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Qr&gerin bes Notenbanfprivilegiums im alten Ofterreich-Ungarn
war befanntlich die Ofterreichifch-ungarifche Bank, die nad) Cinfithrung
ver dualiftijdjen Staatsberfajjung im Jahre 1867 an die Stelle der
alten Ofterreidhijchen Nationalbanf getreten ift.

Die Zeit bon 1867—1910 bedbeutete eine Periodbe fraftigen tvirt-
jchaftlichen ufjchiounges fiir Ofterreich-Ungarn, und die Notenbant
fonnte yid), die Jmpulfe diefed ufjdivunges flug beniibend, unter den
Noteninjtituten Curopas eine geadhtete Stellung ervingen. Jhre Auf-
gabe lwar trosdem nid)t leidht, zumal in diefe Seit die Cinfiihrung der
Golblvdhrung fiel. Diefe Goldwdhrung ift bon der Theorie ald {o-
genannte ,hinfende Goldlwdhrung” bezeichnet toorden, tweil zlvar ihre
Bafiz, die Krone, in eine fige Relation su Gold gefest war (1 kg =
3280 Sronen), die Cinlojungspilicht ber Banf Hinjidhtlich der von ihr
auggegebenen Sronennoten aber fugpendiert tvar. Wrt. 83 ber Bank-
jtatuten befagt:

,Die Ofterveicdhijh-ungarijhe Banf ift verpilichtet, die von ihr
ausgegebenen Joten bei ihren Hauptanftalten in Wien und Bubda-
peft jofort auf Lerlangen gegen gejebliched Metallgeld einzulifen.”

und die BVerlepung diefer Beftimmung zieht nad) WAbjap 2 bes gleidjen
Artifels den Werlujt des Notenprivilegd nad) fich). Wlein dieje Cin-
[Bungspflicht ift nad) Art. 11 o lange juspendiert, biz die beidben
Ctaaten auj Grund eines diesbesiiglidhen Wntrages der Banf die Auf-
hebung der Suspenfion verfiigen. Aus diefer Gefepesbeftimmung ergibt
jich ein lveitgehendes Redht der Jnitiative der Ofterreichijh-ungarifchen
Banf Hinfidhtlich) der Wufnafhme der Barzahlungen. Jn Wirklidfeit
ift bie Frage der ufnahme der BVarzahlungen jedbod) immer ein Politi-
fum gelvefen. Die eine Reichahilfte — Ofterrei) — Iwviinjchte, die
anbere Reid)shilite — Ungarn — fiirdtete fie bermibge ihrer geringeren
ictjhaftlichen Lotens, twelche ein Abftromen von Gold nad) Ofterreid

und dem Yuslande evivarten lief. Bei dem {tarfen politijden Cinflup
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Ungarnd ijt e3 Degreiflid), dap diefer Schinbheitafehler der Golb-
wahrung niemalg faniert urde, tropdem die Vorausfepungen bhierzu
in ben lepten Jahren bor Rriegdbeginm zlveifellos gegeben geivejen
fodren.

Die Ofterveidhijd)-ungarijhe Banf leitete zwar Gold in dben Ber-
fehr, aber dasd Bertvauen zu der Stabilitdt des Papiergelded brachte
e3 mit i), dap das ausgegebene Gold alsbald zur Ofterreidhijch-unga-
rijgen Bank uciickilof, fo dap der Goldbejtand leicht gefichert verden
fonnte. Diefen BVertrauensbelveid der Bebilferung diirjte die Noten-
banft alg Crjolg ihrer Gefddftafiithrung budjen, und jie berdantte ihn
ver Tatfache, dap fie mit BVeginn dez lebten Jabhr)iinjted des ab-
gelaufenen Jahrhundertd durd) fluge Beniibung bder lirtjdhajtlichen
LBerhialtnijfe ihren Cinflup auf den bHiterreichijchen Debifenmarft in
einer Weife auszubauen begonnen Hhatte, die lesten Enbes einer nake-
su monopoliftifden Beherrjhung dez Marftes in Ofterreidh gleichfam.
Gie bermocdhte zu Jeiten ftarfen Angebotes auslindijdhe Debifen in
ihre Rajjen zu lenfen und fonnte jodann in Jeiten ftarfer Nachfrage
den Debifenbedarf Ofterveichs ohne groBe Opjer Lefriedigen. Dieje Cr-
folge veranlaften bie Regierungen, gelegentlich einer teillveifen Neu-
redaftion ded Banfjtatute, ber Notenbanf die Pilege ded Debifenge-
ichifted als Regulator der Wihrung gerabezu zur Pflicht zu madhen.
(Urt. 1, ALY. 3: ,Die Ofterreichifdh-ungarijche Bank ift berpflichtet, mit
allen ihr zu Gebote ftehenden Mitteln dafiir zu forgen, dap der im
Qurje der auslindifdhen Wedhjel zum Ausdrud gelangende Wert ifrer
Noten entjprechend der Paritdt desd gejeblichen Miinzfufes der Kronen-
ihrung dauernd gefichert bleibt.”) Damit ift im Grunde im Ge-
fehdftstreije der Bant an Stelle der Goldyolitif, die voriibergehende
Kursjdymwanfungen durd) Aufnahme oder Abgabe von Gold ausgleicht,
dbic Debijenpolitif getreten, und eg ift befannt, dah bdburch diefes
Gurrogat der Blved, die Stabilifiexung der biterceidhifh-ungarifhen
Wihrung auf dem Goldpuntte, nahezu vollfommen evreidh)t lourde.

Daz Berhiltnis der Notenbanf zum RKreditbedari des Staates ift
in bollig einmwandfreier Weije geordnet gewefen und bietet 3u
wahrungspolitijhen Refriminationen faum einen Unlap.

Art. 53 ber BVanfjtatuten beftimmt zlvar zunddit, daf Wedfel,
tweldye bon der Hiterveichijhen und ungarifdjen Finanzverivaltung ein-
gereicht lverden, auj Grund eines bdiesbesiiglichen Situngsbejdhlujfes
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bed Generalvatesd ftatutengemdp (Art. 60) eadfomptiert tverden biirfen;
ood) ift Bierbei ziveifellod nid)t an reine Finangwed)jel ober Sdhap-
jcheine dez Staated gedad)t; bielmehr befagt der Hinlveid auf die dies-
beziigliche Statutenbeftimmung ded Art. 60, dah e3 jich um Kommers=
wed)jel ftaatlicher Unternehmungen, ie des Tabafgefilles, welde auf
nidyt linger ald drei Monate lauten, Hanbdelt. liberdied berbietet der
legte Abfay bes angezogenen Art. 60 der Banfftatuten ausdriidlic) die
Cingehung von Gefchiften mit der Staatsdverivaltung, infjofern hier=
mit eine Darlehens- oder Kreditgetvdhrung an den Staat berbunden ift.

Dagegen ift es der Vjterveichifch-ungarijhen Banf geftattet ge-
wejen, fommijjionsiveife Gejdifte fiix Redhnung der Staatsberivaltung
3u madjen, loobei die letere bden {ich ausd {olden Gejchdften zu
thren Qaften ergebenden Saldo nad) Wblauj eined Monated, {pdteftens
big zum fiebenten Tage dezd folgenden Monates, ju decen verpilidhtet
war. Jm iibrigen war die Banf nur jur itbernahme bon Geld fiiv bie
beiden Finangvertwaltungen und zur Leiftung bon Sahlungen bis zu
pem iibernommenen Betrage, aljp im ivefentlichen zur Leiftung bon
itaatlichen QJufafjodienften ofne Anfprud) auf Kommifjion ber-
pilidytet.

Man fann jagen, dap diefe Veftimmungen theoretifd) vollfommen
geniigten, um Jnjlationzeridheinungen abzulvehren, ja, dah dariiber
hinaug ein nadenijteifer Generalrat aud) auf die fommerzielle Geftion
der Staatsdbetriebe (oiveit Cinfluf nehmen fonnte, um dort eine jeridfe
jfinangielle ®ebahrung zu erzielen. Das Clementarereignis des Welt-
frieges hat aber mit einem Schlage die mit Vorficdht und mweifer pPBe-
butfamfeit gejogenen Sdranfen itberfprungen, und jdon am 4. Auguit
1914 erging eine faifer(iche Verordnung mit Gefegesfraft, worin die
Regierung ,im Hinbli€ auf die allgemeine Mobilifierung und auf
die burd) den Rriegsjuftand verurfachten Berhdltniffe” ermddhtigt
iurde, ,auferordentliche Maknahmen Hhinfjidhtlid) ver Gejdhajtafiihrung
ver Ofterreidhifd-ungarifdjen Banf zu treffen und zu diefem Sivede
aud) bon den Banfjtatuten ablveidhende BVeftimmungen in Wirkjamteit
su fegen”. Dag bhiep mnatiiclich [hranfenlofer Staatzfredit und
fchranfenloje Jnflation und twar der Unfang bom Ende der Bbiter-
reidhijchen Krone! Der lehte Notenbanfausiveis vbor dem Kriege, gegen-
iibergefte(lt bem erften Notenbanfausiveis nad) Beendigung ves Krieges,
seigt die angeridjteten LVerwiiftungen. (Tabelle 1.)
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Tabelle I.
Ofterveidifdh-ungarifjhe Bank
Stand am
23. Juli 1914 | 31. . 1918
Attiva:
Metalljdab :
Goldmiingen der Kronentvdhrung, dann Gold
in Barren, in auslindijhen und Hanbel-
miingen, ba3 RKilo fein ju K 3278 ge-
vedgmet . . . . .o L L oL Lo 1237878 750,23 267 711 599,20
Goldwedhfel auf audwirtige Plibe und aus-
lindifdje Moten . . . . . . . . . .. 60 000 000,— 17764 636,86
Gilberfurvant: und Jeilmiingen. . . . . . 291 368 322,39 57 240 996,54
Gumme Hed Metalljdabesd: |1 589 247 072,62 342 717 232,60
Kaffenfcheine der Kriegddarlehendtaffen. . . . — 130 988 750,—
G3tontierte Wed)fel, Warrantd und Gffeften . | 767830517,82| 2812483 881,49
Darlehen gegen Handpfand. . . . . . . . . 186 525 600,— | 4 734 854 800,—
Gtaataverwaltung der im Reid)3rate vertvetenen
RKdnigreidhe und Landber . . . . . .. L. 60 000 000,— 60 000 000,—
Darlehendjdyuld der . f. Staatdverwaltung auf
Grund bejondever BVereinbarungen. . . . . — 20 034 000 000,—
Darlehensdjdyuld der f. ungar. Staatdveriwaltung
auf Grund Hefonbderer BVeveinbarungen . . . — 6 998 000 000,—
Gffeften . . . . . . . ... ..., 17617 691,03 56 583 868,17
Hypothefardarlehen . . . . . . . ... L. 299 994 062,34 280 358 275,88
Anbdere Aftiva . . . . . . . . . ... .. 115292 520,62 | 4 341 682 141,16
Gumme der Aftiva: |3 036 507 464,43 i 39 791 668 949,30
Pafjiva:
Aftienfapital . . . . . . . ... ... .. 210000000,— | 210 000 000,—
Sefervefonds . . . . .. ... 0L L L. 32159 903,13 42190 269,39
Bantnotenumlauf . . . . . Lo 2129 759 250,— | 31 483 231 122,—
Giroguthaben und fonftige fofort fillige Bex-
bindlidpfeiten . . . . . . . . .. ... 291270109,97 | 3362314 257,24
Pfandbriefe tm Umlaufe . . . . . . . . .. 291 267 800,— 274 771 200,—
Gonftige Pajfive . . . . ..o L. 82050401,33| 441916210067
Gumme dexr Pajfiva: |3 036 507 464,43 | 39 791 668 949,30

Die Stabilitdt der Wahrung Ofterreich-lingarnsd ruhte jum Grop-
teil auf der endlid) erreichten Stabilitdt des Budgets; zumindejt war
bas Defizit als hronifde Crideinung verfdlounden. Damit war nud)
die Qreditfihigleit Ofterveichs im Jn- und Auslande iwiederhergeftellt,
und e3 fonnte die 4,5 yoige OHiterveichifhe Rente fich um die Jabhr-
Hunbertivende andbauernd iiber dem Parifurfe Halten. Diefe Gelegen-
beit tourde zu einer, natiiclid) freitvilligen, Ronbverfion grogen Stils
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auf 4,2 oo ausgeniipt, die mit bollem Crfolge durdgefithrt tverden
fonnte. Die auslindifden Miarfte {tanden boriibergehend dem oiter-
reidhijhen Rreditbedarje im allgemeinen iillig offen, joiveit nidht
politifhe Griinde eingelne Plase, tvie Parig, zur Juriidhaltung
3wangen.

Dieje hoffnungsbolle Entividlung urde indes {dhon in den lesten
Sahren vor Ausbrud) ded Krieged unterbrodjen, da die politifchen Er-
eigniffe im Often Curopasd Grund genug gaben, die iveitere Cntivid-
[ung Ofterreich-Ungarns mit Sorge zu berfolgen.

L.

Die nad) dem Sujammendrucd) der Monardyie entjtandenen Nady-
folgeftaaten muften {icdh jundchit bamit abfinden, dap die Diterreichifch)-
ungarijdje Banf auf ihrem Territorium die Funftion als Jettelbant
toeiter audiibte, mit eingiger Ausnahme Jtaliens, das {id) {ofort die
neuerivorbenen ®ebiete wdhrungspolitij) angliederte. Mit der Na-
tionalijierung bder Wahrung lvar aber aud) zlvangslaufig die Cr-
ridgtung eigener Jettelbanfen berbunden, nachdem die, allerdings nur
da und dort geduferten Gedanfen einer Wdihrungs- und Miingunion
alljeitige Ablehnung gefunden hatten. Fiir die Paffiben bder mneuen
Settelbanfen twar der Grundftod in den Fu iibernehmenden Noten
der Ofterreidhifd-ungarifchen Banf borhanden, die man ja nidht tvert-
(08 twerden lajjen fonnte. Wber die Bedecungsjrage bildete ein jchivie-
riges Problem. {iber Edelmetall verfiigten die neuen Staaten nicht
oder nidht in geniigendem Ausmafpe; an die WAnjdaffung grofever
Summen CEdelmetall lwar nidht zu denfen. Sp berfielen die Suf-
seffionajtaaten auf eine Lojung, die in dem Wrt. 206 des Friedensber-
trages ihren Niederhlag gejunden Hat. Wrt. 206 verjiigt zunddit, bap
die Sufzejjionsftaaten die auj ihrem Tervitorium umlaufenden Noten
per Ojterreidhijdy-ungarijhen Banf abzujtempeln und durd) neues
eigenes Geld zu erfeten haben. Dadurd) lverden die Sufzeffionsitaaten,
die bie Noten eingezogen Haben, zu Jnhabern der alten Noten der
Sfterveichijdh-ungarifchen Banf unbd ertwerben ald jolde gemip Punkt 9
ped angezogenen Artifels ,ein gleidjes Redht auf dad ftibum bder
Banf’. Diefe tn threr Allgemeinheit bollfommen berfehlte und ge-
radeju grotesfe Beftimmung bot den Sufzeljionsjtaaten die Wusficht
auf einen Unteil .am Goldfdas der Ofterreichifch-ungarijhen Bank
und ven jonfjtigen red)t ivertbollen Aftiven, wie Gebdubde ujw.
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Qn der Pragiz hat jid) jedbod) Wrt. 206, ebenjo lvie andere Be-
ftimmnugen de3 Friedensbertragesd, alad bollig unbraud)bar ertviejen.
RNad) feinem ftrengen Wortlaut Hajtet ausfdlieplid) den Roten-=
befigern dad Gefamtaftibum der Bank, wdhrend alle anderen Gliu-
biger der Ofterreidyijh-ungarifden Banf hitten leer ausdgehen miifjen.
Nun hat die Ofterveid)ifdh-ungarifche Banf ja nidht nur Notengldubiger,
jondern jie Hat aud) Giroeinleger und Glaubiger ausd RKajjenjdeinen
und bhat bor allem fehr erhebliche Valutafdhulden im Jn- und Aus-
[ande. Jnzbefondere Hat fie feinerzeit die Haftung fiiv die Riidzahlung
eines bon der altdfterveidhifden Regierung in Holland aufgenommenen
Kredites iibernommen, bon der natiirlid) im DHinblid auf den Ju-
jammenbrud) dber Monardyie jeitend der Hholldndifdhen Gldubiger Ge-
braud) gemad)t tourde). Das ftarre Fejthalten an dem Wortlaut des
Art. 206 hitte zur Folge Haben miijfen, daB die Bant jofort ifhre
Baplungsunjiahigfeit evfldrt; denn lwenn die Gefamtaftiven zuguniten
beborredhteter Glaubiger aus einer Majje ausgejdjieden verden, dann
bleibt nichts ald KRonfurs, der iiberdies in diefem Falle, mangels jed=
weden BVermbgensd des Gemeinjchuldnersd, armutdhalber abjutun ge-
wefen Wwdre. Unter diefen Umitdnden ift jdhon gelegentlid) der NRiid-
zablung dez hollandijdhen Darlehens eine Kompromifldjung gejunden
worben, nad) weldher ein Teil der Wftiven zur Bezahlung der — iib-
vigens redbuzierten — Schulden der Hollindifchen Gruppe zu vevivenden
ift, und e3 ift auch Iveiterhin, twenn audy bdie Nationalitaaten
bei Gelegenbeit ausd verhandlungataftijden Griinden immer lvieder
auf den Wortlaut desd beriihtigten Wrt. 206 hinviefen, nod) mandye
Sompromiplojung gefunden loorden, die den Wniprud) der National-
itaaten alz Notenbejiper und privilegierte Gldubiger umindejt
ftacf beeintradhtigt; allerdings Hinfichtlich des lwertvbolljten Aftivums
haben fjie zum Teil ihren Standpunft durd)zufeben verjtanden und
gegen Iibernahme der fommerziellen Attiva und Pajjiva die BVerteilung
pe3 Goldidhages erveicht, tropdem bdie diterreidhijd)-ungarijche MNegie-
rung Hinfidtlid) ihrez Goldjdases auf dem geiwif eintvandireien
Gtandpuntt jtand, dap der Goldjdhap ein BVermigen bder ehemaligen
diterreichifchen Monardhie darjtellt, bas auf threm Tervitorium gelegen
ift und fraft des in den besiiglichen Vejtimmungen des Friedensver-

1) Giehe Hiergn Walter Fedevn: ,Der Ofterreichijche BVoltswirts, 13. Jahrgang,
Ceite 263 ff.
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sufallen bitte!). Nad)dem aber, lvie immer, die Madyt der itbrigen
Sutzeffionsitaaten ftirker war ald das gute Recht Ofterreichs, mufte
jid) Ojterveid) in diefem Falle mit einem feinen Snterejfen fehr nach-
teiligen Stompromip zufrieden geben.

Die hier furz dargeftellte Cntividlung eilt allerding? den Tat-
jadjen, tvie fie {ich bei ben erjten taftenden BVerjudhen der Nationalftaaten
auf dem Gebiete der Notenbanfpolitif abgefpielt Hhaben, exheblich) bor-
aug. Da aber feftiteht, dap die Sufzeffionsitaaten auj die Redaftion
der finanziellen DBeftimmungen bded Friedensdbertragesd tveitgehenden
Cinflup nahmen, jo lagt fid) augd dem Art. 206 leicht auf die Tendens
ichliegen, den neuen nationalen Noteninftituten zu einer Wrt pfeudo-
wetallifcher Bededung ihrer Noten zu verhelfen. Die ausd ben Noten-
audlveifen der Nationalitaaten urfpriinglid) erfichtliche Tatjache bder
Bededung des Banf- oder Staatznotenumlaufes durd) eingezogene,
ihrer Jahlfraft im Jnnern entfleidete Noten der Oiterreichijch-ungari-
jchen Banf ift nur in diefem Jufammenhange und im Hinblid auf die
den Notenbejigern im Art. 206 des Friedensbertragesd bon St. Germain
sugebilligten Redyte berftandlich.

Die Bedecfung durd) eingesogene Noten der Ofterreidhijch-unga-
rijchen Banf war zundd)it bei den meiften Sufzefjionsftaaten die pri-
mdre; Ioeiterhin tvar bder Umlauf zundd)ft nur fommersiell (bank-
mifig) bededt. DHierbei ift junddhft nur der durch die Eingiehung dev
Kronennoten entftandenen Lage Rednung getragen. Die jugoflaivijde
Settelbanf berfiigte daneben natiirlid) iiber die ihren Dinaremijjionen
ent{prechende mehr oder minder zulinglidhe Dedung, und Lolen Hatte
bei Crrichtung desd Staated die Decung fiir dbie bon der Landesdar-
febensfajje ausgegebenen Noten in der Haftung ded Veutjdjen Reiches.

M.

Bei Betradytung der Notenbanfpolitif der Sufejjionsftaaten
Ojterveich-Ungarngd mup man jich bor Augen Halten, daf diefelbe nur
sum Teile mit modernem fritifchen Magitab zu meffen ift. €3 fehlten
auj dem DBoben ber Sufjzeijionsftaaten bielfad) die Borauzjesungen
ver Kreditivictidhajt, ez fehlt die jahrhundertalte Tradition desd bolfs-
wirtfdajtlichen Denfens, und es fehlt die fritijhe Refonang der ein-

1) Bal. Aftenjammlung der iiftcrteid)ijtﬁcn Regierung, Detreffend bdie Vers
fandlungen iiber big namend der Republif Ofterveid) exhobenen Redhtdanipriide aut
den Golbjdhap ber Ofterreidhijh-ungarijdjen Bant.
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jhlagigen Regierungsbverfiigungen. Man fann an die Vanfpolitit
Serbiens zum Beifpiel nidht die gleichen AUnjpriiche ftellen, die man
mit Redh)t an England und an die Bank of England zu ftellen gelwifnt
ift. Bieljac) bedeutet der durd) ben usdgang ded Krieged bedingte Ju-
wad)s an Gebieten, die an wirtjdajtliher Kraft das Mutterland iiber-
treffen, fiir die neuen Staaten erft den Cintritt in die RKreditivirt-
jchaft und damit die Notivendigleit der Betviltigung finanzpolitijder
Fragen, die dem Mutterlande bisd nun mehr oder lveniger fremd ge-
blieben oaren.

Der Begriff Notenbanfpolitif dedt zlveierlei Erfdheinungs-
formen der Wahrungspolitif: 1. die Ridhtlinien fiir die Mah-
nahmen bdes Staates hinfichtlich der Crrichtung und Gejchaftsfiithrung
ber Notenbanf; 2. die bon der Notenbanf felbjt eingefdhlagenen Wege
sur Berfolgung der ihr durd) ftaatliche Mafnahmen zugelviefenen uf-
gaben. 3u der erften Gruppe bon notenbantpolitifchen Fragen gehoren:
die Frage ,ftaatliches Noteninjtitut” oder ,pribate Aftienbant”, bie
Srage ded Umfanges und der Art der Metall- und banfmdBigen
Pedung, grundjiblide Fragen der Lrganijation und des ftaatlicdjen
Cinflujfes aufj die Gefddftafiiprung ufiv.; im gegentvdrtigen Stadium
toohl aud) die Frage nad) Wiederaujnahme bder fuspendierten Bar-
sablungen und die Frage eventueller Refundierung bon Staatsfrediten.
Die zlveite Gruppe bon Fragen ift ettoa durd die drei widtigiten Pro-
bleme: ,3insfuppolitit’, ,Golbpolitit’, (Golbanfauj oder Berfendung)
und ,Debifenpolitif” zu umgrengen.

Bei der Crirterung der Notenbanfpolitif der Sufzefjionsitaaten
hanbdelt e3 fidh primdr um die Shilberung und Kritif ded Borganges
der Staaten bei der Crridhtung bon Jettelbanfen und der jtantliden
Beeinflujjung ihrer Gejddftafithrung, todhrend die Notenbantpolitif
im engeren Sinne an Widhtigleit an zlveiter Stelle fteht. Man pat
gefefen, daf, twvenn einmal der Geldlvert unter einen gewiffen Punft
gefunfen ift, normale Mapnahmen der Notenbanf, alio Notenbant-
politif im engeven Sinne, den BVerfall faum mehr aufhalten Edunen.
Die Crhohung oder Herablebung des Jinsfupes ber Notenbant — bdie
in Qindern mit gefunbder oder nur angefrinfelter Valuta immer meijt
praftizierte Mafnahme der Notenbanfpolitift — iibt in Yindern mit
itarf enttverteter LValuta faft gar feinen Cinfluf mehr aus, teil die
Wirtungen einer folden (Crhohung ded AUmgebotes ober der Nadh-
frage ber Debifen) durd) andere der Jnflation imanente Momente nabe-
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3u bollfommen aufgehoben werden. Da e3 jid) nun bei ben Nadyfolge-
ftaaten nahezu durd)iveg um {dhoadybalutarijdhe Lander hanbdelt, Eonnen
die Crgebniffe der Notenbantpolitif im engeren Sinne borderhand nur
diirftig fein.

Wir werden alfo zu unterjudhen haben, lwelde Mafnahmen jeder
ver Nadyfolgeftaaten zur Crridhtung der Notenbanf in AUngriff ge-
nommen [at oder in Angrifi zu nehmen gedenft, und dann erft feit-
ftellen, in lvelcher Weife die einzelnen Noteninftitute ihrer Aufgabe ge-
ved)t zu verden tradjten. Duafi ald Brobe auf dag Erempel ivird fid
pann zeigen, inivielveit die Notenbanfpolitif im Jujammenhang mit
den jonftigen Wwibhrungapolitijden Mapnahmen jevesd einzelnen Staates
geeignet Ivaren, feinen RKredbit im Jn- und Auslande u fundieren.
Hierbei darf nicht iiberjehen tverden, dah der Staatsfredit Ofterreich-
Ungarns durd) den Kriegdausdgang felbft mit bem Wegfall des Eredit-
nehmenden Subjeftes bollfommen bverfallen ivar, und daf jedber der
neu gegriindeten Staaten erft feine Fdhigkeit, Triger bon Kredit zu
fein, ertveifen mufte. '

Bunad)jt berlegte daher der nacd) RKriegsenbde eingetretene Wil-
rungsberfall und die Unmibglidfeit, demfelben durc) die normalen
Mittel der Notenpolitif und Steuerpolitif beizufommen, den Weg zur
Bejdhaffung bon Anleihen in normalem Sinne. €3 ift dbaher begreiflid),
dap nad) Abjchlufs bes Krieges die ehemald biterreichifchen Sufzefiions-
ftaaten zum groften Teile auf die Notenpreffe ald Geldbejdhaffungs-
quelle angetviefen waven. Crit nad) und nad) begannen fie fid) den
normalen Geldbejdhaffungsquellen zuzutvenden.

V.

Die Tidhed)oflotvatei war neben Polen der einzige Sufzefjions-
ftaat, der auf feinem Boden nid)t dbag Fundbament fiir die Organifation
eines Bentralnoteninftitutes borfand. Ofterreich hatte die Ofterreichijch-
ungarijje Banf alg Jettelbant zur BVerfiigung, ngarn hatte in der
Hauptanftalt Bubdapejt der Ofterreichijch-ungarijchen Banf immerhin
ein leidht ausbaujihiges Organ fiix die libernahme diefer Funftion,
Sugoflaivien fonnte leidht Anjdhlup an die ferbifdje, die rumdnijdhen
und italienifden neuen Probingen an die rumdnifdje biiv. italienijdje
Bettelbanf finden. €3 blieb daher der Tfjdhechojlotwvatei unmittelbar
nad) dem Bujammenbrud) zundd)jt nid)td anderes iibrig, alg fid) mit
per Ofterreichijh-ungarifhen Banf alg zentralem Noteninftitut ab-
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gufinden. Die Regierung lief allerding bon vornberein feine Jieifel
daran beftefen, dap diefer Juftand nur ald Probijorium gelten Eonne.
Sie befdyranfte (i), ebenjo twie die jugojlatvijdje Regievung, zundadit
auf die Forderung, daf die Prager Jweigitelle der Ofterreichifch-unga-
rifdjen Banf zu einer Hauptanjtalt — aljo analog den in Wien und
Bubdaypejt bejtehenden nijtalten — ausgebaut werde. Diefem Berlangen
tourde feitens der Ljterveichijch-ungarijchen Banf prompt entjprochen;
pod) fonnte fich diefe Maknahme {don tvegen der Kiirze der Dauer
ve3 auj ihr bafierten Redhtszuftandes nidht voll ausiwirfen. Jit fdhon
pie Qonftruftion der Ofterreichijch-ungarijchen Bank, die jtatutengemdf
(Axt. 2, Ab]. 1 ded Statuted) ihren Sig in Wien fHat, daneben nber
sloet Hauptanjtalten in Wien und Bubdapeft unterhdlt, eine Eiinjt-
lidje und nur aus den politijden Berhdltnijfen ertldrliche gewejen,
die dngjtlich) auf die Cinhaltung des dualiftifchen Formelframs bedadht
war, jo ift Wenigftens im urfpriinglichen Statut der Ofterrveichijch-
ungarijdjen Banf diefer Dualidmus biz ju einem getwiffen Grade zu
Cnde gedad)t getvefen. Den zlvei Dauptanitalten (Art. 2, Abf. 2) ent-
jprechen die beiden Bizegouberneure, bon denen je einer dHiterveidhijcher
und ungarifder Staatsbiivger ift (Art. 26), ferner die beiden in Wien
und Budapejt beftefenden Diveftionen (Wrt. 401{f.). Dieje Direftionen
ftellen die eigentliche Gefchdjtaleitung in den beiden Landern dav und
werden aus je einem Bizegouberneur und den fedhs der betreffenden
Nationalitit angehirenden Generalviten gebildet. Den Diveftionen
Jtebt dag ausjdliegliche Redht zu, den Bantlredit im Esfompte- und
Darlehensgejdhdfte in dem betreffenden Staatsdgebiete u bemeffen”, und
jie feben zu diefem 3lvede ,die Grenge feft, biz zu iveldher der Bank-
fredit in jedem diefer beiden Gejdhiftsziveige bon den eingelnen Firmen
und Perfonen benupt werden Lann” (Art. 40, H{. 2). €3 ift aber weder
sur Crnennung eines tjdhechojlowatijchen Bizegouverneurd noch jur
Bilbung der gedadyten Diveftion in Prag gefommen; offenbar fam
e3 Dder NRegierung nur darauf an, einerfeits dic Rolitif der Ofter-
reichifd)-ungarifdyen Banf zu fontrollieven bztv. zu Leeinflujjen, ande-
rerfeitd die Fiihrung des Esfompte- und Darlehensgejchiftes der auf
ihrem Staat gelegenen Filialen der Ofterreichijh-ungarifchen Banf
nad) ihrem Gutdiinfen lenfen zu fonnen — wohl aud), tie jid) jpdter
seigte, davauf, die internen Borbereitungen zur feinerzeitigen 1iber-
nahme der Banffilialen ungeftort treffen zu fonnen.

