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EINLEITUNG.

Der allgemeine wirtschaftliche Bankrott, der einem verlorenen Krieg
folgte, spicgelt sich in der Regel am deutlichsten in dem gewshnlich arg
zerriitteten Wihrungswesen. Osterreich, welches als annekuertes Land im
zweiten Weltkrieg gegen die Alliierten kimpfen musste, hat dies nun zum
zweiten Mal innerhalb cines Menschenalters zu verspiiren bekommen. Aller-
dings haben bei aller Aehnlichkeit der historischen und politischen Ercig-
nissc der Jahre 1918 und 1945, die wirtschaftlichen Erscheinungen dieser
beiden Zeitabschnitte und hier wieder insbesondere die wihrungpolitischen,
weniges gemeinsam. Dem oberflichlichen Beschauer mag es crscheinen, dass
jetzt wie damals die &sterreichische Wahrung mit dem drohenden Gespenst
der Inflation zu kimpfen hatte und man somit auf Grund der Erfahrungen,
‘die man im ersten Weltkrieg gesammelt hatte, nun verhiltnismissig leicht
init diesem Problem fertig werden miisste. Allein, Inflation ist nicht In-
flation, und was uns nach dem ersten Weltkrieg als ausgesprochenes mo-
netires Problem der Bescitigung eines aufgeblihten Geldumlaufes erschien,
bietet sich nun als ein viel schwieriger zu losendes « Giiterwirtschaftliches
Problem » der Wiederherstellung der fritheren Produktionskapazitit und
vor allem der Produktivitat der bsterreichischen Wirtichaft.

Vorliegende Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt, die grundliegenden Unter-
schiede der wihrungspolitischen Situation nach den beiden Weltkriegen
gegenitberzustellen, um daraus die wirtschaftshistorische Perspektive fir die
kritische Beurteilung der scit 1945 getroffenen Massnahmen und Gesetze
zur Wiederherstellung der Stabilitit der Wihrung in Osterreich za
gewinnen,

Wenn dariiber hinaus ein einleitender Tell der Arbeit eine kurze Ge-
schichte der &sterreichisch - ungarischen Bank wvor Ausbruch des ersten
Weltkrieges gegeben wurde, so geschah dies ausser der Vollstindigkeit
halber vor allem um zu zeigen, in welchem Mass die Osterrcichische
Wihrungspolitik vor dem Ausbruch der beiden Weltkriege gerdstet war.

In dem an die Darstellung der osterreichischen Wihrungspolitik seit
1945 angeschlossenen Teil der Arbeit, versucht der Verfasser vom Stand-
punkt der modernen Literatur wie von seinem persdnlichen aus, zu dicser
kritisch Stellung zu nehmen. Er ist sich dabei des Umstandes bewusst, dass
viele der Unzulinglichkeiten der &sterreichischen Wirtschaftspolitik seit
1945, weiche sich in ihrer Gesamtheit anch wiahrungspolitisch auswirken,



ihre Wurzeln iu rein parteipolitischen und administrativen haben, welche
ther die wissenschaftlich-objcktive Zu,lselzung dieser Arbeit hinausgchen.
Die Ubersetzung, des Beamcentums, die politisch beeinflusste Subventionic-
rungspolitik der Bauern, die iu mauchen Bcl'mgen dem derzeitigen Oster-
reichischen Lehensstandard keineswegs entsprechen, die Ausgabenpolitik
des Staates und anderes mehr, sind our einige Paktoren, welche hier hin-
cinspielen, aber aus dem oben enwihnten Grund nicht zum Gegenstand
dieser Arbeit gemacht werden kénuen und sollen. Der Verfasser kann
dicsheziiglich our auf die auch in der Schweiz wohlbekanmten Aufsitze
und Abhandlungen in der Zeitschrift « Berichte und Informationen » hiu-
weisen, Die Arbeit dagegen beschrinkt sich auf die objcktive Darstellung
der Auswirkung aller Massnahmen, wic der vorhandenen sachlichen Ge-

pebenheiten der 8sterreichischen Wihrung in der Gegenwart. '

Die Darstcllung der Evolution der dsterceichischen Wihrung schliesst
im der vorliegenden Arbeit mit der Schillingabwertung am 21 November
1949 ah, ohne djesc aber noch zu bhehandeln; dies, da nach dicser Wihrungs-
manipulation sich die internen sowie externen Verhilnisse von Grund
duf dnderten, und mit diesem Datum die eigentlichen Nachkriegsverhilt-
nisse, deren Beschreibung ja das Ziel der vorliegenden Arbeit war. auf-
hérten zu bestchen. Die eigentliche Abwertung des Gsterreichischen Schil-
lings hat der Verfasser mit Absicht "picht mehr beriicksichtigt, da diesc
eing automatische, man kaan fast sagen aufgezwungene Folge der Ab-
wertung des englischen Pfundes am 18 Sept. 49 und der andercn Europaei-
schen Wihrungen -war,

Bei der Abfassung der Arbeit kam dem Verfasser neben der eigenen
Kenntnis der dsterreichischen Verhiiltnisse der Nachkriegszeit, vor allem die
lichenswerte Unterstiitzung scitens ciniger Fachleute zugute. sowie einiger
Bibliotheken 1md Verlage. Der Verfasser dankt an dieser Stelle Hermn
Scktionsrat Dr. Anton Mader im dsterreichischen Fimanzrinisteciumn fiie
wertvolle Informationen und verstindnisvolle Férderung



I. KAPITEL
Die &sterreichische W ihrungspolitik bis
zum Ende des 2. Weltl&rieges.

. Die édsterreichisch - ungarische Bank bis zum Ausbruch des 1. Welt-

Krieges.

Der erste bedeutende Markstein in der Geschichte der oOsterreichischen
Wihrungspolitik war das Jahr 1816, in welchem die &stecreichische Natio-
nalbank, dic Vorgingerin der spiteren dsterreichisch - nngarischen Bank,
gegriindet wurde.- Der Hanptzweck ihrer Errchtung war, «die Regel-
miissighcit in dem zernitteten Geldwesen wieder herzustellen », was durch
die Beseitigung des damaligen ésterreichischen Staatspapiergeldes, welches
durch Zwangskurs und Zwangsumlauf auf den Beinen gehalten wurde,
geschehen sollte. (1)

Bereits vor dem ). Weltkrieg hatte die Gsterreich - ungarische Bank
verschiedene mehr oder weniger schwere Krisen zu itherwinden, in welche
sic durch das wechselvolle Schicksal des Smatsschiffes hin und wieder
hineingeriet, Zura ersten Male musste sie im Frithjahr 1848 die Einlésung
ihrer Noten zuniichst einschrinken und spiter ginzlich einstellen, nach-
dem sic durch die stark angewachsene Staatsschuld, welche infolge der
Revolution und des italienischen Krieges anf 150 Millionen Gulden an-
gesticgen war, in eine Husserst bedringte Lage geriet. Erst im Jahre 1855,
als eine Kapitalserhohung vorgenommen wurde und erst, nachdem in dem
gwischen Osterreich und den deutschen Zollvereinstaaten im Jahre 1857
testgelegt wurde, dass keiner der vertragsschliessenden Staaten berechtigt
wiire, Papiergeld mit Zwangskurs anszugeben, wurde auch die Barzahlung
der Bank wieder aufgenommen.

Weitere kleinere Erschiitterungen ercigneten sich noch in den Jahren
1883 und 1887. Der Wiener Bérsenkrach hatte auch seine Auvswirkungen
aut die dsterceichische Nationalbank, die voriibergehend in Schwierigkeiten
geriet, welche allerdings nach relativ kurzer Zeit behoben werden konnten,
Im Jahre 1887 erfolgte die Umwandlung der sterreichischen Nationalbank
in die @sterrcichisch-ungarische Bank, nachdera beide Linder verzichtet

1) G. Obst: « Das Bankgeschift », 1I Bd. (Bankpolitik) Seite 86 f.



hatten, eigene Noteninstitute zo errichten. Bis zum Ausbruch des 1. Welt-

. krieges besorgte dieses Institut, welches fiie das gesamte Gebiet der Oster-
1eichisch-Ungarischen Monarchie mit einem Notenprivileg ausgestattet war,
dzs nach seinem Ablauf jeweils verlingert wurde, ohne wesentlich schwerere
Erschiitterungen die Geschifte der Notenemission. (2)

Die von der Bank in Umlauf gesetzten Naten waren nach den Statuten
vor, 1837 woll in Silber oder Silbermiinzen, beziehungsweise auch Gold-
minzen einléslich, doch war die Bank von dieser Einlasepflicht zunichst
suspendiert. Dic Noten liefen demnach nnter Zwangskurs, Der Gesamt-
betrag des Motcnumlaufes musste nach dem Gesetz von 1911 zumindest
zu zwei Fiinftel durch gesetzliches Metallgeld #sterreichischer oder ungari-
scher Prigung, durch inkindischc Goldmiinzen oder Barrengold, der Rest
zuziiglich aller sofort filligen Verbindlichkeiten, bankmissip gedeckt sein.

Uberstieg der Notenumlauf die 409, Bardeckung um mehr als 600
Mill. Kronen, so hatte die Bank von der iiberschiissigen Summe eine No-
tenstener von 5%, zu entrichten. Zweck dieser Noteostener war es, die
Diskontpolitik der Notenbank so zu beeinflussen, dass nicht ans privarwirt-
schaftlichen Profiterwiigungen heraus durch die (private) Notenbank der
Notenumlanf iiber ein volkswirtschafdich gerechifertigtes Mass hinaus aus-
gedehnt werde.

Charakteristisch fiir die Barreserve der Osterreichisch - Ungarischen
Bank vor dem 1. Weltkrieg war der hobe Anteil an Devisen in der Deck-
ungsreserve. So bedeutende Vorteile cine solch ausgesprochene Golddevisen-
wihrung in Friedenszeiten auch besitzt, da das Devisenportefeuiile im
Gegensatz zu den Goldbestinden Zinseroriige fir die Notenbank erbringt
und damit sowoh! deren privatwirtschaftlichen Interessen entgegenkommy,
als anch die Zahluogsbilanz verbessert, so unangenchm wirkt sich eine
solche « erborgte Wihrung » im Falle kriegerischer Verwicklungen aus.
Da sich-die Guthaben der Bank, durch welche der Notenumiauf gedecke
ist, im Aunsland befindet, sind dicse — und ist damit die gesamte Wihrung
— den Zugriffen Dritter viel mehr ausgesetzt, als das in den Kellern der
Bank im Inlande befindiiche Gold. Die Friedensvertriige nach dem 2. Welr-
krieg haben jedoch gezcigt, dass anch das Privateigentum sclbst vom Staate
ginzlich unabhingiger Notenbanken nicht beriicksichtigt wird, nnd — wie
gerade das Beispicl der Liquidation der Osterreichisch-Ungarischen Bank
zeigt — ohne Riicksicht auf die Eigentumsverbiltnisse Gegenstand der
Requisition gewarden ist. (3) '

2) G. Obst: a.a.0. Seite 98.
3) R. Kerschagl: « Geld und Kreditpolitik » in Maraja, « Lehrbuch der Volks-
wirtschaftpelitik » Seite 352 f. ’
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Trotzdem ist es nicht belanglos — und auch dafiir bildet die Oster
reichisch-Ungarische Bank ein gutes Beispiel — ob ein Noteninstitut im
Falle kriegerischer Verwicklungen des Staates seine Barreserven im Ausland
oder im Inland angelegt hat. Im Falle der @stcrreichisch-Ungarischen Bank
jedenfalls hat es sich gezeigt, dass diese im Jahre 1914 zum Zeitpunkt des
Kriegsausbruches keineswegs « geriistet » war. Die grossen Verluste, die sie
durch dieses System der Devisenwihrung erlitt, wiren ohne weiteres ver-
meidbar gewesen und hitten zweifellos die ersten schwveren Erschiitterungen
der ésterreichischen Wihrung wihrend des ersten Weltkrieges, wenn nicht
ginzlich vermieden, so doch weitgehend gemindert. So aber trat die Oster-
reichisch-Ungarische Bank volkommen unvorbereitet auf der wihrungs-
politischen «Front» in den 1. Wehikrieg ¢in und musste aus diesem Grunde
schwere Erschiitterungen erleiden, welche, wenn auch nicht den einzigen, so
doch einen wesentlichen Grund des Zusammenbruches der astecceichischen
Wihrung nach dem 1. Weltkrieg darstellten.

2. Die Wihrangspolitik wihrend des 1. Weltkrieges.

Das Attentat auf das osterreichische Thronfolgerpaar im Jahre 1914
léste als unmittelbare Reaktion ‘eine sich kontinuierlich steigende Spannung
auf dem dsterreichischen Geld- und Effektenmarkt aus. Die Nachfrage
niach Gold und auslindischen Zahlungsmitteln stieg rapid an und fiihrte
dazu, dass sich die Notenbank zu einer Ethohung des Zinssatzes von 6%
auf 8% im Juli 1914 entschloss (4). Sofort nach Kriegsausbruch erfolgte
die: Suspendierung des Bankakte und QGr Regierung wurde die Ermichti-
gung erteilt, ausserordentliche Massnahmen vorzunchmen. Die Abgabe von
Gold und auslindischen Zahlungsmitteln wurde gleichfalls bald nach
Kriegsaushruch cingestelly, da wotz der Erhshung des Diskontsatzes die
Nachfrage nach Gold und Devisen nicht zuriickging, sondern eher weiter
anstieg.

Der Bedarf des Staates fiir die Kriegsfinanzierung wurde zunichst
durch Lombarddarlehen gedeckt, wobei Schatzscheine als Pfand der Noten-
bank iibergeben wurden, welche diese mit 859, des Nominales belehnten.
Grundlage fisr die ersten Kreditmanipulationen der Kriegsfinanzierung war
die kaiserliche Verordnung vom 4. August 1914, worin die dsterreichische
Regierung ermichtigt wurde, alle Mittel zur Bestreitung der Auslagen fir
militirische Verwendungen durch Kreditoperationen zu beschaften. (5)

4) Somary: « Wihrungsprobleme Osterreich-Ungaras » Seite 5.
5) Popovicz: « Das Geldwesen im Kriege »n Seite 47.
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»

Noch im Herbst 1914 erfolgte die Emission der crsten sterreichischen
und der ersten ungarischen Kriegsanleihe, durch welche nahezu 4 Milliar-
den Kronen der Staatskassa zuflossen. Im weiteren Verlauf des Kricges
wurden in Osterrcich weitere sichen und in Ungarn weitere 16 Anlcihen
mit cinem Gesamtnominale von 34 Milliarden Kronen von der beidersci-
tigen Finanzministerien ‘Jufgclcgt. 2,8 Milliarden Kronen wurden ducch
Begebung von Wechseln an die Notenhank aufgebracht und schliesslich
wurde crstmalig im Juli 1915 auf Grund eines Ubereinkommes zwischen
Finanzministeriurn und Notenbank, Darlchen gegen Schuldscheine auf un-
Lestimmte Dauer aufgenommen. (6)

Diese drei Manipulationen bildeten die Instrumentce der 8sterreichischen
Wihrungspolitik 2ur Finanzierung der Kriegsausgaben wihrend der ge-
samten Zeit des 1. Weltkrieges. Wie man ersicht, war das weitaus wich-
tigste Instrument der Kriegshnanzicrnng die direkte Aufbringung der
Mimel auf dem Wege der Anleihen, wiéhrend die Inanspruchnahmc der
Notenbank durch den Swat dagegen zuriicktrat. Abgeschen von allen an-
deren Unterschieden in der Kriegshnanzierung zwischen ersten und zweiten
Weltkricg, fallt jedoch das nahezu vBllige Fehlen des Instrumentes der
Steverpolitik auf. Gerade dieses ist cs jedoch, welches, wie wir im Verlaufe
dieser Untersuchung noch schen werden, in der Kriegsfinanzierung des
zweiten Weltkrieges dic weitaus wichtigste Rolle spielte. Die Griinde,
warnm die Verantwortlichen fiir die Finanzpolitik des ersten Weltkrieges
von dieser hervorragenden Einnahmequelle des Staates nicht so hedenkenlos
und unbeschrinkr Gebrauch machten wie ihre Kollegen des zweiten Welt-
krieges. sind nicht allein darin zu suchen, dass man zur Zeit des ersten
Weltkrieges dic Bedeutung des Steucraufkommens als Quelle der Kriegs-
finanzicrung fir den Staat unterschitzté, sonderu, dass die liberale Wir-
schaftspolitik der zusammenbrechenden Osterreichisch-Ungarischen Monar-
chic allzu tiefe Eingriffe in die Privatwirtschaft tunlichst vermied. Man
wollte Gie Steuerschraube nicht allzu streng anziehen, um die auch damals
schon ziemlich mitgenommene Moral dee Bevlkerung nicht einer noch
schwercren Belastung zu unterwerfen, Damit wurde zwar das « Durch-
halten » erleichtert, andernteils versagic sich der Staar damit die tiberhaupt
wichtigste Quelle fiir die Beschaffung der Mittel Zur weiteren Finanzierung
des Krieges. Aber nicht nur das; dic steuerpolitische Schonung der Bevélk-
erung bewirkte, dass der Staat zu den enwihnten anderen Mitteln fiir die
Aufbringung der nétigen Gelder schreiten musste. Damit war cine zwangs-
missige Aufblihung des Notenumlaufs verbunden, aber auch eine zu-
rehmende Konjunktur, die das Gesamtcinkommen der Bevélkerung stetig
erweiterie. Da auch diese Konjunktureinkommen nicht geniigend, ja man
kann sagen iiberhaupt nicht steuerlich abgeschopft wurden, musste der .

6) Popm;icz: a.a. O., Scite 78 {f.
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Notenumlauf stindig sich vergréssern, zum Unterschied von der volks-
wirtschaftlich allein zihlenden produktiven Giiterproduktion, wodurch sich
«die Disproportion dicser beiden Gréssen stindig erweiterte,

Vergleicht man die stcuerliche Aafbringung mit den dbrigen, oben
-erwihnten Finanzierungsmethoden, so ist zwar als gemeinsamer Wesens-
zug bei all diesen Mcthoden die Ubertragung eines Teiles der Gesamt-
kaufkeaft von der privaten auf die 8ffentliche Hand vorhanden, doch sind
dgie volkswirtschaftlichen Auswirkungen sehr verschieden. Volkswirt-
schaftlich am giinstigsten ist zweifellos der Weg der Anleihegebung, doch
ist gerade diesc Methode in der modernen Kriegshinanzierung ginzlich
vernachlissigt worden, Die Griinde hierfiir liegen vor allem in der Unge-
wissheit des Etfolges insofern, als hei der Anlcihegebung der Staat weit-
gehend auf das Vertrauen der Bevélkerung angewiesen ist, Vertranen, das
-erfahrungsgemiiss in Kriegszeiten besonders klein ist. Der Staat kann sich
jedoch nicht leisten, den Ausgang des Krieges und damit das Schicksal
sciner Existenz vom Vertraven und Sparwillen seiner Bevolkerung ab-
hinging zu machen, sondern muss sich in Notzeiten statt dieser ausgespro-
«chenen liberalen Methode jener mehr autoritiren der Stenerpolitik und der
Zwangsanleihen bedienen. Die steuerpolitische Methode der Kricgsfinan-
zierung hat dabei den grossen Vorteil, keinen Kraftiiberhang zu schatfen,
bzw. cinen Kaufkraftiiberhang soweit als irgend méglich zu begrenzen
und zu verringgrn. Damit kann die Stabilitic der Wahrang weitgehend
gewihrleistet werden, denn der inflationistischen Geldschapfung durch den
‘Staat, bzw. dessen immer mehr zunehmenden Verschuldung bei der Noten-
bank steht als Auwsgleich die deflationistische Presse der Steaerschraube
pegeniiber.

In der modernen Kricgsfinanzierungstechnik ist das Mittel der Anleihe-
begebung anch deshalb verpént, weil damit dem Feind genaue Kenntnis
itber die finanziclle Lage vermittelt wird und es Gberhaupt aus aussen-
und innenpolitischen Griinden ratsam ist, die finanzielle Lage vor der”
Offentlichkeit geheim za halten, Man hat aus diesem Grund die Methode
der « gerduschiosen Finanzierung» im zweiten Weltkrieg enwickelt, durch
welche der Bcvi‘)lkerung jede Einsicht in das Kriegsbudger verwchrt wird,
weil es die ungeheuren Ausgaben, welche die moderne Kriegsfithrang ver-
ursacht, weder aus den gezeichneten Summen der aafgelegten Kricgsan-
leihen, noch aws dem im allgemeinen nar unwesentlichen erhénten Bank-
notenumlauf ersehen kann.

‘Dic wihrend des 1. Weltkrieges durchgefﬁhrtcn Finanziernngsmani-
pulationen hatten ein kontinujerliches Anwachsen des BRanknotenumlaufes
zur Folge, fiber welches nachstchende Tabelle Aufschluss gibt: (7)

73 Popovicz: « Das Geldwesen im Kriege » Seite 89.
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Ausweis der Na- Banknoten- )
tionalbank  vom: umlanf Giroguthaben Summe
1914 25, Vil 2.194.419
31. VIII 3,850.327 1,002,309 4852636
31. X1 5,136.694 1,427.076 6,563.77¢
1915 31, VIII 6,571.621 . 833785 7.405.506
31 X1 7,162.355 272.809 7,435,164
1916 31. VIII 9,091.889 1,032.610 10,124.499
31. XII. 10,888.619 474.984 11313.603
1917 31, VIII 14,392.465 976.336 15,368.801
31 XII 18,439,695 1958.349 20,398.044
1918 31. VIII 26,990.451 < 1,609.230 28,599.681
3. X 31483231 - 3362314 | 34845345

Dieser Vermehrung des Notenumlaufes stand eine fortlaufende Ver-
ringerung der Konsumproduktion gegeniiber, wodurch das Missverhiltnis
_zwischen Geld- und Giitererzeugung auch von der Warenscite her ver-
schirft wurde, Dic notwendige Folge war ¢in Preisauftrieb vor allem der
Giiter des lebensnotwendigen Bedarfes, welcher durch die: staatliche Preis-
polidk, der Gcwéihrung hérerer Preise durch das Heeresheschaffungsamt
ols die normalen Markepreise, noch verschirft und gefordert wurde.

Dieses System der Anreizpreise musste der inflationistischen Ent-
wicklung nur noch erhhte Beschleunigung verleihen. Erst spiter, besser
gesagt, viel zu spit, wurde cine Héchstpreiskontrolle fiir den zivilen Markt-
sektor cingefiihre, welche mangels entsprechender staatlicher Autoritit die
Einhaltung der Preisvorschriften zu dberwachen, nnwirksam blicb. Die
Flschstpreispolitik musste auch deshalb unwirksam bleiben, weil sie sich
nicht auch duf dic Festsetzung von Kalkulationsrichtlinien und Uher-
wachung der Selbstkostenberechnung erstreckte, wic dic L S OE des 2, Welt-
krieges, und Kostenerhshungen,* die irgendwo notwendig wurden, zu all-
gemeinen  Preiserhéhungen benutze wurden, Versteckte Preiserhohungs-
tendenzen wurden schliesslich auch durch die allgemein einsetzende Qua-
lititsverschlechterung wirksam.

Die Unméglichkeit der Beschaffung von vielen fir die Produktion
notwendigen Roh- und Hilfsstoffen zwang zudem die Wirtschafr, vielfach
kostspiclige Produktionsumwege einzuschlagen, die ebenfalls Anlass fiir
weitere Preiserhéhungen ergaben. Ausserdem mussten jene Roh- und Hilfs-
stoffe, die fiir die Riistungsindustrie von vordringlicher Wichugkeit waren,
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dieser bevorzagt zor Verfiigung gestellt werden, so dass die dadurch ver-
ursachte Knappheit ebenso wie die stindig steigende Nachfrage Preisauf-
tricbstendenzen bewirkte.

Das Versagen der Preiskontrolle cinerscits, sowie die Unzaolinglichkeit
der Bewirtschaftungsmassnahmen andererseits, bildeten den Nihrboden fiir
die Entwicklung eines schwarzen Marktes. Die anf diesen geforderten und
bezahiten, Gbechéhten Preise waren ihrerseits wieder die Ursache, dass ein
Grossteil der normalen Giterproduktion in den Kanilen des Schwarzen
Marktes verschwand und die Giiterknappheit anf dem legalen Scktor ver-
schirfte. Da der staatliche Kontrollapparat wihrend des gesamten 1. Welt-
Kkrieges hachst mangelhaft und sowohl die Rohstoffzuteilong als aach die
Erfassung der Produktion vollig vnzulinglich war, gelang es nicht, die
Konsumgiiterverteilung so za standardisieren, wie es anf Grund der dem
zivilen Sektor noch verbleibenden produktiven Krifre an sich maoglich
gewesen wire. Es gelang dem Staar niemals, eine auch nur anndhernd
genane Kontrolle tiher die Konsomgiterantbringung and noch weniger |
tber deren Vereilung wihrend des gesamten 1. Weltkrieges und der In-
flationszeit nach dem Krieg zu gewinnen. Man hat spiter versucht, die
Ursachen fiir dieses Versagen den verschiedensten Umstinden zuzuschrei-
ben, doch ist unseres Erachtens kein Umstand allein, sondern alle zusam-
men dafiir verantwortlich zu machen, wobel ¢s sehr problematisch ist. dem
einen oder anderen Umstand grossere Bedeutung zozumessen, Fest steht
jedenfalls, dass als Haupt- und allgemeinste Ursache die mangelbafte Or-
ganisation der staatlichen Kontrolle iiber Produktion und Verteilong an-
zuschen ist und dass die tiefere Ursache fiir diese wiedcrum in der Schen
vor all zu weitgehenden Eingriffen in die persénliche Sphire und in die
personlichen Rechte des Einzelnen zu suchen ist.

Dass durch diese allgemeinen wirtschaftlichen Mingel und Schwichen
die Wihrungspolitik mit ihrer Zielsetzung der Stabilbaltong der Wihrung
vor schier untdsbare Aufgaben gestellt wurde, scheint nur allza begreiflich.
Die kootinuierliche Betdtigung der Notenpresse dorch den Staat, als deren
Ergebnis sich dic oben angezeigte Aufblihong des Notenomlaufes ergab,
und die fortlaufende Entgiiterung der Wirtschaft mussten alle Stabilisier-
ungsversuche' von vomhinein zunichte machen und die Festigkeit der
Wihrung mehr und mehr ontergraben. Am Ende des 1. Welikrieges war
der Banknotenumlauf wuf das 15 fache gegenither der Zeit bei Kriegs-
ausbruch angewachsen. Auf der anderen Seite war die Konsumgiiterproduk-
tion um nahezo zwei Drittel- des Vorkriegsumfanges zuoriickgegangen.
Trotz dieser ungeheuren Verschlechterung des Verhiltnisses zwischen
Geldumlaufsmenge und Giiterprodoktion kam es bis zum Kriegsende zo
keiner eigentlichen Inflation im Sinne ciner vélligen Eutwertung des Gel-
des, d. h. zu einer vollkommenen Ausschaltung der Tavschmittelfunktion.



Zwar war das Preisnivean gewaldg gestiegen und erfuhren die Indizes.
cine Erhthung um 18 bis 259, (ohne Reriicksichtigung der Schwarz-
handelspreise), doch war es selbst im Jahre 1917, als die wirtschaftlichen
Néte in Osterrcich wirklich ernst zu werden begannen, immer noch
méglich zu solch relativ wenig erhhten Preisen die rationierten Bedarfs-
giiter, wenn auch in kanm das Existenzmisimum deckenden Mengen und
zu einer Qualitit, welche wohl schlechthin als der denkbar magliche
Tiefpunkt bezeichner werden kann, zu erstehen. Immerhin war die Tausch-
mittelfunktion des Geldes noch nicht véllig vernichtet und das Wihrungs-
system, wenn auch erheblich geschwidht, so doch immer noch arbeitsfihig.

Als jedoch im Jahre 1918 dic Osterreichisch - Ungarische Monarchie
zusammenbrach und unter ihren Trimmern unter anderem auch die
Wihrung begrub, fiel die Bewirtschaftung, wie das Preissystem vollkommen
auseinander. Durch den Zerfall der Monarchie, welche wirtschaftlich ge-
schen vor allem dic Zerreissung eines einheitlichen, grossen, untereinander
. innigst verflochtenen Wirtschaftsgebictes bedeutete, ergaben sich fir den
ésterreichischen Rumpfstaat schwere Missverhiltnisse, wie sie sich infolge
der Lahmlegung oder des ginzlichen Ausfalls mancher Wirtschaftszweige
. iberhaupt ergeben kénnen. So gingen iiberavs wichtige Produktionsgebiete
in Béhmen-Mihren und Ungarn verloren und die bisherige, breite Lebens-
mittelbasis wurde auf verhiltnismissig kleine Gebiete in Niederésterreich
und im Burgenland cingeengt.

Mit dem Verlust der sclbstindig werdenden Gebiete ficlen einzelne
Industriczweige oder Zwischenstufen der Erzeugung, wie z. B. diec Glas-
industric oder in der Textilindustrie die Webereien, fast zur Ginze an
das Ansland, wihrend andere, wie z. B. dic Textilspinnereien oder die
Konfektionsindustrie durch den Wegfall ihres bisherigen wirtschaftlichen
Hinterlandes stark itherdimensioniert waren. A'uf der anderen Seite blicb
der Wasserkopf Wien iibrig, dic als chemalige Haupt- und Residenzstadt
eines grossen Reiches fiir das kleine Hinterland eines kleinen Staates viel
ZN gross war.

3. - Inflation und Stabilisierung, \

Dies war das Erbe, welches dic Republik Deutsch - Osterreich am
12. November 1918 antrat. Nach dcr erfolgten Loslésung der einzelnen Kron-
linder aus dem Bestand der Monarchie, war es fiir den ésterreichischen
Rumpfstaat und fiir seine Wihrung immerhin von Bedeutang, dass die
Zentrale des Wihrungsapparates, dic ésterreichisch-ungarische Bank und
ihre gesamte zentrale Leitung sich in Wien befand. In der Erkenntnis
.der wirtschaftlichen Bedeutung dieses withrungspolitischen Apparates war
man denn auch bestrebt, auf eine Erhaltung der Wihrungsgemeinschaft
der Linder der ehemaligen Osterrcichisch-Ungarischen Monarchie hinzu-
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wirken. Erst nachdem die meisten anderen Staaten, allen voran die Tsche-
choslowakei, zor Abstempelung der auf ihrem Gebiet befindlichen Noten
der &sterreichisch-ungarischen Bank schritten und damit den ersten’ ent-
scheidenden Schritt zur Wihrungstrennung  taten, kam es auch in
« Deutsch-Osterreich » im Mirz 1919 zur Abstempelong der dort selbst
omlaufenden Noten der 8sterreichisch-ungarischen Bank. (8)

Der Friedensvertrag von Saint Saimon brachte mit dem Artikel 206
dic Anordoung der Liquidierung der &sterreichisch-ungarischen Bank,
Damit war es notwendig geworden, neben der liquidierenden Bank cine
Neueinrichrung zu schaffen, die fiir Osterrcich vorliufig mit dem auf
diesem Gebiete gelegenen Apparat der 6sterreichisch-ungarischen  Bank
die Tatigkeit eines provisorischen Noteninstitutes ausibte. So kam es zur
Schaffung der ésterreichischen Geschiftsfithrung der bsterreichisch-ungari-
schen Bank, die neben der liquidierenden bis zur durchgefithrien Neuw-
grindung der &sterreichischen Nationalbank und deren Schalterdffnung
am 1. Jinner 1923 als vorliufiges Notcninstitut fungierte.

.

Die Aufgaben, vor welche sich dieses provisorische Noteninstitor der
ncuen Republik gestellt szh, waren die denkbar schwicrigsten. Aus der
Liquidationsmasse der osterrcichisch - ungarischen Bank musste eine un-
geheure Staatsschuld mitibernemmen werden, welche sich auf die Deckung
der ausgegebenen Noten von vornhinein Zusserst ungiinstig answirkte. Da
das Preismiveau ausserdem weitcrhin anstieg und nun schhesslich aueh zw
wicderholten Lohnerhéhungen Anlass gab, wurde es dem Staat immer
schwerer, das chnchin schen betrichtliche vnd sich immer mehr ver-
grossernde Buodgetdefizit zu verringern. Dieses nahm. im Gegenteil im
ausserordentlichen Masse zu und da der Staat ausserstande war, neue Ein-
nahmequellen zu seiner Deckung zu erschliessen, griff er schliesslich zom
letzten Ausweg, der Betitigung der Notenpresse. Nun erst trat die schon
-lange latent gewesene Inflation voll in Erscheinung und griff mit rapider
Schnelligkeit um sich. Der Wettlauf zwischen Lshnen, Preisen und Noten-
umlauf verschirfte sich innerhalb kitrzester Zeit und Hihrie dazu, dass die
noch vorhandene Funktiensfihigkeit des Geldes als Tauschmittel allmihlich
ginzlich verschwand. Vielfach wurde die Kronce als Zahlungsmitrel iber-
haupt abgelehnt und Waren nor gegen fremde Wihrung verkauft. Sekun-
diire Erscheinungen, wie vor allem eine allgemeine Vertranenskrise, welche
sich in eine Flucht in Sachwerte und allgemeine Kapiralflucht in das
Ausland #vsserte, trugen ebenfalls dazu bei, die Funkdonsfahigkeit der
Wihrung vollends zu untergraben. Vom Jinner i919 bis Okrober 1922
stieg der Wert der Goldkrone von 3,83 auf 14906 der Lebenshaltungsindex

8) R. Kerschagl: « Geld und Kreditpolitik » in Mataje, « Lehrbuch der Volks-
wirtschaftspolitik »  Scite 367, '
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von 28,37 auf 12.96500. Der Kurs der Krone auf den Austandsmirkten
sank entsprechend und vom Frithjahr 1922 an wurde die Krone auf aus-
lindischen Plitzen tberhaupt nicht mehr notiert und gehalten. (9)

Der erste Schritt des sogenannten Sanicrungswerkes fir Osterreich
war die Stabilisierung der &sterreichischen Wihrung und die Griindung
cines ncuen selbstindigen Noteninstitutes. Bereits Ende des Jahres 1972
war es gelungen, den Tiefstkurs der ésterreichischen Krone zo therwinden
und dicse der spiter der endgiiltigen Subilisierung zugrunde gelegten
Goldparitic von 14.400 Papierkronen fiir eine Goldkrone zu nihern. Am
4. Okt. 1922 wurde Osterreich vom Vélkerbund -eine Anleihe von 650 Mil-
lionen Goldkronen gewihrt, welche als finanzieller Fond fiir das Stabi-
lisierungswerk dienen sollte. Als Sicherstellung der Anlethe dienten die
Hruttoeinnahmen aus den 8sterreichischen Zsllen und dem Tabakmonopol.
Gleichzeitig wurde vom Vilkerbund eine Delegation nach Wien gesand,
welche der Regierung Ratschlige beziiglich einschneidender Sparmassnah-
tien und Erschlicssung neuer Einnahmequellen erteilen sollte.

