die BVermehrung der Fahlungdmittelmenge iiber den aug der alten
Wahrung iibernommenen Betrag bon rund 8 Milliarden hinaus ift
einerjeitd im Sujammenbange mit ber Kreditgejd)dftatitigkeit bes Banf-
amted, anbdererfeitd im Sujammenhange mit Debifen-, BValuten- und
Coelmetallantiufen bdburd) dasd Banfamt erfolgt. Die RKreditgetvih-
rungen erfolgten zum Teil durd) Esfomptierung bon Wedhjeln (und
in einem unbebeutenden Betrage aud) Esfomptierung bon furzjriftig
falligen Wertpapieren), zum Teil gegen Hinterlequng bon Wertpapieren
({ombard). .

Die SKreditgejdydftatitigfeit bes Banfamtes entiwidelte {ich fol-

gendermaien:
Wedjfelestompte Wertpapierestompte Lombard

Gnbe Oftober 1919 28 — 423 Mill. Kr.
»  Degember 1919 79 - 502,
,  gebruar 1920 246 — 938 "
. Oltober 1920 1695 — 2266 ,
»  Degember 1920 2015 — 2323 .
. gebruar 1921 1672 — 2096 ,
. Oftober 1921 1607 144 2451 ”
. Degember 1921 1893 618 1714,
. gebruar 1922 1041 336 1479 ,
. Oftober 1922 288 103 1508 ,
. Degember 1922 541 174 1497 ,
. Februar 1922 471 180 1265 ,
, Oftober 1922 608 50 80 ,
v Degember 1923 667 3178 9%2 ,

, &ebruar 1924 679 6 %,
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Die [liquiben Uftiven bded Banfamtesd (Debijen, WValuten und
Edelmetall) gejtalteten jich:
Ausl. Guthaben (@Dgaﬂd)é?mer) AUnleihe  Jufammen

Gnde Degember 1920 . . . . 455 153 250 858
, Jebruar 1921 . . . . 333 175 250 758
, Oftober 1921. . . . 600 374 250 1124
,  Degember 1921 . . . . 533 552 — 1085
s gebruar 1922 . . . . 413 570 — 983
, Oftober 1922 . . . .1693 812 — 2505
. Degember 1922 . . . . 658 817 — 1475
,  Sebruar 1923 . . . . 459 823 — 1282
, Oftober 1923. . . .2075 1078 — 3153
,  Degember 1923 . . . .1236 1033 — 2269
, ebruar 1924 . . . . 836 1040 — 1876

Die angefithrten Pojten Hiangen nidht alle in ihrer Gdnze zu-
jammen mit der Notenausdgabetitigeit. €3 {ind zlwei Betriige, bdie
in diefer Hinfidht in Beriidfidhtigung gezogen werden miiffen. €2 wurde
ein Betrag bon 430 Millionen Kronen Lombarbguthaben bereits von
per djterreidhijdh-ungarifhen Banf iibernommen. Die angefiihrten
Qombardguthaben miijfen aljo um diefe Summe gefiirzt werden, um
ben bdaraud fHerborgehenden Betrag der Zahlungsdmittelvermehrung
durd) dag Banfamt fiir die angegebenen Jeitpunfte zu erhalten. Des-
gleichen ift im Metallbejtand ebenfalld ein Betrag bon rund 110 IMil-
[ionen Kronen enthalten, der bon der biterreidyijd)-ungarijden Bank
itbernpmmen toorden war und dejfen Criverd nidht mit einer Neuaus-
gabe bon Noten verbunbden ivar.

Wahrungspolitijd ift ju unterjdeiden 3ivifden einer Bermehrung
der Zabhlungsmittelmenge, die mit einer Crhohung der Gejchajtz- und
Umjagtatigleit in der Bolfswirt{daft Hand in Hand geht und nur
boriibergefiender Natur ift, das Heipt mit der Wbnahme der Gejd)ifts-
und Umjastdtigeit in der BLoltalvirtidhaft bon felbit wieder riidgingig
toird, und einer LVermehrung der Jahlungsmittelmenge, die nid)t mit
einer jolcdhen WBerdnderung im Gefdyaftsberfehr zufammenhingt und
dbafher aud) unabhingig bon einem Riidgang diefes Gefdydftaberfefrs
fortbejtehen fann. Jn unmittelbarem Jujammenbhang mit dem Ge-
jhaftaberfehr bder Bolfsirtfdaft und fid) diefem automatijch an-
pajjend Dbefindet {ich nur jener Babhlungsmittelbeftand, der in der
Cafomptierung bon Sejd)ifts- (Waren=) Wedhfeln feinen Urfprung DHat.
Wenn Ivir annehmen, daf nur folde Wechfel esfomptiert worden {ind
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— iva3 bon der WirklichEeit, wenigitensd in den jpdteren Jeitpuntten,
oie der automatijche Riicgang im Krifenherbit 1922 betveit, jich nicht
al{zutweit entfernen bdiirfte —, o erbalten twir durd) Wbjug bder
Gstomptebetrige bon der oben angegebenen Gejamtmenge fiir die Bolfs-
wirtjchaft verfiigharer 3ahlungdmittel die nid)t — entiprechend der
Berinderung im Gejddftaverfehr — elaitiide Sahlungsmittelmenge,
die der BolEswirtjdhaft alfo jelveild unabhingig bon der Jntenfitit des
Gejchiitaverfehrs zur Berfiigung geftanden ift. €3 find folgende
Summen:

Gnbe Degember 1920 . . . . 10097 Millionen Kronen,
, ebruar 1921 . . . . 9913 ” "
,  Oftober 1921 . . . . 11356 ” .
, Degember 1921 . . . . 10939 " N
,  Tebruar 1922 . . . . 10035 " .
,  Oftober 1922 . . . . 11285 ” "
,  Degember 1922 . . . . 10870 " "
, Februar 1923 . . . . 9458 " "
, Ofitober 1923 . . . . 10244 . "
,  Degember 1923 . . . . 9866 ” v
, ebruar 1924 . . . . 8376 ,, "