Mittleviveile twurden in grofter Heimlichfeit die Mafnabmen
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sur Crriditung eined fjelbftandigen Noteninftituted getroffen. Die
Offentlicheit war auf die Verfelbftindigung der Wihrung durdaus
eingeftellt und befafte fid) intenfib mit allen Fragen der Notenbant-
politif, toobei bejonderd breiten aum in der Disfufjion die Frage
,Staatdbanf” oder ,Privatbant” einnahm. Man Eonnte annehmen,
dag durd) den Ausgang ded Krieged und durd) die bernidtenden Folgen
der ftaatlichen Cingriffe in die Gefdhdftafithrung der Notenbanfen diefe
alte Streitfrage endgiiltig suguniten der privaten Notenbanf geldit er-
jhien. Das war aber nun feinegdivegd allenthalben jo. Jn fritifchen
Beiten ijt das ftaatliche Noteninjtitut ein gefiigiges und bernichtendesd
Werfzeug in den Handen der Staatdverlvaltung. €2 bHat nidht die
Macht, aus fid) Hhevaus die bom Staate zur Fithrung ded Haushaltes
dringend bendtigten IMittel u veriweigern und ihn auf den Weg der
Cinnahmenerhshung durd) Steuern, eventuell auf verzinaliche Anleihen
3u berlveifen, um o Ioeniger, ald zu SKriegdzeiten bdie Madht des
EStaates eine auBerordentlich erhdhte ift und dringende Criftenzfragen
ve3 Staated auf dem Spiele ftehen. Der Finanyminijter, in bdejfen
Brujt zloei Seelen oohnen, pflegt, wenn er nidht von einer jehr ge-
jdhulten bffentlichen Meinung nach der andeven Seite gedringt ivird,
in foldjen Jeiten erfahrungdgemdp immer den furzen Weg zur Banf
vem langen und miihfeligen Weg der Steuerverhebung und Anleibe-
twerbung borzugiehen, lvenn iiberhaupt der Markt fiix Wnleifen auf-
nahmefdabig ift. Auperdem untergraben Staatdnoten allenthalben bden
Staatzfredit bei ben auf dag Jnftitut der privaten Notenbanf ein-
gejhlvorenen groBen iveftlichen Staaten.

Auf der anderen Seite birgt ein pribates Noteninjtitut die Gefahr
ber Hintanjebung der Staatsintereffen in twidtigen Belangen in {idh.
On den nidhtigiten Gefdhijtsziveigen, bem Ezfompte- und Darlehens-
gefchaft der Notenbanf follidieren nur alljuoft jtaatlicge Jntevefjen
mit den privbaten; eine Crhohung oder Herabiepung ved Disfonts greift,
trogdem dieje Mapnahme nach den allgemein wirt{dhaftlichen BVerhdlt-
nijfen fonfretenjalld bollfommen Dbegriindet fein mag, tmmer emp-
findlid) in pribate Jnterefjen ein.

Ehenfo Defteht die Gefahr, dafy eine privbate mit dem Notenbant-
monopol ausdgeftattete Banf gerade im Kriege oder in fritifdhen Beiten
die Gejamtpolitif bes Staates aujsd jdhiverjte in einem bder Negierung
entgegengejesten Sinne beeinfluft, ja gevadezu militdrifche Maf-
nahmen bollfommen durcdhfreuzt. Aucd) ift die ungeheure Getvinnit-
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dance eined Notenmonopold, bdie einer Privatgefellfhaft auf dem
Riiden des gefamten Staated geboten toird, ohne entfpredjende Kau-
telen nidyt leidht zu rvedhtfertigen.

Neben diefen aus der Literatur nur allzu befannten Crivigungen
famen neue durd) die bejondere Lage des t{ched)ojloivafijhen Staates
bedingte hingu: dem Staate fehlte bor allem die todhrungstednifche
Bajis fiiv eine Notenbanf; die Bedbedung der Noten, der allerbings
exheblid) eingefdhrumpfte Goldjchas und der Debifenvorrat der Vjter-
reidjifd)-ungarifhen Banf lagen in Wien; iweder Gold nod) Silber
gab ez im Lanbde felbft in nennengivertem WudmaBe, mochte auch der
bejdyeibene Golbbergbau ded Lanbdesd (bei Culau im Bohmen), der jahr-
hunbdertelang fjtillgelegt gelvefen Ivar, ivieder aufgenommen tverden.
An den Wnfauf von Gold und Silber lwar angefichts der Lage per
Finanzen ded jungen Staated um {o veniger zu denfen, ald er u-
nddhft mit einer nidht unbetrddhtlihen Sduld an Goldbdebifen be-
[aden, ing Reben getreten war. (Vefanntlid) hatten Wmerifa, England
und Franfreid) vie t{hedhoiloivafijchen Legiondre lwdihrend ded Krieges
audgeviiftet und erhalten, und es tvar zu ertvarten, daf fie ihre Redh-
nung nad) Crridtung des Staated prdfentieren tverden.)

Diefe Crivdgungen liefen zundd)ft die Frage der metallijhen Be-
pecung ber neuen Wihrung in den Hintergrund treten und dringten
auf Sdaffung einer reinen Papierlwdhrung.

Die Reform ded Finanzminifters Rasin, die mit einem Schlage
den gangen Kompler der t{ded)oflotvatijden Wahrungsjrage [dite, Hat
aud) die Notenbanfjrage zu einer allerdingd nur borldufigen YWjung
gebrad)t, die indesd dhon den Keim der definitiven Lojung in jid) tragt.

Den Grundftein der FReform bildete befanntlich dad Gefep bom
25. Februar 1919, Slg. Gef. u. BVdg, Nr. 84, weldhes die Stempelung
und RNationalifierung bder gejamten im Staatdgebiete befindlidhen
RNoten und gleidhzeitig die vorliufige Buriidbehaltung der Haljte aller
umlaufenden Noten {olvie die Wuferlegung einer LVermogensabgabe
anordnete. Ver Staat behielt {ich das Redht bor, die abgejtempelten
Noten durd) neue, und zhwar durd) Staatdnoten zu erfepen. Die nidyt-
abgeftempelten MNoten berlieren den Bvangsfurs. Der Dfterveichijch-
ungarijdjen Banf toird die tveitere Vermehrung der Givofonti ber-
boten (§ 3, leg. cit.). Damit ift das Notenprivileg der Ofterreichijch-
ungarijhen Banf auf dem Gebiete des tidedhojlowatijden Staates nb-
getan, toogegen bdie Ofterreichijch-ungarifche BVanf, bier, lvie in allen
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anderen Staaten, einen, allerding? wirfungslojen Protejt einlegte. Die
suriicbehaltenen Banfnoten twerden als 1 opige Staatdanleihe in bie
Bervaltung des Staates iibernommen. Jm Rechtaberhiltnis der Oiter-
reid)ijd)-ungarijden Banf zu den bon ihr ausgegebenen Banfnoten
tritt jedoch durch diefe Regelung feine Ynderung ein. Der Staat He-
halt fid) aber dbad Redht bor, die ausd den Noten fliegenden Unjpriide
gegeniiber der Dfterreichijch-ungarijhen Banf ausjchlieplich geltend zu
madyen (§ 4, Gef. b. 10. April 1919, Slg. Gej. u. BVdg. Nr. 187).
Die befondere Vedeutung bdiefer BVejtimmung ift bei Crorterung des
Art. 206 des Friedengbertraged auseinandergefept lvorden. Noten-
banfpolitijd) ergibt fid) hieraus einerfeitd, daf die {pdter ausgegebenen
Staatanoten ihre Decfung in der Forderung ded Staated gegem die
Ofterreichijch-ungarijhe Banf befiven. Anderfeits dharafterifiert fich
die Buriidbehaltung bon 50 oo der abgeftempelten Banfnoten durdjaus
alg Bwangsanleibe ohne Yinderung des Geldwertes. Die Theorie hat
bielfac) diefe Tatfache nid)t boll gelviirdigt, insbejondere hat Ben-
digen (Banfard)iv Jahrg. XIX, . 163 {f.) in diefer Mafnahme eine
Debalbation gefehen, obgleid) er (a. a. D.) ausbdriidlid) die Devalvbation
,al3 Herabfebung dez Nennlverted bon Geldzeichen” definiert und gur
Begriindung feiner Wnficht nur anfithet, ed wdre gleidgiiltig, ob man
einen Hundertfronenicdhein durd) Wufdruc zu einem Fiinfzigfronen-
jchein erfldrt oder bon zlvei Fiinfzigfronenfdeinen einen zuriifgibt
und den anderen einzieht. Diefe Unficht vdre ridhtig, lvenn die pin-
gesogenen Noten ohne Gegenleiftung den Banfnotenbefibern tvirk-
lid) entzogen worden lodren. Dies ijt jedod) feineslvegs der Fall. Venn
einerfeit? tourden die iiber die Cinziehung auzgegebenen Titres ivenn
aud) nur mit 1 9% berzinft, andererfeitd berzeichnet dbag Budget die Fu=
viidbehaltenen Noten alz Staatzjchuld Ivie jede andere. ud) dex
Banfausiveis beriidjidtigt fie einerfeits bei Berednung der Forde-
rung gegeniiber der Ofterreichifch-ungarijchen Banf, andererfeitd unter
ven Pajjiven als ,zuriickbehaltene BVanfnoten”, {o dah fie ald Dedung
fiir den Notenumlauf dienen. Auferdem iwar der Jlved der Maf-
nafhme nidht nur ein wdahrungspolitijdher (voriibergehende gevaltjame
Cinjehrinfung bdes Notenumlaufes), jondern aud) ein eminent {is-
falijher, indem bdie juriicbehaltenen MNoten als Dectung fiir die bon
den Befigern zu zahlende Vermidgensabgabe zu diemen hatten. Jm
Qauje der Beit ourben denn audy 85 oo ber uriid€behaltenen Cinlagen
jufzefiive ivieder in Umlauj gefest, und die Titres itber die veftlichen
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15 9% fonnten nun zur Sabhlung der Lermibgensabgabe berivendet iver-
den. €2 fann demnach nidht daran gezlveifelt werben, baf es fid) hHier
um eine, wenn aud) niedrig berzindlidge Swangsanleihe und nidht um
eine Debalbation Handelt, wenn aud) Bendizen mit Riidjicht auf dben
teiliveife todhrungspolitijhen Chavafter der Wuflegung der Jvangs-
anleibe injolveit teillveife beizuftimmen ijt, ald er bdiefe Maknabhme,
von einer duBerft rohen Wuffajjung der Quantititstheorie eingegeben,
fritifiert. .

Jn ber Frage: Pribate Notenbanf oder Staatsbanf? hat fid) die
Republif zu einer durd) ihre befonderen BVerhiltnijje bedingten Kom-
promilojung entfhloffen. Die BVerordnung vom 6. Mirz 1919, Slg.
Gef. u. Bog. Nr. 119, ermichtigte zur Verwaltung der 1%oigen Staats-
anleibe und der itbernommenen Girofonti und Kaffenicheine der Ofter-
reidjijh-ungarijdhen Banf den Finangminijter zur Crridhtung eines
J~Banfamtesd”, iweldes bdie Funftionen einer Bettelbanf zu beforgen
hat, und tweldjem zu bdiejem 3Jlwed alle Gebdude und Einrichtungen
ber bom Gtaat in Unjprud) genommenen Hauptanftalt und Filialen
per Djterreichifch-ungarifchen Bant iiberantivortet wurden. Daraus er-
flog dag Gefes bom 10. pril 1919, Slg. Gef. u. BVgd. Nr. 187, weldjes
sundd)ft fonfequenteriveije das Recht, im Gebiete ded Staatesd Jal-
lungdmittel auszugeben und Miinzen ju prigen, allerdingsd nur bis
auf weitere gefesliche Anordnung, ausidlieplich vem Staate Fu-
teift (§ 1, leg. cit.) und dag Banfamt nidht nur mit der BVerlwaltung
der 1 opigen Bwangsanleihe, fondern aud) mit der Bertvaltung der
durd) die Ausgabe bon Staatznoten entftandenen Staatdjchuld befapt.
Kury davauf wird mit ber Berordnung bom 15. Mai 1919, Sig. Nr. 246,
die Organijation bdiefes Banfamtes und fein Statut in allen Details
gevegelt; ein Jahr jpdter jedod) erfliept bag Gefels vom 14. April 1920,
Slg. Gef. u. BVdg. Nx. 347 iiber die Crrichtung ber Aftienzettelbank,
torin jid) der Staat fiir die Sufunft auf dbad Prinzip der pribaten
Notenbanf feftlegt. Trobdem biefed Gefes alle Detailbeftimiungen
fiitv bag Statut der in Bufunft zu ervidytenden Settelbanf enthilt, ijt
e3 dennod) infolveit nur alg ein Rabhmengefes anzufehen, als e3 den
Beitpunft der Crrichtung der Settelbanf ebenjo offen laft toie die
Srage der Eiinjtigen Wahrungseinheit. ,Die Grundlage fiir die Yus-
gabe der Banfnoten lvird die durd) das erft u {Hhaffende Wahrungs-
gefep Deftimmte Wahrungseinheit bilben” (§ 3, leg. cit.). AUlB Jlved
ve3 Gefesesd tird die Notiwendigfeit bezeichnet, ,dem Staate redytzeitig
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pie veiteren Mittel jur allmdhlichen Regelung der Wahrung beizu-
ftellen”. Bu bdiefem Bivede lvird die Regierung ermddytigt, ,nach BVorx-
fehrung der geeigneten borbereitenden Mafnahmen in dem eitpuntte,
in dem die lirtfhaftlichen BVorausfepungen Hiersu gegeben fein tverden,
eine Wttiengettelbant zu errichten” (§ 2, leg. cit.). Der Bived diejer et-
wag abjonderlichen Negelung fann offenbar nur in dem lebhaften Be-
ftreben der tjched)oilolvatijhen Regierung gefunden tverden, bei ihren
fonjequenten Bemiihungen um eine allen ftrengen Crforberniffen der
Finanzioiffenfdajt angepapte Wahrungspolitif aud) in der Frage der
Bettelbanf nad) aufen hin deutlid) u madjen, daff die bon der moder-
nen Theorie und Pragig befdmpite innige Verbindung des Staatesd
mit der Bettelbanf bon ihr nur ald probijorijhe Mapnahme gedadyt fei
und einer moderneren LWojung in dem Moment lveidhen tvird, tvo bdie
Stabilijierung ded Geldiverted eine definitive LWjung der Wihrungs-
frage exmdglicht. Daf demt jo ift, evgibt fid) aus den Darlegungen bes
Baters diefer Rejorm, Rasin, in jiingfter Beit, dba durd) dasd ploplide
Steigen der tided)pjlolvatijdhen Rrone die Stabilijierung in den Be-
reid) der MoglichFeit geriickt ijt. Fiiv diefen Beitpunft fiindigt Rasin,
deffen Cinflup im Prager Finanyminiftevium den aller jetveiligen Fi-
nangminijter veit iiberragte, aud) das praftijhe Jnfrafttreten beg ob-
itievten Wahrungsgejesed bom 14. Wpril 1920 an.

Der Motivenbericht zu bdiefem Gejese deutet aud) faum an,
warum die Regierung {id) veranlaft fand, den duperen Rahmen fiir die
Bettelbanf in einem Beitpuntte zu {dhafien, in dem die Griindung der-
jelben nod) feineslvegd in Sidht war. Dagegen {pricht er fehr einjiditig
itber die toirtjdhaftlichen Borausfesungen fiiv dad faftifche Jnaleben-
treten ber neuen Banf. Diefe iverden gegeben fjein, tvenn durch) dag
Cinjliefen der Vermigensabgabe ein Teil ber ungededten Staatdnoten
aug dem Berfehr gejogen jein wird. Die BVerminderung ded Umlaufes
itd jlvar nid)t gang bem Crivdgnia der Vermigendabgabe entjprechen,
tweil die eingelnen Wirtfdhaitzobjefte ficd) doch einen Teil ber ifhnen ent-
zogenen Barmittel im RKreditivege werden bejdaffen miiffen. Aber bie
auf biefe Weije ausgegebenen Noten lwerden boll banfmdapig gededt
jein. Der berminderte Umlauf und die jolive Dectung der Noten twerden
ein Steigen ded Qurfes der Wahrung biz zu bem Punfte betvirfen, ber
dem tnahren Werte bed Jahlungamitteld einesd in feiner Bahlungg-
bilang aftiven Qanbdes entjpricht. Dasd ivird dann bder IJeitpunft fiix
die Crrichtung der Bettelbanf fein.

Sdjriften 166. 2
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librigens Bat jchon das mit Verordnung vom 15. Mai 1919, Slg.
Nr. 246 publizierte Statut bded Vanfamted in feinen wejentlichen
Punften den ftrengften Anjorberungen, die vom Standpunfte der Un-
abhingigteit ded Noteninftitutes bom Staate aus an ein joldes ge-
ftellt twerben fonnen, entfprochen und geht in diefem Punfte zum Teil
iiber die Beftimmungen der Statuten der privaten Jettelbanfen in
den anderen Sufzefjionsftaaten hinaus.

Bunddit Hat dad Gefes bom 10. April 1919 bie Grengen »Hes
Gtaatsnotenumlaujsd in durdjausd eintvandireier Weife feftgejest. § 10
leg. cit. befagt, dbaf der Staatsnotenumlauf nicht Goher jein darj alg
pie Gumme der urfpriinglich abgeftempelten (und mittleriveile durd
Staatanoten erfepten) Banfnoten usziiglih) der Hiljte der Betrige,
weldje algd Kaffenjdjeine und Givofonten gelegentlid) der Finanzreform
von der Ljterreichijch-ungarijhen Ban¥ iibernommen tvorden {ind, und
der feinerzeit nicht abgeftempelten Bivei- und Ein-Kronen-Noten. Cr-
hopht fid) diefer Umlauj, jo mup fiix den exhohten Umlauj die bolle
privatredhtliche (banfmifpige) Decfung borhanden fein. Die ftrenge Cin-
baltung diefer Bejtimmungen fpiegeln die wodjentlicdhen ugiveife des
Noteninjtituted Ivieder, die unter den Wftiven bie Forderung gegen
bie Ofterreichijch-ungarifche Banf, getrennt nad) geftempelten Noten
einerfeitd, ®irofaldi= und Kaffenjdjeinen anbdererfeitd, neben der fon-
ftigen banfmdpigen Dectung anjithren, in den Pajjiven dagegen die nod)
aug der Ubftempelung jolvie bei jpdatevem Wustaujd) oder Wujfauf er-
lworbenen Noten. Die Summe der um die eingejogenen ober fpiter ein-
getaujcdhten Noten verminderten Banknoten juziiglid) der esfomptierten
Wedhfel und Wertpapiere, ded Lombardes, der Debifen und ded Edel
metallborrates bildet den zuldfjigen Motenumlauf, der feit Beginn der
Titigleit ded Banfamtes ftindig mehr ober minder hinter der u-
ldffigen Notenmenge zuriictbleibt.

Das Statut ded Banfamtesd vegelt fernmer in vollig eintvandiveier
LWeife die Frage der Kreditgelvdhrung an den Staat in offenbarer Am-
lehnung an Art. 55 der Statuten der Lfterveichijch-ungarijchen Banf,
ja, e3 ver{dyarit noc) die dort getroffenen Worfidhtamagnahmen. § 37
bed Gtatuted berbietet namlich jedbe divefte oder inbdirefte Kreditge-
wihrung an den Staat und unterfagt nod) befonders die Gelwdhrung
bon Lombardfrediten an den Staat gegen BVerpfindung von Staats-
papieven. ©3 jtellt in diefer Hinjicht den Staat jedem anbderen pribaten
Attienunternehmen gleid), dem gegen Wertpapiere eigener Emiffion
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fein Qombarddbarlehen gelvdhrt twerden darf. E€benfo bejdyrantt ed3 ben
Cafompte bon Wed)jeln ded Staatesd in Crlduterung der nidht gany
flar tertierten DBeftimmungen ded Wrt. 55 desd Statutesd der Liter-
reichijh-ungarifchen Banf (jiehe oben) auj Boll, Steuer und dnlide
Wed)jel, fofern bdiefe Wed,jel bermbge ihrer jonftigen Wusftattung
(dreitmonatige Laufzeit ujlv. § 32) ezfomptefihig jind. Die Spezial-
beftimmung ded § 34, wonad) die durd) Yuggabe bon Kajfenjdeinen
evzielten Teilbetrdge nicht u ftaatlichen WUusgaben berivendet lwerden
diirfen, joll den durd) den Charafter ded Banfamted ala jtaarlicdge An-
ftalt ermiglichten IMifbraud) diefer Form bder Geldbefdajfung bver-
hindern. Jm iibrigen ermdditigt dasd Statut bag Banfamt jur Pflege
aller landldufigen ®ejchiafte einer Notenbanf. Dag Banfamt pjlegt
demnad) dag Lombard- und Czfomptegejchift, iibernimmt Cinlagen
auf ®irofonti und gegen Kajfenidheine, bejorgt dag Jnfajjo bon
Wedhfeln, Scheds, Untveijungen ujlv., bon Kuponsd und Talons, den
fommiffiongiveifen €in- und Berfauf bon Wertpapieren und Miingen
und ift lodhrend der Dauer ded gebundenen Debijenhandels mit den
Funttionen einer Debijenzentrale betraut.

Die Organifation des Banfamtes ift einfad) und Ghnelt der einer
pribaten Bettelbant durdhjauz. ITrdger ded ganzen Gejdhdftes ift der
Banfaudjdup, an dejjen Spige der Finangminijter bzlv. der bon ihm
ernannte Bizeprdfident fteht. Cr jtellt die Ridhtlinien fiir die Ge-
ehajtafiihrung auf, jebt die Bedingungen fiir bie Fiihrung der eingelnen
Gejd)djtaziveige, ingbefondere die Hihe ded Eafompte- und Lombard-
sinafufes, jelveild feft und bedient jid) sur unmittelbaren Fiihrung der
Gefchifte der Direftion mit dem Dberdiveftor an der Spige. Der
Banfausgjhup fungiert gleichzeitig ald Beirat des Finanyminifterd in
allen Fragen der Wihrungspolitif und lvird indbefondere berufen fein,
bei Crridhtung der Settelbanf im t{ded)ojlolvatijen Staate mitzu-
irfen. Cr hat aud) dag Redht zur Vorlage bon Jnitiativantrigen an
ven Minifter in allen, jeinen Gejdiftafreid betreffenden Fragen.

Cingehender find die organifatorijden Beftimmungen ded Wih-
tungagefebes bom 14. April 1920, Slg. Nr. 347, iiber die Crridhtung
der Bettelbanf (der Name Tjdhechojlowatijde Nationalbanf ift bereitd
gefeslich feftgelegt [§ 53, leg. cit.]), die pffenbar dber Solennitit wegen
in die Form eined Gefepesd gegoffen find und mit Yugnahme der grund=-
legenden, mit der Wihrungseinbeit zufjammenhingenden Fragen alle
notivenbdigen Novmen eined SBettelbanfitatutesd enthalten. Befonderd

2*
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hebt dag Gejep die Tatfache herbor, dbaf die Statuten nur tvieder burd
ein Gefes abgednbdert twerden fonnen (§ 4). Ahnlic) wie bag Statut der
Ofterveichijch-ungarijhen Bank, iibertrigt dag Gefes der mit einem
Attienfapital bon 75 Millionen Wihrungseinheiten zu griindenden
Bettelbanf neben der Sorge fiir den Umlauf der Jahlungamittel, fiir
bie Bejriedigung ded Kreditbedaried bon Handel, JInduftrie und Land-
toirt{dhaft aud) die Sorge um die Crhaltung ded Lurjesd der Efiinjtigen
Wihrungseinheit auf den auslindifchen IMdartten in der durd) Gefep
feftzuftellenden Hobhe (§ 5; bgl. Art. 1 AH]. 3 bed Statuted der Vjter-
reidjifd)-ungarifden Ban¥). Die Crteilung ded ausfdhlieplidhen Noten=
pribilegs in § 9 ded Gejeped beinbaltet bas Abgehen bon dem da und
oort nod) bejtehenden Pringip einer IMehrheit bon Notenbanfen. Aud
der Staat berzidytet ndhrend der Dauer ded Pribilegd auf dad Redit
ber Ausdgabe bon Staatdnoten bjiv. auf die Crhdhung des im Jeits
puntte der Crridhtung der Bankt beftehenden Notenumlaufjed. Ebenfo
verzidhtet er darauf, nad) Cingiehung vbon Staatsnoten neue Noten aus-
sugeben. Damit joll dem im alten Ofterreich) bejonders lwihrend per
fechaiger Jahre des 19. Jahrhundertsd immer lvieder geiibten, durd) fort-
lihrende Rriege bedingten Abujus des Nebeneinanderlaufens von Bank-
und Staatsnoten ein Riegel borgejd)oben twerden. Ob allerdingsd bdiefe
ftrengen Grundiibe aud) tm Crnjtialle, dbag heift im Falle desd unab-
weislichen ftaatlidhen Geldbedarfez tverden aujrechterhalten lverbden,
mufp erft die Jufunft bes Staates zeigen. Jmmerhin fannherborgehoben
verden, daf er bereitd einmal, gelegentlich ber erften bon ihm berfiigten
Mobilifierung, ohne eine einzige MNote unbededft ausdzugeben, ausge-
fommen ift.

Die tim Statut ded Banfamted naturgemdp. offen gelajfene Frage
der Metalldecfung ift hier lwenigjtend nad) der einen Seite Hin geldit.
Wihrend ndmlich dbaf Gefes betouft die Frage, 0b Goldb- oder Silber-
hihrung, umgeht, die natiirlidh) im Bujammenbhang mit der Frage ber
Wiahrungseinheit fteht, jest ed merfwiirdigeriveife im § 26 fiiv die in
Umlauf zu fependen Bantnoten {dhon die 35 opige Metalldectung feit,
wihrend das Statut der Ofterreidhijch-ungarijchen BVanf befanntlich
Bloeifiinftelbectung der Noten boridyrieb. Nach) der Faffung ded § 28
fann allerdingd faum ein Biveifel beftehen, bap dad Gefjes nur an die
Goldwdhrung denft, nadhdem e3 nur Gold und in Gold einloglide
Debifen, alfo offenbar nur AUniveijungen auf Lindber, in denen die Gold-
einldjunggpilidht ber Notenbant nidht jugpendiert ijt, Golddebifen iiber-
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dies nur biz zur Hohe desd eingezahlten Wftienfapitald boll in die Me-
tallbectung eincvedhnet, odhrend Silber nur biz zur Hihe bon 50 Mil-
lionen, und Sdjeibemiingen ausd Silber nur big ur Hihe bon 25 Mil-
[ionen Wihrungzeinbeiten afzeptiert lverden. Die BHandelzmdpige
Dectung (§ 121) befteht in den landliufigen Werten (Czfompte, Lom-
bard ufin.).

Qn bie Banfnotenjteuer, die 4,8 9o betrdgt (gegeniiber 5% im
alten Ofterreich), gerit die Bettelbanf bei einem die Metallbecfung um
500 Millionen Wahrungseinfheiten im erften Halbjahre, um 600 Mil-
[ionen im lveiten Palbjabre iiberfteigenden Banfnotenumlauf.

Die Bettelbant fungiert al3 Staatsfajfe und muf iiber BVerlangen
be3 Gtaates einen Teil der ihr zur Werwaltung iibergebenen Ge-
barunggiiberjhiifje bes Staated in Stanatspapieren anlegen, etivaige
Gelvinne aud der VerduBerung bon Staatdpapieven fallen a priori
basd Beifst bor Feftitellung desd Unteiled ded Staated am Reingelvinm,
bem Staate zu. Fiir den Fall ded Crldfdens ded Privilegiums er-
{heinen die Wftiondre feinesdlvegsd iibermifpig giinjtig geftellt. Sie er-
balten namlid), enn der Staat, Wwozu er {ich dbag Redht borbehdlt, das
Gejchiaft der Jettelbanf iibernimmt, ein 10 opiged Wgio auf ihre
Uftien nebft der Halite bed Referbejonds. Bon feiten der AUnhinger
bed f{taatlichen Noteninjtituted!) lourden iibrigend aud) diefe Kon-
zeffionen an die Wftiondre ald zu tveitgehend Eritifiert.

Qutereffant ift die BVeftimmung, wonad) die Jettelbanf thre aus
pem Debifenhandel erzielten Gelvinne dazu bertvenden darf, um bei
einem Disagio der Wiahrung Gold aud) zu dem durd) dasd Visagio er-
hiohten Preife anzufaufen.

Der Staat, der mit 33 9% an der Bettelbanf beteiligt ift (§ 44),
diefen Aftienbefis tveder berdufern nod) fonit iibertragen darf (§ 59),
itbermittelt der Bettelbanf feine angefammelten Borrdte an CEbel-
metall und Debijen, belwertet nad) der gefeslichen Pavitdt; dodh trifft
pag Gejes Borjorge, dbaf die auf diefe Weife bem Staate zufommenden
Bantnoten nidht inflationiftijd) ticfen, indbem bdiefelben ausjdlieflich
sur Dectung der jeinerzeit fiir den Wnfauf vbon BValuten, Debifen und
Cdelmetall auggelegten Summen, ferner zur Riidzahlung der auf-
genommenen inneren Valutaanleifje (fiehe unten) und jur Dedung ber
Qoften bder feinerseitigen Wahrungsreform BVerlvendung finben diirfen.

1) Bum Beifpiel Horaiet in Obzor narohospodariky, Marzheft 1920 , Beridhte
aud ben neuen Staaten”, Jahrgang 1920, Seite 518.



22 Dr. jur. riedrid) Steiner.

Der Gefdhdftaumiang der Bettelbant toird im § 121 ff. des Gejebed
in gleidjer Weife feftgefest ivie der ded Banfamted, tvobei borgefehen
ift, bap die Hohe der Lombarddarlehen die Summe ded Wedhjelporte-
feuilled nicht iiberfteigt. Jm entgegengefesten Falle muf der Lombard-
3insful minbdeftend um 11/, oo Hoher fein al3 der Esfomptezinadfuf.
Die Tenben, die Handeldmipige Dedung ded Notenumlaufed in Hohe-
rem ®rade auf den Rommerztvedhiel, der tveit {icherer die Elemente
ber Kurzfriftigleit in fid) trdgt al8 der LQombardfredit, zu bafieren,
ift dburdaus zu billigen. Der Motivenberidht begriindet diefe Maf-
nahme iiberdied ridtigertveife mit den ungiinftigen Folgen, tveldje die
ausgedehnte Lombardierung bon Rriegsanleifen fiir die Literrveichifch-
ungarifdje Banf und aud fiiv die Krieqdanleifezeidhner im Sefolge ge-
habt Hat. Daf diefe iibrigens jhon bom Banfamt berfolgte Polittf
bie PHerftellung bes getviinfdhten WVerhiltnifjes angelichts ded Ber-
{hinindens bes reinen Kommerstvedhield 613 nun nicht zur Folge Hatte,
ergibt jich aus den Banfausiveifen.

