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Der Wiederaufbau Osterreichs

Der Friedensvertrag von St. Germain schut aus den
'Alpenliéindern des alten Osterreich ein Staats- und Wirt-
schaftsgebict. Der auf den Triimmern der Donau-
monarchie entstandene Kleinstaat zihlt 6 Millionen
Einwohner, davon fast ein Dritte] in Wien. Die agra-
rische Basis . des neuen Staatsgebildes namentlich
hinsichtlich der Brotversorgung ist . auBergewdhnlich
schmal, Fiir Ackerbau und Gartenbau ist bloB 24 ¢
der gesamten Bodenfliiche verwendbar, wiihrend im Reiclll
486 7% des Bodens der Ackerwirtschait ll!vl-
terliegen. Die Schweiz ist der einzige  Staat
welcher  beziiglich des  verfiigharen Ackerbodenxf
noch  schlechter  gestellt st ‘als Deutschstor-
reich. Die A4jihrige Kriegswirtschalt hatte den
Boden stark ausgesogen. Gleichzeitig wurden auch die
industriellen Produktionsgrundlagen Wiens und der
Alpenprovinzen durch die Herauslosung aus dem groBen
Wirtschaftsverbande, deren integrierender Bestandteil
sie waren, erschiittert, Zudem war diese Iudustrie auf
die Bediirfnisse éiner Millionenarmee eingestellt und
ihre Umstellung erheischte Zéit und vor allem erhebliche
Kapitalien und Rohstoffe. Schwer lastete aut dieser Um-
stellungsarbeit wie auf der laufenden Produktion die
Trennung von der Kohlenbasis. Diese Trennung war in
der Entstehungsperiode der Nationalstaaten in huchstiib-
lichem Sinne durchgefiihri. Die neu errichteten politi-
schen Grenzen bildeten zuniichst durch die erlassenen
Ein- und Ausfubrverbote ein nahezu absolutes Verkehrs-
hindernis. Damit wurde zugleich die Fertigindustrie
Deutschosterreichs, soweit sie arbeitsfiihig war, von
jhren wichtigsten Absafgebieten abgeschniirt. ’ Eine
schwere Last entstand dem neuen Staate durch die Zer-
stiickelung des Eisenbahnsystems. Die alpénliindischen
Strecken der osterreichischen Bahnen waren stets pas-
siv, infolge der schwierigen Gelindeverhiiltnisse gehoren
éie’ zu den teuersten Bahnlinien Europas, das in ihr
steckende Kapital ist daher selbst bei hichst rationaler
Betriebsfiihrung schwierig zu verzinsen. Bei dem iiber-
groflen Beamtenappurat war natiirlich an -einen spar-
samen Betrieh nicht zu denken, Auch nach erfolgtem Ab-
bau, der zu den vornehmsten Aufgahen des Saniernngs-

werkes gehort, bleiben wohl die Bundesbahnen ein
Sorgenkind der osterreichisehen Finanzverwaltung. Dic
Hypertrophie des Beamtenkorpers heschrinkie sich frei-
lich nicht auf die Staatshahnen, sie bhestand vielmehr
in allen Zweigen der auf ein groBes Reich zugeschnitte-
nen Verwaltung. Zu all den Ubeln trat der allen krieg-
fithrender. Staaten bekanute Riickgang von Arbeitsinten-
sitiit und -leistung eiier untererniihvten und zermiirbten
Bevilkerung. SchlieBlich trat noeh das  hesondere
Problem der Millioneustadt Wien hinzu, deven Rolle als
Finanzigimmgszentrim und | landelsmetropole durch den
politischen Zerfall zuniichst iuiﬁgcspiclt erschien,

