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Der Wiederaufbau
Der Friedensvertrag von St. Germain schuf aus den 

Alpenländern des alten üsterreich ein Staats- und Wirt­
schaftsgebiet. Der auf den Trümmern der Donau­
monarchie entstandene Kleinstaat zählt 6% Millionen
Einwohner, davon fast ein Drittel in Wien. Die agra­
rische Basis .· des neuen Staatsgebildes namentlich 
hinsichtlich der Brotversorgung ist.. außergewöhnlich 
schmal. Für Ackerbau und Gartenbau ist bloß 24 % 
der gesamten Bodenfläche verwendbar, während im Reich
48,6 % des Bodens der Ackerwirtschaft unterliegen

Die Schweiz ist .. der einzige Staat
welcher hezughch des verfügbaren Ackerbodens
noch schlechter gestellt ist als ·Deutschöster-
reich. ' Die 4½jährige Kriegswirtschuft hatte den 
Boden stark ausgesogen. Gleichzeitig wurden auch die
industriellen Produktionsgrundlagen Wiens und der 
Alpenprovinzen durch die Herauslösung aus dem großen 
Wirtschaftsverbande, deren integrierender Bestandteil 
sie waren erschüttert Zudem war diese Industrie auf
die Bedürfnisse · einer Millionenarmee eingestellt und
ihre Umstellung erheischte Zeit und vor allem erhebliche 
Kapitalien und Rohstoffe schwer lastete auf dieser Um­
stellungsarbeit wie auf der laufenden Produktion die 
Trennung von ,der Kohlenbasis. Diese Trennung war in 
der Entstehungsperiode der Nationalstaaten in buchstäblichem

Sinne durchgeführt . Die neu eriichteten politischen
Grenzen bildeten zunächst durch die erlassenen 

Ein und Ausfuhrverbote ein nahezu absolutes Verkehrshindernis
Datnit wurde zugleich die Fertigindustrie 

Deutschösterreichs, soweit sie arbeitsfähig war von 
ihren wichtigsten Absatzgebieten abgeschnürt. Eine 
schwere Last entstand dem neuen Staute durch die Zer­
stückelung des Eisenbahnsystems Die alpenländischen 
Strecken der österreichischen Bahnen waren stets 
passivinfolge der schwierigen Geländeverhältnisse gehören 
sie zu den teuersten Bahnlinien Europas, das in ihr 
steckende Kapital ist daher selbst bei höchst rationaler 
Betriebsführung schwierig zu verzinsen. Bei dem übergroßen

Beamtenapparat war natürlich an ·einen spar­
samen Betrieb nicht zu denken. Auch nach erfolgtem 
Abbauder zu den vornehmsten Aufgaben des Sanierungs-

werkes gehört. bleiben wohl die Bundesbahnen ein
Sorgenkind der österreichischen Finanzverwaltung DIe
Hypertrophie des Beamtenkörpers beschränkt sich freilich
lich nicht auf die Stantsbuh11en, sie bestand vielmehr
in allem Zweigen der auf ein großes Reich zugeschnittenen

Verwnltung. Zu all dcu Übeln trat der allen kriegsführenden
Staaten bekannte Rückgang von Arbeitsintensität

und Leistung einer unterernähreten und zermürbten
BEvölkerung Schließlich trat noch das besnodere
Problem Millionstadt Wien hinzu, deren Rolle als 
Finanzierungszentrum und Handelsmetropole durch den 
politischen Zerfall zunächst ausgespielt erschien. 

Die schlimmste Krise, während welcher nahezu der 
gesamte industrielle Produktionsapparat .. stillstand
wurde . von Mitte 1919 . schrittweise überwunden
Lebensmittelhilfen Hilfskredite linderten etwas

N t, d . . B Bevölkerung und ,die durch den Kurss
O der eVO · 

der Krone geschaffene Exportprämie belebten industrielle
# Tätigkeit, sofern die spätere Rohstoffversorgung

dies zuließ. Die Verkehrschranken zwischen rlen 
NAchfolgestaaten wurden nach und nach abgetragen
Mitte . und Ende 1920 wurden Kontigentüberkommen
mit ,Jugoslawien und Rumiiuien abgeschlossen 1921
folgt der auch politisch bedeutsame Lanavertrag mit
der TschechoslowakeiEnde 1920 entwickelte sich eine 
rAgelreclJte ·Vulutakonjunktur, die bis zum Ausgange des 
Jahres 1921 anhielt Der relative Aufschwung - durchschnittlich

wurde vielleicht 50 % : der: industriellen Pro­
Produktionskapazitätausgenutzt volhmg sich inmitten de1· 
schwersten Krise des Weltmarks Die Absatzstockung
der valutstarken Länder erleichterte gerade für Deutschösterreich
i:isterreich die Beschaffung tschechischer Kohle. Ende 
1921 kam die Konjunkturbewegung ins Stocken. Die 

· deutsche Konkurrenz wurde infolge der Krise der Markvaluta
selbst um Innenmai·ktc drückend. Die Krone 

wurde dagegen infolge . einer Aktion des Völkerbundes 
zugunslen Österreichs relativ stahil. Nachdem aber diese 
zu keinem Resultate führte, setzteim April des Jahres 
1922 ein neuer Valutasturz und auch eine gewisse Begabung

der industriellen Tütigkeit ein. Die Phasen der
Valutabewegung und der BEschäftigungslage sind aus
der nachstehenden Uhersicht erkenntlich
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1 Goldkrone = Papierkrone
(auf Grund des durchschn. 
Kurses des schweiz Pranken) 

1919 Januar. . . 
Juli,.. . .. 

1920 
Juli •• .. • . 
Januar . . . 106,97 
Juli.... .. 

• .. 
April... .. 
Juli.. .... 

