laujes durd) Eumijiion von Banknolen ohue vegulive Golda
bedediung war Dabjer: cine notinendige Fyolge unjever witts
idajtlidhen Lage. Diejes Vorgehen mubte naturgemdp ein
©inken der Saufhraji unjered ®eldes nady fid) zehen, und
awar ftufentveife und in bem Mafpe, als infolge des Stricges
jich bas qegenjeitige LVerbdltnis swijden  unjerer Proe
dubtion und unierem Verbraud) verjdhlechtecte und ber Vors
wat unferer LWhirifcbajtsgiter verbrandyt uvde.

Bei ber Veurteilung der Amvendung biefer durd) -bie
Mmitinde qebotenen aujsevordentlichen Wakregel miifjen
wir unterfudhen, ob Hieje Waknabme mur in joldem Grade
mngeender awurde, als Dies unbedingt notwendig war und
pb wir midht in den Fehler verficlen, dee bei ber Emijfion
von Papiergeld ofme normale Beteding ftetd Ddie gronte
®efahie: war und fein wied, baf en ndmlih) aud Bequems
lidkeitsriichfidhten an Stelle e'nex anberen jpverer Durg)s
fiilgtbaren Sbjungémedalitdt ur Lebehumg  Dder Staatss
nohvendigheiten  bas Emifjiondtedit bder  Motenbank  in
hoherem Mafe i Anfpruch nabumen, ald 3 unbedingt not=
fwendiy wat.

Neuejtend with [dufig bavon gefprodhen, baf unjer
Wanknotenverhelr bei einer richiigeren Srebitpolitik ge-
vingeren Umfanges fein hinnte; diejenigen, die biefe Unjicht
verteeten, sichen jdjemnbar nicht in Betracht, dafy wir von der
et angejangen, in der bie Verhiltnifie hresu geeiguet waten,

ont von Der exften Dilfte Ded erften Srieadjabhred ane
gefangen, fomwohl in Ungarn wie in Oejterreic in ihrer Anda
deluung unbefdvdnhte Krieadanleihen su fehy giinjtigen Be-
bingungen emittiert Gaben unb baf in bem Jntervall
awijhen ber Cmiffion fe pweicr: Sriegdanleiben forohl ber
wngarijde, wie der diterrechijche Staat gegen Fahluny ent=
forechender 1iu}'cn pon ben amilichen Subjkriptiond)iellen
e Striegsanieifen in unbejdhrdnhtent Mafie Borjdyiijje au
bie n&ch?i. Sriegdanieibe entgegennimmt.

Turdy bie erfte bicjer Geiben Berfligungen w'td cd ges
fiGert, Db alle aud, nuv einigermapen fiir -cine jtinge
Placierung %zeignetcu ﬁbcﬂd;(lﬂtq;n [bfummen in Rriegs-
avuthe angelegt werben hdnnes; die gweite der Berfitqungen
crmbalicht es, dafy felbft bie Dre epbemerfte Plactering ers
forbernden fogenannten Eugcﬂ?cl'her bent Gelbmarht nuuht
m einee Teije belajten, dap bi
fthetnungen einer Jnflation hervorgerufen wiivhen.

%n ber Tat, trok der in dev Monarchie gweifellvs jich
cigenden qrofen Geldfiille, weldye n Berbirbung it det
?t&nh‘:gcn %cridﬁeﬂ;tmmg bed Verhdltmiffes gijdhen Pro-
Dubtion und Sonjumption jorie mit bem allmAhlidien Ber-
brauc) unjerer Materialvoredte cin Simken der Kaufhrajt
unjeres Geldes Dherbeigeffibet bat, refpefitive cine ber U=
fachen der immer melr wadhjenden Tewerung ijt, find wic
ben jonjtigen jdddlichen Crfdeimmaen Dder  Papiergeld=
inflation Disher nidyt begegmet, und diefe wird audy in Hin=
unjt bei entfprecjender Vorausjicht su vevmeiben jein.