Die die Kreditgelvdhrung an den Staat einfdhrdnfenden Beftim-
mungen defen fich bollfommen mit den oben befprodjenen Statuten
bed Banfamtes. ;

LBollfommen neu im Statut einer Bettelbanf ift die Beftimmung
bez § 33, lwonad) dte Banf eine Cbidenz der im ganzen Staate in Un-
fprud) genommenen Hanbdelzfredite zu fhaffen Haben pird und u
diefem SBivede bon jebermann Belege und Berichte einfordern fann.
Obtoohl die Beftrebungen zur Sdaffung bon zentralen Krebditiiber-
wadjungsftellen {hon bor dem RKriege eingefest Haben, und nidht ge-
leugnet twerden foll, bap dbie Jnanfprudnahme bon Kredit bei mehreren
Gtellen fiir Gldubiger und Sduldner Unjufdmmlidifeiten jdhloerer
Art im Gefolge Haben fann, fo ift doch zu Jagen, dah daz Noteninjtitut
fdhon bermibge des ftarfen ftaatlichen Einfluffes faum bder geeignete
Friger einer foldjen Sduborganifation fein fann. Das Banfgeheimnis
ift eine biel ju ernjte Sade, ald daf e3 sum 3Jivede der Durdjfiihrung
bon Polizeimafnahmen bdem Noteninftitut ohne die {hdrfjten Kau-
telen preizgegeben iverden darf, und man tird gut tun, ettva not-
tendige Mafnahmen den privaten Rreditinftituten jelbit zu iiberlajfen,
sumal jich die lebteven in tveit tveniger bedenflicher Weife bor {iber-
fpannung des RKreditesd ifhrer Kundidajt zu fidern berftehen. Die
Bettelbant mibge {ich mit der rigorofen Priifung der Bonitdit threr
eigenen Sduldbner durd) Wedhfelzenfur ujtv. begniigen! Gebht fie dar-
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itber hinaug, und mafpt fie {id) eine allgemeine Rreditzenjur an, fo
mutet fie fid) eine Wufgabe zu, der fie einerfeitd nidht gelvadifen fein
fann, bei deren Ljung fie aber andererfeitd das gange Wirt{dhafts-
leben bureaufratifieren miifte. Daf fidh) ein lebendiger Organigmug
cine {olche Bevormundung nicht dauernd gefallen ldBt, dafiir bieten
die Crfahrungen bder Rriegslvirtidhaft geniigend Unhaltdpuntte.

Die iibrigen organifatorijdien Beftimmungen iiber die Leitung der
Banf, die Stellung des Gouberneurd ded Banfamted und der General-
berfammlung fonnen alg typijd) hier ebenfo iibergangen lverden ivie
die lveiteren Bejtimmungen itber die Redynungslegung und die widjent-
lidge Wusiveizplicht, iveldhe den Beftimmungen ded Banfamtjtatutes
analog find. Der Reingelvinn der Banf fillt bid zu 49 ben L
tiondren zu, der nad) einer 10 % igen Dotierung ded Rejerbefonds
jobann nod) eriibrigende Betrag wird big ju einer Dibidende bon 6 %
sifdhen Staat und Wftiondr halftig, jolveit die Dibidenden 6 oo iiber-
fteigen nad) dem Berhdlting bon 3 :1 geteilt.

Beigt dag Notenbanfgefes die Wege, weldje die Notenbanfpolitif
ves tidechojloivatifhen Staates in Bufunft ju gehen gefonmen ift,
fo fann Heute gefagt lwerden, dap der tided)oilowatijde Staat mit
pem immerhin unbollfommenen Jnjtrument ved Banfamtes in tvefent-
lidjen Punften eine fonfequente und vidhtige Politif betrieben hat.
Bunddft muf man jid) bor Yugen halten, weldje Schiviervigleiten dem
Quantititatheoretifer Rasin bei der Durdhfithrung ded bon ihm ge-
wdhlten Pringips, feine neuen Noten ohne Decfung, befonderd am Wn-
fang, ertvachfen find. Galt ed dod) in allen mitteleuropdifchen Staaten
geradezu ald Dogma, daf die Sdywierigfeiten der Nachfriegdzeit nur
burd) eine, wenn aud) boriibergefende Jnanjprudynahme der Noten-
preffe zu iibertvinden {ind. Bunddit zeigte {idh im Gefolge der Jn-
anjprudnahme bon 50 % aller Banfnoten eine bedngftigende Geld-
fnappheit, die nod) dabdburd) bver{dhiarit tourbe, daf die Wibhrung des
ununterbrodyen fallenbe Tendeny zeigte. Wibhrend zur Jeit der Noten-
abftempelung die gemeinfame bfterreidhijche Krone in Jiirid) teit iiber
20 notiecte, jan¥ die tjhechofloivatifhe Krone julzeffive bis auf 5 Cen-
timesd. Obgleid) diefed Sinfen ded Geldlvertesd das iiberinduftrialifierte
Qand in die Notivendigfeit verfeste, Robitofie aus dem Auglande um
den bierfacdjen Preid zu beziehen, mufite mit bem bigherigen Noten-
untlauf dad Wuslangen gefunden tverden. Nid)t geringer lvaren die
Sdyvierigfeiten, die fid) ergaben, ald endlich die Wibrung zu jteigen
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begann; benn in demfelben Mafpe wudjjen die Schivierigteiten dez Cy-
ported in die Nadhbarftaaten, deren Wiahrungen jdmtlic) entgegen-
gefebt tendierten. IMit den lanbdblGufigen Mitteln der Digfontpolitif
tar da nid)t oder lwenigitend nidht biel zu Helfen. Denn in ber Jeit
der fallenden Tenbdenz der BValuta fonnten jdjon angejichtz der Ab-
fehr desd balutaftarfen Auslanded bon den ungeregelten twirtjdjajtlichen
LBerhdltniffen Mitteleuropag bdie Wirfungen einer Czfompterhihung,
die normaleriveife in einer Berteuerung ded Krebites, einer Unlodung
fremden Kapitald und damit einer BVerbilligung der Debijenpreife be-
fteben follen, nidht zur Geltung fommen, zumal bdie jiffernmiBigen
Wirfungen des Valutafturzed biel ftdrfer waren als die migliden
Augirfungen einer Visfonterhohung. Weldjen Kapitaliften toird bie
nlage bon Geld in einem Staate reizenm, in dem er zlvar eine um
1 ober 2 o erhihte BVerzinjung geniefen fann, in dem er aber Gefahr
[Guft, in einigen Wochen 50 % oder nod) mehr Progent durd) bdas
Sinfen der BValuta u verlieven?

Al dann im Jahre 1921 bie t{hed)ofloivatijde Lrone jid) enbdlid)
im Kurfe hob, und die RQursfteigerung fidh) im Jahre 1922 in einem
fo jahen Tempo fortfeste, daf die gangen wirtidaftlichen Fundamente
bed Staates ing Wanfen gerieten, fonnten Iviederum die entgegen-
gefesten Mafnahmen ded BVanfamted, Herabfepung des Disfont3d auf
5175 % im Yuguft 1921 und auf 5 o im Wpril 1922, aus den analogen
Griinden nur befdranfte Wirfung Haben, jumal dag Banfamt felbjt
mit der Derabjesung ded Jinsfupesd zlvar eine Verbilligung ded Kre-
bited und damit der Lebensdhaltung der Bevilferung, nid)t aber ernit-
[i) eine Derabjepung der Debifenturfe intendierte.

Diefes BVerjagen der Disfontpolitif einesd Noteninjtitutes, das auf
allen jonjtigen Gebieten der Debifenpolitif mit {o unzlveifelhaftem Er-
folge tdtig ift, ift jedenfalld eine auBerordentlich intervejffante Erjchei-
nung. Amon hat jiingftt) zu bdiefem Problem in bemerfensdiverter
Weife Stellung genommen und ausd der BVergleidhung der Jiffern bdes
Wedhfelportefeuilles der Banf nad) Crmdpigung der Bankrate mit dem
Lombard den Schlup gezogen, daf dag Noteninjtitut infolge der dburd
ven Srieg bedingten Berdnderung bder Jahlungigelvohnheiten (Ver-
bringung ded Kommerzivedhiels aus dem faufmdannijden BVerfehr) und

1) Die Disfontopolitif ded8 Banfamted der t{ded)ojlowatijden Republif und
jeine Stellung auf dem Geldmarfte. ,Beridite aud den neuen Staaten” Seite 1134 ff.,
Jahrgang 1922.
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infolge ber LVerdanderungen in ber Organifation ded Geldbmarftes, jeine
Stellung auf dem Geldmarfte mit den gelodhnlichen Mitteln nidht be-
baupten fonne. Man oird jedod) diefen Shlufiolgerungen nur bedingt
beipflichten fonnen und ausd der Tatfache, daf trop Hervabiepumng
ves Digfontd um 1/, 9% bad Wedhfelportefeuille der Notenbanf bon
842 Millionen Ende April auf 438 Millionen tm Juni und 327 Mil-
[ionen im Juli 1922 twohl zunddit nur den Sdhluf ziehen bdiirfen, daf
die burd) dbasd rapide Steigen der Debife Prag auf allen Markten Her-
borgerufenen Cinfliiffe dod) zu ftark find, um ihre Korreftur in einer
nod) jo aftiven Disfontpolitif finden zu fonnen, um fo mehr, ald ja
die Lombarddbarlehen in diefer Beit der Rursfteigerung ebenfalls, lvenn
aud) nidht anndhernd in dem LVerhaltnis lvie dag Wed)jelportefeuille,
gejunfen jind. Ob tirflich die nderung der Organifation des Geld-
marftes, dag ift nad) Umon das ftarfere Herbortreten der fartellierten
Privbatbanfen, die Stellung der Jettelbanf auf dem Geldmarfte ge-
{hwddt Hat, erfdjeint mir fpeziell in der Tjdhechoilovatei um o
weniger fidjer, al3 ja befanntlich in diefem Staate die pribaten Wttien-
banfen in befonderd Hohem Mafe bon dem Noteninjtitute abhingig
{ind und ihm in feiner Geldpolitif blinde Gefolgidhaft leiften.

Mag man aber iiber die Geldpolitif ded Banfamtes denfen, tvie
man Ioill, die Tatfadje bleibt beftehen, dap e3 dburd) feine Mitvirfung
bei der Debifenpolitif des Staates Erfolge erzielt hat, die — in der
angefdlojfenen Tabelle exfichtlich — ihm jedenfalld feinen Anteil an
der finangiellen Ronjolidierung diefes Staates fidjern.

Die bergleidslveife einander gegeniibergejtellten Wusiveife zeigen
sunddyit das jufsefjibe Steigen der Staatsnotenfchuld durd) die ziem-
[id) langfam fortidreitende usgabe von Staatznoten. Dem fteht je-
ood) gegeniiber bdie LVerminderung der umlaufenden BVanfnoten der
Dfterreichijch-ungarijchen Banf, die nunmehr {chon lingft ausd dem Ber-
fehr gejogen find. Sie zeigen fermer bas befonbders im lepten Jahre
bemerfensdverte Univad)jen ded CEdelmetall- und Debifenborrates.
Woraug bdiefe Cdelmetallborrite im einzelnen beftehen, ift nidht mit
Sidjerheit feftzuftellen; auch die Betwertung dez Ebdelmetalld [deint
nidht nad) einbeitlihen Grundjipen borgenommen zu fein. Jmmerhin
jdeint grundfdslich die Belvertung eine folide zu jein. Edelmetall
und Debifen bdeden bden Notenumlauf, nad) dem Auslveiz bom
31. ugujt 1923, mit ztrfa 389%0. Unter den Paffiben {ind die Giro-
guthaben in ftarfem Wnjteigen, die Eingahlungen auf die Vermigens-
abgabe Haben eine vejpettable Hibhe erveicht (bgl. Tabelle II, S. 26).
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Tabelle II.
Ausdweis ded Banfamtesd de3d Finanyminifteriums in Prag.

Dr. jur. Friedrid) Steiner.

Gtand am

31. Auquit |31. QIugnftISI. Auguit | 31. Auguit| 31. Auguft
1919 | 1920 | 1921 . 1922 1923

in Taufenden tid;ecf)oiloma‘ﬁid;er Kronen

Attiva:

Wedhfelportefeuille
Gstomptierte Wertpapieve . . . .
Darlehen gegen Wertpapiere . . .
Nuadlanddgquthaben und Valuten:

borrat
Anfauf von Gdelmetallen?) . . .
Abgefaufte  ftaatliche Baluta-

anleibe . . . . . .. . ...
Gonftige Altiva

Summe ber Aftiva:

Pafjiva:
Bei der Ubftempelung ritdbehaltene
Banfnoten
Davon ab bdie auf Rednung ber
Bermbdgendabgabe  iibergebenen
Ginlag3blatter
Unbd bie von der Finangverwaltung
aué%eaab[ten und ihr vefundierten
Ginlagdblatter (Finanzge].1921/22
IL Zeil, 14. Kap. 5. LTit. § 10)
und freigeworbene Ginlagen . .

Staatdnotenumlauf
Giroguthaben:
a) forderungen der Parteien . .
b) Bahlungen auf Rednung bder
Bermogendabgabe
c¢) {orderungen ausd gebundenen
GCinlag3blittern
Raffenidyeine
Gonjtige Pajfiva

......

..........

Gumme der Pajfiva:

Baridaft in Banfnoten (bei bder
Abftempelung guriidbehaltene und
in Ginldjung gegen Staat3noten

.. eingegogene BVantnoten) . . . .

Nbernommene Girojaldi und Kafjen-
fdyeine

............

!

— | 9520409| 962384710096 713] 10096 913
26554 797360 810246 388008, 598795
— — — 90 520 1870
425301 2142149| 2399533 1467275 951152
— 812215| 845934| 1727831! 2445017
— 2808| 337609| 724952, 1060308

— 250000! 250000 S
— 201928| 1429143, 729113' 475022
451855 | 13452 251 | 15696 312 | 15164412 15 629 087

|

— 2134149 | 2134165 2134218 2134272
— — 690960 1034786! 1294853
— — 218000 613000 618000
— _ _ l — . 922845
— — 1225205 486432 199179
664991 | 9814920 11455175 ; 10171383 9218475
l 777693 | 1083461 2507514
176210013 1174878 1 466705 | 1589854| 2973324
l 441010 226365 992992
377325, 229674 420000 184117 27291
— 125680 910524 1417800 680487
— 1347925115696 31215164 412 15 1129 087

7435990
| 2084419

| .
7539428 8012294 8012494

2084419 2084419 ’ 2084 419

Buldifiger Staatdnotenumlanf . .
Wirtlider Nmlauf
Bleibt hinter der guldffigen Hochit-

grenge auviid um

.......

10291 932
| 9813920

i 377062

11485655 | 11337825 | 12047768
111455175 10171383 | 9218474

30480 11664421 2829314

1) Jn den Ausweifen nunmehr ald ,Edelmetallvorvat” ausdgewielen.
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V.

Die Tidhechofloivafei tvar bemiiht, den ftrengen Grunbdidgen, die
jte besiiglich) dexr Dectung ihrer Noten aufgejtellt hatte, aud) bei dexr
ftaatlichen Unleibepolitif zum Durd)brud) zu berhelfen. Die fonfe-
quente Berfolgung der Prinzipien der BVorfriegszeit aud) auf diefem
Gebiete ift iibrigensd eine naturgemdfe Folge der WAblvendung bon in-
flationijtijen Crperimenten. Jit einmal dexr Weg ur Notenbanf ver-
{chloffen, dann miiffen eben jur Dedung der Staatdausdgaben die miih-
jamen Wege der Vorfriegszeit begangen lwerden. Mehrmald ftand bdie
Regierung bor {dhlveren Entfdhliegungen, da dad Defizit aud) hier zur
dronifdhen Cridjeinung getvorden ift und der Kredit ded Staatesd in-
folgedefjen ein Dbegremjter ivar. Der Finanzminifter EngliS mufite
fid) jogar bom Parlament die Crmidjtigung zur proviforijden UAus-
gabe bon 500 Millionen Noten geben lajfen, die allerdingd ausd dem
Crgebnis einer demnddit aufzulegenden Wnleihe getilgt twerden jollten.
Der Cinflup RasSins war aber o ftark, baf fein engerer Parteigenoije
Englis biefes Verbredjen inidber den feiligen Geift alsd Finangminifter
nidyt iiberlebte.

Grundfaslid) berfudite der Staat aud) auf dem Gebiete der Bud-
getpolitif mit dem Pringip auszufommen, daf die orbentlichen {taat-
lidgen usdgaben durd) laufende Cinnahmen, auBerordentlidhe aber im
Anleifelvege zu deden find. Juded ijt e hier nicht ohne Lompromif
abgegangen. Seit dem bom Finanyminifter CngliS aufgeftellten Bubd-
get bed Jahred 1920 ift ndmlic) bem Begriff der auBerordentlichen Yug-
gaben eine lvefentlid) ertveiterte Grunbdlage gegeben tworden, indem auf
diefe Bubdgetpojt die Bebdiirfniffe der jujdjupbediirftigen BVerfehrainiti-
tute, Cifenbabhn, Poit, Telegraph ujiv., bertviefen lverden, zu deren
Dedung dann die nodh) s erdrternde Jwangsdinveftitionsanleihe hevan=
gezogen wurde. €3 fteht aber feft, daf mit den Cingdngen aus diefer
Anleihe nicht nur Jubejtitionen im engeren Sinne ded Wortes gedect
tourden, fondern aud) laujende Auslagen ded Verfehrabienjtes, toobei
eben die budgettedhnifch natiixlich gang unzulifjige Meinung bertreten
lourde, daf ja aud) die Jnftandhaltung der Verfehramittel im iveiteren
Ginne alg Jnveftitition anzufehen fei, nadhdbem die BVerheerungen, die
der Qrieg fpeziell in dem Wirfungstreife der BVerfehraunternehmen an-
geridhtet hatte, und die Unterlajjung der laufenden notwendigen Wus-
gaben auf biefem Gebiete nunmehr die Wuflvendung von Mitteln er-
forderte, die fonit iiber den Rahmen einer reinen Crhaltung der Sub-
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ftanz hinauggingen. Wud) zur Decung desd Defizits der Brotverjorgung
mufte der Staat den Unleihelveg bejdhreiten, oblvohl €3 {ich Hier um
rein fonjumtive Wusdgaben Handelt, und er berteidbigte diefen Weg
bamit, daf e3 jich um einmalige nicht twiederfehrende usgaben Handle,
oie bei der zu erlvartenden Steigerung der heimifdhen Wihrung, tvelde
einen billigeren nfauf des BujdjuBgetreived und Mehled ermiglichen
lerden, in Wegfall fommen tverden.

Die Wege der tidedoilotvatifhen Anleihepolitif jind reichlich fom-
pliziert, und die tndhrend ded furzen Bejtandesd ded Staated angelven-
deten Mittel exjchopfen fo ziemlich alle Thpen, tveldhe die Unleife-
politif eined Staated biz nun fennt.

Unmittelbar nad) Crridhtung dez Staated wurde jofort die erfte
4 ootge Gtaatdanleibe, die jogenannte Freibeitzanleihe, aufgelegt, fiic
die unter dem Sdjlagivorte der neuerivorbenen ftaatlichen Selb-
ftandigfeit die Werbetrommel friftig gerithrt tourde. Die Unleihe ijt
furzfriftig im Jahre 1924 al pari riicgahlbar, alfo ein ziemlid) einfacjer
Thpus. Ver Crtrag bon einer Milliarde Rronen ermoglichte dem
CGtaate, iiber die erften Sdwierigfeiten Hinaugzufommen, bis er jid
feinen Steuerapparat einigermafen eingerichtet Hatte.

Cine tveitere bom Staate aufgenommene innere Anleihe berfolgt
augjchlieplidh) wahrungspolitijde Blvede und bildet ein Glied in ber
fette der Rasinfdjen Reform. Mit Geje bom 25. Februar 1919, Slg.
Nr. 88, wurde eine Staatzanleihe in Gold, Silber, in fremden Valuten
und Debifen auggejchrieben, mit dem ausddriidlidien 3iwed, dap die fo
geloonnenen Cbdelmetalle und Debifenbeftdnde zur Finanzierung ber
neuen Wihrung zu dienen Haben. Die Unleibe ift mit 4 % berzinalidh
und friiheftens in bier Jabhren in der Originallvdhrung riidzahlbar.
Al3 befondere Begiinftigung lourde feftgefest, daf die Cinlagebiidjer,
veldhe auf Grund der gejeichneten Summen ausdgegeben loorden fjind,
mit dem entfprechenden Rursvert aud der Bafid fiir die Bered)nung
der BVermidgengabgabe augzujdjeiden haben. Ebenfo iourde eine Wm-
neftie fiiv die ilbertretung der bisher geltenden Debifenbeftimmungen
berfiindet. Das Crgebnis diefer WUnleife, die durd) ein fury nadher ver-
fiigtea Pilichtangebot fiir frembde Debijen an die Debifenzentrale eine
irfjame Stiike erhalten follte, wurde nie publiziert. €3 ift nur be-
fannt gelvorden, baf der Staat das bei ihm angejammelte Edelmetall
und &old, das lwohl zum Teile aus diefer Wnleihe eingefloffen jein
diirfte, dem Banfamte um 240 Millionen Ke iibergeben Hat.
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Mit Gefes bom 10. April 1919 lieh {ich die Regierung ermadhtigen,
eine augdrtige Furzjriftige Unleihe bid jur Hihe bon 179 Millionen
Dollar aufzunehmen. Dabon laren 54 Millionen zum Anfauf bon
Qebengmitteln, 100 Millionen zur Regelung der Wahrung und 25 Mil-
lionen zur Bejdhaffung bon NRobitoffen ausd dem Wuslanbde beftimmt.
b die Regierung die ertwdhnten 100 Millionen in Anjprud) genommen
Bat, ift nicht befannt. Die fiix Crndhrungszivede in Unfprud) ge-
nommenen Betrdge fdheinen fonjumiert und riidgezahlt zu jein, wah-
rend die reftlichen 25 Millionen, weldhe der Jnduftrie ur Berfiigung
geftellt urden, offenbar bon diefer mit grofem LVerluft uriidgezahlt
toorden {ind. Jedenfalld figuriert im Staatsbudget diefe Unleihe nidyt
mehr.

Qm September 1919 tourde die jogenannte zlveite Staatdanleihe
aufgelegt. €3 bandelt fidh) um 4 opige Staatdfajfenidjeine in 3ivei
Gattungen, bon denen die eine am 1. Oftober 1923 fillig verdende
Gpezies zum Kurfe bon 98, die jiveite am 1. Oftober 1924 fillige mit
97,50 emittiert wurbe. Die Titred find mit 75 oo ded Nominalivertesd
beim Banfamte lombardierbar. Die Wnleihe Hatte nad) ofjtziellen Mit-
teilungen ein Crgebniad bon rund 1 Milliarde Kronen. €3 jdeint je-
doch, ald ob ein Teil ded bon dem Prager Banffonjortium mittler=
tveile erteilten KRontoforrentborjduifed in Titred der Wnleihe fon-
bertiert tworden ift, o daf alfo der Criolg der WAnleihe bejonders im
Hinblif auj das Crgebnid der Freifeitzanleihe ald rvedht mdpig be-
seichnet inird. Jedenfalld hat diefe Unleihe den Wnleihemartt ungiinjtig
beeinfluft, denn twdhrend die Freiheitdanleife an der Prager Birfe im
Februar 1919 zirfa 109 notierte und nod) im Wuguft diefed Jabhres
mit 105 iiber Pari jtand, fanf der Kurs bei Verdifentlihung der An-
lethebedingungen jojort jo erheblich, dap die amtliche Notiz eingejtellt
twerden mufite, ein Creignis, das die Regierung bei Feftfebung der Be-
gebungabedingungen natiiclich borausdjehen mufte.

Die nidyjte Station auf dem Leidensdiveg des ftaatlichen RKreditesd
bildete die fdhon tm Februar 1920 aufgelegte Pramienanleihe (dritte
Staatzanleife). IMit diefer bejdhritt der Staat zum erjtenmal den Weg
langfriftiger Rredite. Diefe Qosanleihe ift 41/, ooig und innerhalb
35 Jahren (i3 1960, beginnend ab 1921) berlogbar. Fiir jede ausgelofte
Sdyuldberjdreibung toird ifre Nominale uzitglic) einer Prdamie bon
ein WBiertel ded Nominaliverted audgefchiittet. Die Begebung tourbe
su 99 burdygefithrt. Trogdem die Yugjtattung der nleihe an fid) nihts
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3u tviinjchen itbrig lieB, tvar dad Crgebnis alled eher ald befriedigend:
im gangen iourden zirfa 540 Millionen gezeichnet.

Der relative IMiperfolg der bigherigen Anleihen Hatte im ivefent-
lidjen 3wet gewidjtige Griinde. Bunddft Hatte die ftreng antiinfla-
tioniftijhe Politif ded Staated bid nun eine jtarfe Geldfnappheit im
®efolge. Speziell die zlveite, aber aud) die dritte Anleihe lvaren in
Beiten ded jtarfjten Geldbedarfed aufgelegt worben, die eine ur Jeit
der Grnte und die andere im Frithjahr, bebor nod) die Landwirtidaft
und die einfeimijdhe Buderinduftrie ihre Crzeugniffe zur Gdnze ab-
gefet Batten. Der jlveite, vielleicht ausjd)laggebende Grund lag aber
barin, daf fid) die Deutjchen diefes Staates, die ein Drittel der Bebdl-
ferung ausmacdjen und bdie ivirt{dhaftlid) potentejte Schidht der Be-
bolferung barftellen, {oloohl aus allgemeinpolitijen Griinden al3
aud) mit Riidjidht auf das ftarr negative Berhalten der NRegierung
und der t{hechifchen Parteien in der Frage der Cinldjung ber Kriegs-
anleipe bigher allen Unleifelverbungen ded Staated gegeniiber ab-
lehmend berhalten hatten. Hierbei bilden Hiochiteng die beutjdhen Banf-
injtitute eine Ausnahme, die, unter dbem Drude der Regierung ftehend,
nicht abjeitd bleiben fonnten. Das Sdhdadlidhe diefed Bujtandesd haben
nun wohl die diberfen Finanzminifter eingefehen und Hinter den Qu-
liffen offenbar einen fdjtveren Rampf mit ihren KRonnationalen um die
Cinldjung ber Rriegdanleiben gefiihrt. Nadhpem nun aber durd) den
Chaubviniften RaSin diefe Frage zu einem Politifum erften Rangesd ge-
ftempelt toorden war, fonnten die diverfen Finanzminifter feinen Partei-
genojfen, die die Bureaufratie bed Staated jouberdn beherrjcdhen, nur
befcheidene Bugeftindnijje abringen, die denn aud) bi3 nun ihren Slvedt
bolljtindig verfehlt Haben.

Jmmerhin bedeutete die ndadjjte, bierte Staatsanleihe einen Ber-
fuch, die Deutfdhen mit dbem Staat lirtihaftlich auszuithnen und ifhre
Kapitalztraft dem Staatsfredit dienftbar zu madjen, ein Berfud), der
allerdingd bolljtindig gejdjeitert ift. Die bierte Staatzdanleife, tvelche
Cnde Augujt 1920 aufgelegt wurde, ift Hauptjadhlid) zur Konverfion
der Qriegzanleihe bejtimmt gelvefen. Jm Sinne ded Gefeged follten
die daneben einfliefenden Barbetrige augfchlieplich) zur Decdung desd
laufenden Defizitd BVerivendung finden. Die Kriegsanlethebefiter tour-
den in zlvei Kategorien geteilt, die erfte Rategorie, Sparfajfen und
{ogenannte gemeinniipige njtalten, exhielt fiix je 100 Rronen Nomi-
nale djterreidhijd-ungarifdje Lriegsanleihe und gegen eine jveitere Wuf-
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sablung bon 75 K¢ in bar 75 K& Nominale einer 5 oo igen und 75 K¢
Nominale einer 6 % igen Anleihe, beide Thpen in 45 Jahren, beginnend
ab 1935, al pari berlosbar. Die Verzinfung der 5 opigen Titred ber-
mindert fidh nad) fiinf Jahren auf 41/, 0o und nad) zehn Jahren auf
405, Die nidhtbegiinjtigten juriftijdjen und CEingelperjonen erhalten
gegen Hingabe bon 100 Kronen Nominale Sriegdanleihe und Jahlung
bon 75 K¢ in bar 75 K¢ Nominale einer 31/, % igen elvigen nidht lom:
bardbierbarven (!) Rente und 75 K& Nominale einer 5!/, ooigen in
45 Jahren, beginnend ab 1935, verlodbaren Amnleihe. Die BVerzinjung
diefer letgenannten Anleibe ermdpigt jid) nad) 15 Jahren auf 5 op.
Per Jinfendienit all diefer Unleihen beginnt am 1. Januar 1921. €3 ift
begreiflid), dap die Deutfhen ded Staates, welde Hauptjiadhlich als
Rriegaanleifebefiber in Betrad)t Ffamen, die ihnen angebotene An-
leife nicht alad geeignetes Jmitrument zur Befriedigung ihrer legitimen
Anjpriide aufjgefaht und nid)t gezeichnet haben. Bunddhjt berfiigte der
RKriegaanleibebefiper groptenteils nidht iiber dad nitige Bargeld, um
die Anleihe zu zeidhnen, dann aber fann man fich bei Beriidjidhtigung
der RQurfes der iibrigen t{dedjojlotvatifden Staatzanleifen ungefihr
vorjtellen, leldjen Wert eine 31/, ooige nicht lombardierbare, elvige
Jente befonders fiiv denjenigen befiht, der jeine Rriegdanleifen feiner-
zeit unter Jnanfprudynahme von 5 o igem (begiinftigtem [!]) Banf-
fredit gezeichnet Hat; endlid) war nad) dem Wortlaute ded Gefehes
bon der Honorierung der jeit DVezember 1918 abgereiften Kupons feine
Rede. Nidht einmal der fleine Anleihezeichner Iourdbe Dbegiinjtigt,
jondern die Beliber bon nidht mehr alg 25000 K& blieben vorldufig
nut bon der Sanktion ded Verfallz ihrer Kriegdanleihen im Falle der
RNidtzeichnung verfdont. Gezloungen zur Beidhnung tvaren natiirlich
teiliveife die Sparfajfen und gemeinniibigen Jnititute, die nad) oben
hin abhingig twaren. Jm iibrigen Hat aber die Regierung aug dem
Migeriolge diefes WVerfuches nie ein Hehl gemacht. Die Rriegsanleihe-
frage ift ein Politifum und beherrjht bad politifde Leben ded Staates
biel mebr, alg e3 thre finanzielle Bedeutung redhtfertigen wiirde. Denn
jelbjt eine bolle 100 ooige {ibernafme der Rriegganleihe viitde das
Gtaatsbudget faum mit mehr alg dem Binfendienjt bon 2 Milliarden
belaften. Daf bdiefe Velajtung in feinem VWerhdltnis zu dem Getvinn
{tiinde, den der Staat aud der Heranziehung desd deutiden Kapitald
fiiv Bivede des Staatsfredites Hitte, ift allerdingd Heute allen ein-
jidhtigen Tychechen flar.
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Der Miferfolg der bierten Staatsanleife {dhrecte borderhand von
eiteren Wnleiheberjuchen ab, und exrjt nad) Jahresfrift fam die nddjte
Gtaatsanleiffe Heraus, bdie bden ausdgefprodjenen Charafter einer
Bloangsanleife Hatte. €3 Handelt {ich bei diefer um die bereitd er-
wihnte 6 ooige BVerfehrainbeftitionganleihe, deren Erldz ur Dedung
bed Defizitd der BVerfehraunternehmungen beftimmt twar. Die Anleibe
tar zlvangdiveife bon allen Nubniefern der jtaatlicdhen BVerfehraunter-
nehmungen ju zeidynen. Die Regierung twar {ich durdhaus betoupt, dap
fie dbamit einen lepten bon {olventen Staaten im allgemeinen nidyt
befdhreitbaren Weg gehe, und jucdhte im Motibenbericht zu dem ein=
{chligigen Gefjes (Gef. b. 18. Mirz 1921, Slg. Nr. 176) die Blwangs-
anlethe damit zu redjtfertigen, dap jie diefelbe nur denjenigen auf-
erlege, die ein bejondered privativirtjdaftliches Jnterefie an der Uus-
geftaltung der Berfehramittel Haben. Unter den gegebenen Umitdnden,
pa3d heift ojfenbar bei ber RQabilitdt ded Staatsfredites, fei es jeden-
falla befjer, die Jeidhnungspflicht den privaten Jnterefjenten, die auch
wict{dhaftlic) potent genug feien, aujjuerlegen, ald dad Defizit der
ftaatlichen Betriebe durch die llgemeinbeit deden zu laffen. Dem:
gegeniiber vird mit Redht herborgehoben ), dap die Beftimmungen der
Anleihe jo roh vie nur miglid) gezimmert find und im Rafmen der
Nubniefer jtaatlicher Verfehraunternehmungen — zu den Nupniefern
bes Telephons gehort der Wrzt () — feinerlei Differenzievung nad
ict{dajtlicher LQeiftungzfibigfeit fennen.