, , 
10111 

am Ende des Monates 

11708 
8 

018 

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit im dritten
Quartal des JAhres 1922 weist schon deutlich darauf
hin, daß die Devisenhausse ihro Zauberkraft zur Ankur­
belung des Wirlschuftsapparates eingebüßt hat. Der 
Rückgang der Produktion trotz (oder vielmehr infolge) der 
s türmischen Aufwärtsbewegung der fremden Wechselkurse

war ein Symptom einer außerordentlich gefahrvollen
Krise des deutschösterreichischen Geldwesens, 

welche Staat und Wirtschaft mit dem Zerfall und der 
völligen Auflösung bedrohte. 

Die österreichische Geschäftsführung der öst.-ung. 
Bank wies nach Durchführung der Währungstrennung 
durch die Notenabstempelung am 1. April 1919 einen 
Notenumlauf von 4687 Mill. K auf. Innerhalb eines Jah­
res wuchs der Betrag auf 15 458 Mill. und bis zum 1. Jan. 
1921 erfolgte eine weitere Verdoppelung. Zur Beleuch­
tung des weiteren Ganges der Inflation mögen die wich­
tigsten Daten aus dem Status de5rNotenbank dienen: 

ln K Wechsel Notenumlauf 

Juli . . • . • • 

• Januar • , . 107 80 106 016 
Juni... ... 

• September 216 
Okto „ 876 917 
November 721 8 

Die Finanzverwaltung hatte ein monatliches Defizit 
von etwa 30-35 Mill. Goldkronen mittels der Noten­
presse zu decken. Infolge der herrschenden Geldt1üssig­
keit war bis zur Mitte des Jahres 1921 der staatliche 
Zuschußbedarf fast die einzige Quelle der Inflation . Das 
Bild ändert sich nachher rasch, weil die privaten Kre­
dite in viel schleunigerem Tempo anwuchsen als die
Vorschüsse an den Staat. Ende September 1922 beträgt
das Wechselportefeuille rund 80 % der Schatzscheinkredite

Es vollzog sich mithin, was sich ein Jahr später in 
Deutschland abspielte. Die Notenbank stellte der Ge­
schäftswelt große Geschenke zur Verfügung (7 % Diskont

ohne Entwertungsklausel). Diese großzügige Ver­
sorgung von Handel und Industrie mit Betriebsmitteln. 
die durch keinerlei merkliche Produktionssteigerung be­
gleitet war, wirkte sich irgendwie am Devisenmarkte aus 
und trug zweifellos in erheblichem Maße zur Währungszerrütung

bei. 

An Versuchen seitens der Regierung und 
des Parlamentes zur Herabdrückung des Budgetdefizites 
fehlte es nicht. Man leistete jedoch Stückwerk da man 
wiederholt nur -von der Einnahmeseite her die Sanierung
versuchte und die Ergebnisse der in Angriff genommenen 
finanzpolitischen Maßnahmen wurden durch die nach­
folgende Inflationswelle weggeschwemmt. 1920/21 mußten

61 % der Ausgaben mittels der Notenpresse gedeckt 
1) Nach »Statistische Nachrichten·,, herausgg. , 0111 Bundesamt für Statistik
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werden. Ende des Jahres 1921 wurde der Entschluß 
gefaßt, einen großen Abstrich im Ausgabenetat durch 
Einstellung . der Lebengmittelzuschüsse zu machen. Auch
dieser Versuch schlug fehl. Was die Regierung an den 
Zuschüssen ersparte, mußte sie an erhöhtem Personal­
aufwand verausgaben. Die im Gefolge dieser „Erspa­
rungsmaßnahme" entstandenen Lohnstreitigkeiten führten

zur Annahme des Indexlohnsystems, das 
nachhor auch für die Beamten und Angestellten des 
Staates zur Anwendung kam. Die deutsche 
Geldentwicklungder letzt vergangeneneMonate hatte hier ein Vor­
spiel. Es zeigte sich hald, daß das Indexsystem die In­
flationswirtschnft ad ohsurdum führt, indem es deren 
Nachtoilo ins Unertrügliche s teigert und die ephemeren 
Vorteile beseitigt Indem sich Angestellte und Arbeiter 
gegen die Kürzung ihrer Bezüge durch die unausgesette 
Preishausse zur Wehr setzten schwanden die Voraus ­
Vorraussetzungender Valutakonjunktur, da keine breite Schicht 
mehr du war, auf welche die Kosten derselben abwälzbar
waren. Durch den Index wurde die Anpassung an die 
Weltrnarktpreise wie das Tempo der Inflation und letzten
Endes die Valutahausse sehr beschleunigt. So wurde die 
österreichische Krone relativ schnell einem Stadium ent­
gegengeführt, in dem sie ungeeignet erschien, als Mittel 
zur Deckung des Defizites von Staats- ·und Volkswirt­
schaft zu dienen und, sich selbst überlassen, irgendwelche 
Geldfunktionen zu verrichten. Offenbar ist es auch in 
hohem Maße ein massenpsychologische!< Problem, wann 
eine Papierwährung so weit getrieben ist. Es kommt da­
hei weniger auf die absolute Kurshöhe als auf die Intensität