Das Anjdivellen diefer Jiffern zu Seitpuntten, in tvelden regel-
mipig in der BVolfstvirtjdhaft ein jtarferer Jahlungsmittelbedarf fich
geltend zu madjen pflegt (im Herbjt und zu Jahresjhlup), zeigt, dap
audy in ihnen nod) Betrdge enthalten jind, welde tatfachlich) mit BVer-
danderungen im Gejddjtaverfehr baw. Sablungsverfehr in Jujammen-
bang fteben bdiirften und fomit bon einer iwirtlichen JInflation nidt
die Rede jein fann. Wohl aber zeigen fie gleidhzeitig, daf bie urfpriing-
lidje Reftriftion de facto riidgingig gemadt lworden war. Dies {teht
im Zujammenhang mit der zu notenbanfmdifigen Grundjisen im all-
gemeinen in Wiberfprud) ftehenden auBerordentlichen Ausgdehnung
der Lombardfreditgelvdhrungen feitend ves Banfamtez. Der Be-
trag der Lombardfreditgetvdhrungen iiberftieg andbauernd und zeitiveife
um ein bielfaches ven Wedhjfelesfompte. Cr ftellt zum Beifpiel gerade
im Rrijenberbit 1922 mehr ald das Fiinffadje der E3fomptefredit-
jumme dbar. Dag Juriidfinfen diefer auf 288 Millionen Kronen zu
einem der Termine, die reguldr zu ben angejpanntefien ded Jahres ge-
hiren, gegenitber einer Summe bon 1607 Millionen Kronen jum jelben
Termin dbes borausdgegangenen Jahred zeigt, daf das aufergetvdhnliche
Gefchift in ber BVolfstwirtidhajt nabezu aufgehort hat bzlv. mit den
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ohne Esfompte borhandenen Sahlungsmitteln abgewidelt tverden
fonnte. Und twenn man gleid)zeitig den Stand der digponiblen Giro-
einfagen zu demjelben Termin betrachtet (1434 Millionen Sronen),
fo findet man, daf dieje, die wir im Gegenfah zu den umlaufenden
Banknoten ald ,rubende” Fahlungzmittel bezeidhnen fonnen, nabezu
bem DBetrage gleichfommen, bder ald Lombardfredit in bdiefem Jeit-
puntte auzhaftete.

Diefer Lombardfreditbetrag ijt demnad) offenbar nid)t mehr als
eine in den LVerdnberungen ded Gejdhdftalebens und =verfehrs wurzelnde
Babhlungsmittel{d)affung und demgemif elajtijde Jabhlungzmittel-
menge 3u betradjten. €r mufp feinen wirtjdajtlichen Urfprung anderzivo
baben unbd jeine wirtidajtliche Redytiertigung, wenn iiberhaupt, anders-
too finden. €3 ift nun in diefer Bejiehung interefjant, ju verfolgen, bah
dieje Zahlungzmitteljdaffung gerade in der erjten Jeit der Tdtigfeit
pez Banfamtes erfolgte, wihrend welder daz Czfomptegejchiit noch
eine fehr unbedeutende Rolle fjpielte, und daf, je bedeutender die
Rolle bes CEafomptes fiir die Jahlungsmittelverjorgung lourde, die
Bahlungsmitteljdhaffung durd) Lombardfreditgewvdhrungen jtandig ab-
nahm und {dlieplich bolljtandig aufhorte. So betrug Ende Februar
1920 die Gumme bder aushaftenden Lombarddarlefen bereitd nabe
1 Milliarde Kronen, wibhrend jid) der Wed)jelezfompte zur jelben Jeit
nod) nidht auf 14 Milliarde Kronen belief. Die Lombardfreditjumme
ftieg dann big in die Mitte diefed Jabhres auf 2 Milliarden, der
Estompte auf 35 Milliarben Rronen. Biz Cnde diejes Jahres ftieg
dann die Lombardfreditjumme nur nod) auf 2,3 Millinrden SKronen,
ihrend der Czfomte von 3, auf 2 Milliarben geftiegen war.

Diefe Lombardbireditgelnihrungen Hangen offenbar mit bem aufper-
ordentliden Geldbedarf, der in der gerade zu diejer Jeit einjebenden
Wiederaufbautdtigteit der Voltawirtidaft jeinen Srund Hatte, jujam-
men. Diefer Geldbedarf hitte aus den wdhrend bed Krieged angejam-
melten Jeferven jeine Befriedigung finden fonnen, wenn diefe Neferben
nicht durcy die mit der Wiahrungstrennung verbundene Nejtriftion
per Wirtjdhaft entzogen worden dren. Dadurd) mupte aber not-
oendig eine fiir die Wiederaufbautdtigfeit jemmende und erjdverende
Seldfnappheit entjtehen, und bdiefer fonnte nicht anders begegnet
loerden alg durd) eine auBergetvdhnliche Ausdehnung in der Getvdhrung
bon frediten, die der Natur ded Bebdarfes entjpredhend in der erften
Beit hauptfachli) nur Qombardfredite fein fonnten. So lvurden durd
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diefe Augdehnung der Lombardfreditgetvdhrungen der Bolfshvirtidhaft
die Jahlungsmittel, die ihr durd) die Jeftriftion gemommen tvorden
laven, nad) Bedarf in anderer Form ivieder uriicdgegeben. Die BVolfs-
irtidjaft Hatte joloohl su Ende Februar 1921 alg aud) zu Ende Februar
1922 nad) Abzug der durcd) Wedhjelesfompte gejchafienen Jahlungs-
mittel genau fo biel Zahlungdmittel (vund 10 Milliarden Kronen) zur
Berfiigung, alg der bei der Wihrungstrennung borgefundenen Menge
an  Noten, Giroguthaben und RKajjenjdjeinen (10097 Millionen)
entjprac). Die auf Grund bon WUnfdufen bon Edelmetall und aus-
lindijdjen Guthaben hinauzgegangenen Noten beliefen fid) zu bdiefen
Beitpunften auf tveniger alz 1 Milliarde Kronen. Riidzahlungen bon
auf @rund der Rejtriftion zuriicgehaltenen Betrdgen bhatten 3u den-
felben 3eitpunften nod) gar nidht balv. exrft in ganz unbedeutenden BVe-
trdgen {tattgefunden, {o dap tatfddhlid) die Ausgleichung der durdh die
Reftriftion entjtandenen Differens in der didponiblen Jahlungsmittel-
menge zum gropten Teile auf daz Konto der Lombardfreditgelvih-
rungen zu feben ift. .

