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Die BValutavegulierung, die in Ofterreid)-Ungarn im Jahre 1892
eingeleitet wurde und zu beven Durd)fithrung von den beiben Reidhs-
bilften grope materielle Opfer gebrad)t wurbden, Harrt nod) immer
ped formellen Abjdhiuffed durd) bdie gefeplihe Nufnahme ber Bar-
sablungen. Die gefeplide Wahrung der Ponardie ift nod) gegen-
wirtig eine Papierwdhrung. Die bterreidhifG-ungarijdhe Banf it
nod) immer von dber Bareinlsjung ihrer Noten, bdie in unbefdrdnftem
Mape gefeslide Bahlfraft befigen, entbunbden.

Alerdings meinen alle Sadfundigen, daf Ofterveid) - Ungarn
wohl befdhigt wdre, den Ubergang sur Goldwdhrung su vollziehen,
unb dap bie bdjterveidhiid-ungarifhe Banf in der Lage fei, allen
Lerpflidhtungen, die ihr burd) bie gefeplihe ufnahme der Bar-
sablungen erwadfen wiitben, nadjufommen. Nidtsdefloweniger ijt
die Jteigung, bag grohe Reformwert bald bem Wbjdhluffe suzufiihren,

1 Die vorliegenbe Arheit wurde Anfung Degember 1908 abgefdloffen.
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in Ofterveid) nur gering, und aud) in Ungarn, — bdies geigt die in
ber fiingften Beit durdhgefithrte Banfenquete, — fehlt e3 nicht an
Stimmen, bie fidh) gegen bie gefepliche Aufnahme der Barzahlungen
erheben. Die gegenwirtige Wahrungsverfaffung, bdie man nad
Heyn (1894) al3 Rapierwdhrung mif Golbreferve fity den Huslands-
verfer oder mit RNiedl (1907) al8 banfmdfig funbdierte Papier-
wifrung su bezeidynen pflegt, will man ihres proviforifdhen Charafters
entfleitben und su einer bauernben machen. Die Argumente, die fiir
diefe, von ben Wihrungsfyftemen ber anberen europdijden Staaten
jopeinbar grunbdidplid) verfdhiedene Cinvidtung bed Geldwefens geltend
gemadit werden, finb bebeutend genug, um einer genaueren Wiirbi-
gung unterzogen u werden. '

Bis in bdie zweite Hilfte der adtziger Jahre ded vorigen Jahr-
bundertd befand fich dbie Biterreidhifdh-ungarifhe Prodbuftion bei der
Lapierwdhrung, die 1879 burd) die Einftellung der Silberprigung
fitr private Redynung den lepten Jujammenhang mit einem Wihrungs-
metall verloven Hatte und damit su einer freien Wibrung im Sinne
Helfferihd geworden war, fehr wohl. Der Wert de3 Hfterreidhijdhen

Gelbes war im Berhdltnia zum Gelde ber Goldbwiahrungsftaaten in

einem Deftinbigen Ritdgang begriffen. Der Preig fiir 100 Guldber
Gold (250 Franfen) Detrug in Durdhidnitt bed Jabhres 1872
110,37 fl. 8. LB. Noten und ftieg von diefem Jahre an mit Hirzeren
Unterbredjungen big auf 125,23 fl. 5. W. RNoten tm Durd)idnitt
Des Jahres 1887. Boun bdiefer Verjdhledhterung ber BValuta zogen
bie landwirt{daftlihen und gewerblihen Probugenten in gleider
Weije Nugen. Dag Steigen ber Vevifenfurfe an ber Wiener Birfe
wirfte wie ein Sdupzoll der Einfulr auslinbdifder Erzeugnifie ent-
gegen, forberte wie eine Gyportprdmie die Wusfuhr der inlandifden
Lrodufte und begiinjtigte die SHuldbner auf Koften ber Gldubiger.
Auf eine Unterftitung aus induftriellen odber gar agrarifdhen Kreijen
fonnten Balutavequlierungspldne unter jolden Umftdndben nidht wohl
tedhnen.

NI3 jedbodh) feit 1888 bas Werhdltnis fid) umbehrte und ber
Wert ber Bfterveidhifdhen LValuta zu fteigen begann (ber Preis fiix
100 Gulben Gold betrug im Durdjdnitt des Jahres 1890 nur
uehr 115,48 fl. 6. T, Noten), wurben begreifliher Weife die Produ-
genten unb Crporteure, bie durd) bdiefe Wertgeftaltung des. Geldes
gefdhdbigt erfchienen, mit einem Wale zu Befiirwortern der von
ihnen feit Jahren befdmpften Balutaregulierung. Nlgemein war bie
Nberseugung vorherrihend, dap die Werterhohung der Valuta feit
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1888 burdjausd nidht ein zufdlliged, voriibergehenbes Greignis fei,
vielmehr auf tiefe volfdwirtidaftlicge Nrfadjen juriicgefiihrt werden
miifle, und man Hielt e fiir audgemadyt, daf bas Sinten be3 Agioz
nidgt von felbit sum Stiliftande gelangen, eher fih nod) in Dden
ndadften Jahren in verftdrftem SMabe fortfepen werde, wenn nidht
redizeitig ein MWahrungswed)fel erfolgen jolite. Diefe Anfiht war
aud) burdjaus gerehtfertigt. Die allgemeine wirt{dhaftlihe und
politifhe Lage bewirfte eine dauernde Befferung der Fahlungsbilans
ber Monardyie, mithin eine BVergrdperung ber auslandijden Nad)-
frage nad) Wedhfeln auf Ofterveid) und eine BVermindberung der
Biterreidhifhen Nadfrage nach Wedhjeln auf dad Ausland. €3 war
ourdjaus fein Anhalispuntt vorhanden, anjunebhmen, daf fidh) biefed
LBerhiltnid in den nddjten Jahren dndern werbe.

N3 basg geeignetfte Wittel, um bem weiteren Steigen ber BValuta
einen Riegel vorzufdyieben, erfdien die Einjiigung ded3 Golbed in
bas diterreichifdh-ungarijhe Geldwefen, in dewm e3 bid dahin feinen
PBlag gehabt hatte. €3 geniigte, den Papiergulben durd) Gefep in
eine Deftimmte Relation jum Golbe zu bringen und bie dfterreichifch-
ungarifhe Bant ju verpflidhten, jede ihr zum Kaufe angebotene
Golbmenge nadh bdiefer Relation gegen ihre MNote einjutaujden, um
bag weitere Fallen der Devifenfurfe an der Wiener Birfe unmiglidy
su madjen. Diefen Weg hat die Gefepgebung auch) betreten. . Seit
pem 11. Auguft 1892, bdem Tage bed JInfraftivetend bder neuen
Balutagefese, fann ber Wert bded Guldens Hiterreichijdher Wihrung
(3wei Kronen nad) ber neuen Begeihnung) fidh fiber den Wert von
swei Franfen 10 Centimes ober 1 IME 70,1 Pfg. nidht wefentlidh
erheben.

GCbenfo widtig war e jedbod), bdie Wertbewegung bed biter-
reidijden Gelded aud) nad) unten hin ju begrengen. Modhte audy
bie driftlidh-fosiale Partei, — damald nod) flein und nidht ftark
genug, um alle ihre Forberungen durdhjuiesen — unter dem Ein-
flug inflationiftijher Lehren jeben Sdjritt, der in biefer Ridtung
unternommen werden jollte, energifd) befdmpfen, fiiv die beiden
Regierungen und fiiv die Majoritdt ber beiden Parlamente war es
auggentadyt, dap eine vollftdndige §Firierung des internationalen
Werted ber diterveihijdh-ungarijhen BValuta nbtig fei, wm dasd jpefu-
lative Moment, bad bie beftandigen BValutajdhwanfungen in dad ge-
famte Grwerbsleben gebradyt Hatten, villig augzujdalten. Das
wirfjamfte Mittel sur Crreidhung biefed Jieled wdre der fofortige
Wbergang sur Goldbwdbhrung gewejen. Fiir diefen Tibergang fprad)
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itberdies nod) ber Umitand, daf mit einer der Griinde bed Wahrungs-
wed)jeld die Hebung bes Kredited ber beidven Reidhshiliten tm Hus-
landbe war, bpad Ausland aber nur Goldwdhrungslinbern unein-
gefdrinftes Bertrauen enfgegenbradte.

Sn ben Balutaregulierungdgefegen vom 2. Nuguft 1892 fommt
allerdings eine flar auf ben Nbergang jur Goldwdihrung Hinbeutende
Bejtimnumng nidht vor. Eine Jolde Hatte aud) wenig Sinn gehabt.
Denn der Ubergang zur Goldbwdhrung, bder grofe und foftfpielige
LBorbereitungen erfordberte, fonnte erft in einem jpdteren Beitpuntte
vollzogen werben. €3 mufte dabei mit grofter Behutfamfeit ans
Wert gegangen werden, um dhnliches Mibgefdhid su vermeiden wie
jened, bad nidyt lange zuvor bdie Wufhebung des Jmwangsfurfes in
Stalien vereitelt hatte. So wurbe zwar bder enbdgiiltige 1lbergang
sur Golbwdhrung hinausgejdyoben, dabei aber unabldjfig an ihrer
Lorberveitung gearbeitet. Voverft wurben die Staatduoten, die mit
Bwangsdiurs ausdgefiattet warven, aus dem Werkehre gejogen. Died
gefchal in ber Weife, bap bie Regierung ausd bem Crlbfe einer
grofen Anleibe der diterreichifh-ungarifden Banf entfprechendbe Be-
trdge in effeftivem G&olbe fiberwied, bamit diefe ‘fiir Redhnung des
Gtaated die Noten einlsfe. Die ECinlojung der Staatdnoten er-
folgte jebod) vorerft nicht gegen Gold fonbern durd) Ausgabe von
Bantnoten, jum Teil aud) von Silbergulden, die bi3 bdahin vor-
wiegend in ben Kellern der Bant zuriifbehalten worben waren, und
von 5 Kvonen- unb 1 Kronenftiiden. Die Silbergulden find nod
peute Kurantmiinge gleidh bden fritheren bdeutfhen Talern, die
5 Krvonen- und 1 Kronenftitde hingegen find Scheidemiingen (vas
diterveidhifhe Gefep nennt fie Teilmiingen) und ift im privaten Ber:
fehr niemand gehalten, mehr al8 250 RKronen in der erften ober
50 Kvonen in der pweiten Sorte in Jahlung zu nehmen. Dad Gold
blieb vorldufig al8 Notendbedung in der BVanf, jedodh mit der Be-
ftimmung, in einem fjpdteren Heitpunfte an Stelle eined grofen
Zeiles der Banfnoten in den Umlauf su gelangen. BVorderhand aber —
und darin Yat fidh) bis Heute nidhtd gednbert — iraten an Stelle
per uneinldgliden und mit Jwangsfurs ausgeftatteten Staatdnoten
Banfuoten, die ebenfalld uneins(6slich waren und Jwangsfurs ge-
noffen.  Der grofe Forijdhritt aber lag darin, bdah die Banfnoten
nad) Mahgabe bdes BVanfftatuts metallifd) und banfmdhig gededt
find, wdbhrend die Staatdnoten einer Dedung entbehrt hatten. Nebenbei
jet nur Demerft, daB ber Goldjdhag der Vanf audy durd) Anfiufe
~von privaten Jmporteuven Debeutend vermehrt wurde. Er betrug
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am 31. Degember 1907 1099,3 Millionen Kronen und wird gegen-
wdrtig in Guropa nur von den Goldbefidnden der Bant von Frant-
retdh) und der rujfijden Staatzbanf an Stirfe itbertroffen .

. Die eingige Gelbforte, die der Durdfiithrung der reinen Golbd-
wihrung, wie fie etwa dem Sbeale Bambergersd entfprodhen Hitte,
beute nody im Wege fteht, ift ber Silberqulben, deffen Uusprigung
feit ‘1879 ber Regierung vorbehalten war und feit 1892 pillig ein-
geftellt {ft. Wie {don evwdhnt, ift der Silbergulben nod immer
gefelihe Kurantmiinge. Grof ift Jeine Bebeutung heute allerdings
nidt mehr. Gnbe 1904 belief fih nad) Shasungen ded dHiterveidhijden

. Finangminifteriums ber gejamte Beftand der Monardyie an Silber-
- gulben auf - 336. Millionen Kromen. Durd) die feither befdhloffene

unb teilweife {hon dburdgefiihrte Audprigung von weiteren 64 Millionen
Kronen-in 5 Kronenftiicfen wird i diefer Betrag in ber ndditen
Beit- biz auf 272 Millionen Kronen vermindern. Der fleigende
Sdeidemiingenbedarf der Monardyie ditrfte inghensd in zwel Jabhe-
sehnten: auch bei mafvoller Vermehrung der Teilmiingen diefen Reit-
betrag aufpujaugen imftande fein. €ine Gefdhrbung der Goldbwdihrung
ift alfo von biefer Seite nidht zu befiirhten. Ubrigens wird feit

bem Anfange ded Jahres 1908 der Silbergulden langjam ausd bem™

BVerfehr gezogen und in ben RKaffen ber Banf angefammelt. Enbe
Ortober 1908 bdiirfte unter Beritdfidhtigung der im Gange Defind-
lichen Ausprdgung der neuen 5 Kronenftiide der gefjamte Beftand an
Silbergulben nur mehr 300 IWMillionen Kromen betragen Haben,
wovont 285 Millionen bei ber Banf, bie iibrigen 15 Millionen im
Nmlauf waren 2.

Wabhrend im Sommer und im Herbft ved Tahres 1892 ber
Devifenfurs fich mit der bem Wdahrungdwedfel zugrunde gelegten
Raritdt (100 Gulben 8. W. Noten = 170,1215 Marf) siemlich decte,
jo geitweilig fich nidht unerheblich unter ihr bewegte, Dbegann er
gegen €nbe des Jahred ju jteigen, und biefe ungiinfiige Geftaltung
hielt aud) in ben beiben folgenden Jabren an. €$ trat ein Agio
gegeniiber der Nelation De3 Gefeses vom 2. Auguft 1892 auf, bdas

1 Pgl. {iber ven Gang und bie Motive der ganzen Reform Spipmitller,

Die bfterreidifdh-ungarifge Wabrungdreform. (Beitfdhrift fiiv Volfsmwirtidaft,
Spzialpolitif und Yermaltung. XL Bbd., &. 337 ff., 496 {f.); Mifes, Die
wirtfdajtspolitifhen Motive ber bfterreidhifhen Balutaregulierung. (Ebenda
XVI. Bb.,, &. 561 ff.); Knapyp, Staatlide Theorie ved Geldes. Leipzig 1905,
&. 377 ff. .

2 Bgl. ,Der biterveidhijhe Volfdwirt” vom 31. Oitober 1908.
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voriibergehend fogar 6z % erveidhte. Die Urfacdje Ddiefes uner-
warteten Sinfens des Werted der Hfterreichifden BValuta, beven fort-
freitende Wertfteigerung man nod) eben zu befampfen fidh genbtigt
gefeben batte, lag, wie Kalfmann {ibereugend nadygemwiefen hat Lin
ber gleidhzeitigen Klemme auf bem internationalen Geldbmarft. Die
@nglanber, iederldnber und Deutfdjen hatten 1892, als ber Jing-
fup bet ihnen niedrig ftand, den Ofterveichern Geld geliehen, indbem
fie bfterreidhijdhe Wechfel angefauft Gatten. A3 nun infolge ber
auftralijden Krife im Mai 1893 ber Fingjap in Lonbon und bann
aud) in Berlin und Umfterdbam in die Hohe ging, da fudpten die
englifdhen, niederlindifdhen und veutjdhen Kapitaliften jdhleunigit thre
Gelber aus Ofterveid) Heraussuiehen. Sie didten die in threm
Befibe befindlichen biterreichijchen Wedhfel nac)y Wien und verlangten
ihre Bezahlung. Da diefe faft ausidliehlih dburdy Uberfendbung von
Golbdevijen erfolgen fonnte, fo ftieg bdeven Preid an der Wiener
Birfe fofort mit der Hebung des Londoner Privatdistonts fehr ftack.
Die hohen Disfontjite der auslindifdhen Borien driidten ferner auf
bie dortigen Kurfe ber dfterreidjifcen und ungarifhen Effeften und
bewirften einen groferen Fitdflup, der gleihfalls sur Verjdledhterung
der Valuta beitrug.

Die Entwertung der dHiterreihijdhen Wihrung im Jahre 1893
war nur ein Glied in einer langen Kette von Grideinungen, welde
purd) die Ginwirfung der auftvalijden und amerifanifen Krifis
auf Guropa eintraten. Bon jegliher Schuld ift bie Regierung alle-
bings nidht freizujprechen, injofern fie ndmli) durd) BVegebung von
100 Millionen Gulden Goldrenten und durd) Juriidsiehung von
Gologuthaben aus dem Auslande in dem dentbar ungiinjtigiten Augen-
bl aud) ifhrerfeitd bie meftliden Gelomirtte in Anfpruch nabhm und
deren Anjpannung verjdhdarfte.

Bweierlei Mafnahmen hétten die Regierungen der beiben Reidhs-
halften ergreifen mitfjen, um dem fteigenden Agio entgegenutreten.
Die eine Mapregel wirve die Abgabe von Gold ober Golbdevifen jur
Relationdparitit ber 1892er Gefepe gewefen. Hierfiir beftand
jebod bei den Finangvermwaltungen faum bdie MNeigung, da man be-
fiiedten mupte, auf diefe LWeife den Goldjdhak, den man erjt jiingit

L Bal. Kaltmann, Die Eniwertung der Hfterreidijden Baluta und thre
Urfadgen. Freiburg & B. 1899. ©. 1fi.; DHery, Die Distoni= und Devifen-
politif ber Biterreidhif-ungarifen Bant (1892—1902). (Beitfdhrift fiic Bolls-
wirtjdaft, Sozialpolitif und Bermaltung. XII. Bd., S. 463 if.)
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mit fdweren Opfern erworben Hatte, wieber ju verfieven. Tlberdies
wdre ber Crfolg jweifelhaft gewefen. Die Krebitanftalt fiir Handel
und Gewerbe ftellte im Frithjahr 1893 dbem Markte wiederholt grofere
Devifenbetrige sur Berfiigung, ohne damit einen wefentlidhen Gin-
drud ju erzielen. Gbenfowenig Erfolg Batte die von der bfterreichijch-
ungarijden Banf verfuchte BVerleihung von Devijen.

@in befriedigendes Grgebnid Hatte ndmlid) dadurd) nur in Ver-
bindbung mit einev energijhen Binsfufpolitif von feiten der Bant
ergielt werben fonnen. Gine folde wdre aber undburdfithrbar ge-
wefen, ba bdie beiben Negierungen, von allgemeinen politifdhen Gr-
wagungen mehr- geleitet al8 von wirtjdaftlichen, fidh beftrebten, den
Binsfup niedrig su halten, und durd) Ausleihung ber groBen Kafjen=
Dbeftdnbde bemitht waren, eine Finftlide Geldfitlle auf bemt Marfte ju
evzeugen.  Am 2. Auguft 1893 erhohte die Banf von England ihren
Sap von 2Y2 % auf 3 %, am 9. Auguft von 3% auf 4 % und

Cam 280 Auguft von 4 % auf 5% Dabei ftellte fie weitere Dis-

fprtter'f)ﬁf)ungen in Ausfidht und e3 ging dbasd Geritdht wm, fie werbe
fih nicht 'id)?uen, fall3 bie Golbabflitffe niht bald ein Ende nehmen
follten, mit ihrem Disfontfap bis auf 10 % Bhinaufzugehen. Schon

~am 11. Auguft hatte die Deut{dhe Reihsbant thren Disfontfat auf

5o erhoht unbd offiztell wurde in Berlin verlautbart, bdie Bant
wolle, um ihren Goldjdhat su {diigen, ihren Disfont immer nad
bem Lonboner ridten. Die biterreidijdh-ungarifhe Banf Pingegen
beharrte, tropdem da3 Agio ber Hiterreidhijdhen BValuta in beftandigem
Gteigen begriffen war und Mitte Auguft Dereits 5 % betrug, bei
ihrem Disfontfa von 4°% und bder ungarifhe Finangminifter
Wederle fprad) fid nod) am 27. September im Reidhatage gegen
jebe Binzfuberhdhung aus. Crft am 5. Oftober, als die ritdldufige
Bewegung auf den weftlihen Marften bereitds im Buge war, er=
hihte bie Banf den Sap auf 5 %o.