der Kursschwankungen an. Jedenfalls gewann man 
im Sommer 1922 die Überzeugung daß es so nicht weiter 
gehe. Der Arheitermassen Wiens bemächtigte sich ein 
dumpfer Groll, Regierung und öffentliche Meinung waren
ren sich über die Notwendigkeit der schnellen Abhilfe 
zur Vermeidung eines völligen Zusammenbruches einig. 

Zunächst wurde eine Sanierung aus internen Kräften
ins Auge gefaßt. Eine neue Notenbank, welcher die 

Großbanken das zur ValutaregeJung erforderliche 
Devisenmaterial zur Verfügung zu stellen hätten, sollte 
gegründet, durch eine innere Goldanleihe das Budget­
defizit gedeckt werden Der gesunde Kerngedanke · war 
hier, mittels eigener Anstrengungen die Vertrauenskrise 
zu überwinden, um nach det· provisorischen Konsolidierung

an die Kapitalmärkte des Auslandes zu appellieren. 
Es fehlte nicht an ernsthaften Stimmen, die diesen Weg 
für gangbar. die österreichische Wirtschaft für leistungs­
fähig genug hielten , das Budgetdefizit eines Jahres von 
sich aus aufzubringen Die Regierungsentscheidung sichjedoch 
für die andere Lösung Der Bundeskanzler Seipel trat 
seine berühmten Reisen nach Prag, Berlin, Verona an. 
Diesmal ist es gelungen, die entgegenstehenden Machtbestrbungen

Italiens und der Tschechoslowakei auszu­
balancieren. über da-; sich entspinnende diplomatische 
Rankespiel gibt der Vorschlag Kunde, der Polen die Garantie

für lO % der kommenden Völkerbundsanleihe zu­
schieben wollte. Er diente dem Zwecke, im Kontroll­
komitee Frankreich und der kleinen Entente die absolute 
Majorität zu s ichern . Die Entbehrlichkeit Polens zur 
Sicherung der Anleihe wurde doch eingesehen und die
Hilfsaktion des Völkerbundes zuguns ten Österreichs zum 
Beschluß erhoben . Die Bedingungen wurden in den um 
4. Oktober 1922 unterfertigten Genfer Protokolle 
niederlegt
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Das Genfer Hilfswerk erstreckt sich nicht auf eiu 
r,rganisch durchdachtes Wiederaufbauprogramm. EFi 
führte im Gegenteil in seinen Konsequenzeu aus bndgr­
tären Rücksichten zur Drosselung der Ausgaben für 
Elektrifizierungsarbeiten und Wasserkraftanlagen, ob­
wohl der ökonomische Wiederaufbau ohne eine weitgehende 
Ausnutun,1 <ler Wasserkräfte kaum <lenkbar ist. Dio 
Aktion de; Völkerbundes beschränkt sich auf die finan­
iielle Sanierung. Indem sie aber an Stelle einer zer­
,:iitteten Valuta eine stabile se~t, schafft sie eine Grund­
hcdingung zur Gesundung de ganzen Wirtschnfts-
kiirpers. 

rne: Grundliuien des Sanierungsprogramms i;eien 
ini folgenden :wsa!°mengefaßt_: Deutsc~öster~eich er­
lJiilt eine internationale Anleihe von 650 Mill. Gold­
kronen wovon 1.30 Mill. zur Rückzahlung früherer 
Schuld~n dienen. Die Anleihe wird von den im Völker­
lnmd vertretenen Staaten garantiert und erhält außer­
dem eine Spezialsicherung durch die Verpfändung der 
Einnahmen uuH der Zollverwaltung und dem Tabakmono­
pol. Die bereits vorher erfolgte Aufhebung der General­
hypothek ?.er, Reparatio~sgläu~iger a~1f _die gesamten 
Staatseinkunfte Deutschosterreichs auf die Dauer von 
20 ,Jahren ermöglichte die Stellm~g dieser le~ ten Siche­
rung. De~ . Erlö~ der Anleihe dient; zur D~ckung. des 
Budgetdefizits wahrend der Jahre 11:123/24. Eme weitere 