Am 1. Jinner 1923 nahm die newgegriindete Osterreichische National-
bank ihre Titigkeit auf. Sie stabilisierte zunichst die dsterreichische Krone
gegeniiber dem Schweizer Franken und, als dieser im Frihsommer 1923
sclbst seincn Wert gegeniiber dem Golde zu verindern begann, gegeniiber
dem amerikanischen Dollar. Die Konsolidierung der Wihrung fithrte
innerhalb kurzer Zeit zu dem erfreulichen Ecgebnis, dass der Devisen-
schatz der Bank sich stindig vergrésserte, das Deckungsverhilinis sich
stindig hesserte und schon verhilinismissig kurze Zeit nach durchgefihrter
Griindung der neuen Notenbank mit den besten stabilisicrten europiischen
Wihrungen in Konkurrenz treten konnte, ja zeitweilig als cinzige Wihrung
unverindert gegen dem amerikanischen Dollar sich halten konnte.

Das Jahr 1924 brachte das Schillingrechnungsgesetz, welches das Sta-
bilisicrungswerk vollendete. Als neve Wihrungseinheit wurde der Schilling
crklirt und wurde in einem Verhiltnis von 1:10.000 zur Papierkrone kon-
vertiert. Der Goldstandard wurde gesetzlich verankert und das Goldgewicht
der neuen Wihrung wurde als 4.723. Teil cines Kilogramms Feingoldes
festgelegt und damit die Goldankaufspflicht der Nationalbank in Kraft
gesetzt. Damit war die ésterreichische Wihrung auf eine stabile Grund-
lage gebracht, welche sie ungeachtet der &sterreichischen Bankenkrisen
beibehalten konnte (10). Am 26. August 1925 konnte der Dollarkurs frei-

9) R, Kerschagl: « Die Wihrungspolitik in den Nachfolgestaaten der dsterreichisch-
ungarischen Monarchie » (Separatdruck aus der Zeirschrift fir die gesamie Staatswis-
senschaften, 78 Jabrg.) - U. Borders « The Austrian crown, its deprecistion and
stzbilisation », London 1924

10): R. Kerschagl: « Das #sterreichische Schillinggesetz » Seite 14 f.
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gegeben werden, nachdem am 23, Mirz 1925 bereits der allmihliche
Abbau der noch herrschenden “Beschrankungen auf dem Gebiet des De-
visenverkehrs mit dem Ausland durch die Beseitigung aller noch existieren-
den, -cinigermassen wichtigen Beschrinkungen gekront worden war. Der
18. Dezember 1926 brachte schliesslich die Beseitigung auch der letzten
nur mehr formalen Reste irgendwelcher Beschriinkungen des Devisen-
verkehrs in Osterreich tiberhaupt, und die Aufnahme des offiziellen Ver-
kebrs in Devisen und Valuten mit dem 27, Dezember 1926.

Durch dicse hachst positive Entwicklung der 8sterreichischen Wiih-
tung, ‘des neuen Schillings, wurde cin Zeitabschnitt abgeschlossen, der viel-
leicht zu einem der schwersten gehért, die wihrungsmissig Osterreich
diberhaupt durchgemacht hat,

4. Die Wihrangspolitik wihrend des L. Weltkrieges.

Di¢ Stabilisiecrung und noch mehr die Aufrechterhaltung der Wihr
rungsstabilitit nach der Inflation war in Anbetracht der besonderen wirt- -
schaftlichen Schwierigkeiten, welche die Aufteilung der Osterreich-Unga-
. rischen Monarchie mit sich brachte, eine gewiss beachtenswerte Leistung.
Die Zerrcissung der engen wirtschaftlichen Bande, welche zwischen den
¢inzelnen Lindern innerhalb der Monarchie bestanden und die strukturel-
len Schwichen des Wirtschaftskérpers der neven Republik, konnte Oster-
reich nie vollkommen iiberwinden. Dennoch konnte, wihrend Handel,
Gewerbe und Industrie infolge Mangels an Kapital, Kredit und Absatz-
méglichkeiten schwer damiederlagen und die Zahl der Arbeitslosen «stin-
dig wuchs, die Wihrung stabil gehalten und im allgemeinen vor schweren.
Erschiitterungen bewahrt hleiben.

Eine voriibergchende Erschiitterung brachte der Zusammenbruch der
Kreditanstalt im Mai 1931 mit sich, welche durch die Abrufung kurzfristig
gewihrter Kredite, hauptsichlich franzésischer Provenienz, in Zahlungs-
schwierigheiten gekommen war, Trotz der Bemithungen des Staates, dic
Gliubiger durch Garantieversprechen zu Prolongationen zu veranlassen,
kam es zu starken Abziigen, welche die Gold und Deviscnbestinde der
Nationalbank schr rasch verringerten. Innerhalb von wenigen Monaten fiel
das Deckungsverhiltnis des Schillings von 77,6%, auf 554%,. Erst im
August 1931 gelang es, mit den Auslandgliubigern cin Stillhalccabkommen
zu schliessen und durch entsprechende Devisenschutzverordnungen cine
weitere inlindische Kapitalsfluche einzudimmen.

Dies war die einzige schwere Krise, welche dic 6sterreichische Wih-
rung zwischen den beiden Weltkriegen durchzumachen hatte. Die im
Jahre 1932 cinsetzende Sanierung machte den Schilling zu einer der best-
fundierten Wiahrungen, indem durch Vergrésserung des Deckungsverhilt-

—~17 —



nisses und durch vorsichtige Geld- und Kreditpolitik irgendwelche Er-
schiitterungen der weltwirtschaftlichen Lage vom Schilling ferngehalten
werden konnten.

Als sich Osterreich am 13. Mirz 1938 dem Deurtschen Reich anschloss,
endete mit dem Bestande Osterrcichs als selbstiindiger Staat, auch eine
selbstindige Wihrungspolitik. Dic “dsterceichische Nationalbank wurde in
den Wihrungsmechanismus der dentschen Reichsbank eingegliedert und
in « Reichsbankhauptstelle Wien » umbenannt. Die Goldbestinde der Na-
tionalbank in Wien wanderten nach Berlin in die Tresore der Reichsbank,
die Reichsmark wurde als gesetzliche Wihrung fiir dic nunmehrige « Ost-
mark » erklict,

Als im Jahre 1939 der Kricg ausbrach, stand Deutschland und mit
ihm nun auch Osterrcich nicht nur militirisch und kriegswirtschaftlich,
sondern auch wihrungs- und finanzpolitisch ganz anders da als im Jahre
1914. Die deutschen Autarkichestrebungen, welche mit den beiden 4 -
Jahresplinen ihren Ausdruck fande, erstreckten sich anch auf die Unab-
hangigmachung der dcx_ltschen Wihrung von auslindischen Einflissen.

Das Kennzeichnende des deutschen Kricgswirtschaftspotentia]s war
dic bis in die letzten Zweige straff organisierte und zentralistisch kontrol-
lierte Produktion und Verteilung. Mit einem Riesenaufgebot an organisa-
torischen Mitteln aller Art, wurde der grosste Uberwachungsapparat auf
die Beine gestellt, welcher die Welt je gesehen hat, und mit dessen. Hilfe
et méglich wurde, in jedem kleinsten wictschaftlichen Bereiche Angebot
und Bedarf genau zu erfassen. Die deutsche Kriegswirtschaft arheitete mit
cinem zentralistisch gegliederten Mechanismus von Bewirtschaftungsstellen,
Reichsstellen, Wirtschaftsgruppen und  Fachgruppen, welche genaucste
Kontrolle iiber den Bedarf, wie auch+dic Erzcugungsmengen der ihnen
angehdrigen Betgiebe und Unternchmungen ausiibten und mittels Zuwei-
sung von Roh- und Hilfsstoffen auch das Preduktionsprogramm im Sinne
des von der politischen und militirischen Fihrung aufgestellten wirtschafts-
politischen Programmes beeinflussten. :

Mit dicsem auf die Erfordernisse der Kriegswirtschaft sorgfiltig vor-
bereciteten Produktions- und Vcrtellung‘npp'zrat rrat Deutschland und mit
ihm das in seine Kricgsmaschinerie restlos cingegliederte Osterceich im
Septeiber 1939 in den zweiten Weldkricg ein.

2) Die totale Mobilisierung der Wirtschaft,

Mit} der Kriegswirtschaftsycrordnung vom 4. 9. 1939 wurde fiic alle
Giter des lebensnotwendigen Bedarfes mit sofortiger Wirkung die Ra-
tionierung eingefiihrt. Im Bereiche der Produktion mussten simtliche Be-
tricbe ihre Lager an Rohstoffen, Halb- und Fertigfabrikaten den hetreffen-
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den Bewirtschaftungsstellen melden und ab sofort dem Produktionsmini-
sterium zur Verfiigung stellen. Die Zuweisung von Roh-, Hilfs- und
Betriehsstotfen erfolgte nur mehr auf Grund von Kontngenten, welche
von den zustindigen Bewirtschaftungsstellen entsprechend des dem ein-
zelnen Betrieh vorgeschriebenen Produktionsprogrammes diesem zugeteile
wurde. Dadurch wurde es méglich, die Leistungskraft der deutschen In-
dustrie betrichtlich zu steigern und konnte dank der straffen zentralistischen
Lenkung sowohl eine genaue Ubersiche tiber die jeweilige industrielle
Kapazitit, sowic deren mégliche Erweiterung, als auch der Ausnitzung
gewonpen werden. Die straffe zentrale, Kontrolle hatte auch den besonders
in den spiteren Kriegsjahren wichtigen Vorteil der raschen Elastizitit an
die sich jeweils dndernden Anspriiche, welche die Wechselfille des Krieges
an die Wirtschaft stellten. (11)

Ausser diesen, zum grossen Teil bereits vor Kriegsausbruch getroffenen
Massnahmen zur Kontrolle der ¥rzeugung und des Verbrauches, hatte das
nationalsozialistische Regime mit den gesctzlichen Massnahmen und Be-
stimmungen im Rshmen der sogenannten « Marktordoung » -auch auf dem
Gebiee der Preispolitik bereits lingst vor Kriegsansbruch die nétigen Mass-
uahmen getroffen, um den Ubergang von der Friedens - zur Kriegswirt-
schaft méglichst reibungslos zu gestalten. Neben der Lohn und Preisstopp-
verordnung waren hier vor allem der Erlass iiber die Kostenrechnungs-
grundsitze und die Kalkulationsrichtlinien der L S OE von grosser
Bedeutung. Die L. § OE zwang alle Unternchmungen zur genauven Ein-
haltung eines allgemein verbindlichen Kalkulationsschema, wodurch s
in Verbindung mit der streng kontrollierten Lohn - Preisstoppverordnung
und der ehenso streng durchgefiihrten Bewirtschaftung von Konsumgiitern
und Rohstoffen méglich wurde, alle Preisauftriebstendenzen von vorn-
hinein im Keime zu ersticken. Im Laufe des Krieges wurde die gesamte
Orpanisation des Bewirtschafrungsapparates wie die Bestimmungen iber
Kalkulation und Preishildungsrichtlinien noch weiter verfeinert und konn-
ten auf Grund dieser Massnahmen in vielen Bercichen die Preise sogar
noch gesenkt werden. Anstoss hiezu gab vor allem die 1942 erlassene Ver-
ordnung fiber die Bildung von Einheitss und Gruppenpreisen. ‘Wihrend
die Preisermittlung nach den L. § OE den guten und besseren Betrichen
die miihelose Erzielung von Differentialrenten erméglichte, ‘sah die Ver-
ordnung iber die Bildung von Einheits und Gruppenpreisen als Masstab

“fiir die Preisermittlung die Kosten des « guten » Betriebes vor. Die Grenz-

hetriebe, welche zu den so ermittelten Preisen nicht mehr produzieren
konnten, wurden entweder stillgelegt, umgestellt, oder. wenn auf ihre
Produktivkraft nicht verzichtet werden konnte, subventioniert.

11) A. Hesse: « Grundfragen der Kriegswirtschaft » Seite 17 f.

—19 —



Diese totale Mohilisierung der Wirtschaft, welche sich auf eine bis
ins letzic gehende Kontrolle der Erzeugung, der Verteilung und des Ver-
brauches erstreckte, war die wesentlichste Voraussetzung fiir die wihrungs-
‘politische Zielsetzung der Stabilhaltung des Geldwertes. Neben der straffen
Kontrolle des Produktonsapparates crforderte dieses Zicl auch eine ebenso
straffe Kontrolle der Geldzirkulation, wohei die Wihrungs- und Finanz-
politik des Staates cinerseits dic Aufgabe zu lésen hatte, die ungeheuren
- figr die laufende Finanzierung der notwendigen Kriegsausgaben nétigen
Mittel anfzubringen, andererseits verhindert werden musste, dass das in-
folge der Kriegskonjunkeur stindig wachsende Nominaleinkommen der
Gesamthevélkerung einen Kaufkraftiberhang bildéte, welcher als latenter
Inflationsdruck eine bestindige Bedrohung der Siabilitit der Wihrung
bedeuten musste. Ebenso durchgreifend, wic der Produktionsapparat orga-
nisiert und unter staatiche Kontrolle gebracht wurde, erfolgte die Fi-
nanzierung der Kriegsausgaben wic auch die Abschépfung der dberschiis-
sigen Kaufkraft der Bevélkerung, }

b) Die Kriegsfinanzierung und die wihrungspolitischen Probleme wihrend
des Krieges. : :

Sofort nach Kriegsausbruch wurden in Deutschland die Sitze der
Einkommenssteuer, welche schon vor Beginn des 2. Weltkrieges haher
gewesen waren als in irgendeinem anderen -Staat in Europa, hetrichtlich
. erhéhe. Nach der Kriegswirtschaftsverordnung .vom 4. 9. 1939 § 2 - 5 und
den “ersten Durchfihrungsbesiimmungen vom 4. 9. 1939 wurde im ge-
samten Reichsgebict cin Kriegszuschlag zur Einkommenssieuer erhoben.
Dem Kr‘icgszuschlﬂg unterlagen alle Einkommenssteuerpflichtigen mit
Ausmahme solcher, deren Einkommen RM 2400 pro anno nicht iiberstieg.
Die Hohe des Kriegszuschlages betrug 509, der Einkommenssteuer.

" Neben der Einkommenssteuer wurden Zuschlige auch auf die Ver-
hrauchssteuer erhoben, hezi¢hungsweise wurden auf veérschiedene Ver-
brauchspiiter Kricgsabgaben gelegt. Solche neu belastete “Verbrauchsgiiter
waren in erster Linie Getrinke und Genussmittel wie Bier, Wein, Tabak-
waren, Zigarettenpapier und Branntwein.

“Aber nicht nur die einzelnen Stenertriiger, sondern auch die mittleren
und unteren Verwaltungsbezirke, die Linder und Gemeinden, wurden im
Zuge der finanzpolitischen Sondermassnahmen zu erhihter Leistung her
angezogen. Die Gemeinden mussten einen Teil der von ihnen erhobenen
und ihnen zufliessenden Steuern, der Grundsteuer, der Gewerbesteuer und
der Biirgerstcuer, und die Linder cinen erhohien Prozentsatz ihres An-
teiles an den Reichssteuern an. die Reichskasse abfihren.

Die auf steuerlichem Gehiete aufgehrachten Mite]l waren sehr be-
triichtlich. Durchschnittlich betrug das steuerliche Aufkommen ein Dritel
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des gesamten Volkseinkommens. Im Jahre 1942 betrug diescs z. B. rund
100 Milliarden Reichsmark und das Steveraufkomimen in diesem Jahr 36
Milliarden Reichsmark. Dies bedcutete allerdings bereits die Fusserste
Grenze bis zu welches die Stcuerschraube angezogen werden kounte, ohne
den Leistungswillen der Wirtschaft ungiinstig zu becinflussen und damit
dic gesamte Steuerkraft der Bevolkerung zu gefihrden. Immerhin reichte
dieses steverliche Aufkommen aus, sm rund 65%, der anfallenden Aus-
gaben fiir dic Rustung finanzieren zu kénnen. Da sich trotz der Erhéhung
der Einkommens- und Kérperschaftsstever bei vielen Unternchmungen
betrichtliche Gewinne akkumulierten, wurde im Jahre 1943 mit der Ge-
winnabfiihrungsverordnung ¢in weiterer Feldzug fisr die Erschliessung
ncuer Finanzierungsquellen, sowie die weitere Abschopfung des Kaufkraft-
tiberhanges croffner Eine Abschépfung  der Ruckstellungcn fir Anlage-
croeuerungen und Abschreibungen blieb lcchgllch cin viel umkimpftes
Thema ciner akademischen Diskussion und wurde praktsch nicht durch-
- gefithre.

Fir die Kreditoperationen des Staates waren in erster Linie die kurz-
und mittelfristigen Schatzscheine charakteristisch. Sie dienten hauptsachhch
dem Zwecke der offenen Marktpolitik und wurden vorwiegend bei gros-
scren Zahlungsterminen, also meist zum Monatsende vom Reich ausgege-
ben, um die angespannte finanziclle Lage zu iiberbriicken. Daneben gab es

noch langfristige Reichstite]l und dic bereits in Friedenszeiten gebrauchlichen
Arbeitsbeschaffungswechsel und Steuergutscheine.

Die Kreditoperationen des Reiches traten aber, wie schon erwihnt,
hinsichtlich 1hrer Bedeutung fiir die Krmgsﬁnanzmrung gcgcnubcr den
steucrpolitischen Massnahmen weitgchend zurtick. So kounte ¢s geschehen,
dass sich der Notenumlauf im Grossen und Ganzen relativ wenig ver-
grosserte. Er betrug bei Kricgsausbruch knapp iiber 8 Milliarden Reichs-
mark und war poch Ende 1943 niedriger als 25 Milliarden Reichsmark.
Im Vergleich zu der Notenumlaufaufblihuag wihrend des 3. Weltkrieges
kano diesc Steigerung als cine relativ geringe bezeichnet werden. Dies ist
auf die erfolgreiche Politik zuriickzufithren, so viele Mittel als irgendwie
moglich durch steuerliche Abschépfung, Gewinnabfithruag und freiwil-
liges (ciserncs) Sparen aufzubringen und nur den verblcibenden Rest durch
Kreditoperationen und zwar hauptsichlich kurefristige, 'luwuglelchen

Trotzdem licss sich die - Bilduug cines Kaufkraftiiberhanges auf die
Daucr nicht vermeiden, insbesonders als im weiteren Verlauf des Krieges
cin immer grésserer Teil der Produktiouskapazitit in den unmittelbaren
Dienst des Riistungsprogrammes gestellt werden musste und die Erzeuguug
fiir den =zivilen Sektor mehr und mehe zuruckgmo Trotzdem kam es
wihrend des Krieges zu keiner Bildung eines zweiten, illegalen Marktes
mit einem vielfach wberhchten und inoffiziell anerkannten bzw, still-
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: schwc1gcnd peduldeten  zweiten Preisniveau, wie es nach dem Kriege
fiberall in Europa emtstand. Selhstverstindlich gab ¢s auch wihrend des
Krieges cinen Schwarzhandel mit lebénsnotwendigen Verbrauchsgiitern, wie
vor allem Few, Fleisch, Zucker, Zigarctten usw., doch waren die Schwarz-
handelspreise trotz den gegeniiber der Nachkriegszeit bedeutend héheren
Beschaffungsschwierigkeiten und Risiken weitaus niedriger. Dies ist in

erster Linie wohl auf die reibungslos funktionierende Bewirtschaftung zu-
riickzufithren wnd auf den Umstand, dass es tatsichlich gelang, einen
Grossteil der iberschiissigen Kaufkraft « auf Eis» zu ]cge.n Das durch-

greifendste Bewirtschaftungs- und Kontrollsystem, welches je in einer Volks-
wirtschaft errichtet wurde, brachte es tatsichlich zuwege, dass das gesamte
Preisgefiige buchstiblich erstarrte und seine 6konomischen Beziehungen zu
Angebot und Nachfrage vollkommen verlor. Der Preis war kein Regula-
tor mechr, der die Nachfrage mit dem Angebot in Ubereinstimmung zu

bringen hat, sondern lediglich cin vom Staat festgesctztes Tauschquand-
titsverhilnis, Die Zuriickdriugung der Nachfeage erfolgte wirksamst
mittels cines “weitverzweigten, tiberorganisierten Bewirtschaftungssystems
und einer rigorosen Abschépfung der die Konsumgiiterproduktion iber

steigenden Kaufkraft.

Auf diese Art und Weise konnte Deutschland wihrend des Krieges
des Problems der Stabl]ha]tung der Wihrung Herr werden. Diese Tatsache
ist vom theoretischen Standpunkt nicht minder interessant als vom prakti-
schen, wirtschaftspolitischen, umsomehr als zahlreiche fithrende Wissen-
schaf’dtr und Geldtheoretiker von Haus aus der Frage der Stabilhaltung
der Reichsmark skeptisch gegenuber standen.

Dennoch ist die theoretische Erklirung fiir«das sogenannte « Wunder
der Mark » cigentlich eine recht einfache. Das Geld, dessen Wesen und
Funktion nach der herrschenden Auffassung darin besteht, Tausch- und .
Zahlungsmittel zu sein, leitet seinen Wert eben wegen diesem Wesen, bzw.
diescr Funktion aus dem Verkehr ab.

Es wird aus diesem Grund die Quantititsgleichung vielfach auch als
Verkehrsgleichung des Geldes bezeichnet, was niches anderes besagt, als
dass nicht dic Gc]dmcnge an und fiir sich und ihre Umlaufsgeschwmdlg
keit, sondern nur die im Verkehr befindliche Geldmenge und deren Um-
laufsgeschwindigkeit fiir den Wert des Geldes besimmend sei. Wenn es
also gelingt, die iiberschiissige Geldmenge, das ist jene Geldmenge, welche
iber die dem verringerten Handelsvolumen entsprechende Geldmenge hin-
ausgeht, stillzulegen, d. h. aus dem Verkehr auszuschalten, kann ein. Sinken
des allgemeingn Geldwertes verhindert werden. Freilich muss es dabei
pelingen, dic ubcrschuss1gc Kaufkraft, welche in den Verkehr zu gelangen
trachtet und dadurch einen stindigen latenten Inflationsdruck ausiibt, zu
hinden und stll zu legen.

\

_n_



Liese Bindung und Stllegung ist nun der deutschen Finanzpolitik
tatsiichlich in weitgehendem Masse gelungen, indem sie einerseits die Ein-
schaltung der vagabundierenden Kaufkraft in den Verkehr durch strikteste
Bewirtschaftungs: und Kontrollsysteme verhinderte und andererseits den
Kautkraftiiberhang durch Anregung zu erhohter Spartiitigkeit in verschie-
denen Formen festlegte. Die deutsche Finanzpolitik konnte auf diese Art
und Weise das Problem der Stabilhaltung der Reichsmark wihrend des
gesamten Krieges tatsichlich Josen.

5. « Kritischer Vergleich der Finanzierungsmethoden des 1. und des 2
Weltkrieges.

Wenn man riickblickend das Résumé, zieht und die Grundsitze der
Kriegshnanzierung und der allgemeinen Wiihrungspolit.ik zwischen den
beiden Weltkriegen dabei vergleicht, so fillt, wie schon mehrfach erwihnt,
in ecster Linie der Unterschied in der Anwendung der Steuer- und Ab-
gabenpolitik auf. Wihrend im 1. Weltkrieg die osterreichische Finanzpo-
litik einen kaum nennenswerten Aateil der fir die Kriegsfinanzierung
aufgesvendeten Mittel aus den Ertrignissen der Steuereinnahmen aufbrachte,
war wihrénd des 7. Weltkrieges dér Steuerfond die Hauptquelle, aus wel-
cher der Staat die Ausgaben fir die militirischen Zwecke bestritt. Es ist
dubei nicht nur die relative Bedeutung des steuerlichen Aufkon}mf:s in
Iletracht zu ziehen, sondern vor allern auch das absolute Verhiltnis inso-
fern, als die Kriegsausgaben des 2. Weltkrieges fiir Deutschland ein Viel-
faches der Ausgaben des 1. Weltkrieges betrugen. Damit steigt dic absolute
und mirtelbar auch die relative Bedeutung, welche dem steuerlichen Auf-
kommen fiir die Kriegsfinanzierung des 2. ‘gegeniiber dem 1. Weltkrieg
rukommt. Wie gross dicse Bedeutung tatsichlich ist, kann vielleicht am
besten daraus ersehen werden, wenn man sich vor Augen hilt, dass das
deutsche Steueraufkommen von 2. Fiskaljahren des zweiten Weltkrieges
allein die gesamten Ausgaben der dsterreichisch - ungarischen Monarchie

wihrend des 1. Weltkrieges hitte decken kénpen.

Der Grund, warum es die dsterreichische wie auch die deutsche Fi-
nanzpolitik wihrend des 1. Weltkrieges unterljess, von der volkswirtschaft-
lichen Steuerquelle Gebrauch zu machen, ist hauptsichlich in dem da-
maligen Bestreben der Regierung zu schen, den Leistungswillen . der
Bevilkerung nicht durch ithermissiges Anzichen der Steuerschraube zu
beeintriichtigen. Wie sehr die Steuerschraube angezogen werden kann ohne
den Leistungswillen zu gefihrden, hat erst der 2. Weltkrieg und noch
mehr die Zeit nach dem 2. Weltkrieg gezeigt. Heute sind die Einkommens-
stepersitze in Osterreich fiir die héheren Finkommensklassen hoher als
selbst wihrend des Krieges und betragen z. B. fiir die héchste Einkom-
mensgruppe 80.% des Einkommens gegeniiber 65 %, wiihrend des Krieges.
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Geradezn schwindelnd muten im Vergleich dazu die Progressionssitze der
Einkommenssteuer in Dentscitland nach dem 2. Weltkrieg an, welche fiir
die héchste Einkommensklasse 969 betragen. Dazu kommen die Echéh-
ungen.auf dem Gebiete der Massenverbrauchsstcuern nnd ncucrdmgs vor
allem der Umsatzsteuer in Osterreich. Es zeigt sich erst }ctzt, wieweir der
Staat im Ernstfall die Steverschraube anzichen kann, ohne casg damit irgend-
welche Schiiden fiir die Volkswirtschaft entstehen.

Neben diesem Unterschied in der Kriegsfinanzierung zwischen erstem
und zweitem Weltkrieg ist des weiteren von wihrungspalitischer Bedeutung,
die gesamte Organisation der Bewirtschaftung. Die vollkommene Erfassang
der Produktion und die Prizision des Vericilungsapparates ermiglichte
cine planmissige Erzeugung und Vertcilung der ]ebcmnntwcndlgcn Ge--
brauchsgiiter und verhinderte durch cine straffe Kontrolle, dass cin Teil
der. Produkté in den Schwarzhandelskanilen verschwand und se einen.
zweiten Markt bildete,

Durch das engmaschige Netz der Bewirtschaftung kam es demnach
zu gar keinem wesentlichen Angebor auf dem Schwarzhandelsscktor, daher
auch zu keiner ausgesprochenen Schwarzmarktpreisbildung und somit zu
keiner seknndiren Geldbildung. Durch das teinmaschige Bewirtschaftungs-
netz wurde nicht nur die Gutcrcrmugung und - vcrtcﬂung restlos kon-
trolliert uhd bis auf cin genngfnglges Minimum zur Génze im legalen,.
bewirtschafteten Marktsektor den Verbrauchern zugefiihre, sondern es wur-
de damit auch jeglicher Druck des Kaufkrafuiberhanges auf das Preis-
gefiige und damit auf die Wihrungsstabilitit ausgeschaltet.

Im Grossen und Ganzen weisen die Unterschiede in den Finanzierungs-
methoden zwischen dem 1. und dem 2. Weltkrieg alle wesentlichen Merk-
male auf, welche den pohuschcn Gegensatz. zwischen der liberal-demokra-
tischen Monarchic und dem totalitiren, nationalsozialistischen Regime:
kennzcichnen: Einerscits Vermeidung aller staatlicher Ubergriffe und Re-
spekticrung der wirtschaftlichen Freiheit des einzelnen, andererseits zentrale
Fihrung und Regelung, Erzeugungs-, Kalkulations-, und Preisvorschriften,
Gewinnabschépfung und strenge Bewirtschaftung, mit einem Wort abso-
lute Kontrolle der Wirtschaftsfithrung des Staates itber jeden Einzelnen.

Fir dic Vorbereitung und Durchfithrung  des Kriegswirtschaftspro-
grammes har das letztere System zweifellos mehr Erfolg gehabt als das
Erstere. Es ist der deutschen Wirtschaftsfishrung des 2. Weltkrieges, zum
Unterschied. von ihren Kollegen des 1. Weltkrieges, withrend des ganzen
Krieges gelungen, Lshne und Preise stabil zn halten und damic eine
Inflation zu vermeiden. Als nach Knegsmdc der zerschlagene Rest der
deutschen Volkswirtschaft zusammenbrach, riss or auch das bis dahin
reibungslos funktionierende Wihrungssystem, sowohl in Deatschland als:
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auch in Osterreich mit sich. Besonders in Osterreich entstand ein wihr-
ungspolitisches Chaos, denn hier hrach das rigorose Bewirtschaftungssystem
und der absolute Lohn und Preisstopp, Massnahmen welche in Osterreich
nie so 1009, durchgefithrt werden konnten wie in Deutschland, weil sie
dem politischen und militirischen weniger gedrillten Wesen des Oster-
1cichers niche entsprachen, bald zusammen. Ausserdem setzte nach Kriegs-
ende aus allen éstlichen Nachbarlindern eine starke, vollkommen unkon-
wrollierte Immigration nach Osterreich ein, wodurch aus den chemals
deutsch - besetzten Gebieten Milliardenbetrige nach Osterreich cinstrémten
und den kirglichen Rest an Giiterbestinden, welche nach Kriegsende in.
Osterreich noch verblichen waren, formlich tberschwemmiten.
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I11I. KAPITEL
- Die 6sterreichische Wéihrungspolitil& seit 1945.

1. - Die wihrungspolitische Situation im April 1945 bis zum Schdltergesetz
vom 3. Juli 1945,

Die Sitnation, in welcher sich die sterreichische Wirtschaft und ins-
hesondere die ésterrcichische Wihrung im Mai 1945 nach Kriegsende
befand, hat in der Geschichte keine Parallele und kann keinesfalls mit der
Zeit nach dem 1. Weltkrieg verglichen werden. Wohl war, ebenso wie
damals, ein grosser Geldiiberhang vorhanden, dem eine relativ peringe
Konsumgiitermenge gegeniberstand, doch war asf der Warenseite die Si-
tuation damals doch ginzlich verschieden von der Lage im Mai 1945.
Wihrend nach dem 1. Weltkrieg ein vollkommen unbeschidigter Produk-
tionsapparat zur Verfiigung stand, der lediglich auf Friedensproduktion
umgestellt werden rmusste, war im Mai 1945 von den osterreichischen
Produktionsanlagen cin Grossteil zerstért bzw. iibechaupt nicht mehr vor-
handen. Ein Grossteil, und zwar gerade der modernste Maschinenpark, iber
den Osterrcich verfugte, wurde von den russischen Armeen in Osterreich
als Beutegut beschlagnahmr, ein weiterer chenso grosser Teil als deutsches
Figentum in russischen Besitz dbergefithrt. Die verbleibende Produktions-
kapazitit war wesentlich geringer als jene, iiber welche Osterreich im
Jahre 1937 verfiigte (nach schr optimistischen Schitzungen ca. 605/ -70%,)
und kanm ein Drittel von der Produktionskapazitit, welche Osterreich
wihrend des Krieges besass. Dazu kam die weitgehende Zerstorung von
Transportwegen- und mitteln, die Beschlagnahme eines Grossteils des
osterreichischen Lokomotiven- und Waggonsparkes durch die russische
Besatzungsmacht und vor allem cin katastrophaler Mangel der vollig aus-
gebluteten  gsterreichischen Volkswirtschaft an nahezu simtlichen Roh-
stoffen,

Wihrngspolitisch war die Situation dadurch gekennzeichnet, dass éine
ungeheure Diskrepanz zwischen der umlaufenden Geldmenge und dem
Restand an umsatzfihigen Giitern ¢ingetreten war, dennoch aber von keiner
Inflation gesprochen werden konnte, weil das typische Merkmal eines in-
flationistischen Prozesses, dic Dynamik, fehlte. Um von einer Infladon
sprechen zu konnen, bedarf es des sich wechselseitig akkumulierenden und
akzellerierenden Wettlaufes zwischen Léhnen und Preisen. Die Preise sind
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dabei das organische Bindeglied, welche entspeechend dem Auseinander-
klaffen zwischen Geld und Giiterseite fortlanfend steigen.

Diese Bedingungen waren aber in der ésterreichischen Wirtschaft nach
Kriegsende nicht gegeben. Es bestand kein Zusammenhang zwiscben Geld
und Giitern, der durch steigende Preise erzeugt worden wire, sondern die
Geld- und die Giiterseite waren véllig bezichungslos zuelnander geworden.
Es fehlte daher das Wesen einer Inflation charakierisierende, jene Lohn--
Preisdynamik, weshalb das ésterreichische Institut fiir Wirtschaftsforschung.
diese Erscheinung auch als eine « verhinderte » oder « latent drohende »
Inflation bezeichnete. (12) . '

Dieser Zustand einer latent drohenden Inflation war aber keinesfalls.
fiir den arg mitgenommenen Rest des 8sterreichischen Wirtschaftsapparates
auf die Dauver ertriiglich, zumal die iiber die gesamte Wirtschaft drohend’
hingende Geldwolke “durch unkontrollierte Zuflissse von aus dem Ausland
nach Osterreich einstrsmenden Markbetrigen stindig vergréssert wurde.,
Die durch cin erstarrtes Preissystem zum Gelde beziehungslos gewordene - .
Giiterproduktion bewegte sich mithsam und unter grossten Anstrengungen -
unterhalb dieser riesigen Geldwolke, -welche in jedem Augenblick zu reg-
nen heginnen drohte, wobei dic kiimmerlich vegeterende Produktion nicht
befruchtet, sonclern in einem Mecr von Geldzeichen ertrinkt worden wire,.

Dieses war die wihrungspolitische Situation, in wvelcher sich Oster-
reich unmittelhar nach Kriegsende im Jahre 1945 befand.

a) Das Schaltergeserz vom 3. Jui 1945
Geltungsberesch - und technische Durchfiihrung.

Die erste Massnahme auf dem Gebiet der Wihrungspolitk, welche
di¢ 2. Republik unternahm, waren das Notenhankiiberleitungsgesetz und.
das Schaltergesetz vom 3. Juli 1945. (13)

Im Notenbank- Uberleitungsgesetz wurde dic Osterreichische Natio-
nalbank wieder ins Leben gerufen, welche alle Aktiven der deutschen .
Reichshank zu iibernehmen hate und alle Anspriiche gegen die Reichs-
bank zu cincm gecigneten spiteren Zeitpunkt geltend machen sollte, wel-
che sich aws dex Wegnahme des Gold- und Devisenschatzes der Oster
reichischen Nationalbank nach der deutschen Okkupation im Mirz 1938
ergahen, Es wurde schon erwihnt, dass im Mirz 1938 dic dsterceichische
Wﬁhrung zu den bestgedeckien europiischen Wihrungen zihlte, insofern,.
als sie ihe Deckungsverhiltnis an Gold ungd Golddevisen vor allem durch
die glinstige Entwicklung des dsterreichischen Fremdenverkehrs und die
allgemeine Verbesserung der Flandelsbilanz von 18,59, im Jahre 1932 bis.