Die schlimmste Krise, wiihrend welcher nahezu der
stillstand,

gesamte  industrielle l’l‘QdiikYi()llStlppﬂI‘tlt"
wurde .yon. Mitte 1919 sehritftweise ul)m'wnnden.).
Lebensmittelhilfen, [iliskredite linderten etwas die

ung die durch den Kurssturz

der Krone geschaffene Exportpriimie belebten die indu-
strielle Titigkeit, sofern die gpiirliche Rohstoffversor-
gung dies zulieB. Die Verkehrssehranken zwischen den
Nachfolgestaaten wurden nach und nach abgetragen.
Mitte, und Ende 1920 wurden Kontingentiibereinkommen
rit- Jugosiawien und Rumiinien ahgeschlossen, 1921
folgte der auch politisel bedeutsame Lanavertrag mit
der Tscheehoslowakei. Ende 1920 entwickelte sich eine
ragelrechte Valutakonjunktur, die his zum Ausgange des
Jahres 1991 -anhielt. Der relative Aufschwung — dureh-
sclinittlich wurde vielleicht 50 %. der; industriellen Pro-
duktionskapazitiit ausgenugt — vollzog sich inmitten der
selpwersten’ Krise des Weltmarktes. Die Absatystockung
dep valutastarken Liinder evleichterte gerade fiir Deutsch-
5sterreich die Beschaffung tschechischer Kohle. Ende
192i ksm die Konjunkturhewegung ins Stocken. Die
dentsche Konkurrenz wurde infolge der Krise der Mark-
valuta selbst am Innenmarkte driickend. Die Krone
wurde dagegen infolge.einer Aktion des Vélkerbundes
zugunsien Osterreichs relativ stabil. Nachdem aber diese
zn keinem Resultate fiihrte, sefste im April des Jahres
1922 ein neuer Valutasturz und auch eine gewisse Be-
Iahung der industriellen Tiitigkeit ein. Die Phasen der
Valutabewegung und der Beschiiftigungslage sind aus
der nachstehenden tihersicht erkenntlich:

Not der Bevélkerung
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1 Goldkrone = Papierkrone 1)
auf Grund des durchschn.
urses des schweiz. Franken)

Uaterstiitzte Arbeitslose
am Ende des Monates

1919 Januar... 8,10 =
Juli,,.... 6,51 —
1920 Januar... 41,— 69 427
Juli ..., 28,46 23970
1921 Januar . .. 106,97 16217
Jull s aaiss 141,60 11702
Oktober ., 484,08 8 700
10¢2 Januar .., 15468, — 88631
April.,... 1 568, 4 320
17| (. 4992, 30 000
Oktober ,, 104, 53018
1084 Janunr,,.. 13 847, 101 226

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit im dritten
Quartal dos Jahres 1922 weist schon deutlich darauf
hin, daB die Devisenhausse ihre Zauberkraft zur Ankur-
belung des Wirlschaftsapparates eingebiiit hat. Der

Riickgang der Produktion trof (oder vielmehr infolge) der

stiirmischen Aufwiirtsbewegung der fremden Wechsel-
kurse war ein Symptom einer aufBierordentlich gefahr-
vollen Krise des deutschosterreichischen Geldwesens,
welche Staat und Wirtschaft mit dem Zerfall und der
volligen Auflésung bedrohte.

Die Osterreichische Geschiftsfiihrung der Ost.-ung.
Bank wies nach Durchfiihrung der Wihrungstrennung
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 mogen die wich-
tigsten Daten aus dem Status der Notenbank dienen:

In Mill. K  Staatsschatzscheine Wechsel Notenumlauf
1821 Ende Juli ..,... 51883 1130 54 107
1922 » Januar,,.. 181 107 30 106 227016
% JHol e 878 920 178 801 549 016
» September 996216 783 280 2277678
» Oktooer,, 1884388 876 406 29070917
» November 2560815 721218 34171788

Die Finanzverwaltung hatte ein monatliches Defizit
von etwa 30—35 Mill. Goldkronen mittels der Noten-
presse zu decken. Infolge der herrschenden Geldfliissig-
keit war bis zur Mitte des Jahres 1921 der staatliche
ZuschuBbedarf fast die einzige Quelle der Inflation. Das
Bild &ndert sich nachher rasch, weil die privaten Kre-
dite in viel schleunigerem Tempo anwuchsen als die
Vorschiisse an den Staat. Ende September 1922 betriigi
das Wechselportefeuille rund 80 % der Schafyscheinkre-
dite. Es vollzog sich mithin, was sich ein Jahr spiiter in
Deutschland abspielte. Die Notenbank stellte der Ge-
schéftswelt groBe Geschenke zur Vertiigung (7 % Dis-
kont ohne Lintwertungsklausel). Diese groBziigige 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 MaBe zur Wiihrungs-
zerriittung bei.