Die wiederfehrende Befferung auf dem internationalen Geldp-
marfte lieh aud) bie dfterreidifdhen Balutenfurfe bald wieder fieigen.
Am 9. November 1893 Patte bie Devife London an der Wiener
Borfe mit 127,65 ihren hoditen Stand erreicht. Diefer Kurd be-
beutete gegeniiber ber neuen Paritdt von 120,087 eine Entwertung
um 6,3 %. Jm Laufe bed Monatd November fiel dann bdas thib
gany auBerordentlid) {dhnell. Nachbem bdie Devife London am
19. Degember 1893 nodymals auf beinahe 125,00 und am 1. Februar
1894 auf 126,00 voritbergehend geftiegen war, fiel fie wdhrend der

Jahrbud XXXIII 8, hrag, v. Ghmoller. 9
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Sahre 1894 unb 1895 langfam, aber glemlidh ftetig. Am 17. Of:
tober 1895 fland fie jum erfienmal wieber unter Pari.

Bon da an lenften die Devifenfurfe in rubhige Bahnen ein.
Seit 1896 Daben fie fich von ber Relationdparitdt nidht weiter ent-
fernt, al3 bdied aud) nad) gefeglidher Aufnahme der Barzahlungen
der Fall jein fonnte, benn aud) bann witben ja mit Rirdfidt auf
bie Berfendungsioften der Golbmiingen, ihre Abnitbung durd) bdie
Birfulation innerhalb ber Grenge des geleslien Paffiergewidhtes,
bie Roften ber Ausprdgung und-ben Jindverluft wihrend biefer und
bes Trandportd fleine Hbweidungen von der Paritdt, deren Spiel:
raum jwijden Den beiden Goldpuniten liegen wilrbe, auftreten.

Arithmetifhes Mittel der dburdyjdnittlidhen Abweidungen der Geld-

furfe ber an ber Wiener Birfe notierten widhtiglten Devifen von
per Relationdparitdt, in Progenten audgedbriidt (+ itber, — unter
ber Relationdparitdt) X

Sabr Berlin Paris Lonbdon i)lrtt;}zt?tettetlicf)eg
1892 — 0,5 — 0,5 — 0,6 — 0,6
1893 + 3,2 + 3,2 + 3,1 + 3,2
1894 + 40 ¥ 41 + 38 + 40
1895 + 14 {15 + 15 + 15
1896 + 01 + 02 ¥ o1 + 01
1897 — 01 ~ o1 ~ 04 o2
1898 4+ 0,1 — 0,1 + 0,2 + 0,1
1899 + 03 4 04 + 04 + 04
1900 1 08 11 + 08 T 08
1901 — 02 + 01 — 02 ~ o1
1902 -— 0,3 + 0,1 — 0,2 — 0,1
1903 — 03 0 — 03 — 02
1904 — 03 0 02 — 02
1905 — 0174 + 0,220 — 0,040 + 0,005
1906 — 0,146 -+ 0,296 + 0,095 + 0,082
1907 + 0019 T 0437 + 0,309 + 0255

Ausd bdiefen Bahlen gebt unjweifelhaft Hervor, bdaB die bfters
retcf)tfd)e Baluta e3 feit 1896 an Wertbeftdnbigleit mit jeber ber
euvopdifchen Golbwdhrungen aufnehmen fann.

- Trogdem nun auf Ddiefe Weife ber Dbeabfidhtigte Erfolg ber
Balutaregulierung, bie Sdaffung eined ftabilen intervalutarijden

.1 9Bl Buderfanbdl, Art ,Ofterreichifh-Ungarijde Bant” im Pandmirter-
bud) der Staatdwiffenidaften. 3. Wuflage. II. Bd., &. 450 und die dort
aitierten ftatiftifchen Quellen. .
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Kurfes erveidht jhien, bradhten die beiben Negierungen im Frihjabhr
be3 Jahred 1903 einen Gefepentwurf vor die Dbeiben Parlamente,
ber bie gefepliche Aufnahme der Barzablungen zum Jnbalte Hatte,
um §o; wie man fi) ausbriidfte, dad Werf ber Wdbhrungsreform 3u
Jfebnen”.  Bu einer parlamentarifdhen Behandlung, gefdhmweige denn
su einer BVerabjdiebung bdiefer Borlagen ift e3 infolge der grofen
politiiden Krife, die bald barvauf zum Ausbrude fam, nidht ge-
fommen. Durd) den in Ungarn mittlereile vollzogenen Syjtem-
wedhlel ift die Beratung ber von bder fritheren Iiberalen Regierung
eingebradgten Entwiirfe {tberhaupt gegenftaindslosd geworben unbd das -
Ofterreidhifde Minifterium Bed Hat dann bdiefe infolgedeffen am
7. Suli 1906 -aud) formell zuriidgesogen.

Die sifentlige Meinung in Ojterreid) hat fih den Borlagen
geaeniiber dburdyaus ablehnend vecrhalten. Bon bejonbderer Widhtig-

~ feit find hier bad Gutachten des Jnduftrierated und die Kundgebungen

der Hanbeld: und Gewerbefammern von Wien und Brilnn gewefen .
Die bort niebergelegten Anfihten Haben in einer Reihe von Feitungs-
artifeln eine Vertiefung und Prdzifievung erfahren. Man fann Heute
fiiglid) jagen, daB die Gegneridhaft gegen die gefesliche Aufnahme
ber Barzahlungen und bdie Bewegariinde fiir diefe Stellungnabhme
allen grofen Hiterreidhifden Pavteien gemein jind 2. Aud) die Ne-
gierung jdeint fih biefen Unfichten unter Aufgabe ihres fritheren
Standbpunties angefdhloffen zu haben und eine theoretijhe Stiike

. fiie fie will man in Rnappé Staatlider Theorie bed Geldes ge-

funben Haben.

Die gefepliche Aufnahme der Barzahlungen wird im Hinblick
auf die Ungewifbheit ber fiinftigen Geftaltung bder BVerhdltnifie auf
pem internationalen Gelomarft und bdie ungefldrte politijde Lage
in Snlanbe al3 bedbenflidh Dbegeidnet. Jhr alleiniger Fwed: bie

1 Bal. Berhandlungen und Befdliffe ded JInduftvievates.
9. Heft. Die Aufnahme der Barzahlungen. Wien 1905, &. 1{f. —
Sigungsberidhte ber Hanbdbels- und Gewerbefammer fiir dad Erj-

" perzogtum Ofterveid unter ber Guns. Jahrgang 1903. (Siung

vom 12. Mai 1908 und Beilage Nr. 6). — BVerhandlungen dber Handels-
und Gewerbefammer in Britnn. (Beilage Nr. 2 zum Protofoll ber
&igung vom 9. November 1903.)

2 Bgl. Neue Freie Preffe vom 18, Juli 1907 (BVeridht iiber die ain
17. Qult 1907 im Bubdgetausfduife ded Abgeorbnetenhuufed von Bertretern ber
Deut{hnationalen, der Chrifilid)-Sozialen und ded Polenflubs abgegebenen Cr=
Hirungen); iiber bie Stellung der Sozialbemofratie wvgl. Arbeiter-Zeitung
vom 23. Oftober 1907.

9*
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Giderung der Stabilitdt bed Devifenfurfes, fei fdhon ohnehin duvd
bie Devifenpolitif der bHiterreichijd-ungarifdhen Bank erveiht. Die
gefeslidge Aufnahme bder Barzahlungen werde bdie BVanf nétigen,
sum Sdupe ihres Barbeftanbes Hufiger und su auggiebigeven Dis-
fonterhohungen bdie Jufludt su nehmen; died werde den Leihpreid
in bie HOhe treiben und damit der Produftion Hindernifje in den
Weg legen. Der relativ niedrige Disfontjay Ofterveichd fei nur
baburd) mbglih geworden, daf die Bant nidht verpflidhtet jei, ihre
Noten einguldfen. Sie fonne ndmlid, felbft in Ieiten ftarfer An-
jpannung auf bem internationalen Gelbmarfte, mit einer niebrigen

Rate ihr Auslangen finden, da fie nidht befiicdyten milffe, dah ihr

Golb su bem Jwede entzogen werbe, um im Ausland unter giinftigeren
Bedingungen placiert ju werben.

Gine fritijhe [berpritfung diefer Anfidhten mup vor allem das
Wejen der Devifenpolitift ber Banf feftzuitellen Juchen.

11,

Die Grunblage der wibhrungspolitifden Tatigteit der Hiterreidhijch-
ungarijen Bant bilbet bdie nahesu vollftdndige Kongentrievung bes
ber Monardhie zur BVerfiigung fiehenden monetiven Golovorrated und
eined grofen Teiled Ded Goldwed)felvorrates im Befibe ber Bant.

Der Goldjdhap der bfterreidhijdy-ungarijdhen Banf betrug:

am Enbe bed Jahred Millionen Kronen

1900 919,6
1901 1116,1
1902 1107,3
1903 11095
1904 1153,0
1905 1074,1
1906 11122
1907 1099,1

 Neben diefem Goldjdhate, ber, wie jGon erwihnt, in Guropa
an Grife nur von jenem der Banf von Franfreidh) und von jenem
per ruffijdhen Staatdbanf fibertroffen wird, fommt die im freien
Berfehr befindlige Golbmenge nur wenig in Betradt.

Die Shopfer der Reform von 1892, benen in jeber Beziehung
die Deutidhe Gelbverfaffung ald Mufter voridhwebte, firebten einen
effeftiven Golbumlauf im Julanbe an. Nady ihrer Abficht jolte der
Eleine Berfehr durd) Silber-, Nidel- und Brongefdjeivemiingen be-
waltigt werben, ber mittlere Verfehr durd) Golbfurantmiingen und
nur im Grofoerfehr follte die Vanfnote einen Plap finden, joweit

i
|
i
i
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fie nicht durd bie Fortidhritte ded Sdhed-, Giro- und Clearingmwefens

~aud) hiev entbehrlich werben tonnte. Demgemdp wurbe aud) in den

rtifel 82 bes burd) bie faiferlihe BVerordnung vom 21. September
1899 abgednderten Vanfftatutd bdie BVeftimmung aufgenommen, daf
die Banfnoten auf feinen niebrigeren Betrag als 50 Kronen lauten
piirfen. Die Ausgabe von 20 RKronennoten {follte nur bi3 Fum
Seitpuntte ber gejeslichen Aufnahme der Barzahlungen zuldffig fein.
Hingegen war die Ausgabe von 10 Kronennoten in dem Magimal-

“ bettage von 160 Millionen Kronen aud) fiir bie Beit nad) Aufnahme
- ber Barzahlungen vorgefehen. Diefe lepteren Ionnen aber ald Bank-

noten tm eigentlihen Sinne nidht angefehen werben; es wdre ridtiger,
fie -al3 Golbgertififate ju begeidhnen, da fie jederzeit in Gold voll
gededt fein -miiffen &, :

Da nun der Jeitpunft, in dem die fleinen Notenabjdhnitte, jeden-
fall3 die su 20 Kronen, aus dbem Berfehr verjhwinden follten, nahe-
geriicft jchien, begann bie Banf Enbde Auguft 1901 mit der Ausgabe

. von Lanbedgolbmiingen su 10 und 20 Kronen, indbem fie in Gold

Bahlungen leiftete, und fich bereit erflidvte, ohne jebodh) bamit eine
binbende Berpflihtung su itbernehmen, ihre Noten iiber Verlangen
in Gold einguldjen. Der Jwed diefer Mahregel war eben der Criap
ber 20 Kronennoten burd) Goldmiingen, wad am beften daraus er-
Bellt, dap gleidhzeitig 20 Kronennoten juriigehalten wurben. Daneben
follte fich aud) bie Bevdlferung an den Gebraud) des Golbes gewdhnen
und man wiinfdhte, den anndhernden Bedarf des Reidhes an Gold-

* milngen fennen zu lernen. Der Bevarf des Umlaufed haitte aud
- auf andere Weife, durcdh) einfacdhe Grmittlung ded Wmlaufes der

20-Kronennoten, feftgeftellt werden fonnen. Man Yegte aber eine Reibe
oon untlaren Befiirdtungen wegen eines angeblichen Thejaurievrungs-
bevitrfuiffe der Landbevilferung. Wie fid bald zeigte, waren ber-
artige Annahmen vjllig unbegriindet. -

Bur gropten Nberrajdung der Reégierungen und ver BVanf ver-
bielt fih dag Publifum dem Golbe gegeniiber dburdjaus ablehnend.
Man Yatte erwartet, die Bevdlferung werde dad Crjdjeinen ded Gold-
gelbed mit Jubel begriiBen unbd darin einen Hinweisd auf vas Gelingen
be3 Wibhrungdwedfeld erbliden. Statt befjen fanden die Leute, die
unter ber Hervidaft des Papiergelbed aufgewadfen waren, den Se-
braud) von Golbmitngen unbequemt, wie fih ja die fJeit 1892 in

1 Bgl. Die neuen Baluta: und Banfgefese. Tertaudgabe mit
Anmerfungen von Calligaris. Wien 1901. &. 121 ff., 824 ff., 847 f.
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Umlauf gefepten 5 RKronenfiiide, Silbergulden und 1 Kronenftitde
nur dedhalb im Verfehr erhalten fonnten, weil gleidhzeitig die Staats-
noten su 1 und 5 Gulben eingezogen wurben. Jedbermann befirebte
fich, bie Goldmiingen, die ev ald Bahlung empfangen hatte, fo rajdh
als moglid) gegen Noten ausjutaujdien, fo daf bas Gold bald wieber
sur Banf juritditromte .

Durd) die diterreicdyifd - ungavijhe Bank in Berfehr gefepte Lanbes-
golbmiingen der Kronemwdhrung ?;

Buriid- Jm Berfehr

Berausdgabt geftromt verblieben

Sn ber Beit vom
Millionen Kronen

24. Auguit 518 81. Dejember 1901 61,1 5,6 55,5
1902 192,3 114 5 133,38

%g()i 522,2» 136, g 159,0

™ . 0 6,2 204, 210,4

1. Januar bis 31. Dezember 1905 4813 4005 2912
1906 256,6 292,6 255,2

1907 206,7 - 2271 234,8

lberdies ift nod) von ber ungarifhen Regierung ein Eleinerer
Betrag in BVerfehr gefept worden, bis Ende Wdry 1903 gegen
10 Millionen Kronen.

Bu Beginn Ded3 Jahred 1908 befanben fih baher, wenn man
von den von Der ungarifden Regierung in Verfehr gefebten un-
bebeutenben Betrdgen, iiber die ndhere Angaben nidht vorliegen,
abfieht, Hodhftens 234,8 Millionen Kronen in Umlauf. IMit Riadidt
auf den Stand der Devifenfurfe darf angenommen werben, dap von
ven in Yerfehr gebradten Miingen Feinedweg3 ein irgend wie in
Betradyt fommender Betrag in3 Ausland abgeftromt ift. Hingegen
ift e3 fidher, bap ein grofer Teil dbavon in den dffentlidhen Kafjen
und den Kaffen der grofen Kreditinftitute u. dgl. liegt. Der tat-
Jachlih zirfulierende Betrag wird alfo wefentlich unter der oben
genannten Marimalfumme zu juden fein, und aud) diefe geringe
Golbmenge wird nur finftlid badurdy im BVerfehr erhalten, baf die
Staatslaffen bemitht find, bei allen Sahlungen, oft gegen hen Willen
ber Partelen, fleinere Goldbbetrige absugeben. Bemerfendwert ijt
dabei, dafp — wie der Motivenbericht zu ben Barzahlungsvorlagen

1 %gl. Sahresberidht der Wiener Bohrfenfammer fiir 1901
Wien 1902, &. T8 1.
2 Bg!l. Buderfandl a. a. O. S. 450.
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~-von 1903 Bervorhebt — ,der Umlauf an 20 RKronenftiidfen in der
~lepten Beit entjdyieben im Rirdgange begriffen ift, wogegen ber Nm-

lauf ‘an 10 Kronenftitden eine ziemlidh) nadhhaltige Steigerung auf-

“ woeift, ein Moment, weldjes fidh angefihtd ber unleugbar vorhandenen

Abneigung besd Publifums, fid) der Landedgoldbmiingen zu bebdienen,

- feine -anbere Deutung suldBt ald die, bdaf basd durd) die faiferliche
- LBerordnung vom 21. September 1899 mit 160 Millionen Kronen fejt-

gefepte Rontingent an 10 Rronennoten fih fiir bden Bebarf an

*Uppointd biefer Hobe ald su flein ermwies” . Hhnlidhes ftellt audh

Bilingki feft, der indbefondere auf den Bebarf der Jnduftriegegenden
an 10 Kconenftiiden Hinmweift 2.

Snber im Jabhre 1903 eingebrachten Borlage Dbetreffend bie
gejeslidhe Aufnahme der Varzahlungen liehen die Regierungen ben
Stanbpuntt, den fie bis bahin in ber Notenftiidelungsfrage vertreten
hatten, vdllig fallen und gaben ifhre Abneigung gegen die fleinen
RNoten auf. Der § 2 ded Entwurfs gab der Banf bdas Redt,
audy nad) gefepliher Aufnahme ber Barzahlungen auf 10- unb
20 Krvonen lautende Banfnoten ausjugeben, jedod unter ab-
weidendben Dedungdvorjdriften. €3 follten ndmlid) bieje Noten bis
3u dem Betrage von 400 Millionen Kronen metallijdh vollbebedt fein,
wdhrend fiiv bie metallijhe und banfmdhige Bededung des biefe
Biffer iiberfteigenden Mmlaufbetrages bdie gleichen BVorjdriften An-
wendung finden follten, wie begiiglich der iibrigen von der Banf aus-
sugebenben Noten.

3n gang fuvzer Beit hatte fih alfo in ber Anfdhauung der maf-

. gebenden Kreife itber die Frage ber Notenftiifelung und damit aud

iiber die Frage des effeftiven Golbumlaufes ein iiberrajchender Wedhfel
vollzogen. €3 wdre wohl gefehlt, diefen Umidhmwung vorwiegend den
Crfahrungen jusujdyreiben, die bei der Jnverfehriesung der Gold:
milngen gemadht worden waven. Nhnlide Crfabhrungen find aud
anberwdrtd vorgelegen, ohne bah dbarum eine Jinderung der Negierungs-
politif eingetreten wdre. Nod in jiingfter Jeit find in Rupland dem

! Bgl. Beilagen 1718 zu den fienograpfifden BVrotofollen
bed Abgeordnetenhaufes. XVIIL Seffion, 1903. &. 14.

2 Bgl. BVilingti, Nber internationale Jahlungen. Bortvag in ver
Jeftfisung bes IV. polnifden Juriften- und Bolidwirtetaged zu Krafau am
2. Ditober 1906. Uberfeung aus dem Polnifhen. S. 5. (Diefe wichtige Ab-
handlung, bie im Budhandel nidht erhiltlich ift, wurde mir vom General
fefretaviate ber biterveidjifh-ungarifGen Bank in der entgeqenfommenbften Weife
sut- Berfiigung geftellt.)
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Berfehr die Goldbmiingen, die er anfdnglid) suriidwies, formlid) quf-
gedrungen wordenl. Die bditerreidhijde Regierung hat gerabe in ben
lepten Jahrzehnten wieder Dbewiefen, daf fie feinen Anftand nimumt,
pem wictidaftlidgen Berfehr felbjt grofe Unbequemlidhleiten auf-
subiirden, wenn e3 gilt, widtige oder vermeintlid) wichtige Jntereffen
ver Allgemeinheit ju forbern. Die verhdltnidmibig geringe Be-
ldjtigung, die bem Staatsbitrger. durd) die Hanbdhabung bder un-
gewohnten Golbmiingen ermddyft, wdre wobhl leidht in Kauf ju nehmen
gewefen. Ridtiger bditrfte wohl bie Vermutung fein, dap die Finany-
wintfterien fid) mittlerweile der grogen volfswirtjdaftlidhen BVebeutung,

welde ber Kongentration bded nationalen Golbbefies bei der Noten-

banf jufomunt, Dbewuft geworden find. Die Notivenberidhte bieten
manden Anbaltdpunit in diefer Ridhtung, Teltfam ftidht jedodh dbavou
bie Praxid der Banf und ber Staatslaffen ab, die fidh inuner wiedber
beftreben, Golb in den BVerfehr ju jegen.

Der Goldwed)jelvorrat der Monardyie ift swar nidht in gIeth)em
Mage wie ber Goldbvorrat im Befite der Bant fongentriert, immerhin
aber verfiigt diefe fiber groBe Betrdge an Auslandswedieln und
SGuthaben im Auslande.