1 nanspruchnahme der _Notenpresse zur Deckung der 
1-1taatlichen A~1sgaben 1st . ausgeschl_ossen. Nach dem 
Obergangsstadmm von zwei Jahren soll das Budget in 
Gleichgewirht kommen. Zur Erreichung dieses Zwecke~ 
wurde ein bestimmter Finanzplan zur allmühlichen Her­
abdrückung des Defizits in halbjährigen Etappen ent­
worfen. Dieser Plan schreibt auf der einen Seite Ein­
nahmeerhöhungen, noch mehr aber Ersparnismaßnahmen 
vor, unter welchen der B~am!enabbau und die Umwand­
lung der Bundesba~ne~ m eu~ von der staatlichen Ad­
ministration unabha~g1gh arbe1tendeds gemeinwirtschaft-
1; ,bes {Tr,ternehmen eme e:vorragen e Rolle spielt. Ver­
,-.i; s ung und Tilgung der V ölkerbundsanleihe sind in den 
un D' D I f"h d · ,. nzplan einbezogen. 1e urc 1 u rung er Fmanz-
~ ifna·m wird vom Kontrollkomitee des Völkerbundes be-
1 e 01 V 11 ·g· . w· d . h ngsweise dessen o zugso1 an m 10n, em Ge-
zie , ~konunissar, übertragen. Die Kontrollbefugnisse 
~:~: außerordentlich wei~gehend und bedeut~!1-,. ~ritisch 
b t ·achtot die Suspendierung . der Souveramtat des 
S~ 

1
ates Deutschösterreich auf d1e Dauer von zwei Jah-

a Nach Ablauf der tlbergangsperiode wird die Kon-
ren. · f d' V lt trolle des Generalko~_m1ssurs au . 1e e:wa ung der 
Spezialpfänder besch~unkt,,,_sofern die Bedmgu~gen des 
Finanzplanes bis <lahm erfullt werden. Das Wiederauf-
1 augesoö sorgt auch für die Ausschaltung eines etwaigen 
~enitenten Parlamentes, indem es jede Regierung, die 
~iihrend der nächsten zwei Jahre amtieren wird, er­
mächtigt ohne Anrufung des Parlamentes alle Maß­
nahmen 'zur Wiederherstellung des budgetären Gleichge­
wichtes innerhalb des vereinbarten Programmes zu er­
greifen. Die Finanzhoheit . <le~ Parl_aments i~t tlamit 
vollständig aufgehoben, weil em weiterer Artikel auch 
dafür sorgt, daß die Regieru~_g im Einvernehmen mit dem 
Generalkommissar auch Abanderungen des Programms 
vornehmen kann, sofern die v?rgese~enen Maßnahmen 
die Erreichung des . G~eichge"'.!chts nn Staatshaushalt 
nicht sichern . Die unemgeschrankte Vollmacht von Re-

gierung und Generalkommissar wird durch die Bildung 
eines erweiterten Kabinettsrates, in dem auch die par­
lamentarische Opposition Sijj hat, formell etwas gemil­
dert. Dieser wird von den Mitgliedern der Regierung, 
des Bundesrates und der Nationalversammlung gebildet 
und faßt über Verordnungen gese\)esänderndel' Natur 
Beschlüsse. 

Die Durchführung des Sanierungsprogrammes. 
1. D i e H e g e l u n g d e r W ü h r u n g. Die Inan­

spruchnahme der Notenpresse iür die Finanzverwaltung 
hörte im November 1922 gemüf3 den getroffenen Abkom ­
men auf. Vou diesem Zeitpunkt an wurde die Diskou ­
tierung von Staatsscha~scheinen eingestellt. Am 
1. 12. 1922 wurde die österreichische Geschäftsführung 
der „Osterreich-Ungarischen Bank" in die neu gegrün­
dete „Nationalbank" überführt un<l damit cfü1 ulte Zen­
tralnotenbank der früheren Monarchie liquidiert. Das Ka­
pital der neuen Notenbank wurde mit 30 Mill. Gold­
kronen bemessen, das im lnhuHle aufgebracht wur<ln. 
Das Notenausgaberecht der neuen Notenbank ist in fol­
gender Weise geregelt: ßis zum Betrage von 2560 Mill. 
K kann der Notenumlauf durch Schajjscheine (d. i. der im 
Novhr. erreichte Höchststand der Schat)scheinemission) 
gedeckt werden. DRrüber hinaus müssen die Noten und 
Giralverbindlichkeiten wi.ihrend der ersten fünf Jahre 
des Bestehens des Noteninstituts 20 % durch Gold be­
ziehungsweise Devisen auf EtlelvalutaHinder, der Re<it 
durch Handelswechsel gedeckt werden. Während des 
ersten Jahrfünftes dürfen auch die Lombardkredite 
der Notendeckung zugerechnet werden. Die Gold- be­
ziehungsweise Devisendeckungsverpflichtung soll in fünf­
jährigen Abstünden bis zu einem Drittel erhöht werden. 
Auf <lie neue Zentralbank überging auch die Devisenzen­
trale, und damit übernahm sie notwendig die Verpflich­
tung zur Regelung des D~visenverkehrs. Sie erhielt 2111 

diesem Zweck die Devisenbestände der Devisenzentrale 
und weiter auch die Erlöse aus den inneren Goldanleihen 
und der Völkerbundsanleihe. Gegen diese Erlöse wur­
den Banknoten an die Staatsverwaltung ausgehändigt. 
Der Status der Nationalbank entwickelte sich wie folgt 

. (in Milliarden Papierkronen): 
Barschatz, 

D a tu m Gold- und Wechsel 
Edelvaluten 

7. Januar 1923... 119ä,2 731,6 
7. April • • , , H~6.1 8tö,S 
7. Juli • . . . 2833,0 70 ·,6 
1. A ugu1t • .. , 806 1,0 ö4-l,0 
7. September 1923 SI 16,0 tlM,O 
·1. Oktober • S23d,O U51,0 