An ernsthaften Versuchen seitens der Regierung und
des Parlamentes zur Herabdriickung des Budgetdefizites
fehlte es nicht. Man leistete jedoch Stiickwerk, da man
wiederholt nur von der Einnahmeseite her die Sanierung
versuchte und die Ergebnisse der in Angriff genommenen
finanzpolitischen MaBnahmen wurden durch die nach-
folgende Inflationswelle weggeschwemmt. 1920/21 muB-
ten 61 % der Ausgaben mittels der Notenpresse gedeckt

1) Nach »Statistische Nachrichtens, herauzgg. vom Bundesamt fiir Statistik.

werden, Ende des Jahres 1921 wurde der EntschluB
gefaBt einen groBen Abstrich im Ausgabenetat durch
Einstellung. der Lebensmittelzuschiisse zu machen. Auch
dieser Versuch schlug fehl. Was die Regierung an den
Zuschiissen ersparte, muBite sie an erhohtem Personal-
aufwand verausgaben. Die im Gefolge dieser ,Erspa-
rungsmafBnahme® entstandenen Lohnstreitigkeiten f{iihr-
ten zur Annahme des Indexlohnsystems, das
nachher auch fiir die Beamten und Angestellten des
Staates zur Anwendung kam. Die deutsche Geldentwick-
lung der lefstvergangenen Monate hatte hier ein Vor-
spiel. Es zeigte sich bald, daB das Indexsystem die In-
flationswirtschaft ad absurdum fiihrt, indem es deren
Nachteile ins Unertriigliche steigert und die ephemeren
Vorteile beseitigt. Indem sich Angestellte und Arbeiter
gegen die Kiirzung ihrer Beziige durch die unausgesette
Preishausse zur Wehr sefjten, schwanden die Voraus-
sepungen der Valutakonjunktur, da keine breite Schicht
mehr da war, auf welche die Kosten derselben abwiilzbar
waren. Durch den Index wurde die Anpassung an die
Weitinarktpreise wie das Tempo der Inflation und lefyten
Endes die Valutahausse sehr heschleunigt. So wurde die
osterreichische Krone relativ schnell einem Stadium ent-
gegengefiihrt, in dem sie ungeeignet erschien, als Mittel
zur Deckung des Defizites von Staats- und Volkswirt-
schaft zu dienen und, sich selbst iiberlassen, irgendwelche
Geldfunktionen zu verrichten. Offenbar ist es auch in
hohem MaBe ein massenpsychologisches Problem, wann
eine Papierwiihrung so weit getrieben ist. Es kommt da-
hei weniger auf die absolute Kurshihe als auf die Inten-
sitdt der Kursschwankungen an. Jedenfalls gewann man
im Sommer 1922 die Uberzeugung, daB es so nicht weiter
gehe. Der Arheitermassen Wiens bemiichtigte sich ein
dumpfer Groll, Regierung und offentliche Meinung wa-
ven sich iiber die Notwendigkeit der schnellen Abhilfe
zur Vermeidung eines volligen Zusammenbruches einig.