Die Anleihe gliedert {id) in eine Telephon- und eine Eifenbahn-
anleife. Nad) § 4 ded Gejepes {ind hinfidhtlid) der Telephonanleifhe
Bejiger felbjtindiger Telephone zeidhnungspflidhtig, lwobei zhvijdhen
Gefellidhaftatelephonen einerfeits, ganzen Telephonanjdhliiffen anberer-
feitd3 und tweiter nad) Gebithrentlaffen hinjihtlid) dbed Umfanges der
Beidynungapilicht (2000—12 000 K¢&) unterfcjieden ird. Aud) neu Hhin-
sutretende Telephonabonnenten miiffen die Anleihe zeichuen.

Bur Beidnung der Cifenbahnanleihe nad) §§ 5 und 6 ded Gefehesd
{ind berpflichtet Judujtrieunternehmungen, Kohlenjdhachte, Lager-
haujer ujiv., die durd) Sdhleppbahnen mit Cifenbabnitationen ver-
bunden find, und fiiv jeden pro 1920 berladenen Waggon mit 200 K&
in Beidnungspflidht genommen lverden. Ferner nad) § 6 Abjender bon
Bahnjendungen im Gelvichte bon mindejtend 5000 kg oder bon Hen-

1) Giefe Hiergu Fur in ,Bevidte ausd den neuen Staaten”, IV. Jahrgang,
Seite 785 ff.
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bungen, fiiv velde eine eigene Waggonbeiftellung verlangt tvird, wieder-
um mit 200 K& pro 1920 verladenen Waggon. Die Durdfithrungs-
berordnung ftaffelt diefen Sab nad) unten bid u 50 K& pro berladenen
Waggon, wobei fie aug der rt ber berlabenen Giiter auf die wirt-
{haftliche Qeiftungafdbhigkeit der Berladenden jdhlieht. Bejonderd friti-
jtert ourde die Tatjacde, daf die Wnleife die pro 1920 erfolgten Wer-
ladbungen BHerangieht, nad)pem biefesd Jahr im allgemeinen eine Kon-
junfturperiode darjtellt, wahrend {idh) die Ronjunftur im Jahre 1921
in {darf abjteigender Qinie belvegte.

Die Anleihe ift 6 0o ig und in 40 Halbjahraziehungen, die ab 1926
beginnen, berlogbar. Wiederum, und jzwar trop aller Gelwaltmaf-
nahmen, oie Riindigung ded Shleppgeleifes und dez Telephong gegen-
iiber Nidhtzeidnern und ausjdliepliche Beriidjichtigung bon Beidhnern
bei Wnlegung neuer Telephonitellen, var dasz Crgebnisz jehr diirftig
und toird auf 3—400 Millionen gefdast. Jmmerhin toird aud) bon
ftrengen Kritifern betont, daf, wenn ed iiberhaupt zu einer Bivangs-
anleife fommen mufite, die gelwdhlte Form jedenfalld eine ber mil-
beften tvar und eine richtige Gebarung mit dem eingeflojjenen Gelde
stoeifellos geeignet gelvefen lvdre, die odioje Form der Unleife einiger-
mafen in ein befjered Licht u feben.

Die ndadyjte Ctappe auf dem Wege bildet die fed)jte (Mehl-)Unleibe,
die, zur Dedung deg jtaatlidhen Getreidebetvirtihaftungsdefizitesd ge-
dacht, in LVerbindung mit der Cinlojung der diterreid)ijden BVorfriegs-
jchulden gebracht wurde.

Befanntlid) hat die ITidedhoflolvakfei, Ivie alle anderen biter-
reidjijd-ungarijen Sufzefjionsitaaten, einen Teil der biterreidhifdh-
ungarijjen Borfriegdjdjulden zu iibernehmen. Nadhdem jeit dem Ju-
jammenbrude Ofterreichs die Rupons der Hiterreichifch-ungarijhen Rente
im ®ebiete der Tjdhechojlotvatei notleibend gelvorden ivaven, ging bdie
Tidecofloatei daran, ihrer BVerpflihtung wenigitens teillveije nad)-
gufommen. (Sie Hhat ndmlid) nod) immer nidht eingefehen, daf eine
prompte Honorierung jriiher eingegangener BVerpflichtungen die bejte
Bafiz fiir ben Staatzfredit bildet, und daf nidhts jo fehr geeignet ift,
den Staatsfredit zu erfdhiittern, lvie dbie jonft nur bon den Boljdje-
wiften berfolgte Politif ber Ablehnung friiherer Schulben eined anderven
Regimes.) Mit Gefes bom 12. Augujt 1921 tourde eine 6%%ige im Nach=
binein berzinadliche, ab 1. Degember 1926 in Hundert Halbjahrs-

stehungen berlodbare Wnleihe aufgelegt. Die Beidhner der neuen An-
Sdriften 166. 3
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leihe fonnten die Jeidnung zur Halfte mit diterceichifchen und unga-
rijhen, tidhechojloivatifch geftempelten Borfriegadfdhulbberfdreibungen
dpurdfithren, und zlvar tourden die mit 4 0o und Hhoher verzinglichen
Titres al pari, die 31/, % igen mit 85 oo jur Jeidhnung angenommen.
A3 befondered Locdmittel lwurde zugefagt, dbap die Befiger von Renten
ihre bisher unbezahlt gebliebenen Rupons bei der Beichnung fofort
bar bezablt erbalten {ollten, lvdhrend bie Qupons der iibrigen BVor-
Eriegdjduldberfdyreibungen nad) tvie bor nidt eingeldft werden.

€3 banbdelt {id) aljp wiederum um eine Wrrofierungzanleife nad
Mujter der bierten Staatsanleibe, ohne daf allerdingd — tweil bdies
nac) dem Friedensvertrag unzuldfjig gelvefen lwdre — bie Nidhtseich-
nung an den DBejibern bon Borfriegdidyulbberfdhreibungen mit dem
LBerluft ihrer Wnfpriiche geahndet twiirde. Man begniigte jid) alz Loct-
mittel mit der befferen Wusftattung der neuen Unleifje. Nadjdem das
ftaatliche Getreidedefizit ca. 2,2 Milliarben K& betragen Hatte, Hitten
die Barzeihnungen — aljo ohne Anrednung der einredjenbaren BVor-
Eriegafcdhuldberfchreibungen -— mindeftens diefen Betrag erreidhen
miiffen. Da das Rejultat nidh)t befanntgegeben tourde, ift mit Sidher-
beit anzunehmen, dap die erhofjte Jiffer nidht erveicht ivurde.

Neben diefen fechs mebhr ober lveniger geglitctten Wnleiheverjuchen
hat ber Staat nod) {ehr erhebliche laufende RKontoforrentboridhiifje
bei dem Banfenfonfortium aufgenommen (in Form bon RKajfen-
{cheinen), die nidht iveiter hinter den Betrdgen von 4 Milliardben zu-
rii€blieben. Ofhne diefe Vorfdhiiffe hatten die laufenden Uusgaben des
Gtaated ftellentveife jedenfalls nidyt bejtritten tverden Eonnen. Wus
ber Darftellung bdiefer Wnleifeberfuche ift erjichtlich), daf die Jabhre
1920 und 1921 dven Hohepuntt der Krije bilben. Jm Jahre 1922 ijt
dburd) bie auperordentliche Steigerung der tided)ojlowatijdhen Baluta
eine bemerfenslverte Cntjpannung eingetreten, die jich) einerfeits in
der boraugjidhtlichen BVerminderung der {taatlidien Wusgaben, anderer-
jettd in ber Mibglichfeit der Offnung auslindifcher Marfte fiir den
Staatafredit dufert. Die erfte Wirfung bdiefer Entfpannung, die in
Qondon und Neuyorf mit Criolg aufgelegte Ke-Anleihe aus jiingjter
Beit, ift nod) in Crinnerung. €3 {deint alfo, als ob bdie Tjdhecho-
{lotatei jest die Crfolge ihrer fonfequenten Bemithungen um die Feiti-
gung ifres Staatzfredited langjam einbeimfen follte, wenn aud) night
iiberfehen tverden darf, dap der Weg nod) lveit und dornig ijt. Junddit
fteht ein grofer Teil deg inlindifden Rapitals — dag deutjhe — nod
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immer abfeitd und lird durd) entgegenfommende Politif gelvonnen
werden miiffen. Dann aber ift ju bedenfen, daf die tihed)oilowakijde
Gtaataicdyuld {dhon jo grof ift, bap ihre lveitere Vermehrung nid)t un-
bedentlidh ift.

Wie Stolper?) an der Hand ded tjdec)oilnivatifdhen Bubdgets er-
red)net, betrugen die uslandajdyulben ded Staated 1921 ca. 500 000 £,
130 Millionen franzdjijde Franfen und 750 Millionen Goldfranfen,
92 Millionen 8 und 128 Millionen Lire. Jn diefer Summe it die mit
750 Millionen Franfen bejtimmte Rriegdentjdhddigung der T{dhed)o-
jlolva¥ei (Befreiungsdtare genannt) einbejogen, wahrend andererfeitd die
englijde Anleihe bez Jahres 1922 per ca. 10 Millionen £ nidht be-
riidjidtigt erfdpeint.

Wenn man hierzu die im Jnlande fontrabierten Sdhulden per
ca. 10 Milliarden und bie Defizite der Bubdgetjahre 1920 und 1921 per
3,8 Milliarden hinguredhnet, fommt man 3 einer BVerjduldbung, die
fitc einen Staat bon 13 Millionen Menfden angeflidhta der Tatjadje,
vaf er feine Hauptausgabenpoft, ndmlicd) dad Militdr, aus politijden
Griinden auf Geheif Franfreidhd nidht abbauen darf, immerhin zur
Borjid)t mahnt.

VL

Mit qutem Grunde ift bei der Darjtellung der Notenbanf- und
Unleihepolitif der Sufsefjionsftaaten jterreichs die Tfchechoflotvated
vorangeftellt wordben. Bei allen Miangeln und Sdvubeitzjehlern, die
ven einfdhligigen Manahmen diefed Staated anhajten, venn man zum
Bergleich den bor dem Kriege iiblid) getvefenen Mapitab anlegt, ift doch
nidyt 3u verfennen, dap die Tfgedollovakei im allgemeinen mit taug-
lichen Mitteln an die Sanierung threr finangivictiGhaitlicen Bujtinde
berangetreten ift. Hierzu lvar jie ald Erbe der irt{dhaftlid) hodhit ful-
tibierten Sdnder Ofterreicha wohl in der Qage. €3 zeigte jich bei Gegen-
itberftellung der Lage ber TYchedhojlolvatei und der itbrigen Sufzeffions-
ftaaten iviederum, daf der Ccdpfeiler einer aftiven Finanzpolitif die
aftive Handeld- und Jahlungsbilans ift, und dap bei Vorhanbenfein
einer joldjen die tedhnijdhen Mafnahmen finanzpolitijher Natur bei
einigermagen gutem BWillen aller BVebilferungajdhichten gefunden iver-
den fonnen, um aud dem finanziellen €haog, dad ein bierjdhriger
Menjchen und Wirt{chaft veriviiftender Krieg gefdafien Hat, Heraus-

1) Sfterr. Bolfawirt, XIV. Jahrgang, Rr. 10.
3
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sufommen. Die aftive Bahlungsbilany jdhafit lesten Ended dod) die
Moglichteit, den erfchiitterten Stoatshaushalt einer Gejundung zu-
sufiiren, jelbft dort, jvo, lvie in der Tjdhed)oiloivakei, unbverniinftiger
Militarisamus dem Qande anbdbauernd Hodhit iiberfliifjige Qijten auf-
biirdet. Und diefe Bejferung der Staatafinanzen berftopft dann loieder
die lepten Quellen der Jnflation.

Alle iibrigen bhier zu befprechenden Sufzefjiongjtaaten finnen da-
ber, wirtjdaftlih und finangpolitifd) betrachtet, nur in gemejjenem
Abftande bon der T{dhedhojlotvatei getvertet twerben, tvenn aud) eingelne
an Fladjeninhalt, an Grife der Bebilferung oder an mnatiitlicdem
Reichtum der Tjchechojloivatei nicht nadhitehen. Was zunddhit Oiter-
reid) betrifft, jo ift bie Urfache feiner ftaatafinanziellen Mijere un-
{chiver zu erfennen. Obluohl dasd Land in jeiner Hauptitadt Wien ein
Finangzentrum faterodjen befitt, defjen finanzpolitifde Kbpje um bie
Anivendung ridhtiger tednifcher Mittel bei Borhandenfein der Boraus-
jepung einer Wiederaufrichtung geloip nidht berlegen {ind, mufiten
lange Beit alle Berfud)e an der Unzulinglidhfeit feiner wirtjdaftlichen
Sdidtung jdheitern. Wdre dasd Land mit feinerlei Verpflid)tungen aus
den Friedensdbertrdgen belaftet, {o twdren nod) die griften Unjtren-
gungen erforderlid), um in dem jzu drei Biertel Hodhgebirgigen Land
eine aftive Handeldbilany zu ervzielen. Jmmerhin todren aber jolde
Bemiihungen, die allerbingd mit einer iveitgehenden Umjchichtung der
Bebblferung Hand in Hand gehen miiBten, nid)t bon bornherein aus-
jichtzlos. ©Sp aber belajten bie finanziellen DBeftimmungen des
Friedensbertrages Ofterveid) in einer Weife, die eine aftive Finanz-
politif erjdiveren. Was Joll man dazu fagen, wenn man einem Lanbde
wie Ofterveid), iiber deffen finanzielle Rapazitit in der territorialen
Form, die e3 dburd) den Friedendvertrag erhalten hat, fid) nur blutige
Laien im untlaven fein fonnten, dbie Balorifierung feiner bor dem RKrieg
eingegangenen Sronenjdjulden nidh)t nur zumutet, fondern aud) ab-
prefit, feine Auslandaguthaben liquidiert und Jequefiriert, bdefjen
Attiengefellfchaften man zloingt, ihre Iodhrend ded Rrieges {fillig
getvordenen Dibidenden an dag WAusland balorifiert zu bezahlen;
bem man zumutet, jogar die Guthaben bder Nationaljtaatler, die
biefe in den 3Jentralinftituten, Ivie bei der Poftiparfajfe, unter-
halten Haben, entiveder zu balorifieven und ivenigjtens mit einem BViel-
fachen de3 Nominalbetraged zuriidzubezahlen, und deffen Bemiihungen,
aud den bereingelt giinftigen DBeftimmungen ded Friedensbertrages
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Nuien 3zu ziehen, man in einer Weife fabotiert, lvie {ich) died bei Ab-
lehnung ded boll berechtigten WUnfprudied der biterreidhijdhen Regierung
auf den Goldjchap der Djterreichijh-ungarifchen Bant oder bei Aus-
legung der Bejtimmungen des Friedensdbertrages iiber die Wufteilung
ver Borfriegsfhulden gezeigt Hat. Dfterreich Ivdre vermige feines
grofen terrvitorialen Bejtanded an Worfriegatitresd in der giinftigeren
Qage getvefen, im Wege der Reparationsfommifjion die Quantitdten an
Jente, die feine Quote an ju iibernehmenden Borfriegatitres iiberftiegen,
in nationalftaatlidgen Sduldbberf@reibungen zu erbalten: jie ivdren
ein Bielfadhes jeiner eigenen Sduldbberfdreibungen Ivert gelvefen,
und ood ift e# den gany unmiglichen Auslegungsfunititiifen der Na-
tionalftaaten gelungen, durchzufepen, daf dasd fiir fterreid) in diefem
Falle giinftigeve Territorialpringip glatt durdhbrodjen wird. Der Cin-
fluf, ben bdiefe bielfach durd) den drgjten Drud (Verlveigerung bon
Lebenamittelzufuhren oder bon Rreditvoridiifjen ufio.) Herborgerufenen
ftindigen indirveften Reparationsleiftungen auf bdie Sahlungsbilans
Diterreih3 ausiiben, wird leider bielfach nod) unterfdhist, und es lodre
oringend zu twiinjchen, daf die Madyte, die ein ehrliches Jntereffe
an der Wiederaujrichtung Ojterreich)d haben, ihr Augenmert auf diefe
Qeiftungen Ojterreichs lenfen, die in den benadhbarten Qindern nidht
einen Bruditeil ded Nupend ftijten fonnen, gegeniiber dem Unbeil,
ba3 fie in bem entgiiterten Lanbde ancicdhten.

Jniolge der andauernd duferit ungiinjtigen Gejtaltung der Hanbdels-
und Babhlungsbilany find lange Beit die Verfudje, Ordbnung in den jer-
rittteten Staatdhausdhalt ju bringen, ergebnislos geblieben, {o dap bdie
immer lveiter Elaffenden Liden durd) den Staat, dejfen Rredit unter
joldhen Umftinden gefdivunden ivar, nur immer ivieder inflatoriych
gefchloffen lverden fonnten. Diefe Situation hat fich) grundlegend erft
burd) bdie Iveitausgreifende Sanierungzaftion, die unter Jigide des
Bilferbundes unternommen lourde, gedndert, tveldher der Plan zu-
grunde [iegt, dad ftaatlidhe Defizit in zlvei Jahren durd) Erhhung
ver Cinnahmen und Berminderung der Ausgaben jum Ver{divinden zu
bringen und in der JBlvifdjengeit die notivendigen Mittel im Wege
fundierter Anleifen jur BVerfiigung zu ftellen. Die bizherigen Eriolge
der im eingelnen nod) darzujtellenden Mafnahmen find berljet[;ungé—
boll genug.

Redht Jhivierig ift aud) die Qage lUngarns, deffen uBerlmegenb
agrarifcher und felbijtgeniigiamer Chavafter immerhin bie MiglichEeit
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einer Sanierung nidht in dem Mape erjdhivert, Ivie died in Vijterreich
der Fall ift. Wieder anders, wenn aud) nidht anndhernd fo ungiinjtig,
liegen bdie Berhdltniffe in einer bdritten Gruppe der Sufzefjions-
ftaaten, twelde durd) Polen und Jugojlaivien reprdjentiert tvird. Diefe
beiben Qinder haben RKriegdidhdden in eimem Umfang erlitten, bder
thre Produftiondgrundlage und damit ihre Jahlungsbilans auf lingere
Beit hinaus aufs ungiinftigite beeinfluft. Beide Lanbder find inbes aus
dem RKriege alz im Wefen autarfe Wirtfdhaftakirper Herborgegangen,
deren natiitlidger Reidhtum jdhlieplih) — vorausdgefeht, daf jidh) nidt
aufenpolitifhe Storungen ergeben — dod) u einer Gefundung fiithren
ird. Jundes ftehen in beiden Liindern die BVerivaltung und damit aud
die Finangpolitif auf einem Niveau, tvelded die Univendung mittel-
oder gar ivefteuropdijcher Mapitibe nicht immer gejtattet, und es toird
fic) bei ber Betradhtung der Notenbanfpolitif und der ftaatliden An-
leihepolitif diefer Staaten leidht der Schluf ergeben, daf eine funbdige
Hand und ein leiftungsfihiger Bertwaltungsapparat {on bid nun beide
Staaten hitte biel iveiter fithren miiffen. Bu den Sufzefjionsditaaten
im loeiteren Sinne zdhlen endlid) nod) Jtalien und Rumdnien. BVon
diefen beiden Lindern toird man Jtalien aus diefen Betvadhtungen
fiiglid) ausfcheiden foinnen, nadjdbem feine banfpolitijhen und ¥Fredit-
politijyen Mapnahmen nur in gang bejdheidenem Mafe durch den im
Rrieg getvonnenen Gebietzzulvad)d bedingt find und vor allem bas
vefentliche Kriterium fehlt, dasd der Finangpolitif der anderen Sut-
seffionaftaaten den Stempel aufgedrii€t hat, bap ndmlid) finangpolitijd
mehr oder Iveniger bollftindiges Neuland betreten iverden mufte.
Sipnliches gilt bon Rumdinien, deffen Gebietszutvacha gegeniiber der
Borfriegdperiode zlvar biel bebeutender twar, dbad aber bod) irgendivie
originelle Qeiftungen, die feine finanzpolitijdhe Bajiz bon Grund auf
gedindert hiatten, faum aufzutveifen Hat.

VIL

Wenbden wir ungd nunmehr dem Staate SHS 3u, der jich um das
alte Gerbien herum gebildet hat. Serbien Batte bor bem Krieg die
Gilbertvdhrung, deffen Dinar paritditifd) dem Goldfrant der lateini-
{chen Miingunion gleidhjtand. Triger des Yiotenbanfivefens lvar bdie
1884 gegriindete Narodna banka, deren Uftienfapital 10 Millionen
Dinar betrug. Trop der indbefondere durc) den BValfanfrieg Herbor=
gerufenen dhlvierigen Qage berfiigte die Banf im Jahre 1915 nod) iiber
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einen Metalljchap bon 120 Millionen Dinar. Die audwdrtigen Sdhul-
ven de3 Staatesd betrugen bei Rriegdausbrud ca. 900 Millionen Dinart).
Wibhrend desd RKrieged urdbe dag Land vollftdndig durd) die Entente
finangiert, der Dinarfurd zuerit durd) Franfreid), dann durd) Amerifa
auj einer tveder durd) politijdhe nod) durd) wirt{daftliche BVerhdltnifje
gerechtfertigten Hihe gehalten. Nach) Kriegsende zeigte ficd) jebod) bald
die Begrenztheit Joldher tedhnifcher Methoben, da naturgemip das Aus-
fand, bor allem Umerifa, jich von der bisherigen JInterbentiongpolitif
suriizog und der neue erheblich vergroBerte Staat auf eigenen Fiifen
su fteben gestoungen ivar. Der dabdurd) bedingte rapide Kursberfall
bed Dinars tourbe in dem Lanbde allenthalben fehr iiberrafchend emp-
funden, und die Finanzfiinjte diefed jungen Staated er{dhbpften (idh
lange Seit in Bemiihungen wm Iveitere uslandsfredite, twobei bdie
CGorglofigteit gegeniiber der Frage der Bedecfung der Jinjenerjorder=
nifje fiiv einen jolchen bejonders aufjdllig ift.

Beziiglich der Emiffiongbant fonnte fid) allerdings ber Staat SHS.
auf bdie bizherige ferbifhe Nationalbanf ftiigen, {o dap nach bver-
jdhiedentlichen Bemiihungen um die Cingliederung der Kronentvahrung
in jeine eigene Landedindhrung?) am 1. Februar 1920 ein zlvifchen der
Hegietung bes SHS.-Staated und der Nationalbanf abgejchloffenes,
gefeslich inartifuliertes Ubereinfommen juftande fam, dad durd) im
Amtsblatte bom 14. Februar 1920 publizierte {1bergangsbeftimmungen
erginat und in einigen Punften durd) einen Vertrag bom Januar 1921
abgedndert, den ®runditein fiir bdie Gefchdftafiithrung der mneuen
JRationalbant de3 Rinigreides SHS.” legte.

Die Firma der Banf ift, ivie iiblid), im gangen Staate mono-
poliftifch gejchiigt. Die Dauer ded Notenprivilegd wird mit 25 Jahren
feftgefebt (§ 4, leg. cit.). Da3 bisherige Grundfapital bon 10 PMillionen
Dinar wird auf 50 Millionen Dinar in Gold erhoht. Das Nominale
der Aftien betrdgt, vie bizher, 500 Dinar in Gold. Von dem erhihten
Uftienfapital tourden zundadhft 40000 Aftien ausgegeben, vobei den
Aftiondren, was bon Froatijd-{latwonijder Seite fejtig getadelt tourde,
ein Borbejugdredht nad) dem BVerhdltnid bon drei alten zu einer jungen
Aftie eingerdumt wurde. Cine Beteiligung ded Staated am Uftien-
fapital {ieht der Lertrag nidht bor. Trogdem eine rateniveife Cin-

1) Siehe ,Beridte ausd den neuen Staaten”, III. Fahrgang, S. 792.
%) Da3 einjdlagige legilatorijhe Matevial fiehe in bed Berfaffers ,Die
Wiahrungdqefebgebung der Sufseffionsftaaten Ofterreidh-Ungarnsd”, Wien 1921.
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3abhlung begd neuemittierten Uttienfapitals borgejehen war, jdeint die
Gubjfription nur unter Anivendung ftarfer Drudmittel den ge-
wiinjdten Criolg gehabt zu Haben. Gegentvdrtig iweift die National-
bant in ihren Augiveifen eingezahlte WAftien im Nominale bon ca. 21
Millionen Dinar aus.

Die Aftien jind Namensdaftien und fonnen nur mit Jujtimmung
der Bertvaltung iibertragen tverden. usldnder jind von der Seidhnung
grundiaslich ausgejchlojjen. Wuch eine bertragung an Auslinder ift
nur hinjichtlich ber ngehorvigen der durd) Spezialgefes ausdriiclich
feftgefebten Linder zuldfjig (§ 8), eine Bejtimmung, durd) die man jid
offenbar gegen da3 etivaige Cindringen deutfchen vder diterreidhijden
Kapitald Jidjern toollte, und bdie jedenfalld eine ziemlid) iiberfliifjige
Lorjorge darjtellte.

Das BVerhdltnis der Banf sum Staate ift in einer Hod)it unbefrie-
pigenden Form geltft. Schon der urfpriingliche § 13 ded Lertrages |ieht
bor, daf der Staat tm Bedbarisfalle bei ber Banf jederzeit einen un-
berzingliden Kredit bon 600 Millionen Dinar (in Banfnoten) in
Anfpruch nehmen fann, lvobei der Staat verpflichtet wird, zur Sidjer-
ftellung ®old oder jremde Debijen zu erlegen. Die Ubergangsbeftim-
mungen befagen jedoch in Art. 10 auBerdem, dbaf die Bant dem Staate
einen ungededten Kredit von 500 Millionen Dinar auf Srund bon
Staats{haplved)ieln zu bewilligen Hat, und daf bdie gegen die Schab-
wedfel audgegebenen Noten nidht in dad Notenfontingent, wie e3 fid
nad) der Metalldectung und ber banfmdBigen Decung ergibt, einzu-
redinen jind. Sdon dber BVertrag bom 15. Nobember 1920 {ieht aber
die Crhohung diefes Kredites um 11/, Milliardben Dinars vor, in
twelden Betrag allerdingd die ungedectten Werbindlidhfeiten ein-
suredhnen find, die dadburd) entftanden find, dbaf die NRegierung beim
Nustaufdh) der Rronennoten den ihr bewilligten Kredit iiberfdhritten
batte. Wus diefem Umivege erfahrt man alfo mit einigem Eritaunen,
bafy bie Regierung einen ihr belvilligten Kredit um nidyt weniger alg
1/, Milliarde iiberfdritten Hat, und daf fie fid) durd) einfadjen Mi-
niftercatabe{dhlup, ohne Genehmigung bder Vertretungsfiorper, die
Mittel Hierzu bei der Nationalbanf verjdhajft hat. Der in dem Ber=
trag genannte Betrag wird fodann in ftandig iviederfehrenden HBeit-
tiumen iveiter erhoht. Diefe Wertragsbeftimmung bildet demnady bdie
etivas tritbe Quelle, aug twelder die Notenflut im Staate SHS. zeit-
toeilig ziemlidh ergiebig flof. Die Notenbanf {deint {id) jedod) nidht in
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allen Fdllen den einfhlagigen Wiinjdjen der Regierung twidberfprudyslos
u fiigen, jonbdern erhebt falllveife getviffe Anfpriiche. So ift ed ihr ge-
lungen, gelegentlic) einer foldjen Rrediterhishung durdyzujesen, dag thr
ver Staat ald Bergiitung fiiv exlittene Kriegafdiaben einen Betrag bon
5 Millionen Dinar bezahlt, nadhdem fie urfpriinglich die doppelte
Summe berlangt hatte. €3 Wwird alfo aud) hier der in der Gefdhichte
ber Notenbanf nidht bereinzelte Wusiveg eingefchlagen, die tviderfpen-
ftige Notenbanf durd) privatwirtifaftliche Borteile gefiigig 3u madjen,
ein Weg, den aud) die Lfterreichifch-ungarijhe BVanf im RKriege in
einem fonfreten Falle gegangen ift, nid)t ofne daf die erft fhdter ber-
dffentlichten einfchlagigen LVereinbarungen ztvijden Staat und Noten-
banf iiber die Cinlijung der Uftien in Gold jdarfe KRritif erfahren
hdtten 1).

Cinen iveiteren Weg zur Notenbanf Hat jid) der Finanyminifter
im Bertrage dadurd) borbehalten, daf er bis zum Betrage bon 150 Mil-
lionen Dinar Staatsd{dabideine jum Sape bon 2 % esfomptieren
fann, deren Crloz bom Staate fiiv Slvede desd gelwerblichen Kredites
su berlvenden ift, — aud) eine etlvad merBiviirdig anmutende Be-
ftimmung in einem Notenbanfitatut.

Qm Gejdhiftafreije der Banf ift die Csfomptierung ftaatlider
RKaffenfdjeine borgejehen, dagegen fehlt dad Red)t zur WUusgabe bon
Raffenfdjeinen. Wihrend der Ofterreichifch-ungarijhen Banf und der
tihedhoilotvatifhen Nationalbanf generell die Wufgabe iiberantivortet
ift, burd) Mafnahmen der Debifenpolitif die Wahrung auf vem Golb-
punft zu erhalten, obliegt der ferbifdhen Nationalbanf nur die fon-
Erete Aufgabe, die viidfliegende ,BValuta der usivanderer aufzufaufen
und im Jnutereije ded Heimifdhen Geldberfehrsd zu veriverten” (§ 11).
In praxi iibt die Nationalban¥f daritber hinaus, gleichivie die anderen
Bettelbanfen, iveitgefenden Cinfluf auf die Debifenpolitif ausd und
ift insbefonbdere auc) bie Trdgerin der Debifenbetvirtihaftung.