Staats-
schatzsc hei ne 

25J l,0 
2.~5n,2 
2M7,2 
253U,0 
25 l!\,0 
2537,0 

Banknoten­
umla uf 
4!>6S,7 
4:uo,1 
11a1•»,o 
5U13,0 
567<•,0 
6220,0 

Die Stabilisierung der Krone wurde erfolgreich 
durchgeführt. Der Nationalbank flossen nicht nur aus 
den oben erwähnten Quellen Devisen zu, sondern aurh 
infolge des Zustroms ausländischer Kapitalien seit der 
Stabilisierung. Die noch formal bestehenden Besc!Irän­
kungen des Devisenverkehrs haben für den Devisen­
markt praktisch keine Bedeutung mehr. Die Devisen­
abteilung der Nationalbank kann den Anforderungen 
voll entsprechen. Die Bank wäre sicherlich in der 
Lage gewesen, die Devisenkurse noch weiter herunterzu­
drücken, doch wurde aus guten Gründen von einer De­
flationspolitik Abstand genommen und an einem Dollar­
kurs von rund 71 000 festgehalten. Dies bedeutet einen 
Dollarindex von 14 300, während der Lebenshaltungq­
index sich in den lebten zwölf Monaten zwischen 9365 
und 11 000 bewegte (Juli 1914 = 1), der (ungewogene) 
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Großhandelsindex erreichte im September dieses Jahrei,; 
1 i746. Die Disparität zwischen Lebenshaltungsindex 
und DollarkurA erklärt sich vor allen durch den Mieter­
schuti. Es bestehen auch noch für Lebensmittel_ Ausfuhr­
verbote, welche clie Preise einzelner Artikel etwus unter 
Weltmurktparität halten, Die Beruhigung des Devisen -­
mnrktoH bereits seit dem flrsten VorbereitungsAtadium 
LloH Suniorungsworkos zeigt tlio folgende Reihr.: 

Dudarkur• 111 Wien 
Monate tlö ch• tkuro M1nJhtkur• 

Dnll ,trkur• In Wien 
Munqle H!ich•tkuu Mindotkur1 

JU~~ Juli, ... • ,w awn 110 M~ IU~~ n o10 111bor 71 n2~ 70 17n 
A11 gu1t. , M o~n III O IO 
lit JH 1•mh ~r 70 M~il H ,11.1 
C/ kl••h•r „ 7~ -~n 71111111 
N~ven,h• r , 'M 11,1,1 71117rt 

102:1 .J auu rt r .. 71 n1n 70 11n 
April .... 110111 1111~n 
Ju li ,, , 7ul)M 7011:111 
Oktnh• r 'IO ua 1 711 U:1,l 

W iil1 rlllll,(141 hoo1·otlH1:h IH1 PH HOht· l!ornorkonHwort, uu U 
rlor Tiotru~ 1111 11111l1111fo11do11 No1.on Ho il dor Hluhil lH inl'u11g 
Hohr Hturk zugu11011111Hi11 hut, von 2277 Mll llu,·rlon En1k 
Septrmthor uur 4080 J•lnrlo Dozmnhcr. Wio dor Stuh1H der 
Houen Notonhnnk zoi~t. if1t nuch Heitlwr oino numh11fw 
Weitorerhiihung des Notenumlaufs eingetreten. Die Stei­
gerung, die keine Hausse 0111 Wur~n- und Dovisenmurktn 
zur Folge hatto, ist o[fünhar auf die Wiederhers tellung 
rles Vertrauens zurückzuführen, das den Umloufsbedurf 
durch Ilorabdrückung der Zirkulationsgeschwindigkt it 
der Noten erheblich steigerte. In der Friedenszeit entfiel 
von dem Notenumlauf der Österreich-Ungarischen Bank 
nach vE:rrreiteten Schäbungen ein Beirag von 500 Mill. 
Goldkronen auf das heutige Gebiet Delit'lrhösterreichs. 
Der gegenwärtige Notenumlauf orreicbt, in Goldkronen 
ausgedriickt, etwu 400 Mill. Berücksichtigt man clie Un­
tersch:ode in der Intensität der Wirt11chaftstütigkeit 
gegt>11üter der Vorkriegszeit, so ersP,h t> 'nt der erreichte 
Stand dr.& Notenumlaufs recht hoch. 