12) « Gedanken zur Nenordaung der ésterreichischen Wihrung» 8. 4.
13) Bundesgescrzblant vom 3.VIL.1945.
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- auf 3L1% im Jahre 1938 verbessern kounte. Im Mirz 1938 betrugen dic
- Goldvorrite der osterreichischen Nationalbank 243 Mill, Sch1l]mg, die Vor--
tite an Golddevisen 174 Mill. Schilling.

- Das Schaltergesetz vom 3. Juli 1945 hob die Schliessung der Bank-
schalter, diec vamittelbar vor dem Finmarsch der alliierten Armec verhangt
worden war, auf vnd ordnete- fiir den 5. Juli 1945 dic Wiedercrsffnung
aller Bankhéuser, Sparkassen und sonstigen Kreditinstitute an. Das Gesetz
sah- vor, dass von den Altguthaben, womit solche Guthaben bezeichnet
wurden, welche vor Schlicssung der Baukschalter bestanden hatten, 609
gesperrt wurden und von den restlichen 40 % nur Betrige bis zu 150 Schil-
ling monatlich fiir lebensnotwendige Zwecke freigegeben werden sollten.

Das Schaltergesetz crlangte allerdings nur fiir die russische Besatzuogs-
macht' Gescezeskraft. Die russische Besatzungsmacht stellte bei der Wie-
dereréffnung der Kreditinstitute und der Nationalbank auch cin- Darlchen
von 200 Mill. Schilling zur Verfiigung, welches zur Vermcidung von
Liquidititsschwicrigkeiten als Barreserve- dicnen sollte.

+v Gleichzeitig mit dem Erlass des Schalte}gcsetzes erfolgte ein Apell der
Regierung an die Bevolkerung, bei den Kreditinstituten wieder Geldein-
lagen zu leisten. Uin dieser Aufforderung den nétigen Anreiz zu verleihen,
wurde den Spareinlegern gleichzeitig -versichert, dass ihr Guthaben bei der
'kommenden Wihrungsreform begiinstigt behandelt wiirde. Dicse Aufforder-
ung hatte einen-sofortigen Zustrom:von 1,5 Milliarden Schilling (Reichs-
mark) zur Folge. Ebenfalls mit dem Geserz vom 3. Juli 1945 wurde eine
Kreditlenkungskommission ins Leben - gerufen, welche iiber die zweck-
missige Verwendung der 6ffentlichen und privaten Mittel entscheiden sollte.

'b) Die wihrungspolitische Entwicklung nach dem Schaltergeserz.

Der Zweck des Schaltergeserzes, die Spareinlagen zu blockieren, um
«durch deren Abzug den ohnedies schon iibermichtigen Kaufkraftiiberhang
nicht noch mchr zu vergréssern, wurde zwar erfiillt, doch war der, durch
die aus dem Ausland unkontrolliert hercinstrémenden Millionenbertrige,
gewaltlg vergrosserte Notenumlauf schon so umfangreich, dass damit kaum
cine die Produktion belehende Verringerung der Notenzirkulation erzielt
werden konnte. Einen bedeutenderen Einfluss iibte das Sch'lltergesetz da-
gegen auf die Wiederbélebung der Spartitigkeit aus, was sich in dem so-
fortigen Zustrom von 1 1/2 Milliarden Rcichsmark an Spareinlagen an
die Kreditinstitute jusserte, welche sich bis zum Erlass des Schllimggcsetzes
bis auf 3 Milliarden Reichsmark erhohtes. :

Die allgemeine wirtschafliche Entwicklung dringte aber zu eciner
radikalen Abhilfe, da dic unkontrollierbarc Vermchrung des Notenumlaufes
cine gesunde Entwicklung von Handel und Gewerbe unméglich machte.
Der allgemeine Mangel an Rohstoffen und insbesondere an Nahrungsmit-
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teln konnte infolge des zerriitteten Geldwesens weder durch die Intensi-
vierung der eigenen wirtschaftlichen - Krifte, noch vorerst durch die Ein-
fithrung von lebensnotwendigen Bedarfsgiitern aus dem Ausland gemildert
werden, da zunichst fiir derlei Zwecke so gut wie keine Devisen zur Ver-
fiigung standen. Die ersten Lieferunpen aus dem Ausland waren daher zur
Ginze Schenkungen und Licbesgaben, insbesondere sus der Schweiz,
Schweden und den U.S.A., dic dazu verhalfen, ither die schwierigsten
Zeiten hinweg zu kommen, jedoch naturgemiiss hicht so umfangreich sein
konnten, um den allgemeinen Mangel, welcher sich auf simtlichen Ver-
branchsgiitern erstreckte, wirklich fishlbar zu isolieren. .

Nur langsam und in sehr bescheidenem Umfang konnten Kompensa-
tionsgeschific mit dem Ausland angebahnt werden. Zor Lenkung von
Eip- und Ausfuhr wurde '¢cin Bestandteil des Ministeriums fiir Handel und
Wiederaufbau, das 8sterreichische Warenverkehesbiirean  geschaffen, von
welchem zum Zwecke cines rationellen Ein- und Ausfohrhandels alle mit
dem Ausland getitigten Kompensationsgeschifte genehmige werden muss-
ten, Eine regere Geschiiftsentwickiung auf Kompensationsbasis entwickelte:
sich zuerst mit der Schweiz, dann alimihlich auch mit Italien und der
Tschechoslowaked, Infolge des niedrigen Inlandpreisniveaus waren die
osterreichischen Erzeugnisse zunichsg preislich schr giinstig und dacurch
im Ausland konkurrenzfihig, was auch dadurch crleichtert wurde, dass
die Weltmarktpreise in dieser Zeit noch allgemein schr hoch lagen. Ven
osterrcichischer Scite konnte aber diese Situation nicht geniigend ausge-
niitzt werden, weil der Mangel 'an Rohutoffen und Arbeitskriften eine Aus--
dehnung der Produktion fir Exportzwecke nicht zuliess.

Ausserdem war ¢s auch ertragreicher, jene Produktionsmengen, die von
der staatlichen Bewirtschaftung nicht erfasst werden konnten, im Inland
im Schwarzhandel abzusctzen, als sie zu exportieren, weil die Exporteure
anfinglich nicht den vollen Exporterlss, sondern nur den inlindischen
Stoppreis vergiitet bekamen.

In verantwortlichen Kreisen der dsterceichischen Wirtschafts- und
Wihrungspolitik wurde man sich in zunchmenden Masse bewusst, dass
ein entscheidender Schnitt getan werden musste, um das krankhafte Ge-
bilde am Gsterreichischen Wirtschaftskérper zu entfernen. Die Entwicklung
zeigte immer dewmtlicher, dass das von der Kriegszeit her 'in z2iemlich un-
verinderter Weise iibernommene Bewirtschaftungssystem mehr und mehr
unzulinglich zu werden begann. Die daduch beginstigte Ausdehnung des
Schwarzhandels entzog einen. betrichtlichen Teil des Sozialpreduktes dem
hewirtschafteten Marktsektor, Verschiedene unvermeidliche Preiserhdhun-
gen wie z. B. die Erhdhung des Kohlenpreises bewirkten zudem eine all-
gemeine Kostencrhdhung, was wieder dazu fithrte, dass viele Unterneh~
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mungen, da am Preisstopp nach wie vor unverriickbar festgchalten wurde,.
ihre Erzeugnisse unter den Gestehungskosten verkaufen mussten.

Die Entwicklung der 3sterreichischen Wirtschaft in der Zeit zwischen
der Erlassung -des Schaltergesctzes und Ende November 1945 war demnach
durch eine immer stirker werdende Ausbreitung des Schwarzhandels und
ein Steigen der Preise auf den schwarzen Mirkten gekennzeichnet, wih-
rend es andererseits nicht gelang, den Schwierigkciten auf den legalen
Mirkten einigermassen Herr zu werden. Der Notenumlanf vergrosserte sich
von Tag zu Tag, da aus den 8stdichen Nachbarlindern tiglich Millionen- .
betrige in Rucksicken, Koffern und ganzen Lastwagenladungen liber die
Grenze nach ©sterreich hereinstromten.

Es war ganz klar, dass als erste wihrungspolitische Massnahme iiber-
haupt eine Ubersicht und Kontrolle iiber den gesamten Notenumlauf ge-
wonnen werden musste. Hiczu war es notwendig, ein weiteres Herein-
stromen von Reichsbanknoten aus dem Ausland zu verhindern, was nur
durch Umtausch oder Abstempelung erfolgen konnte. Die nichste Frape
war sodann die Verringerung des Geldumlaufes auf ein der gegenwirtigen
Produktionskapazitit angemessenes Mass. Dics erforderte als £rstes eine
méglichst genaue Abschiitzung der augenblicklichen &sterreichischen Wirt-
schaftskapazitat, sowic cine Berechnung des ungefihren Geldbedarfes der
osterreichischen Nachkricgswirtschaft.

Berechnungen und Schitzungen, welche vom &sterrcichischen lnstitut
tiir Wirtschaftsforschung angestellt wurden, ergaben, dass die Osterreichische
Wirtschaftskapazitit des Jahres 1945 ungefihr 60-70%, der Kapazitic des
Jahres 1937 entsprach. Da der Ausnutzungsgrad der Produkticnskapazitét
im Jahre 1945 héchstens 359/ betrug, entsprach die Produktivieistung des
Jahres 1945 nicht mehr als 20 % der industricllen Kapazitit des Jahres 1937.
Ip diesem Jahr betrug der Banknotenumlauf 950 Mill. Schilling, so dass
sich daraus ein ungefihrer Geldbedarf von 540 Mill. Schilling fir die
Wirtschaftskapazitdt der Nachkriegszeit errechnete. Beriicksichtige man
dabei noch das hoéhere Lohnniveau und cine gewisse Auflockerung der
Preise, dann ergab sich als richtiger Notenumlauf fiir die Zeitperiode Herbst
1945 cin Betrag von etwa 700 Mill. Schilling. (14)

Die désterreichische Finanzpolitik war praktisch aber gar nicht so weit.
Die unvermeidliche Wihrungsreform in cinem Zuge aurchzufihren, schien
noch nicht der richtige Zeitpunkt gekommen zu sein. In Anbetracht der
ungeklirten politischen Verhilnisse, der Unméglichkeit eine volkswirt-
schaftliche Inventur zu machen solange noch gar nicht feststand was iiber-
haupt @sterreichisches Eigentum verbleiben sollte, solange ferner die un-

14) Vgl.: Sonderheft nr. I des Gsterreichischen Instituts fir Wirtschaftsforschung,
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geheuren Besatzungskosten den Stantshaushalt zu erdriicken drohten, schien
enmoglich. Aus diesem Grund entschloss man sich, die Wihrungsreform
in mchreren Etappen durchzufihren um tberstiirzte Massnahmen, deren
wirtschaftliche Auswirkung im Augenblick noch nicht iibersehen werden
konnten, nach Tunlichkeit zu vermeiden, So kam es als erste Ewappe auf
dem Weg zu ciner neuen, konsolidierten dsterreichischen Wahrunn Zum
Schillingpeserz vom 30. November 1945.

2. - Die Wiedereinfiihrung der Schillingvdhrung und die Beseitigung des
Geldiiberhanges durch das Sehillinggesetz vom 30. November 1945.

Das Schillinggesetz vom 30. November 1945 sollte zwei Aufgaben
erfiillen:

1. dic Losissung von der Reichsmark und die W:edercmf-uhrung
<ciner &sterreichischen Schillingwihrung und

2. die Verminderung des Preisauftriches von der Geldseite her durch
Beschrinkung der Umlaufsmittel.

Am 30. Novemher 1945 verabschiedete der MNationalrat ein Gesetz,
durch welches der Umtausch der im Umlauf befindlichen Reichsbanknoten
und alliterten Militﬁrschi]lingc in neue, von der ésterreichischen National-
hank aquegebenen Schillingnoten, vollzogen werden sollte. Die ersteren
sollten mit dem 21. Dezember 1945 thre gesetzliche Z1hlungskraft verlieren,
bis zu welchem Zeitpunkt der Umtausch' vollzogen sein musste. Das Um-
tauschverhiltnis zwischen Reichsmark und alliierten Militirschilling und
Neuschilling wurde mit 1:1 festgelegt, doch konnten pro Kopf der Be-
volkerung nur 150 Reichsmark in Schilling umgetauscht werden, wogegen
der Rest einem Konto gutgeschrichen wurde, iiber welches nur besr_hrankt
vom Kontoinhaber verfiigt wrrden konnt«

Durch die unterschiedliche Bchandlung der zu verschiedenen Zeit-
punkten gemachten Einlagen, entstanden 6 verschiedene Kontotypen, iiber
welche je nach dem Zeitpunkt ihrer Entstchung verschidden verflignngs-
herechript war: Altkonten, Altsperrkonten, Neukonien, Neusperrkonten,
Konyersionskonten und Konversionssperrkonten.

Durch das Schillinggesetz wurden 609, aller Einlagen, welche bis
zum 22. Dezember 1945 bei den Kreditinstituten erfolgten, pesperrt, wih-
rend iber di¢ restlichen 409 teils frei, teils hargeldlos und teils nur_gegen
besonderen chendungsnachwcn \erfugt werden Lkonnte, Die nach dem
22, Dezember cingelegten Bewrige wurden dagegen keinerlei Verfiigungs-
beschrinkungen unterworfen.

Durch das Schillinggesetz wurde erstmalig eine annihernde Ubersmht
iiber den tatsichlichen Geldumlauf nach- Kriegsende gewonnen, wenn-
gleichen dabei beriicksichtigr werden muss, dass ein betrdchtlicher Teil des
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Notenumlaufes nicht zor Umwechslung eingereicht wurde. Insgesamt wur-
den 4 Milliarden Reichsmack und 1 Milliarde alliierte Militirschillin ge zur
Umwechslung vorgelegt, was znziiglich der’ 3 Milliarden Reichsmark an
Finlagen bei den Kreditinstituten einen gesamten Geldumlauf von 8 Mil-
liarden Reichsmark ergab,

" Das Schillinggesetz ist sowohl in der breiten Offentlichkeit wie in der
Eachwelt Gegenstand heftigstcr Diskussionen geworden, vor allem deshalb,
weil scine unterschiedslose Behandlung gewissen Bevélkerungsschichten
ungerechte Hirten auferlegte, dagegen andere bevorzugte. Insbesonders
brachte das Schillinggesetz eine ungerechte Benachteiligung der Geldbe-
sitzer gegeniiber den Sachwerthesitzern mit sich, das vor allem deshalb als
unsozial empfunden wurde, weil sich gerade die Sachwertbesitzer aus Spe-
kulanten und Schiebern rekrutierten, wogegen die Geldbesitzer vielfach
jene kleinen Sparer waren, die wihrend des Krieges ihre nichtverbrauchten
FEinkommenstcile im Vertrauen auf die Stabilitit der Wihrung zur Bank
trugen,

Benachteiligt wurde auch der Kleinhandel gegeniiber dem Grosshan-
del, welcher unmittelbar nach Erlass des Schillinggeserzes die Belieferung
der Detaillisten praktisch einstellte, withrend letzrere von einem kaufwiiti-
gen Publikum vielfach bis zum letzten Ladenhiiter ansgekauft wirden.
‘Wihrend der gesamten Zeitspanne von drei Wochen zwischen der Kund-
machung des Gesetzes nnd dem letzten Umtaunschtag, dem Z1. Dezember
1945, herrschte nihmlich in ganz Osterreich eine unbeschreibliche Kaufpanik,
die durch das Zuriickhalten der Ware seitens der Geschiftslente und Ver-
kiufer nur nach betrachtlich verschirft wurde. In vielen Fillen konnten
die Kiufer die Herausgabe der Ware nur mittels Polizeiassistenz erzwingen,
da wihrend der kritischen Zeit fiic alle lebensnotwendigen Giiter eine
strenge Verkaufspfliche bestand.

Inzwischen kletterten die Schwarzmarktpreise his in das Gigantische.
Wihread der letzten Tage vor Abschluss der Umtauschaktion stiegen die
schwarzen Dollarnotierungen in Wien von Stunde zn Stunde und die
Preise amerikanischer Zigaretten errcichten Phantasiebetriige.

Die ersten Tage nach dem Abschluss der Umtauschaktion glichen der
Ruhe nach dem Orkan. Ganz gegen alle Erwartung waren die Schwarz-
handelspreise gegeniiber dem Nivean vor Erlass des Schillinggesetzes -gar
nicht wesentlich gefallen, wihrend auf der anderen Seite die schwere Ein-
busse der Konsumenten an Kaufkraft sich in ciner allgemeinen Zuriick-
haltung der Kiufe am schwarzen Markt dussertc. Man glaubte daher, dass
dic Schwarzhandelspreise dieser Entwicklung Rechnung tragen miissten,
wenn die Umsitze auf dic Dauver so.niedrig bleiben wiirden, doch trat
diese erwartete Entwicklung nicht ein. Jm Gegenteil; bald nachdem die
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Bestimmuongen des Schillinggesetzes durchgefithrt worden waren, zeigte es
sich, dass trotz der driickenden Geldknappheit, in welche die breiten
Schichten der Bevdlkerung, insbesonders die Staats- und Privatbeamten
gekommen waren, die Schwarzhandelspreise sogar bald wieder ieicht an-
zogen.

3. - Die Neubildung eines Geldiiberhanges nach dem Schillinggesetz im
Spiegel der Entwicklung der Mirkic und seine Ursachen.

Diese nach den Operationen des Schillinggesetzes avftretenden Tenden-
zen sind auf mehrere Grinde zuriickzofiithren. Zunidchst war die dster-
reichische Regierung gendtigt, noch vor Beginn der Umtauschaktion den
Besatzungsmiichten 1 1/2 Milliarden Schilling avszuhiindigen. Da dieser
Betrag damals nor dorch Inanspruchnahme der Notenbank aufgebracht
werden konnte, war der erste Ansatz fiir die Bildong eines neuen Kauf-
kraftisberhanges schon mit der Geburt des neoen Schillings gegeben. Ausser
diesem Besatzungskostenbeitrag mussten in den ersten zwei Monaten des
Jahres 1946 sweitere 475 Millionen Schilling an die Besatznngsmichte ent-
richtet werden. Anch dieser Betrag konnte nur durch Inanspruchnahme der
Notenbank aofgebracht werden. Im Mai 1946 wurde der 6sterreichischen
Regierung anlisslich der Neuregelung der Besatznngskosten cin weiterer
Betrag von 400 Millienen Schilling vorgeschrieben.

Zu diesem Zeitpunkt war der Besatzungskostenheitrag mic 359, der
Aunsgabensumme des Budgets des Jahres 1946 angenommen worden. (15)

Da es von vornherein unméglich war, den Ballast der Besatzungskosterr
aus den laufenden Staatseinnahmen zo decken, musste allein schon aus
diesem Grund mit einem erneaten Aufleben inflationistischer Tendenzen
gerechnet werden. Dazn geseliten sich noch andere Ursachen, wie vor al-
lem die Deblockierung verschiedener Konten, vor allem die dem laufender
Zahlungsverkehr dienenden Kassadepositen der Unternchmungen, insbeson-
dere der Einlagen zwischen Juli und Dezember 1945, iiber welche ja, wie
im Schaltergesetz vom 3. Juli 1945 versprochen, iiberhanpt frei verfiigt
hiue werden, sollen. Anch den dorch das Schillinggesetz in Not geratenen
kleinen Sparern muossten kleine monatliche Abhebungen gestattet werden,
welche sich nach und nach zu erheblichen Betrigén summierten.

Dic dorch den Umtaosch der Reichsbanknoten in Schilling erreichte
Rednktion des Geldvolumes wurde durch diese Massnahmen und Erschein-
ungen mehr als kompensiert, so dass der stark verringerte Notenumlauf
alshald wieder anzusteigen begann. Gegeniiber einem Umlaof an Zahlongs-

15) Monar.sberichtc des osterreichischen Insiituts fiir Wirtschaftsforschung, « Die
wirtschaftliche Lage Osterreichs am Ende des ersten Nachkricgsjahres » Sonderheft XTI
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mitteln von rund 8 Milliarden Reichsmark und 1 Milliarde alliferter Mi-
litirschillinge vor dem Schillinggesetz betrng der Notenumlanf anfangs 1946
- einschliesslich der den Besatzungstruppen beim Notenumtausch zur Ver-

fiigung gestellten Zahlungsmitteln (1,5 Milliarden Schilling) nur 3.2654
Miilionen Schilling. (16)

Obwoh! damit der Notenumlaof auf fast ein Drittel reduziert wurde,
war er jedoch im Vergleich zum Preisniveau und zum realen Umsatzvolu-
men noch immer iiberdimensioniert. Das « normalé » Verhiltnis zwischen
Notenumlaof und Volkseinkommen war vor dem Jahre 1938 ziemlich kon-
stant I:6. Da das reale Volkseinkommen um die Jahreswende 1945 - 1946
kanm 509/, des Volkseinkommens des Jahres 1937 crreichte und die Preise
zn diesem Zeitpunkt im wesentlichen das Preisniveau des Jahres 1937
noch nicht {iberschritten hatten, hitte selbst unter Bedicksichtigung einer
Sicherheitsreserve fiir die herabgesetzte Umlaufsgeschwindigkeit cin Noten-
nmlauf von héchstens 1 Milliarde Schilling ausgereicht, um das reale Um-
satzvolumen zu den Stoppreisen zu bewiltigen. (17)

Aber auch das freie Giralgeldvolumen war gegentiber dem Jahr 1937
umn das rund zchnfache grésser. Ausgaben fiir Besatzungskosten und Anf-
"18sung von Konten vergrésserten bis Oktober 1946 den zu ]ahresbegmn rand
32 Milliarden betragenden Notenumlauf aof rund 6 Milliarden Schilling.
Das gesamte Geldvolumen, wie es durch das Schillinggesetz geschatfen
wurde, war daher iiberdimensioniert und die Liquiditit der Wirtschaft im
Vergleich zu der durch den Krieg und die Mangcllage der Nachkriegszeit
verstirkten Verbranchsneigung der Bevolkerung und den Investitionsab-

sichten der Unternchmer zn gross, als dass cin monetires Gleichgewicht
hitte hergestellt werden konnen.

Eine endgiilige Wihrongsreform hitte zudem auch eine grundlegende
Regelung des Verhiltnisses zwischen offiziellen Lohnen und Preisen er-
fordert, welche nach wie vor eingefroren waren und gréssenmissig in fiber-
haupt keiner Relation zum Geldvolumen standen.

Das Schillinggesetz konnte daher nur der Auftakt zu einer wirklichen
Wihrungsreform scin und war zunichst nichts anderes als gewissermassen
© ¢ine monetire Bestandesanfnahme. Da durch seine Bestimmungen weder
die liqniden Horte beseitigt wurden, noch gleichzeitig eine Anpassung des
Lohn- Preisniveaus erfolgte, und damit die hauvptsichlichen Inflationsten-
denzen weiterhin wirksam blieben, war es nur navirlich, dass diese alsbald
wicder in Erscheinong traten. Die wichtigste Ursache war dabei aber wohl

16} Monatsberichte des &sterr. Instituts f. Wirtschal. Heft 1, 1946.
17) Monatsberichie des dsterr. Institues £, Wirtschaf, Hedc 1, 1946,
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der Umstand, dass es nicht gelang, einen Ausgleich im Budget herzustel-
len, da dureh di cnormen Ausgaben fiir dic Besatzungskosten unmer wieder
Fehlbetriige cntstanden, welche durch die ordentlichen Einnahmen nicht
gc:_dcckt werden konnten,

Ein hedeutender Stérungsgrund fiir die Geldzirkulation war ferner die
Konzentration grosser liquider Mittel im Sektor des Schlcichhandels, wo-
durch die Geldzirkulation gestort, und die E&nkommenﬁbﬂdung untes-
brochen wurde. Infolge der ungeniigenden Eigenaufbringung an landwirt
schaftlichen Produkten, welche zum grossen Teil auf das Festhalten an
den lzmgst iiberholten, die Kosten vielfach nicht mehr deckenden Stopp-
preise  zoriickgefiihrt werden kann, war der Scbwarzhandel zu einem
integealen  Bestandieil des  8sterreichischen Wirtschaftslebens  geworden,
welcher in dem Masse an Bedeutung gewann, als der Notenumlauf stieg
und das bestehende Lohn- Preissystem unzulinglich wurde,

Es trat daher immer mchr zu Tage, dass erstens die Neuregelung der
osterrcichischen Wihrung nicht mit einem Schlage, sondern in mehreren
Etappen erfolgen kinne und zweitens, dass diese Neuregelung der Wihr-
ung cine umfassende Regelung aller iibrigen wirtschaftlichen Belange, so
vor allem des Lohn- Preissystems veraussetzte. An cine weitere wichtige
Voraussetzung, cine Aufhebung der Besatzung Osterreichs oder znmindest
auf einen Verzicht der Besatzungsmichte auf die Kosten der Besetzung,
konnte allerdings zunichst nicht gedacht werden.

4. - Das Lohn- Preisabkommen, August 1947.

Schon im Jahre 1946 zeigte sich immer klarer, dass die Preise vieler
Giter nicht mchr auslangten, um die in allen Wirtschaftszweigen anstci%;
enden Kosten zu decken. Die staatlichen Bewirtschaftungsstellen sahen sic
daher gezwungen, der Wirtschaft hinsichlich der Preisbildung Konzessionen
zu machen, wodurch es kam, dass auch auf dem streng bewirtschafteten
Giitersektor der Nahrungsmittel, Textilien, Schuhe usw. nach und nach
Erhohungen der offiziellen Preise eintraten. Da gleichzeidg damic eine
rucklauﬁgc Bewegung der Preise auf den schwarzen Mirkten stattfand,
ist die Marktentwicklung wihrend des Jahres 1947 im allgemeinen durch
eine langsaine Schliessung der Preisschere zwischen offiziellen und schwae-
zen Marke gekennzeichnet. Nachstehende Tabelle veranschaulicht diese
Entwicklung in avgenfillliger Weise:



Preise auf dem schwarzen Marks in Wien

Ueberhdhung der

gegen off. Pr. .
Nakir. nuss ahr. ;
mo i i e Nabr Gemss
1945 Vi1l 100,0 100,0 100,0 1000 264 124
1946 1 494 36,7 1225 3206 109 22
v 66,6 532 1094 3640 166 18
v 689 349 1095 3640 laz 10
V1 664 4.7 1094 3640 148 10
VIl 50,0 309 1113 3640 105 9
VI 391 22,8 1117 3640 82 &
1X 289 18,7 1311 3657 55 4
X 256 16 137 3657 45 4
X1 23,6 134 1580  366,1 40 4
X1 26,5 150 1576 366, 43 4
1947 1 264 14,7 1576 3661 44 4
I 234 13,1 157,6 366,1 40 3
m . 21,8 12,7 1579 3700 37 3
August 1945 = 100 offizielle Preise = 1

Dementsprechend  stiegen  in der gleichen Zeit die Léhne, wie wir aus der
Gegeniiberstellung aus naclifolgender Tabelie entnehmen kénnen:

Entwicklung der Arbeiternettolohne in Wien

Zeit Davon . -
Insgusamt Facharbeiter Hilfsarbeiter  Atheiterinnen
April 1945 = 100
1945 1V 100,0 100,0 100,0 1000
1946 IV : 1147 1132 1383 988
v 118, 1156 140,7 104,5
Vi 1195 1294 1173 143,0 105,1
Vil 1294 1236 147.1 1248
VI 130,8 1263 148,1 1248
IX 1308 1763 148,1 14,8
X 1376 13:.8 150,7 ©1367
X1 1400 1337 1536 1395
XI 158,6 1515 198,0 1395
1947 i 1638 1517 195.1 1589
1 1639 1517 195,3 1590
m 1639 1517 1953 159,0

Beide Tabellen wurden aus den Monatsberichten des™ dsterreichischen
Instituts fiir Wirtschaftsforschung Heft 4, April 1947, entommen.
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Die beiden Tabellen sprechen eine recht deutliche Sprache. Die Lohn-
Preisschraube bewegte sich zwar in langsamen Tempo, doch steg sie im-
mechin um 609, gegeniiber dem Niveau von 1945. Da die den Preisen
nachhinkenden Lihne immer wieder erhdht wurden, bedeutete dies fiir
die ersteren einen newen’ Auftrichsgrund, und es lag in der allgemeinen
straffen Kontrolle der staatlichen Bewirtschaftungsstellen und Behérden,
dass sich diese wechselseitig wirkende Dynamik nicht voll entfalten konnte,
Die Bewegung der Schraube kann durch staatliche Massnahmen und Ein-
griffe aber nur in jhrem Tempo gehemmt werden, vollkommen zu untes-
driicken ist sic jedoch nicht. Die Stérung des Gleichgewichtes.zwischen
Léhnen und Preisen macht viel zu starke Skonomische Krifte frei, als dass
diese durch Kontrolle und Bewirtschaftungsmassnahmen so ohne weiteres
zom Erlabmen gebracht weeden kénnten, Alle Teilkonzessionen, ¢inmal in
Form von Lohnerhéhungen, das andere Mal in Gestalt von Frhéhungen
der Preise, kénnen iramer nur voritherpehende Abhilfe bringen, niemals
jedoch eine cndgiiltige Lésung bedeuten, da damit die. Stérungsursachen
innerhalb dés Lohn- Preisgefiiges nicht ausgeschaltet werden konaen, Hiezu
bedarf es einer umfassenden Neuregelung, welches sich auf das gesamte
Lohn- Preisgefiige erstreckt, cine Regelung, bei welcher inshesondere die
Interdependenz des gesamten Preisgefiiges in Betracht zu ziehen ist. Das
heisst die einzelnen Preisrelationen miissen entsprechend der Wichtigkeit
der Giiter zueinander festgescizt werden, wobei einerseits auf die Dringlich-
keit der Verbrauchernachfrage, anderscits auf die Bedeuwmng als Kosten-
bestandteil Riicksicht zu nehmen ist und werden muss. Einer solchen
umfassenden Neuregelung bedurfte dag” 8sterecichische Lohn- Preisgefiige
im Jahre 1947 dringendst. '

Bis zum Mai 1947 verhielten sich die Preiserhéhungen, die mit einer
gewissen Stetigkeit von Zeit zu Zeit vorgenommen werden mussten, in
relativ normalen Bahnen, wie wir auch aus oben gezeigter Tabelle erschen
kénnen, denn das gegeniiber dem Jahre 1945 mehr oder weniger betricht-
lich erhéhte Preisnivean kann als durchaus normales Hineinwachsen des
Preisgefiiges in das erhéhte Geldvolumen angeschen werden. Nun sctzte
aber anfangs Mai 1947 eine bedeutende Preiserhéhungswelle ein, welche sich
zudem von den fritheren Teuerungswellen wesentlich unterschied, insofern
als sie von den Urprodukten ihren Ausgang nahm.

Solche Preisbewcgungen miissen naturgcrr'liiss stirkere inflationistische
Tendenzen im Gefolge haben, als die gleichen Echéhungen der Preise in der
Finalindustrie. Da diese Grundstoffpreiserhshungen im gewerblichen Sektor
ihren Ausgang nahmen und zugichst Baustoffe, Bauholz und Metalle be-
trafen, entstand damit eine neue Preisschere gegeniiber der Lax)dwirtschaft,
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welche die Aufwirtsentwicklung der offiziellen Preise bis dahin ohnedies
nicht mitmachen konnte und ans diesem Grund gegeniiber der gewerblichen
Erzeugung bereits preislich in das Hintertreffen geraten war. Nun musste
man sich endlich auch zu einer Erhéhung der Agrarpreise herbeilassen, was
aber die Lebenshaltungskosten wieder unmittelbar und in bedeutendem
Masse erhohte. Die zwangsldufige Folge musste demgemiiss eine upmittel-
har folgende Lohnerhshung scin, was dem allgemeinen Preisnivean never-
lichen Auftrieb ver)ich.

Noch kopnte sich die Lohn- Preisschraube ungehemmt und ohne
irgendwelche Bremseinfliisse entwickeln, da angesichts des bis dahin relativ
immer noch niedrigen &sterreichischen Preisniveaus die Erzeugnisse ‘der
dsterreichischen Wirtschaft auf den Auslandsmirkten noch konkurrenzfihig
waren und abgesetzt werden konnten, Die grosse,. durch den Krieg an-
gestaute Nachfrage im Inland bewirkte ausserdem, dass wotz der allgemein
sinkenden Kautkraft der breiten Masse dic gestiegenen Gestehungskosten
in den erhohten Preisen hercingebracht werden konnten.

Nun batte aber das im bestindigen Anstieg befindliche sterreichische
Preisnivean an mehreren exponierten Punkten den Weltmarktpreisspiegel
bereits erreicht. Diese Angleichung an die Weltmarktpreise erstreckte sich
anf immer mehr Giiter, und Osterreich ist hente im Jahre 1949 bereits so
weit, dass es kaum mehr Gber Handelsgiiter verfiigt, deren Preise wesent-
lich unter demn internationalen Preisniveau liegen.

Dieser Umstand veranlasste die Unternchmer, um die Konkurrenz-
fihigkeit auf den Awslandsmirkten nicht vollends ecinzubiissen, gegen
weitere Lohnerhdhungen Protest einznlegen. Daraus entwickelten sich ver-
schirfte Auseinandersetzungen zwischen Unternehmern und Gewerkschaften,
welche mit Kompromisslosungen, allerdings mehr zu Gunsten letzterer
cndigten, Da es vielen Unternchmern unmaglich war, bei den crzielbaren
Preisen mit weiteren Kostenerhshungen noch arbeiten zu kénnen, begann
die Zahl der Arbeiwslosen stirker anzusteigen.

Im Juli verschirfte sich die Lage nach weiter, als durch die Erhdhung
dee Verbraucherpreise fiir tierische Nahrungsmittel ein sprunghaftes An-
steigen der Lebenshaltungskosten um 33,1 9/ eintrat, welches weitere Preis-
erhdhungen auf dem Sektor der gewerblichen Erzeugung und eine Neu-
festsetzung der Preise fiir pflanzliche Nahrungsmittel erforderlicb machte.
Die dadurch neuetlich notwendig gewordene starke Lohnerhéhung trug
bereits bei ihrer Geburt die Keime des Inflationsbaziilus in sich. (18)

18) Monatsberichte des Gsterreichischen Instituts Fiic Wirtschaftsforschung. Heft, 8.
August 1947, :
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Es begannen sich nunmehr die notwendigen Massnahmen, welche zur
Konsolidierung der Wihrung ergriffen werden mussten, langsam schirfer
herauszubilden, denn es wurde kiar, dass als erster Schritt eine Lésung des
Lohn- Preisproblems gefunden werden musste. Ebenso klar wurde es aber
auch, dass es nnmdglich sein miisst¢, Preise und Léhne anch nur einiger-
massen zu stabilisicren, ohne gleichzeitig mit der Regelung der Preise
und Léhne oder zumindest unmirtelbar nachher, durch mgnetire Mass-
nahmen den Geldumiauf zu verknappen. Der gesamte “Reformplan fiir
die dsterreichische Wihrung mnusste daher im ersten Teil aus einer Neu-
regelung des Lohn- Preisgefiiges und im unmittelbar darauf anschliessenden
Teil aus einer Anpassung der zirkulierenden Geldmenge an das Preisgefiige
bestehen. Es war nur mehr cine Frage der Zeit, wann an dic prakrische
Durchftthrung der Wihrungsreform gegangen werden sollee.