Durd) die erwiibmten jioer Eﬁergigmtgcn haben  iwix
bafile Sorge getragen, daf alle jene Gelder, weldye aus’ dem
Stleinverhelyr durch die Jnanfpruduahme des Staatshiedits
heraugqesogen  werden  himen, Davaus audy fatjdchlic)
heraudgezogen terden, und ed bejteht baritber Rein Sweifel,
bafy man bei Jnanjprudhnabme des Staatskredits audy durd)
anbdere Mittel eine erheblidy qrifere Gelbmenge nidht HAtte
aus bem Berkehe zichen kdnmen, alé auf dem Weqe, den wic
befofat haben. Man hiitte hodhftens burch eine grogangelegte
Wejtauerung das erveidjen hionnen, Dofs die Menge der 1t
Berhehr befindlichen Baukmoten hleiner werbe, es it aber
fraglich, ob, wenn twix in dev Devertd mtilnamm g;mubc Ded
strieqes dic Steuerloften in exfeblic) hdberem Maje ge-
fteigett Diitten, ald wiv e3 -getan haben, Died micht bon
jchanlichem Gmflup auf die Srvieglanleihen gewejen wave.

Uebergehend anf die Yemderung des Werted unjered
®elbes in ber auslinbifden Melation fei betont, dak aud)
dies cine Folge Der elementarften  volkamwictichaftlichen
Wirkung des Stricaes, der Jerftorung des Gleichgervidyies
gwijhen der Probuktion und dem Bevbraud) ijt.

Je mehr s gelingt, bie wihrend bed Srieged in ben
Slusmafen und in bem gegenfeitigen Verhdltms Der -
Linbifhen  Produfition - und  Sonjumtion eingetvetenc
Qenderung burd) eine BVervingerung ber Auspubhr und durd)
eine Steigerung ber Ginfubyr ju paralyfieren in der Weije,
bafidiefehein Ausftrdmen der Balutanad
idy aiehe, bDegiehungdweije Dderarf, bafi~ Die Wers
dlechterung  der  Handeldbilany nidht  aud) die Wers
jlechtetung ber 3nmngéhi[an3 hervoreufe, das Deipt, daf
bie aus der Verfdyle eting per Dandeldbilany bem Aus-
Tanbe gegenitber entftehenbe Ber ung durc) dies Musjube
ber imt Jmlanbe placierten audldndifden Wertpapiere, Lo
aichungdwetfe burd) die Anfnahme von Anlethen int Ans-
anbe bededit erde, um fo geringer wird bie MWivkung Dbes
Strieges auf dic Baluta Des bcttcﬂcnben Staates jein.

Jnit ‘diefer wilrend bed fricged wenigitens giinjtigen
Qage befinben fidh) mit Ausnahme Ruplands die Ententes
ftaaten, wihrend die Jentvalmddyte und ihre BVexbinbdelen,
unter ihuen in erjter Weibe Ungart' und Oefterverch, aus
nafeliegenden Griinbden nicht in’ diefer Lage find. Daber
Rommt ed, baB in Der ausldndijchen Melation unter allen
Lriegfithrenben ‘Stoaten nach) Nupland unjere BValutg fid)
pm meiften verjchlechtert Bat.

Das bebeutet heinedwegs, baf der Rrieg die wirtjdhaft-
lidhe Lage jemer Staaten jveniger nachteilig beeinjlubt hat
wie bie unfere. €3 glbe heinen grofieven Jrrtum al8 Die
Annahme, daf die Art und Weife der Gejtaltung ded Wertes
der Baluta gegeniiber der Miingparitdt ein Grabmeffer jener
Sirkung fei, weldhe der Stvieg auf ‘die volkswivtidaftlidye
Lage bes Delveffenden Staated aushibt. Jn Ddiefer Hinjicht
iit angjchlichlich die Azt der Geftaltung fowie bad gegeit-
jeitige  Verhdlmidz von  Gejamtverbrand) und  Gefamt-
produfition bed betveffenden Lirtichaftgebietes wilrend Des
Strieged mapgebend, wobei unter Gefamiverbraud) auch bie
burd) ben frieg an menjdlticher Arbeitsheaft und an fonftigen
Biitern ue:urLu-:btcn Serjtorungen au verftehen find, Wenn
und audy diesbesitglich-keine entfpredjenden jtatijtijhen Daten
ur, Berfitqung 111'31211, fo.1jt e8 meiner Anfidit nad) ungiwelfel-
,%aft, Daf biejes Lerhiltnid bet und giinjtiger 1t als in Den
Cntentejtaaten. :
| Nus bem O¢faglen - geht Hewor, daf bie Berjchlechtes
wung Des 2Wertes unjeres Gelded in der audldndijden Re-