Zumiichst wurde eine Sanierung aus internen Kriif-
ten ins Auge gefaBt. Eine neue Notenbank, welcher die
GroBhanken das zur Valutaregelung erforderliche De-
visenmaterial zur Verfiigung zu stellen hiitten, sollte
gegriindet, durch eine innere Goldanleihe das Budget-
dc_aﬁzit gedeckt werden. Der gesunde Kerngedanke ‘war
hier, mittels eigener Anstrengungen die Vertrauenskrise
su iiberwinden, um nach der provisorischen Konsolidie-
rung an die Kapitalmirkte des Auslandes zu appellieren.
‘s fehlte nicht an ernsthaften Stimmen, die diesen Weg
t'!}r‘gzlngbar, die Osterreichische Wirtschaft fiir leistungs-
tz’ghlg genug hielten, das Budgetdefizit eines Jahres von
sich aus aufzubringen. Die Regierungentschiedsichjedoch
fir die audere Losung. Der Bundeskanzler Seipel trat
seine heriihmten Reisen nach Prag, Berlin, Verona an.
Diesmal ist es gelungen die entgegenstehenden Maght-
bestrebungen Italiens und der Tschechoslowakei auszu-
balancieren. Uber das sich entspinnende diplomatische
Rankespiel gibt der Vorschlag Kunde, der Polen die Ga-
rantie fiir 10 % der kommenden Volkerbundsanleihe zu-
schichen wollte. Er diente dem Zwecke, im Kontroll-
k()n]iten Frankreich und der kleinen Entente die absolute
M_a;nritéit zu sichern. Die Entbehrlichkeit Polens zur
S!cherung der Anleihe wurde doch eingesehen und die
Hilfsaktion des Vilkerbundes zugunsten Osterreichs zum
Beschluf} erhoben. Die Bedingungen wurden in den am
4. Oktober 1922 unterfertigten Genfer Protokollen
niedergelegt.
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Das Genfer Hiliswerk erstreckt sich nicht auf ein
organisch  durchdachtes Wiederaufhauprogramm. Es
fiihrte im Gegenteil in seinen Konsequenzen aus bndge-
tiren Riicksichten zur Drosselung der Ausgaben fiir
Zlektrifizierungsarbeiten und Wasserkraftanlagen, ob-
woli der okonomische Wiederaufbauohne eine weitgehende
Ausnufung der Wasserkriifte kaum denkbar ist. Die
Aktion des Volkerbundes beschriinkt sich auf die finan-
vielle Sanierung. Indem sie aber an Stelle einer zer-
riitteten Valuta eine stabile sefjt, schafft sie eine Grund-
hedingung zur Gesundung des ganzen Wirtschafts-
kirpers.

Die¢ Grundlinien des Sanierungsprogramms seien
im folgenden zusammengefaBt: Deutschisterreich er-
hiilt eine internationale Anleihe von 650 Mill. Gold-
kronen, wovon 130 Mill. zur Riickzahlung friiherer
Schulden dienen, Die Anleihe wird von den im Vélker-
hund vertretenen Staaten garantiert und erhdlt auBer-
dem eine Spezialsicherung durch die Verpfindung der
Iinnahmen aus der Zollverwaltung und dem Tabakmono-
pol. Die bereits vorher erfolgte Aufhebung der General-
hypothek der Reparationsgliubiger auf die gesamten
Staatseinkiinfte Deutschisterreichs auf die Dauer von
90 Jahren ermoglichte die Stellung dieser lefyten Siche-
rung. Der Erlos der Anleihe dient zur Deckung des
Budgetdefizits withrend der Jahre 1923/24. Eine weitere
Inanspruchnahmne der Nofenpresse zur  Deckung der
gfaatlichen Ausgaben ist aqsgeschlpssen. Nach den
ithergangsstadium von zwei Jahren soll das Budget in
Gleichgewicht kommen. Zur Erreichung dieses Zweckes
wurde ein bestimmter Finanzplan zur allmihlichen Her-
abdriickung des Defizits in halbjihrigen Etappen ent-
worfen. Dieser Plan schreibt auf der einen Seite Ein-
nahmeerhohungen, noch mehr aber ErsparnismaBnahmen
vor, unter welchen der Beamtenabbau und die Umwand-
jung der Bundesbahnen in ein von der staatlichen Ad-
ministration unabhapgxg arbeitendes gemeinwirtschaft-
Jiches Unterneh'men eine he_x:vorragende Rolle spielt. Ver-
zinsung und Tilgung der Vplkerbund_s:.anleihe sind in den
Finanzplan einbezogen. Die Durchfiihrung der Finanz-
reform wird vom Kontrollkomitee des‘ Vollferbundes be-
ziehungsweise dessen Vollzugsorg.an in Wien, dem Ge-
neralkommissar, _ubertrggen. Die Kontrollbefugnisse
sind auBerordentlich wext_gehend und bedeutg_n, kritisch
hetrachtet, —die Suspepdlerung. der Souverdnitit des
Staates Deutschosterreich auf die Dguer von zwei Jah-
cen. Nach Ablauf der U.bergangsperlgde wird die Kon-
trolle des Generalkommissars auf Ehe Ve{'waltung der
Spezialpféinder beschx:unkt,u_sofern die Bedmgur}gen des
Finanzplanes bis dahin e_rtullt werden, Dgs Wiederauf-
haugescts sorgt auch fir dl.c Ausschalntung eines etwaigen
renitenten Parlamentes, indem es jede Regierung, die
wiihrend der niichsten zwei Jahre amtieren wird, er-
miichtigt, ohne Anrufung des Parlamentes alle Mag-
nahmen zur Wiederherstellung des budgetéiren Gleichge-
wichtes innerhalb des vereinbarten Programmes zu er-
greifen. Die Finanzhoheit_des Parlaments ist damit
vollstindig aufgehoben, weil ein weiterer Artikel auch
dafiir sorgt, daB die Regierung im Einvernehmen mit dem
Generalkommissar auch Abénderungen des Programms
vornehmen kann, sofern die vorgesehenen MaBnahmen
die Erreichung des Gleichgewichts im Staatshaushalt
nicht sichern. Die uneingeschrénkte Vollmacht von Re-