Gimstige Voraussetzungen fir eine Wihrungsreform wurden auch
dadurch geschaffen, dass die amerikanischen Besatzungstruppen der Sster-
reichischen Regierung 308 Millionen Schilling, 4. s. etwa drei Viertel der
ihncgl scit dem Schillinggesetz als Bcsnt;;ungsk‘osten zur Verfiigung ge-
stellten Schillingbetrége, als endgiiltige Abrechnung der scit Beginn der
Besetzung beanspruchten Leistung iibergaben.

Ende Juli 1947 hatte der Wettlauf zwischen Preisen und Léhnen,
der im Aprili begonnen hatte, seinen Héhepunkt erreicht. Schon geratime
Zeit hatten Mitgiieder der Bundesregierung mit Beamten des Finanzmini-
steriums und Vertretern des Gewerkschaftsbundes {iber ein Stillhalteab-
kommen von Lohnen und Preisen im gewerhlichen Sektor unterhandelt. {19)
Dieses Stillhalteabkommen wurde zuniichst einmal auf drei Mopate ab-
geschlossen, womit dic gewerbliche Wirtschaft in die Lage versetat werden
sollte, ohae Stérungen von der Lohnseite her, unter grundsitzlicher Aner-
kennung des Prinzips kostendeckender Preise innerhaib eines verhiltnis-
missig verknappten Geldrahmens, der durch die nachfolgende Wihrings-
reform gezogen werden sollte, den nétigen Anpassupgsprozess zu vollziehen,

Die relative Stabilisierung der Léhne wurde dadurch ermbglicht, dass
die wichtigsten, im Arbeiterhaushalt am meisten ins Gewicht fallenden
Lebenshaltungskosten fixiert wurden: Die Nahrungsmittel, die Miete, der
Kohlepreis, die Tarife fiir Gas und Strom, sowic die Tarife der Eisenbahnen
und der iibrigen Verkehrsunternehmungen. Diese Posten machen normaler-
weise rund 70 %, der Ausgaben eines Arbeiterhaushaltes aus. Darither hin-
aus wurde vorgeschen, dass die Preisfestsetzung und die Preiskontrolle der
ibrigen lebensnotwendigen Bedarfsgiter (Bekleidung, Schuhe, wichtigster

19) Den wichtigsten Teil der praktischen Vorarbeiten leisteten die Untersuchungs-
ausschiisse der Bundeskammer der gewerblichen Wirtschaft und des Gewerkschaftsbundes.
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Hausrat), die die restlichen 30%, der Ausgabenseitc eines Arbeiterbuagers.
beanspruchen, nach strengen Masstiben und unter Zugrundelegung der
Kostenlage gut leistungsfihiger Betriebe erfolgen sollte, damit nicht von:
der Scite der gewerblichen Giiter her, die einem freieren Aupassungsprozess
unterworfen sind, soziale Spannungen bzw. ein Durchbruch der Léhne
ausgelast wiirde, der das ganze Konzept iiber den Haufen werfen misste..

Die Berechnung der Lebenshaltunpskosten und die Anpassung der-
Léhne an diese erfolgte in zwei Arbeitsgingen. Die Ausgangsbasis fiir die
erste vorldufige Schitzung bildeten die landwirtschaftlichen Erzeugerpreise,
die von den Vertretern der Landwirtschaft nach Selbstkostenberechnungen
schon seit Monaten gefordert wurden und die teils (fiir die tierischen Pro-
dukte) bereits Anfang Juli bewilligt worden waren, teils (fir die pflanz-
lichen Produkte) unmittelbar vor der Genchmigung standen. Dann wurde
auf Grund bestimmter Annahmen von den dffendichen Verkchrs- und
Versorgungsunternchmungen die voraussichdlich zu erwartenden Tarifer-
héhungen fiir Stromn, Gas, Eiscnbahn, Strassenbahn usw. eingeholt. Ange-
sichts der allgemeinen Preiserhéhung erschien es unumginglich, auch die
Tarife (der Index der Verkehrstarife z. B. erreichte kaum erst den Stand
von 1937, wenn man Schilling 1937 = Schilling 1947 setzt) nachzuzichen,
wenn in den Haushalten der 6ffentlichen Unternehmungen nicht gewaltige,
letzten- Endes doch die Gesamtheit belastende Defizite entstehen sollen,
Auch eine angemessene Erhéhung der Altmicten, die crst 73%, des Jahres
1937 crreicht hatten, wurde gepriift, denn auch hier sprachen pesamtwirt-
schaftliche Erwigungen dafir, die Mieten wenigstens so weit zu erhdhen,.
dass cine Instandhaltung der Wohnhiuser gesichert wire. Nach Schitzung
der voraussichtlichen Teuerung anderer Lebenshaltungsclemente (Reinigung
und Kérperpflege, Bildung und Unterhaltung) konnte zunichst ein vor-
liufiger Lebenshaltungskostenindex aufgestellt werden.

Die Bcrechnung des Lebenshaltungskostenindex ergab den Index 295,

die Anpassung der Lohne an die verteuerten Lebenshaltungskosten mach-
ten damit im grossen Durchschnitt eine 459, ige Lohnerhshung erforder-
lich. (20) .

Da cine linear-perzentuctle Lohnerhéhung gerade die Emplinger der
nicdrigen Einkommen, deren Lage eine besondere Beriicksichtigung ver-
diente, stark benachteiligt hitte, anderseits aber dic Zuerkennung ahsolut
gleicher Lohnzuschlige eine zu offensichtliche Nivellierung und damit
cine Becintrichtigung des Leistungswillens mit sich gebracht hitte, wurde-
cine Kompromissldsung gefunden. Danach erhielten die Lohnempfinger
der Privatwirtschaft bei einem Wochenlohn bis Schilling 70.— cine Lohner--

20} Monatsberichte des Ssterreichischen Instituts filr Wirtschaftsforschung. ‘Heft 8
und 9. 1947
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‘bohung von wochentlich Schilling 35—, bei cinem Wochenlohn von Schil-
ling 70.— bis Schilling 100.— cine Erhshong von Schilling 48— Die
-Gehilter der Angestellten in der Privatindustrie wurden generell um 36 %,
«ethoht, mit Mindest- und Hochstsitzen von Schilling 140.— bezichongs-
weise Schilling 280.—.

Anf der anderen Seite wurde den Unternchmern gestattet, die neuen
Lohn- und Gehaltserhdhungen sowic die Kostenvertenerungen durch die
Erhéhong der Tarife und des nea festgesetzen Kohlenpreises sofort, ohne
«eine besondere Genechmigung, im Anhingeverfahren in die Preisc cinza-
rechnen.

Mit der Lohn- Preistegelung war der erste Schritt aof dem Wege der
Neaordnung der &sterreichischen Wahrung getan. Um die Nevregelung
des Lohn- und Preissystems daverhaft zn gestalten, war es unbedingt er-
forderlich, das neue Preisnivean mit der Geldumlanfsmenge in Uberein-
stimmung za bringen. Im Verhiltnis zu den nen festgesetzten agrarischen
ond gewerblichen Preisen, welche gegenivber 1937 von 100.— auf 350.— im
Durchschnitt gestegen waren, war die Ausdehnung des Geldumlaufvo-
Tumens gegendiber 1937 aof das rund Zehnfache erfolgt, so dass die Preise
noch wm das rond Dreifache threr bisherigen Erhohung gegeniiber 1937
weiter ansteigen hitten kénnen, bis sic an dic « Gelddecke » gestossen
wiren. Um neue Bewegungen innerhalb des Lohn- Preisgefiiges hintenan
za halten, mosste das Geldvolomen vnverziiglich anf das, dem gesamten
Preissystem angepasste Volumen redoziert werden. Es musste sich also die
zweite Etappe der Wihrungsreform ohne Verzug an das Lohn- Preisab-
kommen anschliessen, bevor nene Unrohemomente in die Wirtschaft ge-
tragen worden wiren. Aus diesem Grunde wurde der monctire Teil des
Reformwerkes nach Ablaof der Stllhaltefrist des Lohn- Preisabkommens
im Dezember 1947 mit dem Erlass des sogenannten Wihrungsschutzgesctzes
vom 15, November 1947 durchgefishrt.

5. - Das Wihrungsschutzgesetz und seine Durchfikrung.

3

Das am 10. November 1947 vorn Parlament verabschiedete Wihrungs-
schutzgesetz war nach dem Schaltergeserz vom Juni 1945 ond dem Schil-
linggesetz vom Dezember 1945 der dritte grossc Eingriff in das oster-
reichische Geldwesen seit der Wiedereinrichtung des dsterreichischen Staat-
es. Im Gegensatz zu den vorangegangenen Massnahmen, welche immer
nur einen Tcil des Geldiiberhanges blockiert hatten, ohne endgiltige ver-
mbgensrechtliche Bezichungen zn weffen, sah das Wihrungschutzgesewz
eine, umfassendere Losung der bisher angeklirten Wihrongsfragen wnd
besonders dic Bercinigung der fiktiven Sperrkonten vor.

Den anmittelbaren Anluss fiir das Wihrungsschutzgesetz bildete die
Gefahr einer neuen Preis- nnd Lohndynamik, welche trotz des Stillhalte-
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abkommens vom 1. August 1947 bereits gegen Ende Oktober ihr Erscheinen
techt deutlich ankiindigte. Diese neuerlichen Stérudgsanzcichen mussten
irither oder spiter die gesamte Preis- und Lohndynamik wieder in Be-
wegung sctzen und das gesamte Wirtschaftsleben erneut aus dem Gleich-
gewicht bringen.

Dic Ursache hierfiir war der nach dem Schillinggesetz sich bald wie-
der bildende Geldiiberhang, welcher infolge verschiedener Einflisse, unter
welchen den bedeutendsten woh] die Besatzungskosten darstellten, deren
Gesamtbetrag nach dem Schillinggesetz bereits wieder auf itber 3 Milliarden
Schilling aufgelavfen war, sich allmihlich neuerdings entwickelte. War
«lieser Geldiiberhang auch nicht so ungeheuer gross wie jemer vor dem
Etlass des Schillinggesetzes, so war er immerhin gross genug, um die
Tohn- Preisschravbe erncut in Bewegung zu seizen und die Wirtschaft
dem Abgrund der Inflation zutreiben zu lassen.

Damit ist aber nicht gesagt, dass ein Geldiberhang unbedingt einen
latenten Inflationsdruck ausiiben miisste, dean wir sahen bereits bei der
Besprechung  der deutschen Kriegsfinaozierung, wie ein viel grdsserer
Kaufkraftiberhang durch cin straffes, direktes System der Wirtschafts-
lenkung blockiert und aus der Zirkulation ausgeschaltet werden kann.
Wenn es in einer Wirtschaft méglich ist, so wie es ia der deutschen der
Fall war, die gesamte Wirtschaft' durch direkte Kontrolle 2u regulieren
und simtliche Funkdonen des Preis- und Einkommensmechanismus der
freien Wirtschaft durch staatliche Anordaungen zu ersctzen, dann kann
€in Geldiiberhang keine inflationistische Entwicklung hervorrufen, weil
er aus dem Verkehr ja ausgeschaltet ist und nach der Verkehrsgleichung
des Geldes der Geldwert nur durch die tatsichlich im Verkehr befindliche
Geldmenge bestimme wird.

Ein solch straffes Kontrollsystem gab es aber in der dsterreichischen
Nachkriegswirtscbaft nicht, denn ihr Bewirtschafrungssystem und ihre
Preiskontrolle erstreckte sich von allem Anfang an nur auf einen Teil der
Gesamtwirtschaft und auch auf diesen in ziemlich gelockerter Weise, so
dass die freiwirtschaftlichen Markteinfliisse von Haus aus mehr zur Gel-
tung gelangen konnten. Um weitere Stérungen im Wirtschaftsleben zu ver
meiden, war es daher ratsam, zumindest in Teilgebieten die Regelung der
Produktion und der Verteilung dem Marktmechanismus zv dberlassen.
Dies setzte aber eine Beseitigung des Geldiiberhanges voraus, und je linger
mit dessen Ausschaltung gezégert wurde, desto grésser waren die Stor-
ungen, welche in das durch das Preis und Lohnabkommen miihsam er-
rungene Gleichgewicht wieder hereingetragen wurden. Als sich daher Eande
Oktober die ersten Stérungstendenzen wieder bemerkbar machten und in-
nerhalb weniger Wochen die Lebenshalrungskosten die Léhne um 1629,
tiberholten, entschloss sich die Bundesregierung, nicht mehr linger zuzu-
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warten und den schon lange filligen Schnitt in den Geldbesitz endlich:
Zu tun,

Am 15. November 1947 wurde die Offentlichkeit iiber die Gesetzes-
vorlage unterrichtet, welche am 19. November vom Parlament verabschiedet
wurde und nach der Zustimmung durch den alliierten Rat am 10. Dezember
1947 in Kraft getreten ist. Zweck des Wihrungsschutzgesetzes war es, das.
Geldvolumen so weit zu vermindern, dass es mit dem wertmissigen Pro-
duktionsvolumen iiberercinstimmt. Unter Beritcksichtigung der geringeren
Produktionskapazitit gegeniibler 1937 (60-70%), des gestiegenen Lohn-
und Preisniveaus (durchschnittlich 350) und des ungefihr 6-7 fachen
hoheren Geldumlaufes, konnte der tatsichliche Geldumlanf mit etwa dem
3 fachen des bei Beibehaltung des gegenwiirtigen Lohn- und Preissystems
notwcndigcn Geldumlaufes angenommen werden; damit ergab sich cine
notwendige Reduktion des bestehenden Geldumiaufes um ein Drittel:

Das Wihrungsschutzgesetz hatte aber nicht nur den ungefihren Geld-
bedarf zu ermitteln und das Umtanschverhiltnis danach einzurichten,,
sondern es musste bei diesemn Umitausch vor allem darauf bedacht sein,
zwangsliufig sich dabei ergebende Hirten nach Tunlichkeit zu mildern
und iiberhaupt fiir einen Ausgleich der durch das Gesetz dem Geldbesitzer
avferlegten grossen Opfer zu sorgen. So wurde, um nicht wieder wie mit
dem Schillinggesetz dic Opfer einseitigerweise den Geldbesitzern aufzu-
burden, mit dem gleichzeitig erlassenen Gesetz iiber die Vermégensahgabe
diesmal cin gercchterer Weg des Ausgleiches der Opfer auf die Geld- und’
Sachwertbesitzer gefunden.

Im cinzelhen sah das Wihrungsschutzgesetz folgende Massnahmen vor:

1} Simtliche Banknoten wurden mit Ausnahme eines al pari
urngewechselten Betrages von 8. 150— pro Kopf der Bevilkerung im
Verhidltnis 3 : 1 gegen neue Noten umgetauscht. Damit wurde
die zirkulierende Geldmenge auf den tatsiichlich notwendigen Bedarf der
Wirtschaft unter Beriicksichtigung ihrer pegenwirtigen Kapazitdt reduziert
und der dariiber hinausgehende Geldiiherhang beseitigt.

2) Simtliche Sperrkonten wurden ohne Kompensation
zur Ginze gestrichen, mit Ausnahme der Guthaben sozial Bediirfriger,
denen ein Betrag von 2500— bis Schilling 3.500— erhalten blich, den
sic in Monatsraten von 250.—, bzw. 350 Schilling abhcbén konnten. Die
Begriindung fir die restlose Streichung der Sperrguthaben lag vor- allem
darin, dass diesen Guthaben, die itberwiegend aus der Kriegszeit stammten,
keine entsprechenden realen Werte mehr gegeniiberstaaden und daher
verhiltnismissig am wenigsten beriicksichtigungswert crschienen, Uberdies
entstammiten sie zum grossten Teil Kriegs- und Nachkriegskonjunkrurge-
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'winnen und war ihre Streichung daher auch aus moralischen Griinden
am chesten vertrethar.

3) Diebeschrinke verfiigbaren Konten (Altkonten, Kon-
versionskoaten) im Betrage von 2,2 Milliarden Schilling, die zum Teil aus
.der Kriegszeit und zum Teil aus dem Wihrungsumtausch beim Schilling-
gesetz sammien, wurden in 2%/ Bundesobligationen umgetauschrt,
welche zur Bezahlung der fiir einen spiiteren Termin angekiindigten Ver-
maégensabgabe verwendet werden kénnen.

4) Die Neukonten (60% der Einlagen aus der Zeit vom
Sthaltergesetz bis zum Schillinggesetz, d. h. vom Juni 1945 bis Dezember
1945, und simtliche Einlagen nach dem Schillinggesetz), die bisher keiner
Verfiigungsbeschrinkung unterlagen, blicben zur Ginze erhalten. Die
Hilfte der freien Einlagen anf Konten, soweit sie iiber 1.000 Schilling
lagen, wurden jedoch auf ein halbes Jahr und ein Viertel auf dreiviertel
Jahr gesperrt. Fir die Einlagen der éffentlichen Kassen der Vertragsver-
sicherungsinstitute sowie Kredidnstitute galten Sonderhestimmungen. Durch
die beginstigte Behandhung der Neukonten, die zum tberwiegenden Teil
aus Scheckeinlagen bestanden, sollte das Betriebskapital der Wirtschaft
moglichst geschont werden.

5) Als Erginzung zur Wihrungsreform sollte zn einem spiteren
Zeitpunke cine Verméogeusabgabe und cine Vermdgenszu-
wachsabgabe, die die Kriegs und Nachkriegsgewinne bestevert, ver-
fiigt werden. Damit soll dem Sachbesitzer, der gegeniiber dem Geldbesitzer
wesentlich im Vorteil ist, zumindest ein Teil der Lasten der Wihrungs-
sanierung auferlegt werden,

r

Die im Zuge der Wihrungsregulierung den Kreditinstituten znge-
laufenen Noten, sowie die abgebuchten Guthaben wurden dazu verwendet,
.lie Bilanzen der Kreditinstitute, welche bis dahin auf der Aktivseite rund
7.7 Milliarden Schilling wertlose Forderungen an das deutsche Reich ent-
hielten, zu bereinigen und die Forderung der Notenbank an den Bund
zu reduzieren. Die Bereinigung der Bankbilanzen war fiir die Wihrungs-
reform deshalb unerlisslich, weil erst durch sie der Wert der bestehenden
Finlagen gesichert wurde und die Liquiditit der Kreditinstitute aufrecht
erhalten werden konnte,

Die Duarchfiihrung des Umtausches und die Ausgabe der neuen Schil-
linge vollzog sich glatt und reibungslos. Zum Unterschied von der Panik,
welche das Schillinggesetz . auf dem Markte ansgelést hatte, konnten die
Bestimmungen des Wihrungsschutzgesetzes ohne irgendwelche - Storungen
aler Mirkte abgewickelt werden. Zwar gab es auch diesmal wieder Angst-
kiufe und alle méglichen Versuche, die Altschillinge noch im letzten Mo-
ment auf irgendeine Art und Weise anzulegen, um sic der Abwertung zu
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entzichen, doch spielte sich dies alles in wesentlich ruhigeren Bahnen abs
und konnte den allgemeinen rubhigen Ablauf der Umtauschaktion kaum
beeinflussen. -

Auch diesmal gab es nicht wenige kritsche Stimmen, welche mehr
oder weniger temperamentvoll und mit mehr oder weniger sachlichen
Grisnden gegen das Wihrungsschutzgesetz Steilung nahmen. Unter den
politischen Parteien waren es die Kommunisten, deren traditionelle Ab-
lehnung der Regierungspolitik sie jegliche Massnahme der Regierung ver-
urteilen liess. Unter den Argumenten, welche die Kommunisten gegen das.
Wihningsschutzgesetz ins Treffen fiihrten, wurde vor allem die soziale
Ungerechtigkeit immer wieder betont und propagandistisch hervorgehoben
und ausgewertet. Sie sagten, dass die grossen Opfer dem kleinen Sparer
aufgebiirdet werden, wihrend die grossen Schicber jhre Vermégen schon
lingst in Sachwerte angelegt hatten oder teilweise sogar ins Ausland ver-
schoben hitten. Die Kommunisten forderten dagegen cine Vermogensabgabe
fir alle Kriegsgewinner und eine Ethéhung der Besitzessteuer.

Interessanter jedoch als die von rein propagandistischen Momenten
beherrschte Kritik der politischen Parteien am Wihrungsschutzgesetz war
zweifellos  die  Stellungnahme der  wissenschaftlichen  Fachwelt, vor
allem der fihrenden Professoren der Nationalékonomie an den 8ster-
reichischen Hochschulen fiir ‘Welthandel und Uaiversititen. Es hat in der
gesamten Offentlichkeit beachtliches Aufschen erregt, dass eine solch in-
ternadonal bekannte Kapazitit wie der Rektor der Grazer Universitit,.
Prof. Dr. Josef Dobretsherger in mehreren Artikeln in Tageszeitungen und
Wirtschaftszeitschriften dic Durchfithrungsbestimmungen des Wihrungs-
schutzgesetzes scharf kritisierte (21). Auch Kerschagl, sowie der chemalige:
Finanzminister und Konsulent der osterreichischen Nationalbank, Kien-
béck, machten éffendich verschicdene Bedenken gegen die Wihrungsre
form geltend- Threr Ansicht nach war das Geldvolumen fir das gegen-
wirtige Lohn- und Preisniveau gar nicht zu gross, und eine Herabsetzung
des Geldumtlaufes auf cin Drittel kdnnte unter Umstinden schwere defia-
tionistische Schidigungen der Wirtschaft nach sich ziehen. « Es ist gleich-
giiltig », wie Kerschagl in einem Aufsatz in der "Presse” Keynes zitierend
schrieh, « ob die Wirtschaft in1 ‘Meere der Geldfiille ertriinkt oder in der
Schlinge der Geldknappheit erdrosselt wird »; Deflationspolitik zu  be-
treiben, sei nicht das Allheilmittel, denn die Erfahrungen friiherer Jahre
haben gezeigt, dass ein allzu starkes Anzichen der Deflationsschlinge auf
das Wirtschaftsleben geradezu paralysierend wirkt.

21) Siehe: « Nenes Osterreich » vom 21.X1.1947.
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Die beabsichtigte Verringerung des Geldvolumens konnte sicb in der
Schirfe aber praktisch gar nicht auswirken, weil infolge des zeitlichen
Zwischenraums zwischen Beschlussfassung und Veréffentlichung des Ge-
setzes und scinem Inkrafttreten nach erteilter Genchmigung durch den:
alliierten Rat die Geldbesitzer vielfach erfolgreich trachteten, ihre Geld-
bestinde abzustossen. Am leichtesten war dies naturgemiss fiir dicjenigen,
welche erhebliche Schulden, insbesonders bei den Finanzimtern hatten,
ferner bei allen Darlehensnehmern, die natiirlich die Gelegenheit beniitzten,.
- den Kreditinstituten die in Anspruch genommenen Kredite zuriickzuerstat--
ten. Die Zeit zwischen der Veréffentlichung und dem Inkrafttreten des
Wﬁhrungsschutzgesetxes war die Zeit der grossen Schuldenbereinigungen,
und am 10. Dezember 1947 diirfte es wohl nur sehr wenige Osterreicher
gegeben haben, welche noch irgendwelche Schulden hatten.

Im Zuge dicser allgemeinen Schuldenberscinigung floss ein ungeheurer
Geldstrom mit vielfach erhéhter Umlaufsgeschwindigkeit durch den ge-
samten Scktor der Privatwirtschaft in die staatlichen Kassen, sowie in die
Kassen der Kreditinstitute, In der Zeit vom 7. November 1947 bis 7. De-
zember 1947 ging der Notenumlauf um 1,86 Milliarden Schilling zuriick,
wovon allein mehr als 800 Millionen Schilling auf die Konti der Finanz-
dmter fiir riickstindige und fallige Steuern cingezahlt wurden. Die dadurch
entstandene Uberliquiditit der Kreditinstitute wurde dadurch beseitigt, dass
finf Sechstel der Neugiroguthaben der Kreditinstitute blockiert wurden, Die
Sperre wurde allerdings infolge des starken Geldbedarfes der Wirtschafe
bereits wnmittelbar nach -Inkrafttreten des Wihrungschutzgesetzes wieder
gelockert, Durch die Auszahlung eines Teiles der Lhne und Gehilter fiir
Dezember, der Weihnachtsrenumerationen, sowie der Léhrie und Gehilter
per Dezember in neuen Schillingen, entstand im Dezember 1947 ein ausser-
gewdhntich hoher Neotenbedarf, den die Kreditinstitute nur durch Riick-
griffe auf die gesperrten Giroreserven bet der Natonalbank befriedigen
konnten.

Avf diese Art und Weise konnte die gesamte Wihrungsreform nicht
jenen Deflationsdruck voll endalten, welcher ihr cigentlich zugedacht
worden war. Dazu kam weiter, dass das letzte Viertel der an die Besatz-
ungsmiichte abzulicfernden Betrige in der Hohe von 74,5 Millionen Schil-
ling hercits in necuen Schillingen anfangs 1948 enirichtet werden musste.
Es warcn somit geniigend neue Quellen fiit den Geldstrom vorhanden,
welche die Befirchtung zunichte machten, dass sich die «Schlinge der
Geldknappheit » in allzu wiirgender Weise um die Kchle der Wirtschaft
legte. Ob dieser nicht beabsichtigte Erfolg des Wihrungsschutzgesetzes,
welcher allein der Verzégerung seiner Duichfihrung zu verdanken ist,
fiir die endgiiltige Stabilisierung der &sterreichischen Wihrung giinstig
oder ungiinstig gewesen ist, wird uns die nachstehende Betrachtung der
Auswirkung des Wihrungsschutzgesetzes in den Jahren 1948/1949 zeigen.
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€. - Die, gegemwirtige Situation in der ésterrveichischen Wahrungspolitik.
a) Die unmittelbare Auswirkung des Wikrungsschutzgesetzes,

Die rein quantitative Auswirkung des Wihrungsschutzgesetzes nnmit-
telbar nach der Beendigung des Umtansthes zeigte sich in etner Verring-
-crung des- Gesamtumlaufes um 3,4 Milliarden Schilling. Vor dem lnkraft-
treten des Gesetzes hatte der gesamte Notenumlant einschliesslich der freien
Verbindlichkeiten 9 Milliarden Schilling hetragen vhd war nunimehr auf
5,6 Milliarden Schilling zuriickgegangen, Davon entfielen auf den Noten-
umlauf nach dem Umtansch 1,6 Milliarden Schilling ond auf die freien
Giroverbindlichkeiten rund 4 Milliarden Schilling. Die Entwicklung des
Notennmlaufes zeigt in anschanlicher Weise nachstehende tabellarische
Chersicht iiber die Nationalbankausweise wihrend der Zeit der Umtansch-
aktion.

Nationalbankausweise (22)
(in Milliarden Schilling)

7.1147 91247 101247 15348

Banknotennmlauf 62 28 1.6 39
Freie Verbindlichkeiten 28 6,2 40 17 .

90 9,0 5.6 5.6
Gesperrte Verbindlichkeiten 34 34 20 19

124 124 16 75

Wie aiis der Tabelle ersichtlich, stieg der Notenumlaof in der Zeit
vom 10. Dezember 1947 (Ende der Umtanschaktion) bis znm 10. Mirz
infolge Riickganges der freien Verbindlichkeiten um 23 Milliarden Schil-
ling. In der gleichen Zeit gingen die gesperrten Verbindlichkeiten um 100
Millionen Schilling zuriick, was auf dic Frcigabe von Sperrguthaben fiir
vozial Bediicftige zndickzufithren ist.

Bemerkenswert ist, dass der Banknotenumlauf von allem Anfang an
sofort wieder einc steigende Tendenz avfwics. So betrug seinc Zunahme
bereits im Fehruar 1948 187 Millionen Schilling nnd zeigte diese kon-
tinuierliche Steigungstendenz auch in den folgenden Monaten. Die Zn-
nahme in den einzelnen Monaten betrug fir Mirz 120 Millionen Schilling,
fitr April 143 Millionen Schilling, far Mai 128 Millionen Schilling, fir
Juni 214 Millionen Schilling, und erreichte mit einer Zunahme von 177
Millionen Schilling im August 1948 bercits wieder die 5 Milliardengrenze.

22) Monatsherichie des dsterreichischen Instiruts {iir Winsch. {.
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Bis zum Oktober 1948 stieg der Notenumianf nach dem Wihrungsschutz-
gesetz um volle 1,7 Milliarden Schilling oder 50°%.

Diese neucrliche Ausdehnung des Geldvolumens enthilt jedoch zum
Unterschied von der Entwicklung des Notenumlaufes nach dem Schilling-
gesetz keine, oder zumindest keine erheblichen inflationistischen Tenden-
zen. Dies geht schon vor allem daraus hervor, dass die Ausdehnung des
Geldvolumens keineswegs mehr von der fiir jede inflationistische Entwick-
lung so charakteristischen Lohn- und Preisdynamik hegleiter ist. Im Ge-
genteil: die Preisbildung auf den Mirkten, insbesondere auf den freien
Mirkten, zcigte sofort unmittclbar nach dem Wihrungsschutzgesctz keine
wesentliche Verinderung — was wohl auf die abwartende Haltung der
Verkiufer wie auch auf die gerade zur Zeit des Umtausches saisonbedingte
Erhéhung zuriickzufiihren sein diirfte, — sondern begann sich erst nach
und nach an die verdnderte monetire Situation anzupassen. (23)

Der durch die Geldknappheit langsam wirksam werdende Preisdruck
wirkte sich zunichst nur auf die Giiter mit grosser Nachfrageelastizitit aus,
wihrend die Preise der lebensnotwendigen Giiter, d. s. also hauptsichlich
-die offiziellen Preise der bewirtschaficten Giiter vorerst keine Veriinder-
ungstendenzen zcigten. Die erste Auswirkung des Wihrungsschutzgesetzes
suf dem Markt waren demnach ein starker Preisdruck anf den schwarzen

Markt und auf die nicht der Bewirtschaftung unterworfenen Giiter des
legalen Markres,

Dieser Preisdruck hatte neben der unmittelbaren Wirkung eines Preis-
ahbaues nicht minder wichtige mittelbare Answirkungen zur Folge. Vor
allem bewirkte er auch eine zunchmende Umgruppierung auf den Arheits-
miirkten, wdil infolge der sinkenden Nachfrage nach Giitern des minder
‘wichtigen Bedaies ¢ine Freisetzung und darauffolgende Umschichtung von
Arbeitskriften eintrat, welche den Industrien des lebensnotwendigen Be-
darfes zugute kam. Da die produzierte Menge nun nicht mehr  allein
cutscheidend fiir den Produktionsertrag war und der freie Markimecha-
nistnus allmihlich wieder in Funkton trat, war die Wirtschaft gezwungen,
ihren Einsatz an Arbeitskriften und an Kapital wieder zu rationalisieren.

Dies wirkte sich in weitcrer Folge auf die Produkrivitit der Erzeugung
aus, welche dementsprechend zuzunchmen begann. Die langsam wirksam
werdende Preissenkungstendenz, offenbarte sich zum Teil auch in alige-
meinen Qualititsverbesserungen der Ware, wozu vielfach auch die stirker
werdende Kaufenthaltsamkeit des Publikums beitrug, welches angesichts

23) « Das Zwiedinek-Sisdenharstsche v Trigheitsgesetz der Preisbitdung ist hier
:besonders deutlich zu beobachten,
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der zunchmienden Geldknappheit seine Einkiufe anf das Notwendigste
Leschrinkte und eine kritische Auswahl der Qualitit zu treffen begann.

Diese Umschichtungstendenzen begannen — wie schon enwihnt —
zuerst auf dem freien Marktsektor um sich zu greifen- Der bewireschaftete
Marktsektor dagegen — durch die Unelastizitit der Nachfrage vor cinem
Nachfmgeriickgang geschiitzt — war durch die thm auferlegten Preisbind-
ungen der Preisentwicklung der freicn Mirkte ohnedies niemals in dem
Mass gefolgt und konnte daher sein Preisniveau vorerst noch behaupten,
ja einzelne Preise sogar noch echéhen. Dadurch niherten sich die beiden
Preisebenen des freien und des bewirtschafteten Markisektors mehr und
nmiehr, was dadurch noch’geférdert wurde, dass durch mebr oder weniger
stillschweigende Sanktionierung des freien Handels an und fir sich be-
wirtschafteter Giiter ein halblegaler, sogenannter « graver Markt » entstand,
dessen Preise durch das Wegfallen vieler Zwischenhindlersspannen und der
diversen Risikoprimien niedriger sein konnten als die Preise des schwarzen
Marktes.

Mit der allgemeinen Preissenkungstendenz und der zunchmenden
Wirksamkeit des Preismechanismus Hand in Hand ging die Frage des
allmihlichen Abbaues der Bewirtschaftung und der Riickkehr zur freien
Marktwirtschaft,

by Die Lockerung der Bewirtschaftung, das Problem des grauen Marktes

‘Kaum ein anderer Sektor der staatlichen Wirtschaftspolitik ist so um-
stritten gewesen wic die Bewirtschaftung, Lange Zeit hindureh hahen die
sozialisdsche Partei und die Kommunisten gegen die teilweise Aufhebung
bzw. die Lockerung der Bewirtschaftung cinzelner Waren durch das von
der dsterreichischen Volkspartei kontroilierte Handelsministerium  hefrig
polemisiert, Man glaubte nimlich — und wie sich in einigen Fillen zeigte
nicht ohne Grund — dass die Freigabe einer Warengattung ihre Preise auf
dem grauen Markt sofort hinaufschnellen lassen wiirde und die breiten,
weniger kaufkraftigen Bevélkerungsschichten diese Waren dann nur zu den
tiberhohten, « graven » Preisen kaufen kénnten.