2. Das An 1 e i h e pro gram rn. Von der Unter­
fertigung der Genfer Protokolle bis zur Flüssigmachung 
der Völkerbundsanleihe sind acht Monate verstrichen. 
Die Sanierungsarbeit mußte iunächst mit Hilfe von in ­
ternen Anleihen in Angriif genommen werden, wollte man 
au dem Genfer Programm festhalten und der übernom­
menen Verpflichtung, mit der Inflationswirtschaft ah 
November 1922 aufzuräumen, nachkommen. Zu dies~m 
Zweck mußten die österreichischen Großbanken 30 Mill. 
Goldkronen in Edelvaluten · im November aufbringen. 
Weiter wurde im Dezember eine achtprozentige innere 
Dollaranleihe im Betrage von 27,5 Mill. Goldkronen auf­
gelegt, die vom Publikum gezeichnet wurde. Außerdem 
s tunden der Finanzverwaltung aus der Liquidations­
masse der Österreich-Ungarischen Bank etwa 15 Mill. 
Goldkronen zur Verfügung. Da aber alle diese Mittel 
für die Zwischenzeit nicht ausreichten, gewährte Eng­
land im März 1923 einen Vorschuß von 87,5 Mill. Gold­
kronen auf die Völkerbundsanleihe. Schließlich wurde 
die Anleihe selbst im Juni an den verschiedenen Geld­
zentren der Welt im Gesamtbetrage von 650 Mill. Gold­
kronen aufgelegt. Der tatsächliche Erlös betrug 605 Mill. 
und die durchschnittliche Effektivverzinsung 7¾ % . Die 
Tilgung soll durch Verlosungen bis 1943 erfolgen. 

England, Frankreich und die Tschechoslowakei über­
nahmen die Garantie für je 22,67 % des Gesamtbetrage,;, 

· 1 talien 16 % , außerdem die Schweiz, Spanien, Holland, 
Belgien, Schweden, Dänemark kleine Garantiequoten. In 
Österreich wurden 65 Mill. Goldkronen gezeichnet, größ­
tenteils durch Konvertierung der oben erwähnten beiden 
Goldanleihen in die Stiicke der Völkerbundsanleihe. Im 
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Auslande uamPntlieh in London und New York, wiesen 
die 1/,eich~ungen, die unter der ohersten Leitung der Bank 
von England erfolgten, einen großen T~rfolg auf. Man 
legte Wert darauf, zu zeigen, mit welchem Erfolg da~ 
Ententekapital ein wirtschaftlich zerrüttetes Lancl wieder 
auf die Beine helfen kann. Man war überhaupt geneigt 
vom Völkerbund her, in einer gewissen Selbstgefällig­
keit, in d11r Sanierung eine Prunkleistung zu sehen, ob­
wohl die uigentlichon Ansh'engungen Deutschösterreich 
HolhHt muchen muf.lte, und die Gewiihrnng einer mit allen 
S ich orhoiten ausgeRtattoten Anleihe zu 7% % nicht ge­
rndu als dio roiusto Wohltut bctruchet worden kann. In 
0Hinrroich 'lll!hHt wir1! dnR Genl'or Programm von dem 
hiir~rwlichen Pudnion J.(o1 ru~on und Ulfl eine 1-1 trong blir­
l,(m·lir:h-kapitulls ii 11cho l.iiRnn~ deH Wioderaunin11 -
p1·ohlo111H u11f~0Iuf.lt. 

Du von dom I<Mfü1 dor An leihe die in .Ul22 gewührto11 
Krodito vou .England, Frankreich, Italien und die 
'f11chechoslowakei, weiter der englische VonwhnLl vom 
März 1023 im Gesamtbetrage von 287 Mill. Goltlkrone 11 
in Abzug gebracht werden mußten, verblieben für dir) 
noch zuriickliegende Sanierungsperiode von 18 Monaten 
(Juli 1923 bis Dezember Hl24) 350 bis 3tl0 Mill. Gold­
kronen. 

3. D e r F i n a n z p 1 a n sieht in vier halbjährigen 
Etappen den Abbau des Budgetdefizits vor. 

Milliarden K 
Ausg•ben ••• , .. 
Einnahmen •• • . 

1. II. II I. IV. 
Jan,/Junl 11128 Jull1De,. 1023 J11n./Ju1,J 1U21l. Juli/Du. 1921 

iuui,8 ss.,7,7 lWI0 ,9 11180,t 
~80,7 l!711,8 81111.1,1 88,0,2 

Defizit l ) oaer 
Ooorschuß l+l - 2081 0 - 1140,4 - 8011,1! + 160,1 

Aus dem für die erste Etappe zur Verfügung stehen­
den Betrage von 2033 Mill. K zur Deckung des Ein-
11uhmeausfalles dieser Periode wurden für den genannten 
1/,weck 1311,7 Mill. in Anspruch genommen. Die ta t­
säc~!ichen Ausgaben stellten sich, d~m V ~ranschlage 
annahernd entsprechend, auf 4307,6 Mill., die erzielten 
.Einnahmen wiesen dagegen ein Plus von über 700 Mill. 
auf. Dies günstige Ergebnis wurde durch die über­
raschende Steigerung der Steuereinnahmen ermöglicht. 
Innerhalb einzelner Gruppen wurde auch der Ausgaben­
etat beträchtlich überschritten (insbesondere bei der 
Bundesbahn und den anderen Bundesbetrieben), eine 
große Ersparnis in den Verwaltungsausgaben half aber 
die Mehrerforder~isse auszugleichen. Die Verwaltungs­
ausgaben des HalbJahres erforderten 1122,8, die Pensionen 
508,6, die soziale Fürsorge 41.5,7, das Heerwesen 301 
Mill. Die Zuschüsse an die Bundesbahnen betrugen 956 
an die anderen passiven Betriebe 259 Mill. K. Zum Ve/ 
ständnis dieser Zahlen ist es nötig, die österreichische 
Budgetierungsmethode sich vor Augen zu halten. Für 
den Bereich der Hoheitsverwaltung wird ein Brutto­
budget aufgestellt, wiihrend die Staatsbetriebe und Mo­
nopole nur mit ihren Nettoüberschüssen oder- abgängen 
im Staatshaushaltsplan figurieren. 