Rachdem die Hiterveichijche Nationalbant fhon frither wiederholt
griBere Devifenbetrdge evworben Datte, erteilte ihr dbas Statut von
1862 (Plenerjhe Banfafte) im § 20 audy jormell die Veredhtigung,
LAur Aufredhthaliung eined  entipredjenden Berhdliniffes zwijden
iprem Metallfchae und dem Banfnotenumlauf Gold und Silber,
gemitngt und ungemiingt, dann Wedjel auf auswdrtige Plige an-
sufdaffen und zu verfaufen.” Aber erft der in Husfithrung bed
Gefesed vom 30. Suni 1868 erfloffene €rlap bed Finangminifteriums
vomt 30, Oftober 1868 erflirte bie Einrehnung der Devifen in die
banfmdfige JNotenbedung fitr zuldifig. Wahrend ber RKrife im
Sommer ded Jahred 1870 wurde der Banf voriibergehend felbft die
DBewilligung erteilt, die Devifen ihres Portefeuilles in die metallijdhe
Bedefung ved Notenumlaufes einguredhnen. Das Banfjtatut von
1887 geftattete dann im Artifel 111 der Banf allgemein ,injolange
ver Zwangdfurd ber Staatsnoten nidt in beiden Teilen besd Reidhes
aufgeboben ift, ihren Befip an Wedpfeln auf ausdwdrtige Plase, fo-
weit biefelben in einer effeftiven Metallwdhrung zahlbar find, bis

sum Hiditbetrage von 30 Millionen Gulden in den Veftand ibhres

Barvorrates einzurednen”’. Der Jwed bdiefer Mapregel war, den

1 Bgl. Claus, Dasd ruffifde Banfwefen. Leipsig 1908. &. 41, 141,
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Metallfda der Bank wenigftens teilweife frudtbringend u madhen,
und o die ftarf gejunfene Aftiendividende unbd ben Gewinnanteil
ver Staatdverwaltungen giinftig ju beeinfluffen .  Aud) das gegen-
wirtig in- @eltung fiehenve Banfjtatut vom 21. September 1899
geftattet (Avtifel 111) der Bank, {o lange ihre Verpflihtung zur Ein-
[Bfung ihrer Noten in gefeslichem Petallgelbe fudpendiert ift, ,ihren
Befig an Wed)feln auf audmwdrtige Plase und an auslindijden
Noten, fofern diefelben in Gold ober in mit Goldb gleidmertiger,

“effeftiver Metallwdhrung zahlbar find, bi3 jzum HiGtbetrag von
60 PMillionen Kronen in den Veftand ihres Barvorrates eingurednen.”

Durdy Artifel 56,k bed Statutd mwurde bdie BVanf ferner beredhtigt,
nebft Wedheln auf ausdwdrtige Plise, deren Crwerb ihr jdhon frifer
erfaubt ‘war, aud) Sdeds auf Jolde PBlige, auslinbijche Noten,
ferner. im Jnlande  zahlbare, nidht auf Kronenwdhrung lautenbde
Wedfel anguidaffeir unbd ju verfaufen, jowie Sdhedsd und Anweijungen
auf audwdrtige Plage abjugeben, im Auzlanbe JInfafji su bejorgen
und Sahlungen fitr fremde Rechnung 3u leiften und die zur Fithrung
Diefer Gejdhdftssmeigeerforderlidhen Suthabungenim
Auslande 3u halfen. Ferner wurde die Vanf dburd) Artifel 65,
Biffer 4 beredhtigt, Wedhjel auf ausdmwartige Pldage mit. einer LVerfall3-
seit von Hoditend 6 Dionaten (gleih analogen inldnbijdhen Wedhfeln)
su belehunen, fjoferne fie — abgefehen von ber Berfall3zeit — Dden
Beftimmungen fiir jum Esfompte jugelafjene Wedhfel entjprechen.
Die Juldaffigleit der Cinvednung in die banfmdBige Notenbefung,

“bie Dbesiiglich der Devifen fdhon feit 1868 beftand, wurde durd

Artifel 84, d aud) filr ausldndifdhe auf Gold lautende Noten ausz-
gefproden.  Alle diefe Beftimmungen find von der Sudpenfion der
Barzahlungen unabhingig und bie BVorlage von 1903 wollte nadh
§ 3 aud) die Ginregnung von Devifen bis jum HOHGitbetrage von
60 Millionen Kronen in ben Metallfchas itber den FBeitpunft-ber gejes-

fichen Aufnahme der BVarzahlungen Hinaus gejtatten.

Trogdem nun der Banf auf diefe Weije fhon lange vor bder
Snangriffnahme der BValutaregulierung dasd Redt zujtand, auswdrtige
Wedhjel su erwerben, Hat fie davon nur fpirliy Gebraud) gemadt.

Biz jum Jahre 1887 pinderte fie daran {dhon bdasd durdy die
Plenerfdge Bantafte nad) dem BVorbilbe der Peelfdhen Banfalte an-
genommene Syftem ber diveften Kontingentierung bed Notenumlaujes

1 Bgl. Mecenfeffy, Die Vermwaltung der diterveid)ijh-ungarijhen Banf
1886—1895. Wien 1896. &. 5.
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mit bem Betrage von 200 Millionen Gulben. Die Bejdranftheit

ber Mittel ber Bant, die im wefentlidgen eben nur aus dem Redte, -

metallijd) nidht bebecdte Noten ju emittieven, beftanden, ndtigten zu
einer Verminberung ded Devifenbefipes in dem Mape, ald der fteigende
inlinbifde Werfehr griperen Bedbarf an Noten zeigte. So mufte
befonderd feit 1882 mit Riidfidyt "auf die feil3 voraudgefepten, teils
wittlid) eingetvetenen inneren Anjpriihe der Devifenbefipy wieberholt
nabeju ganglich vealifiert werdenl. Am Enbde de3 Jahred 1882 be-
trug er beifpielsweife nur 95981 fl.

Der Devifenbefiy der Banf am Enbe eined jeben Jahre3 betrug

purdyfdnittlich 2:
. , Millionen Gulden
in ber Periode g oidifder Wihrung

1859—1870 18,652
1871—1877 7,890
1878—1887 8,960
1888—1891 23,698

Cine wdhrungspolitijhe Beveutung fam dem Devifenbefite der
Banf in ber Jeit vor 1892 nidht su. Die bfterreidhifche Wibhrung
war dburd) bie im Jahre 1879 erfolgte Einftellung der freien Silber-
priagung su einer freien Baluta geworden, bdie in ihrem Werfgange
an ben Wert eines Edelmetalld oder einer audwdrtigen Valuta nidht
gebunden war. Gold war von der Hiterreidijd-ungarifhen Bant
nidgt su erhalten, ebenfowenig auf Gold Yautende Wedhfel. Die
Dperationen, bdie bdie Banf mit threm Devijenportefeuille vornahm,
bejdranften iy auf ben Taujdh von Iurzen Sidyten gegen Yange
Gidhten. Die Abfidht, durd Abgabe von Devifen zu einem beftimmten
Preife den Balutenfurs zu beeinfluffen, fehlte vollfommen. Fweifellos
Datte jeder berartige Berfud) su einem vollftdndigen Mikerfolg gefithet;
fdon bdie verhiltnismihige Geringfilgigfeit des @enifenbefﬁgeé der
Banf Hatte ihn vereiteln miffen. .

Der Wihrungsdwed)jel von 1892 rief 3unacf)ft eine Jinderung
in ber Polititf der Bant nidt Gervor. Erjt die ungiinjtige Kurs-
geftaltung der diterreidhifden Valuta in den Jahren 1893 und 1894
lief bie beiben Regierungen — bdie Snitiative ging dabei von bem
damaligen ofterreidyijdhen Finanyminifier Ernft von Plener aug —

; 1 Bgl. Seonhardbt, Die Vevwaltung der biterreidhifd) - ungarifhen Bant
1878—1885. Wien 1886. &. 39, T4 1.

; ? Bgl. Statiftifde Tabellen zur Waihrungsfrage ber Hiter-
veidifd-ungarifhen Monardie. Wien 1892, &. 128,
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su Beginn bed Jahred 1894 an die Banf mit der Kunbgebung Heran=
treten, e3 erfdeine ihnen befonbers widtig, dbap ,bdie Banf ihrem
Devifen- und Balutengejdhdfte die mbglidhite Ausbehnung geben und
e3 burd) organifde Cintidtungen exmdglidhen wiirbe, daf das legitime
Gefdift regelmdhig darauf vednen fonnte, einen Teil feined Bedbarfes
jur Abwidlung bed aquslindijden Sahlungsverfehrsd durd) die Mit-
hilfe ber Banf beden zu fonnen L.”

Diefer Aufforberung, die in ber ndditen Zeit nod) wieberholt
wurde, ift die Yanf in bder groBartigiten Weije nadygefommen.
Seit 1896 Pat fie angefangen, ihr Sntevefle bem Devifenmartte in

~erhdhtem Pafe juzuwwenden und feit 1900 erwirbt fie, von den Be-

Hintmungen ded neuen Baniftatutd Gebraud) madend, neben Wedhfeln
aud) anbere Yusland3forderungen, Guthaben auf laufende Rednung
bei ihren Korrefpondenten, fiber die fie dann mittels Sdhed verfiigt.

Gine ziffernmipige Darftellung ber Gefamtentwiclung bed Devifen-
aefddfted der BVanf ift auf Grund der verdffentlidhten Angaben nur
in unvollftindiger Weife mbglih. Die Banf felbft gibt feine ab-
gejonberten Daten itber jenen Teil ihred Beftanved an Yuslanbdz-
forberungen befannt, ber nidt in den Metallfdat eingerechnet wird;
diefe find vielmehr unter der Pofi ,andere Aftiva” mit enthalten.
Bir miiffen und daher davauf bejdhrinfen, einige Bahlen, bdie in
verfdyiedenen Publifationen gerfiveut vorfommen, anjufithren. Aller-
dingg find biefe Bahlen volfommen ausreigend, um ein Bilb von
ber GroBartigleit diejes Gefddftssmeiges dber Bank ju geben 2.

Der Veftand ber Vanf an Devifen und Guthaben im Auslande
betrug am

31. Degember 1900 105,0 Millionen Kronen

31. = 1901 2498 - =
31. = 1902 8174 = =
81. = 1903 326,7 - -
31. = 1904 274,6 = s
31. 1905 226,3 = z
30. Juni 1906 258,5 = = 3

1 Bgl. XV. regelmipige Jehredfisbung der Genevalverfamms=
Tung der dfterreidifdh-ungarifden Banf am 25. Februar 1894,
Wien 1894. &. XVII, XXI.

2 Bgl. Buderfandl, a. a. O. &. 449 ff. — Franffurier Beitung
vom 17. Mai 1908. — Dort find aud) dbie verjdievenen Quellen, indbefonbere
basg finangielle Jahrbud) ,Kompah” und bdie vom E I Finengminifterium Her-
ausgegebenen Tabellen sur Wdahrungsftatiftif genannt

- 8 Bgl, Bilinsfi, a. a. D. S. T.
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{iber die Umidge der Banf in Gold und Devifen ftehen nad-
folgende Daten jur Berfilgung:

1 2 3 4
Kauf von % Rert Ra- | Wimfats (An-
Anfauf von JIn Berlehr gelangte Ba
i (S)'olbbfwren Batuten, | piten, Devifen und anvere | und Verfau)
. und fremben un??;f;:;m - Yuslandaforderungen 33’; %ggi“ft;:'l
ahre i
9 Supbniinaet | Slustands: | ) bury | D) burd |im Tege bes
: forberungen Bertauf Berlethung Taufdhes
Millionen Kronen
1892 80,7 275,1 275,3 — ? 2
1893 — 305,8 252,6 61,3 40,5
1894 — 356,5 278,17 71,0 90,4
1895 — 309,7 239,0 67,8 309,0
1896 32,2 500,2 486,8 94,6 400,2 -
1897 1388 - . 875,0 778,6 127,0 556,6
1898 ' 7092 6436 13814 536,0
1899 — 744,6 616,8 115,0 617,0
1900 — 698,9 538,0 123,1 5147
1901 153,0 936,4 801,3 724 772,83
1902 1021 9139 798/4 1472 1076,
1903 612 112374 8090 8174 11558
1904 66,7 1081,2 868,23 3137 997,2

Bon ber Griofe diefer Wmfige Fann man fidh eine BVorftellung
madjen, wenn man fidh vor Augen Halt, dbah nad) einer Mitteilung
be8 Banfgouverneurd Dr. von Bilinsti bder Gejddftsumiang ber
Devifenabteilung an einem eingigen Tage, ndamlidh am 12. Degember
1903, 203500 £, 41876355 ME., 18527333 Frcesd. und 196000 Hhol-
ldndifche Gulden, sujammen in Kronen 71901000 betragen bhat.

Die Gewimne ber Banf ausd dem LValuta- und Devifengefdfte
find bdementfprechend in beftinbigem Wad)fen begriffen. Sie betrugen

im Jabre Millionen Kronen im- gabte Millionen Kronen
1892 , 0145 1900 2,321
1393 0,538 1901 2,411
1894 . 0414 1902 3,367
1895 0,316 1903 5,200
L1896 0,499 1904 5,998
L 1897 1,330 1905 4,269
i 1898 1,379 1906 4,350
1899 1,482 1907 5,783

U Der Taufd) Dbehufs Grneuerung bded Devifenportefeuilled ift in bden
sub 2 und 8a) angefithrien Belrdgen enthalten.

2 Hieviiber wurden vor 1893 feine. befonderen Sl[uffcbretbungen gefiihrt;
ber betreffende Mmfap (Un- und Berfauf) ift in den sub 2 und 3a) eingefehten
Biffern enthalten. .
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Durd) die intenfive Pilege ded Devijengefdhafted ift e der Banf
gelungen, allmdhlich die erfie Stellung auf dem Devifenmartte su
erlangen. Das Baluten- und Devifengejchift der Wiener Grofbanten,
einft die Quelle reidhlidgen Gewinnes, ift in unaufhaltfamem Riid-
gange. Jm Sahre 1895 betrugen bdie betreffenden Gewinne allein
bei- ber Kreditanftalt, Dem Banfoerein und der Linberbanf jujanumen
nodh 2,67 Millionen Kronen, 1907 nur mehr 1,39 Millionen Kronen.

Bon befonderer Widhtigkeit fiiv die Entwidlung bded Devifen=
gejdiftes war bdie llbertragung bdes gefamten ftaatlichen Bahlungs-
verfehred in Gold an die BVanf. Big zum Jahre 1901 hatten bdie
Regierungen ihre Einnabhmen in effeftivem Golbe, die faft burdyweg
aug ben 3Jolleingdngen ftammten, bei den Wiener Effeftenbanten
gegen niedrigen 3ind elociert und biefe iibernahmen bdafilr bie Ver-
pilidgtung, auf Rednung der Staatiguthaben fitr jede Regierung
bie fiir die Auslandszahlungen bendtigten Summen an den betreffenden
Terminen Dbeveitjuftellen. Diefe Trangaftionen waren wohl fitr die
Banfen, nidht aber fitv ben Fisfus itberausd lufrativ. Die Regievungen,
peren Auslandszahlungen fietd die Eingdnge an effeftivem Golb itber-
fleigen, find zu Beftimmten Tevminen, ingbefonbere den Tagen der
Gouponeinldjung, su betrddtlihen Devijenanfdufen gezwungen. Aus
leiht erflarlichen Griinden notieren aber bie Devifenfurfe gerade an
biefen Tagen itber Pari und bie Banfen fonnfen bdemgemdp bden

- Gtaatstajjen Hohe Kurje bevednen. Nod) mehr in3 Gewidt fiel der

Nachteil, dap die Regierungdguthaben ihnen die Moglidhfeit boten,
bie Disfontpolitit der Notenbanf zu durdfreuzen. Die Voraus-
fepungen fitr die 1901 erfolgte - [lbernafme bed ftaatlichen Gold-
bienftes dburdh bdie Notenbanf Dieten jene BVeftimmungen bdes Statuts,
bie ber Banf bie Mbernahme versinslider Depofiten geftatten und e3
fiir auldffig erflaven, daB fie bei Fithrung ibhrer ftatutenmdpigen
Gejdyifte audy Dbeftimmte Mingjorten ober bared Geld in Noten
ober Miinge einer ausdlindijen Wihrung wmit der BVerbinbdlichfeit
ber Ritdjtellung in ber betreffenden effeftiven MWiiing- ober Geldjorte
fibexnehme (Art. 75 und 111) 1L

So Pat bie dfterreichijdh-ungarijhe Banf auf dem Devijen- und
Balutenmarfte allmahlidy eine hervorragende Stellung ervungen. Der
weitaud grofte Teil bes monetdren Goldvorrates bed Lanbes fteht
ebenfo wie ein grofer Teil der Wedhfel und fonftigen fursfriftigen

- Forberungen, die die Monardie an bag Ausland u jtellen hat, su

1 gl Bilinsti, a. a. O. S. 8 ff.; Buderfandl, a. a. O. &. 441 ff.
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iprer Berfiigung. Die Mehrsahl aller Jahlungen an dad Ausland
gefdhieht durd) ihre Vermittlung. Damit ift in ihren Hinden eine
ungebeuere Macht fonzentriert, die fie bei Der Werteidigung ihres
Barfdaped zum Wohle der gefamien VolfdwirtiGaft verwendet.

1I1.

Die Disfujfion itber bdie volfswirtiGaftlide Bebeutung ber
Biterveidyijd-ungarifdpen Wadhrungspolitif ift dadburd) vielfacdh auf
falfde Wege geleitet worben, daB man daz eigentliche Wejen bded
gegenwdrtigen Jujtandes vollig verfannt Hhat. BVon einer formal-
juriftifdhen Auffaffung, die mehr Gewidht auf den toten Budhftaben
be3 Gejeses als auf den wirflidhen Ablauf dez [ebens legt, aus-
gehend, hat man die Wihrungsverhdltnifie ber Monardhie ftetd nur
unter bem Gefihtspuntte ber Suspenfion dber Barjahlungen bHetradytet.
Bom rein juriftijdhen Stundbpunfte aus, der jedod) Hier erft in zweiter
Reihe su beritdfidhtigen ift, fann allerdingd nidht beftritten werden,
bap bdie bitereidhijh-ungarifge Bant von der Verpflihtung, auf
Berlangen ihre Noten gegen gefepliches Metallgeld eingulsfen, big
auf weitered enthoben ijt. Wirt{daftlih hat aber bdie Suspenfion
ber Barzahlungen feine Bedbeutung. Denn die Banf Hat - feit
mehr al3 jwdlf Jahren von bdiefer gefeplidhen Beftimmung feinen
Gebraud) gemadyt, fih Feinen Tag hinter ben Avtifel 111 ihrer
Statuten verfdangt; fie war jeberseit Dbeveit, Gold und auf Gold
lautende Devifen, Sdhecdd u. dergl. an'jedermann abjugeben, der ihr
bierfiir in ihren Noten ober andeven bditerveihijdhen Bahlungdmitteln
Gegenwert u itbermitteln in der -Lage war. Da bedbarf es benn
aud) weiter feiner Defonderen Grfldrung fiir die Stabilitdt der
Devifenturfe feit 1896. Denn faftifd, wenn aud) nidt ge-
feplid, ift Ofterreid-Ungarn heuteein Goldwahrungs-
land® Gin Steigen der Devifenfurfe an der Wiener Biorfe fiber
pen oberen Golopuntt hinaus ift {dhon aus dem Grunbde ausgejhlofien,
weil die Banf ftets Devifen ju einem billigeren Preife abgibt 2.