Anderseits musste es aber das Ziel der staatlichen Wirtschaftspolitik
sein, durch systematischen Abbau der Bewirtschaftung zun normalen Ver-
hiltnissen iiberzugehen und die beiden Preischenen cinander niher zu
bringen. Dies umso mehr, als der Bewirtschaftungs- und Preiskontrollappa-
rat ohnedies nicht mehr so reibungslos funktionierte, wie dies wihrend des
Krieges unter deutscher Regie der Fall war und es den staatlichen Auf-
sichtsbehérden immer schwerer wurde, insbesondere iiber dic -Bewcgung
der Einzelhandelspreise eine nur annihernd penaue Kontrolle zu unter-
halten.
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Je mehr sich mit der Zeit die Unzulinglichkeit der Bewirtschaftung
erwies, umso mehr Stimmen wurden laut, die fiir einen Abbau der Be-
wirtschaftung plidierten. Schon vor der Wihrungsreform im Dezember
1947 hatte sich eine ‘anschnliche Partei der Anhinger des « grauen » Marktes
gebildet, welche einen schrittweisen Abbau der Bewirtschaftung, zunichst
der Giiter des nicht lebensnotwendigen Bedarfes forderten. Unter den An-
hiingern des grauen Marktes fanden sich auch namhafte Vertreter der
Wissenschaft, wie Professor Heinrich von der Hachschule fiir Welthandel
in Wien, der in einer sehr verbreiteten Brochiire fiir die Errichtung eines
dritten Marktes eintrat. Dies ist umso bemerkenswerter, als Professor Hein-
rich alles eher als ein Verfechter liberaler Wirtschaftsideale ist und als Ver-
treter der universalistischen Schule Othmar Spanns sogar eine weitgehende
staatliche Reglementierung befiirwortet. (24)

Es ist nicht nur die mangelhafte Kontrollméglichkeit der staatlichen
Aufsichtsbehordern und wohl auch die gesunkene Antoritit, sondern, wie
Heinrich betont, vor allem der Umstand, dass es in dem kontrollierten
Preissystem der Nachkriegswirtschaft keinen richtigen Preis gibt und auch .
gar nicht geben kann, denn der Preis ist ja nichts anderes als die in Geld
ausgedriickte Austauschrelation von Giitern, welche normalerweise Schwank-
ungen unterworfen ist, die Anderungen der Austauschrelation bewirken,
Solche Schwankungen, die allein schon durch die allgemeinen strukturellen
Verinderungen unserer Nachkeiegswirtschaft bedingt sind, wie .z.B. die
Senkung der Produktvitit einzelner Wirtschaftszweige infolge Bomben-
schadens, Ausfall von Maschinen, Engpiisse in der Rohstoffbeschaffung usw.
haber die Kostenstruktur verschiedener Wirtschaftszwweige oft grundlegend
verindert und damit zwangslaufig auch ihre natiirlichen Preisrelationen.
Diese kénnen sich aber infolge des Preisstopps den strukturellen Kosten-
verinderungen nicht anpassen, was auf die Dauer zu schweren Stérungen
der Tauschwirtschaft fithren muss. Die Voraussetzung fiir den stérungs-
freien Ablauf des Wirtschaftsprozesses sei daber der richtige Preis und
wenn dieser nicht darch behérdliche Preisbildung einwandfrei ermitrelt
werden konne, so miisse die Preishildung eben dem Spiel der freien Krifte
des Marktes, d.h. dem Angebot und der Nachfrage iiberlassen werden.

Die Unznlinglichkeit der Stoppreise zeigte sich insbesonders auf dem
Sektor der agrarischen Produkte. Bis zum Lohn- und Preisabkommen im
August 1947 bestand zwischen gewerblicher Wirtschaft und Agrarwirtschaft
eine ziemlich betrichtliche Preisschere zu Gunsten ersterer, weil die staat-
liche Preiskontrolle aus naheliegenden Griinden besonders die die Lebens-
haltungskosten becinflussenden, wichtigsten Lebensmittelpreise fiir Fert,
Mehl und Fleisch méglichst stabil halten wollte. Da aber anderseits die

24) W. Heinrich: « Der graue Markt ».
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Futtermittelpreise, sowie die Preise der von der Landwirtschaft bendtigten
gewerblichen Produkte wie landwirtschaftliche Gerite, Diingemittel, Saat-
gat betrichtlich gestiegen waren, musste die Landwirtschaft ihre Produkte
vielfach unter den Gestehungskosten an die Wirischaftsverbinde abliefern.
Dic unaosbleibliche Folge davon war ein starkes Absinken der Leistung
der Landwirtschaft und vor allem eine unzareichende Erfiillang des Ab-
lieferungssolls. Ein erheblicher Teil dis Erntcertrages, ebenso wie die
stiindig steigende Qnote an Schwarzschluchtungen floss in die Kanile des
schwarzen Marktes,

Da auf diese Art und Weise nur die Verbraucherschafe die Leidtragende
war, welche trotz besserer Ernten immer nor das karg bemessene Soll,
welches oft nicht einmal voll erfiille wurde, zugeteilt erhielt, setzte sich
endlich die Erkenntnis durch, dass nur eine Korrektur der Preise der
Apgrarprodukte von diesen Misstinden in der Lebensmittelbewirtschaftnng
Abhilfe schaffen konne. Durch die im Lohn- und Preisabkommen vom
Augnst 1947 genehmigten Preiscrhéhn'ngcn fir Agrarprodukte konnte dann
tatsichlich die Preisschere zum Teil geschlossen werden, mit dem Erfolg,
dass innerhalb weniger Monate anf Grund der gestiegenen Lebenshaltungs-
kosten Lohnerhshungen genehmigt werden mnssten, welche in weiterer
Folge zu Preiserhéhungen fithrten.

Auf die monetiren Aspekte dieses Problems sind wir schon an anderer
Stelle cingegangen und haben fetsgestellt, dass rein monetir geseben, die
Ursache dieser Preis- Lohndynamik in der Uberhdhung des Geldvolumens
gegeniiber den Giterpreisen und dem Handelsvolumen zu suchen ist. Mo-
netir geschen ist daher das Geldvolumen anf ein Mass zo reduzieren,
welches dem gegebenen Handelsvolumen und dem bestehenden Preisnivean
entspricht oder muss dem Preisauftrieb stattgegeben werden, bis die Preise
nach oben an die « Gelddecke » stossen, svobei allerdings jene Schravbe in
Bewegung gerit, welche, wenn sie einmal in Schwung ist, sich kraft ihrer,
eigenen Dynamik immer weiter fortbewegt und nor schwer, wenn @ber-
haopt wieder zam Stchen gebracht werden kann. (25)

Preispolitisch lantete das Problem dagegen, cin System richtiger Preise
zn finden. Der einfachste Weg, die Einspielung der richtigen Preise dem
freien Spicl der Krifte anzuvertranen, war von Hans aus nicht ganghar,
weil infolge cines iibermichtigen Druckes eines ungeheuren Kaufkrafciber-
hanges dessen Entfesselung, dic anf noch sehr schwachen Beinen stehende
Produktion sofort erdriickt hitte. Anderscits waren die Korrekturen ein-
zeclner Preise, wie das Beispiel des Lohn- und Preisabkommens zeigte, wohl,
geeignet, die Preisschere wohl voriibergehend zu schliesseo, doch konnte

25) Vel R. Kct;schag]: « Das Geld von heute » Seite 118.
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damit nicht die allgemeine Disproportionalitit des gesamten Preisgefiiges
beseitige werden, denn iiber dem Umweg von steigenden Lebenshaltungs-
kosten und Lohnerhéhungen tat sich die mithsam iberbriickte Kluft in
voller Weite wieder qaf.

Beide Wege konnten daher als alleinige Losung nicht befriedigen. Der
richtige Weg schien den Vertretern des « grauen» Marktes eine schritt-
weise Lockerung der Bewirtschaftung bei gleichzeitiger E'mﬁihrung cines
zweiten Marktes mit freier Preishildung auf Grund von Angebot und
Nachfrage zu scin. Didurch wire der Wirtschaft erstens ein starker Anreiz
zur Leistungssteigerung gegeben, zweitens wiirden infolge des Wegfallens
der diversen Zwischenhandelsspannen und Gefahrenprimien des Schwarz-
handels eine erhebliche Senkung der Preise des bisherigen schwarzen
Marktes erzielt werden kénnen, und schliesslich wiirden drittens die nun-
mehr legal gewordenen Geschifte wieder fakturiert wnd tiber sie Biicher
gefihrt werden, womit dem Staat grosse Betrige sciner Haupteinnahmens-
quellen, der Einkommensstever und der Umsmzstener erneut erschlossen
wiirden. '

Die zusitzlichen Einnahmen aus der Einkommens- und Umsatzsteuer
lonnten vomn Staat fiir Preisstiitzungsaktionen von Agrarerzeugnissen ver-
wendet werden, was den Bauern cinen angemessenen Preis fir jhre Er-
zeugnisse sichern wiirde und anderseits den Verbrauchern die Moglich-
keit gabe, -tiber das ihnen durch die Bewirtschaftung gesicherte Existenz-
minimum hinavs lebensnotwendige Giiter zu Preisen zu beziehen, welche
weit unter den bisherigen Schwarzmarkepreisen liegen. Selbstverstindlich
diirffie die Beschickung des freien Markesektors nicht auf Kosten der
Belicferung des hewirtschafteten Marktsektors gehen. Dies ist das Haupt-
argument, welches die Gegner des grauen Marktes, bauptsichlich die So-
zialisten und Kommunisten ins Treffen fithrten, welches jedoch von seinen
Anhingern damit entkriftet wurde, indem man darauf hinwies, dass einc
ordnungsmiissige Belieferung des rationierten Marktsektors bei cinem staat-
lich anerkannten, freien zweiten Markt leichter zu gewihrleisten sei, als
wenn - wie ¢s bisher geschah - die das Ablieferungssoll libersteigenden Pro-
duktionsertrige (und sehr oft nicht einmal diese) in den unkontrollierbaren
Kanilen des schwarzen Marktes verschwinden wiirden,

Freilich waren sich anch die Anhinger -des graven Marktes dariiber
im Klaren, dass seine Einfilbrung, wie dberhaupt jede Lockerung der
Bewirtschaftung mit einer monetiren Reform Hand in Hand gehen miisste.
Als dann nach der Durchfishrung des Wihrungsschutzgesetzes im Dezem-
ber 1947 dic diesheziiglichen Voraussetzungen pegeben schienen, indem
die Wirksamkeit des Preismechanismus wieder in zutichmendem Masse in
Erscheinung trat, schwanden auch die von den Vertretern der Konsument-
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enschaft, insbesondere von den Gewerkschaften und einigen politischen
Parteien pejusserten Bedenken.

Erstmalig schrite man zu einer versuchsweisen Freigahe der Kirschen-
und Erdbeerernte im Juni 1947, Das Eryebnis zeitigte eine ungewdhalich
reiche Belieferung des Markres, doch war der- Kaufkraftiiberhang vor der
Wihrungsreform noch zu gross, so dass trotz des aussergewidhnlich grossen
Angebotes stark iiberhéhte Preise verlangt und anch bezahlt wurden. Als
dann nach der Wihrungsreform schon in den ersten Monaten des Jahres
1948 eine immer mchr spiithare Geldknappheit in Kiuferkreisen eintrat,
konnte man auch zur Aufhebung der Bewirntschaftung von cinzelnen Nahr-
nngs- nod Genussmitteln wie Kaffee, Schokolade, Kakao, Reis, Ohst usw,
schreiten, Gleichzcitig begann man die Bewirtschaftung der Textilien ein-
zuschrinken und hob diese schliesslich im Sommer 1948 ginzlich auf. Der
Erfolg dieser Massnahme gab dem Versuch recht, da schon vor der villigen
Freigabe eine merkliche Preissenkungstendenz auf dem Sektor der Texti-
lien zu verzeichnen war, Weiterhin bewirtschaftet blicben die wichtigsten
Lebensmittel wie Brot, Mehl, Fett, Fleisch, Zucker und ausserdem Schuhe,
Letztere konnten erst im April 1949 endyiiltig freigegeben werden.

Gegenwiirtig sind nurmchr die oben angefiihrten wichtigsten Lebens-
mitte] noch der Bewirtschaftung unterworfen, woran sich auch bis auf
weiteres kaum etwas indern dirfte, da dic inlindische Aufbringung auch
weiterhin den Bedarf decken kénnen wird.

&) Das Verhiltnis zwischen Notenumlauf, Umsatzyolumen und Lohn-
niveau

Wir haben bereits an anderer Stelle ausgefiihrt, wie ans der Gegeniber-
stellung von Kapazitir, Ausniitzungsgrad und dem zirkulierenden’ Geldvo-
lumen der Jahre 1937 und 1947 und unter Benicksichtigung der Verinder-
ung des Preisniveaus zwischen diesen beiden Vergleichsjahren zu erschen
ist, dass im Jahre 1947 vor der Wihrungsreform im Verhiltnis zum Preis-
niveau das Geldvolumen ungefihr um das Dreifache itherhoht war, bzw.
dass der Preisindex um rund 300-350 hitte steigen kénnen, bevor das
Preisniveau an, die Gelddecke angestossen wiire.

Die Relation zwischen realen Umsatzvolumen und Notenumlauf war
aber auch noch nach der Durchfihrung des Wihrungsschutzgesetzes im
Verhiltnis zum Vergleichsjahr 1937 absolur verzerrt und unrichtig. Der
Notenumlauf war relativ zum Umsatzvolumen immer noch zu hocn, denn
wenn man das Umsatzvolumen des Jahres 1947 mit rund 709/ des Jahres
1937 annimmt, wobei schon alle Hilfslieferungen und Requisitionen der
Bcsatzungsméfchtc beriicksichtigt sein sollen, und man ferner miteinbezieht,
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dass das Preisniveau auf das rund Dreifache gestiegen ist, so ergibt sich
darans, dass die Giiterzirkulation im Jahre 1948 von einer Geldmenge von
ca. 1,8 Milliarden Schilling béte bewaltigt werden kénnen, Tatsichlich
wurde der Notenumlauf aber von 62 Milliarden Schilling im No-
vember 1947 anf 36 Milliarden Schilling im Februar 1948 herabgesctzt,
womit er aber immer noch doppelt so hoch war, als er — entsprechend
dem Verhilmis zwischen Umsatzvolumen und Notenumlauf im Jahre 1937
— sein sollte.

Das Verhiltnis zwischen Notenumlauf und der Lohn- und Gehalts-
summe zeigt dagegen ein ganz anderes, wesentlich giinstigeres Bild:

Verhiltnis zwischen Notenumlanf und Lohn- und Gehaltssumme

1937° Nov. 1947 Fch. 1948

a) Mopatliche Lohn- und Gehaltssumme 260 1000 1.000
b) Notenurmlauf 850 6.200 3.660

Verhiiltnis b:a 33 6,2 36
(in Millionen Schilling) (26)

Wir schen, dass das Verhdltis zwischen Notenumlauf und der Lohn-
und Gehaltssumme nach der Wihrungsreform ein nur wenig verindertes
Bild im Vergleich zu 1937 zeige.

Der Vergleich zwischen Notenumlauf mit der Lohn- und Gehaltsumme
und dem Umsatzvolumen zeigt also, dass jener relativ zur ersteren nicht
gestiegen ist, dass er jedoch relativ zum gesunkenen Umsatzvolumen auf
das Doppelte gestiegen ist, bzw. dass dieses auf die Halfte seines fritheren
Verhilinisses zum Notenumlauf gesunken ist. Das bedeutet mit anderen
Worten, dass das durchschnittliche 8sterrcichische Realeinkommen auf rund
dic Hiilfte seines Standards des Jahres 1937 gesunken ist.

d} Der Staatshaushalt.

Der Einfluss des Staatshaushaltes ist’ bei einer Mangelswirtschaft be-
sonders gross, da gerade in Notzciten dem Staar zusitzliche Aufgaben
iibertragen und zusitzliche Belastungen auferlegt werden. Es besteht dann

—_

26) Monatsberichte des Ssterrcichischen Instituts fdr Wirtschafesforschung:  Heft
4 April 1948,
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die Gefahr, dass die vermehrten Ausgaben des Staates aus den ordentlicher
Linnahmen, die infolge des verminderten Sozialproduktes stark zuriick.
gehen, nicht gedeckt werden kénnen und durch cin iibermissiges Budget-
defizic inflationistische Tendenzen ausgeldst werden, Umso bemerkenswerter
ist es, dass otz dieser Gefahren der ordentliche Staatshaushale seit 1946
ausgeglichen werden und nur die ausserordentlichen Aufwendungen der
cinzelnen Fiskaljahre aus den laufenden Einnahmen niche gedeckt werden
komnten, Dass trotz des pegeniiber dem Jahre 1938 stark verringerten Volks-
cinkommens die ordentlichen Einnahmen in ibhrer Hohe aufrecht erhalten
wurden, ist dabei vor allem auf dic rigorose Steuerpolitik zuriickzufiihren,
welche die wihrend des Krieges eingefivhrien ausserordentlichen Steuern
und Kregszuschlige nicht nur beibehielt, sondern um etliche, wie die
weiteren ErhShungen der Einkommenssteversitze, durch die Einhebung
cines Wiedcraufbauzuschlages fiir Tabakwaren, der allein eine halbe Mil-
lien Schil]ing einbringen sollte und neuerdings durch die mit 1. Juni 1949
in Kraft tretende FrachtsatzerhShungen der Bundesbahnen, den neuen
Portozuschligen uvnd vor allem der 1005/ (111) Erhéhung der Umsatz-
steuer erwelterte. '

Trotz dieser unter dussersten Anstrengungen erreichten Ausgeplichen-
heit des ordentlichen Budgets, welche nur mit einer in der Finanzgeschichte
cinzig dastthenden Anzichung der Steuerschraube erzielt werden konnte,
ist es dem Staat nicht méglich, aus den ordentlichen Einnahmen neben
dent ordentlichen Ausgaben auch noch die ausserordentlichen Ausgaben zu
decken. Dic Kosten des Wiederaufbaues und der Investiionen neucr An-
lagen sind zwar betrichtlich, doch wiire der durch sic verursachte Abgang
keineswegs besorgniserregend. Dazu kommen aber nun noch die Besatz-
ungskostent und die Kosten zur Erhaltung der « Displaced Persons », die
ene Equilibrierung des Budgets véllig ausgeschlossen machen,

Nachstehende Tahelle gibt cine Ubersicht iiber die Entwicklung des
osterreichischen Budgets von 1946-1949. (27)

A) Ordentlicher Haushalt

(in Miltionen Schilling)
Ahschl. Abschl.Voranschl.Abschl. Voranschl.
1946 1947 1948 1948 1949

Personalanfwand 1,260 1866 2456 2948
Sachaufwand 1212 Z3¢ 2837 34
Lfd. Ausgaben 2472 4210 5293 4005 6089 .
Einnahmen 2.679 5.411 5294 4.043 6.091
Uberschuss 207 1.201 1 38 1

27), Heft 12, Dezember 1948.



B) Ausserordentlicher Haushalt

Abschl. Abschl.Voranschl.Abschl. Voranschl..
1946 1947 1943 1948 1949
Wiederaufbau und Investitionen 318 670 598 500 1442,

Desplaced Persons Kosten 70 97 * 103 *
Besatzungskosten 866 506 * * *
Ausscrordentliche Ausgabe

insgesamt 1254 1273 598 603 1442
Gesamtabgang 1.047 72 597 565 1441
in 9, der Gesamtausgaben 27 I3 10,1 12,3 19.1

*) im Voranschlag nicht enthalten.
¢) Das Problem der Besatzungskosten.

Dic Besatzungskosten stellen im dsterreichischen Wirtschaftsleben der
Nachkriegszcit einen Faktor dar, welcher die Stabilitit der Wihrung ernst-
lich gefibrdet Im Jahre 1946 befand sich ein Drittel des gesamten Geld-
umlaufes in den Hinden der Besatzungsmiichte. Im Zuge der Durchfithrung
des Schillinggesetzes wurden nicht weniger als 2.980 Millionen Schilling
an die Allierten ausbezahlt, wozu noch withrend des Jahres 1946 weitere
812 Millionen Schilling an laufenden Zahlungen kamen. Im Jahre 1947
hetrugen die tatsichiichen Zahlungen allerdings mit 400 Millionen Schil-
ling bereits crheblich weniger, was darauf zuriickzofiihren ist, dass seit
Mite 1947 die amerikanische Besatzungsmacht auf die Bezablung ihres
Anteils verzichtete und all¢ von ihr in Anspruch genommenen Dienste und
Leistungen.an die Bundesregierung in Dollar hezahlt. Die Besatzungskosten
fitr das letzte Vierteljahr des Jahres 1947 mussten aber schon in neuen
Schilling bezahlt werden, was zu Beginn des Jahres 1948 zu ciner zusitz-
lichen Belastung der Staatskassa um 74,5 Miilionen Schilling fithrte.

Trotzdem dic Besatzungskosten auch im Jahre 1948 weiter herabge-
setzt wurden und «nur» mehr rund 300 Millionen Schilling betragen,
bilden sie damit doch dic Hilfte des gesamtén Budgetdefizites. Dies allein
hedeutet eine bedritckende Belastung des dsterreichischen Steucrzahlers und
dariiber hinaus eine ernstliche Gefihrdung der Wihrungsstabilitit. Die
- tatsichlichen Kosten der Besetzung sind aber noch wesentlich héher, weil
die unter Umgehung des dsterreichischen Tabakmonopols nach Osterreich
unter dem Schutz einer Besatzungsmacht hereingeschmuggeltcn Zigarcrten
allein cinen Ausfall von mehr als 120 Millionen Schilling pro }ahr fiir die
Staatskasse bedeuten. Dazu kommt weiters dic im Gegensatz zu den Be-
stimmungen des allilerten Kontrollabkommens geiibten Exterritorialitt der
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U.SLA. - Betriebe (von den Russen als deutsches Eigentum beschlagnahmten
Betriche), welche keine Steuern zahlen nnd iiberhaupt ein vollkommen
selbstindiges Dascin innerhalb des dsterreichischen Staates fithren. Dazu
gesellen sich ferner die ginzlich unkontrollierten Aus- und Einfuheen, filr
welche kein Zoll bezahlt wird und die zum dberwiegenden Teil dem
Schwarzmarkt zufliessen.

Rein guantitativ kann der Schaden, welcher Osterreich aus der Besetz-
ung erwiichst, gar nicht ermittelt werden, doch ist er bestimmt um Wesent-
liches héher als die effektive Snmme der Besatzungskosten von 300 Millio-
nen Schilling im Jahr. Die volkswirtschaftlichen Schiden, welche Osterreich
durch die Wegnahme des gréssten Teiles seines modernen Maschinenparkes,
der wichtigsten sciner Exportindustrien, des Grossteils seines Waggonparkes
usw. erlitten hat, gehen jedenfalls in die Milliarden. Es mutet unter Beriick-
sichtigung aller dieser Umstinde wirklich “geradezu als Wunder an, dass
es dennoch gelungen ist. die sterreichische Wirtschaft wieder cinigermas-
sen ins Gleichgewicht zu bringen und die &sterreichische Wahrung wieder
z11 stabilisieren. '

£) Die Stabilisierung des dusseren -Gef.dwc‘rta-

Wihrend die innere Stabilisierung einer Wiahrung mehr oder weniger
durch autonome Mittel erfolgen kann, stehen, abgesehen von der Devisen-
bewirtschaftung, “fiir die Stabilisierung des Aussenwertes, wenn keine Me-
tallbindung mehr vorhanden ist, kaum derlei Mittel zur Verfiigung, Die
Entwicklung des éusseren Geldwertes wird aber zweifellos durch den Erfolg
der inneren Wihrungsreform unmittelbar becinflusst, denn der Zusam-
menhang zwischen Aussen- und Binnenwert der Wihrung wird in erster
Linie durch das Preisniveau hergestellt ’

Fiir die Bewertung des asterreichischen Schillings im Ausland sind in
den letzten Jahren nur zwei Kurse von Bedeutung gewesen:

1) der starre Dollarkurs 1:10 :
2) der freie Kurs auf den Schweizer Devisen- und Valutenmiickten.

Wihrend ersterer lediglich eine Bedentung als Verrechnungsgrundlage
~ tiir das zwischen Osterreich ond seinen Handelspartnern durchgefishree
Warenclearing besitzt und ansonsten rein valutarisch volikommen bedecut-
ungslos ist, zeigt die freie Kurseatwicklnng des Schillings auf den Schweizer
Mirkten deutlich, wic dieser langsam wicder seinen internationalen Stan-
dard zuoriickgewinnt.

Knapp vor dem Wihrungsschutzgesetz betrugen die Notierungen auf
dem Ziircher Marke fiir 100 Schilling 3,75 - 4,25 SFr. und nahmen dann, von
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gelegendlichen Riickschligen nnterbrochen, kontinnierlich zu. Gegenwirtig
haben die Ziircher Karsnotierungen einen Stand von 140 - 1425 SFr. fiir
100 Schilling erreichr, und es besteht kein Grund zur Annahme, dass diese
Entwicklung nicht weiteshin anbalten sollte,

Die Schillingnotiernng auf den Schweizer Mirkten zeigen recht deut-
lich, wie sich der Aussenwert der &sterreichischen Wihrung in den letzten
Jahren verbessert hat, wenngleich ihnen keine zu grosse Bedeutung. bei-
gelegt werden darf, da ihnen ausser den tatsichlichen Verbesserungen der
Zahlungsbilanz auch viele spekulative Momente zugrunde liegen.

g) Der Einfluss der Wahrungsreform auf die Entwicklung des Aussen-
handels. :

Dass das &sterreichische Aussenhandelsvolumen in dem auf die Wihs-
ungsreform folgenden Monat, dem Jinner 1948 voribergehend stark zu-
riickging, ist nicht allein nur auf ‘die Auswirkung der Konversion- zurfick-
zufiihren, sondern ist zum Teil anch saisonbedingt. In den folgenden
Monaten belebte sich aber der Export zusehends wieder und erreichte im
April den Hoéchststand seit Kriegsende mit 144 Millionen Schilling. 1m
Vergleich zum Lcistungsvolumch der Binnenwirtschaft ist diese Zahl aber
immer noch verhiltnismissig niedrig. Wihrend das Produktionsvolumen
der dsterreichischen Wirtschaft 70 o, des Standes von 1937 betrug, erreichte
das Ausfishrvolumen im Verhiltnis zu diesem Vergleichsjahr nur 409, (28).
Der &sterreichische Aussenhandel hat sich also gegeniiber der Vorkriegszeit
also nicht im gleichen Tempo entwickelt, bzw. erholt wie das Produktions-
volumen der Binnenwirtschaft und hat auch nach der Wahrungsreform
«iese Relation nicht erreicht. Diese unbefriedigende Entwicklung des Aus-
senhandels ist auf verschiedene Umstinde zuriickzufiihren.

Solange die 6sterreighischen Exporteure ihre Exportpreise nach dem
fiir den Inlandmarkt vorgeschriebenen Stoppreisen kalkulieren mussten,
waren sie anf den Auslandsmirkten konkurrenzfihig. Da sie dabei aber
auch auf die Zuteilung von Rohstoffen zu offizicllen Preisen durch die
staatlichen Bewirtschaftungsstellen angewiesen waren und diese nur recht
unzulinglich erfolgte, anderseits die Prodnzenten, welche im Inland in
der Regel bessere Preise erzielen konnten, an wenig eintriglichen Exporten
nicht sehr interessiert waren, konnte sich der ésterreichische Export - vor
der Wihrungsreform nicht in dem Masse entfalten, als er es auf Grund
der noch vorhandenen Leistungskapazitit der Bsterreichischen Wirtschaft

28) Monatsberichte des Osterreichischen Instituts fiir Wirtlschaftsforschung, Hefr
3, Mirz 1848,
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cigentlich gekonnt hitte. Mchr als 50 9% der Exporte erfolgte im Kompen-
sationsverkchr, weil auf diese Art und Weise die osterreichischen Expor-
teure verhiltnismassig billig zu den firr thre Ausfuhren notwendigen Roh-
stoffen gelangren oder sich dic Devisenerlése ans ihren Exporten von
Importeuren mit entsprechenden Aufschlag ablésen liessen, was in dem
Masse immer notwendiger wurde, als die Selbstkosten der Exportindustrien:
nach und nach anstiegen und die staatlichen Preisbildungen fallen gelassen
werden mussten.

Bereits vor der Wihrungsreform im Jahre 1947 hatten die Preise zahl-
reicher Exportindustrien das Weltmarktspreisniveau crreicht und teilweise
schon iiberschritten. Abgesehen von Kompensationsgeschiiften wurde es un-
ter Zugrundciegung des festgesetzten Dollarumrechnungskurses zum Schil-
ling von 1:10 fir die ésterreichischen Exporteure imamer schwieriger, ihre
Frodukte auf den Auslandsmirkten abzusetzen, Die dsterreichische Natio-
nalbank musste dem Schillingwert auf den Auslandsmirkten dadurch Rech-
nung tragen, dass sic dem einzelnen Exporteur je nach sciner Konkurrenz-
fihigkeit auf dem Auslandsmarkt cinen entsprechend hohen Teil seines.
Devisenerléses zum Verkauf mit Agio an Importeure freigab. Damit hat
man das franzésische Beispiel einer Differenzicrung des Wechselkurses
praktisch itbernommen, wenngleich dies von offzieller &sterreichischer
Secite merkwiirdigerweise immer noch geleugnet wird. Im Prinzip ist jedoch
das Osterreichische Verfahren das Gleiche, wobei uns aber die franzésische
Methode der Unterscheidung in .volkswirtschaftlich wichtigen und un-
wichtigen Importen, nach welcher Devisen entweder zum amtichen Kurs
erworben werden konpen oder zum héheren Kurs am freien Markt er-
worhen werden miissen, vorteilhafter erscheint. Das dsterrcichische Verfahren
weist gepeniiber demn {ranzésichen allerdings den heachtlichen Vorteil auf,
dass die Nationalbank die Devisenablicferung des einzelnen Exporteurs
je nach sciner Konkurrenzfihigkeit im Ausland festsetzt, wornit ihr mehr
Devisen zum amtlichen Kuers zufliessen, als wenn, wie in Frankreich, dic
Ahlicferungsquote einheitlich mit 509/ festgesetzt wiire.

Ungeachtet dessen ist die Uherhohung des Schillingkurses ¢in Um-
stand, der die Entwicklung des osterreichischen Aussenhandels ernstlich
hemmt, Die Abwertung des Schillings zum Dollar ist daher das meist
diskutierte Problem in Kreisen des Exporthandels, und von dicser Seite ist
die Forderung nach Angleichung des Schillingkurses an dic Kaufkraftpa- -
ritit naturgemiss am stiirksten, Anderseits werden jedoch seitens der
verantwortlichen Triiger der Wihrungspolitik verschicdene Argumente ge-
gen cinc sofortige Schillingabwertung ins Treffen gefithrt, welche mindes-
tens zumn Teil recht stichhaltig sind. So filhren dic Gegner einer sofortigen
Abwertung vor allem ins Treffen, dass cine Devaluation in gleichem Masse
&ls sie die 8sterreichischen Exportchance verbessern wiirde, die Einfuhren:
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'vertenern miisste, was bei der besonders grossen Importabhingigkeit der
-osterreichiscben Wirtschaft die Vorteile einer Abwertung bald komipensieren
wiirde. Vor allem ergebe sich aber damit die Gefahr, dass die Lohn-Preis-
schraube neucrdings in Bewcgung gerdt, und die so miibsam errungene
Stabilitit der Wihrung untergraben wiirde. Hierauf erwidern die Befiir-
worter der Abwertung, dass diese Argumente vollkommen fehl sind, weil
«cine Abwertung erstens nur einen Teil’ der Einfuhren vertenern wiirde,
da ja ein Grossteil der eingefiihrten Giiter ohnedies im Rahmen des
Marschallplancs, oder des « European Recovery Plan; ERP » wie sein offi-
zieller Name ist, nach Osterreich kimen und dass zweitens die Verteuerung
nur eine scheinbare jedoch keine tat‘siichliche wire, weil die Importeure
das Agio, um welches sich dic Importe verteuern kinnten, ohnedies an die
Exporteure bezahlen miissen.

Im Juniheft 1948 sciner Monatsherichte fishrt das gsterrcichische Insticut
fiie Wirtschaftsforschung als besondere Griinde gegen cine sofortige Ab-
wertung noch folgendes an: Zunichst seien, so stellt das Institut fest, die
Marshall - Licferungen inklusive der mit Drawing-Rights hezahlten
Importe nicht so gross, dass ecine Abwertung nicht dennoch folgenschwere
Erhshungea des inlindischen Preisniveaus zur Folge haben miisste. Ferner
ist seit der Withrnngsreform ein Preisabbauprozess im Gange, der, durch
vorwiegend psychologische Faktoren ausgelést und ohne allzu scharfe
deflationistische Abwiirgung der Wirtschaft (sogar im Zeichen eines zn-
nehmenden Notenumlaufes), vorderhand noch nicht zum Stillstand gekom-
men sci. Eine Verteueruag der Importe miisste aber diesen natirlichen,
corganischen Preisabbauprozess stéren, — abgesehen von den neuen infla-
lonistischen Gefahren, welche damit erneut heraufheschworen wiirden —
wurde zumindest der fiir die Konsolidierung dec Wirtschaft so wichtige
Preissenkungsprozess abgestappt werden. Preisgefiige und Wihrung sind
-cben trotz aller dusserer Konsolidicrung immer noch so empfindlich, dass
awch ein verhiilnismissig geringer Anstoss geniigen wiirde, die Lohn-
Preis-Schraube erneur in Bewegung zu setzen.

Bei aller Wiirdigung der Griindlichkeit, mit welcher das ésterreichische
Wirtschaftsforschungsinstitut die moglichen Folgen ciner Abwertung un-
tersucht, kénnen wir uns dieser Argnmentation dennoch nicht anschliessen.
Vor allem sind wir der Meinung, dass die mit einer Abwertung verbundene
Verteuerung der Importe auf den Inlandsmirkren kaum wirksam werden
wiirde, da die Importeure im gleichen Masse als sich die Einfuhren ver-
teuern, weniger Agio fiir Devisen an Exporteure bezahlen miissen. Gegen-
wirtig werden von [mporteuren 80 bis 1209/, Agio fiir Devisenerldse bezahlt,
womit nicht immer allein Preisiberhébungen der &sterreichischen Export-
industrie, sondern auch die Knappheit der Devisen mitbezahlt werden.
Letzten Endes ist es nur méglich, die Auswirkung einer Ahwertung richtig
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zu beurteilen, wenn man in Betracht zieht, .— was das Wirtschaftsforsch-
ungsinstitut nicht tut —, ob die Import- und Exportelastizitit grosser oder
Kleiner als 1 ist. .

Ist die Exportelastizitit und die Importelastizitit grésser als 1, so wird
cine Abwertung unbedingt von Vorteil scin. Ist dagegen das Verhiitnis
umgekehrt, so muss von einer Abwertung abgeraten werden. Sind jedoch
Export plus Importelastizitit 1, so wird eine Abwertung weder Vor- noch.
Nachteile mit sich bringen. (29)

Nun kann man aber, ohne auf eine konkrete Untersuchung einzugehen,.
mit ziemlicher Sicherheit behaupten, dass die osterreichische Exportelasti-
zitit grésser, die Importelastizitit dagegen kleiner als | ist. Es steht ein-
dcutig fest, dass die iiherwiegende Mehrzahl der Exporteure hei einer
entsprechenden  Preissenkung ihren Absatz auf den Auslandsmirkeen in
bedcutend hoherem Masse ausdehnen kénnte. Zwar ist anderscits die
Importelastizitit kleiner als I, was bedeutet, dass eine Verteuerung der
Einfuhr kaum oder auf keinen Fail im selben Verhiltnis zu einer mengen-
missigen Verringerung der Importe fiihren wiirde, doch ist die Verteuerung
der Importe dann mehr als kompensiert, wenn die Exportclastizitit ver-
hiltnismassig grésser als 1, die Importelastizitit verhiltaismissig kleiner
als 1 ist. .