Cinen toirfliden Riidgang der fiir die BVoltsirtjdaft disponiblen
Bahlungamittelmenge gegeniiber dem bei der Wahrungstrennung bor-
gefunbdenen Stande der Notenmenge, Giroguthaben und Kafjjenfchein-
berpflichtungen zeigt fich erft im Februar 1923. Cnde Februar bdiefes
Jabhred Dbetrug bdie disponible Jahlungzmittelmenge tatjdchlich um
639 Millionen Kronen eniger nac) bzug der auf Grund bon Wedhjel-
esfomptierungen in den Berfehr gefommenen, al3 dem borgefundenen
Stande bei der Wiahrungstrennung entjprodjen Hatte. Wenn man aber
beriictjichtigt, da Den bei der Wdhrungstrennung borgefundenen
Bahlungsberpflidhtungen zugleid) ein Betrag bon 430 Millionen Sronen
Bablungsmittelguthaben fiir iibermommenen SLombard gegeniiber-
ftanden, jo vedbuziert fich bder tatjdchliche Riicfgang auj einen un-
bedeutenden Betrag bon rund 200 Millionen Kronen. Und aud) diefer
Riidgang ijt nidht die Folge einer abjid)tlichen Reftriftion, jondern bon
vebijenpolitijden Mafnahmen, die die Jahlungdmittelmenge ebenfalls
in entjdjeidender Weije beeinflupt haben. Diefer Cinfluf ift aus einem
Bergleiche der jelweils der Volfzirtidaft zur Berfiigung jtehenden
und nidt auf Grund bon Wedhfelezfompte gejd)affenen Jahlungzmittel-
mengen und den durd) Anfauf bon realen Dedungsiverten in den BVer-
fehr gefommenen Zabhlungzmittelmengen zu erfehen. '
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Auf Grund von Edelmetalf- und Devijen-
und Balutenantiufen in den Verfebr ge-
fommene 3ablungsmittelmenge

Digponible Jahlungdmittelmenge
absliglich degd Wedhfelestomptes

Gnbde Degember 1920 10097 859
, Februar 1921 9913 758
, Oftober 1921 11356 1178
»  Degember 1921 10939 1038
, Februar 1922 10035 933
.,  Oftober 1922 11285 2395
»  Degember 1922 10870 1365
s &ebruar 1923 9458 1172
, ftober 1923 10244 3043
»  Degember 1923 9 866 2159
. Februar 1924 8376 1766

Die nidht elaftijde Sahlungdmittelmenge tviirde aljp betragen un-=
abhingig von folden Anfdaffungen realer Dedungiiverte:

Gnbe Degember 1920 . . . . 9238 anftatt 10097
, $ebruar 1921 . . . . 9155 , 9913
» Oftober 1921 . . . . 10178 " 11 356
,  Degember 1921 . . . . 9901 , 10939
s ebruar 1922 . . . . 9052 , 10035
,  Oftober 1922 . . . . 8890 " 11 285
» Degember 1922 . . . . 9505 10 870
, Jebruar 1923 . . . 828 9458
,  Oftober 1923 . . . 7201 , 10244
s Degember 1923 . . . . 7707 9 866
, Jebruar 1924 . . . . 6610 , 8376

Daraud it zu erfehen, daf foloohl das ftarfe Anjteigen der diz-
poniblen Sahlungsmittelmenge im Oftober ded Jahresd 1922 ivie die
ungetofhnlidje Berringerung im Februar 1923 ivefentlid) im Devijen-
gejdhdft bzlv. der Debijenpolitif desd Banfamtes jeinen Grund hat. Die
Differenz der ber Volfswirtidhait unabhingig bom Wed)felezfompte
zur Berfiigung ftefenden Jahlungsmittelmenge ziwijchen diefen beiden
Terminen Dbetrug 1800 Millionen $Kronen, wdahrend jie unabhingig
bom Debvifengejdhdft nur 600 IMMillionen Kronen betragen Haben iviirde.
Und ebenjo hat ba3 neuerliche Anjteigen der nid)t elaftifchen Jahlungs-
mittelmenge bon Februar auf Oftober diefes Jabhred feinen Grund
wefentlid) in der Anfdjajfung bon Edelmetall und Tebifen durd) das
Banfamt. Wahrend diefe Sahlungsmittelmenge ohne joldhe Anjdhajfung
gejunfen jein miifgte, ift jie tatjddhlic) ftart geftiegen und Hat ivieder
einen hoheren Betrag errveid)t, alz der bei der Wiahrungatrennung bor-



Die t{ded)oflomwatijhe Wahrung und Wahrungspolitit. 13

gefundenen Menge an Noten, Giroguthaben und Kajfenjcheinverpilich-
tungen entfpredhen Iviirde.

Diefe Cntiviclung des lepten Jabhres ijt charafterifiert zundchit
purd) eine offenfundig bom Banfamte abjichtlich herbeigefiihrte Reftrif-
tion der Lombardidulden, aber nidht durd) eine wirtliche Rejtriftion
per Jahlungsmittelmenge. Die Lombardjcdhulden find feit Oftober
borigen Jabhres ftindig gejunten, und zlwar bigz Oftober diefes Jahres
von 1508 Millionen auf 880 Millionen Kronen. Sie betrugen Ende Fe-
bruar 1923 nod) 1265 Millionen Kronen, haben aljo jeit diefem Heit-
punft bis Oftober allein um 385 Millionen Kronen abgenommen. Die
unelajtijhe Sahlungsdmittelmenge ift aber tropdem in diefem Jeitraum
um 786 Millionen Kronen gejtiegen.

Seit Oftober lesten Jabhres ift nun die Entividlung audy darvatte-
rijiert durd) einen tatfachlichen Riidgang der unelaftifden 3abh-
lunggmittelmenge. Aber bdiejer Riidgang ift nidht Herbeigefiihrt
dburd) darauf abzielende todhrungspolitijhe Mapnahmen, jondern
foefentlic) durd) Abgabe von friiher angefammelten Debifen zur Be-
friedigung der bei dem Dbeftehenden Kurd beftehenden Nachfrage nad
foldjen. Die unelajtifche Jahlungsmittelmenge ift bon Oftober borigen
Jahres bis Ende Degember bon 10 244 auf 9898, das ift um 346 Mil-
[ionen Rronen und bis Cnde Februar ded gegentvdrtigen Jahres auf
8403, bas ift vieberum um 1495 IMillionen Kronen ober im gangzen
um 1841 IMillionen Kronen gejunfen. Jn den gleichen Jeitrdumen
jind die Lombardguthaben dez Banfamtes jundd)jt, bon Oftober
big Ende Degember auf 952 Millionen Kronen, das ift, um 72 Mil-
lionen geftiegen, dann bid Ende Februar ded gegentvdrtigen Jahrez
auf 769 Millionen Kronen, das ift gegen Dezember vorigen Jahres um
183 und gegen Oftober um 111 Millionen Kronen gefunfen. Gleid)-
seitig ift aber der Cdelmetall- und Debijenborrat bon 3153 zu
Gnde Oftober auf 2269 zu Ende Dezember und auf 1876 zu Ende Fes
bruar des gegentvirtigen Jahres, bas ift wm 884 und um 393 balv. im
gangen um 1277 Millionen Kromen gejunfen. Darvauf ift alfo,
tpie man fjieht, zum gropten Teil der gleichzeitige Riifgang der Jabh-
lunggmittelmenge juriidzufiihren.