1 Man miihte die bfterveichifde Wiihrung eigentlih afd Hinfende Gold-
wdhrung begeidhnen, ba der Silbergulben Heute nod Kurantmiinge ift. Aber die
Bfterveidhifd) - ungarifde Bant hat e8 niemald verfudyt, Golopramienpolitit nad
frangdfifem Mufter su treiben. Dazu wive aud) der Borrat an Silbergulben,
300 Milfionen, ber in ben nidften Monaten durd) weitere Auspriging von
Fiinfivonenitiiden nod) um 28 Millionen Kronen vermindert werben wird, viel
Fu gering.

| 2 Wenn im folgenden wiederholt von einem ,oberen Golopuntt’ gefproQen
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Unwefentlidh) ift dabei, dap die diterreichifd) - ungarijche Bank
nidht wie die anberen Fotenbanfen zur Ausfubr effeftived Gold,
fonbern in der Fegel, jebodh nidht ausnahmalos, nur auf Gold
Tautende Devifen und Sheds abgibt. Died bebeutet nimlid) feines-
weqd, daf fih die Bant der freiwillig {ibernommenen Berpflidhtung
per Barzahlung entyiehen will. Jm Gegenteil: die Bank gibt bie
Devifen unter dem Golbpunite ab, jobaf es vorteilhafter erfdeint,
biefe  anfielle bes effeftiven Golbed zu erhalten und zu verfenden.
Die Bant betradytet ihren Goldbefis aud burdjaus nidt alg ein
noli me tangere, fonbern ftellt ihn willig in den Dienft der Gefdydfts-
welt. Sie jelbft erportiert,-fo oft fie bied sur Crgdnjung ihres ge-
fdhwidten Beftandes an Auslandsguthaben filv notwendig halt, Golb
ing Jusland und erwirbt als Gegenwert Devifen ober Guthaben
bei {hren Korvejpondenten, fiber bie fie dbann mittels Sdyed: verfiigen
farm. Gbenjowenig ift vou Belang, daf man im allgemeinen in
MWien nidjt wiffen fann, su weldgem Kurfe die Bank die Devifen ab-
sugeben bereit fein wird. Uiy in BVerlin und Qonbon it e3 nidht
anberd; aud) dort fann niemand wiffen, welden Preid man am
fommenben Tage-filr fremde Wedhfel forbern wird, und nur bas

eine fteht feft, Daf Die Golbpunite bie Gvenge filr bie Sdwanfungen

per Devifenfurfe bilben miifien. Gang dasfelbe aber gilt von Wien. i
Die unteve Grenge des Wedpfelfurfed ift jdhon burd) bdie gefepliche
Pifiht der Bank, jebes ihr angebotene Kilogramm Gold jum Preis
pon 3280 Rronen (abjitglich der Prigegebithr von 2 Kronen) einju-
lofen, feftgelegt; die obere Grenge ift swar nidt gefeplidh, wohl aber
faftife) burd) den Willen ber Banf fixiert, die fidh nie weigert, Golb

witd, fo bedarf died der ndheren Crliuferung. Solange bie Banf durd) ihre
Devifenabgaben verhindert, daf Gold ausgefilhrt wird, hat der obere Goldbpunit
feine praftife Bedbeutung; dies witd fid) aud) nad) dev gefeplichen Nujnahme
per Barzahlungen nidt dndbern, aufer die Bant gibt bie Devifenpolitif, wie fte
fie jett Detreibt, gans auf. Da eine genaueve theoretijhe Grmittiung ded oberen
Golppunites Sdmierigleiten begegnet, biirfte fih bie Bant, bie einer Ridtidnur
bei ihren Devifenabgaben bedburfte, sum ®rundfage gemadyt haben, die Devifen
immer su einem Preife abzugeben, der ber Paritdt ndber liegt, ol pie b=
weidgungen des Wedpfelfurfes in Berlin und London betragen. o fommt e3,
vaf bie Sdwanfungen der Devifen in Wien geringer find ald in ben bar:
sablenden finvern. Bgl. Landmann, Die wdhrungspolitifhen Aufgaben
ver fdyweizerifhen Nationalbant (Sdweizerifhe Blitter fiir Wirt{chaftd- und
Sojialpolitif, XV. Jahrgang). S. 307 ff. — Gine ftatiftijde Radypriifung desd
vorhandenen groffen Materiald biirfte interefjante Gingelbeiten zutage fbrbern,
an dem Rejultat jedod) faum etwas dndern.
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ober Devifen abjugeben, und zwar ju einem Preife, der unterhalb
be3 oberen Goldpunited liegt.

Man fonnte allerdingd einwenben, die Banf gebe zwar derseit
freiwillig Devifen unter dem Golbpunfte ab, fie mit{fe e3 aber
nidt tun und fonne jederseit deven Abgabe itberhaupt ober dody zu
billigem Preife, zumindeft an Dbeftimmte Perjonen, etwa befannte
Arhitrageure, verweigern. Wer jo fpricht, wilrde jedod) nur jeigen,
bag er in Politif und Volfdwirtjdhaft wenig ecfahren ift. Nod
ihrer Heutigen Berfaffung fonnte die Bant eine Mafregel von foldjer
Tragweite, wie ed bie Verweigerung oder Eridwerung ber Devijen=
abgabe mwire, nidht gegen den LWillen Der beiben Regierungen ind
Wert epen. RKein Minifter aber fonnte feine Buftimmung zu diejem
Sdritte ohne ywingende Notwendigleit erteilen. Nidht eher fonnte
vont ber gegenmwirtigen Politif dber Banf, Gold zur Auzfuhr jeder-
seit abyugeben, abgewiden werden, alg bis alle anberen Mittel {ich
alg umwirfjam evwiefen Haben wiitden, den Abfuf bes Golbe3 zu
Demien. Reineswegd wiitbe man ju biefer einfdneibenden Wap-
regel leidyteren Herzensd greifen ald in gefeplid) barzahlenben Linbern
sur Ginftellung der Barzahlungen. Audy der Cindbrud auf den Marft
wdre derfelbe wie der einer Suspenfion ber Barzahlungen in einem
anberen Golowdhrungslande. Die augenblidliche Wirkung auf bie
Balutenfurfe und durd diefe auf die Kurje der Renten und fibrigen
Gffelten wire verfheerend, von ben tieferen Nadywirfungen einer neuen
Agioperiode auf die gefamte BVolldwirtjdaft gany su gefdymweigen.

Suriftijh mag e aljo wohl zutreffen, dah bie Barzahlungen
Heute von der Banf nur freiwillig geleiftet werden, da fie unter jtill-
fdweigender Buftimmung der Regierung eingeftellt werden Idnnten,
wdfhrend Hiersu nad gefesliher Aufnahunie’ der Varzahlungen ein
Gefep ober sumindeft eine faiferlide Notverorbnung mit provijorifder
Gefepesiraft erforderli ware. WirtTdhaftlicdy aber befteht die Frei-
willigleit durd)aus nicht, denn ber eherne Zwang bder Verbdlinifje
liep feine andere Wahl unb biftierte bie Aufnahme der Barzahlungen.
Die Borfen bed Jn- und Auslanbed und die BVanfwelt, jeit jeher
gewohnt, mit feinem Gefithl alle Nuancen bved Hifentlihen Lebend
s erfaffen, BHaben died aud ldngft begriffen und legen ber Baluta
ber diterreidhijh-ungarifhen Monardhie benjelben Wert bei wie jener
anderer Goldbwdhrungslinder, ,

Unter  joldpen Umfidnden ftellf die gefeplihe Aujnahme
ber Barzahlungen, mwie fie von Dden beiden Regierungen im

Friihjahr 1903  beantragt wurde, nidhtd anbdeved dar ald eine

i
P
!

i
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redtlidge Fohrmlidleit. €3 Fann fih nur mehr dbarum Hanbeln,
bag bas Gefep einen Dbereitd vorhandenen BSuftand redtlidh an-
erfenme  und  wirtfdaftlige BVerdnberungen, bdie fih Dereitd voll=
jogen haben, durd) juriftifhe Feftjtellung in bleibendbe Regel bringe.

" Denn ldnglt find die Bavzahlungen faftifd) bereits aufgenommen

wotben unbd werben die Banfuoten eingeldft’. Der Generalfefretdr
per biterreidhijd-ungarijhen Banf, DHofrat von Pranger, Hat dabher
am. 2 April 1903, fury nad) ber Einbringung jener BVorlagen, in
einer Sipung ded Generalrated mit Redht erfldart, fiir die Bant feien
bie mit ber Aufnahme der Bargahlungen zufammenhangenden Fragen
bereitd entidhieben. -Ob- fie verpflidhitet werde, ihre Noten gegen ge-
feplides Metallgeld einjuldjen obder nidht, fonne fiiv ihre weitere
Haltung ald Hitterin der Wabhrung nidht mehr mafgebend fein. Die
Bant werde bet ber Berteidigung der Wihrung nad) der gefeplidhen
Nufnabhuie der Barzahlungen genau bdie gleihen Mafregeln ergreifen,
die fie heute ergreifen milBte, wenn die RNotwenbigleit einer jolden
Lerteidigung eintreten witrde?. . Die Banf weigert fid) aud) Heute
nidgt, fiber Verlangen filr ben Jnlandsverfehr fowohl als fitr den
AuslandBverfehr "Gold absugeben und daran wird durd eine gejes-

~ lidge Bejtimmung nidhtd gedndert werben. Ofterreich - Ungarn Hat.

alfo bereitd heute faftijdh), wenn aud) nidht gefeplidy, die Barzahlungen.

&3 wdre dbaher nidht vidhtig, su fragen, wiefo e fonume, baf
die Biterveidhifhe BValuta feit 1896 wertjtabil ijt, da dies dburd) bdie
Tatfadie ber faftijdhen Barzahlungen geniigend erfldrt erjcheint.
Bielmehr miiBte man fragen, wie e3 der Monard)ie moglidh wurde,
bie Barzahlungen aufsunehmen und bis3 jum Heutigen Tage aufrecht-
juerhalten.

Die Antwort davauf geben die groBangelegten, in der gefamten

 fratiftifhen Literatur bis nun eingig daftehenden Unterfudjungen bes

biterreidhifdhen  Finangminifteriums diiber bdie Jahlungsbilang ber
Monardyie 8. Sie zeigen, daf die Bahlungsbilans aftiv war, wenn
bied aud) nur burdy einen betrdadhtlidhen Gifeftenerport erreidht wurbe.
©o batte alfo bie diterreidhijche LVolfswirtidhaft fietd geniigend

1 Bgl. Feue Freie Preffe vom 1. April 1903.
2 Pgl. Abendblatt der Nenen Freien Prefle vomr 2. Wpril 1903.
3 Bgl. Tabellen zur Wihrungdftatiftif. 2. Ausgabe. IL Feil,
@&. 213 ff. — @ruber, Beridht Dbetreffend eine Statiftif der internationalen
Bablungsbilang. (Jntern. flatift. Jnfiitut. X. Seffion. London 1905). —
Fellner, Die Zahlungsbilang Ungarnd. Wien 1908. &. 1 ff.
Soahrdud XXXIII 8, Hrég. b. Shmoller. 10
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Devifen zur BVerfiigung, um die Forderungen ded Auslanbesd genau
beridhtigen gu fonmen.

Die im allgemeinen giinfiige Geftaltung der Jahlungsbilany
1hlieBt natiivlih nicht aus, bdaf - voriibergehend fiir Fiivzeve ober
lingere Beit die Wedpfelfurfe ungiinjtig ftehen. Eine bejonders bef-
tige Storung joldher Art war ed, die im Jahre 1893 die viel-
befprodhene Gntwertung ber Bdfterreichifchen Baluta hervorgerufen Hat.
Gegen Gnbe bes Jahres 1895 ijt das Agio zum [leptenmale auf-
getreten. Geit 1896 ift e bauernd verfhwunben. Soll died etwa
ein Seidgen bdafiir fein, Daf feit jenem Jabre auch nidht voriiber-
gehend fid) die FNotwendigfeit einer Golbausfuhr jur Dedung einer
augenblidlih ungiinftigen Zahlungsbilans ergeben hat? ‘

Gany gewiff nidt. Aud) nad) 1896 Bhat die Jahlungsbilans der
Monardyie — wie died in allen, aud) ben weitaus reicheren Lindern
pe3 Weftens vorfommi — wieberholt einen ungiinftigen Stand ge-
seigt.  Aber die biterreichijd-ungarijdhe Banf Hatte mittlermeile ifhre
Politit gedndert. Sie hatte gelernt, Disfontpolitif ju freiben, und
swar o energifd) su treiben, wie es bie Umftdnde gerabe erforderten;
bie Crhohung ber Banfrate aber befjert die Bahlungabilanz. Sie
hat ferner jeberzeit Gold und Devifen jur Ausfubhr abgegeben. Der
grofe Metallfhas und Golbwedjelvorrat, den fie im Laufe der Jeit
angefjammelt Hat, bot ihr Hiersu die Moglichfeit *.

Die Wandlung in dem BVorgehen dber Banf, bdie fid) im Laufe
bes Sabres 1896 ohne Auffehen vollzogen bat, ift in der Offentlich-
feit lange unbeachtet geblieben. Erft allmdbhlidh hat man begonnen,
ihre Tragweite zu erfennen, und nod) immer ift nidht allen jum Be-
wuftiein gefommen, bap mit der faftijhen Aufahme der Barzahlungen

© bag grofe Werf der Wihrungsreform vollig gelungen fei und nur

mehr fein formeller AbJHLup ausftehe.

IVv.
. Der Unterjdhied gwifchen gefeplidher und faftifder Bar-
sablung, den wir foeben entwidelt haben, dedt fih niht mit ber
in der Disfuffion iiber die diterreidhifdhe Baluta mit BVorliebe ge-
braudten Unterfdheibung jwiiden obligatorifder und faful-
tativer Barzahlung. Danad) wdre ndmlidh unter obligatorijcher
Barzahlung jene Ordnung bed Geldbwefend jzu verjtehen, bdie etwa
nad Annabhme und Durdyfiihrung der BVarzahlungsvorlagen von 1903

’ 1 Rl Kalfmann, ¢ a. O. &. 42ff.; Hery, a. a. O. &. 498 ff.
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eingetveten. wdre, alfo eine Berfafjung, welde bie Banf gefeplich sue
Bareinldjung ihrer Noten verpflihtet, wahrend der gegemwdrtige Ju-
ftand ber fafultativen Barzahlungen darin beftehe, baf bdie Bank
wobl bas Redt aber nidht die Pfidht habe, ihre Noten einzuldfen .
Gie ofe fle allerdings freiwillig ein, aber der Umftand, dak bies
nur freiwillig gejdehe, habe dod) eine fhwer ing Gewidyt fallende
Beveutung. Cr ermiglidge e nadmlich ber Banf, jederseit bdie Ab-
gabe von Gold ju verweigern und auf diefe Weife in Jeiten fteigenden
Binsfupes auf bem interhationalen Gelbmarite ihren Barbeftand und
bamit bie Wahrung audy ohne ftirkeres Anziehen der Disfontfdhraube
su_fdiigen.  Die beftimmie Grwartung, fein Gold von ber Bant ju
erhalten, fdrede iibrigens biejenigen Leute, die blof zu dbem Bwede
cauglindbi{de  Bahlungdmittel zu evwerben wiinfden, um fie gegen
hobhere BVerzinjung im Auslanbe anjulegen, itberhaupt dbavon ab, fih
an die Banf mif dem Anjudjen um Verfauf von Devifen zu wenbden,
fobaB bie Banf gar nidht in die. Lage Tomme, dergleichen Anivdge
wirflih suriidmweifen s miiflen. Hingegen [dnnten bie legitimen
Anfpriidhe ded Handels jur Bezahlung der Wareneinfuhr unbd bder
grogen Obligationenjdulbner (Staat, Ldnder, Kommunen, Privat-
eifenbahnen, Hypothefenbanfen u. a.) jur Einléjung bder filligen
Coupond jederzeit auf Befriedigung durd) die BVanf rvedhnen. Die
ganze Volfswirtfdaft aber geniefe bei niedbrigem Dislonijat die
Borteile einer wertftabilen Valuta.

#Die aftive Devifenpolitif befteht davin, dbap die Banf den Banfiers, die
vont ifr audwirtige Sahlungdmittel erwerben wollen, um ihr Geld im Ausland
gu befferen Binfen angulegen, al3 gerabe im Snland evreidybar find, die Abgabe
vont foldpen Bahlungdmitteln vermeigert. Gin Steigen ber Devifenturfe iiber
ein juliffiges Maf tritt trop der BVerweigerung von Devifen jur Furzfriftigen
Bevanlagung im Ausdland nidt ein, weil bei etwas erhohtem Stand der Devifen-
furfe die Nad)frage von Devifen fiix ben genannten Bwed von felbft aufhort,
ba der geringe miglide Nupen ausd der Jinfenarbitrage dem Bantier vas Rififo
eined Berlufted am Devifenfurd nicht geftattet. Die Bani ift alfo bei unjeren
gegenwirtigen Wahrungdzuftinden nidt der Gefabr ausgefest, in ihrer Jinsfuf-
politif fid gang nad) der ded Audlanbed ridten zu miiffen, Hei jeber Ber-
teuerung ber Binsfdge im Ausland, unbefiimmert barum, ob bie BHeimifde
Kredbitanfpannung eine Jindfuberhbung ndtig madt oder nicht, diefe vorsu-
nehmen, weil fie fonft Gefabr liefe, daf bdie Bantierd, um die Jinsfubmarge
augguniigen, die Devifenfurfe in die £ohe treiben und ifr Gold entjiehen.

1 Der Spradygebraud) ift iibrigens fdymwanfend. Mandje verfiehen unter
fafultativer Barzahlung bie feit 1901 begonnene Jnverfehrfesung von Golb-

miingen. Wir falten und an die in den beften journaliftijhen Wrbeiten iiber

bie bterreichijche Baluta gebrauditen Bezeidnungen.
10*
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Ander3 nadh Aufnahme bder Barzahlungen. Dann ift jeder Bantier in der Lage,
fih durdy Cinreidung von Baninoten, refpeftive von Wedhfeln, jo viel Gold
aus ber Bant zu Holen, ald er will, und ed ind Ausland ju jhiden, um von
ven dort Berrfdenden Bbheren Binfen Tupen su ziehen. Die Bant wird hier
ihr Wedfelporiefeuille anfhwellen und thren Goldfdjay abnehmen fehen, und
ver gefamien Gejdiftdwelt den Jinsfuf verteuern miiflen, weil fie den Banliers
bie Moglichleit gewdhren muf, im Jnlanbe fo hohe Binfen ju erziefen, dap
fie aufporen, Gold ind Ausland zu fdhiden. €3 muf aljo dem privatwirijdaft-
lidjen Borteil der Finanswelt an Hohen Binfen das Jnierefle ber gefamien Se-
fhiftswelt an niebrigen Binfen geopfert werbenl.” .

Den BVeweis fiir die Ridtigleit bdiefer Argumente glaudbt man
befonbers in ben Vorgingen auf dem Gelbmarfte wdhrend der An-
fpannung in den Jahren 1906 und 1907 exbliden zu diirfen. Jn
biefer Jeit fei 8 ndmlid) der biterreidhifdh-ungarijhen Bank ge-
{ungen, ihren Goldjdhay mit einem Jindfup su verteidigen, bev iiber
690 nidht hinausging, wihrend gleidhzeitig die Banfrate in Lonbon
7%, in Berlin jelbft 7Y/, o betrug. Wive die Banf bei der Ber-
teibigung ber Wahrung allein auf die Digfontpolitif angewiefen wie
bie anberen europdifdjen Jentralnotenbanfen, dann bdtte fie un-
bedingt su einem hoheren Finsdfape die Bufludyt nehmen mtitffen, um
pen ALFluB bed Golbes ju verhindern. Denn da Ofterreidy-Ungarn
ein Sduldbnerland fei, miifle hier der Jindfuf immer hoher jtehen
alg im Ausland, um die Glaubiger ju weitever Stundung ibhrer
Forderungen zu bewegen.

(Siehe die Tabelle auf der folgenden Seite.)

- Bergleidhen wir den Disfontiah Dder dfterreidifd - ungarifden
Banf mit jenem bder Deutfchen Reidhsbant, o ergibt fidh, bap feit
1898 ber durd)fdnittliche Stand in Berlin Hoher ijt ald in Wien;
nur die Jahre 1899, in weldem der durdjdhnittlihe Stand bei
beiden Banfen der gleihe war, und 1902, in weldem bder durd:-
jhnittlige Sap in Wien um nidht gang */,% Hhoher war, bilden
eine Yusnahme. Sn den Jahren 1903 und 1904, fowie aud) 1907

- war die BVanfrate in Wien im Durdjdnitte aud) niebriger ald in

Qonbon; im Sabhre 1903 betrug bdiefe Diffeveny Y/, %, 1907 war
fie gany unbebeutend. Dabei ift jedod) zu beriidfidhtigen, daf die

-1 Bgl. Barzahlungen und Wihrungdpolitif (Die Beit vom
25. @eptember 1907). — Bgl. ferner: Die Devifenpolitif der Bant
(Die Beit vom 23. Auguft 1907); Riedl, Fafultative oder obligatorifhe Bar=
sablung (Neued Wiener Tageblatt vom 14. Juli 1907); Mitller, Die Frage
ver Barzahlungen im Lidte der Knappjden Geldtheorie. Wien 1908. &. 411f.;
fdlieklidh bdie auf Seite 131 in den Anmerfungen 1 und 2 jitierten Sdyriften.

Bergleihende Tabelle des %anf'biéfont;zh:
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Bant von Gngland aud) unter ihrem offiziellen Sape bdizfontiert,
wdhrend died bei der diterreichifdh-ungarijhen Bank feit Jahren nidht
gefdhieht. Gin Vergleih mit den frangdfijden Berhdltniffen ift mit
Riidfiht auf bie bejondere Lage ded Parifer Geldmarties ohne jeg-
fichen Wert.