Wenn wir uns damit auch auf den Standpunkt stellen, dass cine
sofortige Abwertung aus den bisher angefibrten Argumenten fiir den
dsterreichischen Aussenhandel und damit letzien Endes fiir den Schilling-
kurs im Ausland von Vorteil wiire, so wollen wir dennoch einer sofortigen-
Abwertung des Schillings nicht das Wort sprechen. Das stellt keine In-
konsequenz zu unscren bisherigen Ausfithrungen dar, sondern bezieht sich
allein auf die internationale Lage der Handelspolitik,

Es ist heute ziemlich klar, dass die europiischen Staaten am Vorabend
einer allgemeinen Abwertung stehen. Dasjenige Land, welches zuerst ab-
wertet, wird eine Kettenreaktion anderer Abwertungen auslésen, wobei jedes
nachfolgende Land versuchen wird, aus Konkurrenzgritnden seine Vor--
ginger mit dem Ausmass der Devaluation zu iihertrumpfen. Schliesslich
werden die zuerst abwertenden Linder vor die gleiche Situation gestellt
sein, wie vor der Abwertung und vielleicht ein zweites Mal zu diesem-

29) Uber dic Zosammenhinge zwischen Abwertung, Export und lmportelasti-
zitit hiclt Prof. Haberler cinen schr akruellen Vortrag in der Wiener Universitit im-
Sommer 1948. Es ist verwunderlieh und schr bedauerlich, dass dic @sterreichischen
Wahrungsfachleute (soweit sic diesem schwachbesuchten Vortrag iiberhaupt beigewahne:
haben), avs den schr Iehrreichen Ausfithrungen Prof, Haberlers nichts die entsprechen—~
den praktischen Nutzanwendungen gezogen haben.
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Schritt gezwungen scin. Es will daher kein Land das erste sein. Von
richtunggebender Bedeutung wird aber jedenfalls die englische Wihrungs-
politik seiv, denn solange das Pfund keine stabile Relation zum Dollar
gefunden hat, dicfte es fiir die anderen Wiahrungen wohl schwer scin,
endlich zu jener internationalen Kursstabilitit wieder zu gelangen, welche
als Voraussetzung fiir eine Beseitigung der Handelsbeschrénkungcn ange-
sechen werden muss.

7. - Kritik der Durchfiihrung des Wikrungsschutzgesetses.

Dic zweite Etappe der sterreichischen Wihrungsreform, die durch das
Wihrangsschutzgesetz vom November 1947 cingeleitet wurde, brachte
wihrend der Zeit der Konversion zum Teil dhnliche Erscheinungen zutage,
wic sic schon wihrend der Zeit des Umtausches anlisslich des Schilling-
gesetzes aufgetreten waren. Dies lag nicht nur daran, dass das Gesctz in
manchen seiner techoischen Durchfﬁhrungsbcstimmungcn liicken- und
mangelhaft war, sondern dass therhaupt uad auf jeden Fall eine Konver-
sion bei gleichzeitiger Abwertung des Wertes des alten Geldes zum neuen
Stfjrungscrschcinungcn mit sich bringen muss,

Eine grundsitzliche Kritk am Wahrungsschutzgesetz in diesemn Sinve
fiusserte Professor Dobretsberger (30). In mehreren Artikeln in Ta-
geszeitungen wandte er sich scharf gegen eine Deflationspolitik in dieser
"dilettantischen™ Form, wie er sie bezecichoete, weil damit nicht nur
schwere Unruhen in das gesamte Wirtschaftsleben hineingetragen werden,
sondern dadurch auch Benachteiligungen und sozialen Ungerechtigkeiten
breiter Spielraum gelassen wird. Die Konversionsmethode muss, wenn der
Umtausch mit einer Abwertung verbunden ist, zu einem « Schwarzpeter-
spiel » (wic . Dobretsberger “diese Gresham’sche Erscheinung bezeichnet)
fithren, bei dem jeder einzelne bemihe ist, das alte Geld so schnell als
méglich los zu werden, so dass es der Geschicklichkeit des Einzelnen
und dem Glick iiberlassen bleibt, wer schliesslich am Umtauschtage der
Dumme ist, d. h. wer an diesern Tage alles schlechte Geld in den Hinden
hat. In der Regel misssen dies natiiclich in erster Linic der Staat und die
Kreditinstitute sein, in zweiter Linie dic « Ungeschickten », die es nicht
verstanden, rechtzeitig aus dem Schilling zu flachten und ‘thr Vermaogen
in Edelvaluten und Waren anzulegen. Dobretsherger schligt daher den
"kalten”, fiskalischen Weg vor, « weno schon Deflation betrichen werden
niuss », mit Hilfe von Steuern und Vermégensabgaben. Der Staat soll der
Nationalbank seine Schulden bezahlen und um die Mittel dafiir herein-

30) Vgl.: « Salzburger Nachrichten » vom 24.XI1.1947.
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-zubringen, eine Staatsanleihe auflegen, bzw. mit Vermégens- und
Vermbgenszawachsabgaben eine Angleichung des Geldumlautes an die
vorhandene Wirtschaftskapazitiit herbeifithren. « So ist seit altersher De-
Uationspolitik betricben worden » und so lassen sich alle unecwiinschten
Storungen, vor allem auch die unerwiinschre Steigerung der Umlaufs-
goschwindigkeit bis knapp vor der Konversion vermeiden.

Dobretsherger kritisiert auch einige technische Unzaulinglichkeiten des
‘Wihrungsschutzgesctzes, wie vor allem cinige ungeklirte schuldrechtliche
Fragen. Nirgends ist 2.B. im Gesetz. angegeben, wie Gelddepots zu be-
‘handeln wiiren, welche in alten Schillingen crrichtet wurden und in newen
Schillingen zuriickzuzahlen sind, baw. aufgelést werden. Desgleichen ist
auch die Behandlung von Biirgschaften nicht geklirt Hat z. B. Herr
Schlaumeier:in den Tagen nach der Bekanntgabe des Schillinggesetzes um
¢ine Gewerbcbcrechtigung angesucht und gleichzeitig die dafiir vorge-
schriebene Taxe von Schilling 2.400.— crlegt und wird scin Ansuchen
nach Abschluss der Umtauschaktion abgelehnt, wie soll dann der von ihm
cerlegte Betrag behandelt werden? Das Wihrungsschutzpesetz sagr dariiber
_nichts aus, ! T

Dobretsbergers Kritik ist. wohl in dicser Hinsicht enwas oberflichlich
und wenig stichhaltig, Wenngleichen zugegeben werden muss, dass die
‘Nichtanfithrung der Behandlung von Gelddepots und Birgschaften im
"\.Viihrungsscbutzgcsctz einen kleinen Schénheitsfehler, darstellt, kann und
wurde auch praktisch diese Frage ohne weiteres in der Weise pelbst, dass
die analogen Bestimmungen des Gesetzes iiber die Bchandlung von Ford-
<crungen und Schulden in Anwendung gebracht wurden. Sicher sind auf
-diese Art und Weise keine namhaften Betrige dem Umtausch bzw. der
Abwertung entzogen worden, was jedoch von anderen Maschen des Wihr-
ungsschutzgesetzes nicht hehauptet werden kann. .

Wenn man zuniichst von den technischen Einzetheiten und Mingeln
absicht nnd das Wihrungsschutzgesctz als Ganzes betrachtet, so ist sehr
woh! einiges kritisch cinzuwenden, und wir schliessen uns Dobretsherger
-an, wenn er behauptet, dass init fiskalischen Mitteln und mit einer Zwangs-
anleihe der gleiche Effckt zu erzielen gewesen wire, ohne dass das Wirt-
schaftslcben’ schwere Stérungen erlitten hitte, und vor allem ohne dass
«lamit sozia!c Ungerechtigkeiten und Umgchungen der Bestimmungen -des
Gesetzes dabei méglich gewesen wiren. Des  weiteren stellt aber das
Wihrungsschurzgesetz cine eindentige Benachteiligung des Handels, Ge-
werhes und der Industrie gegenitber den Bauwern dar, welche die Erldse
aus der letzten Erntc im wollen Betrag 1:1 umtauschen konnten. Mit
Recht erblickten die Kauflente und Gewerbetreibenden darin cine schwere
Benachteiligung, insbesondere jene anstindigen Kaufleute, welche alles legal
offizicll ein- und verkauften und die Eclosc in volier Héhe in den Biichern
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erscheinen liessen. Dass gerade dic anstindigen Kaufleute von diesen legal
erzielten Umsiitzen 2/3 einbiissen sollten, wihrend die Schwarzhindler
uuter den Gewerbetreibenden und Kaufleuten wie vor allem auch unter
der. Bauern ihre illegalen Erlése einstrichen, war so ein eklatantes Unrecht
der Legistik, dass sich der « Verband demokratischer Handels- und Ge-
werbetreibenden Osterrcichs » veranlasst sah, dem Finanzminister folgende
Forderung zu unterbreiten:

1) Jeder reelle Kaufmann und Gewerbetreibende hat das Recht, den am
10.17.47 buchmissig aufscheinenden Kassabestand bis zur Héhe eines
Monatsumsatzes gegen Neuwschillinge im Verhaltnis 1 : 1 umzutauschen.
Ebenso ist mit den am 10.12.47 bestchenden Bankguthaben, soweit sie
3.1 abgewertet wurden, zu verfahren, wenn der Kassastand zur Erreich-
ung des Monatsumsatzes picht ausreicht.

2) In Betrieben, in welchen zur Zeit des Umtausches vortibergehend keinc
oder nur geringfiigige Barmittel vorhanden waren, miisste die Regierung
fir die Gewihrung von Uberbriickungskrediten sorgen.

Zu den oben erwithnten, von Prof. Dobretsberger kritisierten Mingeln -
der technischen Einzelheiten des Wihrungsschutzgesetzes kommen jedoch
noch andere, die im Unterschied von den ersteren auch durch sinnge-
misse Auslegung anderer Gesetzesstellen nicht ohne weiteres aus der Wel
geschaffen werden kénnen. So blieb z.B. die Frage unbeantwortet, wer im
Falle ciner Uberweisung die knapp vor dem Inkrafttreten des Wihrungs-
schutzgesetzes eingezahlt wurde, den Schaden zu tragen hat. Der die
Einzahlung lcistete, hatte das gute Recht, in alten Schillingen zu bezahlen,
ebenso wie der Empfinger das Recht hatte, nach Abschluss der Umtausch-
zktion den vollen Betrag seiner Forderung in neuen Schillmgen zu ver-
langen. Wer sollte den Verlust tragen? Der Einzahler, der Empfinger oder
die Postverwaltung? Tassichlich haben sich aus diesen Unklarheiten Rechts-
streitigkeiten ergeben, welche in der Zeit nach dem Wihrungsschutzgesetz
dazu fiihrten, dass bei gedrittelt ausgezal}lten Uberweisungen die restlichen
2/3 eingcklagt, bzw. exekutiv eingestrieben wurden-

Eine der Hauptfragen jedoch, welche Gesetzgeber wie die Offentlich-
keit im gleichen Masse interessierte, war jene, ob und wie es dem schwarzen
Marke gelingen werde, der Geldabschdpfung zu entrinnen. Die Befiirworter
des Wihrungsschutzgesetzes hatten sofort nach dessen Veriiffent]ichfmg
lebhaft Propaganda gemacht, dass es den Schwarzhindlern dics.mal nicht
gelingen werde, der Abschdpfung zu entrinnen. Wihrend von diesen ‘auch
nach Abschluss der Konversion nicht zugegeben wurde, dass cin erheblicher
“Teil des im Schwarzmarkt zirkulierenden Geldes auch diesmal wieder der
Abschépfung entronnen sei, wurden in der Offentlichkeit die mannigfaltigen

Tricks der Schwarzhindler, mit welchen sie dic Bestimmungen des Ge-
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sctzes zu umgehen wussten, lebhaftestens diskutiert. Recht aufschlussreich
und zutreffend sind diesbeziiglich die in den « Berichten und Informatio-
nen» gemachten Angaben itber dic verschicdenen Methoden des Geld-
umtansches des schwarzen Marktes. So wurden nach der genannten Zeit-
schrift zur Umgehung der Abschdpfung von den Schwarzhindlern folgende
Grundsitze ihrer « Geschiftsgebahrung » angewandt:

Grundsitze der Verkaufstakreik:
1) Zuriickhalten von wcrtvo‘]]cn, ‘nicht verderblichen Waren

2) Verkauf zu entsprechend erhdhten Preisen (bis eben zum dreifachen
gemiss der Schillingkonversion)

3) Verkauf zum alten Preis gegen das Versprechen der Zahlung in ncuen
Schillingen an Stammkunden und gute Bekannte. Diese Mcthode konnte
deshalb mit besonders gutem Erfolg angewendet werden, weil dic Zeit des
Urmtausches gerade in dic Vorweihpachiszeit hineinfiel und die Kiufer
froh waren, Waren auf Kredit auch in Neuschillingen zu bekommen.

Weiters wurden folgende Grundsitze fiir die Verwertung des Geldes an-
gewandt:

1) Zahlung von Schulden fiir sich und andere.

2) « Kontohilfe » an Geschiftsleute, dic den bevorzugten Umwechslungs-
betrag nach dem Stand vom 12.10.47 nicht zur Verfiigung hatten.

3} Ankauf von Valuten,

4} Kauf von Umtauschberechtigungen von armen wnd kinderreichen Fa-
milicn gegen ca. Schilling 50— das Stiick. '

5) Inoffizielle Umwechslung bei Geldanstalten, welche fiir die Besatzungs-
michte gréssere Umtauschaktionen auf Blankoformularen durchzufiithren
hatten, :

Der bevorzugte Umtausch im Verhiltnis 1:1 for die Besatzungs-
miichte spielte iiberdies fiir den Umfang der der Abwertung entgehenden
Altschillingbetridge die grosste Rolle, wenngleich dieser zahlenmiissig nicht
genau angegeben werden kann, da offiziell keine Umtauschquote der Al-
lilerten bekanntgegeben wurde und inshesondere iber das Ausmass der
Zugestindnisse an das Sowjetelement nichts verlautete.

Aus diesem Grund und anderen wurde der Geldumlanf durch das
Wihrungsschutzgesetz nicht in dem Masse verknappt, als wrspriinglich
beabsichtigr worden war. Als unmittelbare Folge der Konversion ging der
Notenumlauf lediglich von 6,2 Milliarden Schilling auf 34 Milliarden
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Schilling zuriick, die freien Verbindlichkeiten der Nationalbank von Z9
Milliarden Schilling anf 2,3 Milliarden Schilling und die gesperrten Ver-
hindlichkeiten von 34 Milliarden auf 20 Milliarden. Der Umfang des
Gesamtamlaufes verringerte sich demnach von 12,5 Milliarden auf 7,7 Mil-
liarden Schilling. Dic Ahschipfung des Geldumlaufes betrug somit niche
cinmal ganz die Hilfte.

Ausscr den oben erwihnten Griinden und Umstinden liegt die Ur-
sache, warum die Abschépfung des Geldumlaufes nicht in dem ursprénglich
geplanten Ausmass gelang, hauptsicblich in der zeitlichen ‘Liicke, welche
zwischen der Bekanntgabe des Gesetzes und dem Zcitpunkt des Um-
tausches lag. Diese Verzégerung war aber von &sterreichischer Scite unver- -
meidlich, da sie auf die Bestimmungen des alliierten Kontrollabkommens
zuriickzufithren ist. Jedes Gesetz, welches dic gesetzgebende Kérperschaft
in Osterreich beschliesst, kann nfimlich — sofern der alliierte Rat keinen
Finspruch dagegen erhebt — erst 30 Tage nach sciner Annahme durch
den Nationalrat in Kraft trecen. Wiire das Wihrungsschutzgesetz unmit-
telbar nach sciner Bekanutgabe Mitte November durchgefithrt worden, so
wiire der Gesamtumlauf einschlicsslich der zeitweise gesperrten Konten auf
etwa 6,0 bis 65 Milliarden Schilling verringert worden. Wihrend der 30-
tigigen Spanne kam ¢s jedoch zu betriichtlichen Verschicbungen zugunsten
jener Konten, welche durch das Wihrungsschutzgesetz bevorzugt behandelc
wurden, Infolge von Steuerzahlungen in einem bisher nie dagewesenenr
Ausmasse und Scholdenriickzahlungen an Kreditinstitute fiir in Anspruchr
genommenc Kredite strémten. betrichtliche Betrfige auf Konten Sffentlicher
Kassen, welche nur zu 259/ abgebucht wurden, wihrend weitere 25 %
nur voritbergehend gesperrt waren. Die iibrigen 509/ waren dagegen sofort
im vollen Nennwert verfiigbar.

Darch dic Rickzahlung der Bankkredite ging der Notenumlauf be-
rcits vor der Kounversion stark zuriick, wihrend sich dagepgen bei den
Kredidnstituten die freien Giroreserven im selhen Masse erhéhten. Es ist
dies cin weiterer bedenklicher Mangel des Wihrungsschutzgesetzes, dass
keine Massnahmen vorgesehen waren, welche das Rickstrémen  des
« schlechten » Geldes an die Kreditinstitute hinderte. Diese waren im
« Schwarzpeterspiel »  des - Geldumtaosches daher von vornhercin schwer
henachteiligt. Auch der Umstand, dass von diesem Zuwachs der freiem |
Giroreserven nach der Konversion zunichst 5/6 blockiert wurden, konnte
diesen Mangel nicht wettmachen, denn die wirklich dringenden Bargeldan-
spriiche der Wirtschaft waren nach dem Geldumtausch so gross, dass sie
wieder freigegeben werden mussten.

Bei der rein quantititsmissigen Beurteilung des Erfolges des Wihr-
ungsschutzgesetzes miissen die entsprechenden Vergleichszahlen mit dem
Normalwirtschaftsjahr 1937 beriicksichtigt werden. Es muss vor allem in
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Betracht gezogen werden, dass das Verhiltnis zwischen Lohu- und Gehalts-
volumen zum Notenumlauf nach der Wihrungsreform dem- gleichen Ver-
hiiltnis von 1937 entsprach, nicht aber das Verhiltnis des Notenumlaufes
zum Giliter+ und Leistungsvolumen in diesen beiden Vergleichsjahren.
Letzteres betrug nur ca. 709, des Produktionsvolumens von 1937 und
hitte unter Beriicksichtigung cines auf das Dreifache angestiegengn Preis-
niveaus ohne weiteres mit cinem Notenvolumen von cca. 1,8 Milliarden
Schilling bewiltigt werden kénnen. Dem gegeniiber betrug aber der tat-
siichliche Notenumlauf nach der Umwechslung 3,7 Milliacden Schilling.
Man sicht also deutlich, dass di¢ Nominatkaufkraft der Gesamtheit der
Einkommen'sempfinger gegeniiber 1937 nicht nur gleich geblicben, sondern
- sogar ucch ein wenig pestiegen ist, wohinpegen dieser Nominatkaufkeaft
nicht die ehtsprechende giitermiissige Deckung gegeniiherstaud.

Dieser Unterschied zwischen Geldhedarf auf Grund des bestehenden
Lohn- und Gehaltvolumens und des Geldbedarfs auf Grund der realen
‘Gliterumsitze zu offzicllen Preisen eutstand infolge der fiktiven Lohn-
Preisstruktur, wie sic durch das Preis- und Lohnabkommeu vom August
1937 sanktioniert wurde. In diesem Abkommen waren die Industriepreise
mit dem 34 fachen, die Agrarpreise mit ungefihr dem Doppelten, die
Lebeashaltungskosten auf Grund eines friedensmissigen Schliissels mit dem
etwa 3 fachen und dic Lohne mit ca. dem 2.7 fachen des Vergleichsjahres
1937 angenommen worden, Damit war praktisch das Realeinkommen des
unselbstindigen Lohn- und Gehalisempfingers auf 909/ des Standes von
1937 festgelegt, was aber naturgemiiss mit dem nur 709/ von 1937 betrap-
enden Produktousvolumens nicht gut hardhonieren konnte, noch dazu
wenn man'in Betracht ziehr, dass dic- Zahl der Beschiftigten gegeniiber
1937 um 4%, gestiegen war- Wihrend die Summe der Nominalkaufkeaft
der Gesamtheit der Lohn- und Gehaltsempfanger auf 1209, des Standes
vou 1937 gestiegen war, war in der gleichen Zeit das Sozialprodukt auf
709 gesunken. Diese Diskrepanz zwischen Einkommen, Wert des So-
zialproduktes und Notenumlauf, wie sic das Lohn- Preisabkommen vom
August 1947 schaffte, hiitte tiber kurz oder lang zu erneuten Storungen
des Lohn-" Preisgefiiges fithren miissen, hitten die « schwarzen » uud
« grauen » Mirkte nicht ausgleichend gewirkt und die Gherschiissige Kauf-
kraft aufgesogen.

Nachdf.:m dureh das Lohn- und Preisahkommen die oben geschilderte
Sitnation geschaffen war, stand die Wihrungspolitik vor einem Dilemma:
Sollte man den Notenumlauf an das Giitervolumen anpassen und damit
den Weg einer radikalen Deflatiouspolitik beschreiten mit allen ihren
hemmendeu und schidlichen Begleiterscheinungen, wie Betriebsstillegungen
und Massgnarbeitslosigkeit, oder sollte man den Notenumlauf nach dem
bedeutend “hoheren Geldbedarf auf Grund der Lohu- und Gehaltssumme
ausrichten?
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Weder die eine noch die andere Moglichkeit konnte eine wirkliche
- Losung des Problems bringen. Dic Maglichkeit einer radikalen Deflations-
politik wurde von massgeblicher Seite von niemandem befiirwortet und
stiess auf einmiitige Ablehnung sowohl der fishrenden akademischen Volks-
wirte wic Dobretsberger, Kerschagl, Heinrich und andere, als auch von
Seiten der Praktiker wie Kienbéck. Zu frisch sind die Erinnerungen an
die 30er Jahre in Osterreich, als die Kuorsstabilitit des Schillings anf den
Auslindsmirkten ond die hohe Metalldeckung des « Alpendollars » mit
einer Arbeitslosenzah]l von 600.000 erkauft wurde. Seit der Weltwirtschafts-
krise der 30er Jahre ist die nationalckenomische Theorie von den tradi-
tionellen wihrungstheoretischen Grundsitzen aunch cinigermassen abge-
riickt und hat unter dem Einfluss der Anhiinger der Politik des billigen.
Geldes und der Defizitpolitik sich zu einer mit wihrungstechnischen Mit-
teln erzielten Vollbeschiftigungspolitik bekannt.

Anderscits wicsen aber warnende Stimmen auf die Gefabr einer
neuerlichen Dynamik der Lohn- Preisschraube hin, wenn der Notenumlauf
an das Einkommensvolumen der Lohn- und Gehaltsempfinger angepasst
wiirde. Da das Sozialprodukt wie schon erwihnt um rund ein Driuel
gesunken war, hitte eine Angleichung des Geldumlaufes an die Lohn- und
Gehaltssumme unweigerlich neue inflationistische Auftriebstendenzen zur
Folge haben miissen.

Man versuchte aus diesen Grinden mit dem Wihrungsschutzgesetz
einen Mittelweg zwischen diesen beiden Extremen zu gehen. Man wollte
mit der Geldumiaufsverknappung, wie sie sich nach ciner reibungslosen
Abwicklung der Umtauschaktion ergeben hitte, erreichen, dass die Geld-
knappheit einen deflatorischen Druck auf dic Preise ausitbe, ohne dass jedoch
die Wirtschaft damit in zu grosse Liquidititsschwierigkeiten kime, welche
zu  Betrichseinstellungen wnd  Arbeitslosigkeit fiihren. Die  zahlreichen
Liicken des Wihrungsschutzgesetzes, deren wichtigste wir oben besprachen,
haben jedoch den Notenumlauf innerhalh kurzer Zeit an die Lohn- und
Gehaltssumme angepasst. '

Der deflatorische Gegendruck, welchen man sich aus der Verringerung
des Geldumlaufes- versprach, war demnach kein sehr wesentlicher, weil
die Verringerung des Geldumlaufes niche in dem Masse erfolgte, als die
Urheber des Gesetzes crhofft hatien. Der deflatorische Gegendruck war
dementsprechend ein ziemlich schwacher und ist woh] mehr auf die Aus-
wirkung des Verkaufes auslindischer Hilfssendungen zuriickzufiihren,
deren Erlose auf einem Sonderkonto der Nationalbank blockiert und dem
Verkehr damit entzogen wurden. Im fibrigen waren die Auswi:kunge_n
der Wiahrungsreform auf die Preise zunichst wohl ganz andere als die
Gesetzgeber sich vorgestellt hatten, wenngleich es avch lerzten Endes
zu dem gewiinschten Effekt, cinem allgemeinen Preisriickgang kam, was
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aber offenbar haupsichlich auf andere Ursachen zuriickzufithren sein. diirfte
als auf die tatsichliche Verringerung des Geldumlanfes. Denn es zeigte
sich hald nach der Wihrungsreform die héchst merkwiirdige Erscheinung,
.dass obwohl der Notenumlauf sofort wieder kontinuierlich zuzunehmen
hegann, die offiziellen Preise zunichst noch leicht anstiegen, wihrend die
« schwarzen » und « grauen » Preise cinige Wochen nach Beendigung der
Umtauschaktion langsam zu sinken anfingen. Die Griinde hiefiir sind
erstens  psychologischer Natur und zweitens die grossere Nachfrageelasti-
zitdt der Schwarzmarktgiiter, Der psychologische Grund war der im Fe-
hruar 1948 langsam einsetzende « Kiuferstreik », der auf einc fithlhare
Verknappung der iiber das Arbeitseinkommen hinaus fiir Schwarzhandels-
kiiufe zur Verfiigung stchenden Geldmittel zuariickzufithren ist, sowie auf
«den Urmstand, dass die Kiuofer, nachdem die Schwarzmarkt- und Grau-
marktpreise anfangs Februar 1948 Jangsam anfingen zuriickzugehen, bei
ihren Kiufen in der Erwartung weiterer Preissenkungen eine abwartende
Haltung einzunehmen begannen, welche sich innerhalb weniger Wochen
zu einer ausgesprochenen Kaufunlust verbreitete.

Ah April 1948 setzte schliesslich auch eine Preissenkungstendenz auf
ddem offiziellen Preisscktor ein. Da die offizicllen Preise kinstlich unter
dem Gleichgewichtsniveau gehalten gewesen waren, konnte ¢in leichter .
Detlationsprozess auf sie zunichst keiren Druck ausitben. Uberdies hatten
die offiziellen Preise in mancher Hinsicht Ahnlichkeit mit Kartellpreisen,
so dass sich die Unternehmer nuch bel der verinderten Marktiage lange
‘Zeit nicht entschliessen konnten, Preisreduktionen vorzunehmen, vielfach
auch deshaib, weil sie hefiirchteten, dass sie bei einer neuerlichen Erhdhung
der Selbstkosten die alten Preise nicht mehr genchmigt bekommen wiirden.
Der weiterhin anhaltende Druck auf das Preisniveau bewirkte jedoch, dass
sich irnmer mehr Unternehmer entschliessen mussten, Preissenkungen vor-
Zunehmen, da der Kinferstreik, der anf den schwhrzen und granen Mirkten
begonnen harte, nunmehr anch auf die offizicllen Mirkte iibergriff,

So kam es zu cinem allgemeinen Sinken der Preise auf den schwarzen,
grauen und legalen Mirkten, wobei die zwischen diesen Mirkten bestehen-
den Preisdifferenzen nach und nach sich einebneten und schliesslich bei
manchen Giitern ginzlich verschwanden. Dieser Prozess vollzog sich trotz
vines lingsam, aber kontinuierlich ansteigenden Geldumlanfes, was our
deshalb méglich war, weil gleichzeitig auch eine allgemeine Produktions-
ausdehnung erfolgte, die Urmnlavfsgeschwindigkeit des Geldes sich jedoch ver-
langsamte. Nach und nach traten auf diesen und jenen Mirkten die Preise
als Regulatoren von Angebot und Nachfrage immer mchr in Erscheinung
und machten cine Bewirtschaftung und Lenkung iiberfliissig. So vollzog
sich, beginnend im April 1948, wihrend des ganzen Jahres ein langsam
fortschreitender Normalisierungsprozess im  8sterreichischen Wirtschaftsle-
ben, der zur Folge hatte, dass zur Jahreswende 1948 - 1949 die
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asterreichische Wihrung einen Grad der Konsolidierung erreicht hatte, wie
ihn sich nicht nur die Gegner des Wihrungsschutzgesetzes, sondern auch
manche objcktive Beobachter und Kritiker nicht ertriumt hatten.

Es darf allerdings hei der Lntlschcn Beurteilung der @sterreichischen
Wihrungsrefom nicht iiberschen werden, dass ihr Erfotg zum allergeringsten
Teil dem sogenannten Wihrungsschutzgesetz zugeschrieben werden kann.
Es wire in der Tat fast richriger zu sagen, dass die Sanierung der oster-
reichischen Wihrung trote dem Wihrungsschutzgesetz gelungen ist. Es
tnuss nochmalis betont werden, dass das Wihrungsschutzgesetz mit seinen
zahlreichen Mangeln und Schwiichen kaum imstande gewesen wire, das
Lohn- und Preisgefiige in Einklang zu bringen, echte Preise zu schaffen
und die Wihrung wieder einigermassen zu stabilisieren, wenn nicht gleich-
seittg damit andere Momente, wie vor allem die erwahnten psychologischen
Faktoren und letzten Endes auch die sich langsam bessernden Produktions-
verhiltnisse ausgelost worden wiiren, die zwar im unmittelbaren Zusam-
menhang mit dem Wihrungsschutzgesetz stehen, deren — schliesslich ent-
scheidende — Bedeutung von den Urhebern des Wihrungsschutzgesetzes
nicht vorausgeschen war, noch vorausgeschen werden konnte. Wir kénnen
daher zusammenfassend feststellen, dass die gsterreichische Wihrungsreform
des Jahres 1947 zwar im Grossen und Ganzen gelungen ist, dass dies aber
nicht direkt dem Wihrungsschutzgesetz zu verdanken ist, sondern- ver-
schiedenen Begleiterscheinungen, die mit dem vom Gesetz eigentlich be-
absichtigten Zweck der Geldumlaufsverknappung gar nichis zu tun haben
und auch weder geplant noch vorauszusehen waren- Da $ie aber — wenn
auch ungewollt und unbeabsichtigt — durch das Wihrungsschutzgesetz
ausgelost wurden, mag man diesem den Verdienst fiir das Gelingen des
Reformwerkes an*der sterreichischen Wihrung dennoch immerhin gut-
schreiben.
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III. KAPILET
W ihrungstragen des Nachkrieges mit besonderer

Berﬁcksichtigung 6sterr¢ic1'xisc11er V echaltnisse.
I Die moderne Geldtheorie und die Stabilisierungspolitik.

Wie alle iibrige praktische Wirtschaftspolitik schépft auch die Wih- -
rungspolitik thre Grundsitze und Methoden aus den Erkenntnissen der
Theorie, doch findet die Theorie ihrerseits die kausalen und funktionellen
Bezichungen, Axiome und Gesetze zum guten Teil aus der kritischen
Analyse der Erfahrung, der aufmerksamen Beobachtung der lebendigen
Vergangenheit. Die Theoric sucht also dic funktionellen Zusammenhinge
und gesctzmissigen Verdnderungen der ¢konomischen Erscheinungen der
Vergangenheit sinnvoll zu erkliten, um die Gestaltung der Zukunft das
methodische Werkzeug liefern zu konnen, denn die Theorie ist nicht um -
ihrer setbst willen lediglich zum Zwecke des Fortschrittes der Wissenschaft -
da, wie etwa die reine Philosophic oder dic Erkenntnistheorie, sondern die
Wirtschaftstheorie im Allgemeinen und die Wihrungstheorie im Besonderen
ist Mittel zum Zweck.

Die Wihrungs bezw. Geldtheorie hat in den letzten drei Jahrzehnten
mchr lebendiges Erfahrungsmaterial aus der Beobachtung der skonomischen
Zeiterscheinungen gewonnen als zu irgendeiner Zeit vorher. Die grossen
wirtschaftlichen Umwilzungen der beiden Weltkriege, welche die Struk--
turen der meisten ecuropiischen und vieler iiberseeischen Volkswirtschaften
his in dic letzten Glieder erschiitterten, iibertrugen sich naturgemiss auch
auf die Wihrungen der einzelnen Staaten. Sie liessen dabei neue, frither
nte geschene Wechselbeziehungen des Geldes erkennen, dhnlich wie die
Dachkonstruktion eines Hauses dem Beschaver von aussen erst erkennbar
ist, wenn ein hefdger Sturm einen Teil der Dachziegel abgerissen hat.
So warden dic beiden Weltkriege, insbesondere der crste, wum grossen
prakuschen Studienobijekt der modernen Geldtheorie, was schon allein in
der riesigen Zahl von Biichern und Verbffentlichungen geldtheoretischer
Natur nach dem ersten Weltkrieg zum Ausdruck kam.

Vor allem war es das Problem der Stabilisierung der erschijtterten
Wihrung, welches im Brennpunkt des geldtheoretischen Interesses stand,
hzw. heute wieder steht und welches viclumstrittenes Hauptthema einer



mmfangreichen literarischen Diskussion wurde, Bemerkenswert ist dabei,
dass gegeniiber der Zeit nach dem ersten Weltkrieg die Zahl der nach dem
letzien Krieg verdffentlichten geldtheorctischen Schriften, welche sich mic
dem Stabilisierungsproblem befassen, rclativ gering ist, was auf verschiedene
Umstiinde zuriickzufiihren sein diicfte: . .

erstens sind gegeniiber der Zeit nach dem erste Weltkrieg keine so
grundlegend ncuen Erkenntnisse auf dem Gebict des Suabilisierungsproblems
gewonnen worden, so dass die damals gefundenen Erklirungen auch fur
die heutigen Verhiltnisse weitgehende Aktualirir besitzen, und

zweitens ist — zuamindestens in Osterreich und Deutschland — die
Stabilisierungsfrage zum Unterschied gegenitber dem ersten Weltkrieg kein

primir monetires, sondern ein giiterivirtschaftliches Problem und schliess-
lick hat

drittens der Staat nach dem letzien Kricg seine Kontrolle iiber das

Geldwesen bei weitem nicht so stark eingebiisst wie etwa im Inflations-
jakr 1923,

Als mehr oder weniger stark hervortretenden, gemeinsamen Wesenszug
<ler Inflations- und Deflationstheorie kann die iiberwiegend quantititsmds-
sige Erklirungsweise bezeichnet werden, welche den weitans grossten Teil
der deutschen und angelsichsischen Inflationsliteratur beherrschi. Obwohl
-er sich dagegen wiederholt energisch wehrt, zu den Quanrititstheoretikern
gezihlt zu werden, gehdrt vor allem Bendixen in jene Gruppe, denn
:seine Erklirungen und Lésungsversuche sind nicht weniger anschaulich als
quantititsmissig (31 + 32). Er seellt die Giterseite der Geldseite gegenither
und vergleicht dic Geldzeichen den Einladungen einer Hausfrau, welche die
Giste zu ciner bestimmten Menge an gekochtem, vorberciteten Essen zum
Miwagstisch cinlidr. Schicke sie mehr Einladungen aus, so bekommt der
«inzelne Gast cine kleinere, schickr sie weniger aus, so bekommt der
einzelne Gast eine grossere Portion. Die Inflation ist cine Erscheinung
zusitzlicher Kaufkrafischopfung, weil durch die verstirkte Emission von
Kauofkraftattesten dirch die Kreditinstitute mehr kaufkriftige Nachfrage
geschaffen wird, als mit den vorhandenen produktiven Kriften befriedigt
werden kann.