Die in § 16 der Banf hinfidhtlid) ihrer Noten auferlegte Ein-
[Blungspilicht in gejesliches Metallgeld ift nach Art. 12 der {1bergangs-
beftimmungen borldufig fiftiert. Wahrend der Dauer der Siftierung
ift nur bdbie Cinlojung bon ,fleinem” Geld geftattet. Die derseitige
Guspenjion der Cinlofungspflidht findet ihre gefebliche Handhabe in
§ 17 pes {ibereinfommens, weldher die Suspenfion der Cinlojungspilicht
in auperordentlidgen Fallen ,im Cinvernehmen und itber Bejdhluf dexr

1) Giehe hiersu Stolper im Ofterreidhifchen Bolfswizt, [Jahrgang 12, Nr. 17.
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Regierung” vorfieht. Der Frage, ob die derzeitige Silberwidhrung
Liinftighin beizubehalten ift oder in eine andere metallifdje ober bi-
metallifche zu iiberfithren ift, prajudiziect dag Statut nidt. €3 jdhreibt
in § 20 lediglich) die Cindrittelbeung des Notenumlaufes durch ,Me-
tall” bor, wobei gemdp § 19 die Metalldecfung aus Gold, Silber und
fremben Debifen zu beftefen Hat. Jn weldher Weife und in ivelchem
Berhiltniffe Gold, Silber und fremde Devifen jur Dectung der Noten
beizutragen Haben, Wwird — iviederum ein rved)t unbefriedigender Bu-
ftand — bon der Nationalban¥ felbft im Cinbernehmen mit dem
Handeld- und Finanzminifter beftimmdt.

Auf die bizherige Silberwdhrung findet fich nur ein eingigex
jhiichterner Hintweid im Wrt. 1 der Iibergangsbeftimmungen, tweldjer
die Banf zum Umtaufd) der Kronennoten einerjeits, der ,bisherigen
Dinarnoten, deren Dectung in Silber befteht”, andeverfeits, in ,Bank-
noten der Nationalbanf fiir dad RKinigreid) SHS.“ verpflichtet. €3
gebt aus diefer Fajjung die Tatjadje, baf auf diefem Wege eine neue
Lapierwdhrung mit dem gefeslidhen Umtaujdhberhdltniz 1:1 ein-
gejest werben foll, deutlic) herbor, ofne daf der privatredtlihen Kon-
fequengen diefer Mapnahmen an diefer oder anderer Stelle gedacht
tniirde.

Sn Urt. 9 ver Ilbergangsbeftimmungen verpilichtet jicd) der Staat,
den Stand der Decungen (Gold oder Debifen, Silber fehlt hier) auf
der Hohe bon 300 Millionen zu Halten, jolange die Cinlojungspflicht
fiftiert ift. Danad) wiirde alfo der Staat borderhand darauf verzidyten,
bas feinerzeit der alten Nationalbanf iibergebene Geld zuriidzuberlan-
gen, andererfeitd fann die Nationalbant bom Staate jederzeit die Cr-
ginzung ihrer Metalldedfung auf bdiefe Hohe berlangen, lvenn die
Dedfung unter diefen Betrag gejunten ift.

Die durd) die Cinlojung der SKronennoten und die forrefpon-
dierende Ausdgabe bon Staatsnoten entftandene Staatz{dhuld jvird
durd) die Notenbanf iibernommen und jeitens ded Staated durd) einen
Teil der Staatzdomdnen und durd) feine RKajfenjcheine fichergeftellt.
Der Staat fann jedod) jederzeit durd) PHinterlequng anbderer Werte
— alfo offenbar durd) Hinterlegung von Staatzjdjasideinen — bie
Staatsdbomdnen riidgejtellt ecrhalten. Diefe Beftimmung ift augen-
{cheinlich in der Lorausjepung, daf tveitere uslandsfredite nur gegen
Lerpfandung diefer twertbollen Objefte erhiltlid) jein tverden, zujtanbe
gefommen. Die gegen die Kronennoten emittierten Staatsdnoten jollen
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nid)t auf dag Banffontingent zdabhlen, dasd heift aljp, dap fie ihre
Dedung in den eingezogenen Kronennoten allein balv. in den durd) fie
reprifentierten Unjpriichen an die Ojterreichijch-ungarijhe Banf finden.
Die Riidzahlung der fo entftandenen Staatdjdjuld bejorgt der Staat
aug feinem Reingelwinnanteil an der Notenbanf, aus dem jetveild im
Bubdget fierfitr borgefehenen Teil bed Reinertrages der Staatddomdnen
und fonftigen ind Budget einzuftellenden Bujdhiifjen und durd) Amor-
tifationgdquoten, die im fechiten Jahre nach BVertragsabichlup mit 1 %
beginnen und nach dem neunten Jahre auf 2 oo fteigen. Obiwohl nad
diefen Beftimmungen bei der Belvirtjhaftung der Staatddomdnen bie
Notenbanf ein getvidhtiges Wort dreinjureden Haben follte, ift ihr dies-
beziiglicher Ginflup in dem Uibereinfommen ziemlid) eingejhrintt. Bei
LBerpad)tung der Staatzdominen ift dem Staate lediglich die Pilicht
auferlegt, der Banf eine Abjhrift des Padtbertrages borzulegen. Ein
LBeto belipt die Banf alfo nidht, wdahrend bei der Verlwaltung derjelben
in Gtaatdregie iiberhaupt fein IMMitbeftimmungsdredht der Banf fta-
tuiert erfdjeint. Cinen zahmerern Pfandgldubiger alz die Notenbant
oird der Staat alfo faum irgendivo finden. Trosbem erjdjeinen in Dem
Augiveife ber Notenbanf unter den Wktiben ftindig die Staatzdomdnen
ald pfandrechtlich Yaftendes Objeft eingefest, lwdhrend unter den
Pajjiven die gleicdhe Summe ald Forderung ded Staated aug den ver-
pfandeten Domdnen eingejtellt ijt.

Bei der BVerteilung deg Reingewinnes der Nationalbant fallt auf,
dap der ftaatliche Unfprud) auf die Haljte des Reingelvinnez bor Do-
tierung bez Referbefondsd zu befriedigen ift, eine fizgfalijde fommer-
siellem Braucdhe direft zulviderlaufende Bejtimmung, die wohl mehr
alad einen blofen Sdhvnheitafehler darjtellt.

Die Regelung der Notenbanffrage im Staate SHS. fann aljp
durchaus nid)t alad jehr befriedigend bezeichnet tverden. JIndes ift nicht
3u berfennen, daf dad Jahr 1923 twdhrungzpolitifdh jdhon erheblidy
Fonjolidiertere Buftdinbde zeigt, und daf die Jnflation in ihrem Tempo
sumindeft jo eingeddmmt ift, daf fie der relativen Stabilifierung ber
Wihrung nid)t Hinderlich ijt.

Der €HS.-Staat hat in der nleihepolitif nid)t jene fomplizierten
Wege aufgejucht, dietvir die Tjchedofloivatei lwanbdeln fehen. Junddhit ijt
aud) hier der Blvangsanleibe su gedenfen, die ber Staat bei den Kronen-
befigern anlaBlich bder jiveiten Rronenmarfierung Ende 1919 aufge-
nommen bat, indem er 20 %o der eingejogenen Noten ald Jivangsanleibhe
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Tabelle IIL
NAusdweisd ber Nationalbanf bed Kinigreidesd SHS.

Stand am

30. Sept. 1920

50. Auguft 1921 [31. Auguft 1922| 31. Juli 1928

Attiva:
Metallbeftand
a) in RKaffen:
®emiinzted Gold.
Gilber .
ﬁrembe Baluten . . .
b) in Depotd im Aualand:
Berjdyiedene BValuten .

Darlehen:

auf Wedyfel
auf Wertpapiere

Jorderungen an die Staats-
beraltung:

fite die AbLdfung der KLronen:
noten
auf ERecbnung bed  Aus-
taujdyes
Bonzanleihe
Kapitald
%Iu%[aubéan[etf)e auf Bons
Banifredit auf Bons . .
Bondanleife fiix die @d)ulb
aud bdeponierten Dinars
Sronen-Noten
Wert der fiix dbie audgegebenen
Bantnoten Derp[anbeten
Staatsbomdnen . . .
Diverfe Attiva

Gumme der Wftiva:

. Pajfiva:
Attientapital 50000000 Dinar.
Davon eingeahlt in ge-
mitngtem Gold
Refervefonod
Bantnoten im Nmlauf .
Berjdyiedene ?Berpﬂuf)tungen
Forderungen ded Staated
auf Grunbd de3d Ausdtaujdyes
Givofreditoren
Sonftige Sreditoren .
Gorderungen he3 Staated fut
bie verpfandeten Dominen
Diverfe Raifiva . . . . . .
Agio fiir die §Beid)arfung bes
Goldbidabes

Gumue ber Paffiva:

.....

.......

......

63 271 806,92
15 537 578.30
2 059 720,02

344 473 916,66
125 230 358,69
5233 023,—

1189657 298,35
561 804 684,12

113 370 745,10
500 000 000,—

425 921 526,65

2138377 163,—

75 346 418,22
16 458 861,—
3 663 935,30

344 353 265,50

234 522 346,59
23 871 215,60

1199 861380,10
371 688 009,24
720 896 595,88

1942 366 798,74

2138377 163,—

63683 123,74
16 453 567,14
521 861,33

418 860 375,59
1153238 950,89
63 574 143,75

1267 414 381,56
333 902 841,20

999 757 287,64
2,000 000 000,—

2138 377 163, —

63 053 706,25
17200 516,60
983 493.97

350 237 292,73

1210 144 562,64
162 952 992,55

1238 216 353,46
373 106 800,55
975 284 579,95

2000 000 000,00

2138377 163,—
300 244 575,65

5484 937 815,81

7130 905 939,19 |

8 455 783 695,84] 8 814 781 037,34

10000 000,—
705 011,64
2814319 175,—

376 141 311,36
41 369 398,08
92 424 010,37

2138377 163,—
11 601 746,36

10000 000,—
821 571,25
4193 565 490,—

371 688 009,24
247611 916,92
55731 240,44

2138377 163,—
112 734 448,32

17 162 700,—
2160 969,92
5 066 806 225, —

333902 841,20
217 750 965,47
655 802 965,07

2138377 163,—
23 819 866,18

21679 300,—
5234 223 35
5579928 610 —

373 106 800,54
303 626 423,75
295 513 475,75

2138377 163,
50204 162,95

47110 878,—

5484 937 815,81

7130 905 939,17 [8 455 783 695,84 8 814 781 037,34
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surii€behielt. Urfpriinglic) lwvar borgefehen, daf bdiefe 20 0% nur mit
1 % berzinjt und in furgen Beitabfdnitten juriicgezahlt werden Jollten.
Der borgefehene Cinldjungstermin tourde jedod) einfach) nidht einge-
balten, und erft jpdterhin iourben bdie bdiedbeziiglihen Summen im
Budget 1920/21 in eine 3 opige im Jahre 1930 riidzahlbare Staats-
anleifie zlvang2iveije fonbertiert.

Den erften eigentlichen Unleiheberjucd) bildete die Wusgabe bon
4 9 igen in fechs Monaten riidzahlbaren Kajfenjdeinen im Nominale
bon 200 Millionen Sronen, iveldje in der Jeit bom 23. pril bis
8. Mai 1919 zur Subjfription aufgelegt wurdben. Nadjdem im Laufe
ved Jahred 1919 berjdjiedene Projefte iiber eine innere Anleifje ben-
tiliert und fpegiell im Hinbli€ auf den nod) nidht abgefdlofjenen
Srieden mit Ofterveich) Ivieber berivorfen ivorden Ivaren, urde bei
Falligteit diefex erften Staats|djasideine beren Konbertierung in 6 %ige,
loiederum in tveiteren fech? Monaten fallige RKaffenjdjeine gegen
eine Separatprdmie bon 5 9% und Vorausdzahlung der 5 opigen Jinfen
big zum Falligfeitdtage angeboten, alternatid jebod) die Cinlojung der
4 opigen Raffenjdjeine. €3 {dheint, ald ob bon der KLonbertierung ziem-
lid) reidhlich) Gebraud) gemacht ourde, ebenfo, ald nad) blauf ber fed)s
Monate eine tveitere Prolongation unter gleidjen Bedingungen an-
geboten tourde. Qedenfalld er{djeint dbie obige Summe bon 200 Mil-
[ionen Qronen nod) im Budget ded Jahred 1922 ald Staatejchuld. -—
Wurde diefe Furzfriftige WUnleihe nur in den neuen Gebieten aufgelegt,
ip tenbdete {ich die Jegierung bei ihrem lveiten, borldufig lesten An-
leiheberfuc) an den gejamten Staat. Uhnlich dem tjchechojloivatijchen
Beifpiel urde in der Beit bom 1. big 30. September 1921 eine 7 oo ige
Qubeftitiondanleibe fiiv die Bediirfnifje bon Pojt, Telegraph und Eifen-
bahn im Betrage bon 500 Millionen Dinar zur Subffription auj-
gelegt. Die Anleife ift innerhalb 50 Jahren, beginnend mit dem bierten
Jabr, nad) erfolgter Emijjion rii€jahlbar. Der Jinjenlauj begann am
15. Miry 1922; die Riidzahlung fann friibeftend innerhalb 10 Jahren
feitens de3 Gtaatez erfolgen. Dem HFinfendienit der Anleihe jind bdie
Cinnahmen aus den Crtrdgniffen der Jnbeftititionen gewidmet — an-
gefichtd ded Defizitd aller ftaatlichen Betriebe eine ztveifelhafte Sidher-
ftellung, lvenn nidht an den Bruttoerlts gedadyt ift, toofiir lwiederum
feine Rontrolle borgefehen ift. Die Titred find bis zu 75 o0 bei der
Notenbanf lombardierbar. Die Anleihe tourde bon dem jugoflatvijdhen
Banfenjhndifat garvantiert.
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Damit {ind, {olveit befannt, die Anleifeverfudie des jugoflatvifchen
Staates im Snlanbde im wejentlidhen erfchopft. Merfiviirdigeriveife findet
ver Staat, {peziell in feinen Anfangen, im Auslanbde bei feinen Anleibe-
werbungen ein ivilligeres Ofr alz die T{dhedoflowatei, was offenbar
durd) die Teilnahme Serbiend am RKriege erflarlich ift. €3 gelang bem
Staate, im Laufe der Jahre 1919 und 1920 in merifa 55 Millionen
Dolfar und in Franfreid) und Cngland zufammen iiber 150 Millionen
Franfen ju erhalten. Daf aber trosdem der RKredit ded Staated im
Auglande nidt gerade glangend fumbiert ijt, zeigt die Tatfache, dap
Franfreid) gelegentlid) eineg im Jahre 1919 erteilten BVorfdjuifed von
9 Millionen Franfen mehr ald die Halfte ded AUnleihebetrages zur
Gidjerung der Riidzahlungsberpflihiung und zur Sidjerung des Jinjen-
dienftes zurii€behalten und nur bie fleinere Hilfte bem Staate in bar
sur Werfiigung geftellt Haben {oll.

Die auslvdrtige BVerfdjulbung des Staatesd ijt Heute [dhon eine
redht anfehnliche. Ciner beildufigen BVorkriegsfdhuld von ca. 1000 Mil-
lionen Dinar ftefen die Rriegdfchulden im beildufigen Betrage bom
1500 Millionen Dinar, 12 Millionen Dollar und 10 Millionen Pfund
gegeniiber. Redhnet man obige 150 Millionen Franfen und 55 Mil-
[ionen Dollar hingu, jo fommt man zu ganz echeblichen Pojten, be-
fonderg lvenn man daneben nod) die groBe inneve BVerjdhuldbung des
Qandes (Vorfriegajchulden, Notenfdjuld ufw.) betrachtet und bdiefen
Sdjulden die bollftindig unjulingliden Cinnahmen gegeniiberjtellt.
Sugoflawien vednet denn aud) auf einen Schulderlaf feitensd der alli-
terten Madjte (Jugoflatvifder Lloyhd vom 5. Auguft 1921) und Hat bis-
ber jedenjallg fiiv die Berzinfung und Tilgung feiner VerbindlidhEeiten
an dag Yusland feinerlei BVorjorge getrofien !.

VIIL

Boleng Notenbanfivefen rubht bi3 nun auj proviforijder Grund-
[age. I3 Noteninftitut figuriert die durd) BVerordnung des feiner-
zeitigen beutjdjen Generalgouberneurs bom 9. Dezember 1916 ervidhtete
polnijhe Randeszdarlehensfajje. Das Deutfdhe Reid) hat diefes Jn-
ftitut feinerzeit in der ridjtigen Crivdgung ingd KQeben gerufen, dap
durd) Griindung eines probiforifden Noteninftitutes in den offupierten
Gebieten die Jnanfprudnabhme der Reichabant, die jonft die Offupa-

1) Dag mitgeteilte Jiffecnmatevial entjpridht im allgemeinen dem Stande bei
Gnbde ded Jahrea 1922,



Notenbant- u. fraatl. Anleihepolitit i. b. Sutzeffionsftaaten Ofterreich-Nngarns. 47

tionggebiete mit deutjhen Sabhlungdmitteln BHitte berforgen miiffen,
eingefdjrantt toird, und hat mit diefer aud) in anderen offupierten
Landern mit untertvertiger BValuta betdtigten Finanzpolitif ztveifellod
gewijfe Grfolge errungen, ivihrend die Lijterreichijch-ungarijche Mon-
archie in den bon ihr offupierten Lanbdesteilen, befonbders in den erften
Rriegajahren, die dfterreidhifh-ungarijdje BValuta zirfulieven lief und
damit nicht wenig zum BVerfall der eigenen Wihrung beigetragen Hat.
Rad) § 1 ber zitierten Berordnung Hhatte die Kajfe dbem Jwed der ,Be-
friedigung de2 Rreditbedaried” zu dienen. Jhr Wirfungsfreid erftrectte
jich lediglich auf dbas Gebiet ded Generalgoubernementz Warfdhau. Die
einer Bereinbarung mit der biterveidhijd)-ungarijdjen Regierung bor-
behalten gebliebene Ausbehnung ifred Tdtigfeitdgebieted auf bag biter-
reidyijdh-ungarifhe Offupationggebiet ift nicht uftande gefommen. Die
Rajja hatte big zum Hodjtbetrage bon 1000 Millionen Marf auf pol-
nijche Marf lautende Darlehensfajjenjdeine ausdzugeben, die ald ge-
jesliches Bahlunggmittel nad) der Relation: 1 deutfdhe Marf=1 pol-
nifdje Marf zu gelten Hatten. Die Decfung der Darlehenstajjenicheine
hatte in Gold, deutidhen Reidhzmiingen oder deut{den Rafjenjdjeinen,
Bantnoten odber Darlehensfafjenicdheinen oder in entfpredjenden bant-
magigen Sidjerheiten zu bejtehen. Fiir die Gefamtheit der umlaufen-
den Darlefenstajfenideine hatte dag Deutfdje Reicd) die Gavantie iiber-
nommen (§ 5, leg. cit.). Fiir einen Jeitraum bon zlvei Jahren nad) jor-
meller Crridhtung ded Konigreiched Polen twar die Liquidierung bder
Kajfe in Auzfid)t genommen. €2 war begreiflid), dap jid) nad) Crrid)-
tung des polnijden Staates die Regierung diefed Jnftruments Hediente,
um eine Bafiz fiiv die Ordnung ded Wihrungsivefens zu finden. Nady-
dem die deutjdhen Offupationsbehirden die Gejdhdfte der Raffa bid sum
11. Nobember 1918 gefiihrt hatten, proflamierte ein Gefes bom 7. De-
sember 1918 bie polnifche Lanbdesdarlefenstaifa ald Cmifjionsinititut
fiiv ben gangen polnifchen Staat. Hierbei war ihr natiiclid) zundadit
nur die Regelung ded Umlaufes in polnijden Marf vborbehalten, nad)y-
dem ja in Teilen bed Staatsgebietes nod) die Hiterreichijhe Krone und
der rujfifche Rubel als Wahrungageld zivEulierten, ohne daf dem neuen
Staate auf die Regelung ded Umlaufed in diefen Geldjorten ein ent-
jprechender Einflup zugeftanden iwdre. Bei ber tveiteren Durdfiihrung
per Wihrungsreform jpielte inded die Lanbdesdarlehensfajja eine ent-
{deidende Rolle, indem fjie, durd) Regierunsdberordnung dazu ermid)-
tigt, dbie Cingiehung bder Rronennoten durdzufithren und aud) den
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Rubelumlauf durd) Kdufe und Wbgaben zu regeln Hatte. Mittleriveile
hatte bdie Lanbdesdarlehenzfajja aud) die Filialen der Ofterveichijch-
ungarifden Banf und der Ruffijden Staatdbanf iibernommen. Wih-
rend fiiv die bid 11. Nobember 1918 in Umlauf gefepten Noten im
Gejamtbetrage bon ca. 880 Millionen Marf ausdriidlicd) die Haftung
ves Deutjdhen Reidhez in Wnjprud) genommen loird (Urt. 2), toird die
eitere Wusgabe bon polnijchen Marfnoten fiivx Redynung deg pol-
nifden Staateg bejorgt, wobei urfpriinglich der Umlauf nidht mehr als
500 Millionen betragen jollte. Jndes twurde {hon nacdh ztvei Monaten
die Cmiffionggrenge um 250 Millionen nad) oben berlegt. Daf ed audh
bei diefer Summe nid)t geblieben ift, ift felbftverftandlich.

Die Landezdarlehensfafja ift ein reined Staatdnoteninititut. Me-
tallbedungsvoridyriften beftehen nicht, ebenjolvenig Bejtimmungen iiber
bie Handhabung der Debifenpolitif. Trogdem Hat die RKajje natur-
gemifp diefen lebteren Gefdhiftazlveig mit der Augbreitung threr Titig-
feit zu pflegen.

Die organifatorijdjen Beftimmungen {ind duperft diirftig. Der
bom Minifterprdfidenten ernannte Diveftor und fein Stellvertreter
[eiten die Gefchdjte der Raffa bollfommen jelbitindig, ohne durd) jon-
ftige Berwaltungzorgane (Banfrat, Direftionsrat, Generalrat ujw.)
fontrolliert 3u werden! {iberhaupt ift das aus 21 Artifeln beftehende
Statut {o mager in feinen Beftimmungen ald irgend denfbar, und wenn
man aud) fpeziell auf finangpolitijem Gebiete einer mageren Form
durd) zwedmdpige Mafnahmen und guten Willen einen reicheren Jn-
balt zu geben bermag, fo entbehrt diefed Statut einer Notenbant dod)
der primitiven Sidjerungen, deren ein Noteninftitut fiiglich faum ent-
raten fann. So twdre jum DBeifpiel dag Noteninjtitut nacy Art. 12
pollfommen Hemmungzlod bden f{taatlichen Kreditbediirfnijjen ausge:
[iefert. ,Auf Grund eined bvom Staatsoberhaupte genehmigten
Minijtervatsbefchlujjes fonnen Ffurzfriftige Darlefen mit nidht mebhr
alg fedh)amonatiger LQaufzeit der Staatzfajfa gegen Berpfindung bon
Staatsfhapicheinen gelwdhrt Iwerden.” Diefe Beftimmung beinhaltet
foobl feine LVerpflichtung der Kajfa sur Kreditgelndhrung an den Staat;
aber man fann e3 jid) borjtellen, daf der bom Minijterprijidenten er-
nannte Direftor, dem feinerlei jonftige adminiftvatiben Organe bdas
Riicgrat fteifen, jolchen Miniftervatabejchliifjen feinerlei Widerftand
entgegenzujesen bermag. Nidht genug daran, fann dad Jnititut gegen
einfadje Schuldjcheine audh) den Rominunalfredit befriedigen. Nidht nux



Stotenbant- u. ftaatl. Anleihepolitif i. . Sufjeifiondftaaten Ofterveich-Ungarns. 19

dem Staate, jondern aud) den Kommunen fteht alfp die Notenprefje
zur Berfiigung, wobei der Unter{d)ied nur darin befteht, dap der Staat
ven fredit zinjenlos, bie Gemeinden dagegen gegen 5 % ige Berzinjung
ethalten! Jn die Notendecfung werden neben etivaigen Metallbeftdnden
und jonjtigen banfmapigen Sidjerheiten aud) rufjijde und diterreidijde
bei ber Banf verpfindete Banfnoten folvie die ruffijchen und obiter-
reid)ifdhen im Umtaujdhivege gegen polnijdhe Marf fonbertierten Noten
eingevecdinet. Beziiglich der diterreidhijchen Noten hat diefe BVeftimmung
im Qaufe der Beit einen gelvijfen Jnbalt erfalten, indem die bom pol-
nijdjen Staat eingezogenen bHiterreichijdhen Noten immerhin auf Grund
ved friifer bejprochenen Art. 206 des Friedengbertrages gelvijfe Redhte
an den Uftiven der Ojterveidhijch-ungarijhen Banf geben. Dagegen
mufp der Wert der etiva vorhandenen Noten rufjijder Emifjion wohl
als fehr problematijd) bejeichnet werben, zumindejt joiveit der NRubel
alg Decung fiir eine Notenemiffion in Betrad)t fommt. Deutjche
Banfnoten fomnen nur 6id zum Betrag von 10 Millionen Marf in
die Dedung eingeredhnet iverden, joiveit jolde im Umtaujd)ivege gegen
polnijdje Marf ertvorben urbden.

Das Statut trdgt aljo in allen widytigen Punften durchaus den
Charafter eined Probiforiums in jid), ohne dap inded bid nun ernjte
Berjudye zur Crrichtung einer definitiven Notenbanf eingefept Hitten.
Bioar ftand einige Feit Hindurd) ein bom Finanzyminijter dem Finanz-
augfdjup vorgelegter Entlouri einer Notenbanf, der die Cinfithrung
einer neuen 3Jloth- (Gulden-) Wahrung jur LVorausfesung hatte, zur
Distujfion. Wber aud) bdiefer Entwurf ift in feinen gleid) zu be-
ipredjenden Beftimmungen {o unbefriedigend ivie nur moglid) und Hat
aud) nie Gefesezfrajt erlangt.

Die Notenbantpolitit Lolens ift eben nur im Fujammenhang mit
ver gejamten Finanzpolitif und diefe Iviederum nur im Jujammen-
bang mit der gany auperordentlid) fomplizierten inneren und Guperen
Politif zu erfliren. Die Schivierigteiten in der Ljung jind nidht zu
verfennen. Das Land ift wirtjdaftlich aus auferordentlid) heterngenen
Beftandteilen zujammengejest, die die langjte Beit hindurdh verjdie-
denen Staaten einberleibt iwarven. Die Steuermoval ded Landesd ijt
eine felbit fiir Heutige Begriffe auperordentlic) niedrige, jo dap bis zum
Regierungsantritt ded Finanzminijters Midhalsti feine nennensdlverten
Berjudhe gemad)t lourden, durd) Steuern und jonftige Einnahms-
erhohungen dem Finanzelend beizufommen. 1iberdiez herrjchte ftindig
Seriften 166. 4
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dag Bejtreben, finanzpolitijde Mapnahmen auf Sojten der fritheren
biterreid)ijchen und deutiden Gebiete durdyzufiihren.

St die Landesdarlefenstaifa, die iibrigend unter den gegebenen
Lerhdltniffen Anerfenmensiverted [leijtet und jedenfalld durd) bden
entfprechenden Wusbau ihrer Organijation fidh um bdie Einftige
Ordnung ded Wibhrungddhaos Berdienfte ertvorben hat, nad) ihrem
gegentvdrtigen Statut faum ein geeigneted Jnfjtitut fiir lveit aus-
greifende Indhrungspolitijde Pline, {o mup dem durch) die Landes-
darlehensfafja reprdfentierten probiforifjden Buftande jedenfalld nodh
immer iveitausd der Vorzug gegeben iwerben bor dem Definitibum, ald
deffen Trdger nad) dem im Jahre 1919 vorliegenden CEntlourfe die
L Bolnijde Banf” augerfehen war. Aud) {ie war ald reine Staatgbant
gedadht. Obloohl Staatzbanf, war ihr dod) ein ,Wktientapital” bon
100 Millionen zugedacht, ofme daf bdiejem Wftienfapital Aftiondre
gegeniibergeftanden wdren! Aud) dasd Wttientapital jollte unddit nidt
durd) Bareinzahlung oder Dotierungen aujgebrad)t verden, jomdern
ber Gtaatzfdhat jollte der Banf ,Nationaljpenden”, die Jmmobilien
der auf polnifdem Boden befindlidhen Filialen der ehemald rufjijdhen,
deutfchen und biterreichijchen Snjtitute und den Iberfhup aug der
LQiquidation der Lanbdesdarlefensfajfa zulveifen. Weitere Dotierungen
follten aua dem Reingelvinn erfolgen, indem 50 oo dezfelben nad) Ab-
sug bon 10 % Abjdreibung auf Jmmobilien auf das WEtienfapital ge-
oiefen lverden. Bei diefer nidht gerabe mobdern anmutenden Jdee ijt
man offenbar dem DBeifpiel der Rufjifhen Staatzbant gejolgt. An-
jonjten Dbietet daz Statut gegeniiber dem bder Landesdarlefensfafja
feinerlei Fortjdritt, im Gegenteil, die Darlefhensdgelvdhrung an bden
Staat toar big jum Betrage bon 3 Millionen Gulden zinfenlos guldfjig.
Nud) die omindfe Kreditgetvdhrung an Stadte- und Kommunalverbinbe
gegen 5 9% feblt nicht. Qediglid) einige organifatorifdhe Berbejferungen,
oie DBeftellung eined Wuffidtsrates, bderen IMitglieder inded bvom
Gtaatadief ernannt tverden, Iourden angebracht. Diefer alfo boll-
fommen bedeutungsloje Cntiourf ift denn aud, tvie e3 jid) gebiihrte,
giemlid) rafd) in der Berfenfung verjdivunbden.

Dagegen it durd) ein Gefes bom 5. April 1921 dag Statut der
Lanbdegdarlefenstajfa in einigen nid)t univichtigen Punften abgedndert
worben; bor allem tourde der Gejdhiftafreiz ver Kafja auf die {iber-
nafhme verzinslider oder unberzinalider Einlagen auf Girofonto aus-
gedehnt, ebenjo erhielt die Rafja dag Red)t, Kaffenfdjeine auszugeben,
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und zvar Jnlandz- und Wuslandantveijungen, loobei bei den Ilep:-
teren bielleicht an Rafjenjdjeine, in jremder Wahrung zahlbar, gedadht
war, wad jedenfalld im Statut einer Notenbanf eine nidht berjtand-
lidje Norm tire. Das gleiche Gejels regelt aud) die Kreditgelvdhrung
an den Staat dahin, dbap nunmehr die obere Grenze fiir folde
Rredite fiberhaupt bejeitigt wird. Bid nun mupte nimlid) jede
da3 gerabe zuldfjige Ausmaf itberjteigende Kreditgelvdhrung durd) ein
Gefes befchloffen twerden, eine Beftimmung, iiber die fic) die ber-
jdyiedenen Regierungen allerdingd tviederholt fouberin Hhintveggejeht
baben, indem fie fich mit einer nacdhtrdaglichen Jndemnitdt begniigten.
Enblich ourde beftimmt, dap die Kaffa fitir den Teil der dem Staats-
jhak gelwdhrten Darlehen dem Staate Jinjen berecdhnen bdiirfe, der den
Betrag der bon ihr ohne Decfung ausgegebenen Noten itberjteigt.