Wusz allem dem geht hervor, dap bisher eine tatjddhliche und be-
abfidytigte oder getvollte, toahrungspolitijd) bebeutjame Reftriftion der
Bahlungamittelmenge in der Tjdjedhojlotvatei iiberhaupt nidhyt erfolgt
ift und die tatjad)licge Wahrungspolitif der T{hed)ojlotvatei bon gany
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anderen alg reftriftioniftijgen Gejicdhtzpuntten beherricht twar:. Was
bie Sahlungsmittelmenge anbelangt, lwar fie bizher bviel efer auf
Stabilitdt gerichtet ald auf Rejtriftion. Jhr tvaren felbtberjtindlic)
aber aud) andere Wufgaben alz die der Negulierung der Jahlungs-
mittelmenge gegeben. Diefe {ind bor allem Herftellung eines jtabilen
Wechielfurfes zu bden Goldwdhrungzlandern und Fundierung der
Papievzahlungamittel durd) veale Decdungsiverte. Tasg Jtveite jteht
mit dbem Criten in einem notivendigen Jujammenhang.

Der Wuslandzfurs der tidhed)oilowatijdjen rone in den Golb-
wdhrungslindern var in den erjten Jahren auferordentlic) ftarfen
Sdwanfungen unterlvorfen, und diejen Schwanfungen fonnte das
Bantamt mangels einesd entjprechenden Bejtanded an Evelmetallen und
Aualandaguthaben nid)t begegnen. Sein Beftreben mupte es daher bor
allem fjein, fid) einen folchen Bejtand an Cdelmetallen und Auzlanda-
guthaben anzufchajfen. Diesd war aber im iwefentlichen nicht anbders
mbglich ald durd) Unfauf gegen Noten. Und das lvar notwendig mit
einer Bermehrung der Jahlungdmittelmenge berbunden. Durd) bdie
Riidlicht auf Hintanhaltung einer inflationiftijhen Vermehrung der
Bahlungamittelmenge war dad Banfamt dezhalb in jeinem VBejtreben
auf Anjdyafifung von realen Decdungsiverten auperordentlic) bejchrankt.
€3 war babei inzbejondere injolange zur griften Vorjidt gendtigt,
als die Tendenz ded Rronenfurjed zur Sdivddje neigte und die auf

1) Sn der bffentliden Distuffion wird bdie Wahrungspolitif der Tfdhed)o-
flomwatei gewihnlid) ald ,deflationiftijd)” bezeichnet. Dies ift jedoch ein usdrud,
der in jeinem Urfprung bdilettantifd) und in feiner Bebeutung vollig unflar ift.
Das Wort ,Deflation” ift eine hodit ungliidlide Neubildung, die etymologijd
gar feine Grunbdlage Hat, und fiir die e8 aud) jad)lidh gar feinen Grund gibt.
Man wollte damit offenbar den Gegenfag von ,Jnflation” bezeidnen. Diefer
Begenfay ift aber in der Wiffenfdaft bidher immer mit dem allein richtigen und
jutreffenden Worte ,Reftriftion begeidnet worden. ,Jnflation* fommt von
pinflare“ = ,aujbldhen”, ,Reftriftion” von ,restringere* = ,einfdyranfen”;
ein Wort ,deflare“ gibt e8 aber nid)t; es liefe {id) audy gar fein Sinn damit
vetbinden. An Gtelle von ,Reftriftion” fonnte nur nod) ,Kontraftion” in
Betrad)t fommen. Der WAusdrud ,Deflation” wird deshalb aud) in der aller-
ver{dyiedenften Weife bdefiniert. IMan begeidynet damit nidht nur dben Gegenfas
3u Jnflation, fondern aud) dben Gegenfa bald zu eingelnen Urfadjen ber Jn-
flation (Steigerung der StaatSausgaben ohne Dedung), bald zu eingelnen Folgen
ber Jnflation (Preisiteigerung). Tap ein folder vieldeutiger und unflarer us-
prud in der Wiffenfdjaft nidht vermwendet werden follte, jollte nadjgerade jeder-
mann flar fein. Jn8befonbdere jur Charatterifierung einer beftimmten Wahrungs-
politif ift er ganz ungeeignet.



Die t{ded)o{lomatijde Wihrung und Wabhrungspolitif. 15

Grund der Handelsbilany jidh allmdhlid) bildenden Wuslanddguthaben
der Privatwirtidaften nid)t rvealifiert oder bon diefen dem BVanfamte
sur Werfilgung geftellt tourden. PHierauf toirfte allerdings zum Teil
bie Dbeftehende Debifenabgabeberpflidhtung hin. Die Entividlung bdes
Angeboted an auslindijden Jahlungdmitteln Iveift jedbod) bdeutlid)
pavauf hin, daf in den erjten Jahren ein nidht unerheblicher Bejtand
babon in den Pribatwirt{dajten juriidgehalten toorden fein mufte.
Dies trug offenbar ju der zu diefer Jeit zu beobadytenden jtarfen Unter-
wertung der t{ded)ifden Krome im Wusland gegeniiber ihrer in-
landijchen Rauffraft baw. lberbetwertung der auslindijchen 3aphlungs-
mittel im Jnlande bei.