a

eourch e fdidhden O
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lation Dei weifem Eeine fo Dejorgnisecregende Cricheiinumg
ift,, wie¢ jie demjenigen erjdyemen mag, weldher das TWefen
der Frage nidt tidytig exfaRt. Das bebeutet aber ketnesjallsy
bafy wiv Ddiefer Crfdeimmg twie in bder Vergangenbeit, ol
auch in dexr Hubumjt nicdht vie - exnjtefte qu,fmtrﬁ?mnﬁtitf
febenlier miifjen. s |
 Unjeres Bahlungsbilans, dever Oleidhgeivicht  infolge
ber_auf bas gange Oebiet der Vionardjie fidy evftrechenben
grofien Hffentlichen und privaten ‘Sltuefli_t‘wnstdtigluit aud)
por Dem Striege nur durd) Aujuahme anslindijeher Anleiber,
beyiehungéwette hauptiddlich bduvch bden Wertbapiererport’
aufrechterhalten werben Gonnte, wurde burch den Rrieg Mt
jeder Hinficht ungiimjtig becinflufit, Die Pajfivitdt un?mr
jchon vor bem Sriege  paffiven Handelfbilang - hat - fidy
wefentlid)  qejteigert, Ddie von Den Auswanderern heimges
jdnchien  Geldjummen baben fid) echeblid) vervingert, bad
permafen entjtandene Defizit agﬂ: honnte burdy %ie Wuss |
fubr von Wertpapieren meht paralyfiert werben. G8 fdyen
nach jeder Hinficht pwedimdiger, unfeven obnehin nidht
jonderlich) groBen Befif an  ausldndifdhen Wertpapieren
fiiv fpdtere Seiten u - bebalten, ein grofer angelegler
Erport von inldndijchen Wertpapieren aber Yourbe durch
bie Striegdlage verhindert. Der deutiche Marht, ber unter hen™
und verbiindeten frieqflihrenden Staaten von biefem Ges|
fitepunkte einjig wnd allein in Betradt kommt, wiede
Dureh) - feme: eigenen’ Sriegsanleihetitred fajt vollkonmen in
Unjprudy gemontmen, bdie Anufnahmefdbigheit Der . Mirkie
ber im engern Sinne bes Worted neuttalen Staaten aber
way gering. Dafy wir in jenen Staaten, bic mit und ober
unjeren Werbilnbeten auf dem Kriegsfufie jteben, ober bie
ung trof ber Weutvalitit widyt freunbliche Oefihle  ents
gegenbringen, wiilrend bed Serieqes keine TWertpapiere abs
jeen Gonnten, ijt eine fo. jelbjtoerftdndliche Sache, daf fie
fayt mid)t enwdbnt ju werben verbient. Lo
© Das Defigit unfever Jahlungsbilary muften i aljo’
~— abgefehen vort dem fehr gevingfitgigen Crpoet unfeter
Striegdanleifietitves und von ben im Dentjchen Reiche ;m’f-."-1i
genommenen, im Ve tiffe au ben Srieadausgaben wie
bebeutenben furgfriftigen ifeihen — durch Walutaerport
Dechen.  Died nibrtd  nobwendigeriveife ein mefenﬁd)ei.
Cinken  unjered  Devifenftanbes, unjever iibrigen qiids]
Linbifejen fForberungen, fermer unjerer (Glolbvorvdte fowie
ein Diegn 1w Berhdlinis flehendes gefteigertes Nnaebot|
unjerer  Baluta _auf den audmirtigen Markien beﬁei}f
infolgedefien mufte fich ber Wert unfered Geldes mn ber
ausliinbijchen NMelation inumer mehr von der Miingparitat |
CIIIF(‘[I[L‘II. -

~ Jn diejer Melation jigt fich abermals ber Vorteil bers!
jenigen Geldjpjteme, weldye unter normalen Verhdltntfjen |
eine crhebliche Menge Golbdes im freien Verkehre erhalten.
€taaten nimlid), dic ein foldyes foftent haben, hbimen
nad) Striegsausbeud) einen Teil ihres im freien Verkehre
befindlichen Goldes, abgefehen davon, da fie diefes teilivel e
v Stdrkung der Grundlage ber Emiffionsjdbrakett irer
Deotenbank cinguzichen vermbgen, auch jur Wiederherjtellimg !
bes Gleidgewidhtes ihwr wdbhrend Ddes Hrieges coentuell )
verjchlechterten Sahlungdbilany ausdfiihren, ofne daf ' jie die:
Lage ibrex Notenbanken dabureh verjdlechtern wii‘ngtli.. |