gierung und Generalkommissar wird durch die Bildung
eines erweiterten Kabinettsrates, in dem auch die par-
lamentarische Opposition Sify hat, formell etwas gemil-
dert. Dieser wird von den Mitgliedern der Regierung,
des Bundesrates und der Nationalversammlung gebildet
und faBt iiher Verordnungen gesefeséindernder Natur
Beschliisse.

Die Durchfithrung des Sanierungsprogrammes,

1. Die Regelung der Wiihrung. Die Inan-
spruchnahme der Notenpresse fiir die Finanzverwaltung
horte im November 1922 gemiil den getroffenen Abkom:-
men auf. Von diesemn Zeitpunkt an wurde die Diskon-
tierung von Staatsschafyscheinen  eingestelll. Am
1, 12, 1922 wurde die oOsterreichische Geschéaftsiiihrung
der ,Osterreich-Ungarischen Bank® in diec neu gegriin-
dete , Nationalbank® iibertithrt und damit die alte Zen-
tralnotenbank der friiheren Monarchie liquidiert. Das Ka-
pital der neuen Notenbank wurde mit 30 Mill. Gold-
kronen bemessen, das im Inlande aufgebracht wurde,
Das Notenausgaberecht der neuen Notenbank ist in fol-
gender Weise geregelt: Bis zuin Betrage von 2560 Mill.
K kann der Notenumlauf durch Schatscheine (d. i. der im
Novhr, erreichte Iiochststand der Schafyscheinemission)
gedeckt werden. Dariiber hinaus miissen die Noten und
Giralverbindlichkeiten wiihrend der ersten fiinf Jahre
des Bestehens des Noteninstituts 20 % durch Gold be-
ziehungsweise Devisen auf Edelvalutalinder, der Rest
durch Handelswechsel gedeckt werden. Wihrend des
ersten Jahrfiinftes diirfen auch die Lombardkredite
der Notendeckung zugerechnet werden. Die Gold- be-
ziehungsweise Devisendeckungsverpflichtung soll in fiinf-
jahrigen Abstiinden bis zu einem Drittel erhGht werden.
Auf die neue Zentralbank iiberging auch die Devisenzen-
trale, und damit iibernahm sie notwendig die Verpflich-
tung zur Regelung des Devisenverkehrs. Sie erhielt zn
diesem Zweck die Devisenbestinde der Devisenzentrale
und weiter auch die Erlose aus den inneren Goldanleihen
und der Volkerbundsanleihe. Gegen diese Erlose wur-
den Banknoten an die Staatsverwaltung ausgehéndigt.
Der Status der Nationalbank entwickelte sich wie folgt
(in Milliarden Papierkronen):