Die Qurgidhivantungen der t{ded)ojlowatijdhen Krone in Dollar-
cents:

Hidyjter Surs Niedrigiter Kurs
1921:

8. Movember . . . 110,— 2. November . . . 94—
31. Degember . . . 144,— 2. Degember . . . 107,—
1922:

31. Januar . . . . 195,— 3. Januar . . . . 147,—
1. Februar. . . . 196,— 23. Februar . . . . 170,—
31 Mdrz . . . . . 189,— 9. Mdrz . . .. . 162,—
11, Ypril . . . . . 204,— 5 Wpril . . . .. 184,—
1. Wai. . . . .. 195,50 22, Mat . . . . . . 189, —
5. uni ... .. 194,50 26. Juni. . . . . . 190,50
3L Jult ... .. 243,— LJuli. ... .. 191,20
26. Yugujt . . . . 376,50 4, Yuguft. . . . 24350
6. Geptember. . . 353,50 20. Geptember . . . 296,—
9. Oftober . . . . 360,— 27. Oftober . . . . 303,50
6. November . . . 325— 20. November . . . 314,50
4. Degember . . . 319,— 16. Degember. . . . 291,—
1923:

2. Januar . . . . 307,— 17. Januar . . . . 276,—
3. Februar. . . . 300— 1. Februar . . . . 287—
12. Marz . . . . . 297,75 6. Mairz . . . . . 296,25
7o Wpril . ... 298,50 4, Wpril . . . . . 296,75
21. Mai. . . . .. 299,— 4 MWai. . . ... 297,—
1L Quni . . . .. 300,75 8 Juni. . . . .. 298,—
7. Suli ... .. 302,75 8L Quli. .. ... 295,25
31. Yuguit . . . . 29525 11. Yuguft. . . . . 291,75
24, Ceptember. . . 301,75 1. Geptember . . . 296,—
9. Oftober . . . . 300,50 29, Oftober . . . . 292,50
1. November . . . 293,— 14. November . . 288,50

Degember . . . 293,50 291,25
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Hidjter Kurs 1924: Niedrigiter Kurs
Januar . . . . 291,25 237,75
Gebruar . . . . 291,— 289,75

Die tidhechoflotwatijdie Strone urde in New Yorf jum erjtenmal
am 17. September 1921 notiert, und zwar mit 120 Centsd. Sie er-
reidhte Anfang November 1921 ihren tiefiten Stand mit 94 Centi.
Der Stand der Auslandzguthaben Deim Banfamt betrug zu jener
Beit gegen 600 Millionen Sronen. Der Tiefitand des Ssironen-
furjes ftand damald offenbar im Sujammenhang mit drohenden poli-
tifjgen  LVerwidlungen (Reftaurationsverjuch) Dder Habzburger in
Ungarn). AlB die Gefahr einer friegerijchen Lojung gejcdhivunden tovar,
begann der Kurs zu jteigen. Diejed Steigen fdeint jeinen unmittel-
baven Anlaf twohl in einer im damaligen Jeitpunfte einjegenden
QJuterbentionatdatigfeit dbez Banfamtesd zu haben, lvar aber an fid)
durdjaus in der wirtjdaftlicden, finanziellen und wibhrungzpolitijden
Qage der Tjchechojloivatei begriindet. Die wirtjdhaftliche Lage jtand im
Beidjen der Nadyfriegsfonjunftur. Produftion und Ausfubhr hHatten
fidg im Qaufe der Jahre 1920 und 1921 ftarf gehoben. Die Handeld-
bilanz var in diefen Jahren offenfundig aftib. Die Jahlungsbilany
toar, abgejehen bon der aftiben Handelzbilans, aud) durd) cinen erheb-
licgen Pfundfredit gejtiist. Die Jahlungdmittelmenge, die im Oftober
ihr Marimum erveid)t hatte, nahm bon da an andauernd ab. Das Preis-
nibeau jdjien erheblich iiber dem Surzniveau jtabilifiert. Der Staats-
baushalt tvar anndhernd ausgegliden. Die friedliche Lojung der inter-
nationalen Sdvierigteiten lief eine Sonjolidierung der politijchen Ber-
haltnijfe ertvarten. Sp lwar nur eine verhiltnidmapig geringfiigige
Quterbentionstdtigfeit des Banfamtesd erforderlich), um eine Belvegung
augzuldjen, die in der MNatur der Iirt{daftlichen, finanziellen und
politifchen Qage begriindet war. Diefe Jnterbentionstitigleit zeigt jich
in einer boriibergefenden Abnahme ded Debvijenvorrates des Vant-
amteg bon 600 auj 444 Millionen Sronen. Dieje JInterventionstdtig-
feit hat nid)t nur dem Kromenfurs eine jteigende Belvequng gegeben,
fondern offenbar aud) pribate Auslandsguthaben auf den IMNarft ge-
bracht, und das Banfamt fab {ich {Hon nach einer veilvdchigen Jnter-
bentionstitigfeit in die Qage verjest, feinen Debijenvorrat bei jinfen=
ben Surfen nid)t nur nieder auf die alte HHHe ju bringen, jondern nod)
erheblid) daviiber hinaus zu fteigern. &r erreichte Cnde Januar 1922
einen Betrag bon 888 Millionen Kronen, wdabhrend der Sronenfurs auf
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bag Niveau von 195 gejtiegen tvar, aljo jid) gegeniiber feinem Tief-
ftanbe berdoppelt hatte. Dieje ftarke, im wefentlidjen ohne jein Jutun
erfolgte Gteigerung desd Rronenfurjez bradyte fitr dad Banfamt nun
allerdings die Schviervigfeit mit fich, das jo erreihte Niveau zu er-
balten. Dies fonnte nur durd) eine jo lange Jeit andauernde Jnter-
bentionatitigfeit erveicht iverden, alg zur Wnpajjung der lvirt{dajt-
lichen Berhdltniffe an das gehobene Niveau ded Kronenfuries erfordert
lar. Go feben wir aud) den angejammelten Debifenborrat im Laufje
de3 erften Halbjahres 1922 wieder jdhlvinden und zeitlveije jogar unter
den Minimalitand bom Nobember dez bergangenen Jabres herabjinten,
ldhrend gleichzeitig aucd) die Kursbelvegung twieder riidgdingig ivar.
Da die wirtjdaftlide Lage jedoch nod) tveiter giinjtig und die Handels-
bilang aftib blieb, war die Debifenpolitif des Banfamtes erfolgreid.
€3 fonnte ein Suraniveau bon 162 (niedrigjter) biz 204 (hodyiter), aljo
purd)jchnittlichy 183 erhalten twerben. Dag dritte BViertel des Jahrez
1922 bradjte dann eine lpeitere Steigerung ded Kronenfuries von 191
auf 376. Diefe Steigerung bdiirjte ihren unmittelbaren Anlaf in der
internationalen Balutenjpefulation gefabt haben, die Hid dabhin lvefent-
lid) bie deutjdje Marf faborijiert hatte, nun aber ihre Hoffnungen auf
eine Sanierung der Marfiwihrung in abjehbarer Jeit fich aufzugeben
gendtigt fah und dafiir einen Crjap in einer andern ausfid)tsdreichen
Wahrung judhte, als toelde jid) gerade zujolge der unmittelbar boraus-
gegangenen Cutloidlung Hauptjadlid) die tjded)ojlowatijde SKronen-
ldhrung erbot. Diefe Steigerungstendens erhielt aber ihre Stiibe eben-
fo tvie die friihere hauptjachlich twieder in einem todhrend ded boraus-
gegangenen Halbjahresd mit aftiver Hanbdeldbilany und jinfender Ten-
veny in ‘Privathinden angejommelten Debifenborrat, der nunmehr
unter der imminenten Gefahr einer Cuilvertung auj den Marft ge-
bradyt ourbe. Died gab bem Banfamt neuerdings Gelegenbeit, feinen
Debifenvorrat zu |infenden RQurjen erheblid) zu bermehren. Cr ftieg
im Laufe diefer Entlviflung bid auf einen Betrag bon 1700 Millionen
Sronen.