Die Etatpositionen werden von Monat zu Monat 
durch den Generalkommissar überprüft und erst nach 
Genehmigung der Ausgaben wird monatlich eine dem 
Völkerbundsplane entsprechende Rate aus der Anleihe 
freigegeben. Die Anleiheerlöse wurden bei der National­
bank eingezahlt und stehen unter der Verfügung des 
Generalkommissars. Die Einnahmen aus der Zollver­
waltung und dem 'l'abakmonopol werden ebenfalls ihm 
zugeführt, die Freigabe etwaiger Uberschiisse erfolgt 

II 
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nach VOL·wegnahme v011 Zirn, 1111d 'I'ilgungsquoton der 
V öl kerbundsan leihe. 

Die Durchführung der Finanzreform stieß in den 
ersten Monaten auf die größten Schwierigkeiten. Der 
für die ersten sechs Monate vorgesehene monatlichn 
Ausgabeüberschuß von 338,6 Mill. K wurde stark über­
:,:chritten, große Steuervoreinzahlu-!lgen im April erleich­
terte dann die Finanzlage der Regierung, der fiir Jahres­
beginn noch gewisse außerordentliche Einnahmen (u. a. 
aus der Liquidation der alten Notenbank) zur Verfügung 
standen. Sie hatte aber andererseits auch fiir bestimmte 
Ausgabenriickstände aus dem Finanzjahr 1922 aufzu­
kommen. Nachdem die starke Steigerung der Einnah-
111811 iibl:ll" die Schwierigkeiten der ersten Monate hin­
weggeholfen hat, forderte die Ve~·zögerung d_er Erspru·nis­
urußnahmen den Generalkon11111ssar zu emer schar fen 
Kritik }Jerau~. Der Beamtenabbau ging nicht in dem 
vorger-ichriebenen Tempo vonstatten. Von den 2-!0 000 
Angestellten des Bundes müssen bis Juli 1924 100 000 
entlassen werden t~nd die Hälfte der Entlassungen 
mußte bis zum 1. Juli des laufenden Jahres durchgeführt 
verden. Mitte Juli waren 36 540 Personen abgebaut. 

' Noch günstigere Ergebnisse als das erste Halbjahr 

1 rachte der erste Monat der zweiten Reformetappe. 
~e enüber einem Voranschlag vou 190 Mill. Budget­
deffzit wird blo~ ein A:~sga?eni~berschu_ß von 86 Mill. 

sgewiesen. Dieses gum;tige Zahlenbild muß aller­
~~ngs kdtisch gewertet werden. Es gibt nur die kassen-

\rnige Gebarung, ohne Rücksicht auf Voreinzahlungen 
~1er Verschiebung von Au~ga_?en i~uf spätere Termine. 
,Nach einer Ang~?e Dr .. S~embocks m den „Mitteilungen 
des verba~tles osterreich_~scher Banken'' uetrugen din 
Steuervoremzahlungen wahrend der ersten Jahreshälfte 

216,3 Milliarden, u~d die ressor1?1äßigen Schuldenrück­
·tände am 30. Jum e~wa 10? :iv.i:1lliarden. Schon damit 
!rhöht sich das vom Fn~anzm1mst~i:ium für die erste Re­
. •rnplanetappe ausgewiesene Defizit um 316 Milliarden 
fOl • •ni ersten Halbjahr erfolgte Personalabbau ist inso~ 
~J~i 

1
nur ein beding~~r Erfolg, weil sich unter den Ent­

fern ien auch ungefahr 12 000 Arbeiter der Tabakregio 
lasf:~en, die weg,~_n. de~ AJ~satrückganges von Tubak-
1?e~ 'katen ihre 'fohgke1t emstellen mußten. Auf das 
1~ r~te Steuersystem wirft die Tatsache ein ungün­
gi:;t'_sa . Licht daß die direkten Steuern, tro\j der über-
s iges ' . d L'' h . chenden Steigerung er .c.tnna men aus dieser Quelle, 
11:i_st 7.19 Mill bloß 28 % der Gesamteinnahmen aus-
1111 ,:, . l V 
machen Die Uberspai

9
1
2
n~ng 

1
( er t ~rbrauchsbelastung 

soll aber eb . Jan nur_ ~ 'J n?c 1 1es /1ger{ werden. Der 
Genfa Fiuanzplan sie i ta eme edr oppe tEmgh1 "dher gegen-

„ tig 2 % igeu Umsa\'Js euer un eme ,r o ung der 
;a[i ätJe vor. Bis jett ist noch der Zolltarif der alten 
..; :arcbie von 1906 in Geltung, wobei fi.ir die meistem 
~ 0 

en das 10 000 fache des Friedenssa\.)es, mithin also 
t!: % des letteren erhoben werden. Für eine Reihe 

e n Waren wird die volle Goldparität berechnet, wäh­
~ind die Lebensmittelzölle suspendiert sind. Die parla­
~ientarische Erledigung des Entwurfs eines neuen Zoll­
tarifes, der eine Erhöhung der Zölle auf Industrieartikel 
und zur Entschädigung der agrarischen Kreise auch die 
Belastung landwirtschaftlicher Produkte vorsieht, wurde 
wegen der Ende Oktober stattfindenden Wahlen hint-