Barschatz,

Gold- und Wechsel Staats-
schatzscheine umlauf

Datum Banknoten-

Edelvaluten
7. Januar 1928.., 11952 731,6 2551,9 n058,7
T Aprit  » ... 1426,1 826,3 2350,2 4310,1
7. Juli » ... 28380 0.8 2547,2 B3tw,0
7. August » .., 30640 433,0 2539,0 5613,0
7. September 1923  3116,0 664,0 25 58,0 5870,0
7. Oktober  »  3236,0 951,0 2537,0 6220,0

Die Stabilisierung der Krone wurde erfolgreich
durchgefiihrt. Der Nationalbank flossen nicht nur aus
<_ien oben erwihuten Quellen Devisen zu, sondern auch
infolge des Zustroms ausliindischer Kapitalien seit der
Stabilisierung. Die noch formal bestehenden Beschriin-
kungen des Devisenverkehrs haben fiir den Devisen-
markt praktisch keine Bedeutung mehr. Die Devisen-
abteilung der Nationalbank kann den Anforderungen
voll entsprechen. Die Bank wiire sicherlich in der
Lage gewesen, die Devisenkurse noch weiter herunterzu-
driicken, doch wurde aus guten Griinden von einer De-
flationspolitik Abstand genommen und an einem Dollar-
kurs von rund 71000 festgehalten. Dies bedeutet einen
Dollarindex von 14800, wihrend der Lebenshaltungs-
index sich in den lefsten zwGlf Monaten zwischen 9365
und 11000 hewegte (Juli 1914 == 1), der (ungewogene)

S ————————
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GroBhandelsindex erreichte im September dieses Jahres
17746. Die Disparitiit zwischen Lebenshaltungsindex
und Dollarkurs erklért sich vor allen durch den Mieter-
schufs. Es bestehen auch noch fiir Lebensmittel Ausfuhr-
verbote, welche die P’reise einzelner Artikel etwas unter
Weltmarktparitit halten. Die Beruhigung des Devisen-
marktes bereits geit dem ersten Vorhereitungsstadium
des Sanicrungswerkes zeigt die folgende Reihe:

Doilarkurs In Wien Dallarkurs in Wien

Monate  Hychytkurs Mindestiurs Monate  Hichotiurs Mindestkurs
W2e Jull,,,, . »2085 20 Bii L0892 Nezember 71523 70175
August, , K300 B10% 023 Jawuar . 71578 70178
Septemher 7020 ALY April,, .. 71018 TL0RD
Oxtober ., T80 T8 028 Talb,, . Tu983 T0 035
Novembar, 79 030 710978 Oxtober  7003) 0003

Wiilirungsthoorotiseh inf ex sohr hemerkenswort, dufl
dor Betrag an umlnufenden Noten seit der Stabilisierung
sohr stark zugenommen hat, von 2277 Milliardon Ende
September auf 4080 linde Dezember. Wie dor Status des
neuen Notonbank zeigt, ist auch seither eine namhafte
Weitererhbhung des Notenumlauts eingetreten. Die Stei-
gerung, die keine Hausse am Waren- und Devisenmarkte
zur Folge hatte, ist offenbar aut dic Wiederherstellung
des Vertrauens zuriickzufiihren, das den Umlaufsbedarf
durch- Herabdriickung der Zirkulationsgeschwindigkeit
der Noten erheblich steigerte, In der Friedenszeit entficl
von dem Notenumlauf der Osterreich-Ungarischen Bank
nach verbreiteten Schiungen ein Be‘rag von 500 Mill
Goldkronen auf das heutige Gebiet Deutschiosterreichs.
Der gegenwiirtige Notenumlauf erreicht, in Goldkronen
ausgedriickt, etwa 400 Mill. Beriicksichtigt man die Un-
terschiede in der Intensitdt der Wirtschaftstiitigkeit
gegeniiber der Vorkriegszeit, so ersche'nt der erreichte
Stand des Notenumlaufs recht hoch.