Die BVerjdilecdyterung des Wertes unjeves Gelbes o
ber auslandijchen Relation modie — id) qebe e3 Fit —
eintgermafien, wemn auch nicht in hobem Grade, durch bie)
weitgehenbe  Vermehruug  unjever Banknoten  gejordert
worden fein, wad cinetjeits cingelne jum Ankanj austindi=
jdier Baluten fitr jpeRulative Jwecke aneifevle, andeefeits
st einemt -qudferen . Vngebot ~umjever  Banknofer
mt Auslande fithrte., Died nahm  jedod) -iufal%e Der
entfpredyenden Tatigheit der nadh diefer Richturg hin ing Leben
%'rufenen Mafnahmen und Ot mill}latiunen keme groferen.

imenfionen an und vurbe :mr?j afgaabe der MBalidhkeit
jo febr ausgemeryt, Daf toic fitalich behaupten honnen, Die
Berfdhlechternng %Eﬁ ried unfeved Gefdes in ber quss
(anbijchen Melation werbe {ibeviviegend burdy die wngilnjtige
Geftaltung unjerer- Sahlungdbilang verjdulbet, !

S¥enn wir nun priifen, wad wir in diefer Wegiehung
Ditten tun honnen, fo ift e$ pweifellos, dafy wibrend bes:
Strieged eine’ i‘.:'ertiu%crung ber Paffivitdt unfever Hanbels
bilang dad eingige Mittel gewefen rodre, um die Geftaltimg.
unfever  Jahlungabilany gilinjtiger ju beeinfluffen. Cine |
Verringerung der Cinfube oder eine Hebung Der Anspuhe |
pber aut bejten beibes. ber Dbedauerlidjeriveife ijt e8|
gerabe Dag, was Die ungfinjtige und dud bie und v Bers
ritqung ftehenden wirtidaftlichen Srvdite nicht abandeliche
Meftaltiung  ded wechielfeitigen Verhiltnifjes awijchen e
inldndijchen Produktion und - Konjumption, wenigjiens . in
grofem Mafe, nicht geftattet bat. ! :

Det Schreiber diefer Beilen war vermbge jeiner amis |
lichen Stellung feit Rrieqsausbrud) honjequent beftrebt, felbit
burdy eine gewiffe Suriidkdringung der wnmittelbaven Jntets
elfen ber Striegfithrung und durch Beobachiung von Spare:
jombeit auf Der gamgen Sinie unjeve Produkbion  jiv|
fteigern, ben Verbraud) hevabjuminbern, den Fmport emt=.
sufchednken und den Erport ju Debem. Hber leber waren §
Diefe tm itbrigen von allew maggehcnbeu Baftoren pringipiell
al$ tidhtiq anerhannten Bejteebungen umeijt mit ﬂiﬁ:ﬁlf,i t
auf die Jutereffen ber Striegfithrung ober auch Ddeshalb,
bamit in Der. Bevifkerung heine ungiinjtige Stimmumg_ eni=
ftehe ober mit Rijkficht auf die im ilbrigen bevechtigten
Jutereffen eingelner ( ftehlajien, endlich deshald, tweil
“eine fbermdfige Cinjdrdnkung des JImports vom Stands
munkte unjered Verhilinifies st dben  eimgelnen Ausland
?natm und wegen der Gejdbroung ber Uusfubrmiglic
weiten eingelner ﬁugu-&mbu{tuesme:ge fitc Debenblid)  bes
fumben yourbe — micht mit ~ der ffolgerichtigheit und
Sdonungslofigheit au. vevwivkliden, bie den Grfolg fichers
qeftellt bédften, €5 1t offenkundig, Bof rwir, jofern Dieje
%ﬂtr,chmt_gc:t mit Grfoin I;tiiten verivithlicht yoerben Gidnuen,
baburd) auch ein Sinken der SKaufkeaft unjered Gelbed iin
Qnlande baburd) hintangubalten vermod)t Ddtten.

Dben abe idh jene rfachen audeinanbérgefeht, weldhe
bas Sinlien der Kaufhraft unferes Gelbes im Sﬁlanﬁe jomte
bie Verjdlediterung des Wertes lml]'crcs& Gelbes ‘in Der qués
linbifchen Jlelation Derbeigefithrt haben. Jn bem nichften
Artihel will ih wich mit der Froge ‘befaffen; weldied in
biefer Bezichung “unfere Aufgaben in der Juhunjt {ind,
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(Gin poeiter Mrtifel folgt)
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