Dieser Grundgedanke der iibermissig erweiterten Kaufmittelzirkulation
erscheint in modifizierter Weise bei zahlreichen anderen Schriftstellern.
Landsburgh, Dalberg und Nicholson betonen besonders die inflationistische
Wickung der ithermissigen Ausdehnung des Staatskredites, denn jener ist

31} F. Bendixen: « Das Wesen des Geldes », Leipzig 1908 S. 83, N
32) F. Bendixen: « Das Inflatfonsproblem » Stutegart 1927 und Wihrungspolitik
aind Geldtheoricn im Lichte des Weltkrieges » Miinchen und Leipzig 1918.
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-es, welcher es dem Staat einerseits ermoglicht, cinen grosseren Teil des
Sozialproduktes an sich zu ziehen, wohingegen fiir die privaten Konsumen-
ten nur cin geringerer Teil verbleibt, anderseits aber gerade dic Masse
-der privaten Konsumenten die durch den vermehrten Staatskredit nominale
Kaufkraft empfingt (33). Alle ‘diesc mchr oder weniger differenzierten
Anschauungcn werden ausserdem in der Richtung modifiziert, dass ither
die Auswirkung von Geld- nnd Kreditausweitungen grundsitzliche Mein-
ungsverschicdenheiten bestehen. Der quantititstheoretischen Grundauffas-
sung, wie sie vor allem von metallistischer Seite, aber auch von anderer
wie z. B. Reisch vertreten wird, entspricht die Annahme, dass eine
Ausdchnung des « Aduzidren » Kredites, der iiber den aus Ersparnissen
finanzierten realen Kredit hinausgeht, inflationistische Wirkung auslosen
iniissc. (34) :

Dem gegeniiber wird von den Befiirwortern der zusiitzlichen Kredit--
schopfung auf die Hervorzichwirkung des Geldes, bez. Kredites in der
Giitersphire verwiesen, und dargelegt, dads eine nominclle Kaufkraftver-
mchrung, sofern sie im Sinne des Fullartschen Prinzips durch entsprechende
‘Guterumsitze gedecke ist, durchaus nicht deractige Folgen nach sich zichen
miisse. Es stchen sich also Kaufkraftexpansionisten und Vertreter starrer
Deckungsprinzipien im scharfen Gegensatz hier einander gegeniiber, doch
gibt es auch hier wie {iberall Kompromissversuche wic etwa den von’
Roepke vertretenen Weg, in dem bei grundsitzlichen Festhalten an den
festgelegten Deckungsprinzipien und der Anfrechierhaltung der Wechsel
kursstabalitit geniigend Spielranm fiir cine ¢lastische Kreditpolitik geboten

ist, um einc aktive Konjunkturpolitik betreiben zu kénnen.

Die von den Vertretern der Quantitiitstheorie gegebene Erklirung iiber
das Wesen der Inflation ist in verschicdener Hinsicht nicht ganz be-
fricdigend. Zuniichst aus dem Grund, weil sie das Wesen der Inflation rein
quantitativ und daher statisch zu erfassen suchen urd deshallr gerade dessen
ausgeprigiesten Wesenszug, jene unheimliche, kumulativ  beschleunigte
Dynamik ausser Betracht lassen. Des weiteren, weil sie alle qualiitativen
Momente der Geld- und Kreditvermehrung vernachidssigen. Schon Heyn
und Diehl haben diescn Mangel crkannt und Heyn stellt fest, dass eine
Geldvermehrung an und fiir sich noch nicht preisstéigernd wirken miisse,
denn was im Falle ciner Geldvermehrung geschicht, hingt davon ab, in
welche Hinde das ncue Geld gelangt und wie viele Empfanger dariiber

33) Vgl insbesondere R. Dalberg: « Die Endwirkung des Geldes», Berlin 1918,
Scite 47 f. und A. Landsburgh « Die Kriegskosiendeckung und ihre Quellen » Ber-
tin 1916. :

34) R. Reisch: « Die wirtschaftliche Bedeutung des Kredites im Lichte von Thr:or]c
vnd Praxis » in Miteilupgen des Verbandes gsterreichischer Banken und Bankiers,
1628 - 2-3.
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ciisponieren (35). Es kommt also darauf an, in welche Bereiche der Wirt-
schaft zusitzliche Geldmengen ausstromen, denn es ist nicht gleichgiilug,
ob diese z. B..in Form von erhéhten Beamtcngehiltern in Konsumenten-
hinde, oder in Form von Finanzierungskrediten oder Kaufsummen in die
Hinde der Produzenten gelangen. Freilich bilden sie da wie dort zusitzliche
Einkommen und erhéhen die gesamte Konsumentenkaufkraft, doch ist es
wichtig, ob diese Kaufkraftstirkung der Konsnmenten direkt erfolgt (d.h.
hei‘unverindeften Giitervolumen) oder iiber den Umweg einer zusiitzlichen
Produktionsfinanzierung, (36)

Die Bedeitung des qualitativen Momentes ia der Relation zwischen
Geld- und Gliterseite wird in der neuen Geldtheorie in zunehmendem
Massc erkannt und findet vor allem auch bei den angloamerikanischen
Vertretern des Kaufkraftstabilisierungsgedaokens stirkste Beachtung. Wic
vordringlich wichtig die richtige Verteilung des Geldstromes fiir die reib-
ungslose Funktion des Gfiterumlaofes tatsichlich ist, kann aber auch aus
der Betrachtung der ésterreichischen Wihrungsverhiltnisse nach dem zwei-
ten Weltkrieg lersehen werden. So wichtig die rein quantitative Ahstimmung
zwischen Geld und Giiterseite als unbedingte Voraussetzung fiir die
Wiederherstellung des erschiitterten Geldwertes auch crscheint, nicht min-
“der wichtig erscheint uns das Gebot, die Verteilung des Kaufkraftstromes
so zu regulieren, dass damit ein Optimum an volkswirtschaftlicher Zweck-
missigkcit geWwihrleistet wird, d. h. dass es jenen Wirtschaftszweigen in
erster Linte zugefijhrt wird, deren Preduktionssteigerung vor allen anderen
vollswirtschaftlich wichtig ist. Man hat dies in Osterreich zom Teil erkannt
und aus dieser Erkenntnis herans schon am 3. Juli 1945 eine Kreditlen-
kungskommission ins Leben gernfen, doch war mit der Tatsache der
Griindung allein noch nicht viel getan und die von ihr erwartete zentrale
Kreditlenkungstitigkeit mit jhrem unmittelbaren Einfluss auf die Produk-
tion ist so zi¢mlich restlos schuldig gehlieben, Dic wirtschaftlichen Folgen
dieses Versagens konoten demnach auch nicht ausbleiben und zcigten sich
sowohl vor als auch nnmittelbar nach der Wihrungsreform. Wihrend als
Sumpfbliiten der wirtschaftlichen Not im Jahre 1945 die verschiedensten
« Kunstgewcql:lichen— » und « Geschmacksindustrien » wie Unkraut ans
dem Boden schossen und infalge ihrer konjunkturbedingten Riescngewinne
cinen Grossteil des Geldumlaufes in ihre Bahnen lenkten, kimpften schon

35) O. Heyn: « Uber Geldschdpfung und Inflation » Swatgart 1921 Vgl auch
Otmar. Spanas '« Theoric der Ausstrdmungswege » und Die Haupttheorien der Volks-
wirtschaftslehre, Leipzig 1926 Scite 179. .

36) Die verschiedenartigen Wirkungen, welche zusitzliche Geld- undl quiu:-
mengen in Konsum- und Produktionsscktor hervorrufen, haben insbesonders die beiden
amcrikanischen. Autoren W, Fastez und W. Catshings, sowie der Englinder Martin
in den Miunelpunkt ihrer Kriseathcoric gestellt, Vgt W. T. Fastez - W. Caushings
« Profits », Nedv York 1923.
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damals vicle gewerbliche Industrien und Unternchmungen, deren Produk-
tion fiir die Osterreichische Wirtschaft von vordringlicher Bedeutung war,
sofern sic nicht ihre Produkte im Schwarzhandel zu iiberhéhten Preisen
ahsetzten, mit einer immer sich steigernden Geldknappheit. Da sie aus den
legalen Gewinnen, welche noch dazu immer mehr der steuerlichen Ab-
schopfung unterlagen, nicht die schon so dringlichen Investidons- und
Erncucrungsriicklagen machen konaten und sie fir diese Zwecke auch
keine Kredite crhielten, unterblieben langé Zeit hindurch wichtige gewerb-
liche Rationalisiecrungs- und Investitionsmassnahmen, wihrend auf der an-
deren Seite dic riesigen Konjunkturgewinne abwerfenden Schattenindustrien
wertvolles Volksvermégen fiir Kapitalfchlleitungen vergendeten. Nach der
Wihrungsteform, als die vorriibergehende Geldknappheit cine allgemeine
liquiditit der Wirtschaft mit sich brachte, sprangen die Kreditinstitute
den in Schwierigkeiten befindlichen Unternehmen zwar mit Kredithilfen
bei, jedoch ohne jegliche Differenzierung hinsichtlich der Wichtigkeit der
cinzelnen Wirtschaftszweige, sondern nur nach Massgabe der Deckung

und der ihnen gewihrten Sicherheiten. '

Von einer tatsichlichen Kreditlenkung kann also keineswegs gespro-
chen werden, und die Kreditlenkungskommission, welche durch ihre par-
teipolitische Znsammensctzung schon von allem Anfang an geringes Ver-
trauen genoss, zeigte sich ihrer wichtigen Aufgabe in keiner Weise ge-
wachsen.

Dic allgemeincn Anfgaben der Swbilisierungspolitik gehen also nicht
nur darpach, das quantitativ richtige Verhilinis zwischen Geldumlaufs-
racnge und Giitervolumen herzustellen, sondern missen vor allem auch anf
<ine richtige Vérteilung des Geldstromes abziclen. In einer freien Wirt-
schaft, in der richtige Preise bestehen, erfolgt diese Verteilung « automa-
tisch », d. h. das Kapital sudémt an den Ort der kautkraftigsten Nachfrage,
und diesc wird zugleich seine rentabelste und meist auch volkswirtschaft-
lich produktivste Verwendung gewihrleisten. Allgemein giiltig ist dieser
Grundsatz aber selbst in der frcien Wirtschaft nicht, denn es gibt auch
hier Wirtschaftszweige, wie z. B. die Landwirtschaft, welche, obwohl fiir
die Volkswirtschaft sehr wichtig, in der Regel weit weniger rentabel ist
als die gewerbliche Erzeugung. Fehlt aber der Preis als Regulator vo_l!-
stindig und erfolgt der Fluss des Geldstromes durch ein verzerrtes Preis-
svstemn in vollkommen falsche Bahnen, so ist eine zielbewusste Kredit
l;{nkung uncrlisslich.

2. - NL'u.e Probleme des Geldes-

Das Geld hat in den Naéhkricgsjahrcn des 2. Weltkrieges bcson_ders
bei den kricgfithrenden Lindern grundsitzliche Verinderungen mitge-
macht, die vielleicht die cinschneidendsten sind, die es m den letzten
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hundertfiinfzig Jahren erfahren hat. Es ist dies besonders die Anderung;
seiner Stelluny als Zahlungsmittel und Kaufkrafttriger in der Wirtschaft.

Zu dicser Frage miéchten wir noch besonders feststellen, dass avsser
Kerschagl kein Nationalékonom versucht hat, sic in das Gebiude der
Nationalokonomie einzufiigen. Vielleicht liegt der Grund darin, dass man
glaubte, dass es sich nicht um bleibende’ Anderungen handle, sondern um
etwas vorriibergehendes und zeitweiliges, das eher in die Pathologie als
in die Anatomie des Geldwesens gehdrt. Aber auch eine Inflation gehért
in die Pathologic des Geldes, da auch sie eine Krankheitscrschcinung dar-
stellt, und doch wurde dicsern Gehiete ein sehr grosser Teil der modernen
Geldliteratur gewidmet, |

Als den besten Ausgangspunkt der Betrachtung wihlen wir wohl den
objektiven vnd subjektiven Geldwert. In « normalen » Wirtschaftsperioden
war eines der Grundgesetze des Geldes, dass gleiches Geld auf gleicheo
Mirkten zu gleichen Preisen kauft. Betrachtet man aber diese Grundtat-
sache umgekehrt, d. h..von der Einheit des Geidwertes aus gesehen, so ist
diese Einheit abhingig und bedingt von der Einhcit der Mirkte, wie der
Einheit oder Gleichheit der Preise. Die innerste Vbrausbedingung dieses:
Gesetzes ist die Existenz eincs freien Marktes und einer freien Preisbildung.
Aus diesem Grunde ist leicht zu erkennen, dass die in Kriegszeiten nétigen:
staatlichen Eingriffe zwar die theoretische Wahrheit dieses Preisbildungs-
gesetzes nicht antasten kénnen, wohl aber dessen praktische Anwendung.
Wir miochten an dieser Stelle darauf hinwelsen, dass es auch in einer
«normalen » Wirtschaft verschiedene Gestaltungen des objektiven Geld-
wertes gibt, die uns einerseits als das sogenannte «Abschopfen des Marktes»-
und anderseits als die nationalen und internationulen Preisparititen ent
gegentreten. A

Wie steht es aber nun mit dem Geldwert einer Kriegs- vnd Nach-
kriegswirtschaft, in der totale oder particlle Planung und Zuteilung eines
der Grundgeriiste der wirtschaftlichen Verteidigung cines Landes ist? In.
diesen Perioden ist das am meisten ins Auge failende, die fast vollstindige
Trennung von Kaufkraft und Kaufrecht beim Gelde. Durch die Rationie--
rung von Waren ist das freic Kaufrecht fast vollstindig aufgehoben. Durch
die Ausgabe von z. B. Lebensmittelkarten verschiedener Kaufgrésse, wie-
wir sie bei Normalkarten, Kindérkarten, Arbeiterkarten und Schwerar-
beiterkarten gefunden haben, wird das Kaufrecht vom Geldzeichen grund-
sitzlich getrennt und fir jede Person bzw. Personengruppe verschieden:
gestaltet, zumindest aber schichtweise gepliedert. Jeder erhilt nicht nur:
¢in anderes, sondern auch ein verschicden hohes Bezugsrecht. Die Obijekti-
vitit der Kaufkraft des Geldes ist durch diese kriegswirtschaftlichen Mass-
nahmen schon mehr beengt, 1ast sich aber vollstindig fiir den verbleibenden-
Rest des Einkommens auf, der grésstenteils zu Einkiufen ant dem Schwarz-
markr oder Mirkten verschiedener anderer Schattierungen verwendet wird-
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Aus diesen Tatsachen ergibt sich aber cine totale Verdnderung der Be-
deutung der Nominaleinkommen, Die durch das Bezugscheinsystem und den
schwarzen Mirkten bedingte verschiedene Kaufkraft an und fiir sich
gleicher Nominaleinkommen, zuft eine Nivellierung der Einkommen her-
vor, die weit stirker ist, als die in Friedenszeiten durch progressive Ein-
kommenssteuer usw. erreichte. Je nach Bezugsrecht variieren die zu zahl-
enden Preise und die zu hestimmten Preise erhiltlichen Warenmengen.
Durch diese Tawsache verliert die Differenzierung der Nominaleinkommen
fast vollkommen seine Bedeutung. Als extremes Beispiel méchten wir auf
Rurniinien hinweisen, wo von einer bestimmten Einkommenshohe ab die
Einkommensbeziiger von ciner Kartenzuteilung vollstindig ausgeschlossen
sind und fiir den Kauf ihrer Gister ganz auf den Schwarzmarkt verwiesen.

“werden. Hicr ist die Einkommensgrisse iberhaupt nur mehr fiktiven
Charakters, der subjcktive Geldwert der héheren Einkommen ist iiberhaupt.
‘our mehr problematisch.

Zusammenfassend muss man tber die Entwicklung des Geldwertes in:
den letzten Kriegs- und Nachkriegsjahren folgendes feststellen: Wir baben
es mit einer Art Demonetisierung zu tun, nicht-in erster Linie bedinpt
durch Geldentwertung an und fiir sich, sondern viel mehr durch Aufhebung
der Variabilitit der Geldverwendung, Trennung von Kaufkraft und Kaut-
recht, Kontensperren, welche das Geld als Wertaufspeicherungsmittel ent--
werten, und Eingriffe in die Notenmengen, welche das Vertrauensmoment.
in das Geldzeichen erschiittern,

Der Gipfelpunkt dieser Entwicklung wird bei einer totalen Zwangs-
wirtschaft erreicht, welche das Geld ruhig entbehren kann und dic Geld-
rechnung nur als technisches Hilfsmittel zu verwenden brancht.

3. - Das Problem des richtigen Geldwertes.

Wenn wir in unseren vorangegaugenen Ausfiihrungen feststellten, dass
dic Stabilisierung des Geldwertes nicht nur cin quantitatives, sondern vor
allem cin qualitatives Problem darstellt, so dart dabei nicht itberschen
werden, dass die mengenmissige wie die richtungsmiissige Synchronisierung
des Geldstromes mit dem ‘Giiterstrom, sich nur auf einen Begriff des.
Geldwertes, den inneren Geldwert oder die Kaufkraft bezieht, wihrend.
jedach noch andere Geldwertbegriffe existieren. Neben der Kaufkraft sind'
dies der Kurswert oder Wechselknrs, der Metallwert oder Miinzfuss des.
Geldes und schliesslich der Nennwert,

Der Nennwertbegriff des Geldes ist fiir die praktische Geld- bzw.
Wihrungspolitik ohne besondere Bedeutung und berithrt lediglich die ju-
ristischen Geldfunktionen, etwa im Sinne Knapp’s. Der Geldwert bernht
demnach auf dem Annahmebefehl des Staates, denn dieser setzt fest, in
welcher Minze Schuldner ihre Verpflichtungen einlosen. Der vom Staat
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festgesetzte Nennwert des Geldes ist vollstindig unabhingig davon, ob die
Zahlung in hylischen oder stoffwertlosem Geld erfolgt, oder ob chartale
«oder girale Zahlung geleistet wird. Der Nennwert des Geldes ist der sicht-
bare Aunsdruck der staatlichen Wihrungsgemeinschaft und pleichzeitig die
Lepitimation, welche dem Geldzeichen ihren Geldcharakter eigentlich erst
verleiht,

Im Gepensatz zum symbolischen Nennwert ist der Metallwers des
Geldes ein rein materieller, Der Wert « der absatzfihigsten Ware », wie die
Metallisten den « richtigen » Geldwert definieren, ist nur durch den Markt-
wert des Metalles und nicht etwa durch die Tauschmittelqualitit des Geldes
bestimmt. Abgesehen von wenigen orthodoxen Mcuallisten, betrachtet die
moderne Geldtheorie den Metallwert als einen Bestandteil des effektiven
Geldwertes, gewissermassen als eine « Konsumreserve des funktionellen
Geldes ». (37)

Wihrend friiher die Diskussion des Stoffwertproblemes cinen hreiten

" Raum einnahm und die Meinungen zwischen den dussersten Extremen
sehr schwankten, ist der Streit um die Frage des Stoffwertes heute ciniger-
massen in den Hintergrund getreten. Strenge Metallisten im Sinne der
Klassiker gibt es heute kaum mehr, und die heute metallistisches Gedanken-
got vertretenden Theoretiker nchmen beziglich der Stoffwertfrage des
Geldes cher eine Kompromisslésung ein wie etwa Wieser, welcher als
richtigen Geldwert jenen bezeichnet, der aus Stoffwert plus Funktionswert
resultiert.  Anderseits ist die  Anhingerschaft des Chartalismus heute
stirker denn je, insbesondere seit prominente Geldtheoretiker wie z. B.
Kevnes die reine Goldwihrung verpsnten. Es soll hiebei hier par nicht
niher uvntersucht werden, inwieweit die wirtschafrshistorischen Ereignisse
-der letzten Jahrzchnte gerade die Geld- und Wihrungstheorie beeinflussten,
«doch kann nicht iberschen werden, wie z. B. insbesondere Keynes durch
den wihrungspolitischen Wirrwarr der Welt nach dem ersten Weltkrieg,
welcher die Schwichen der reinen Goldwihrung nur allzu dentlich offen-
barte, in seinem Antagonismus gegen das Goldwihrungssystem bestirkt
wurde. Er war nuch derjenige, der dem am Goldstandard festhaltenden
amerikanischen Wihrungsprojekt von Bretton Woods stirksten Widerstand
entgegensetzte und wie dic bisherigen Erfahrungen gezeigt haben, wird die
Institution des Internationalen Wihrungsfonds kaum in der Lage sein, die,
zerriitteten Zahlungsbilanzen der Staaten der Welt wieder ins Gleich-
gewicht zu bringen. Die Frage, ob eine Rickkehr zum Goldstandard fber-
haupt opportun, bzw. gangbar ist, ist, wic Kerschag] Tichtig betont, in erster
Linie eine Frage der Neuverteilung der Goldbestinde der Welt. So lange

37) R. Kerschagl: « Das Geld von Heute », Wien 1949 - Seite 32.
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die monetiren Goldbestinde der Welt so einseitig verteilt sind wie heute,
so dass praktisch ein einziger Staat — die USA — ein nahezu absolutes
Goldmonopol besitzt, kann von einer Remonetisierung des Goldes keine
Rede sein. 'Kersch:lgl meint daher, dass zwei Wegc méglich wiren, um zu
ciner Neuverteilung der monetiren Goldbestinde der Welt zu gelangen,
nimlich:

1) Die Reaktivierung der Zahlungshilanzen jener Linder, welche gegeniiber
den USA am stirksten verschuldet sind, oder

2) die Gewihrung von Goldkrediten an Staaten, deren Gpldbestinde in den
letzten Jahren schwere Ei.nbussen cclitten haben. (38)

Diese Schlussfolgerung Kerschagls stellt - mehr oder weniger eine
Binsenwahrheit dar. Die Reaktivierung der curopiischen Zahlungshilanzen
ist natiirlich einc Méglichkeit, um die Goldverluste vieler Siaaten aus-
2ugleichen und einen freien internationalen Zahlungsverkehr herzustellen.
Wie aber sollen die Zahlungsbilanzcn ins Gleichgewicht gebracht werden?
Kerschagl setzt der Losung des eigentlichen Problems das Gleichgewicht
der Zahlungsbilanzen vorans, in Wirklichkeit ist jedoch die Frage Re-
staurierung oder Abkehr vom Goldstandard von sekundirer Bedeutung und
die Equilibrierung der Zahlungshilanzen das Hauptproblem. Kann dieses
aber durch Kreditgewihrung pelost werden, d. h. kann die Produkrtions-
kraft der Linder mit passiven Zahlungsbilanzen durch Kredite soweit
gestirkt werden, dass diese Linder Exportiiberschiisse erzielen, welche
nicht nur den Zinsendienst fiir die gewihrten Kredite kompensicren,
sondern dariber hinaus die zusammengeschmolzenen Goldreserven wieder
auffilllen? Der Marshallplan ist zweifellos ein gewaltiges Instrument, um
die Produktionskraft der kriegsverwiisteten Linder soweit zu stirken,
dass die Zahlungsbilanzen wieder ins Gleichgewicht gebracht werden kén-
nen, aber selbst trotz dieses gigantischen Hilfsprogrammes ist zurzeit in
den Zahlungsbilanzen der notleidenden europiischen Linder keine auch
noch so geringe Entspannung bemerkbar. Es ist daher noch verfritht und
absolut miissig, tiber cinen freien internationalen Zahlungsverkehr und cine
Riickkehr zum Goldstandard zu debattieren und Institutionen wic den
internationalen Wihrungsfonds in Betrieb zu setzen.

Wird es aber iiberhaupt je gelingen einen freien internationalen Zah-
lungsverkehr mittels des Goldstandards wiederherstellen 2o kénnen?
Nach der Entwicklung welche die Weltwirtschaft in den letzten Jahr-
zehnten durchgemacht har, konnte man fast die Behauptung wagen, dass
dies uamdéglich sei. Ein unbc;schrénktcr Zahlungsverkehr ber freier Km_')»

38) Kerschagl: 9.2,0. Seite 112 ff.
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vertierung zller Wihrungen, wie er bis zum Ausbruch der grossen Krise
nach dem ersten Weltkricg bestand, wird kinftighin wohl kaum mehr
méglich scin. Hiczu ist dic Verteilung der produktiven Krifte der Welt
zu ungleich.! Die Verteilung der natiitlichen Hilfsquellen fallt im Zeitalter
der industriellen Entwicklung in aller Welt zu sehr ins Gewicht, als dass
sich die ungiinstigere Ausstattung mit natiirlichen Hilfsquellen nicht zu
einer dauernden Benachteiligung der Exportfihigkeit und damit der Zah-
Jungsbilanz eines Landes auswirken wiirde. -

Damit haben wir aher schon die Problematik des dritten Geldwert-
hegriffes, des dusseren Geldwertes aufgerollt. Der « richtige » Kurswert des
Geldes ist jeper, welcher ein dauerndes Gleichgewicht der Zahlungsbilanz
— wobei von voriibergehenden Schwankungen abzusehen ist — gewihr-
leistet, Nun kann zwar mit Hilfe des Goldautomatismus der Kurswert
theoretisch in jeder heliebigen Hbhe stbilisiert werden, doch werden
kiinstlich iiberwertete, wje unterwertete Wihrungen, wie dic Erfahrungen
der letzten Jahrzehnte nur allzu oft zeigten, das nationale Wirtschaftsleben
in gleicher Weisc ungiinstip beeinflussen. Unterbewertungen oder &fter
wiederholte Abwertungen sind wihrungspolitische Bumerangs, welche in-
nerhalb kirzerer oder lingecer Zeit unweigerlich das abwertende Land
treffen, sei es in Form cines inflationistischen Preisauftricbes, sei es in
Form von monetiren Anti - Dumpingsmassnahmen der iibrigen Staaten.
Die Folge davon sind Wahrungskriege, Abschliessung und Bewirtschaftung.
Abwertungen werden daher rneist nur cine vorriibergehende Abhilfc brin-
gen kénnen und stellen somit auch nicht immer €in geeignetes Mitte] zur
Aktivierung der Handels- bzw. Zahlungsbilanz dar.

Es zeigt sich also recht deutlich, dass die Moglichkeit der Kursstabi-
lisierung auf der Basis des Goldstandards keineswegs eine Gewihr dafir
gibt, dass dér Kurs, auf welchem die Wihrung stabilisiert wurde, auch -
tatsichlich der « richtige » ist, auch dann nicht, wenn die Zahlungsbilanz
im Glcichgev!vicht %ehalten werden kann. Denn wenn dieses Gleichgewicht
um den Preis ciner fortwihrenden Entgiiterung der nationalen Wirtschafr
sufrechterhalten wird, wic es bei unterbewerteten Wihrungen oft der Fall
ist, oder werin bei zu hohem Kurswert der Wiahrung interventooistische -
Eingriffe in das Wirtschaftsleben notwendig werden, dann muss der Vor-
teil, welcher \durch dic Stabilitdt des Wechselkurses gegeben ist, ziemlich
problematisch erscheinen, Freilich kann die reine Goldwihrung nicht nur:
cine daucrnde Kursstabilisierung,' sondern iiberdies gleichzeitig cin auto-
matisches Gleichgewicht der Kaufkraftparititen herbeifithren, so dass Han-
dels- und Zahlungsbilanz dauernd ausgeglichen werden kénoen, allerdings
um den Preis einer Deflutionskrise und Massenarbeitslosigkeit bei
iiberhihtem Kurswert, oder inflationistischen Preissteigerungen und da-
mit verbundenen Senkung des Lebensstandards bei  unterbewerteter
Wiihrung. Ist; aber die Produktivitit der cinzelnen pationalen Produktions-
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apparate so verschieden wie heute in der Weltwirtschaft, d. h.. arbeiten
manche Linder, wie vor allem die USA, mit Kostenvorteilen, dic dank
cines fiberlegenen Produktionsapparates und matiirlichen Resourcen praktisch
uneinhelbar sind, so kann diesen iiberlegenen Wirtschaftskomplexen gegen-
fiber cin freier Zahlungsverkehr bei ausgeglichener Zahlungshilanz nur mit
wihrungspolitischen Dompingmassnahmen aufrechterhalten werden. Mit
anderen Worten: es gibt letzten Endes nur die Alternative, entweder iiber-
hébte Wihrung pegeniiber dem Dollar und danernde Devisenbewirt-
schaftung, d. h. cipentlich our dauernde Dollarbewirtschaftung, oder aber
Abwertung mit der zunichst zwangslinfip verbundenen Konsequenz der
Verschlechterung  des Lebensstandards infolge Verteuerung der Importe,
anderscits aber mit der in der Regel parallel damit lanfenden Erhshung,

des Exportvolumens, der Beschiftigungszahl nnd des — zumindestens
nominellen — Volkseinkommens, '

Nicht immer muss diese erhoffte Auswirkung einer Abwertung aber
antreten. Wiirde z. B. Brasilien, dessen Wihrung so wie manche andere:
riemlich GberhGht ist, den Cruzeiro gegeniiber dem Pollar abwerten, in der
Hoffnung, dass damit der brasilianische Kaffeeabsatz nach den USA zu-
mindest in dem gleichen Verhiltnis, in welchen der Cruzeiro abgewertet
wurde, steigen wiirde, so hitte dies fiir Brasilien zweifellos eine bose
Uberraschung zur Folge. Denn auch eine damit herbeigefithrte kiinstliche
Verbillignng  des Kaffeepreises anf den nordamerikanischen Mirkten,
. wiirde warscheinlich (berhaupt keine nennenswerte, hichstens aber cine
sebr geringfiigige Erhéhung der Nachfrage mit sich bringen. Die Nach-
frageelastizitdt von Kaffee ist dnsserst gering, was auch bei allen anderen
Grundnahrungsmitteln der Fall ist. Beriht daher der Export eines Landes
vornchmlich auf derartigen Produkten, so kann es nicht hoffen, darch
ein monectires Dumipingmandver eine so erhebliche Steigerung seiner Aus-
fuhr zu erreichen, dass damit das Opfer der Vertewerung der Importe
gerechtfertigr wiirde. )

Die Auswirkungen von Wechselkursinderungen anf Handels- und
Zahlungshilanz hat in den letzten Jahren besonders Haberler in iiber-
aus klarer Weise dargclcgr. Er weist nach, wie unerlisslich es ist, bei der
Projektierung einer Abwertung die Aunswirkungen auf den kinftigen
Export und Import méglichst genau vorzuberechnen und mit Hilfe der
bekannten Elastizititswerte der ¢in- und ausgefiihrten  Giiter die Ver-
schiebung in der Handelsbilanz zn kalkulicren. Grundsitzlich und all-
gemein sind. Abwertungen nur fiir solche Linder ritich, in welchen
Einfuhrelastizitit plus Ausfuhrelastizitit mindestens 1 ist

Es ist naturgemiss insserst schwierig, die Nachfrageelastizitit ciniger-
massen genau zu crrechnen, doch ist eine genaue Ermitdong anch gar
nicht notwendig. Es ist vollkemmen ausreichend, wenn an Hand einiger-
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massen nchtlgcr Elastizititskoeffizienten festgestcl]t werden kann, dass bei
der vorgcschcncn Wechselkursinderung die Summe der Export- und Im-
portelasuzitit mindestens 1 betrigt. lst die Summe dieser beiden Eiasti-
zititen gerade 1, so wird eine Abwertung keine relative Veranderung der
Handelsbilanz mit sich bringen, denn relative Mengeninderungen und
relative Kursiinderungen werden sich umgekehrt proportional verhalten.
Ist die Summe der Elastizitaten grésser als 1, so wird sich cine Abwertung
auf die Handelsbilanz insofecn glinstig ausw1rken, als die rclattve FEr-
héhung der Ausfuhr perzentuell grésser ist als dic Kurssenkung.

Es kann somit mit ciniger Genauigkeit festgestellt werden, ob eine
Abwertung giinstig ist, bzw. iibethaupt eincn Zweck hat und in welchem
Ausmasg’ sie durchgefiihrt werden soll. Den « richtigen » Kurs zu finden,
ist aber trotzdem npicht einfach, denn es kann naturgemiss nicmals mit
ahsoluter Sicherheit vorausberechnet werden, hei welcher Kurshéhe die
obgesetzte Menge der Ausfuhr nicht mehr relativ grosser ist als die per-
zentuelle Herabsetzung des Kurses, mit anderen Worten, bei welchem
Punkt die Nachfrage anfingt unelastisch zu werden,

Wir haben schon anderenorts darauf hingewicsen, dass die Bildung
des richtigen Kurses und der Kaufkraftparitit kongruente Gréssen darstel-
len miissen, da sonst dauernde Stérungen der Zahlungsbilanz in Erscheinung
treten wiirden. Bedeutet dies nun, dass cin «richtiger» Kurs eine kiinstliche
Statik schafft, indem er alle internationnle Preisdifferenzen nivelliert und
dadurch den zwischenstaatlichen Handcl drosselt? Es ist das das bekannte
Argument, welches die Kritiker der K-lufkraftparitéitsthcorie von Cassel
vorgeworfen haben. Wenn der Kurs sich tatsiichlich aus einer Kaufkraft-
gleichung érgeben sollte, so folgern sie, miisste das internationale Preis-
gefalle vollkommen eingecbriet sein, und es wire iiberhaupt kein Anlass
tiir cinen internationalen Giteraustausch vorhanden. Tatsichlich ist dieses
Argument jedoch sehr wenig stichhaltig und etwas oberflichlich, denn der
Umstand, dass der Wechselkurs sich aus einer Pasitit der beiderseitigen
Durchschnitspreisniveaus ergibe, lisst jede Moglichkeit offen, dass inner-
halb dicseridic individuellen Preise inehr oder wcnigcr stark von
den- entsprechenden auslindischen Preisen abweichen, Damit ist schon die
blosse Moglichkeit klargelent, dass zwischen den individuellen Preisen
cine Dispacitic bestehen kann, wenngleich in Wirklichkeit eine Tendenz
zur internationalen Aqulcuhung der individuclien Preise besteht. Dies
ist aber keincswegs so zu verstehen, dass sic bestchende Disparititen indi-
vidueller Preise nach und nach zum Verschwinden bringt, bis schliesslich
alle individuellen Preise und letzten Endes das gesamte Preisgefiige nivel-
liert ist bzw. sind, sondern die individuellen Preise oszillieren um einen
;,Lmemq'lmen internationalen Glclchgewmhtspunkt welchen sie manchmal

itber- manchmal unterschreiten, Obwohl eine Tendenz zur Angleichung

— 84 e



zweifellos besteht, wird die tatsichliche Gleichheit in Wirklichkeit nie
erreicht und auch nic erreicht werden (so lange die freie Wirtschaft be-
steht). Nur so ist es zn verstehen, dass die Dynamik, welche den interna-
tionalen Handel animiert, nicht schon lingst erschlafft ist. Und so ist es
unsercr Uberzeugung nach auch zn verstehen, dass iiberhanpt hinfiger
Kursschwvankungen auftreten, denn hiitte die internationale Preisangleich-
ungstendenz die einzelnen Preise in cine stabile Relation zucinander ge-
bracht, so wiren Kursschwankungen, sofern sie nicht von der Geldseite
_ her ansgelst wiirden, iiberhanpt nicht mehr méglich.