Diefe Entiviclung bedeutete aber eine Steigerung des Kurfes der
Srone um rund 1000 iiber dag ftabilifierte inldndijdhe Preisniveau
binaug und mupte deshalb notiwendig einen Riidjdlag im Gejolge
haben. Died bradhte das Banfamt in jeiner Debifenpolitif in die aller-
grifite Schlvierigleit. Mit einer rafdjen Anpajjung der loirtidhaftlichen
Berhdltnifje an den {o geftiegenen Auslandsfurd der Krone fonnte
Sdriften 165 IV. 2
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bon bornberein nidit geredhnet tverden. Das Banfamt mufte jeinen
Debifenbeftand iieder in grofem Mapitadb fiir Jnterventionsabgaben
einfepen. Diefer fanf biz gegen Jahresende twieder auf 635 Millionen
Qronen ferunter. Jndeffen gelang ez ihm {dlieplidh) dod), die rtiid:
[dufige Belwegung aufzubalten und den Kurg der Srome, nadjdem er
boritbergehend biz auf 276 gefunten war, auf einer Hohe um 300 Cents
3u ftabilijieren. Jm RQaufe ded folgenden Jahres gelang es ihm aud,
ben Debifenbeftand Ivieder ju ergingen und ihn jdlieglich fogar auf
eine Hihe bon 2638 Millionen Kronen zu bringen.

Nun begann aber ein anderer Umitand Ivieder in entgegen-
gejepter Ridhtung zu wirfen. Die Steigerung des Kronenfuries iiber
die bem inlandijdjen Preisnibeau entfpredhende Hohe Hinaus Hatte
eine Cridjiverung der Ausfuhr und eine Cinjdranfung der Lroduftion
sur Folge, die erft jest ihre Wirtung auf die Handeld- und Jahlungs-
bilanz auszuiiben anfing. Bis dahin bhatte ein Ausverfauf der Lager
ftattgefunden, der diefe Wirfung nod) nidht in Cridheinung treten liep.
Nunmehr nahm aber dag ftivum andauernd ab und berwandelte jich
jhlieplidh) in ein Bajfibum. Dem Angebot an Debijen folgte nun
ieder eine verjtdrfte Nad)frage nad) Dedijen. Und diefe fonnte zu
den bejtehenden Surjen tvieder nur durd) Ubgaben aus dem BVorrat
des Banfamtes befriedigt werden. Sop berminderte jich diefer inieder
auf 1236 Millionen Kronen zu Cnde Dezember 1923 und auf 836
Millionen zu Ende Februar 1924. Jn der Jijdjenzeit ift e3 aber ge-
fungen, daz Preiz- und Produftionsfojtenniveau dem Kurzniveau an-
supajfen, jo daB bdiefe viidldufige Bewegung in dem Wufenhanbdels-
berfehr und damit im Devifenbeftande des Banfamtes bald jum Still-
ftand fommen bdiirjte.

Wus diefer Politif folgt im Iwejentlichen diefez Crgebniz: Die
nidht elaftijche Sahlungdmittelmenge ijt in den erjten Jahren nad einer
boriibergefenden Vermehrung verhdaltnismdapig fonjtant geblieben, im
letsten nicht unecheblich gefunfen. Jhre reale Fundierung (Tedung) hat
fid) gleichzeitig erheblich gebeffert. €3 aven durch) Debifen, Valuten
und Cdelmetall gedect:

von der gejamten von der unelajtifden

bigponiblen Zahlung8mittelmenge Bahlungdmittelmenge
Gnbe Degember 1920 . . . . . 7 % 81/2 %o
, gebruar 1921 . . . . . 7 % T2 %o
, Oftober 1921 . . . . . 8,6 %o 10 %

»  Degember 1921 . . . . . 8,4 %% 10 %
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von der gefamten von der unelaftijden

bigponiblen Zablungdmittelmenge Bablungdmittelmenge
Gnbe Februar 1922 . . . . . 8,8 % 10 %
, Oftober 1922 . . . . . 211/2%0 22 %
.  Degember 1922 . . . . . 13 % 131/5 9o
» gebruar 1923 . . . . . 13 % 132 %0
, Oftober 1923 . . . . . 29 Y% 301/2 %0
. Degember 1923 . . . . . 211/2%/o 23 %%
. Februar 1924 . . . . . 20,7% 221/2 99

Das endgiiltige Jiel der tidjechojlowatijhen Wahrungspolitif ift
nidyt feftgelegt. €3 fann fein entiveder Fundierung und Stabili-
fierung auf bem erveidyten Nibeau oder eine mehr oder minder
leitgefende Reftriftion der Jahlungzmittelmenge und bdaraus
folgendbe Hebung ded Wertesd der Geldeinbeit auf ein nod) Hoheres
RNiveau und Fundierung und Stabilijierung auf diefem Niveau. Dabei
ift su beachten, dap eine geivijje Reftriftion der Jahlungszmittelmenge
vorerjt fchon erforderlich ift, um dieje in libereinftimmung mit der
sunddit in ijolierter Weife bor fid) gegangenen Steigerung des Wert-
nibeaus zu bringen. Denn es ift jelbjtberftandlich, dap nicht diefelbe
Bahlungsmittelmenge, die mit dem Preis- und Kurdnibeau der Jahre
1920, 1921 und 1922 ujammen beftanden hat, dauernd mit bem um
rund 100 9% berdnderten Preid- und Kursniveau der Gegentvart zu-
fammen Dbeftehen fann. Die dauernde Beibehaltung der alten 3Jah-
[unggmittelmenge fviirde e3 unmoglid) madjen, dad {o berdnderte
Preiz- und Quraniveau auf die Dauer aujredhtzuerhalten.