Befonderd bemerfenswert ift die grope Stabilitdt des Distont-
Jakes der biterreidifjdh-ungarifchen Banf. Er fteigt nie jo hod) wie
ber ber Deutfchen und ber englijhen Jentralbanf, aber er fdlt auch
niemal8 fo tief. Sn ben 16 Jahren von 1892 bis einjdhliepliy 1907
betrug bie Bahl der Verdnderungen desd Disfontd bei der Vant von
Gngland 74, Dei ber Deutjden Reidhsbant 57, bei ber diterveidhijdh=
ungarijen Banf 21 unbd bei der BVanf von Franfreid) 10.

Filr die internationalen Evelmetallbewegungen ift jedod) nidt
ver Banfdisfontiat entjdeidend, fondern der Marktbisfontia. Dem
Rrivatbisfontjap fdllt iberhaupt die fithrende Stellung auf dem
&elomartte zu.

Bergleichende Tabelle des Privatdistonts filr DreimonatZwedhiel:
(nad) dem Jabhresdurdidnitt)

im Jahre BWien Berlin Paris Lonbon
1892 3,66 1,81 1,75 1,38
1893 3,73 3,17 2,25 1,67
1894 8,58 1,74 1,68 1,70
1895 4,34 2,01 1,92 0,81
1896 3,85 3,04 1,75 1,52
1897 3,69 3,08 1,90 1,87
1898 3,94 3,65 2,12 2,65
1899 475 4,44 2,96 3,29
1900 4,34 4,40 3,17 3,70
1901 3,65 3,06 241 3,18
1902 2,71 2,18 2,36 2,98
1903 3,01 3,01 2,73 3,40
1904 3,15 3,14 2,18 2,70
1905 3,25 2,85 2,42 2,66
1906 4,12 4,04 2,72 401
1907 4,68 5,12 8,87 - 3,37

| Gine ®egenitberftellung der Marftdisfontide ergibt fofort ein
anbere§ Bild als die der BVantdisfontfage. Pian erfieht daraus, dap
per Jinsfuf bes offenen Marftes fidh in Wien dauernd fiber bem.
Yerliner Nalt; blop dle Jahre 1900 und 1907 (Krife in. Deutid-
{and) und 1903 bilben daran eine Ausnahme. Ebenjo bewegt fidy
per Wiener Privatbisfont im allgemeinen iiber bem Lonboner; nur
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in den Jahren 1902 und 1903 ftand der Jindfap in London hiher
alg in Wien. Selbftverfandlich hat Wien aud) einen hoheven Privat-

“bigfont als Paris.

Diefe Geftaltung der Jingverhiltniffe auf dem offenen Markte
Tdlieht natitelidh nidht aug, dap mitunter der Saf in Wien voriiber-
gehend betrachtlic) unter dem des Nuslanbdesd fteht. Dasd Fonnte am
beutlidhften wabhrend bder frifenhaften Borgdnge im legten Quartal
be3 Jabhred 1907 beobadjtet werben.

‘ Privatdisfontiage fitr Dreimonatdwedfel im lepten BVierteljahr 1907 :

o !

J";e?;)gg)rfgglﬁ Wien Berlin Sonbon ( Paris
Dttober 4,965 4,907 4,456 3,375
Rovember 5,280 6,620 6,535 3,880
Degember 5,128 7,068 5,853 4,000

€8 it alfo tatfadlid feitzuftellen, daB mitunter felbft bder
Privatbisfontjap in Wien unter den ded Berliner und Londoner
Piarftes finft, und baf der Vantdisfont der dfterreichijdh-ungarijhen
Banf tm allgemeinen niedriger ift al3 der der Deutjden Reichsbant,
seitweilig fogar niebriger al3 ber der Banf von England.

Die von ber herrjchenden Anfidht gegebene Erflirung biejer Cr-
jdpeinung mit der durd) die Eigentimlichfeiten der Hitevreichifdhen
Gelbverfafjung ermbglidten Politif ber Bank ift jedod) villig un-
haltbar.

Bor allem trifit e3 namlih nidht su, daf bdie bHiterveichifdh-
ungarijde Banf ,einfad die Abgabe von Devijen und Gold ver-
weigert, wenn fie meint, dap fie jur Geldanlage im Auslanbe dienen
follen” . Ieit entfernt von einer jolden Handlungdweife jhicdt
ndmlid) die Banf felbft Gold ind Ausland, fobald ihr bHied mit
Ridfiht ouf die Lage rdtlid) erfdheint. St der inldndifde Geld-
bedarf augenblidlid) gering, der Goldbeftand bder Banf verhiltnis-
mdhig grof, bann taujdht die Banf einen Teil ihres Golbbefiges im
uslanbe gegen Devifen ein, um auf diefe Weife eine BVerzinfung
fiir Kapitalien ju ersielen, die fonft 3inglos in ihren Kellern liegen
mitBten.  Jn Jeiten ftarfer Anjpannung auf dem internationalen
Gelomarfte gewinnen derartige Golderporte von feiten der Banf er-
hohte Bebeutung, benn dann founen fie dasu beitragen, bdie Lage

! Bgl. Die Devifenpolitif dber Banf, a. a. O.
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auf dem internationalen Gelomarkte zu erleidhtern und damit mittel-
bar aud eine Befferung auj dem inlindijhen Geldomarfte Herbei-
fithren. Sie feen natiitlih vorvaud, dap bie Unjpriihe, die vom
Qnlande an bie Bant geftellt werben, fo gering find, daf bet ftrenger
Einhaltung der Dedungsvoridriften dodh nodhy Gold entbehrt werben
fann. Die Grenje ded IJlotenausgaberechted der Banf — wenn wir
vort den befonderen Dedungdvoridriften fiir die 10 Kronennofen
und einen Teil ber anftelle der Staatdnoten getretenen Vaninoten
abfehen, bas 2V, facdge bdes Metalljdhates (Beftand an Gold in in-
und auslindijden Mitngen jowie Barrven, Silbergulden, Teilmiingen,
ferner Devifen big zur Hohe von 60 Millionen Kronen) — Fommt
praftij dabei nidht in Betvadyt, da der Notenumlauf biszher aud
an ben ftarfiten Terminen weit binter ihr uriidgeblieben ift und
vorausdfidhtlidh aud) in den ndadften Jahren weit suriidbleiben wird.
€3 fann fid aljo nur darum BHandeln, ob dburd) Lerjendung von
Gold ind Husland nidht die Gefahr ndherritdt, dap dbie Bant bdas
fteuerfreie otenfontingent von 400 Millionen Kronen iiberjdhreite.
Solange ber BVanfinsfuf 5% nidht erveicht, ift eine jedbe iber-
fdreitung bed Kontingents fiir die BVanf mit BVerlujten verbunben;
fie muf 5% an Steuer entriditen und erhdlt fiir bie Noten, bdie
fie fidh baburdy bejdhafit, Binfen vergiitet, bie geringer find al3
5 %. Die Crirdgnijfe des im Auslande placierten Golbed Fdnmen
unter Umiftdnden allerdings biefe Verlufte vdllig ausgleihen. Sobald
aber ihr Distontja 5 %0 ober nod) wmehr betrdgt, und bies ift in
Beiten grofer Anfpannung die Regel, fallt jede Notwenbigfeit fort,
auf die flatutarifhen Dedungdvoridriften RNiidfidht su nehmen. Die
ridhtige Politif fiir die Banf ift bann, Gold ind Ausland su fenden
und gegen Devifen eingutoujden. Jum privatwivtidaftliden Bor-
teil ber Panfaftiondre und bed am Erivage der Banf ftarf inter-
effierten Staatsfdagesd gefellt fih ber allgemein volfdwirtichaftliche
- Gewinn.  Denn bas ind Ausland gefendete Gold trdgt dagu bei,
die  auf ben auslinbiiden Ddrften Herridhende Gelbteuerung zu
milbern und vermindert dafer bdie Anforderungen, bdie von feiten
jener Kapitaliften an die Banf geftellt werben, bdie Gold ing Aug-
land fenben wollen, um vom YHoheren JindfuBe zu profitieren. Da

die: Spannung zwifhen dem LWiener und dem auslinbdijdhen HZing- '

fup fleiner wird, alg fie ohne die Goldbfendungen der Banf r1vdre,
wird eben aud) ber Anrely, frembe Wedhfel su ermerben ober Gold
gu erportieren, geringer. €3 ift died bem Wefen nad) gany bdiefelbe
Politif, die von der Banf von Franfreid) wieberholt befolgt wurbe.

i
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Die Hiilfe, die die BVant von England von ihrer franzdfifden
Sdwefteranjtalt wihrend der Baringfrife und im Herbite 1907 er-
Yalten Hat, Hatte thren Grund vor allem - in der Riudfidht auf den
Rarifer Disfout. Franfreid) fonnte {einen BVarfda und feinen
verhdltnidmdpig niedbrigen Jindfup in jenem Momente eben ant wirk-

jamften daburdy jdhiigen, daf ed dem Auslande Gold zur Verfiigung

ftellte.  Der Goldjdjap der Bant von Franfreid it enormt und die
Bant wird burd) feinerlei gefeplihe Vefiimmung verpflidhtet, ein
beftimmtes Dedungsverhltnis einzubalten. Sie fann jomit leidht
einen grioferen Goldbetrag entbehren und gleid) ver bHfterveidhifch-
ungarifhgen Banf in fritifden Augenbliden dem Husland zur Hiilfe
Tommen.

Durd) bie Wusfuhr von Gold verfidrft aber die Banf ihren
QBorrat an Devifen und fonjtigen Ausland3guthaben. Sie ift alfo
imftande, bdenjenigen RKapitaliften, die Gold ind Ausland Jenben
wollen, Devifen ju verfaufen und ywar ju einem Preife, der inumer
unter dem oberen Goldpunft liegt. Zu einem effeftiven Golberport
purd) Private fommt e3 alfo in diefan Falle nidht. Die gamge
Trandaftion erjdopft fid darin, dah Devifen ausd dem Portefeuille
der Banl in privaten VBefis wandern. Die Wirttung auf den in=

- lindiydpen Geldbmarft aber ift bdie gleide wie die eined -effeftiven

Golberportes. Noten firdmen zur Banf zuritd und ber Marftias
fleigt.

’ Sn ben Ausdweifen bder ausldndijhen Notenbanfen deutet chon
pie Bewegung bed Metalljhatesd auf die ftattgehabten internationalen
Golbtrandaftionen hin. Nidt jo einfad) liegen die Verhdltnifje bei der
sfterreidgifdh - ungarifhen Banf. Jm  allgemeinen laffen bie Be-
wegungen der ,anberen Aftiven” die Devijengejdhifte der Vanf er-
fenmen.  Entfpridht dbem Anwadyfenn der ,anberen Aftiven” ein Ab-
nehmen des Goldidages, dann fann darvauf gefdloffen werben, dap
pie Banf Goldb erportiert und hierfitv Auslandsforderungen erworben
Hat. Gine Wbnohme bder ,anberen Aftiven” fann BVerjdhiebenesd be-
deuten. Korrefpondiert fie mit einer Junahme ber ,Sdhabevifen”,
ba3 beifit jener Devifen, bie i den Goldfdap eingerechnet werdern,
pann fann diesd burd) eine vein budymdhige Operation bewirft worden
jein, bie langfriftige Devifen, die durd) Beitablauf die Qualififation
ald Sdasdevifen erlangt haben, auf dbad Konto bed Metalfdyages
iibertragen hat. Denfbar wdrve aud), dap die Bant von ihren Korre-
fpondenten auf Rednung ihrer Guthaben Devifen bejogen bhat.
Steht der Wbnahme bder ,anderen NAftiven” Feine Junahme Dbes
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Mietallfhates oder der Scdhapdevijen gegeniiber, dbann mup auf eine
- Ubgabe von Devifen und Sdeds an Private gefhloffen werden,

bie in einer Verminberung des Notenumlaufd jum Ausdrud fommen
nup. '

Die Banf vermeidbet egdnad Moglidhfeit, Gold sum
Crporte Herzugeben, aber fie hat {id feit der im
Jabre 1896 freiwillig erfolgten Aufnahme der Bar-
gahlungen niemald geweigert, Devifen untier bem
oberen Golbpunfte abjugeben. €E3"ift daher begreiflich, dah
Antrdge um Uberlaffung effeftiven Goldes an die Banf nidht Heran-
treten, ba e3 unter jolden Umitdnden billiger fommt, Devifen ju
exporticren al8 effeftives Gold. Nur fiir bie Bant, die einen grofen
Golbidat 3indlos liegen Hhat, ift ber Golberport jeberzeit tentabel,
ba fie dabei bradhliegendes Kapital gegen frudhtbringendes eintaujdht;
filr anbere RKapitaliften gibt erft Das Steigen der ausdwdrtigen
Wedjelfurfe iiber den oberen Goldpunit ben Anreiy um effeftiven
Golberport. Sobald aber bie Bant dad Wuftreten einer jpefulativen
NRachfrage nad) Devifen merft, dann greift fie audh jofort sur Dis-
fonterhdhung, um ihren Devifenbeftand und dbamit aud) ihren Gold-
fdhap su verteidigen. Bon dem von Gofden gefdhilderten Medanis-
mug ber internationalen Ebelmetallbewegungen unterfdheidet fich
ver Biterveichijche Buftand nur bdarin, dvah pie Goldbaudfubhr und bder
Devifenhanbel in den Hianden ber BVanf fongentriert find L.

Wabhrend der Goldbhandel von ber Banf monopolifiert wird, jo-
lange die Devifenfurfe ben oberen Golbpunft nidht erveiht Haben,
Dat fie auf dem Devifenmarfte wohl eine Hervorragenbe Stellung,
aber nidt die Perridaft inne. Sie begegnet hier ber SKonfurrens

" ber anderen Banfen und muf fih daher beim Devifenverfaufe nadg
pem Borfenpreife ridhten. Die Devifenfurfe der Wiener Borje find
gang denfelben Beftimmungsgriinden unterworfen wie die der Ber-
liner ober Londoner. Ste finnen nidt unter den unteren Goldpuntt
finfen, ba e3 fonft ventabler wdve, Gold su begiehen uubd ber Vanf

einguliefern, und fie fonnen nidjt iiber den oberen Golopuntt fteigen, -

ba bie Banf redtzeitig durd) Golderporte dem. Shwinden bHes
Devifenvorrated entgegenzumitfen judht. Denn died ift der Kern ber
Devifenpolitif der BVanf: immer einen geniigenden Devifenvorrat
beveityuhalten, aud) wenn zu biefem Iwede effeftives Gold aus-
gefithrt werben miifite. o

! Bgl. Bilinsti, a. a. O. . 8.
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€3 wive aljo ein vollftdndiges Verfennen der tatjacdhlichen Vor-
ginge, wollte man behaupten, bie Banf verweigere bie Abgabe von
Devifen, wenn e3 fidh nidht um die Befriedigung bes ,legitimen”
Gejdhiftes, jonbern um bie fpefulative Nadhfrage der Arbitrage hanbdle.
Nur nebenbei mag bemerft werden, dap ed auferordentlidh {dhwer
fallen biirfte, eine berartig firenge Sdheibung zwijden legitimer und
illegitimer Devifennadfvage ju maden, wie fie eine folde verfdhiedene .
Behandlung der beiben erfordern witrde. €8 gibt gewiffe Arten bder
RNadfrage nady Bahlungsmitteln bes Weltverfehrs, bie ben Devifen-
furfen itberaus gefabrlich werben fonnen und die man bennod) nidt
al3 illegitim betvachten fonnte: zum Beifpiel die Nadfrage jur Be-
sablung eines, wenn aud) fpefulativen Anfaufed aus dem Augland
riidfftromender Cffeften. Diefe Ritdftromungen treten aber regelmdbig
anf, jobald anbauernde Geldtnappheit im Auslande Hevrjdht. Die
Kutfe ber diterveihifdhen und aud) der ungarijhen Renten und Pfand-
Driefe fteben im Snlande verhaltnidmadhig hod), wasd zum gropen Teile
ber ftarfen Nadfrage bes inldndifden Anlagebediirfniffes ber Privaten,
ber Sparfaffen und vor allem aud) der Poftiparfafie ugeidhricben
werden barf, eine Nadfrage, die bei dem herrjhenden Mangel an
Dividenbenpapieren und bder teild angeborenen und teild anerzogenen

- Ybneigung bed Publifums gegen bdiefe, fih ausidhlieplich den feit-

verzinslidhen Werten zumwendet. Einem Riidfgang der Kurfe bder
dfterreidhifdh-ungarijchen Effeften an den auslandifden Borjen pflegt
baber in der Negel fein entjprechenber Nitdgang auf dem Wiener und
bem Bubapefter Marfte su folgen, da die inldndifden Kreditinftitute
diefe Papiere aufnehmen und dann im groBen Publifum abjujesen
fucdgen. Wollte man diefem zweifellod fpefulativen Anfauf ber riid-
fttdmenden Titres Sdwierigleiten bereiten, fo wiirbe man das Ver-
trauen in ihre Kursfeftigleit erfdhiittern und damit ben Kredit ftdarfer
und anbaltenber wverteuern ald bdies burdy voritbergehende Disfont-
erhohungen je der Fall jein fdnnte.

@3 foll itbrigend nidjt Deftritten werden, dap basd djterreidyijche
Finangminifterium fiber eine gange Reihe von Madytmitteln verfilgt, von
benen e3 Gebraud) madjen Lonnte, um die Gropbanfen vom fpefulativen
Grwerd auswirtiger Wed)fel abjubhalten. Wir wollen dabei gany
bavon abjehen, baf Dei jebem fterveichijen RKrebitinftitut ein
Sunftiondr bes Finangminifteriums als landesfiirftlidher Kommiffdr
beftellt ift, dbem bdie NAufgabe jufdllt, die Gejdiftdgebarung zu itber-
waden, und bap Dbei wei Wiener Grofbanfen felbft Dder Keiter
(Gouverneur) von bder Krone ernannt wird. Widytiger ift jedod), dap
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die Gefepgebung der lepten 25 Jahre jebe wirtidaftlide Betdtigung
welhr ober minder von Dem freien Crmeffen ber Staatdvermwaltung
in Abbhdngigleit gebradyt hat. Died ndbher ausdzufithren, nadzuweiien,
wie die Abfehr vom wirtidaftdpolitijhen Sndividualismus in Ofter-
reid) eine jdhnellere und entfdiedenere gewefen ijt al3 in den anberen
europdifdgen Staaten, ift hiev nidht dber Ort: Ware ed aber nidht
penfbar, bah einer Banf bedeutet wiitbe, man wolle ihr Jelbft oder
den JInbuftrieunternehmungen, an benen fie interejfiert ift, Sdhwierig-
feiten in bden Weg legen? Dies wdre ein geeigneted Mittel, um
feimende eigungen jur Goldausfuhr ju unterbriiden. Wir wollen
durdjaus nidt behaupten, daf bdergleidjen jemals vorgefommen ift.
am Gegenteil, wir wmeinen, da bie BVanfen {elbt gar nidht bie Ab-
fidht zeigen, Gold sur Geldanlage ind Augland ju jdhiden, denn es

gibt fiir fie aud) innerhald ber Grenzen ber Monardyie, wie wir.

{pdter zeigen wollen, Miglichfeiten Dbefferer Lerwertung desd Kapitals.
€3 Dbedarf alfo gar nidht erft der Drohung mit S‘tepreﬁa[ien ober
beg Appells an ihren Patriotidmus.