1wgestellt. 
* 

Die Rückwirkung der Stabilisierung von Valuta und 
Preissystem auf die Wirtschaft bestand in der Heraut­
beschwörung der unvermeidlichen Gesundungskrise. Die 
Arbeitslosigkeit erreichte den Höchststand Ende Februar 
mit 167 400 Unterstiibten. Die Zahl derselben sank dann 
allmählich bis rund 80 000 Ende September. Die Aus-
1,chaltung des Ruhrgebietes erleichterte in den Friih­
jahrsmonaten die Besserung der industriellen Be­
~chäftigungslage. Zweifellos wirkte nach einer gewissen 
Umstellung die Gewinnung fester Kulkulationsgrund­
lagen belebend auf die Produktion. Die Bautätigkeit 
kam lebhafter im Gange, eine großangelegte Siedelungs­
bewegung, unterstüt;t durch die zielhewnf.lte und straffe 
Finanzpolitik der Gemeinde Wien, k11111 dorselben zu­
-;tatten. Eine neuo Baustoffindustrie mit modernster 
Set·ienfab_rikation zur Herstellung billiger . Materialien 
entstan_~l 1m An~chlull an diese Bewegung. I<;ine beispiel-· 
l~se BorsenkonJunktur se~te, uu terstü\jt durch auslän­
d!sche Nachfrage, in den Frühjahrsmonaten ein. · Der 
1-. ursindex zeigt folgende Bewegung ( 1914 1. .Halbjahr 
= 1): 1ui2 Hlz3 

O1<t. Januar April Juli Oktober 
Banken........ ........................... . c2 100 2tn 345 313 
Elsen -Metallindustrie . . . . . • • . • . . . • • . . . . • . . • 521 497 Uij6 1391 1481 
~lektrizität..... .. .. .. .. ..... .. .... .. .. .. .. 137 111 ;Ho 029 671 

aschincn-Waggons....................... 276 q~ß ~1!5 1214 1444 
Papier .. .. .. . . .. . .. . • .. • .. • .. . . . • .. . .. .. . • 1 1111 Y38 t 1011 2 &0 s btl'1 
Gesamtindex ausschl. div. Bergwerksbttricb e 454 462 577 12011 1 Stlil 
Diverse Bergwerk•bdriebc ................ 12276 17100 2824'1 3924:l 391141 

Zu beachten bleibt es bei dieser Vervielfachung der 
Kurse in stabiler Währung, daß die ersten fünf, in einem 
l ndex zusammengefaßten Gruppen während der Infla­
tionsperiode d.urchgehends Kapi talverwässerungen vor­
nahmen, natii rlich in verschiedenem Grade. Die Berg­
we~k_sunt?rnehmungen verfolgten eine andere Kapital,;. 
poht1k, sie se~ten den Nominalbetrag ihres Aktienkapi­
t~ls ~ntweder überhaupt nicht oder uur unwesentlich in 
die Höhe. Dus wirkliche Muß der Aufwertung kommt da­
her nur bei dieser Gruppe mmühernd richtig zum Aus­
?ruck. Demnach werden die Aktien der Schwerindustrie, 
111 Gold gerechnet, auf nahezu das Dreifache der Frie- · 
denskm-se bewertet. Mit -der Höhe der Dividenden ha­
ben diese Kurssteigerungen nichts zu tun. Die Hausse 
rnuUte sich daher aus inneren Gründen auslaufen ihr 
Ende wurde aher durch die Angst vor dem deutsche~ Zn-
-;l11111nenbrucli beschleunigt. . 
.. Für eine wirkliche und definitive Lösung des deutscli­
osterreichischen Wiederaufbauproblems bleibt die Frage 
?ntscheidend, oh Produktion und Verbrauch des Landes 
1.!~ Einklang zu bringen sind. Die erfolgreiche Durch . 
f~hrung der Finanzsanierung bedeutet naturgemäß noch 
111~ht da~ Gleichgewicht der Wirtschaft. Was jebt ge­
l~1stet ~vird, bedeutet eigentlich nichts anderes, als daß 
em kleme~, notleidendes Wirtschaftsgebiet durch die 
großen Wirtschaftsmächte zwei Jahre hindurch finan ­
z~ell ü~er Wasser gehalten wird. Dies geschieht aller­
dmgs m der Erwartung, daU die innere Wirtschafts­
~esun,dung die finanzielle. Stü~ung rechtfertigen wird. 
Zur Entfaltung der Produktionskräfte selbst unternimmt 
das Genfer Programm direkt gar nichts. Die zweijährigil 
Atempause, die einer bis dahin von Krise zur Krise 
getriebenen Wirtschaft gewährt wird und die erhöhte 
Okonomie von Staatsverwaltung und Staatshetriehen, 
wollen wir immerhin nicht unterschäten. 

(Ein zweiter Aufsaß folgt.) · 
Dr. GM,,q Km,,en.11 