Jm Gegenja zum Jiel ift wohl dbad Mittel, defjen {id) die Wih-
rungapolitif zu Dedienen Hat, um zu einem endgiiltigen Biele zu ge-
langen, fejtgelegt. €3 ijt eine BLermigensdabgabe. Der Ertrag der
Lermigensabgabe ift ausdbdriicklich fiir bie Bivede der Wiahrungafanierung
beftimmt. €r fann an {id) jur Crreidjung desd einen ivie desd andeven
ber Deiden miglidhen Biele dienen. Die auf Grund der BVermigens-
abgabezaflungen einjliefenden Jahlungsmittel fonnen entiveder ofhne
Crfap fiir bie BVoltswirtidhaft bernidhtet werden, und damit Iviirde die
fiiv dbie BVolfswirt{daft verfiigbare Sahlungsmittelmenge in dem Mape
per BVermigensabgabezahlungen vedugiert tverden, oder e3 finnen in
gleichem IMaBe bom Banfamte reale Decungsiverte angefchafit twer-
den, bann bleibt die ber BVolfswirtidaft zur Verfiigung ftehende 3ah-
[ungémittelmenge fonjtant, ecrhdlt aber eine Fundierung in reellen
Werten. Auf diefe Weife Einnte {hlielid) auf dem beftehenden Niveau

2*
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sur Goldivdhrung itbergegangen twerden. Je hoher das Stabilijierungs-
niveau gewdhlt toird, um jo tveiter gehend mufp die NReftriftion fein,
um {o {divieriger und fojtjpieliger wird aud) die Unjchaffung der zuc
Fundierung erforderlichen Dedfungslverte.

Auf Vermbgenzabgabezahlungen find bis ECnde Oftober 1923 beim
Banfamte eingegangen 3178 Millionen Kronen. Dabon ivurden jedod)
1300 Millionen auf Konto der Guthaben auf bei der Wiahrungstrennung
suriidbefaltene Noten geleiftet. €benfo ourden ungefdihr 200 Millionen
auj Sonto der bei der Wihrungstrennung gefperrten Giroguthaben
entrichtet. Und {chlieglich) tourben ungefahr 100 Millionen Sronen in
Kajfenjcheinen entrichtet. €2 bleiben aljo rund 1600 Millionen Kronen,
bie in digponiblen Bahlungdmitteln entridytet lwurden. Da nunmehr
bie gefperrten Guthaben aus uriidbehaltemen Noten, die gejperrten
Giroeinlagen und gebunbdenen Kajfenidjeine durch Vermigensdabgabe-
sahlungen oder Freigebung an die Parteien erjd)opft jind, Eonnen bie
tveiteren Jablungen auf die LVermibgensabgabe nur mehr in dis-
poniblen Jahlungsmitteln eriolgen. Dadurd) mup die der Bolfs-
wirtjdhaft ur Berfiigung jtehende Sahlungzmittelmenge andauernd
bervingert lverden, falld nidht an ihrer Stelle neue Jahlungsmittel
auf anderem Wege, jei e3 einer Ausdehnung der Kreditgelwdhrungen
oder der Anjcdhaffung vbon vealen Decdungsiverten, in den Berfehr ge-
[angen. Da das Banfamt in diefer Hinjidht an feine Grenzen gebunden
ift, hangt e3 im lvejentlichen bon feiner Qeitung ab, lvelde Politif in
der Jufunft befolgt lverden Ivird.

Die Kreditpolitif dez BVanfamtesd war in den erjten Jabhren, vie
aus der auferordentlichen Ausdehnung der Lombardfreditgelvdhrungen
zu erfeben Ivar, auferordentlid) lveitherzig. Das lwar bon einem Nad)-
teil in der Stellung bes Banfamtes auf dem Geldmarft gefolgt. A2
die Nadyfriegsfonjunttur voriiber war, [iep der gefchdaftliche Geldbedarf
in der Bolfzirtidait rajd) nad, Wwie das Juriidjiinfen des Cafompted
auj unter 300 Millionen Kronen zeigt. Der Jahlungsmittelumlauf
ging aber nidht in demjelben Mafge Furii, da die Lombarddarlehen
groBenteils nod) tweiterhin ausftdndig blieben. Dadurc) entitand eine
grope Geldiliijjigteit, die dbad Banfamt lange Feit faft sur Cinfluflofig-
feit auf dem Geldbmarft berurteilte. Crit im lepten Jahre iit unter
ftarfem Drud des Vanfamtes ein tweitgehender Niicfluf der Lombard-
darlehen erfolgt, der in abjehbarer Jeit ein Juriidjinfen diefer Poijt
auf einen Betrag bon untergeordneter Bebeutung zur Folge Haben
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diirfte. Crit bann lwird dbag Banfamt wieder in die Lage Fommen, durd)
feine Disfontpolitif die Lage ded Geldbmarftes in entjdjeidender Weife
zu beeinfluffen.
Die Jinsjase ded Banfamtez betrugen bisher:
Distont Lombard

vom 12. V. 1919 big 11. V. 1920 5 % —
, 12.V. 1920 , 15. VIIL. 1921 6 % 2—212 %0
16. VIIL. 1921 , 26. IV. 1922  5Y29% hoher
. 20.IV. 1922 , 19. XIL. 1922 5 %
20. XII. 1922 , 14. L 1923 7 %
15. 1. 1923 , 27. V. 19283 5 %
. 28.IV. 1923 , 28. 1. 1924 4'2%
, 28. L 1924 , 10. III. 1924 5 %
, 10, III. 1924 , — 1924 6Y2%