Benn aber ausnahmsweije eine odfterreichifdhe Gropbant dennod)
pie Abjidht Hatte, bem Auslanbe grifere BVetrdge su borgen — etwa
um einer eigenen uglanbdsfiliale oder eimem eng literten Unter-
nehmen gur Hitlfe zu fommen —, dann Yat bie biterveidhifdh-ungarijche
Bant nody immer eine wirffome Waffe in der Hand, um bderartige
unliebjame Golberporte zu verhindern. Sie ift bie lepte Geldbguelle
De3 Landed und alle anderen Banfen find gendtigt, fidh mit ihr gut
su ftellen, weil fie fih die MoglichTeit, hr Portefeuille veesfomptieren
ju tonnen, offen halten miiffen. Unter diefen BWerhdltniffen geniigt
ein Wint der Notenbant, um bdiefe Nadifrage nad) Devifen aufhoren
su laffen.  Die Urfadie biefes Aufhorens ber Nadyfrage liegt aber

“weber in ber gefeslidien Suspenfion der BVarzahlungen nody in einem
- bamit gujammenhingenben Umijtande, fonbern in ber Furdyt vor
etwaigen Gegenmafregeln der Jotenbanf. Die Madtitellung ber
| Bant auf dem Gelomarfte fonnte aud) durd) bie gefeplidhe Aufnahme
ver Barzahlungen nidt im mindeften gejdhwddt werben. €3 ift ja
Lallgemein befannt, dbaf bdie Deutidhe Reihsbant, die vom Gefepe sur
Barzahlung verpflichtet ift, fih mit Erfolg ahnlicher Mittel bedient,
S umt die Goldausfuhr ju verhindern.

| Jn bem ugenblide, in dem die Banf die Abgabe von Devijen
L fiberhaupt oder dod) unter demt oberen Goldbpunite wirklid) vermeigern
- wiirbe, fei e filr jedermann oder nur fitv die Geldegporteure, ja
C{chon in dbem Augenblide, in dem nur die Mglichleit, daf die Banf
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- pergleihen plane, ernfthaft. in Grwdgung gesogen wiirde, miifiten die

Devijenfurfe emporfdnellen. Dad Agio wilrde jogleid) eine betrddht-
lidhe Hobe erreidhen, ba bie Nadfrage nad) Devifen bei vermindertem
Angebot eine iemlidje Stdrfe evreidhen mithte. Der inldndifde Gelb-
matft wiitbe von einer Panif ergriffen werben: Auslinbder, die ihre
Gelder in Ofterreih und Ungarn angelegt Haben, werben fich be-
miihen biefe zuriifsuziehen, an den auswdrtigen Bodrfen wird ein
maffenhaftes Angebot von diterreichifdhen und ungarifden Effeften
su finfenden RKurfen auftreten und die Monardhie jtiinde vor ber
PWahl, entweder dem NRiedergange der Effeftenfurfe rubhig zuzujehen
ober die ritcfftrdmendben Werte provijorifd) wenigfiend aufzunehmen
und zu bezahlen. Dazu fdme dann nod) eine befondere inldndijdye
Radfrage nad) Golbvaluten, die von jemen audgehen wiirde, die fidy
beizeiten fitr fpdterhin fallig werdende Nuslandszahlungen bdeden
ollen.

Die gleichen Folgen wiirhe eine BVerweigerung der Goldbabgabe
von jeiten ber Banf aud) dann Haben, wenn man von ihr im
Berlaufe einer jhweren Wirtjdaftatrife ober im Hinblid auf bevor-
ftepende politijhe und friegerifhe Berwidlungen Gebraud) maden
wollte. Der Gindrud auf die Borje wdre Dderfelbe wie ber der
Guspenfion ber Barzahlungen in einem gefehlich) bezabhlenden Lanbe.

63 fei nodymals bervorgehoben, daf die Banf uid)t im ent-
fernteften daran denft, jemals die Abgabe von Devifen und Sdheds
auf bas Nusland zu verweigern und feft entjchlofien ift, aud) in
fdhweren Krifeneiten die faftijdhen Barzahlungen folange fortzuiegen,
ald dies {iberhaupt moglidh ift, niht anberd ald die BVanfen von
Gngland und Franfreid) und die Deutjdhe Reidhsbant. Bei der Durd)-
filgrung biefer Abfiht fann fie auf die tatfrdftigfte Unterflitpung
be3 Staated und die Buftimmung der gefamten Gefdhdftawelt redynen.
Wie feft der Markt auf den Willen und bdie Fdbhigleit der Bank,
bar su 3ahlen, vertraut, fonnte man in den jdhweren Fovembertagen
bes Safhres 1907 feben, in benen trop aller Sdwierigleiten nidt
einen Augenblid lang der Gepante der Einjtellung der Devifenabgabe

_ ermwogen wurbe.

Mit wenigen Worten Joll aud) der oft aufgeftellten Behauptung
Grwéihnung getan werben, die Banf erbalte bie Stabilitdt ded Devifen-
furfes durd) die Niederwerfung der Spefulation. Sie felbft jei als
fibermachtige Gegenfpefulantin auf dem Marfte aufgetveten und habe
bie Devifenjpefulation, die ein Jntereffe an miglidhft zahlveihen und
beftigen Preigihwanfungen Habe, lahm gelegt. €3 Dbegegnet uns
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Bier jene meitverbreitete laienhafte njdhauungsweife, die aﬂe’mibrigeﬁ
und fdeinbar unerflarliden Crideinungen ded Marftes auf bie Titig-

feit ber Spefulation juritdsufithren judt. [m Sinne bdiefer Be-

tradjtungen find feinerzeit die befannten gefeslidjen und polizeilidjen
LBerbote der Agiotage erfolgt. Demgegenitber ift feftzufiellen, bah
bie Banf bie Devifenfpefulation nidt véllig unterdritdt, fondern

auf ein enge3 Gebiet, den Spielvaum jzwijhen den beiden Gold-

punften, eingefdrdnft hat. Sie tut die3 aber auf feine anbere
Weife als durd) die faftijdhe Barzahlung, aljo gerade fo, wie etwa
die Banf von England. Wollte man alfo jene Behauptung gelten
laffen, o wdre man aud) gendtigt, in derfelben Weife su fagen, die
Banf von England verhindere bas Steigen der fremben Wedhfelfurfe
an der Londoner Birfe daburd), bap fie bewuhte Gegenfpefulation
betreibe, inbem f{ie jeberzeit Gold su einem feften Preije abgebe.

€3 fann alfo nidht behauplet werben, bdie verhiltnidmibige
Billigheit bed Wiener Geldjates fei darauf suritdpufithren, bap die
Banf gur Barzahlung nidht verpflidhtet fei, da die BVanf baven feinen
Gebraud)y madt und ohne den gropten Schaben fiiv dile Stabilitit
ber Devifenfurfe aud) nidt naden founte. Die ganze Lefre von
ven angeblichen Borteilen der nur faftijden, nidht audy von Redhts
wegen obligatorijden Bavzahlungen fiiv die Geftaltung des Jinsfubes
ift nidht3 als eine Auffrijdung der alten Theovie von ber ,Jfolierung”
ber Ydnber mit nidht wmetalijdher Wahrung, die {don wiederholt,
gulept von RKalfmann?, griindblid) widberlegt worden ift. Man hat
ndmlid) in der Jeit der Papierherridaft die Behauptung aufgejtellt,
bag die diterveidhifde Wahrung von den BVorgdngen auf dem inter-
nationalen Geldbmarft nidht beeinfluht werden Ionne, da fie in ihrem
Wertgang von den auglindijgen Wahrungen unabhingig fei und
daber feine Gelbabflitfie aus ber Monardhie ftattfinden fonnten, und

 wollte dbaraud bie Folgerung ableiten, dap die Hiterreichijch-ungarifche

Bant nidht gendtigt fei, fidh) bei Feftfebung ihred Disfontjakes nad
ven wefteuropdifden Notenbanfen su ridhten. Wenn das Land dhon
alle Nadpteile einer Papiervaluta zu tragen bHabe, jo mbge e3 fich
wenigftend ben einen BVorteil feiner Jfoliertheit nidht entgehen laffen,
feinen 3indfup obne mehr als3 die allerndtigfte Riidfihtnahme auf
dufere LVerhdltniffe nur nad) feinen inneren Buftdnden unbdb Bebiirf-
niffen su regeln. Wilhelm von Lucam, der langjihrige General-
fefretdr ber ofterreidhifd-ungarijGen Banf, Hat jhon vor einem

1 Bgl. Kalfmann, a. a. O. &. 48.
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Menjchenalter diefen Jrrtum befdmpft und den Grundjap aufgeftelt.
bie Banf biirfe in ihrer Digfontpolitif nidhtd tun, was einer bar-

5af)[enben Banf nidht geftattet wdre, und nidhts unterlafjen, was

PBilicht einer barzahlenden Banf feil. €3 ift ihm nidht gelungen,
feine Gegner ju itberseugen.” Ebenjowenig Haben dies die Creignifie
ber Sahre 1879 bi3 1887 und 1893 bis 1894 vermodht, in benen
bas Fehlen Ddisfontpolitijdher Mapnabmen ju einem ftarfen Steigen
bes Agios gefithrt Pat.

Wie wir gegeigt Haben, liht fih aud) heute der niedrige Bank-
bisfont in Wien nidht auf diefem Wege rvedhtfertigen. Wir muiifjent
verjudjen, eine andbere Grilivung fiir die auffallenve Tatfache su
finben, bap bdie Biterreidhijdh-ungarifge Banf faftifd) barzahlen und
babei dennod) mit einem geringeren Binsfup ihr Auslangen finden

“fann al8 Ddie Bentralnotenbanf bes ungleid) rveidheren deutjchen

Reides.

V.

Qene Theorie, die fiiv bie giinftige Gejtaltung besd Disdfontjapes
in Ofterreicdh-Ungarn die Grflarung in der gefeplidhen Suspenfion
ber Barzahlungen u finden vermeint, geht von der Annahme aus,
e3 wmilgte in der Monardie ald einem Sdulbnerlande ver Jinsfub
unbedingt Hoher ftehen al3 in ben Glaubigerftaaten England, Deutid-
land, Franfreih und Holland. €3 miiffe fiir dbie Wugldnder ein
Anreiy jum Crwerbe diterveichifd-ungarifher Werte gefdhaffen werden
und bieg fonne am fiderften durd) Gewdbhrung einer hisheren Ver-
ginjung gejdyehen.

Die Giiltigleit biefes Sages fiir ben Kapitalmarft, den Marft
fir langfriftige Anlagen, fann nidt besweifelt werden. Ofterreidy-
Ungarn ift in der Tat an daz Ausland in groem Mae verjchulbet.
Nadh) den mehrfad) erwdhnten Unterjudungen ded diterreichijhen
Finanyminifteriuma {iber bdie Bahlungsbilany ber Monardyie belief
fih ber Befip ded Ausglanded an diterveidhijhen, ungarifden und

- bosnijden Wertpapieren su Enbde ded Jahres 1903 auf 9809 Millionen

RKronen, bdenen ein biterveidhijcher Befig an auslindijdhen Papieren

von nur. 600—700 Millionen Kronen gegenitberitand. Dex Binsfup

fitv langfriftige Anlagen ift in ber WMonardjie audy betradytlich hoher
al3 im Yuglanbe. Died ift fo allgemein befannt, daf ein ndherer

1 Bgl. Sucam, Die bHfterreichijhe Nationalbanf wihrend ber Dauer bed
britten Privilegiumsd. LWien 1876. &. 66 ff.




160 S Ludiwig bon Mifes. ' . [1022

ftatiftifher Nadhweisd iiberfliiffig fdheint. MWir Degniigen uns bt_xber
mit einer Gegenitberftellung der Kurfe der Deutfdhen Reidh3anleiben
und der Ofterreichijdhen RKronenvente.

Sm Rurs ver Dfterveidyifchen | Nenta- | RKurd der 3 %oigen | Rento-
Durchidnitt | 4 %oigen Kronenrente | bilitdt | Deutfden E)‘tgtcf)ﬁan{'etf)e Igt[t%at
ved Jahres | an der Wiener Birfe | in %% |an der Berliner Birfe | in %

3 100,74 3,97 91,49 3,21
%384 99,70 401 90,02 3133
1905 100,34 5,99 90,08 8,33
1906 99,56 402 8773 349
1907 97,54 410 84,15 356

|

Gine Bergleihung der Rentenfurfe verfdyiedener Ldnder ift bis
su einem gewiffen Grabe aud) juldffig. Die Redhtsdformen der bffent
lidgen Anleihen und ihre finangtednijdhe Ausftattung haben in ben
fepten Sahrzehnten mit Ridfigt auf ihre internationale Abjap-
fabhigfeit in den eingelnen Staaten eine Ausgleihung erfahren, jo
baf die Unterfchiede ihrer borfenmdfigen Bewertung einen Mapitad
fiir bie Roften De3 RKredited geben. Nidht bas gleidhe gilt von ben
SDifferéngen per Disfontfie. Vei der Betradhtung der BVanfdisfont-
fage ift died jhon lange feftgeftellt worben. Man Hat barauf hin-
gewicfen, daf bie Vebingungen, welde die eingelnen Zentralnoten-
panfen an die Dualitdt der ju disfontierenden Wedhfel ftellen, nidt
einbeitlid) feien, weber was bie Laufseit der Wedhiel anbelange, nod
‘betrefis der Art ihrer Gntftehung und Der Bahl der notwendigen
Unterfdriften; man Yat aud) gelegentlidh dem Privatjage ber Roten-
‘banken und den Sdmwanfungen in ber Behandlung ber an fie heran-
‘tretenden Disfontierungsgefudie je nady bder augenblidlichen Lage
‘pe8 Marftes Aufmerfjambeit zugewendet. Schon die angefithrten
Momente bitrften, wiewohl fie fich nur auf die juriftijch fagbaren
 Rrebitbedingungen bejdranten, genitgen, um zu geigen, dap die Be-
‘beutung ber Banfrate i jedem Lanbde eine anbere ift. Lon weitaud
Egrbf}erer Widptigleit ift jebody in der Praxis die Politif ber Banfen
L bei Bemefjung der Hihe ber Kredite, Db bie Bank einer bejtimmten
 Berfon itberhaupt Datlehen gewdhrt und in welder Hohe, ift meiit
 villig dem freien Grmeffen ihrer Funftiondrve anbeimgegeben. Mit-
Cunter wird der Gntjdeivung ber Banforgane indireft Dadburd) eine
- Sdrante gejogen, dap fie gendtigt wird, thre Benjoren aud beftimmten
| Rreifen ju wablen, aber aud) diefe Einjdrdnfung ift im Grunbe
- genommen iemlidh belanglos. Ausjdlaggebend bei der Bemefjung
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“-ber Kredite ift vielmehr in der Regel der Wille ber Banf und Hei
- den-eingelnen Jnftituten baben fidh barin im Laufe der Jeit eigene

Grundfdge entwidelt, von benen man nidt abjugehen pflegt, dodh
Grunbdjdse, die ben in Frage fommenbden Beamten villig freie Hand
geben. So wird Denn jelbft bei den verfdhiedenen Nieberlafjungen
einer Banf nidht vollfommen bdie gleidhe Praris befolgt, gefdhmeige
penn Dbet ben Notenbanfen verfdiedener Linbder. Folgerungen, bie
man aus einer Gegenitberftellung der abjoluten $Hobe der Banf-
pisfontfdse siehen wollte, wdven unter foldhen Wmitdnden unridhtig.
Rur ausd ihrer Bewegungsridtung, ithrem Aufiteigen ober Abfteigen
fonnte man Sdglitjfe auj BVerdnderungen, bdie auf dem Gelomarfte
vorgehen, ziehen.

i Hhnlidges gilt fiiv Den Privatbisfontiah. Aud) feine Be-
veutung ijt verjdhieben von Land ju Lanb und innerhalb eined Lanbed
von Ort gu Ort; fie ift itberdied aud) nod) zeitlidhen, fowobh! fafularen

- ald qud) periobifden Lerdnderungen unterworfen. Selbft an dem-

felben Orte pflegen mitunter eingelne der Geldbgeber im Privat-
disfontgefdhdft ihre befonberen Unfidhten iiber Den Begriff des erft-
Haffigen Wedhfeld zu Haben und Papieven, die jonft al3 lieferbar
gelten, bie Aufnabhme in ihr Portefeuille su verweigern. Gany ver-
fdwinbend flein ift die Zahl jener Fivmen, deren Alyepte allenthalben
ald ,Prima” anetfannt werdben. ber bdie Jugehvrigleit ju diefem
engen RKreife entjdjeibet bdas tm RKreditverfehre fein ausgeprdgte
Gefithl aller Beteiligten, alte Gefdhdftdgewvohnheiten ufw. NRadft
diefen erften Privatdisfonten befteht jedod) nod) an den eingelnen
Birjenpldgen ein jweiter Kreid von ,feinften” Afzepten, benen bdie
Gigenjdaft ber Bertretbarfeit und Lieferbarfeit im Privatbisfont-
gejchdfte lofal zugefprochen wird. Weiter gibt e3 wieder Papiere,
die swar ebenfalld zum Privatdisfontjas gehanbelt werden, die jebodh
nidt alg vertretbar gelten, o daf aljo jum Gefd)aft3abidluffe an
ber Birfe die Vefanntgabe der individuellen Verhdltniffe erforberlich
ift. Alle diefe Grengen find fliekend und oft wegen der Verquidung
ber {ibrigen Disfontgefdifte mit dem Lrivatdisfontgefddaft der Borfe

. nur {dywer wahrnehmbar L. Nur bei jenen allerfeinften Primaakzepten,

al3 welde blop bie Unterjdriften weniger Grofbanfen und Grop-
banfiers, Welthaujer im eigentlichen Sinne ves Worts, gelten, fann
man aud) im internationalen BVerfehre von einer Freiziigigteit {prechen.

1 Bgl. Prion, Dad bdeutfhe Wedielbisfontge[hift. Leipsig 1907.
S. 62 f.

Jahrbudy XXXIII 3, fhrsg. b. SHmoller. 11
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- Die Mebhrzahl ber anberen Privatdisfonten it von drtlicgen Bex-
bltniffen abhdingtg und an ven lofalen Markt gebunben, o dah
Jelbft innerhalb eines Staates BVerjdiebenpeiten ded Rrivatbisfont-
fages auftveten tonnen und in Krifengeiten, wo dad ®elbbeditrfnis
bringender und dasd allgemeine Rertrauen exjdiittert ift, aud in be-
tradhtlichem Mafe vorfommen, ohne ba bdadurd Geldbftromungen
auggeldft wiicden . Umfo begreiflidher find ahnliche Crideinungen
tm Qerhiltniz ber Birfen peridjiebener Ldnber. €8 wdre baher
voreilig, wollte man fdhon bei pem blofen Worhanbenjein von
Differengen im Privatbisfontiap sweier Linber Dbie RNotwendiglett
ausgleihender Edelmetallitromungen annehmen und bei deren Aus-
bleiben auf Hindernife, die ber Sreizitgigleit bes Golbed entgegen
gefest werden, fohlieBen. Denn die Privatdisfontidge der eingelnen
Birjen find in ihrer Bebeutung perjdhieden, da ihnen gum groften
Teil ein anderes Material gugrunde liegt, und ein Gleidhgewidt
ver Gelbftrsmungen fann fi) nidyt unbedingt nur bei formeller
®leidhheit der Disfontraten ferftellen, fondern aud bet duperer Nn-
gleihheit, bie einer inneven G leidhheit entfpridht und wobel aud) bie
aus der geringeren Kenntnis der fremben Plise und aud: juriftijden
und politifgen BVerhdltnifjen entfpringende Scheu ber RKapitaliften,
ofne ftarferen Anreiy Geld im usland anjulegen, mitipielt. Auf

piefem Wege fann bie Berjdhiedenheit der gleicheitigen Distontidpe -

perfdyiedener Linder aud abgefehen von den felbft swijden Gebieten

gleidger metallijher Wahrung mitwirkenden Balutabdifferengen erflavt

werben. Denn die Solibaritdt der Gelbmdrtte fonunt nidht darin
sum Ausdbrucd, dap bdie Disfontfive, aud) nidt bdie Privatdigfont-
jige, in den eingelnen Linbern gleich Hody find ober wenigiten3 eine
Tenbeny zur volligen Ausgleidhung aufweifen, jondern nut barin,
baf Geldfiille und Geldbmangel als internationale Grideinungen auf-
treten und dap die Bewegungsfurven der Disfontjige auf den vers
fdhiedenen Gelbmdrtten porallel verlaufen. Die Golbftrdmungen
Haben nidht ben Erfolg, eine mathematijde Gleichheit der Distont-
raten 3u evgeugen, jonderi den, et beftimmted Gleidhgowidtaverhilinis
swifchen der Hohe der Binsjdse auf den eingelnen Pldgen herjuftellen;
in ihrer abjoluten Hohe aber fint dbie Dizfontidge von nationalen
DBeftinmungsgriinden ebenfo fehr wie von internationalen beeinfluft.

Betradtet man bie Disfontverhiltnifie ber Dionardyie unter diefem

1 Bgl. Weill, Die Solivavitit ber Geldomirfte. Frantfurt 1903.

&. 26 fi.
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- @efihtswinfel, dann zeigt fidh deutlidh), dap aud) fie von den Lot-

gdngen auf bem internationalen ®eldmartte aufs ftartfte abhingig
finb. Der Privatbizfontjap in Wien fteigt und fdlt parallel mit
pem ber Berliner und ber Londoner Borfe, und wenn mitunter Yus-
nahmen vorfommen, jo fonnen biefe ftets auf befondere Ereigniffe des
nationalen Gelbmarfte3, fei ed iibergrofe Geldfiille ober i{ibergrober
Geldbedarf, suriicgefitgrt werden. Soldje inldndijche BVorgdnge, die
geeignet find, den internationalen Tendengen entgegensuwirfen, gehoren
ebenjo aud) auf den Geldmdrften ber Weftftaaten su den nidht allzu
feltenen Grjdeinungen.