2. Das Anleiheprogramm. Von der Unter-
fertigung der Genfer Protokolle bis zur Fliissigmachung
der Volkerbundsanleihe sind acht Monate verstrichen.
Die Sanierungsarbeit mufBte zunichst mit Hilfe von in-
ternen Anleihen in Angriff genommen werden, wollte man
an dem Genfer Programm festhalten und der iibernoni-
menen Verpflichtung mit der Inflationswirtschaft ab
November 1922 aufzurdumen, nachkommen. Zu diesem
Zweck muliten die sterreichischen GroBbanken 80 Mill.
Goldkronen in Edelvaluten im November aufbringen.
Weiter wurde im Dezember eine achtprozentige innere
Dollaranleihe im Betrage von 27,6 Mill, Goldkronen auf-
gelegt, die vom Publikum gezeichnet wurde. AuBerdem
standen der Finanzverwaltung aus der Liquidations-
masse der Osterreich-Ungarischen Bank etwa 15 Mill.
Goldkronen zur Verfiigung. Da aber alle diese Mittel
fir die Zwischenzeit nicht ausreichten, gewiihrte Eng-
land im Mérz 1923 einen VorschuB von 87,5 Mill. Gold-
kronen auf die Vélkerbundsanleihe. SchlieBlich wurde
die Anleihe selbst im Juni an den verschiedenen Geld-
zentren der Welt im Gesamthetrage von 650 Mill. Gold-
kronen aufgelegt. Der tatsiichliche Erlos betrug 605 Mill.
und die durchschnittliche Effektivverzinsung 7% %. Die
Tilgung soll durch Verlosungen bis 1943 erfolgen,

England, Frankreich und die Tschechoslowakei iiber-
nahmen die Garantie fiir je 22,67 % des Gesamtbetrages,
- 1talien 168 %, auBerdem die Schweiz, Spanien, Holland,
Belgien, Schweden, Dénemark kleine Garantiequoten. In
Usterreich wurden 65 Mill. Goldkronen gezeichnet, grof-
tenteils durch Konvertierung der oben erwéhnten beiden
Goldanleihen in die Stiicke der Vélkerbundsanleihe, Im

Auslande, namentlich in London und New York, wiesen
die Zeichnungen, die unter der obersten Leitung der Bank
von England erfolgten, einen grofen Erfolg auf. Man
legte Wert darauf, zu zeigen, mit welchem Iirfolg das
Ententekapital ein wirtschaftlich zerriittetes Land wieder
auf die Beine helfen kann. Man war iiberhaupt geneigt
vom Vilkerbund her, in einer gewissen Selbstgefillig-
keit, in der Sanierung eine Prunkleistung zu sehen, ob-
wohl die eigentlichen Anstrengungen Deutschosterreich
selbst machen mufite, und die Gewithrong einer mit allen
Sicherheiten ausgestatteten Anleihe zu 734 % nicht ge-
rade als die reinste Wohltat betrachet werden kann. In
Ostorroich selbst wird das Genfer Programm von den
biirgorlichenr Parteion gotragon und als eine streng biir-
gorlich-kapitalistische  Losung  des  Wiederaufhau-
problems aufgefalit.

Da von dem Erlos dor Anleihe die in 1822 gewiihrton
Kredite von IKnglaud, Frankreich, Ttalien und die
Tschechoslowakei, weiter der englisehe VorschuBl vom
Miérz 1028 im Gesamtbetrage von 287 Mill. Goldkronen
in Abzug gebracht werden multen, verblichen fiir die
noch zuriickliegende Sanierungsperiode von 18 Monaten
(Juli 1923 bis Dezember 1924) 350 bis 860 Mill. Gold-
kronen, o8

3. Der Finanzplan sieht in vier halbjiihrigen
Etappen den Abbau des Budgetdefizits vor.

L 1. 111 1
Milliarden K Jan,[Juni 1923 JulijDe~. 1028 Jan.[Juii 1924 Jun/DV,'z. 1824
4812,8 0.9 5160,1

Ausgaben...... 3857,1 BLL!