Nach dem bisher Gesagten kannen wir kurz rekapitulieren, dass der
richtipe Kurs den Geldwert so stabilisiert, dass damit die Zahlungshilanz
mbglichst ‘aktiv wird, Ob der als «richtig» ermittelte Kurswert dabei
relativ hoch ader niedrig ist, hiingt ganz von der Struktur der Zahlungs-
bilanz ab, d.h. ganz davon, ob das betreffende Land ein Glinbiger- oder
Schuldnerland ist. Schuldnerlinder haben in der Regel eine aktive Zahl-
ungsbilanz, weil der aus pewihrten Krediten und auslindischen Kapital-
investitionen resulticrende Zinsendienst durch Warenexporte ausgeglichen
wird, ja werden muss. Fir ein solches Land wird ein zn niedriger Kurs
bedenten, dass es mehr Produkte ausfithren muss, um seine Schulden zu
hezahlen, dass es unter Umstinden zu einer weitgehenden Entgiiterung
durch Ausverkauf an das Ansland kommt nnd die Schulden an das Awus
land und der an dieses zu leistende Zinsendienst relativ immer grasser
und driickender werden. Anderscits wird jedoch — entsprechende Nach-
frageelastizitit der ausgetiihrten Giiter vorausgesetzt — ein niedriger
Wechselkurs fiir ein Schuldnerland bedeuten, dass es seinen auslindischen
Verpflichtungen durch vermehrte Ausfuhr leichter nachkemmen kann. Wie
wir schon anderenorts erwihnten, wird es letzten Endes vom Verhiltnis
der beiden Elastizitiiten, der Einfuhr- und der Ausfuhrelastzitit, abhangen,
dass der Wechselkurs so festgesetzt wird, dass einerseits cin Maximum an
Exportgiitern nach dem Ausland abgesetzt wird, anderseits ein  unter
diesen Umstinden moglichst hoher Kurswert anfrecht erhalten wird, nm
sowohl den Zinsendienst nach dem Ausland, als auch die Waren- nnd
Dienstleistungsimporte nicht unnong Zu verteuern.

Anders liegen die Verhiltnisse bei einem Glaubigerland welches in
der Repgel mehr cinfithren als ausfithren wird. Hier ist gcwohnhch ein
héherer Kurs ganstig, weil damit der Wert der ans dem Ausland einge-
henden Zahlungen fiir Kredite und Kapitalsbeteiligungen steigt. Es bestcht
daher allgemein dic Tendenz, dass der Kurswert der Wihrungen von
Gliubigertindern héher liggt, als der Kurswert der Schnldnerlinder.

Wie schon erwihnt, kann eine Stabilitit der Wechselkurse bei freiem
Zahlungsverkehr mit dem Goldautomatismus praktisch bei jeder wirt-
schafdichen Konstellation erzielt werden, also auch dann, wenn die Bilanz
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der Leistungen fiir das eigene Land an ond fiir sich — entsprechend der
absoluten Kostenreladon — sehr ungiinstig wiire, weil durch entsprechende
Herabsetzung des Kurswertes der Wahrung die Importe gedrosselt und die
Exporte ausgedehnt werden und somit auch unter diesen Umstinden ein
Ausgléich der Zahlungsbilanz herbeigefishrt werden kann. Es ist aber
klar, dass bei Lindern mis ciner derart geschwichten Produktionskapazitit
und iiberwiegender Einfuhrabhingigkeit wic heute z. B. Osterreich oder
Deutschland oder stark verschuldete Staaten, wie z B. England, cin anf
diese Art und Weise herbeigefithrter Ansgleich der Zahlungsbilanz ver-
heerende Folgen haben muss. Eine derartige Kurspolitik kann mit Erfolg
nur angewendet werden, wenn die Verteilung der produktiven Krafte
und der wirtschaftlichen Kapazititen gleichmiissig verteilt sind, so dass das
Gold tatsichlich nur die Funktion eines Spitzenausgleiches der Leistangs-
bilanzen hat und die Zahlnngsbilanz im Gleichgewicht gehalten werdea
kann, ohne dass der zwischenstaatliche Handel vollkommen abgeschniirt
wird nnd ohne dass in den wirtschaftlich inferioren Lindern schwere De:
flationskrisen ansgelést werden, welche sich zwangsliufig und naturgesetz-
lich innerhalb kiirzester Zeit auch auf die Ghrigen Staaten ansbreiten wiirden.

Aber sclbst auch bei gleichmissigerer Verteilung der produktiven
Krifte in den verschiedenen Lindern wird eine auf der Goldwihrung
beruhende Stabilicit der Wechselkurse zwangslinfig immer mit einem
Schwanken des Binnenpreisniveaus verbunden sein, was vom Standpunkt
einer autonomen Wirtschafespolitik nicht gerade erwiinschr ist. Obwohl
Rapke den zyklischen Preisriickgingen ecine &konomische Funktion
zuweist, indem er sie fiir dic Rationalisierung der Wirtschaft als notwendig
erachtet, ist sich die nationalékonomische Theorie ziemlich einig, dass
Preisschwankungen fiir das Wirtschafusleben dugserst schidlich seien. Ein
Teil der modemnen Theoretiker meint allerdings, dass diese Erscheinnng
naturnotwendig und unvermeidlich sei, wihrend andere mit autonomen
wihrangspolitischen Mitteln eine Stabxhslerung des inneren Preisgefiiges
erreichen wollen. Diese Letzteren, die Vertreter der sogenannten Kauf-
kraftsstabilisicrungsidee, gehen davon aus, dass eine krisenlose Wirtschaft
fiir ein Land wichtiger ist, als eine anf Gold beruhende Stabilitit der Wech-
selkurse, Letztere kann herdies anch ohne Goldstandard erreicht werden,
denn wenn die Binnenpreisniveans stabilisiert sind, dann muss entsprechend
dem Gesetz der Kanfkraftsparititstheorie anch der dnssere Wechselkurs
stabil sein.

Demnach wire es ginstiger, den internationalen Handelsverkehr im
Clearingwege abzowickeln, wobei das Gold -nurmehr die Rolle eines
Spitzenausgleichsmittels zu  spiclen hite. Diesen beiden sich einander.
cxtrem gegenjibersichenden  Anschauungen, welche dem  Antagonismus
zwischen der alten Carrency — und der Badkingtheoric entsprechen, wird
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<durch Répke ecine Kompromisslosung hinzugefiigt, nach dessen
Meinung eine aktive Wihrungspolitik - innerhalb gewisser Grenzen - auch
bei einer Goldwihrung méglich sei. Der Lésungsversuch Répkes ist ins-
besondere vom Standpunkt eines kleinen Landces, wie die Schweiz und
Osterreich, interessant und soll daher im nichsten Kapitel eine eingehende
Darsteitung finden.

4. - Akrive Wihrungspolitik oder Wechselkursstabilitit.

Notenbanken und Kommerzbaoken gehen in der Geld- und Kredit-
politik gemeinsam ver, bzw. wird durch den Deckungsmechanismus die
Geld- und Kreditpolitik der Kommerzbanken mit jener der Notenbank
koordiniert, Ebenso wie bei den Zentralnotenbanken ein Teil der von ihr
emitticrten Noten durch den Barschatz gedecke ist und danchen cin fi-
duzigser Notenumlanf besteht, d.h, .ein Teil des Notenumlaufes, welcher
nicht durch den Barschatz gedecke ist, ist anch bei den Kommerzbanken
ein Teil des von ihnen gewihrten Kredites durch die im Besitze der Bank
befindlichen Umlaufsmittel gedeckt, wihrend der dariiber hinaus gewihrte
- Kredit lediglich auf Basis des von ‘der Bank eingeriumten Vertrauens ge-
wihrt wird. Beide Kreditvolumina zusammen, dh. also das gesamte Kre-
ditvolomen der Kommerzbanken steht in einem bestimmten mengen-
missigen Verhilnis zur gesamten Menge der Geldzeichen, welche ihrer-
seits wieder in einem pewissen Verhiltnis zur Hohe des Barschatzes steht,
Das Kreditvolumen stellt so gewissermassen die Basis einer Pyramide dar,
deren Spitze von dem Barschatzbestand gebildet wird, wohei sich die Basis
verschmilern und verbreitern kann, letzteres allerdings nur bis zu jenem
Punkt, der durch die Deckungsvorschriften und die allgemeine kauf-
minnische Vorsicht geboten erscheint. Die Elastizitit des Kreditvolumens
ist demnach nach oben hin beschrinkt durch starre Bardeckung, wihrend
einer Kontraktion keine -Grenzen gesetzt sind. (39) -

Das Festhalten an der starren Deckung, bzw. Festhalten an der Sta-
bilitdt des dusscren Wechselkurses gehort scit Ricarde zu einer der Maximen
der internationalen Wihrungspolitk. Man war und ist auch in Osterreich
immer noch der Ansicht, dass ein kleines Land, welches im iiberwiegenden
Masse auf Einfuhr angewicsen ist, sich eine aktive autonome Wihrungs-
‘politik nicht leisten kann, sondern darauf bedacht sein muss, seine Wih-
rung auf cine der Weltwiihrungen zu stabilisiern und diese Stabilitic unter
allen Umstinden, selbst um den Preis schwerer Deflationskrisen, aufrecht
zu erhalten hitte. Der massgebliche Exponent dieser Wihrungspolitik; wie

¢

39) R. Reisch: « Uber das Wesen und die Wirkung der Bérscokredite » Bank-
archiv, XXVIII - Jaheg, n. 9. .
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uberhaupt der hervoriagendste Wihrungspolitiker Osterreichs zwischen den
beiden Weltkriegen war Richard Reisch, der frithere Prisident der
Osterreichischen Nationalbank. Scinem Wirken ist in crster Linie die
Stabilisierung der Gstérreichischen Wihrung nach dem ersten Weltkrieg
zu verdanken, und sein Einfluss ist es, der die Stabilitit des neuen dster-
reichischen Schillings unter Verzicht auf jede konjunkturpolitische Akti-
vitit der Wihrungspolitik, aufrecht erhalten licss. Damit wurde der Schil-
ling trotz der schweren Wihrungskrisen des Jahres 1931 zu einer der best-
fundierten stabilsten europiischen Wihrungen, wenngleich diese Stabilitit
keine ratiitliche, sondern cine mit Hilfe e¢iner Devisenbewirtschaftung
crzielte war. Der Preis fiir die dussere Stabilitit des Schillings war allerdings
kein germgf:r Die Deflationskrise der Jahre 1931 und- 1932 bescherte
Osterreich ein Heer von iiber 600.000 Arbeitslosen (rund 105, der Be-
volkerung) und auch in den folgenden Jahren hatte die Wirtschaft unter
der Geldknappheit schwer zu leiden. Immerhin, die Zahlungsbilanz konnte
ausgeglichen werden, und der Staatshaushalt war trotz des chronischen
Bundeshahndefizites im Grossen und Ganzen akdav. Mchr erreichen zn
wollen, schien den Wihrongsexperten damals als vermessen. Die schwere
innere Krise, welche die ésterreichische Wirtschaft durchmachen musste,
wurde einfach den allgemeinen Awswirkungen der Weltwirtschafskrise
zugeschaben, welche als unvermeidlich hingenommen werden musste und
gegen welche es kein Mitte! gab. Alles, was man tun konnte, war, zu
hoffen,- dass s einmal besser werde. Eine Kredithilfe anf Kosten der
Wihrungsstabilitit zu empfehlen, (welche dadurch wahrscheinlich kaum
gefihrdet worden wire, da durch die Dollar und Pfundabwertung der
Schilling ohnedies eine vollkommen iiberfliissige Aufwertung erfuhr und
dic Notenbank ihre Barreserven itberdies im Jahr 1932 stark vergrossert
hatte), wagte niemand. Die notleidende Wirtschaft musste vielmchs vielfach
zu Selbsthilfemassnahmen greifen, welche sich nicht nur auf private Kre-
dithilfeaktionen auf meist genossenschaftlicher Basis, sondern sich wie die
berihmte Worgeler ScthndgeldaI\uon auch avuf Sffentliche Massnahmen
erstreckte. Diese waren in der Wirkung aber viel zu beschrinkt und ver-
einzelt, um eine wirkliche wirksame Abhkilfe zu bringen. Erst als ab 1936
eine langsame Entspannung der allgemeinen wirtschaftlichen Lage eintrat,
machte sich anch in Osterreich cine leichte Besserung bemerkbar.

Die Erfahrung, die man in den letzten 15 Jahren auf wihrungspoliti-
schen Gebiete machte, haben deutlich gezeigt, dass Wihrungsstabilitit und
eine gewisse Aktivitit der Kreditpolitik absolut nicht unvereinbar mitein-
ander sind. Voraussetzung hiezu ist allerdings eine zielbewusste und gut
tunktionierende Kreditkontrelle, welche den Kreditstrom im Sinne einer
optimalen Verwendung lenkt. Die TFrage, ob solch eine aktive Wihrungs-
politik mit den Erfordernissen einer Goldwihrung vereinbar sei, wird von
Ripke unter zwei Voraussetzungen bejakt:
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« nimlich erstens, soweit es sich um den erwihnten uatonalen Spiel-
raum handelt (darunter ist jene gewisse Zeitspanne zu verstchen, welche
verstreicht, bis der Goldautomatismus wirksam wird und eine Ausdehnuung
des Kreditvolumens zu einer Passivitit der Handelsbilanz vnd einen
Goldabfluss in das Auslaund fithet; der Verf.) und zweitens soweit die Kre-
ditkontrolle nach international einheitlichen Gesichtspunkt erfolgy; dieser
internationale Gleichschritt wird gleichsam erzwungen, wenn ein welit-
wirtschaftlich und wihrungspolitisch dominierendes Land, wie heute die
Vercinigten Staaten, dic Fithrung tibernimomt ». (40)

Fiir Ropke ist die Kreditkontrolle die wirksame Bremse, mit der
eine Verkleincrung der Amplitude der Konjunkeurschwankungen bewirkt
werden kann, ohne dass er sich den Illusionen und {ibertricbenen Vorstel-
lungen der Vertreter des Kaufkraftstabilisierungsgedankens hingibt. Der
« Konjunkturbazillus », welcher die Wirtschaft vom Wellenkamm der in-
fiationistischen Hochspannung immer wieder in das Wellental der Defla-
tion trigt, ist die bestindige Variatio_n des Verhiltnisses zwischen Kon-
sumption und Akkumulation. In dieser Variation liegt der Motor der
Konjunkturbewegungen begriindet:

« Kreditexpansion und Konjuukturaufschwung bedeuten eine gewalt-
samc Auseinanderzerrung von Konsumption und Akkumulation, aber diese
Forcicrung der Akkumulation trigt, schon wenn sic cinen verhiltnismissig
geringen Grad diberschreitet, den Keim der- Selbstzerstorung in sich, die
dann it der Krise und in der Depression vor sich geht ». (4])

!
Ein vollkommencs Ausschalten der Konjunkturschwankungen und
cine absolute Stabilisierung des gesamten Preispiveaus ist nach Répkes
Mcinung unméglich, denn eine absolute und restlose kreditire Kompen-
sation von Senkungen des Durchschnitispreises wiirde den Aussenwert der
Wihrung schwer erschiittern und dadurch der Wirtschaft mehr Schaden
bereiten, als sie durch cine Stabilisierung des Durchschnittspreises gewinnen
- wiirde. Ropke schreiht dem dcflationistischen Schrumptungsprozess anch
gewisse positive und unbedingt notwendige Wirkungen zu, wie den sich
daraus ergebenden Zwang zur Rationalisicrung der Wirtschaft und die-_
Steigerung  der Wettbewerbsfahigkeir,

Diesen Argumenten Ropkes gegen die Utopie einer absoluten Preis-
stabilisierung des Preisniveaus, wic sie in der modernen Literatur insbeson-
dere vou Fisher, Bellerby und auderen vertreten wird, wollen wir noch.
cin anderes, u. E. nach noch schwerwiegenderes hinzufiigen:

40) W. Riépke: « kredit und Konjunktur » Jahrb. for Nat, u. Staat. 124 Bd.
Jena 1926 - Scite 278. .
41} W. Ropke: a.a.0. Scite 275, ' '
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Da Verdnderungen des Durchschnittpreisniveans nicht immer monetir
bedingt sein miissen, sondern z. B. kostenmissig oder durch Steigerung det
Produktivitit innerhalb eines Wirtschaftszweiges verursacht sein kénnen,
wirden hiezn korrespondierende Kreditmanipulationen zwar die Stabilitit
des Durchschnittpreisniveaus gewihrleisten, jedoch dic individuellen Preise
anderer Wirtschaftszweige, in welche die zusitzliche Kreditmenge schliess-
licb gelange, miissten sich inflationistisch erhéhen. Mit einem Wort:

Der Versuch, das Preisnivean mittels monetirer bzw. kreditirer Mani-
pulationen $tabil zn halten, wiirde zwar einen stabilen Durchschnittspreis®
ergeben, doch wiire dies mit einem umso stirkerem Flukueren der indivi-
duellen Preise verbunden, wodurch noch mehr Unruhe in die Wirtschaft
getragen wiirde und jede Kalkulationsbasis verloren ginge.

Einc Expansion des Geldvolumens darf also nicht immer dann vor-
genommen werden, wenn diec Durchschniuspreise sinken, weil dies® nicht
immer auf einer Expansion des Giitervolumens beruht. Ein solcher muss
allerdings von einer entsprechenden monetiren Anpassung begleitet sein,
was jedoch keineswegs bedeutet, dass diesc mathematisch genau der per-
zentuellen Verinderung des Durchschnittspreises entspricht. Das Grund-
rezept fiir das richtige Mass an Aktivitit der Kreditpolitik wird von
Répke in treffender Weise gcgeben, wenn er sagt:

«Es miisste darnach gestrebt werden, jede ansgesprochene Kreditin-
flation und jede ausgesprochene Kreditdeflation zu vermeiden, so dass das
Geld- und Kreditvolumen organisch in das steigende oder fallende Giiter-
volumen der Volkswirtschaft hineinwiichst, mit anderen Worten, das
allgemeine Preisniveau — um jeden Dokerinarismus und Utopismus zu
vermeiden, fligen wir hinzu: méglichst — stabil bleibt », (42)

3. - Probleme der Kreditlenkung. Zinsfusspolitik und  Zinsfussdifferen.
gierung, Dr. Tauschners Projekt des gestuften Diskontsatzes.

Wir haben schon an anderer Stelle erwihnt, dass die Wichtigkeit
ciner systematischen Kreditlenkung fir die osterreichische Nachkriegswirt-
- schaft zwar von einigen Seiten erkannt wurde, jedoch die Massnahmen in
dieser Richtung sehr viel zu wiinschen ihrig liessen. Die tm Juli 1945 ins
Leben gerufene Kreditlenkungskommission konnte die in sic gesetzten
Lrwartungen in keiner Weise erfiillen, und von einer ziclbewussten Kredit-
lenkung konnte in Osterreich bis jetzt keine Rede sein.

Obwohl die Sparkapitalbildung seit der Wﬁhmngsrefor;‘n — nach an-
finglicher Stagnation — wieder langsam im Zunchmen begriffen ist, reicht

42) W. Ropke: 2.a.0. Seite 276,
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das Volumen der derzeitigen Kapitalbildung dennoch bei weitem niche
aus, um auch nur die vordringlichsten Kreditbediirfnisse der durch die
Jahre des Krieges und der Nachkriegszeit arg mitgenommenen Wirtschafe
zu befriedigen. Die Wirtschaft ist daher im iberwiegenden Masse hinsicht-
lich ihres Kreditbedarfes auf dic ERP-Hilfe angewiesen, Da diese ebenso
wie die dem Marshallplan vorangegangenen Hilfeleistungen und Hilfe-
licferungen dem &sterreichischen Staat unentgeltlich zur Verfugung ge-
stellt werden, der Staat sie aber anderseits an die Privatwirtschaft verkauft
und aas den Erlésen bereits betrichtliche Summen eingenommen hat, wiice
zn erwarten, dass der Staat diese ihm so wohlfeil in die Hinde gefallenen,
Betrige zweckmissigerweise dazu verwendet, den trotz ERP-Hilfe immer
noch betriichdichen Kapitalbedarf der Wirtschaft zu befriedigen.

Dies wird indessen nicht getan. Die in dem « Hilfs-Fond», wie die
«offizielle Bezeichnung des Sammelkontos bei der dsterreichischen National-
bank lautet, eingezahlten Betriige diemen vorwiegend dem Zweck der
Wihrungssicherung, indem sic einem betrichtlichen Teil des Geldumlaufes
bindet. Tatsichlich ist durch den Hilfsfond der Notenumlauf eimigermassen
verringert worden, was fiir dic Swbilitit der Wihrung bestimmt keine
unwesentliche Wirkung ergab. Dieser Verwendungszweck der Erlase aus
den Hilfslieferungen ist daher zweifellos vom wihrungspolitischen wie vom
sllgemein volkswirtschaftlichen Standpunkt aus richug und erGibrigt jede
Kritik. Ein anschnlicher Teil des Fonds, mehr als 200 Mill. Schilling,
wurden dagegen fiir eine grossangelegte Milchsubventionierungsaktion
ausgegeben, um den Verbraucherpreis fiir Milch niedrig halten zu kénnen
und dennoch den Preisfordernngen der Bauwernschaft zu entsprechen.

Die Zweckmissigkeit dieser Massnahme einzusehen, fillt allerdings
micht leicht. Selbst wenn die Behauptung der Bauernschaft richtig wiire,
dass die Gestehungskosten in der Milchwirtschaft so stark gestiegen sind,
dass dic Bauern die Milch unter den Selbstkosten abgeben miissen, wiire es
richtiger, die zur Stiitzung des Milchpreises aufgewendeten 200 Mill. Schil-
ling produktiven Zwecken zuzufithren und einer kleinen Erhohung des
Milchpreises zuzustimmen. Fiir den Verbraucherpreis wire dies praktisch
‘bedentungslos, da der Milchpreis im Vergleich zu den Preisen der dibrigen
'Grundnahrungsmittel unverh.‘iltnismﬁssig wenig gestiegen ist und ein stir-
kerer Milchkonsum infolge der beschrinkten Aufbringung ohnedies un-
miglich ist. Okonomische Grinde sind also kaum irgendwelche von Be-
deutung vorhanden, wohl aber dagegen politische. Wihrend die Bauern-
schaft cinen Grossteil der Wihlerschaft der regierenden &sterreichischen
Volkspartei rekrutiert, muss diese anderseits die Intetessen der Verbrauch-
erschaft schiitzen (auch wenn diese ernstlich gar nicht gefihrdet erscheinen),
weil sonst dies von den Oppositionsparteien propagandistisch gegen sie
ausgentitzt wiirde. Man wihlte daher den Ausweg der Subventionierung,

— 9 —



womit die Banern zufrieden sind und der Opposition kein Anlass zur
Kritik gegeben wird. Leidtragende ist dabei nur dic dsterreichische Wirt-
schatt, oenn 200 Mill. Schilling, welche fiir den Ausbau des Produktions-
apparates schr notwendig gewesen wiren, wurden zur Kensumverbilligung,
ausgegeben, ohne dass breite Bevélkerungsschichien, auf deren Haushalts-
budget die ganze Aktion iibcrhaupt keinen Einfluss hatte, irgendwelche
sichtbare Vorteile davon gehabt hitte. :

Dic allgemcine Lage auf den Kreditmirkien ist immer noch durch ein
Ubcrwicgen der Nachfrage bei relativ beschrinktem Angebot gekennzeich-
net. Es ist daher vorliufig noch nicht méglich, den Kreditverkehr nur
niittels der Zinstusspolitik zu regulieren, und dic von den Kreditinstituten
festgesetzien Zinssitze sind demzufolge keineswegs als Gleichgewichtspreis.
zwischen Angebot und Nachfrage aufzufassen, sondern lediglich auf die
derzeitigen Rentabilitdtsverhaltnisse in der osterreichischen Wirtschaft ab-
gestimmt, Es ist daher nack wie vor eine Kreditbewirtschaftung nétig.
welchc aber, wie schon mehrfach crwihnt, keineswegs im Sinne einer
Kredidenkung erfolgt, d. b. die Kreditansuchen nach dem Grade ibrer
volkswirtschafdlichen Dringlichkeit behandelt, sondern welche das Mass der
Kreditgewihrung durch strenge Deckungs- und  Sicherheitsvorschriften.
cinschrinkt.

Die untergeordnete Rolle, welche die Zinsfusspolitik fiir die Regelung
ces Kreditverkehrs vorliufig noch spielt, lisst automatisch dic Einfithrung,
neuer Methoden in der Zinsfusspolitik, wie ¢s die Differenzierung des
Diskontsatzes, dic Einfihrung abgestofter Zinssitze fiir die cinzelnen Wirt-
schaftszweige darstellt, zumindest als verfriitht erscheinen. Trotzdem ist der
gesamte damit zusammenhingende Fragenkomplex Gegenstand eifriger
Diskussionen geworden, welche allerdings vorwiegend auf akademischem
Boden und in Fachzeitschriften ausgetragen werden. Initiator ist der Grazer
Nadonaldkonom Dr. A, Tauschner, welcher in einem Artikel im « Oster-
reichischen Volkswirt » im Jahre 1946 diesheziigliche Vorschlige unterbrei-
tete, Tauschners Ideen sind zumindest in den Grundziigen keincswegs ori-
ginell, da sie bercits vor Jahrzehnten von Otmmar Spann und seimer
universalistischen Schule nachdriicklichst verfochten wurden. Der Haupt-
unterschied zwischen beiden liegt vor allem darin, dass Tauschner zur
Durchfilhrung dieser Zinsfusspolitik den gesamten Kreditapparat verstaat-
lichen will, wihrend Spann die Errichtung von Fachbanken fiir die ein-
zelnen Wirtschaftszweige auf genossenschaftlicher Basis vorschweht. (43)

Ein System ven gestuften Diskontsitzen, angepasst an die verschiedene
Rentabilitat der verschiedenen Wirtschaftszweige, wire zweifellos eine

43) A. Tauschner: « Warum Bankverstaatlichung? » Richtiger Zins durch Kredit—
verstaatlichung, Salzburg 1946.
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sinnvolle Ergdnzung fiir eine allgemeine Kreditlenkung und Kreditkon-
trolle. Der stindigen Kreditnot der Landwirtschaft und des Kleingewerbes
kénnte damit wirksam begegnet werden, insbesondere wenn sich die Zins-
stufung auch auf mittel- und langfristige Kredite erstrecken wiirde, was-
ja notwendigerweise damit verbunden sein miisste. Auf die Frage, ob diese
Reform der Zinsfusspolitik besser iiber eine Verstaatlichung oder ein ge-
nossenschaftliches System von Fachbanken erreicht werden kann, kann
hier allerdings niche niher betrachter werden, .da diese Frage alleine ein
Thema fiir eine Dissertation sein kénnte. Zweifcllos wiirde cin System von
genossenschaftlichen Fachbanken gerade dem Kleingewerbe gewisse Vor-
teile bringen, welches derzeit durch die Schultze-Delitsch-Genossénschafeen
weder in ausreichenden Masse, noch zu absolut zufriedenstellenden Bedin-
gungen mit Kredit versorgt werden kann, wihrend anderseits die Lage
der Landwirtschaft diesbeziiglich erheblich besser ist, da durch das pe-
waltige System der  Raiffcisenkassen eine ausreichende und vor allem
unter gimstigen Bedingungen stattfindende Kreditversorgung der Land-
‘wirtschaft ohnedics schon gewihrleistet ist.

0. - Osterreich und das Abkommen von Bretton Woods.

Dic am Abkommen von Bretton Woods im Juli 1945 abgefassten
Beschliisse zur Errichtung eines internationalen Wihrungsfonds und ciner
Bank fiir Wiederaufbau und Wirtschaftsférderung, waren vor der Annahme
getragen, dass es mit Hilfe der durch die Bank gewihrten Kredite in relativ
kurzer Zeit gelingen werde, die Wirtschaften und auch dic Wihrungen
der kriegsverwiisteten Linder Europas und Ostasiens wicderaufzubanen,
womit die Voraussetzung fiir cin erfolgreiches Operieren des internationalen
Wihrungsfonds gegeben gewesen wire. Allein, die Schwierigkeiten waren
betrichtlich unterschitzt worden. Es zcigte sich von allem Anfang an ein
recht geringes Interesse und sogar offenes Misstrauen des privaten Kapital-
marktes in den USA gegeniiber den von der Welthank ausgegebenen
Obligationen (was angesichts der schlechten Erfahrungen nach dem ersten
Weltkricg auch nicht verwunderlich ist),. Weiter wurde es klar, dass in
Anbetracht des riesigen Ausmasses der Zerstdrungen und der bendtigten
Kredite sclbst die Finanzkraft des amerikanischen privaten Kapitalmarktes
zu schwach scin miisste, um auch nur einen Teil der dringendsten Kredit-
wiinsche befriedigen zu kénnen und dass, wenn die USA-Hilfe nicht
vergeblich sein sollte, die europdischen Linder durch gegenscitige Hilfe
selbst einen Teil zu ihrem Wiederaufbau beitragen miissten. Diese Er-
kenntnis, sowic die Erkenntnis der unbedingten Notwendigkeit einer
grossziigigen Soforthilfe, veranlassten Minister Marshall, den Grundstein fiir
das gewalrigste Hilfsprogramm aller Zeiten, den « European Recovery
Plan » oder kurz ERP, zu lcgen. Die ricsigen Warenlieferungen im Rahmen
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des ERP traten an die Stelle der urspriinglich geplanten Weltbankkredite,
und der Kreis der begiinstigten Linder wurde um die chemaligen Feind-
staaten westlich des « eisernen Vorhanges » erweitert.

Trotz dieses seit zwel Jahren fliessenden riesigen Giitersteornes sind
dic Volkswirtschaften der kriegsverwiisteten Linder Europas und Ostasiens
alles andere als bereits konsolidiert. Es ist vorderhand auch noch gar nicht
abschbar, wann die einzelnen Linder jhre Wirtschaften und Wihrungen
soweit in Ordnung gebracht haben werden, dass an die Inbetriebnahme
eines internationalen Wihrungsfonds zur Erleichterung des -zwischenstaat-
lichen Handelsverkehrs gedacht werden kann.

Fiir Osterreich wird die Teilnahme am internationalen Wihrungs-
fonds, wenn dieser einmal in Funktion getreten ist, zweifellos eine Existenz-
frage sein. Die osterreichische Wirtschaftsstruktur bedingt cin hohes Mass
an Abhiingigkeit von auslindischen Rohstoffeinfuhiren, sowie die Notwen-
digkeit von Kapitalimporten zum Zwecke des weiteren Aushaus inlindi-
scher Industrien, besonders Wasserkriften. Letzteres wiire in erster Linie
durch Gewihrung langfristiger Kredite durch die Welthank zu besorgen,
was angesichts der vielen, noch nicht erschépfend ausgeniitzten natiirlichen
Hilfsquellen zu - das gesamte Wirtschaftsleben gunstig beeinflussenden
Investitionen fithren wiirde.

Der Weg bis zur Aufnahme der internationaten Handelsbezichungen
im Rahmen des Wihrungsfonds ist fiir Osterreich vorliufig noch sehr weit.
Abgesehen von der notwendigen Skonomischen Vorausserzung, der Stabi-
lisierang der cigenen Wihrung nach innen und aussen, ermangelt cs zur
Zeit iiberdies der formalen, juristischen Voraussetzung, da Osterreich noch
immer nicht Mitglied der Vercinten Nationen ist.



Zusammenfassung.

Der Weg, den die osterreichische Wirtschaft seit 1945 gehen muss, ist.
dornenreich und schwer, viel schwerer als der Weg der ésterreichischen
Wirtschaft vach 1918. Dies wirkt Sich vor allem auf die ésterreichische
Wihrung aus, und die Aufgabe der Wihrungspolitik ist dementsprechend
keine leichte, Sic miisste, um erfolgreich sein zu kéunuen, auf einer voll-
kommen gesundea Wirtschaft bauen kévnen, und davou ist die dster-
reichische Wirtschaft von hcutc wmoch weit centfernt. Bevor also ein ab-
schliessendes, kritisches Urteil itber die 8sterreichische Wahrungspolitik
seit 1945 abgegeben wird, muss dieser Umstand in Erinaerung gebracht
werden. ' .

Wenn wir unter der Beriicksichtigung dieses Umstandes ein kritisches
Urtcil fillen wollen, so miissen wir feststellen, dass der eingeschlagene
Weg im Grosseo und Ganzen erfolgreich war vad das Stabilisierungswerk
so weit gelungen ist, als ¢s in Anbetracht der allgemeiuen wirtschaftlichen
Schwierigkeiten iiberhaupt méglich war. Das Wihrungsschutzgesetz des
lahres 1947 hat wotz alien Bedenken uud ablehuenden Kritiken gerade
seitens der fihrenden Fachgelehrten zu einer weitgehenden Normalisierung
des Wirtschaftslebens und  Stabilisicrung- des Geldwertes gefithrt, welche
zugesichts der mchr als uagiinstipea Auspizien kaum erwartet worden war.
Zweifellos hat das Wihrungsschutzgesetz die eine oder andere soziale:
Hirte mit sich gebracht, welche bei sorgfiltiger Plaoung vermeidbar ge-
wesen wire; zwcifellos ist durch seine laagsame Durchfihrung ein be-
trichtlicher Teil scines Effcktes verloren gegangen und koouie dadurch
die urspriinglich beabsichtigte Reduktion des Geldumtaufvolumens uicht
ganz crreicht werden, Zweifcllos konaten sich die Schuidoer vad Sachwert-
hesitzer auf Kosten der Gléubiger (vor allem dcs Staates) uad der Geld-
besitzer ungcbiihrliche Vorteile verschaffen, aber aller dieser teilweise sogar
ziemlich bedeutendea Miugel und Fehler zum Trotz, brachte das Wih-
rungsschutzgesetz eine weitgehende Kousolidiérung von Wirtschaft ned
Wihnuag,

Diese Konsolidieruug ist allerdings noch keineswegs eine vollkommene
und bestindige. Inflationistische Teadenzen sind zwar im Augeablick
nirgendes erkennbar, doch kaun dies keiveswegs daritber hinwegtiuschen,.
dass ¢s nur eines leisea Antosses bedarf, um dic Iuflationslawine erneut ius.
Rollen zu bringen. Eine endgiiltige Stabilisierung der Wihruag wird aber
nicht frither erreicht werden kénnen, als dic Leistungsfihigkeit der-
dsterreichischen Industrie betrichtlich gehoben worden ist.
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