, ©3 ift weiter irrefithrend, wenn bei Crorterung der Disfont-
verhdltniffe der Ponardie obhme weitered von -ibrer grofien Ber=
fdulbung an das Ausland gefprodjen wird. Denn biefe Verjdulbung
Befteht nur auf dem Kapitalmarfte, nidt aber aud) auf dem Geld-
marfte, wo zeitweilig jelbft ftacrfen diterveihijhen Guthaben im Aus-
lanbe nur geringe Gegenforberungen gegeniiberftehen. Died {ticht
befonbers ftarf von ben Berhiltniffen im Deutidhen Reidhe ab, beffen
Befi, an fremden Effeften, aud) wenn man die deutfden, in dem
Befip von Ausglinbern befindligen Wertpapiere in Abredhnung bringt,
mit 16 Milliarven Marf veranfhlagt werben fann, das jedod) auf
bem Geldbmarfte dauernd mit grofen Betrdgen dem Auslande ver-
jdhulbet ift. Swar fann das Ausland durd) Ritdjendung diterreid)ijder
und ungarifer Cffeften Wedhfel auf Wien erwerben; bei ber guten
.@Iaiﬁerung biefer Papiere find aber bderartige Operationen nidt
tmuner leidht durdfithrbar. Das Fehlen einer Ffursfriftigen Ver-
fdhulbung an das Auzland ftavit die Stellung bed Hiterreidhijdhen
Gelomarftes in Jeiten hohen Disfontd gang auperorbentlih, denn
pad Ausland ift bann nidt in der Lage, Guthaben aus der Wonavdyie
suriidzugiehen, da es tiber fallige Forberungen nidt verfiigt, fondern
muf i su Anleihen auf dbem dHiterveidhijhen Geldmartte bequemen.
So[d)e Darlehensgefudpe bes Auslandes haben jedbod) in Ofterreidh
bie Ronfurrens su beftehen mit der fiir bie dfterreichifchen Kapitaliften
ftets gegebenen Moglichleit, ihre Gelder in Ungarn ju veranlagen.
fBon ben Jinsfufverhilinifien, wie fie in Ungarn unbd teilweife fmcb
in. Galigien und in der Bufowina Herrfdjen, gibt ber offizielle Bant-
'fag,nur eine ungeniigende Vorftellung. Fiir die Krebitgewdhrung
in jenen Gebieten fommt nimlid) die Bfterreidhifdh-ungarijhe Bank
nur in bejdrinftem Mape in Betradht, da das Krebitbediirfnis der

“PBrodugenten und ded Hanbdeldftanded von ihr dort in unguldnglicher

Weife und meift nur indiceft durd) Dagwifdentreten von Privat-
11*
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bantiers, Provingbanfen (in Ungarn Sparfaffen genannt) und Genofjen-
jdhaften Defriedigt wird, beven Bermiftlung dben Kredit enorm ver-
teuert. Sn Ungarn find felbft im Hypothefenverfehr Sdge von
6—8°0 nidht felten, im Perfonal- und Wedhfelfredit bi3 su 10 und
12%,. Qene provingialen Geldgeber find nun in der Lage, aud
ihrerieits Hohe BVerzinfung, oft 2% und mehr fiber bem Banijap
su gewdhren. Fiir diefe Anlagen geniefen die biterreichifchen Kapitaliften
ein Monopol, ba fie allein imflande find, die Kreditfabhigfeit der be-
treffenden Privatezfompteure und Jnjtitute zu beurteilen.  Jhre
Netqung, dem Auslanbde zu borgen, with ftetd nur gering fein, da
fie im ungarijdhen Gejdhdft jederseit eine Verzinjung geniefen fonnen,
bie Jelbfi bie teuerfien Sdpe Des internationalen Geldmarfied weit
{ibertrifft. :

Sind jo bdie Unipriidhe des Auslanbed an den Geldbmarft der
Monardhie nur gering, jo find e3 aud) die bed JInlandes. Keine
Riage Tehrt in den Jahresberichten der Hiterreidyifdh-ungarijchen Bank
ofter wieber, ald bdie, baB eine intenfivere usniibung der Banfmittel
nicdht mbglich fei. Qeidet die harmonifde Entwidlung der deutjdhen
Bolfswirthaft darunter, bdaf dle Summe der neuen Geldfapitals-
anlagen den Einfommensitberup iiberteigt, daf basd Anlagefapital
auf Soften bes Betriebsfapitald vermehrt witd, jo gilt fitr Ofterreidy,
weniger fiir Ungarn, bag Gegenteil. Die Unlagetdtigeit ift gering
und unglitdielige politijde Berhiltniffe ldhmen ben Unternehmungs-
geift. Mit Redht fonnte der fritheve Hiterveichifche Hondeldminifier
Baernreither erflaren, in Ofterreidh fei die Geldflitffigheit nidht ein
Beiden wirtjgaftlider Gejundheit, jonbern im Gegenteil ein Feigen
ber Stagnation und ded Darniederliegend aller Nnternehmumngdlujt.

Selbft wenn man annehmen wollte, baf bdie gefeplihe Aufnahme
ver Barzahlungen bdieje ungiinftigen wirtfdaftlidgen Berhdltniffe dndern
und damit audh eine Steigerung bed Jinsdjapes bHerbeifithren wird,
eine Annahme, die mit Riidfidht darvauf, dap die Wonardie {hon
Heute alle Vorteile einer ftabilen Valuta geniefit, fidher nidht utreffend
ift, jo ldge Darin bdod) Tein Grund gegen die Durdfithrung bdiejer
PDafregel. Denn nidt die Erhaltung eined billigen Geldfaped unter
allent Umiftdnben ift bag Riel einer vidtigen Wirt{daftapolitif, jondern
die Gntfeflelung aller nationalen Produftivfrdfte. Lon bden beiben
Ubeln, wirtfdhaftlihge Deprejfion oder Hoher Jindjap, ijt das leptere
gewif dad geringere. '
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V1.

~Peofefjor Geovg Friedridh Knapp, deffen grundlegendem Werfe
~Staatlidhe Theovie bed Geldes” bas Verbienft gebiifhrt, juerft den
Lerjud) unternommen zu Haben, die Erideinungen ber mobernen
Wihrung@politif unter einem einbeitlihen Gefichtspuntt su erfaffen,
ftellt beFanntlid) bie Devifenpolitif der Hfterreidijh-ungarijhen Bant
der Disfontpolitif der fibrigen Bentralnotenbanfen bdiametral gegen-
itber. Beide jeien Afte der exodromijdhen Verwaliung. Exodbromijche
Gingriffe felen notwendig, um bie Feftigleit ber intervalutarifden
Kurfe su erzielen, ba felbft bei vollftinbdiger Barsahlung bdie Wedjfel-
furfe fidh nidht automatijdh) regeln, wie allgemein angenommen werbde.
Jede exobromijdhe Tatigleit erfordere Opfer. Bei der Distontpolitit
wittben diefe Opfer voun jenen Gejdjaftsleuten gebradyt, die Wedfel
au bisfontieren und lombarbdarlehen Dei ber BVanf jsu nehmen
pflegen, und da3 Opfer beftehe darin, daf die genannten Gefdifts-
leute ihren Gewinn gefdymdlert jehen. Aud) die Devijenpolitif fei
mit Opfern verbunbden, biefe trage die Bank allerdings nidht in lester
Linie, da fie vom Staate hierfiir eine Entjdhadigung erwarte. Die Bant
verwende ndmlid) einen Teil ihrer Kapitalien dagu, einen grofen Vorrat
von Wedyfeln auf England ju faufen und denjelben immer wiedber ju er-
gingen, jobald eingelne davon fallig werben. Sie faufe jene Wedhjel
an, gleidgiiltig, was fie foften mogen, suweilen mit Yusfihgt auf
Gewinn, wenn einmal ber Wedhielfursd ginflig fein follte, Hfter aber
obne jede usficht auf Gewinn, ndmlid) bei ungiinftigem Stande.
Ferner Habe die Banf bejdhloffen, biefe Wedhjel zum Parifurs ab-
sugeben, fobalb ber Wedhfelfurs ungiinftig werbe. Dadurd) erleibe
fie gwar BVerlufte, den feltenen Fall, daf ihr Wedjelbeftand aus
giinftigen Beiten Perftamme, auggenommen. Durd) bdiefen Eingriff
in bte Kurdbilbung, bie foujt in anavdjifder Weife bem blinben
©piel der Eingelintereffen iiberlajfen fei, werde aber ber Pariltand
wiederhergeftellt und ein widhtiges Jiel der Hffentlihen BVerwaltung
erreidht, bas der Opfer wohl wert fel. Die Banf Ionne daher audy
erwarten, baB ber Staat fie Fiir die BVerlufte, bie fie babei erleide,
entfddbigen werbe L.

€3 fanut nidt hHier unfere Aufgabe fein, ju unterjuden, inwie:
weit Profeflor Knapps Theorie vom pantopolifdgen Charafter der
interoalutarijcgen RKurfe, die ja nicht Jelbftandbig beurteilt werben

t Bgl. Knapp, a. . O. 8. U7 {f.
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will, fondern nuv im logifden Anufbau feiner gangen Geldlehre ihren
Plap einnimmt, beredhtigt fei ober nidht. Mit feiner AUuffafjung
per dfterreidhifdien Devifenpolitif ift jebod) eine QIu@etnanberfegung
nidht u umgeben.

Da mup nun vor allem fejigeftellt werben, baf die Devifen-
politif der Banf durdjausd feine Opfer auferlegt, ihr im Segenteil,
wie bereitd frither erwdbnt wurbe, betvddtlige Gewinne jufithrt.
Die Anlage eined Teiled ihrer Aftiva in Devifen und verzinsliden
&oldguthaben im Auslande wicft bedeutende Jinfengewinne ab;
aber audy die Kursidhwanfungen, die nun allerdingd nur gering find,
ba fie in enge Grengen gebannt {ind, beeinfluffen bas Grtrdgnis bes
Banfgejdydfted giinftig. Denn bdie Banf fauft bie Devifen nidht
damn, wenn fie hod) jtehen, fonbern wenn fie niedrig jlehen, unbd
gibt fie su fteigenden RKurfen mit Gewinn ab. €3 it aud) nidt
tidhtig, daB die Banf die Wedjel und Sdedd auf dad Ausland
sumt Parifurd abgibf; fie jordert vielmehr den ber Marftlage ent-
fpredenden Preid. Wm zu verhindern, baf ber RKurd fiiber den
ideellen oberen Golbpunit fteige, tradtet fie, ihren Devijenbeftand,
ber dbem Marfte ftets zur Berfligung fteht, niemals ausgehen zu
laffen. Das tut fie aber feinedwegs in ber Weife, bap fie felbft alz
RKauferin auf dbem Marlte auftritt; ed gibe in ber Tat fein un-
gefdhidtered Mittel ald biefes. Dasd Nuftreten einegd neuen Kdufers
fonnte jo nur geeignet jein, die Preife nod) weiter in die Hohe su
treiben. Wie wiv geseigt Haben, fudt die Banf vielmehr bei un-
giinftigem Stand bder Kurfe ihren Vorrat durd) Golbexporte ju
flacfen. &ie permehrt dadburd) bad Angebot und jdafft fidh bie
Moglichteit, allen weiteven Anipriihen, die an fie hevantreten tonnten,
©eniige ju leiften .

Den Crfolg, bie Kurje in bie Hohe su tveiben, hat die Nad-
frage der Bant nad) Devijen natiiclidh) auch bei niedrigem Kurs-
fland, nur daB jeine volfswirt{daftlihe Bedeutung dann ein andeve
ift. Dadburd), daf die Nadfruge nad) Devifen auf bie eingelnen
Tage und Wonate bed Jalhres beffer verteilt wird, werben bie
Sdwanfungen der Devifenfurie vermindert, eine Crideinung, die
in Ofterreid) sweifellod zutage tritt, da bie Abweichungen von der
Paritit hier weniger jftarf find ald in London und Berlin. Die
purd)jdnittliche Hohe der Devijenfurie aber fann auf bdiefem

L 8Bgl. Mitller, a. a. O. S. 14 {f.
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Wege nidht beeinflufit werden, da fie von Angebot und Nadfrage
wihrend der gangen in Betradt ju ziehenden Periode abhingt L.
Gbenfowenig fann die Gegeniiberftellung von Disfontpolitif und
Devifenpolitit alg jutrveffend bezeidjnet werben. Der Notwenbdigleit,
purd) Anwendung ver Jindfuberhdhung voriibergehenden ungiinfiigen
Geftaltungen ber internationalen Zabhlungsbilany entgegenjumwirfen,
wird die DBiterveidhifh - ungarijhe Banf aud) durd) ibren grofen
Devifenbefis und ben flugen Gebraud), ben fie davon madht, nidt
enthoben. Fiir die BVerteidigung der Wahrung fommt ber Devijen-
vorrat fiberhaupt nur ald Berftarfung bes Metalfhages — und
swar ald billigite und befte — in Betradt. Wenn bdie Banf ihren
gefamten Beftand an Husland3forderungen vealifieren und mit dem
Crlbje den Goldidhat ftarfen wollte, fnnte fie der Volldwirtidhafi
bie gleidhen Dienfte audh in Jufunft leiften, weniger swedmdifig und
teuever, aber ebenfo fiher wie gegenmwdrtig. Denn baz Syjtem ber
biterreichifdh-ungarifdhen Banf ift nidht3 anbderesd ald dad Syftem ber
Barsahlung wie in England und Deutfhland, nur verfeinert und
anpafjungsfibiger; ein Syjtem der Barzahlung in YVerbinbung wmit
einer Sentralijation — man wdre verfudt ju jagen: BVerftaatlihung —

- be3 Giolberportes.

Cin fonft jdharfblidender Beurteiler der Devifenpolitif Hhat be-
fonberd hervorgehoben, bap die Bank mit Ridfidht auf bevorftehende
Sdyuldbtermine Operationen unternehme, die allen Gefesen der Ar-
bitrage zu widerfprechen jdheinen, 3 B. deutfdhe Wedjfel bei 4 %o

- Reichsbantdisfont erwirbt, wdhrend ihr eigener Disfont Hoher ift,

oder Gold ind Ausland fendet, obwohl bie Golbausfuhrpunite Dder
Devifenfurfe nod) lange nidht erveidht find 2. Bei ndherer Betradhtung
verlieren jedbod) diefe Operationen ihr auergewdhnliches Ausfehen
und laffen fih einfad) erfliven. Die Anlage in fremden Wedjeln
ftellt namlidy fiiv die Banf aud) bann eine wvorteilhafte Kapital-
verwendung dar, wenn ihr eigener Visfontfas hoher ift ald der des
Auglanded. Den uslandwedieln fommt eben im Portefeuille bder
Banf eine gany andeve Bedeutung zu ald den Jnlandwedjeln. Sie
finb, vom banfpolitifhen Standbpuntft aus, jum Teile aud) vom

© Stanbpuntt bes Gefeses aus, nidht Engagementd der Banf fonbern

1 Bgl. Heyn, RKritifge Crovterung bdes Projeftd ber Befeitigung besd
@olbagiod in Spanien. (Jahrbiider fiir Nationaldfonomie u. Statiftif. IIL F.
25. Bh.) &. 756 ff.

' 2 Bgl. Die Devifenpolitift ver Ofterveidifdh-ungarifgen Bant
Franffurter Beitung vom I17. Mai 1908.)
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Raffenreferve jo gut wie der WMetallfdhag, ben fie feilweife erfegen
follen. Sm Bergleidhe mit bem 3inglos baliegenden Metalljdas
erfdeint aber jede LBerzinjung, fei fie nod) jo flein, al3 giinftig.
Sener RKritifer der Devifenpolitif geht wohl von der Annahme aus,
bie in audwirtigen Guthaben angelegten Gelder feien ben zu
Eafomptegmweden fiir dad Inland verfiigbaren Fonds entzogen worben.
Wiire died ricdhtig, bann miifte bie Devifenpolitit gerade die entgegen-
gefepte Wirfung Haben ald bdie ihr allgemein — wenn aud) mit
Unredht, wie wir geseigt haben — sugefdhrieben wird. Sie miifte
pen inldnbijdpen Disfont in bie Hohe treiben ftatt thn zu dritcen.
Tatfadlich aber werden die im Devifengefcdhdfte verwenbdeten Gelder
dem Metaljhate und nidht dem inldnbijhen Wedyjelportefeuille ent-
nonunen.  Ungweifelhaft [dge e8 in ber Madit der Vank, bdiefe
Gelber aud) bem inldndijdhen Gelomarft zuzufithren; es fdnnte jedodh
bied nur durdy Herabjegung ded Disfonts gefdjehen und erjdheint s
gweifelhaft, ob eine devartige Mafregel, bie daju nod) Hand in
Hand mit einer Verringerung der Decung ber MNoten und Girogut-
haben burd) Metall und ausldnbijde Goldbguthaben einbergehen
mithte, fiiv dbie Riquibitdt der Banf nidht bebentlidh und fiir bie

Aufredhterhaltung bes Gleidgewichted der Jahlungsbilany nidht ge-.

fahrlid) werben Ennte. [lberdied miifte eine folhe Herabjepung bes
Bindfufes dbas Entitefen einer ungefunben Spefulation begiinitigen.
Dieg finh Griinde genug, um die Ausdehnung der inlinbijden €3-
fomptetatigleit auf Koften bed Metalljhaged und bed Devifenporte-
feuilles alg inopportun erfdeinen zu laffen.

Daf der Gelbexport fiir die Bant immer, alfo aud) bann, wenn
bie Devifenfurie den Golbausfuhrpunft nod) nidht ecrreidht Haben,
rentabel ift, geht aus dem eben Gefagten ebenfo wie aus den fritheren

- Ausfithrungen Hervor.

Bon Koften, bdie die Devifenpolitif der Bant auferlegt, obder
\ von Opfern, bdie fie im Sntereffe der Grhaltung der Wihrung bringt,
i Tann baher nidht gut dbie Rebe fein. Die Politif der Bant ijt fiir
die gefamte Boliswirtihaft von groftem WVorteil; dap fie babei aud
pen Banfaftiondven und den am Ertrigniffe der Banf mit groper
- Quote beteiligten Regievungen bhitbjche Profite abwirft, darf darum
- uidt in Abrede geftellt werden. Wenn von den leitenben Per-
| fonlichfeiten ber Banf wieberholt erflirt wurde, die Banf habe bei
ihrem Valuten- und Devijengeidhdfte nur in lepter Linie Den Gewinn
- im Auge, fo mup man auf die Jahlen ihrer Gejddftaberichte verweifen,
- bie von Jahr ju Sahr fteigende Erirvdgniffe in biefem Gefdhifis-
sweige verzeichnen..
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VII.

Alle Befiivdhtungen, die an bdie gefeplihe Aufnahme bder Bar-
sahlungen gefniipft werben, fanu man alfo af8 unbegriindet be-
seidgnen. Die gefeplidhe Aufnahme der Barzahlung wird nidht bie
Heinfte Inderung in ber gegenwirtigen Politif der BVanf Hervorrufen.
Was fte heute fretwillig tut, wird fie in Hinfunft ald Pflidht diben
unb e3 liegt fein Grund vor, anjunehmen, e3 werbe ihr bie gejes-
lide Boarzahlung mehr Sdywierigleiten beveiten ald die faftijdhe.
Sollte aber einft ber djterveichijd - ungavifdhen Boltdwirtihaft bie
Aufredhthaltung der Goldbwdhrung in Krijenzeit unmdglid) werden,
dann wird die gefeplidhe Beftimmung, die dbie BVanf zur Einldjung
per RNoten verpflidtet, weber eine Hitlfe nod) ein Henumnid bedeuten.

* €ine groge Selbittdujdung wdve e3 jebenfalls, anjunehmen, daf bie

Ginftellung der Devijenabgabe von feiten ber Banf, aljo bdie Gin-
ftellung bder faftifden Barjahlungen fitr bdie Kursgeftaltung bder
LBaluta von weniger jdweren Folgen begleitet fein wiirde alg bie
Ginftellung der gefetilichen Barzahlungen. '

Borauggejest muf dabei allerdings werden, daf bdie (tbrige Ver-
fafjung ber Banf nidht gelegentlidh -ber Erlebigung bed Barzahlungs-
gefeted verjdhlechtert werde. €3 wiirbe fih fogar empfehlen, eine
gange Neibe von HAnderungen in dem gegenwdrtigen Statut der Bank
vorzunehmen, um ihr bie Einhaltung ihrer gegenwdrtigen Politif su
erleidhtern.