Man fann nun an der Gegeniiberftellung des tidhedojlntvakijhen
und polnijdhen Beifpiels einerfeits und desd jugoilatvijden und tjdedho-
{loatijchen DBeijpield anbderverfeitd leidht finden, daf die Frage, ob
Staatgbanf oder Privatbanf, unter den BHeutigen in jeber VBeziehung
auferordentlichen Berhdaltniffen wicflid) ziemlid) in den Hintergrund
tritt. Dagd t{ged)oilovatijhe und dag polnifdhe Noteninjtitut find
beibe Staatsinjtitute — veldje Criolge auf der einen und twelde IMif-
erfolge auf der anderen Seite! Dabei wire man faft berjudyt, zu jragen,
ob nidyt fiir ein Qand ie Polen ein Privatinftitut ein gefdhrliches
Crperiment todre, da die Vefiirchtung auBerordentlich) naheliegt, dap
in einem foldjen private Cinfliiffe in einer dem Gefamtinterefje eben
nidt fordberlichen Weije tvirfen fonnten. Anbdererfeits ift der Staat
S9S. im Bejige eined pribaten Noteninjtitutesd, bag, ivie lvir gefehen
baben, den privaten Charafter jtarf unterftreidht, infolveit ndamlich
die Juterefjen der ftiondre in Betvacht fommen, und dod) Hat unter
dem Regime diefed pribaten Noteninjtituted die Jnjlation jeitiveife
ftarfe Fortidritte gemad)t, obloohl an {id) in diefem felbftgeniigiamen
Lande die Borbedingungen fiiv eine erfolgreiche Finangpolitif nidt
minder giinftig getvefen todren ivie in dem bon einem ftaatlichen Noten-
injtitut beherridhten t{hed)ojlotwatijden Staat (Tabelle IV, S. 52).

Wie die anderen bizher betrachteten Staaten hat aud) dber polnijdye
Staat auf dem Wege bon nleihen einen Teil jeiner VBebdiirfniffe zu
befriedigen berfudht. Man darf aber feinedlvegd bdaran bdenfen, bdaf
hierbei ettva der alte, {olide, auf dem Boden Mittel:, Oft- und Siid-

europad heute faft bergefjene Grundjab in Wntvendung fam, daf Un-
4*
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Tabelle IV.
NAusdmweid der polnifdhen Landeddarlehenstaife.
Stand am
31. Auguift 1921 | 31. Auguft 1922 | 31. Juli 1923
in Taufenden polnifder Mark
[
Attiva: |
1. Metallbeftand:
old . . ... 19 246,— 31 625,— 46 857,—
Gilber. . . . . ... ... 40 780,— 44 131,— 34 756,—
Nuslandifhe Miingen . . . . 1267,— 1260,— 1315—
2. Baluten ft. Paritdt: 2 952,—
DBalutenfursdiffereny . . . . . 7987392,—| 46467 155,—
3. ,Nojtro”“-Guthaben i. Yuglande: 368 657,— 1358 712,— 30 641,—
Guthaben bei deutfdjen Banfen 403 611,— 418 721,—
Rursdifferens auf auslindijden
Konten . . .. ... 50 388 506,— | 384 344 428,—
4. Wed)lelportefenille . . . . . . 3885424,— | 56366628— | 758112848, —
5. Darlehen (Qombard, oifene und
fonjtige Rredite). . . . . . . 7776 875,—| 21079880,— | 390 850 944,—
6. Staatajdyuld . . . . . . .. 158 000 000,— | 285 000 000,— |4 190 500 000,—
7. Poftiparfafie . . . . . . . . 1504 727,—|  4343697,—| 2447041,—
8. Gigene Wertpapiere . . . . . 4656,—: 11964 562,—, 46148438, —
9. Conftige Aftiven . . . . . . 14975974,— | 26185970 —| 286419 182,—
Summe bder Wftiva: | 168 087796,— | 465 064 071,— |6 105 406 559,—
PBaffiva:
1. Refervefondsd . . . . . . . . 68912,— | 11331997,—| 50347758, —
2. Notenumlauf . . . . . . .. 133 734 219,— | 385 787 489,— |4 478 709 059,—
3. Girofreditoren und jofort fillige
DBerbindlidfeiten . . . . . . 34684 648,— | 59293 859,— |1 042 638 7178,—
4. Gonftige Pajfiven . . . . . . 17576 016,— | 8680 726,— | 553 710 964,—

Summe der Paffiva:

186 027 796,— | 465 094 071,— 16 105 406 559,—

[eihen nur zur Bejriedigung ftaatlicher Bebdiirfniffe zu dienen Haben,
die in der ndheren oder ferneren Bufunft eine BVergrdBerung der ivirt-
{dhaftlidgen IMacht bes Staated zur Folge haben, und die alsd eminent
produftib anzufehen find. Bielmehr dienen jamtlidge Anleihen des
polnifchen Staatesd, und zwar die ausldndijden ivie die inldndijden,
ausjdlieglic) zur Dedung des laufenden Bedarfes. Dabei ift Polen der-
jenige unter den Sufzefjionsftaaten, dem auslindijder Kredit, fpeziell
in der erjten Beit feined Beftandes, bermoge der im Kriege bejtandenen
Mentalitit der iveftlidjen Staaten (Amerifa) im iveitejten Umfange
sur Werfilgung ftand. Iiberdies twurde bdiefe Mentalitit dez NAus-
landes durd) eine grofsiigige Vropaganda geftdrft. So ift ed zu er-
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fldren, dbap Polen in der furzen Jeit feined BVeftanbded ausivdrtige
Sdyulden bon etiva 16—1800 Millionen Goldfranfen anhdufen fonnte.

Die erften Cinginge aug einer inneren Wnleihe verdankfte der pol-
nijdje Staat der dbeutjdjen Offupationsbehirde, die nod) furz bor dem
Bujammenbrud) eine innere Anleife aufgelegt Hatte, die in den lepten
Wochen desd Jahres 1918 eingefloffen ift. €8 handelt fid) um 5 oo ige,
im Jabre 1919 riidzablbare RKaffenjdeine, die iwiederholt prolongiert
tourden. Da bdiefelben inded mit 90 oo lombarbdierbar find, fann man
ibren freditpolitifhen Wert geivif nur gering einjdyigen. Diefe Hhobhe
Qombardierungsgrenge ift iiberhaupt fiir die Unleibetitred bed pol-
nifdjen Staatesd dyarafteriftifch, toobei ivefentlic) iiber die im Kriege bon
Dfterveich hinjichtlich der Rriegsanleihetitred gezogenen Grenzen bon
75 %, bderen Dife Dheute allgemein getadelt twird, Hinausgegangen
tourde. _ |

Blivei toeitere Anleiheverjuche fallen in das Jahr 1920, ohne daf
bie Crgebniffe befonbders ermutigend gelvefen tndren. ®elif hat neben
jonftigen Momenten aud) der Umftand den Erfolg ber Unleihen torend
beeinflufgt, daf fie nabheju gleid)ieitig aufgelegt urden. Jm Mai 1920
tourde zundd)jt eine Unleihe auf den Marft gebracht, bie zlvei Thpen
aufioied. Der eine Typus ftellte ein furzfriftiges, innerhalb fiinf Jahren
riisaflbares Papier dar, dagd mit 5 oiger Werzinfung ausdgeftattet
toar, todhrend der jveite Thpus eine langfriftige innerhalb 45 Jahren
riidzahlbare Anleifje veprifentierte. Beide Papiere jollten den BVorzug
genieBen, daf bei einer Ronbertierung der Wahrung ihre Titres mit
einem den Nominalbetrag um 10 % iiberfteigenden Betrage angenom-
men tverden follten, tvoraug gejdhlofjen iverden fann, daf fdhon da-
malg an eine neue Wihrung nur im Jujommenhang mit einer De-
balbierung gedacht iourbe. Die Beidhyner bder langfriftigen Anleihe
Fonnten iiberdies 25 oo ber Beidhnung in diterreichifchen Kriegdanleihen
leiften, infolveit ber VBefib aus feinerzeitiger Originalzeihnung BHer-
riihrte. Diefe Begiinftigung war natiirlid) an jid) durdhaus geeignet,
ben Criolg ber Jeidhnung zu fordern, da Polen bi3 nun feine tveiteren
Anftalten gemadht Hatte, die Rriegdanleihen jeiner efemalsd biterreichi-
{hen Staatsangehirigen zu Honorieren. Die Anleihe jtand aber nod
unter einem ftdrferen Drud. Gleid) bei Crlaffung der einjdhldgigen
gefeplichen Beftimmungen jourdbe ndmlid) mitgeteilt, daf nur die Jeidy-
nung der inneren Anleife bon ber Verpflichtung sur Jeidnung bder
Siwangsanleihe befreien ivird, die fofort nad) Ubjchlup ded Jeidhnungs-
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terming fiix die freitvillige Anleihe eingehoben iverden jollte. Jm Bu-
jammenbhang mit der Lombardfihigkeit der Unleihetitred biz zu 80 %
fann man alfo tooh! fagen, dap die Ausftattung ber Anleibe einerfeits,
die angetvendeten Drudmittel andererfeitd ftarf genug varen, um einen
Criolg Herbeizufiithren. Das Refultat twar denn aud) an fidh nidht un-
giimftig, indem ber Betrag der langjriftigen Wnleihe, der die Annafhme
der Rriegdanleifjen juftatten fam, fich auf ca. 11 Milliarden polnifde
Marf und der Crirag der Fursfriftigen i) auf ca. 2 Milliarden pol-
nijdhe Mark ftellte. (Der Crirvag verfdhivand rafd) genug im Kriege gegen
Rupland.) Allerdings twdbhrte die Jeihnungsfrift fiir diefe WUnleibe
nahezu 14 Monate!

3n diefer Beit war aud) eine 4 opige Prdamienanleihe al pari
aufgelegt toorden. Die Beftimmung, dap jofort, dad Heifft ab 20. OF-
tober 1920, allivddjentlic) eine Biehung ftattzufinden Habe, bei tveldher
e ein ZTreffer bon 1 Million polnifdher Marf zur Berfiigung ftand,
todre bei einer ftabilen BValuta lwohl geeignet getvefen, einen jtarferen
Criolg zu verbiirgen, toobei allerdingd nidht zu verhehlen ift, daf ber
Staat bei fo hohen Treffern im Falle eined ungiinftigen Ergebmifjes
der Anleihe fehr teured Geld erhalten Hhitte, tvenn eben nidht bdas
veitere Ginfen der Waluta den Wert desd Treffers erheblid) Herab-
gefest hitte. Wuch die Begiinjtigung, dak bei einer Underung der BVa-
[uta die in den Jabhren 1940—1960 riifzahlbaren Titres eine 109vige
Begiinjtigung erhalten, lwurde den Beidhnern bder Pramienanleihe
getvdhrt. Das Crgebnis entjprid)t indes, offenbar wegen desd zeitlichen
Bufammenfallens mit der eben befprocdhenen Anleife, nidht der Yus-
ftattung und diirfte mit 2 Milliarben Marf eher ju Hod) angenommen
fein, wdhrend die Regierung mit einem Ertrag bon 5 Milliarden g\’/
redhnet Hat. |

Cndlid) hat die Regierung aud) eine Jlwangdanleibhe aufgelegt unb
zu deren Durdhfiithrung einen umfangreichen Wpparat aufgeboten. Der
CGrtrag der 3wangsanleihe war mit 15 Millionen MarE marimiert,
weldjer Betrag jid) nad) dem Crgebniz der inneren nleife in einem
beftimmten Map ju redusieren Hatte. Hierbei ivaren jedod) die Betrdge,
die dburd) Babhlung in bHiterreichifhen RKriegsdanleihen gelegentlich der
inneren Anleihe eingegangen waren, nidht beriidjidhtigt. Die Bwangs-
anlethe ftellt eine 3 opige elvige Rente dar. Wdhrend die im erften
Beidnungatermin gezeidhneten Stiidfe bis zu 10 ob unter dem Nomi-
nale audgegeben iverden fonnten, fjtellte {idh) der Cmijjionsfurd bei
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ipdteren Beichnungen bis zu 10 oo iiber dem Nominale, jo dap auf
die friibere Cingahlung eine 20 oo ige Priamie gefest tourde. Jeidhnungs-
pilichtig tvar einerjeitd jede phhjijche und juriftijche Perfon mit einem
Lermbgen bon 100000 polnijden Marf, anbdererfeitd mit einem aus
einer Criverbstdatigfeit herriihrenden Einfommen bon mehr ald 36 000
polnijen Marf. Die Dbeiden Werpflichtungen liefen nebeneinanber,
toobei dbie Beidhnungaberpfliditung bei Criverbseinfommen mit ca. 30p
begann und bei einem Jafhrezeinfommen bon 1 Million polnijdhen MarE
35 o erreichte, bei einem Bermigen bon 100 000 Mark 2 oo betrug und
bei einem 500000 polnifche Marf iiberfteigenden LVermigen bid auf
20 9% erhvht ivar.

€2 fanbdelt jid) aljo um eine jehr ftarfe Belaftung und um einen
jehpr Ffrdftigen ftaatafinanziellen Cingriff, bder inbed trosdem eine
dauernde BVejferung der valutarifchen Lage nid)t gebradht hat, tvemn
aud) die unmittelbare Wirfung der Midhalztijden Finangreform in
ciner boriibergehenden Steigerung ded RKurjed der Polenmarf ihren
Ausdbrud fand.

Cin ganglid) neuer Anleihetypus wurde im Herbjte 1922 aujgelegt;
mit diefer Anleihe ift Polen zum erftenmal den Weg gegangen, der in
Deutjhland erft jpiter befdjritten lurde und der dem Jeidhner eine
lwenigitens teiltveife Garantie gegen BValutaentivertung bietet. Die fo-
genannte ,Goldanleihe” bom Jahre 1922 ift 8 oo ig in 5 Jahren riid-
sablbar. Jede Obligation befteht aus zivei Abjdhnitten, bon denen bder
eine auf eine ideale ®oldwdhrung, ndmlid) auf polnifde Gulden
(,8loth*), ber andere auf polnifdhe Marf lautet. Rapital und Jinfen
des , Bloty”-Abjdynittes werden nad) Wahl dber Regierung in Dollars,
Sdyweizer Franfen oder pomifdye Marf nad) vem Durd)jchnittafurfe der
borgenannten Debifen an der Warjdjauer Borje im lesten Monat bor
ver Filligkeit eingeldft. Cin {tarfer Anreiz zur Jeidhnung lag darin,
dafp der Cmifjionspreis troh der Goldgarantie der Werzinfung und
Kapitaldriifzahlung ftandig unter der Golbparitdt gelegen iwar. Die
Anleibe ift alfo ein Mittelding zivijden einer wertbeftindigen Anleife
und einer reinen Papiermarfanleihe. Die Jeidnungsfrift wurde fehr
lang auggedehnt; wdahrend derfelben twurde infolge ftandigen Sinfens
ve3 Papiermarffurfes ber Seidnungspreisd iviederholt, allerdbings, ivie
pben ertodhnt, nidht in dem Wudmap der Cntivertung erhoht. Selbit-
verftandlic) lourde Hierbei aud) darauf Bedad)t genommen, daf der
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Cntivertungsfattor nur auj die Hilfte einer jeden DObligation Un-
fvenbung finbde.

Nad) dem Gefes ift die eben bejdyriebene Unleibe auf dem Gold-
{hab der Landegdarlefensfajfe fichergeftellt, was twohl ald ein Unifum
3u begeidhnen ijt. Wbgejefhen bon der Ubjonderlichfeit des Lorganges,
einen Teil eined Aftibums des Noteninftitutes fiir eine Wnleihe des
Gtaates zu berpfinden, liegt in bdiefer Beftimmung der Verzidht auf
eine Wahrungsregulierung vor Riidzahlung diefer Anleihe. Denn eine
neue Wihrung onnte dod) alz Decung des Goldjdhakes faum entraten,
der aber fiir die Riidzahlung dez Rapitalbetvaged der Goldbanleibhe
baftet! Bielleiht im Hinblid davauf hat fid) die Regierung gur Riid-
zahlung der Anleihe {hon nach 3 Jahren ermidytigen laffen. Der Ab-
fa der Anleihe war nidht ungiinjtig, inde2 die Sanierungsanleibe
xat ¢Eoy7y War e3 nidyt, was fdon aus der Tatfad)e des weiteren
Ginfens der Wihrung twdhrend der Jeidnungsfrift Herborgeht. Der
Typus der iertbeftindigen Wnleihe wurde aud) bei Befriedigung des
furgfriftigen ftaatliden Geldbedarfes aufrechterhalten; im Friihjahr
1923 tourden fjed)3monatige Schasideine, ebenfalls auf ,3loth”
[autend und nad) der Goloparitdt rviidzahlbar, emittiert und flott ab-
gejest, und es {deint, dap hier ivie in anderen Qinbdern mit labiler
Baluta bon nun ab der twertbeftindige Thpus zum unentbehrlichen
Requifit der ftaatlicdhen Anleihepolitif zdhlen ivird. Durd) die Ent-
widlung der Wahrungsverhdltnifje jind die nidht wertbejtdndigen An-
leiben fiir den Staat jur faum fithlbaren Belaftung getvorden (40 Mil-
[iarden Polenmarf = 800 000 Golomark), dbagegen vird die ausivdrtige
LBerfdhuldung gegentvdrtig aui ca. 300 Millionen Dollarsd gefchist.

IX.

Die Notenpolitif Ofterreichs feit bem Bufammenbruche der alten
Monardyie wird bielfad) unter anderen Geficdhtapuntten zu betradyten
fein ald die der iibrigen Sufeffionsitaaten. Einerjeits jind die tech-
nijdjen BVorausjepungen fiir eine aftive VBetdtigung auf diefem Ge-
biete vermibge ded Borhandenfeinsd eines ausgezeichneten und toohl-
gefchulten Apparatez im Gegenfab ju allen anberen Sufzefjionsitaaten,
deren Sdvierigfeiten auf diefem Gebiete vielfad) auf dvem Mangel der
technifchen LBorausjepungen Dberubhten, durchaus gegeben, andererfeits
liegen die materiellen Borausjesungen in Ofterreich vermdge der ivirt-
jhaftlichen Ungzuldnglichfeit bdiefes Staatzgebilded DLedeutend un-
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giinftiger. Wihrend die anderen Sufzeffionsftaaten, die nahezu famtlid)
autarfe Gebilde find, und deren ivirtfdhaftliche QLebensiibhigeit tweber
bon ifnen felbft nod) bon aufen ernjtlic) angesiveifelt ift, toie das Bei-
ipiel der Tjdhechoflowatei zeigt, durd) eine aftive Finanzpolitif, die
aud) eine aftive Betdtigung auf dem Gebiete der Notenpolitif in fid)
birgt, bielfach den finangiellen Berfall aujzubalten oder tvenigitens
in feinen Folgen u mildern in der Lage wdren, jind in Ofterreidh lange
Beit alle weit ausgreifenden Finanzpline angefichts der politijchen und
wirtfdaftliden Situation, in die ber Friedensdbertrag diejen Staat ge-
bradyt hat, zur Ausjichtalojigkeit verurteilt getvejen. A Betveis hier-
fiir diene, dafp Ojterreich die auperordentlichften Verjuche zur Cr-
bohung feiner Cinnahmen gemadit und aud) durdgefithrt hat. €3 hat
auf dem Gebiete der direften Steuern die hidjten Sige eingefiihrt,
ioelhe fdon an bdie Ronfizfation aller ausd der Eriverbstitigteit
fliegenden Gelvinne Heranreidjen, ed Hat eine Vermibgenzabgabe mit
enormen Sdgen nidht nur eingefithrt, jondern aud) eingehoben, e3 hat
durd) eine nur bden belveglichen und unbetveglichen Befis treffende
Bwangsanleibe aud) dag leste einem Staate zur Verfiigung ftehenbde
Mittel zur Sanierung anzutvenden berfudht, es Hat bie indirveften Ab-
gaben in einer Weife erhoht, die eine fiirdhterliche Belajtung der
breiten Majfen bder Bebilferung bedbeuten miite — wenn nidt
die jedem Sanierungsbverfucd) fpottende paffive Zahlungs-
bilangz e3 mit {ich gebrad)t hatte, baf in der vielfad) unlvahr-
fdpeinlid) furzen 3wifdenzeit 3wifden der Auferlegung und
Durdhfiithrung einer Abgabe der Geldivert in jo fataftrophaler
Weife gejunten ift, bap alle auferlegten Abgaben in entiver-
tetem Gelde einfloffen und fo nur einen Brudyteil des Effef-
teg erzielen fonnten, der mit Red)t erivartet twerden durfte.

Biz Cnde 1922 hat, vie befannt, auf dem Boden Ojterreicha die
Diterreidhifch-ungarifche Bant in Liquidation auf einer allerdings juri-
itifch etlvas [liipfrigen Grundlage die Geftion der Notenban¥ bejorgt.
Die teilleife Anderung der Rechtagrundlage fiir die Notenausgabe mufte
naturgemdp in dem Beitpuntte eintreten, in weldhem Ofterreich in An-
[ehnung an bdad Beijpiel der anderen Sufzeffionsjtaaten cine Wb-
ftempelung der auf feinem Gebiete umlaufenden Banfnoten der Liter-
reidjifch-ungarifchen Bant dburdygefiihrt Hhat. Wahrend aber die anderen
RNadfolgeftaaten die umlaufenden Noten eingezogen und durd) Staats-
noten erfest haben und teild ftaatliche Jujtitute cvvichtet, teild privbate
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jchon beftehende QJuititute mit der Regelung ded Umlaufed der neuen
Gtaatanoten betraut Haben (Jugojlawien), ijt die Lijterreichijch-unga-
rifhe Bant in Ofterveich bis jest Trdgerin deg Notenbanfprivilegs ge-
blieben. Allerdingd bedeutet die Wbjtempelung der alten Noten und
die LBerpjlidhtung zur Ausgabe bon neuen, abgeftempelten Noten eine
Umdnderung und — twenn man will -~ eine BVerlebung ded Privilegsd
per Ofterreidhijh-ungarijhen Banf, wogegen diejelbe jeinerseit pro-
teftierte. Aber die BVanf Hhat fid) dem durd) BVollzugdaniveijung des
Staatzamtes fiir Finangen bom 25. Mdry 1919, St.&.BL. Nr. 191 ge-
{haffenen tatfachlichen Buftande durd) Crridhtung einer felbftdndigen
bfterreichifchen gefdhdaftafiihrenden Abteilung angepaht, die bon bder
fonjtigen Gejddftafithrung ded auj Grund der Beftimmungen bdes
Friedensdbertraged liquidierenden Jnititutes getvennt ift. Fiiv die biter-
reidjifche Gefdhaftafithrung gilt alfo grundiaslidh das alte diterreichijch-
ungarijce Bantjtatut, olveit ed nidht fhon auj Grund der faijerlichen
Lerordnung vom 4. Augujt 1914, R.G.BL. Nr. 198 und durd) die eben
gitierte Bollzugdaniveijung bom 25. Mdrz 1919 Abdnderungen er-
fabren hat. LBon bdiefen Abdnderungen ift die Eaiferlidhe BVerordnung
bom 4. ugujt 1914 iibrigensd in ihren Wirfungen, tros der Harm-
[ofigfeit der duBeren Wujmadjung, die lweitausd einfdyneidendere. Sie
ermddtigt, ivie bereitd eingangs eviwdhnt, in ihren erften und eingigen
Paragraphen die Regierung, ,auBerordentlidhe Mafnahmen bhinjidhtlid
ver Gefchaftafithrung der Ofterreichijch-ungarijhen Banf zu treffen”
Diefe Mafnahmen find nie Hfifentlich) befanntgemadyt lvorden, bezogen
i) aber gewif auf die Befeitigung der die Rreditgetvdhrung an den
Staat regelnden Novmen ded Wrt. 55 des BVanfftatutd. Seit diefer
Beit ift die Snanfpruchnafme der Notenbanf durcd) den Staat fiir
Bivede ftaatlider Gefchdaftafiihrung an feine gefesliche ober bertraglide
Cinfdyranfung gebunden.

Die materiellen Wirkfungen der BVollzugzaniveifung vom 25. Mir
1919 {ind geringer. Jhr juriftijder Wufbau [Gpt darauf dhliegen, dap
eigentlic) eine neue Wihrung, deren Bajiz die deutfd)-titerreichifd) ge-
{tempelte Srone ift, eingefiihrt tvorden ijt, welche gegeniiber der bis-
Berigen alten diterreidhifchen Rronentvahrung die Relation bon 1:1
feftiesste. (§ 4, leg. cit) Jmbded fommt dem juriftifdhen Charakter diejer
Deflaration bejonders angefichts der Tatjadhe, daff das alte Noteninijti-
tut in § 7 mit der Weiterfiithrung der Gejdifte ald Emiffionszinjtitut
betraut tourde, und daf lveitergehende Bor{drijten iiber die Decdung
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und die Notenausgabe auf Grund derfelben nidht erlaffen worden find,
wohl feine iibermdpige Bedeutung zu. Wud) der Charafter der Wih-
rung alg veine Papiertvdhrung Hat ficd) jeit diefem Jeitpunfte faum
gedndert, da die alte diterreid)ijdie Wahrung ihren einjtigen Charatter
al3 hinfende Goldlwdhrung feit dem 4. Wuguit 1914 abgejtreift Hatte.
Widptiger ift {chon, dap Ofterreich die Beftimmungen des Friedensber-
traged (Wrt. 206) iiber die Cinfammlung und Wblieferung der Noten
an die Reparationsfommifjion innerhalb jed)s Monaten nad) JInfraft-
treten beg Wertrages nidht nur nidht einhalten fonnte, jondern daf
der Umfang der eingezogenen Noten und die Hohe ber dadurd) bedingten
Anfpriiche an die Ofterreichijh-ungarifche Banf erft im Friihjahre 1923
feftgeftel(t tourbe. Aber auch darin fann fich Ojterveich mit Recht auf
feine bejonbderen Berhdltnijfe, die in der BVerquidung des ted)nijdyen
Betriebed der alten BVanf mit der jebigen biterreidhijhen Gefdhifts-
fiihrung liegen, berufen, lvie denn audy die Reparationdfommifjion auf
Cinhaltung der Frift weder bon feiten Ofterreichs nod) bon feiten der
anderen Nationalftaaten gedrungen hat. So hat die Ofterreichifch-
ungarifdhe Banf wihrend eines libergangszeitraumes ihre technijdhe
Junftion erfiillt. Mebhr als die Betreuung der tedhnifden Funt-
tionen fann man ihr aber gewif nidit nad)jagen. Cine Jnitiative
auf dem Gebiete der Debifenpolitif, die einft ihre vielgeriihmte Stdrte
ar, fonnte ihr bei dem Hoffnungslofen Stande ber Dinge faum zu-
gemutet lverden. Wenn aber vdhrend dez Rrieges ihre Gefiigigteit
gegeniiber der NRegierung ziveifellos eine Quelle grofer Fehler tvar, dba
eine Crhohung der Cinnahmen ded Staated und eine fritijdhere Ge-
barung bei ben RKriegdausgaben dbamald, lwenigjtend boriibergehend, die
Quelle ded ftaatlichen Defizitd Hatte berftopfen fonnen, fo fann ihr
heute daraug, daf fie nad) vem Jujammenbrud) nidht mehr Riidgrat
gegeniiber der Regierung zeigte, faum ein BVorlwurf gemad)t verden.
Die RNegierung todre falltveife leid)t in der Lage getvejen, der MNoten-
banf die Crichopfung aller anderen Mittel zur Beftreitung der laufen-
den Ausgaben nachzutveifen und ihre Fludt zur Notenbanf mit der
Raffibitdt der Sahlungsbilany zu begriinden. Die Pavallelitdt mit den
deutjdhen WVerhaltniffen {pringt in das Auge, wobei der Unterfdied
gegeniiber Deutjhland nur darin befteht, dap das Ilbel in Ojterreid)
primdr in der ungiinftigen Hanbdeldbilans zu fuden ift, wdhrend die
Quelle der bdeutjjen Wiahrungsnot neben bder allerding? aud) un-
giinjtigen Handelsbilany in erjter Linie in den unerfdivingliden He-
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parationgleiftungen, alfo einer andeven Komponente der Bahlungs-
bilans liegt. Hitte die Vfterveichifh-ungarijhe Bank fid) nad) bem
RKriege al3 tveniger gefiigiges Werfzeug eriviefen, dann tvidre dber Re-
gierung, nadjdem fie den Steuerapparat iz auf dag uferfte ange-
fpannt DHatte, einfach nichts iibrig geblieben, ald zu einem mneuen
Staatanoteninftitut ihre Buflud)t zu nehmen. —

Unter diefen Umitdndben ivar eigentlid) das Problem der Noten-
banfgriindung, bor dem ja Ofterreidh) immerhin einmal ftehen mufte,
stemlidh) in ben Hintergrund getreten, lwenn aud) zeitiveife neue
und intereffante ‘Projefte auftaudjten. So twourde bon feiten der
JMeuen  Freien Prejfe” daz Projeft einer Doppellvdhrung auj-
gegriffen und bon Hervorragender auslindifder Seite unterjtiipt. Der
Rern diefes Gedanfens lag darin, die ihres Wertes ald Jahlungs-
mittel beraubte Krone im Jnlande ihrem Sdhidjale zu iiberlaffen, da-
gegen zur Durd)fiihrung des Verfehrs mit dem WAuslanbde eine neue,
gany oder teillveife bon ausiwdrtd fundierte Note zu jdaffen, die bann
allmdhlidy bie diterveichijchen Rronen aus dem Berfehr zu berdrdngen
hitte, gleichivie bie Uffignaten der franzdfifchen Revolutionszeit durd
neue3, beffered ®eld fufzeffive bollfommen ausd dbem Berfehr ber-
dringt tourden. Bei allem Jntereffe, das diefem Projeft entgegen-
gebrad)t tourde, bermodjte ez jedod) nidht, die big dahin bollfommen
unbeftrittene Anjidht zu dnbdern, dbap das Notenbanfproblem al3 tedh-
nijdes feine Wiung erft ald lehted nad) Sanierung der gefamten tvirt-
{chaftlich und finangiell jchivierigen Qage finden fbnne. Diefe lber-
seugung fourde inded im Frithjahre 1922 iiberrajdjenderiveife ploglid)
bon einer meuen biterreid)ifdhen Hegierung aufgegeben, lweldhe die
Griindung einer neuen Notenbanf als Sanierungdmittel profla-
mierte; natiiclich nidht als eingige Mafnahme, jondern im Jufammen-
bange mit einem Finangplane, der die Ausjidht erdifnete, nicht nur
im Wege von Cinnahmeerhdhungen, fondern aud) durd) forcierte
Cintreibung bder jelveild fdlligen ftaatlidjen Schuldigfeiten, endlid)
burd) Auflequng einer gropen ftaatlichen Blwangsanleihe in dem bda-
malg fehr bedeutenden Betrage bon 400 Milliarden Kromnen, die Sa-
nierung der Staatslvirtfdaft wenigjtens fiir einen getviffen Seitpuntt,
big das usland nid)t aus daritativem, fondern aug gejdaftlichem
Sntereffe im Wege bon RKrediten Kapital in Ofterreid) ju inbeftieren
geneigt todre, jicherzuftellen.