Diefe Jinsjase erjdjeinen abnormal niedrig im Bergleid) mit
benen der anbderen mitteleuropdijhen Noteninjtitute. Jhre Niedrig-
feit erflirt fid) daraus, daf die Jnflation in der Tihedjojlowatei
red)tzeitig geftoppt tworden lvar, das heikt zu einer Jeit, da nod) nicht
jene RKapitalaufzehrung und jene piydifde Jndispofition zur Neu-
bilbung bon Rapital eingefept Hat, die ftetd die Folge der Inflation in
fortgefdhritteneren Stadien zu fein pflegt. €2 gab hier nodh fliifjiges
Rapital ausd der KLriegsdzeit her und aud) in der Nachfriegdzeit wurde
bie Criparnistdtigfeit fortgefest. Die Cridjeinung, die insbejonbdere
in Deutjchland und Ofterreich u fehen var, dap dad gejamte Geld
auf ben Konjumgiitermarft und auf den Debifenmarktt dringte und der
SSeldmarft” unbejchictt blieb, zeigte fich Hier nicht. Und zur Beit der
Wertfteigerung der Krone zeigte {ich die gerade entgegengejeste €r-
jdheinung, bdie Buriidhatung bom BVerbraud) und die AUnjammlung
bon flifjigem Rapital. Begeichuend hierfiir ift dasd ftarfe Anwadfen
ber Girpeinlagen beim Banfamt, die im Juli 1923 boriibergehend den
Betrag bon nabezu 31, Milliarden erreichten. Bu gleicher Jeit zeigte
fid) ebenjo ein auBergetvdbhnlid) {tarfer Depojitenitand bei ben Banken.
Jm Qaufe ber nddyjten Monate diefed Jahred hat bdiefe Entividlung
allerdbingsd Ivieder eine entgegengefeste Ridjtung eingefdhlagen, ivas
auf die Gelwdhrung {dyiwebender Kredite dburd) die Banfen an den Staat
suriizufiithren ift, wodburd) der Geldmarft twieder verfnappt tourde.
Diefe Situation twar es, der dad Banfamt hlieplich) durd) bdie bis
babin ungetvohnte Erhohung der Jinsdjdge im Januar 1924 Recdhnung
getragen Dat.
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Qie Golbivdhrung tourde in Rufland befanntlid) in den 90er
Sahren ded borigen Jahrhunderts (burd) eine Reihe von Gefesen und
Regierungadberordnungen ausd den Jahren 1895—1898), zur 3Jeit des
Finanzminifters Grafen S. I. Witte, eingefithrt. Trop mandyer Mangel
in ihrer Ronjtruftion, die unten nod) ju bejpredhen find, hat fie eine
geniigende Feftigfeit eriviefen, um die Cridiitterungen ded RNuijifch-
Qapanifden RKrieged und insbejondere bdie darauffolgenden inneren
Unrufen iiberjtehen zu fonnen. Die Jahre bon diefer Jeit biz zum
Augbrud) des WeltErieges zeidineten {id) durd) einen grogen Wuf-
fdloung in den Hauptizveigen der Voltslvirt{dhaft ausd und Haben da-
durd) die Grundlage der Goldivdhrung gefeftigt. Cinige Daten beziig-
[ich ber Ausgabe bon Wertpapieren, dez Wadhfens der Boltzer|parnifje
und der Tdtigfeit der Hauptbanfen lwerden geniigen, um dag Tempo
ve3 Mwirtjdhaftlichen Fortidrittda Ruplands zu veranjdhauliden. Be-
fonderd bemerfensivert ijt die Tatjadje, dap etiva jeit bem Jafhre 1905
ver ruffifjdge Gelomarft in feiner Bedeutung fiir Rupland die ausg-
Landijdhen iiberjliigelt.

Wertpapiere untergebradjt 1904—1908  1909—1913  im gangen

in Millionen Rubel

in Ruland . . . . . 2861,8 3840,4 6702,2

im Yusland . . . . . 1517,3 1718,4 3235,7
Die Spareinlagen der ftaatlidhen Sparfajfen betrugen am Ende des
Jahrez 1908 1430,3 Millionen Rubel und am Gnbde des Jahres
1913 anndbhernd 2 Milliarden. Die Depofiten und Kontoforrentgut-
haben ber ttienbanfen beliefen jidh) am 1. Januar 1908 auf 898 Milli-
ortent Rubel und am 1. Januar 1913 auf 2330 Millionen Rubel. Jm
Laufe eines einzigen Jahrzehnts (1904—1913) Hat Rupland, laut amt-
lidjen Angaben ded Finanzminifteriums, jeine Geldfapitalien um iiber
3ioei Drittel exhoht (von 11,3 auf 19 Milliarden). Und tvenn aud) diefe
Bapl fiiv einen Staat mit 170 Millionen Cintvohnern abfolut nidt
grof ijt, fo ift fie dod) fiir das Tempo der ,RKapitalifierung” Ruflanda
febr bezeicdhnend. Die Bilbung und die Starfung ded eigenen Geld-
marfted tvar bom Standpunft der wirtidaftliden Cntividlung Ruf-
landb3 eine auBerordentlid) widhtige Tatjadje: ein fiderer und an-
dauernder Friede hitte {icherlich zu einer getvaltigen Entiwidlung der
Broduftionstrifte des Landed gefiihrt.
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Wir wollen nun die Grundlagen der rujjijden Geldoverfajjung in
Crinnerung bringen und auj einige ihrer Sdvidden hinveijen.

Qaut Artifel 3 dez Miinggejeses (1899) ,ift die rufjijche Miing-
einbeit auj Gold bajiert. Die jtaatlicdhe rufjijdhe Miingeinheit it der
Rubel; er enthdlt 17,424 Doli! feinen Goldbez”. Jm Artifel 5 loird
bas ,Redht auf freie Pragung” des Goldes fejtgelegt, und im Artifel 12
Wwird das Fehlen der Prdagejreifeit fiir Silber und Kupfer beftimmt.
Die hodhhaltigen Silbermiingen (°00/,,., Feinbeit) -- 1 Rubel, 50 sto-
pefen und 25 Sopefen -— miijfen bon Privatperfonen bHis jur Hihe
bon 25 Rubel, die geringhaltigen Silbermiingen (509/,40, Feinbeit) —
20 Sopefen, 15 Sopefen, 10 Kopefen und 5 Kopefen — und die Kupfer-
miingen — 5 Sopefen, 3 Kopefen, 2 Kopefen, 1 Kopefe, 1/, Kopefe und
1/, Sopefe — bis zur Hohe von 3 Rubel in 3ahlung genommen lwerden.
Die Hohitjumme, bid zu twelder Sdeidemiingen auzgegeben lverden
Eonnen, Wwird bom Finanyminijter beftimmt. Die Goldmiingen lourden
in Stiiden bon 10 und 5 Rubel <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>