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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN
OESTERREICH

Die grofle Spannung, die in Wien zwischen den Zinssitzen fiir Kronen
und denjenigen fiir Edelvaluten besteht, hat es mit sich gebracht, dass die
Banken seit einigen Monaten in groflen Betrigen (schitzungsweise werden
Ziffern genannt, die umgerechnet in die Billionen Kronen gehen) in London,
Ziirich und Amsterdam, ebenso in Prag und Briissel kurzfristiges Geld auf-
genommen haben, um damit Kronen zu kaufen. Letztere werden dazu ver-
wendet, die Zinsspannung zwischen Kronen- und Valutakrediten auszuniitzen,
oder um Effektenkiufe zu finanzieren. Es braucht nicht auf die Gefahrlichkeit
dieses sehr lukrativen Geschiftes hingewiesen werden. Schon die Ubernahme
des Valutarisikos durch die Bank ist nicht unbedenklich, da die gegenwirtige
politische Lage leicht eine plstzliche Panik bewirken kénnte, was die Abstoflung
der im Ausland bestehenden Kronentitel zur Folge hiatte. Dies wire aber gleich-
bedeutend mit einer Entwertung der Krone. Aber auch die Finanzierung von
Effektenkiufen mit kurzfristigem Auslandskredit lasst sich mit den Grundsitzen
einer gesunden Bankpolitik nicht vereinbaren. Wenn infolge einer drohenden
politischen Spannung in den Glaubigerstaaten diese Kredite in gréflerem
Mafistabe zur Kiindigung gelangen sollten, so wiirde es sich zeigen, dass die
Effekten, die den Krediten als Unterlage dienten, unverkiuflich geworden
sind. Niemand wire in der Lage, dieselben aufzunehmen und die Folge wire
ein katastrophaler Kurssturz, welcher auch die nicht vorzugsweise in Speku-
lantenhiéinden befindlichen Werte ergreifen wiirde. In erster Linie sind durch
die geschilderte Lage die Banken gefihrdet, da ein unverhiltnismaflig grofier
Teil ihrer Aktiven aus Lombardvorschiissen und Effekten besteht. Es ist
vielleicht eine psychische Folgeerscheinung der Inflationsperiode mit ihren
miihelosen Gewinnen und der fiir sie charakteristischen Ausdehnung des
Spekulationstriebes auf alle Bevolkerungsklassen, dass die soliden Grundsitze
der Vorkriegszeit nicht mehr befolgt werden und dass die Sorge um die
Liquiditit keine Rolle mehr spielt, da ja bis vor kurzem die Notenpresse eine
nie versagende Geldquelle war. Die seit dem Kriege wie Pilze aus dem Erd-
boden geschossenen « Bankiers », von denen viele auch in Groflbanken maf3-
gebenden Einfluf} erlangten, sind eigentlich wenig mehr als bisher gliickliche
Spekulanten und kennen nichts von den Gefahren des Geschiftes.

Ein weiteres Gefahrsmoment, das ebenfalls die wirtschaftliche Situation
ungiinstig beeinflussen konnte und auf welche insbesondere der Uster-
reichische Volkswirt hinweist, liegt in der Tatsache begriindet, dass in den
letzten Monaten in Milliardenbetrigen 6sterreichische Aktien ins Ausland
gewandert sind und zwar mangels einer geniigenden Rendite nur zum kleinsten
Teile in die Portefeuilles von Kapitalisten, welche die Titel zu Anlagezwecken
erworben haben. Die meisten Erwerber lieflen sich von der seit einiger Zeit
so eifrig betriebenen, von Wien aus genihrten Propaganda verleiten, solche
Aktien zu rein spekulativen Zwecken zu kaufen. Schon jetzt werden von
manchen seriésen Wirtschaftspolitikern viele Aktienkurse als iibersetzt be-
trachtet. Es ist daher nicht unwahrscheinlich, dass, wenn einmal der Tendenz-
umschwung kommt und all die kleinen auslindischen Spekulanten, die keinen
Einblick in den innern Wert der von ihnen erworbenen Titel besitzen und
nur darauf bedacht sind, ihre Aktien wieder mit Gewinn abzustoflen, anfangen
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zu verkaufen, das in den letzten Monaten ins valutastarke Ausland gestromte
Material in solchen Massen auf den Markt geworfen wird, dass das &sterrei-
chische Kapital gar nicht in der Lage wire, es wieder aufzunehmen. Schon
die Tatsache, dass das Ausland im allgememen grosse Summen an diesen Aktien
verdient hat, und zwar auf Kosten der 6sterreichischen Volkswirtschaft, ldsst
es als ausgeschlossen erscheinen, dass ein gréflerer Teil dieser Titel von
Osterreich zu den jetzigen, gegeniiber friiher drei- bis viermal hoheren Kursen,
wieder zuriickgekauft werden kénnte, ohne die einheimische Zahlungsbllanz
aufs Schwerste zu belasten. Damit wire aber auch eine erfolgreiche Stiitzung
des Kronenkurses durch die Nationalbank nicht mehr maglich, denn es han-~
delt sich hier um Summen, welche die durch das Vélkerbundsanleihen zur
Verfiigung gestellten Devisenbetrige um ein Mehrfaches iiberschreiten.

In Anbetracht der in diesen Verhiltnissen begriindeten Gefahren diirfte
der Zeitpunkt nicht mehr fernliegen, wo die Vorsichtigeren unter den Finanz-
instituten mit dsterreichischen Beteiligungen anfangen werden, ihre Gewinne
sicherzustellen und ihre Wiener Engagements abzubauen, wenigstens soweit
sie nicht auf das Geschiftsgebahren der thnen nahestehenden 6sterreichischen
Banken und industriellen Unternehmungen einen mafigebenden Einfluss
auszuiiben in der Lage sind und nicht Garantien dafiir haben, dass auch heute
noch nach soliden Grundsitzen gewirtschaftet wird. V.
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