Jmmerhin {pielte in Ddiefem jtaatlichen Sanierungsprojeft die
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Notenbanf eine tweit grofere Rolle, ald fonit einer Notenbant jemals
sugedadyt war. Diefe dem Aufenftehenden faum bverftandliche Tatfadye
ecfldct i) offenbar aug den {pesifijd) innerdijterreidhijchen Berhdilt-
niffen. Die Regierung gedadyte ndmlic) gelegentlid) der Jeichnung des
in auglindijdjer Wihrung aufzubringenden Wftienfapitales einen Teil
bed im Befibe des LQanbdes befindlichen Debifenbefites u erfajjen. Von
diefem Gejichtapuntte aus gejehen jtellte jich die Errichtung der Noten-
banf eigentlid) ald eine Art balutavijdjer, innerer Unleihe dar, der
immerhin biz ju einem gewijjen Grade der Chavafter einer Sanierungs-
mafnahme an {id) jufommen Eonnte. Jnjolveit auzlandifhes Rapital
bei ber Griindung der Notenbanf nicht mitwickte, jollte aljo die Cin-
sahlung ded Aftienfapitals in Sdhveizer Franfen eine Umorientierung
der {dhon bigher in der Wirtjdhaft vertvendeten auslindifden Jahlungs-
mittel betvirfen; denn man darf fid) natiiclid) nicht borjtellen, daf die
Debifenbeftinde ber Banfen, die fiir die Jeidnung der Jwangsanleife
in Anjpruc) genommen verden follten, sur Gdnze ald berzinslidhe oder
unberzingliche Cinlagen bei fremben Banfen liegen, bielmehr tverden
jie entiveder der Rreditgewdfrung an das Jnland dienjtbar gemadyt
ober {ind jonit tverbend im UYuslande angelegt und erfiillen eine um jo
widjtigeve bolfsiwirtidaitliche Funftion, ald der inlandijde Kredit-
bedarf im Wuslande dermalen der BVermittlung der Banfen faum ent-
raten fann. Diefe Gelder jollten nun in einen anderen Ranal geleitet
tverden, und bie Regierung ftand ebenio twie bei fquijition einer An-
[ethe offenbar aufj bem Standpunfte, dap der BVerlvendungszztved aus-
landijdjer Guthaben ur Decfung der umlaufenden Noten ein bolfz-
wictjdaftlid) niiglicderer ift, und dap daher Mapnahmen, die auj Um-
ftellung der BVertvertung auslindijder Jahlungamittel in diejem Sinne
binauslaufen, die Gejamtbilany der BVolfeivirt{dhaft giinftig ju beein-
flujfjen in ber Sage jind. Diefen Crivdgungen wdre beizupflidhten
getvejen, injolveit durd) die Jeihnung bvon Notenbanfaftien ,ge-
bamfiterter” und nidht produftib angelegter BValuten- vder Debifen-
bejip Herborgelodt ird. Ob aber nidht nad) Entziehung bon 100 Mil-
lionen Goldbjranfen der Mangel an Dedifen einen Teil der Wirkungen
be3 Ganierungdprogrammes tvieder aufgehoben Hitte, bleibe dahin-
gejtellt.

Das Projeft, bag neben vielfadjer Suftimmung im Jnlande aud
fritijhe Beurteilung im Wuslanbde tvedte, ift indesd nidht in der ur-
fpriinglichen Form berivitkliht worden. BVielmehr ift der Plan Fur
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Grricdhtung einer Notenbant dem groBen Sanierungsplane des BVilfer-
bunbdes eingegliedert tworden, der fterveicd) den gropen BVilferbunds-
fredit bradhte, gleidhzeitig aber aud) die durd) den Finanzfontrolleur
desd BVilferbundes iiberivadyte Berpflihtung, fein Budget durd) Crhshung
der Cinnabmen und Bejdrinfung ber uzgaben innerhalb jlveier
Sabre zu fanieren. Jn diefem grofen Kongept, dem Ofterreich buch-
ftablich die Rettung vor dem ginglichen Jufammenbrudje dantt, fpielte
die Crridhtung einer Notenbanf ebenfalls eine bedeutende Rolle. Nur
bat {id) die KRonjtruftion in einigen Punften, und ivar ingbejonbdere
dbort grundfdslid) verfdjoben, o die Notenbanf nad) dem urfpriing-
licgen Plane quaji als Staatsinjtrument zur Sanierung bejtimmt tvar.
Das im Buge der Sanierungzaftion erlajfene und nunmehr unter Mit-
tirfung der erften Autoritdten der Welt ujtande gefommene Statut der
Bant befdhrantte daher ridhtigeriveife dag urfpriinglidh) mit 100 Mil-
[ionen Sdhveizer Franfen in usfidht genommene Rapital auf 30 Mil-
lionen Goldfromen, bejeitigte ferner den Sdhiveizer Franfen alz Red)-
nungseinbeit fiir die Banf und erfeste ihn durd) die Goldfrone und
befdnitt endlid) den friiher redht exheblichen Cinfluf ber Regierung und
ihrer Organe auf ein Minimum, indem e3 anbdererfeitd aud) die in
Ausjicht genommene Rapitalsd- und Dibidendengavantie bHefeitigte.

Qnbdea haben die bor Jnangriffnabhme ded grofen Sanierungs-
tverfes geleifteten Borarbeiten es ermiglid)t, dap die neue Banf ihre
Titigleit in Efiivzefter Beit aufnehmen fonnte. Sdon lwdhrend der
furzen Beit ihrez Bejtandes hat fich die nene ,Ojterveichijche National
bant” alg trewer Hiiter der durd) die Sanierung erveidhten Wihrungs-
ftabilitdt ectoiefen und in diefer ihrer Funftion allfeitige Unerfennung
geerntet.

Das Statut der Nationalbank, bag alg integrierender Beftand desd
Bunbdesgefebes bom 14. Nobember 1922 Gejepesfraft hat, jidjert der
Banf das Notenprivilegium biz Cnde 1942. Blvei Jahre bor Ablauf
deajelben fann um Crneuerung angefudt werden. Cine Weiterfithrung
der Gefdhifte aud) nad) Crlbfden dez Notenprivilegiums, wie e3 be-
siiglid) des Hypothefargejchiftes bei der Djterreichijch-ungarijchen Banf
mbglid) toar, ift nidht in Wusfidt genommen. Das Wftienfapital be-
trdgt 30 Millionen GoldbEronen und twar zur Halfte fofort, jur Hilfte
tnnerhalb 6 Monaten etnjuzahlen. Die Wftien lauten auf 100 K Gold,
Eonnen jedod) aud) in BViertelaftien zecrlegt werben — bdie Wttien der
alten Notenbanf lauteten aufj 1400 K in Gold. €3 ift, al wollte man
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die geringere finangielle Rapazitdt derjenigen Rreife, die als Aktiondre
der Notenbant extviinfdyt Jind, {hon in diefer Differenzierung jinnfdllig
madjen. Die urjpriinglid) in Yusfidht genommene Beteiligung ded
Ctaated am RKapital ift befeitigt, die Bant ift aljo eine Pribatbant.
Lediglich) eine Reingelvinnbeteiligung des Staates ift bei einer Dibi-
denbe, die 8o iiberfteigt, borgefehen. Sie betrdgt bei Dibidenden
ywifdhen 8 und 10 9% -zwei Drittel der Ilberjhiiffe bon dem nad
Dotierung bon Penfiongfondz und Rejervefondsd und 89%iger Dibidende
verbleibenden Betrag. Cbentuelle iveitere Iberichiifje fallen zu drei
Bierteln dem Staate, zu einem Biertel den WEtiondren zu.

Qm dibrigen lehnt jid) bad Statut vielfad) an dag belwdhrte Statut
ver Ojterreichijch-ungarifdien Banf an, jo insbejondere in den grund-
jagliden Beftimmungen iiber die Redytaperionlichfeit ber Gejelljchaft,
iiber die Rechte und Pflidhten der UEtiondre, iitber die bejonderen Pri-
vilegien der Banf im Crefutionsd- und KLonfursberfahren und in den
Beftimmungen iitber die Gefdyaftaziveige der Gefellfchaft mit einer ein-
sigen nod) zu befprechenden usnahme. Auch die Handhabung der De-
bifenpolitif ift in ihre Hand gegeben, und ebenjo lvie in bem Statut per
Ofterreichijch-ungarijchen Bank, ift der Privilegiumaverluft ald Sank-
tion auf dbie Berlebung ihrer diedbeziiglichen Pflichten gefest. Dah
diefe Sanftion praftifd) lvertlos ijt, leuchtet ein, denn es ivird nidyt
leidht fein, fiir uneriviinjchte Crideinungen auf dem Debifenmarfte die
Notenbanf durdy LVerlujt ihres Pribilegiums zu beftrafen.

Ale Vorftand der Gejellfdaft fungiert der Generalrat, defjen 13
Mitglieder bon der Generalverjammlung gelwdhlt lwverden. Unter den
Oetvdhlten mup jid) jedod) je ein BVertreter der Banfen, Sparfaifen,
der Jubujtrie, ded Handelsd, der Landivirtidhajt und der Wrbeiterjdaft
befinbden.

Lon den jonjtigen Organen hat der frilhere Gouberneur feinen
RNamen in ,Prdfident” und der jrithere Genevalfefretdir in ,Seneral-
direftor” getwechielt. Jhre Befugniffe gleidjen aber durdjaus denen der
entjprechenden Funftiondre der Ofterreichijeh-ungarijhen Bant. Das
LBerhiltnia der Banf zur Staatzbertvaltung ijt bei abjolutem LVerbot
der Rueditgelvdhrung an den Staat in einer duperlid) bollfommen
befriedigenden Weife geregelt.

Die widtigen Decungsvoridhriften (Wrt. 85) find, im Hinblick auf
die labile lwdhrungspolitijde Lage sur Jeit der Erlafjung des Statutes,
elaftijdyer, al3 dbied Jonijt zuldfjig twdre. Wahrend der erften 5 Jahre dexr
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Privilegiumadauer betrdgt die Mindejtdefung der Bantnoten 20 oo,
tihrend der folgenden 5 Jahre 24 oo, Wwihrend der tweiteren 5 Jahre
28 o, und erft nad) 15 Jahren toird die Dritteldectung borgejdhrieben.
Da eine gejepliche Relation der Wahrungseinfeit zum Edelmetall der-
seit nidht bejteht, jind fiir die Crmittelung ded Dectungsberhilinifjes
soijdhen Noten und Barfdyap, in welden aud) wertjtabile Valuten und
Debifen einzuredhnen find, die Durchidhnittafurie der Wiener Birfe
wihrend desd der Crmittelung borangehenden SPalenderjahres maf-
gebend. Die Barzahlungen find naturgemdp derzeit juspendiert. Boraus-
fepung fiir die Aujnahme derfelben ift nac Art. 83 die Fejtfebung einer
neuen gejeplichen Relation der Wiahrungseinheit um Metallgelde und
die Herabjepung der Schuld desd Bundesd an die Banf auf 30 Millionen
Goldfronen. Crit bei Borhandenfein diefer beiden Vorausfepungen fann
nad) Hergeftelltem Cinbernehmen zijden Genevalrat und Bunbes-
regierung die gefesgebende Kobrperidaft mit der Frage der Aujnahme
per Barzahlungen befat toerden.

Die Frage der Cinrvednung des Lombards in die banfmdpige
Dedung dez Notenumlaufed hat zu Blveifeln WUnlap gegeben. Da3
Statut der Ojterveichijeh-ungarijchen Banf [Hjt jie in pojitivem Sinne.
Lombarddarlefen tvaren alg ,banfmdpige Decfung” in vollem Umfange
anerfannt, nidht o in dem Statut anderer Notenbanfen (Deutfdye
Reidyzbant ujlv.). BVon dem Gedanfen ausgehend, dbaf Banffredit nur
su tafhrhaft produftiven Jiveden zur Verfiigung jtehen {oll, aner-
fennen bdiefe ftrengen Regulative nur joldje Unterlagen ald banfmdpige
Dedung fiir die Neujdhopfung bon Noten, die, aus einem beftimmten
Stadbium bed Produftionsprozeifesd ftammend, bei Beendigung ded
Brogejjes jich in Geld umjeen, dbaz auf diefe Weife tvieder zur Noten-
bant zuviifftromt. RNur die auf folder Bafis ausgegebenen Noten
jhaffen feine jujasliche fiftive RKauffraft. Diefen fjtrengen An-
iorderungen entipricht zvar ber Rommerzivediel, nid)t aber das Dai-
lehen gegen Handpfand (Lombard), defjen Unterlage privativirtidhaitlich
eine Sidjerung gegen BVerlufte bildet, aber Hfonomifd) nidht mit Sicher-
beit diefelbe Funftion ivie der Rommerzwedhiel erfiillt.

Da aber bei Verfajjung des Statuts die Bwangsanleihe bor der
Tiir ftand und die Finangierung derfelben ofne Jnanjprudnahme des
Lombards faum moglid) erjchien, fam Hier eine Rompromiglojung ing
Gtatut, wonad) die Banf wdahrend der Dauer von fiinf Jahren, ling-
f{teng jedbod) biz zur Aufnahme der Barzahlungen, aud) den Lombard
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in die Notendecung einvechnen darj (Urt. 86). Nad) Ablauf diejer Frift
ird dem Finangminijter die Moglichfeit der usjdhaltung ves Lom=
bards aus der Notendecfung offen gelajjen. Iiberdies ift der Lombard-
sinsjas auf dasd 1/, fadye ded Cafontjages zu erhibhen, lvenn die Hobe
de3 Lombardz den Umfang ded Eafompteportefeuilles iiberjdreitet. Jn
allen Fallen bleibt jedod) die Lombardierung bon Aftien auggejdhloffen.

Die ftaatliche Cinflupnahme der Banf ijt auf das gehorige Mini-
mum eingefd)rinft. Die einfdhldgigen Beftimmungen ded BVanfjtatuts
(Axt. 50 und 51) decen {id) inbaltlich jo ziemlich mit Wrt. 55 des alten
Banfjtatuts. Daz BVerbot der Jnanjprudynahme der Notenbanf durd)
den Staat Hat itberdiesd eine frdftige Stiibe dabdurd) erfalten, daf ber
Banf gegen allfallige ftaatlidhe, damit in Widerfprud) ftehende Cin-
griffe die Befdhlverde an bden Werfajjungsgerichtshof zuiteht, bder
unter Umftdnden innechalb 24 Stunden aufjd)iebende Wirfung zuzuer-
fennen ift. Die Bant gerdt in die Banfnotenfteuer, wenn ber Noten-
umlauj zuziiglich) der jofort filligen Berbindlidhfeiten jedod) bermindert
und die Darlehensjdhuld dez Bundes die ausd dem Decfungsberhiltnis
fid) ergebende Hichftgrenze iiberjteigt, bzlv. wenn nad) ujnahme der
Barzahlungen das Decungsverhilinis unter 40 o gejunfen ift.

Die Steuer betrdgt 1 bzto. bei tweiterer BVerjd)ledhterung ded
Dectungsverhiltnijjes 11/, o iiber dem jelveiligen Ezfontzingjak. Die
Notenjteuer wirft alfo in Hohem Mafe probhibitiv.

G2 eriibrigt jic) lediglich, bem Cnbde der Lifterreichifch-ungarijdyen
Bant einige Worte zu Wwidmen. Jhr Sdyidjal war im Wefen durd) die
Genehmigung des Hauptprotofolles bom 14. Mary 1922 durd) bdie
Rationalftaaten bejiegelt. Jn demjelben tvaren Wereinbarungen iiber
die ufteilung der Aftiven und Pajjiven zujtande gefommen, toobei in
ver Jrage der Aujteilung dez Goldidhakes, in der Frage der Liqui-
dierung bon Entiddadigungen fiir jequejtrierte Forderungen der Banf
und aud) in ivejentlichen anderen Belangen fterreich und Ungarn
jdproer  benadyteiligt toorden find. Den Uftiondrven berblieben ,aug
Billigfeitagriinden” bdie Notendruderei famt Borrdten, das Wiener
Bantpalaiz und die auBerhald Wiens gelegenen Filialen. Obivohl in
den Kreifen ber Wftiondre dielfad) fiir den Weiterbetrieb ded Dhpo-
thefargefchiaftes Stimmung gemadyt tourde, welder aud) nady blauf
bes Notenprivilegiums moglich) blieb, wurde doch jhlieplich bon der
Hauptverfammlung jenem Antrage der neuen Vijterveichijchen National-
bant die Bujtimmung ecteilt, weldjer ben Wftiondren fiiv je bier Wktien

14
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Tabelle V.
Ausweis der Dfterreidifd-ungarijden Bant,
djterreidiidhe Gefddaftdfithrung.

Stand am -

31. Auguft 1920 | 31. Auquit 1921 31. Augujt 1922  31. Auguijt 19237
in Rronen

I 1
Attiva: '

Goldbmiingen d.Qronen-
tib-rung, bann Gold
in Barren, in aus-
lanbdifdjen und Han-
del3miingen, bas Kilo

[
i

fein su K 38278 ge- "
vechmet . . . . .. 51 262,57; 67 979,07 44 651,59 -
Goldbwedjfel auf aus- i
wdrtige Plage und i
ausldnbdijcge JNoten . 15 360 404,41, 5 809 780,98 751 468,41 —
Gilberfurant und Teil-
miingen . . . . . . — 4 734,80 21 344,65 —
Summe e Metall= | l
jhages:| 15411666,98| 588249485 817 464,95 .
Auslindbijde Guthaben I
frang. Fr.20 000 000 !
gefpet:t suguniten der
ih%{n diterreidyi-
den Nationalbant . — — 116 000 000 000, — . —
Raﬁenicbeme b. Rriegs- 5
barlehenstaffe . . . — 293 808 000,— 174116 750,— | —
Galomptierte Wediel, |
Warrantd u. Effetten |13 895 868 167,01] 1256 762 577,96] 531 102 969 916,01, -
Darlehen gegen Hanbd- ;
pfanb ....... 518410300,— 414809 200,— 1350 576 700,—! —
Cffeften. . . . . . . 323 365,70 675 429,45 127799483 -
bfter: Staateiday- i
Jeine . . . ... 1 550 449 586,36|56 646 975 000,—: 685 602 777 000,— —
Ofterr.-ungar.  Bant
Liquidbationdmaffa |
llbettrag von 1920 .| 7959 197 000,97 7684 063 481,13: 7727 594 556,45 —
Wnbdere Attiva. 1131997 369,87| 3934 543 944,35, 203 127 509 610,42 —

Summe der Aftiva:
Paffiva:

Bantnotenumlauf .
Sidt-Raffenideine . .
Givoguthaben unbd jon-
ftige fofort fdallige
Berbindlichleiten .
Guthaben der Ofterr.-
ungar. Bant Liqui-
bationdmaife .
Sonftige Pajfiva

Summe bder Paifiva:

1) Siebe

25 071 657 456,89,70 237 520 127,74| 1 545 087 639 992,66 .

.|20 050 280 965, —

.| 4447994 915,—

58 533 765 679, —

8074 083 098,60

1021 803 039,41

573 3gi 576,78] 2607 868 310,73

1353 403 631 630,— |
4457 000,—:

’

116 011 371 528,10

i
1
I
|
t

564 979 269,99
75 103 182 564,57

25 071 657 456,89!70 237 520 127,74

1 545 087 639 992,66

ﬁfterteid)iicbe RNationalbant (Tabelle VI).
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per Ofterreichijch-ungarijhen Banf eine Wftie der Nationalbant obder
Barzahlung eined Betrvaged bon 365000 biterreichijdhen Rronen gegen
Ubergabe der der Banf im Sinne ded Hauptprotofolled berbliebenen
Aftiven anbot. Durd) diefed Ungebot ijt ivar nur ein bejdjeidener Teil
bed Unredjted gutgemad)t toorden, dasd in St. Germain beriibt worden
ift; immerhin ijt den Uftiondren, die bei wirtliger Durd)fiihrung ded
Jriedensdbertraged niemalsd irgendeinen Wert fiir die in ihren Handen
befindblichen Aftien erhalten Hatten, twenigjtens eine Art Anerfennungs-
3ing geleijtet worden, und ez fann ivenigftens Ofterveich den Rubhm fiix
fidh in Anjprud) nehmen, an der Vevaubung der Jntervefjenten bder
Diterreichijh-ungarijhen Banf nidht teilgenommen zu Haben. Selbit-
berftindlid) hat mit dem Seitpunft der Ronjtituierung der National-
bant die gejchiftliche Titigleit der Literreichifch-ungarijchen Bant aud)
in Dfterreich ihr Cnde gefunden.

Tabelle VI
Nudweisd der Hfterreidi{den Nationalbant.

Stand am 31. Auguft 1923
in Sronen
Attiva:
LBarfdyab:
Gold gemiingt und ungemiingt (Goldfronen
5T18482,08). . . . . . ..o 73 390 999 000

RNad) Art. 85 ber Sabungen einredjenbare
Baluten (Goldbfronen 237656 611,85) . . |3 050084956 900 |3 123 475 955 500
G3afontierte Wechjel, Warrantd und Cifeften . 647 188 427 200
Darlehen gegen Handpfand . . . . . . .. 747 263 200
Darlehensfdyuld ded Bunded . . . . . . . . 2 538 718 937 100
@ebdude jamt Ginvidhtung. . . . . . . .. 38 359 383 400
Andere Aftiva . . . . . . . . . . . ... 1734 844 969 000
|8 083 334 945 400

Paffiva:

Attienfapital (Goldbfronen 30000000). . . . 385 020 000 000
Bantnotenumlauf . . . . . . .. oL L. 5 894 785 367 300

Berbindlidyteiten ausd dem Giroverfehr und an-
bere fofort fallige Berpfligtungen. . . . . 413 383 400 000
Gonftige Paffiva . - . - ... 1390 145 168 100
8 083 334 955 400

Die ftaatliche Kreditpolitif Ofterreichsd bot biz zum Cinjegen

der Bolferbundaftion ein getreued ALDID Ded junehmenden finan-
stellen Berfallz ded Staated. Unmittelbar nad) dem Umifturs tvar
5*
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Difterveid) trop der politijeh) gewif nicht beneidensiverten Qage nodh
imftande, eine Umleihe aufzunehmen, bdie, ohne bdap ihre Aus-
ftattung bejonderen Unreiz zu bieten geeignet getvefen ivdre, immer-
hin ein gang Dbefriedigendes Rejultat ergab. Jn der Beit bom
2. big 18. Dezgember 1918 gelangten 49%ige ab 1. Nobember 1920
Biindbare Sdyapjdjeine zur Subffription. Der bierte Teil des gezeich-
neten Betragesd fonnte in Titred der Hijterreidhijdjen Kriegdanleife ge-
seichnet lverden, loobei ber Annahmelvert der Sriegzanleibe, deven Kurs
damalg begreiflicheriveife jtarf fallende Tendeny Datte, velatid giinjtig
(3wifchen 92 und 97,80) bemejjen tourde. Jm Falle der Barzeidhnung
ver Sdjapidjeine betrug ber Subffriptionspreid 97 op, im Falle der
Beriwendung bon Kriegdanleifen 99 9% und war in beiden Fallen zur
Hilfte jofort bei der Unmeldbung, zur Hialfte am 15. Januar 1919 zu
bezahlen. Die AUnleihe erbradyte die Summe von 573 Millionen Kronen.
Wenn man Dberiid|idytigt, dap bdie ungefdahr gleicdhzeitig aufgelegte
tihed)ojloivatifche Freiheitdanleihe vdhrend einer biel lingeren Sub-
{Eriptionsfrift ungefahr mit 1000 Millionen gezeichnet wurde, {o ivird
bag Crgebnis der erften deutjd)-diterreichijhen Staatzanleihe angefichts
ber Ler|djiedenheiten in der Bevdlferungssifjer in beiben Lindern und
angefic)td der bei lweitem lveniger giinjtigen Wwirtidajtlichen und poli-
tijhen Ronjtellation in Ofterveid) immerhin ald beacdhtensivert bezeid)-
net iverden fonnen. Die Geftaltung der politijden und wictjdajt-
[igen Qage berbot inbdes lveitere Wnleiheverjuche bon jelbft. Die En-
tente jab jid) bielmehr gezloungen, Ofterreich in den nddjjten Perioden
burd) laujende Lebendmittelfredite iiber Wajjer zu Halten. H.erbei tat
{id) bejonbers Umerifa durd) die im Juge der Hooberjhen ftion ge-
ihrten Kredite Herbor. AlZ Sidjerheit fiir diefe Kredite lurde der
iterreichijche im Lanbde erliegende BVejit an auglindijdhen Wertpapieven
Perangezogen. Wiederholt Iourde mittleriveile die Moiglichfeit einer
gropen ,inneren Wnleibe” ald SanierungdmaBnahme ventiliert, aber
die zunehmend ungiinjtige Gejtaltung der Wirtjdhajtabilang jdhredte
jeden Finanzminijter dabon ab, den twenig augfid)tzbollen BVerjud) zu
unternehmen, zumal durc) die VBeftimmungen ded Friedensbertrages
pas irtjhajtliche Clend Ofterveih3 geradezu bereligt erjhien. So
ift denn aud) bie zlveite bHiterveidhijhe Jnnenanleibe nicht alg grop-
sitgiger ftaatlicher Sanierungsverfud) zu iwerten; die in der Jeit bom
26. Februar biz 24. Miry 1920 zur Jeidynung aufgelegte ,4 % ige Los-=
anleihe bom Jahre 1920” verfolgte bielmehr den Bived der Kon-
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jolidierung ber Rriegsanleihejchuld. Die Titresd der Losanleihe find
mit 4 % berzinalid) und in der Seit bon 1920 big 1980 mit ziemlich be-
peutenden Treffern berlosbar. Die eine Hiljte des gezeidhneten Be-
trages mufite 3wangsliufig in Titres der IL. ober IV. bis VIIL Kriegs-
anleife erlegt twerben, ndhrend fiir die ziveite Hilite Barzahlung oder
Hingabe bon erfter Rriegsanleihe, deren Fdlligfeit bor der Tiir ftand,
borgejdhrieben tourdbe. €3 Hanbdelt fid), ivie aus der Ausftattung ohne
eiteres erfidhtlich, um eine reine Konfolidbierungzanleife, deren Cr-
trdgnia — 1200 Millionen Sronen — nur in bejdjeibenftem Mafe
sur Steuerung der Rreditnot des @tuateﬁ'au bienen beftimmt ivar.
Den Unhingern des Projeftes der inneren Anleihe al3 jtaatlidhes Sa-
nierungsprogramm macdte die Regierung in der Folgezeit dabdburd) eine
Konzefjion, dap fie fortlaufend, ohne Begrenzung desd Anleihebetrages
nad) oben, 6 %ige Schabjdheine emittierte, die feitens des Eriverbers
fofort jetveils biermonatlich, feitensd ded Staates friifeftend nad) bier
Qabren fiindbar {ind. Diefer Typus, fiir bden iiberdies eine fort-
laufende 3wefmifige Werbung erfolgte, Hat jidh) ald durchaus praf-
tifd) und Handblich erviefen. Der Ubjap diefer Shapidheine betrug im
Qahre 1921 zirfa 10 Millionen Rronen. Dagd Rapier Hat durdhaus den
Bedarf des Publifums nad) vboriibergehender furzfriftiger Anlage bon
Geld in Stoatspapieren befriedigt.

Daneben ift in diefem Jujammenhange lediglic) nod) bie Bwangs-
anleife zu ftreifen, die allerdingd groBziigig Fongipiert ivar, und deren
praliminiertes Crtrignis im Falle eines Gelingensd der Sanierungs-
aftion der Regierung bden ungedecften Notenumlauf bon damals
400 Milliaxben zu abjorbieren beftimmt ilvar. Die Bwangsanleife
fourde rein auf den Befib gelegt und jollte einerfeitd Grund- und
Gebdubdebefis, andererfeits Getverbe-, Handels-, Jnduftries und Finang-
fapital treffen. Der Gebdudebejit wurbe, je nachbem es fich um BVor-
friegabefib oder nad) bem 31. Degember 1916 bziv. 31. Dezember 1918
ertoorbenen Befip BHandelte, mit dem 420, 500- und 1000fachen
ber fiir dag Jahr 1922 Dbemeffenen Gebdubejteuer, der Grundbejiy
mit dem 100- bzlv. 150fachen Betrage der Grunditeuer, private
Criverbzunternehmungen mit bem 400facdhen Betrage ber Criverbsiteuer
und Wttiengefellfchaften mit 7 oo ded KRursivertes der gefamten Wftien
am 30. Juni 1922 (Rursivert = Qurs der ftien an der Wiener Birje
mal Anzahl der Aftien) getroffen. Die Biwangsanleihe bHildete den
einen, die Notenbanf den anderen CEdpfeiler bdiefes Sanierungs-
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programmed. €3 it allerdings nid)t zu berfennen, daff die ftrenge
Durdhfiithrung der Bivangsanleife, die in gang Lursfriftigen Terminen
soifden 15. September 1922 biz Mitte Januar 1923 einzuzahlen tvar,
ganz auBerordentlidje Ioirtfdaftlihe Shivierigfeiten im Gefolge ge-
babt hitte, insbefondere, dba die Lombardierung der Blvangzanleihe
feitend bder Notenbanfen zuerit ausgejdloffen twerden jollte. Schon
der erfte €inzahlungstermin Hat {idh nidht ohne Reibungen bollzogen,
trogdem in der Bivifdjenzeit jener fataftrophale neucrliche Sronen-
fturz eingetreten ift, und iiberdied die Notenbank {ich zu einer Milde-
rung der Lombardierungsboridriften bereit gefunden Hat. Die Ber-
hdltnijfe Haben es mit |ich gebracht, daf BHeute niemand in fter-
reid) in dber Blvanganleibhe, deren Titresd |ich ald 6 opige elvige Rente
prifentieven, mehr algd eine BVermidgensabgabe in neuer Auflage jieht!

Man fdnnte angefihtad diefed unziveifelhaft mageren Ergebnijjes
der ftaatlichen UAnleihepolitif — twenn man bon der Jlwangzanleihe
abjieht — immerhin finden, dap Ofterreich auf diefem Gebiete ein
aftibered Berhalten Hatte betdtigen jollen. Man darf aber nidht iiber-
jeben, dap in Ofterreich lange Jeit die wichtigiten BVorausjebungen fiir
bad Gelingen einer inneren Wnleihe gefehlt Haben. Beidhnung einer
Staatzanleihe ift ein BVertrauenzbetveisd der Biirger bdiefes Staates.
Diefesd Vertrauen fann entiveder auf rein praftijden Crivigungen be-
griindet fein. Wenn der Staat politifd) und wirtjidaftlid) fonjolidiert
ift, feine Cinnahmen und Auggaben ftabil jind oder Ausficht haben,
e3 in abfehbarer Beit zu twerden, und peziell lwenn giinftige twirt-
{haftliche Bufunftdausficdhten die Steuerfrajt ded Staates ficher-
ftellen, tverden rein bernunftgemdfe Crivigungen dem Rapital die
Anleife alg berlodend erfheinen laffen, ober es finnen idbeale Griinbde,
Crreichung eineg politijhen Biveded uftw., dem Crgebnis einer
Anleihe forderlic) fein. Diefer Fall twdre bei den nichtvfterceidhijhen
Gufseffionsitaaten borausdzufesen gelvefen, die nad) dem Weltfriege als
politijhe und national-einfeitliche Gebilde entftanden {ind, und bon
denen man hdtte annehmen jollen, dbah ihr nationaler Enthujiadmus
lid) lwenigjtend teillveife aud) auf finanziellem Gebiet betdtigen wird.
Beide Vorausfepungen fehlen aber in fterreic). Ofterreid, das fid
felbft nur zu genau ¥fennt, iveif, daf e3 in der Gegenivart eine
pajjibe BWirtjdajtabilang Hat, und daf daber bdie wwirtjhaftliche
Bufunft dez LQandez und damit aud) die Sufunft feiner Anleifen
babon abbhingt, ob ausivdrtige Hilfe den {Hlvaden Korper jo lange
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3u ftiigen in der Qage ift, big jich Konturen einer irtjdaftlichen Cr-
neuerung zeigen. Ofterreich hat aber aud) im eigenen Staate Feine
nationalen und politifhen QJbeale zu erfiillen. Diefe tweifen ihn in
gany andere Ridhtung, und darum fonnen aud) ethijde Momente beim
Criolg einer Anleifje nidht ind Gewidyt fallen.