Sn diefer Hinfiht wdre vorerft eine Erweiterung der Cinredhnung
der Devifen in den Metallidap vorsuidhlagen. Jwedmdapigerweife
fonnte anfielle bes Hisherigen fixen Kontingents an Shasdevifen ein
variable3 treten, etwa in der Weife, daf ber Banf bie Befugnis
eingerdumi wird, einen beftimmien Teil ihres Metallfdhases, 3 B.
10—15 %o, in Devifen anzulegen. Daburd) wiirhen die Koften einer
Bergroferung des Metalljhates wenigftens teilweife herabjuminbern fein.

Nudy eine Vergroherung bed fteuerfreien Notenfoutingents, bas
nun feit mehy ald ywei Jahrsehnten mit 400 Millionen Kronen bemeffen
ift, Idnnte in Crwdgung gejogen werben. Gang auberordentlidy
giinftig fonnte aber unter Umftdnben eine Herabjegung bder Noten:
ftener wirfen. Nm bder Banf ndamlidh) jedbe Sdhwierigleit, Gold im
Auslande angulegen, aus bem Wege zu rdumen, wire die Noten-
ftewer nur in ber Hidhe von Yz % unter dem jeweiligen Bank-
bigfontjap feftzujesen. Der Ausfall der Notenftewer, der dadburd)
in Jeiten eined 3JindfuBes von weniger al3 5Y, % eintreten
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miifte, fime nidt weiter in Betradht, da er ja jum gripten Teil
burd) pen Anteil bed Stanted am erhihten Crivdgnis ber Bant met"t=
gemadyt werben finnte. Die BVanf aber hitte freie Hand, Gold fiir
Devifen cingutaujdhen, ohne befilvdhten su miiffen, burd) bas ra{d'f)ere
Tberfdhreiten Ded fteuerfreien Iotenfontingentd Berlufte zu erIetbex}
ober ben Disfont Hinauffesen zu mitffen. Anderfeits wilrde bei
einem 3insfuBe von 6 % und dariber eine Erhshung ber %qtem
fteuer eintreten, die gewiB niemand befdmpfen wirh. Jener %%bw
fiveit wifdjen dffentlichem und privatem Jntevefje, der barin liegt,
baf der hobe Disfont von der gefamten BVolfswirtidaft als ED'rucf
empfunden wird, wdihrend die Notenbanf aud ihm BVorteile zieht,
wird fo wefentlih gemilbert werdben™. '

Dap die fleinen Jotenabfdnitte su 10 und 20 Kronen ?ek
behalten werden miiffen, daB bdie Augpragung bder Silberjcheide-
wiingen dem fteigenden Bebarfe entjprechend ju vevmehren und dap
bie Silbergulben, an bderen Stelle eventuell ein 2 Kronenttitd qlé
Sdeidemiinge 3u treten Hatte, aufer Kurd zu jepen wdven, fheint
bereits als audgemadite Sade su gelten. Dann fonnten die Bant-
und Staatsfaffen aud)y aufforen, dem DBerfehre linger die Gold-
mitngen aufzudrdngen, die er nur ungern nimmt. ‘

Da nidht angunehmen ift, daf i) die Gewohnheit des Publi-
fums, Papier dem Golde vorusieben, in abfehbarer Beit dnbern
wirh, fo ditrften wohl aud in Jufunjt nur Banfnoten und Sdeide-
miingen im Snlanbe umlaufen, wahrend dem Golbe im wefentliden
mur bie Stellung als Notendecfung und ald Regulator de3 Jahlungs-
‘perfehres mit bem Nuslande sufallen wiirbe. €3 fann unmﬁg[i'cf)
iibetfehen werden, dap eine folde Verfafjung des Gelbwefens fidh in
‘widtigen Punften von jenem Jdeale ber Golowdfhrung entfernen
wiitbe, dad bden Borfampfern des Golbmonometallidmus in ber
gweiten Hilite des vorigen Jahrhundertd voridwebte. Ridhtabefto=
' weniger wiirde ed nidt jutreffen, wollte man eine folde Wahrung
al8 Papierwdhrung mit Golbreferve filr den Auglandaverfehr be-
seidhnen. Denn aud) in Ofterreich)-Ningarn blicbe dag Gold Wert-
meffer, wihrend tn Umlaufe jederseit in Gold einlozlidge Noten
airfulieren witcben.

' Der eingige BVorteil einer Sdttigung ded inldnbijdhen Berfehrs
it Gold it der ber Sdaffung einer Referve, auf bie in Kriegd-

: 1 Pgl. Shumader, Die deutfde Gelbverfaffung und ihre FReform.
F(3n diefem Jahrbudy XXXII (1908), . 1344 ff.) '
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geiten guritdgegriffen werden fann. Gin Kriegdfdhap fann aber audy
auf anbdere Weife gebilbet werden, am pwedmiiaiten durd) Crweite-
rung ber Bentralfaffentejerve bed Staated. Diefe wire aber nidht
singlod liegen su laffen, fonbern durd) Anlage in Devifen und Gut-
baben auf bag Ausland zu fruftifizieren; die Verwaltung founte die
Bank iibernehmen.

Gpridyt unter biefen Lovausfesungen nidhts gegen die Aufnahme
ber gefegligen Barzahlungen, fo fpridht anderfeitd wiedber mandes
bafilr. ' Sie wilrde vor allem den internationalen Kredit ber Monardie
befent fie bei threr enormen auswdrtigen Berjdhuldbung bdringend Dbe-
barf, frdftigen. Wenn aud) bder gefeplidhe Ilbergang sur Gold-
wibrung den Staatdgldubigern feine grofere Gewdhr fiir die Ein-
haltung der ihnen gegenitber itbernommenen Sahlungsverpflidhtungen

- bieten fann al3 der faftijde, fo ift Der grofe moralijdhe Erfolg diefer

MaBregeln, die den weiteren Kreijen bed in= und auslindijhen
Publifums die Tatfade des Gelingens bder Wahrungsreform erft
beutlidh sum Bewuptiein bdringen witrden, nidt su beyweifeln.

VIIIL.

Gine befonbere Komplifation erfdhrt dad Problem der gefey-
ligen Aufnahme ber Barvzahlungen durd) die Verfniipfung mit den
Bejtvebungen Ungarnd auf Aufldjung der Banfgemeinjdaft.

Seit dbem Ab{Gluije des Déafjdhen Ausgleihes im Jahre 1867
bat die ungarifde Politif fih unabldffig befirebt, dasd Band bder
Gemeinfamleit, weldhes das Land mit Ofterveich verbindet, 3u loderst.
Al eingiged Fiel ber ungarvijhen Politif erjdeint bdie Erringung
ber wirtjdjaftligen Unabhingigkeit von Ofterveidy al3 BVorftufe der
politifdhen Selbftdndigleit. Die nationale Wiebergeburt der nidht-
magyarijhen Bevdlferung Ungarng — der Deutjden, Serbo-Kroaten,
Rumdnen, Ruthenen und Slovafen — with diejen Befirebungen

. allerbings ben Boben entziehen und jur Kriftigung der grof-viter-

reidifden Gefamtftaatsidee beitragen; augenbli€lih aber wird bie
ungarijche Politit nod) vom Gefichtspuntte bed magyarijdhen Abeld
beftimmt und bie Regierungsgewalt rubht in den Hinden der in-
tranfigenten Unabhingigfeitzpartei.

Fiir diefe Partei ift aber bie Bankfrage von groBter agitatorifdher
Bebeutung. Sie hat im Laufe ihrer nod) nidht dreijahrigen Regierungs-
geit auf etnen Punft ihres Programmes nad) dem anbderen verzidten
mitlffen.  &ibt fie aud) nod) in ver Banffrage nad), dann muf fie
mit Redht befitrhten, bald von einer rabifaleren Gruppe abgeldft 3u
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werden. G3 find aljo vorwiegend politifche Motive, die ihre Stellung-
nafme beeinfluffen.

Denn allein vom wirtjdaftliden Standpunit aus betradtet er-
fdeint bie Gemeinfamfeit der Bank fiir Ungarn nur vorteilhaft. Sie
ftellt der ungarijhen Bolfdwirtjhaft die reichen Mittel bded Biter-
reidjijchen Gelbmarktes in freigebigfter Weife sur Berfiigung. Dev
Inteil NMngarns am Esfompteportefeuille der BVanf iit ein weitaus
ftdvfever als ber Ofterreich3; nad) dem Jahlovt der Wedhfel beredhnet
betriigt er 60—65°%, wihrend bder Ofterreihd gwifen 35 und
40° {dwantt. Damit find aber die BVorteile fiir Ungarn "nicbt er=
ihopft. Die BVantfibigleit der ungarifen Wedfel in Ofterreid
ermbglidht ihre Begebung an diterreidhifde Kapitaliften und Privat-
banfen, ba man tmmer darauf redynen fann, bap die Notenbant diefe
Wedpfel im Notfalle reestomptiert. Die Konfurreny des Hiterveidhijchen
Kapitals auf dem ungarijden Gelbmarfte Hat sweifellos den Fins-
fup in Ungatn, der nod) immer abnorm Hod) fteht, Hevuntergedbriict.

Ungarn ift ein Cand mit paffiver Jahlungsbilang. Jady Fellner,
der gewiff nidgt bie Abfid)t BHatte, jdhwary su wmalen, betrdgt bas
j@hriiche Paffivjalbo der ungarifdhen Jahlungabilany dem gefamten
Yusland gegeniiber 176 Millionen Kronen. Dabei ift jebod) zu De-
adten, dap unter ben Aftivpofien von indgefamt 277 Millionen nidyt
weniger alg 145 Millionen, alfo weit mehr ald die Hdlfte, auf
Geldfendungen der Auswanderer beruhen, mithin den Sdhwantungen
ber LWerhiltniffe in den Ginmvanberungsdlindern untermworfen finbd;
ferner find auf der Aftiofeitc bemerfenswert die Poften Waten-
augfubritberfduf mit 96 Millionen und Veredlungsverfehr mit
24 Millionen Kronen. Huj der Pajfiofeite erfdheint der Jinfen-,
Dividenden- und Rentenverfehr mit 352 Millionen Kronen'. Weit
gefahriicdher nodh fitv Ungarn ift feine iiberaus ftarfe fhwebenbe Ber-
fhuldbung an Ofterreidh. Die Gemeinfambeit bes Gelomarfted Hat
bazu gefithrt, daf Ofterreidher ungeheuere Yetrdge in fursfrijtigen
Forderungen auf Ungarn angelegt haben. Solange die Semeinjam-
feit aufrechterhalten wird, bilben biefe BVerpilihtungen feine Gefahr
fiir bie ungarijhe Wahrung. Anderd nad) der Trennung, wo e3
Ungarn nur unter fdhweren BindfuBopfern wird verhinbern fdnnen,
baf diefe Gelber hevausdgezogen werden.

L Rad) Fellner, a. a. O. S. 151 {f. — Bu dhnlig ungiinjtigen Srgebd-
niffer gelangt auf anbevem Wege Gdrtner, Der bfterreihifh-ungarifde Nus-
gleig. (rdin fiiv Sogialwiffenigaft u. Sozialpolitif, XXV. Bb.) &. 391 f.

i

i
i
H

1035] Dag Problem gefehliher Aufnahme dber Barzahlungen in Ofterreidh-Ungarn, 173

Hingegen PHat Ofterreich von ber Banftrennung niht viel zu
fiivdhten. Ofterreih Hat, dem Auslande und Ungarn gegeniiber, audh
ofne Cffebtenerporte eine aftive Zahlungsbilang, Wenn ¢2 aud) bie
in ben Ldnbern der Stephandfrone mit furzer BVerfalfrift angelegten
Gelber guriidzichen wollte, fdnnte e8 auf feinem Geldmarfte eine
Gelbfiille erzeugen, die zum Teil die Jnbduftrie Dbefdhigen bdiirfte,
neue Abjapgebiete jum Griage fiir dasd verlovene ungarifhe zu fuden.
Rur eine. BVerjdledhterung der ungarijhen BValuta, bdie im Gefolge
ber Banftrennung leidht eintreten fdnnte, wire firv Ofterveich gefihr-
lidy, erftens wegen feined groBen Befited an ungarijden Effelten,
und dann, folange bie Jollgemeinjdhaft befteht, alfo bis 1917, wegen
der Danbdelpolitifchen Begleiterideinungen bded Agiod, Hag bder
ungarijden Prodbuftion die Konfurreny mit ber dfierveidhifdhen wefent-
i erleichtern wiitbe. ©3 fann jedoch feinem Bweifel unterliegen,
paB aud) basd banf- und wdhrungdpolitijd jelbitdndige Ungarn alled
verjudgen wird, um eine Entwertung jeines Gelbed ju verhinbern *.
Nidisveftoweniger hat Ofterreid) bei AOTHUB ded Tepten Nusgleidhes
im Derbite 1907 eine NReihe von Klaufeln eingufiigen gewuht, um
audy filr den” Fall eined etwaigen Auftretend bdes Goldagiosd in
Ungarn geriiftet su fein. Die Spegialbeftimmung JIa jum Shlup-
protofoll be3 Ausdgleiches, die Gefesesirvaft- hat, beftimmi fiix Dben
Fall ved Crldfdhens der Vanf- und Wibhrungsdgemeinidhaft, dah nidht
nur fiir bie wedjeleitigen flaatsfinangiellen Leiftungen, das find die -
Leiftungen von Staat ju Staat, jonbdern aud filr jene faatlidhen
Gefdlle und fonftigen Leiftungen an den Staat, in bejug auf welde
swijden beiben Staaten eine vertragdmdpige Regelung Dbefteht, bder
Grundia der Jahlung, Dbesw. Abredhnung in Gold gelten folle.
Hier hanbdelt es fih alfo audh um Leiftungen der Parteien an den
Staat, jofern diefe Gegenftand einer vertragdmdapigen Regelung bilben.
Bu Leiftungen bdiefer vt gehdren nidht nur die BVerzehrungsftenern,

“in3befonbdere die Bier-, Branntwein-, Juder- und Wiineraldlfteuer,

fonbern aud) die Fradtzahlungen an die Eifenbahnen, da im Aus-
gleihe audh die Paritdt in den Eijenbahntarifen vereinbart wurbe?.
Jod) weiter geht in ihren Beftimmungen bie in bad Paraphierungs-
protofoll aufgenommene Bantformel (nady ibrem Anveger jogenannte

1 Bgl. Spipmitiler, Die fiaatdfinangiellen Berveinbarungen tm bHiter-

o veid)ifdh -ungarifhen Ausgleid). (Beitfdrift fiir Volfswirtfdaft, Sozialpolitif u.

Berwaltung, XVIL Bbd.). &. 891. :
% ebenda &. 392 f.
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Benediftfhe Formel), die zwar niht Gefepesfraft, wohl aber bden
Gharafter vertragdmdhiger Bindung befist. Danad) find die beiben
Regierungen verpflihtet, vor bder RNeuordnung bded felbftdndigen
Bettelbanfwefens Vereinbarungen ju treffen, welde geeignet find,
pie Ausfiihrung der Veftimmungen ded Bertvages betreffend bie NRe-
gelung der wedielfeitigen Hanbeld- und Verfehrabesiehungen su fidern
und ingbejondere Hintanzuhalten, daf bdie aud einer eventuellen LVer-
fdhiebenheit bes Gelbwerted refultierenden Wirfungen bden Jwed
pe3 freien LVerfehrd zwijden ben beiden Staaten vereiteln oder be-
eintrdcytigen ®.

G% gewinnt aud) immer mehr den Anjdein, al3 ob Ungarn
aud) in der Banffrage zum Einlenfen bereit wdre, wobei ed jedod)
pie BVedbingung ftellt, daf die diterreichifd-ungarijhe Banf ur Bar-
sahlung gefetlidh verpflichtet werde. Dad Jntereffe, bag Ungarn an
der ,Rrdnung” der BValutaregulierung nimmi, ift ein vein Fredit-
politifdes. Wenn {dhon bad BVanfprivileg nod) einmal erneuert
werden muf, dann joll die Gelbverfaffung eine derartige Ausgeftaltung
erfafren, bdaf bie Grridjtung einer felbftandigen Banf wenigftens
fpdter moglich werbe. Darum will Ungarn vor allem finanziell von
Wien unabhingig werden, feine Schulben an Ofterreidh) wenigftens
teifweife zuriidzahlen und dafiiv neue Anlehen tm Weften Curopasd
aufnehmen. Die Moglichfeit, ungarifdhe Kronenwerte in Franfreid,
bas hier in erfter Linie in Vetradt fommt, unterzubringen, ijt jedod
¢ine befdhrantte, folange in Ungarn nidht aud gefeplich bie Gold-
wihrung Herridt.

Oftevreich hat num; wie gezeigt wurde, feinerfeitd feinen Grunbd,
bie gefeplihe Sanftionierung des beftehenden WabhrungSzuftanded u
unterlaffen; .oom Standpunft der Hebung feinesd internationalen
RKredits Tpridit Jogar mandes dafiiv. Aud) die finangielle Emangipation
Ungarnd fann ihm nidt unerwinidht erfdeinen. Sein grofer Befiy
an’ ungarifGen PLapieren madt e8 allzujtarf abhingig von Dden
wedfelnden Sdhidfalen bdes ungarifhen Wirtjdaftslebens; bie Ab-
ftofung eines Teiles biefer heute jhwer realifierbaven Effeften fonnte

1 Bal. Bunzel, Die Bantformel (Neue Freie Preffe vom 28. November
1907); ferner Neue Frete Preffe vom 27. November und 19. Degember 1907, —
Dap aud) bie Baniformel nidt imftande ift, Ofterveidh vbdllig gegen die Folgen
einer Entwertung bder fiinftig felbftandigen ungavifhen Baluta ju fidern, Hebt
befonberd Meitler, Die Banifrage in Ofterreid) - Ungarn (Der Tag vom
15. Dftober 1908) Hervor. Bgl. aud: ,Die Banffrage.” (Das Vaterland pom
13. Degember 1908.)
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bie Stellung Ofterreihd nur verbeffern. Jest befigt Ofterveidh, ab-

© gefehen von den Heimijdhen Renten, einen faum nennendwerten Be-

trag an Werten, bie einen internationalen Marft Haben; in Kriegs-
geiten ¥onnte diefer Mangel die Geldbejdhaffung mehr alz evwiinfdt
erfhweren. Nad) Scaffung. eined grofen Darftes fiir ungarijde
Renten in Paris wiicben bdie im Befihe therreuljé verbleibenbden
Litred gu einev wertvollen Verftarfung feiner Madhtftelung werbden.
Einen weiteven Krdftesuwad)s wiitbe e3 dadburdy erhalten, baf fidy
bas inldndijdhe Anlagebediirfnis dann mebr al3 bisher den Werten
ved internationalen Marfted suwenden wird.

Der Wiverftand Ofterveichs gegen die gefesliche Aufnahme der
Barzahlungen beruht allein auf ben Befiirdtungen, bie besiiglich der
Ginwirfung biefer Mabregel auf die Geftaltung ves Distontiages

- gebegt werden. Wir glauben, bad Jrrtitmliche diefer Befiirdhtungen

erwiejen su haben. BloB aud einem traditionell gewordenen INif-
trauen, baB das, was Ungarn lebhaft wiinjdht, fitr Ofterreids nad-
teilig fein miiffe, eine filr Ofterveich nitpliche Cinridtung allein
darum zu befdmpfen, weil aud) Ungarn davon profitieren fonnte,
ware feine weife Politif, wenn aud) die allgemeine Grbitterung der
Ofterreiher itber die Winfelziige bder magyarifden Polititer vollauf
gerechtfertigt iftl.

Weber in therretd) nod) in Ungarn fonnen beute ftichhaltige
Griinbe fiiv die BVeibehaltung bes gegenmwdirtigen Wibhrungsjuftanbes
ber faftifden DBarzahlungen geltend gemadht werben. Nidhts
fpridt gegen bie gefepliche Feftlegung bder bereitd vollzogenen Tat-
fadje bes Tlberganges sur Goldwdbhrung.

1 Bgl. die Rede bes Direftors bves Wiener Giro: und RKaffenvereins,
Dr. gammeridglag, in der Sisung der Wiener Handelstammer vom 12. Mai
1903 (Sigungdberichte, a. a. D. S. 217).