Dieje Crivdgungen madyen s erfldrlich, vap dag Alpha und Omega
der Ofterveichijdhen Finanzpolitif die Sude nad) auslindijden Kredit-
quellen ar. Mag dem UuBenftefenden, fpeziell den in geordneten
jftaatlichen WBerhiltnifjen Lebenden aud) die Form bdiefer dauernden
Streditverjudje unverftdndlicy fein, jie hat ibre tiefe Vegriindung in
den bejonderen BVerhiltniffen diefes bejonbderen, zum ftaatliden Eigen-
feben berurteilten Qanbdes.

Der grope Sanierunggplan ved Vilferbunded hat die Ridhtigleit
diefer Mentalitdt in bollem UWmfange anerfannt. Denn in feinem
Mittelpuntte jteht dbie grope Unleife, die zur Tilgung desd Defizitesd
in der {lberganggseit, bag ift bid zur endgiiltigen Augbalancierung desd
Bubdgets, beftimmt it und mit dem fiir Ofterveich) immerhin beadhtens-
lwerten DBetrage bon 560 Millionen Goldfronen feftgefesst tourbde.
Diefer Sanierungsplan ift bon hdjter Bedeutung nicht nur fiir Ofter-
reid); die bon allen freditiviirdigen Staaten der Welt garantierte und
trandjentveife in denfelben aud) zur Seidnung aujgelegte Anleife ijt
au einem IThpusd gelvorden, der Dei der Sanierung freditbediirftiger
Staaten ficher aud) iveiterhin mapgebend fein ivird. Jnbes var be-
greiflicheriveife die Tecdhnif ihred WAufbaues o fompliziert, daf bder
auf fofortige Geldeinginge angeviefene Staat jid) mittleriveile andere
probijorifde Cinnahmequellen eridliefen mupte. Soldje lagen teil-
tweife in Dbereitd zugefagten, aber nod) nid)t fliifjig gemachten Bor-
diiffen fremder Staaten (Jtalien, TYdhed)ojlotvaket), teiltveije in den
Crgebnifjen der im Julanbde aufgelegten -, Solbanleihe 19227, Die
Fortjdritte bed Sanierungsiverfes hatten ndmlid) dbad Bertrauen des
Julandes joiweit toiederfehren lajfen, dbaf die allerding? giinjtig aus-
geftattete Schabjdeinanleihe in der Hohe vbon fedhs Millionen Dollar
glatte Aufnahme im Jnlande fand. Diejelbe ivar mit 8 % berzinslidy,
in jech3 Monaten, am 1. Juni 1923 riidzahlbar und auf Zoll- und
Tabafeinnahmen fidjergeftellt. Jhre Riidzahlung fonnte aug den Ci-
gebniffen der Vilferbunbdanleihe erfolgen. €2 Handelte fid) hier um
eine durdhjaus twertbeftindige furziriftige WUnleibe, die nidht nur gegen
Suraverluft gefidjert war (Riidzahlung in Dollarg), jonbern in der
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bem Beidhner zujtehenden Wahl ver Riidzahlung entweder in Dollars
ober in Kurfen iiberdied eine Kurddjance bot. Weitgehende Steuer-
und Gebiihrenbegiinftigung, Amneftie fiiv die Eriverbung bon Debifen,
deren LBorhandenfein bei der Beichnung auj die Unleihe herausfam,
und endlid) ein Vorbejugsred)t auf die ftien der Nationalbant recht-
fertigten in Berbindung mit der angemejjenen Werzinfung die Wuf-
gabe der UAnleihe al pari. Diefes lebterwihnte Vorbejugsredht auj
Nationalbanfaftien war in finnveidher Weife mit dem lveiten Fillig-
feitstermin fiir die Cingahlung auf die Nationalbanfattien gebradyt,
ver befanntlich jechs Monate vom Tage der RKonftituierung lief und,
ba die Beihnungsfriften auf Nationalbanfaftien und Golbanleihe bei-
ldufig jufammenfielen, die Nationalbanf zunddit in ded Bejip eines
Teiled der Sdjabjdjeine feste, die jie fodann jur Verbollftindigung
ihres Uftienfapitald am 1. Juni 1923 in vollvertigen Debifen einlifte.
Der Crfolg diefer immerhin bemerfenstverten Kreditoperation tvar
dem Gelingen des grofen Sanierungsiverfes gelvif forderlid), und im
Friihjahr 1923 waren die jhivierigen Verhandlungen iiber Aufbringung
und Garvantie der Anleife fiir Ofterreich) im Grunde beendet. Die An-
[eife umfapte einen Betrag bon 650 Millionen Kronen in Gold und ift
su 100 % durd) die Gavantie Cnglands, Franfreidhs, der Tidedjo-
{lotvafei, Staliens, Belgiensd, Sdvedens, Dianemarts, Spaniend und
ber Sdjtveiz gedectt. Die Garantie ift in der Weife erfolgt, dap bie
garantierenden Staaten Titresd in entiprecdiender Hihe, mit Kupons
berjehen, bei dber al3 Treuhidnberin fungierenden Sdhveizer National-
banf erlegten, und daf, im Falle die Ruponsd ober bas Kapital mot-
leidend tverden jollte, die Treubdnbderin den Garantieftaaten die ihrer
Garvantiequote entfprecdjende Unzahl von Supond ober Titred zur
Bablung zu prdfentieren Hat. Die gefamte Anleibe ift iiberdies auf
dem Biterreichifdhen Soll- und Tabafgefdlle jidergeftellt, weldje Cin-
nafmen fdon im Beitpuntte der Auggabe der Anleihe dbasz Erfordernis
fiir den Binfendienft dibertiegen haben und feither nod) bedeutend ver-
mebhrt ourden. Da die nun teillveife auf diefen Einnahmen forcierten
Anleihen aus dem Crgebuiffe der BVilferbundanleihen zur Riidzahlung
gelangten, und toar die Borfdiiffe Englandsz, Franfreids, ber T{ded)o-
{lolvatei, Jtaliens, und bdie inmerdjterveichijhen Goldbanleiben bdes
Jabres 1922 und die Cingdnge ausd Zoll und Tabafgefdlle einem be-
fonderen bom Genevalfommiffar fontrollierten Sonto gutgebudt
twerden, erfdeint das Rififo der gavantierenden Staaten tatjadhlich
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ald fein allzu grofes. L3 bejonderes fiiv den Erfolg der AUnleifew
bezeichnendes Nobum fann der Unteil der Wereinigten Staaten bon
Nordamerifa gelvertet lverden, die {ich) slvar nidht an der Garantie
beteiligten, tvo aber ein Betrag bon 5400 000 £ fchlanfiveg placiert, ja
jogar iibergeidinet tourde. Die Wusftattung der eingelnen Trandjen
ver Unleibe var in den verfhiedenen Léinmdern, in denen fie zur Aus-
gabe gelangte, je nach dem dort iiblichen Jinsfupe im Jinsfuf und
Cmiffiondfurgd verjdyieden, dod) im allgemeinen {o giinftig, da das
Placement glatt erfolgen fonnte. Der Crfolg war {o groB, dap bdie
biterreichifche Regierung bon oppojitioneller Seite jogar BVoriviirfen
tvegen ju reichlicher Ausjtattung der Unleihe ausgefest war. Jn Ojter-
veich jelbjt gelangten 13 Millionen Dollar in der Beit bom 1. 6is
30. Juni zur Ausgabe. Der Jinsful betrug 7 oo, der Emijjionsfurs
93 %, bei bder zugelajfenen Konverfion der Goldfdhasideine bom
Jabhre 1922 nur 91 %. Die Unleihe ift in 20 Jahren berlozbar. Die
Cingahlungen fonnten entiveder in diterreichifchen Rronen zum Kurje
bon 70800 Kronen fiir den Dollar oder in Dollarsd biw. fonitigen
jtabilen Baluten jum amtlichen Umredynungsfurfe erfolgen. Die bei
der 8opigen Golbanleihe getvdhrte Balutapramie fonnte angejichtz der
langen Qaufjzeit der Unleihe natiiclid) nidht getvdhrt werden; vielmehr
erfolgt die Riidgahlung in effeftiven Dollars. Vorzeitiger Riidfauf
ift erft ab 1. Juni 1934 uldfjig.

Trosdem der in Ofterveich itblicdhe insfup (Cafomptezinsfup der-
seit 9 0p) dbie Ausftattung iveniger berlodend erfdjeinen liep ald in
andeven Ldindern, in denen bder Jinzjas ausnahmslod niedriger ift,
wurdbe aud) die diterreidhifche Trandje gut placiert.

Die BViolferbundakttion, in deren Mittelpuntt die eben befprodjene
Unleibe jteht, twar in thren uslwirfungen auf dag gejamte Wirtfdhafts-
leben Ofterreichs jo bedeutend, daf man bom Jeitpunft der Unter-
seidynung ded Genfer Lrotofolld an geradezu den Beginn einer neuen
Epodje zdhlen fann, die Hoffentlich aud) nad) Konjumierung der Kre-
dite Ofterveid) ein twenn audy Hejdheidenes Dajein ermiglichen tvird.

X.

Ungarn bhat unter den Sufzejjionsitaaten am [(dngften an der
Notenbanfgemeinfchaft mit Ofterveich feftgehalten. Jn diejer Tatfache
piegelt jich in bemerfensiverter Weife die Wandlung, die i) in den
ftaatzrechtlichen Berhdltnijfen zivijdhen bden jebigen neuen Staaten
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gegeniiber der Beit bor dem RKriege bollzogen hat. Ungarn Hat feit
vem Jahre 1867 befanntlid) in einer ftaatzred)tlic) ziemlich lofen Ge-
meinjhaft mit Ofterreich gelebt und ftrebte intenfid feinem ftaatsrecht-
lichen Sdeal, einer Perfonalunion mit Ofterreich, zu. Die Rechtabver-
haltnijje sivifden den beiben Staatzdgebieten lvurden bon jehn zu zehn
Sabren durd) fogenannte Auzgleidhsgefebe feftgelegt, und Ungarn be-
tracdhtete €3 in jedem Degennium ald einen grofen Criolg, lvenn e3
ihm gliic€te, den ober jenen Stein aus dem Gebdude der gemeinjamen
ftaatlidgen Cinvidjtungen BHerauszubredjen. Cinen Iivefentlidhen Be-
ftanbdteil diefer alle zehn Jahre zu regelnden gemeinjamen Angelegen-
heiten bildete dad Miing- und Geldlvefen und damit die Wahrungs-
einfeit mit Ofterveidy, ein jtindiges Streit- und Kompenjationsobjelt
bie fallteife Werlingerung des Notenprivilegs der Djterreichifch-
ungarijjen Banf. Jnbed Iourbe dasfelbe in tviederholten Berein-
batrungen, bon denen die lebte aus dem Jahre 1911 datierte, biz Ende
1917 verlingert. Da im Weltfriege die Jeit fiir die BVorbereitung
neuer grundlegender Vereinbarungen fehlte und naturgemidp bdie end-
giiltige Struftur des Staated nad) Rriegdende bon niemandem bor-
audgefefen werden fonnte, fam im Jahre 1917 eine probiforijdhe Ber-
einbarung zuftande, wonad) dasd Notenprivileg der Ofterreichijch-umga-
rifhen Ban¥f junddit in beidberfeitigem Einvernehmen Hiz Ende 1919
prolongiert urde. Schon dbamald fonnte feftgejtellt tverden, daf bder
Widerftand Ungarns gegen die Aufredhterhaltung der Wahrungsgemein-
jhaft und deg gemeinfamen Noteninftituts erheblid) geringer gelvorden
vax, tveil Ungarn ausd dem RKriege dod) die Lehre gezogen Hatte, weldhe
Lorteile fiir alle lesten Endes das gemeinfame Wahrungsgebiet bradhte,
und ald nad) Kriegdende die anbderen Sufzejionsitaaten mebhr oder
minder intenfive Borbereitungen zur Crridhtung eigener Wihrungs-
gebiete trafen, blieb Ungarn alg einziged Land lange Beit hindburd) bex
Wahrungdgemeinfdhait treu und ging an die Crridhtung eines eigenen
Noteninftitutes erft in dem Jeitpunfte Heran, als die Liquidbation der
Ofterreichifh-ungarifhen Banf durd) den Friedensdbertrag bedungen
war. Die erften notenbanfpolitijden Mafnahmen Ungarns traren alfo
feinezlvegs bon ftaatlichen oder finanziellen Selbjtindigfeitabeftre-
bungen bdiftiert, bielmehr fettete die durd) ben Rriegdausgang ge-
jhaffene Qage Ungarn fefter an Ofterreich.

Ungarn hatte bor dem Bufammenbrud) der Mittelmdadyte bei der
Ofterreicdhijeh-ungarijhen Banf nody eine Anleihe bon 1400 Millionen
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Kronen aufgenommen und legte in den lebten Wodhen ded Jahred 1918
grofied Gelviht darauf, die auf bdiefe Anleihe nod) nidht fliifjig ge-
madjten Betrdge ausdgezahlt ju erhalten. Dies gelang ihm aud), trog-
bem die neuen Staaten, mit Ausnahme Dfterreichs, im Hinblid auf
die gednderten ftaatlidjen Berhdltnijfe gegen die Liquidierung bdiefer
Betrdge Cinfprud) erhoben. INit diefer Unleihe gelang ed ihm, in der
erften Beit fein finangielled Dafein zu friften. Schivieriger wurbde die
Sadje, als in Ungarn die Rdteregierung etabliert urde, tweldjer die
Diterreichijch-ungarijche Banf begreiflicheriveife Rredite einzurdumen
fid) lebhaft weigerte. Da die Noten der Djterreichijh-ungarijchen Banf
bon feiten ber Bebblferung ,gehamitert” lourden und bis zu einem
bedentlidhen Grabe aus dem Berfehr ber{dhivanden, jah fich die Rite-
regierung bald bor eine bedngjtigende Geldflemme gejtellt, aus der jie
fich zundd)jt damit behalf, daf fie die ungarifdhe Pojtfparfajfa vang,
Eleine MNoten auszugeben, fiir deren Decdung dad Gejamtbermbgen der
Lojtiparfafja Hajten jollte. Das gejdhah alled mit erftaunlicher und
nur in einer bolfdjeviftijchen Jira mbglichen Primitivitdt der Mittel.
RNidht ald ob e3 {ic) bei diefem WEL um eine neue Geldjdhdpfungsdquelle
gehandelt hitte, jondern um bie einfad)jte Sadje der Welt. €3 gab
feine fomplizierten Wertragatlaufeln, feine Bindung der LPojtiparfafja
an gelviffe Normen, feine Fragen, vie tveit der Staat Cinflup gu
nehmen Pat, ivie tveit die Poftiparfafja in Wusiibung diefed ihr neuen
Redhtez zu gehen beredhtigt lwar. Der Poftiparfajja twurde lediglid)
die Berpflichtung auferlegt, fiir die bon ihr ausdgegebenen Noten joldye
ver Ojterreichijch-ungarijchen Banf alzg Decung zu Hinterlegen. BVer-
mbge der boljdjeiviftijhen Mentalitdt fah man in bem neuen, lvie in
dem alten Gelde nur ein fehr lvenig belangreiched Mittel jur Belvdlti-
gung ded Taujdyberfehrs, den man ohnehin bid ing Eleinfte Detail
zu reglementieren berfucdhte. Jn einer ifrer auBerordentlid) zahlreichen
Deflarationen erfldrte dann die Riteregierung das Pribilegium der
Oiterreichijch-ungarijhen Bant fiir exlofchen. An die Stelle der Ofter-
reidjijd)-ungarifchen Banf jollte die Poft{parfajja treten. Dag ,blaue”
®eld, das {ind die Noten der Ofterveichijh-ungarijchen Banf, jollten
eingesogen iverden und dag ,iveifie” Geld, dbasd Poftiparfajfengeld allei-
niges gefeslidjed Bahlungsmittel fein. Wud) jest wurden feinerlei Bor-
bereitungen getroffen, um dad neue Noteninjtitut in die Lage zu ber-
jeten, feine ufgabe zu erfiillen, toie denn iiberhaupt diefe ganze Maf-
nahme feinen eigentlichen notenban€politijden Bived berfolgte, fondern
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nur dazu bienen {ollte, die Riteregierung in den Bejis miglidhit grofer
Mengen bon Noten der Ofterreichijh-ungarijchen Bank zu bringen, tweil
fie jolche immerhin nod) einen Sahlungsivert befitende Noten zur Be-
wiltigung ihrez fehr foftfpieligen Propagandadienftes bendtigte.

Gine bder erften Mafnahmen der nad) dem Sturze der Rite-
regierung gebilbeten neuen Regierung war denn aud) die UuBerfraft-
fesung bdiefer twenig durdhdadyten Mafnahme und die Wiedereinfebung
per Ofterreichifch-ungarifhen Banf in ihre Rechte. Jmmerhin Hatte
aber dbie meue Regierung mit den durd) die NRdteregierung Herbor-
gerufenen fdjioierigen BVerhaltniffen lingere Jeit su Eampfen, und €3 be-
ftand lange 3eit Hindurd) im Rande ztveierlei oder eigentlich dreierlei
Geld. Neben den Noten der Ofterreichifch-ungarifhen Banf und dem
Loftiparfaffagelde gab e3 ndmlid) nod) bon der Riteregierung ausg-
gegebente MNoten zu 1, 2, 25 und 200 Lronen, twelde bon bder Ritex
regierung ofne jede Fundierung in der Bubdapefter Drucferei der Viter-
reid)ijd-ungarifen Banf Hergeftellt und in Werfehr gejebt tvorden
varen, die die ungarijde Regierung mit Recht ald Falfififate beseid)-
nete, und beziiglich deren fie die Ofterreichijh-ungarijche Bank bon jeder
Berpflihtung zur Cinlojung loszihlen mufte. Diefe Noten lourden
dpurd) eine Berordnung bom 15. Augujt 1919 auf ein Fiinftel ihres
Nenntvertes debalviert und von der ungarijhen Regierung aus Billig-
feitagriinden zu diefem Rurfe eingeldft. Da ndmlid) diefe Noten in
ihrer duferen usftattung durchaus den bon der Djterreichifch-unga-
rijdjen Banf ausgegebenen Noten glihen und nur an der BVerfd)ieden-
beit der Serienbegeidhnung fenntlid) twaren, glaubte die Regierung die
Befiber diefer Noten dod) wenigitend Hid zu einem befdheidenen Grade
gegen die Folgen des bon der Rdteregierung veriibten Unfuged jdhiien
zu jollen. Das Poftiparfaffageld blieb nod) durd) lingere Jeit im Ber-
fehr — im gangen ourden dodh fiir ca. 1200 Millionen Kronen Poit-
{parfajfanoten ausgegeben —, und feine Cingiehung erfolgte erft im
Sommer ded Jabhrez 1921. — SBivifden dem PLoftfparfaffageld und
pen MNoten der Vfterreichijh-ungarifchen Ban¥ bilbete |idh eine ftellen-
teife bis zu 15 % gehende Spannung Heraus. Mit der zunehmenden
Qonjolidierung jdvand aber dod) endlidh daz Dizagio der Poitipar-
faffageldzeichen.

Crit im Jahre 1921 begann fid) Ungarn mit der durd) die glvangs-
tveife berfiigte Siquidbation der Ofterreichifdh-ungarifdjen Banf gefchaffe
nen Qage ausdeinanderzujesen. Die Griindung desd ungarijden Staats-
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noteninjtitutes fiigte i) in den Rabhmen ded mit bem Namen bdes
ungatifhen Finangminifterd Hegediid verfniipjten Rejormplanes ein.
Dem Beifpiele der T{hed)oflowatei und Polens folgend, wdhlte Ungarn
da3d Shftem des ftaatlichen Emifjionsinftituted. Jm groBen und ganzen
jind die Beftimmungen fiir die Sejd)dftafiihrung desd ftaatlichen Noten-
injtitutes, vie fie in dem ®efepesartifel 14 ex 1921 niedergelegt jind,
bem GStatut der Ofterreichiich-ungarifdien Banf nadygebildet, joieit
Sinderungen nidyt durd) den ftaatlichen Charafter ded Jnjtitutesd be-
dingt find. (nsbejonderve Hat der Gefesesartifel 14 ex 1921 die Be-
jtimmungen desz Statutes der Ofterreichifdh-ungarifchen Banf iiber das
Lerbot der Kreditgewihrung an den Staat in bollem Umfange rezi-
piert. Nad) § 19 ift bad Noteninjtitut nur bereditigt, fiir den Staat
fronen-Cmijjionagejddfte zu bejorgen. Die Saldi, die {id) hieraus zu
Lajten ded Staates ergeben, jind jeiveild nad) Monatdende abzurecdhnen.
Andere Gefchdfte darf dag Jnjtitut nur injolveit mit dem Staate
tatigen, ald mit diefem feine Kreditgelwdhrung an den Staat ber-
bunben ift. (Siehe Art. 55 desd Statuted der Dfterreichijdh-ungarijdhen
Bank) § 2 begrenst tweiterhin in ziemlich ftrenger Weife den gefamten
Notenumlauj dahin, dap die Notenauggabe nur zuldfjig fei: 1. zur
Cinlojung der Noten der Dfterreichijch-ungarifhen BVanf, ded Poit-
iparfajjagelded und bder bon der Riteregierung ausgegebenen nod) im
Umlauj befindlidjen 1- und 2-Rronen-Noten; 2. auj Grund bon
Decungen, die dem Jnftitut auj Grund feiner jtatutarifgen Gejdhdfte
suflieen. Tlberdies Wwird die Notenfumme, die lediglid) banfmipig
gedect ift, mit 2 Milliarden marimiert. WAllerdings Ilvird die Feitiveife
Crhbhung bdiefer jtarren Grenge durd) die Regierung fiir zuldjjig er-
flart. Hinjidtlich dves Umfangesd jeiner Gejdhdftafiihrung beriveift ber
®ejepesartifel 14 das Noteninftitut diveft auf den acdhten Abjdnitt
bes Statutes der Ojterreichijh-ungarijchen Banf und nimmt nur das
Hypothefargejchift, dejjen Pilege der Ofterveichijh-ungarijhen Bant
geftattet ivar, aus. Die fonftigen Beftimmungen Ddiejed iibrigens
redht diirftigen Gefeses itber die Organifation der BVerivaltung — das
Amt eined Generalrates ift nicht, vie das eines jolchen bei der Oijter-
reidjijdy-ungarijchen Banf, Ehrenamt, jondern gibt Anjpriide auf eine
bom Finangminijter feftzufegende Tantieme, lwas gewip nidht joed-
magig zu nennen ift —, iiber die privatrechtlichen Privilegien ved Jn-
ftitutes pinfidhtlich der borzugstveifen Befriedigung feiner Forderungen
ufio. geben feinen Anlaf u befonbders fritifdhen Betradhtungen. Widhtig
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Tabelle VIL
Nudweid ded ungarijden ftaatliden Noteninftituts.

Stand am

in ungarijjen Kronen

31.9Muguft 19201) 31. Auguit 1921 | 31. Auguft 1922 | 31. Anuguft 1923

Nftiva:
Metalljchab:

Goldmiingen der Lronen-
wihrung, dann Gold in
Barren, in audlindijden
und Handeld-Goldmiins
3en, dba3 Kilogramm fein
ju 32718 K- gerednet,
Wedfel auf auswdrtige
Plage und audldndifdye

| |

Notenn. . . . . ... — 4 421 436,— 12 867 778,13 22283 571,51
Gilber- und Teilmiingen . — 599 345,— 596 687,11 594 473,29
Bujammen: — 5020781,— 1346446524/  22877990,80
Bantnoten ber thettetd)tidj
ungarifdyen Vanf. . — 16 301 866 034,—(18 191 516 383,—| 18 392 217 041,60
Poftipartaffennoten . . . . — 842 740 475,—| 1364 255 118,40, 1380 715 629,60
Baninotennadahmungen 3u
lumd 2 K . . .. .. — 3200 502,— 16 538 511,20 189 920,—
Gatomptierte Wed)fel, War- .
rantd und Gffetten . . . [5063266 108,—| 651 052 364,—|18 044 742 129,02253 831 794 332,—
Darlehen gegen Handpfand | 127049 100,—| 1199 343 600,—| 1772751 600,—| 17 838 821 300,—
DBorjdup an bte Staatafaffe — — 7600 000 000,—{143 000 000 000,—
Cffeften . . . . . . . .. 260 333,— 2904 527,— 1049 033,78 668 004,14
Anpeve Aftiva . . . . . . 19 278 846,03 1416 337 745,~+| 8 336 043 530,46| 32 654 298 552,—
Summe bder Attiva: |5 209 854 387,03/20 422 466 087,—|55 340 360 771,10/451 071 582 751,14
Paffiva:
Refervefond . . . . . . . — — 200 000 000,—
Gtaatdnotenumlauf . — 17 326 018 614,—|46 242 206 258,—|399 486 871 055,—
Kaffenideinumlanf . — 537 000 000,— 115 500 000,—
Giroguthaben und fonfttge io=
fort fdllige Berbindlid)-
feiten .. . . . .. .. 2365821 217,05| 2975 115 884,—| 5416 557 455,73| 23 628 852 868,40
uBerttag Oiterr.cungar. Bant |2 633 870 824,94 — —
Sonftige Paffiva . . . . . 210 162 345,04| 121 331 589,—| 3 144 597 057,37| 27 640 358 827,74
Summe bder Paifiva: |5 209 854 387,03|20 422 466 087,— 55 340 860 771,10'451 071 582 751,14

*) Die Biffern per 31. Auguft 1920 geben den Stand der Ofterveichifdh=ungarijdhen
Bant ungarijde Gejdhaftafiihrung wieder.
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ift, zu bemerfen, dap jid) dad Noteninjtitut tatjadlich eine Jeitlang der
Ausgabe unbededter Noten enthalten fonnte, dap aber, nad)pem erft die
bedeutenden Cinginge ausd bder ftaatliden Bermibgensabgabe (BVer-
mbgensablbfung) ausgegeben waren, lwiederum der abjchiifjige Weg ber
Sreditgelvdhrung an den Staat unter ausdrii€licher oder ftilljdhiveigen-
der Umgangnafhme bon den Bejtimmungen ded Gejesesartifels 14 be-
treten lwerden mufite. So ernjt aud) Ungarnd und feined Finanz-
minijters Hegediis BVerjudje zur Stillegung der Notenpreffe gelvertet
werden miiffen, {o jdjeiterten fie dod) darvan, daf die wirtfdaftliche und
politijhe Konjolidierung bde3 SLanded nod) nid)t lveit genug borge-
jchritten lvar. Demgemdp war die Regierung immer vieder gezlvungen,
fid) bon dem Randesdfinanzfenat Crmddtigungen jur lveiteren Noten-
ausgabe auj Grund bon Sdaplved)jeln desd Staated zu Holen. Jmmer-
bin Hat dag {taatlidje Noteninjtitut jedenfalld groptenteild auf Grund
der feiljamen Wirfungen, die bon ben Hegediizidhen Verjudjen aus-
gegangen jind, ald Geldbejdjajfungsquelle fiiv bed Land nid)t jene un-
heimliche Rolle gefpielt, die dad Biterreid)ijhe Noteninjtitut zu iiber-
nehmen gezivungen oar. Die nebenjtehende Tabelle (Gt died deutlid)
erfennen.

Dagegen ift das Crgebniz der auf Bejd)afjung von jonjtigen An-
leiben gerichteten DBemiibungen ber ungarijjen Fegierung ziemlich
mager. Man jpiict faum einen Funfen jenesd erfinderifdhen Geiftes,
mit dem die tjchedojlolvatijdhe NRegievung immer neue Formen fand,
um aus den borhandenen oder bermuteten Referben des inldndijdjen
Geldmarftez Quellen fiir die Dedung ftaatlicher usgaben zu er-
jchliegen; ingbejondere fallt e3 auf, dap in dbem Jeitpunfte, in dem
dag Sdyeitern der auf endgiiltige Stillegung der Notenprejje gerichteten
Plane dez Finanzminifter Hegediid ziemlid) feftitand, Leinerlei Verjudhe
gemad)t Iourden, um auf anderem Wege ald durc) die bHloge Ber-
mbgendabgabe durd) freditpolitijde Mafnahmen iwenigjtend teillveife
sum 3Biele zu gelangen. Offenbar haben hier politifde Crivdgungen,
die hier aufer Betrad)t bleiben miiffen, den ivirt{dhaftlich notivendigen
Mapnahmen den Weg berlegt.

Als eine ber gang lwenigen Anleibeverjudje der ungarijchen Re-
gierung ift die Suriicbehaltung bon 50 % der zur Wbjtempelung ge-
langten Banfnoten zu erten. Wihrend urfpriinglid) im Sinne bder
Bdg. 8. 1700/20 die 25000 Kronen iiberjteigenden diedbesiiglichen Be-
trige alg 4 oo ige Bivangdanleihe in Anjprud) genommen tworden Wwaven,
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ourde bdie uriicbehaltene MNotenjumme auj Grund der Hegediidichen
Reform in eine unverzindlide, innerhalb 60 Jahren riidzahlbare
Primienanleife berivanbelt. Man fann alfo diefe, auf breitere
Bajiz gejtellte innere Wnleihe feinezivegs ald bejonders gliicklich fon-
sipiert anfefen, und e3 ift gelvip, dap diefe Hochft iiberfliifjige, tweil in
threm finangiellen Effeft faum ind Gelvidht fallenbde zivangsiveife Kon-
bertierung lweiterer Unleifelverbungen die ungarifche Regierung nidt
gerade begiinftigt hat. Aud) die Behandlung der ungarijdhen Vorfriegs-
fchulven im Buge der gedachten Finanzreform wdve nidht glitclich. Hege-
Dii3 gedachte bie Bermigensdabgabe bon NRentenbefibern in der Weife
einzubeben, dap er jlvanggiveife einen grofen Teil der Staatsanleifjen
auf 3 % fonvertierte. Allerdings ift er {pdter bon diefem Gedanfen
abgefommen und Hat ftatt deffen die Abgabe bon 15 9% ber Renten
in natura gefest. Jmmerhin zeigen jolche BVerjuche wenig Cinblid in
die Notwendigfeiten einer ftabilen jtaatlichen Kreditpolitif.

Anfonjten hat jid) dbie ungarifche NRegierung mit der Aujnahme
bon Krediten bei den Heimijdjen Banfinjtituten, die falllveife uriid-
gezablt und dann ivieder prolongiert bzlv. renobiert tourden, beholfen.
€3 bilben daher bie ungarijdjen Banfen neben der Notenbanf bas
eigentlidhe Refervoir, aus dem Ungarn bis dato feine Wnleihebediirf-
niffe befriedigt. Bemerfensivert ift, dap Ungarn fid) an dag Wusland
bigher nicht in Dbedeutendem Mape bver{dyuldete. Jn jiingfter Beit
haben intenjive Bemiihungen Ungarns eingefebt, um einen ausggiebigen
auglindijdjen Rredit nad) dem bewdhrten Mujter deg Hiterreichijchen
Lijlferbundfredited zu erhalten. Ungarn {toht jedod) hierbei aus poli-
tifden Griinden auf gewijje Schivierigfeiten.
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