Einnahmen.... 2¢80,7 27118 3154,1 88.0,2
Defizit( ) oaer i i i
Operschuft (+) -~ 20816 —~ 11404 — 8068 + 160,1

Aus dem fiir die erste Etappe zur Vertiigung stelien -
den Betrage von 2033 Mill. K zur Deckung des Ein-
nahmeausfalles dieser Periode wurden fiir den genannten
Zweck 1311,7 Mill. in Anspruch genommen. Die tat-
sichlichen Ausgaben stellten sich, dem Voranschlage
anndhernd entsprechend, auf 4307,8 Mill,, die erzielten
Kinnahmen wiesen dagegen ein Plus von iiber 700 Mill.
auf. Dies giinstige Ergebnis wurde durch die iber-
raschende Steigerung der Steuereinnahmen erméglicht.
Innerhalb einzelner Gruppen wurde auch der Ausgaben-
etat hetrichtlich iiberschritten (insbesondere bei der
Bundesbahn und den anderen Bundeshetrieben), eine
grofe Ersparnis in den Verwaltungsausgaben half aber
die Mehrerfordernisse auszugleichen. Die Verwaltungg_
ausgaben des Halbjahres erforderten 11228 die Pensioney
508,6, die soziale Fiirsorge 415,7, das Heerwesen 301
Mill. Die Zuschiisse an die Bundesbahnen betrugen 956
an die anderen passiven Betriebe 259 Mill. K. Zum Vel-.'
stindnis dieser Zahlen ist es notig, die osterreichische
Budgetierungsmethode sich vor Augen zu halten. Fiir
den Bereich der Hoheitsverwaltung wird ein Brutto-
budget auigestellt, wiihrend die Staatsbetriebe und Mo.
nopole nur mit ihren Nettoiiberschiissen oder- abgéngen
im Staatshaushaltsplan figurieren.

Die Etatpositionen werden von Monat zu Monat
durch den Generalkommissar iiberpriift und erst nach
Genehmigung der Ausgaben wird monatlich eine dem
Volkerbundsplane entsprechende Rate aus der Anleihe
ireigegeben. Die Anleiheerlése wurden bei der National-
bank eingezahlt und stehen unter der Verfiigung des
Generalkommissars. Die Einnahmen aus der Zollver-
waltung und dem Tabakmonopol werden ebentalls ihm
zugefiihrt, die Freigabe etwaiger Uberschiisse erfolgt
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nach Vorwegnahme von Zins und Tilgungsquoten der
Vélkerbundsanleihe.

Die Durchfiihrung der Finanzreform stiel in den
ersten Monaten auf die groBten Schwierigkeiten. Der
fiir die ersten sechs Monate vorgesehene monatliche
Ausgabeiiberschu von 338,6 Mill. K wurde stark iiber-
schritten, grofie Steuervoremzahlupgen im April erleich-
terte dann die Finanzlage der Reg}el‘llng{ der fiir Jahres-
heginn noch gewisse auflerordentliche Finnahmen .(u_ a.
aus der Liquidation der alten Notqubank) zur Verfligung
standen. Sie hatte aber andererse.lts al!ch flir bestimmte
Ausgabenriickstﬁnde aus dem Finanzjahr 1922 aufzu-
kommen. Nachdem die starke Steigerung der Emugh-
nien iiher die Schwierigkeiten der ersten Monate hin-
waggeholien hat, forderte die Ve!'zogel'ung d.er Ersparnis-
mafBnahmen den Generalkonnuissar 20 einer scharfen
Kritik heraus. Der Beamtenabbau ging nicht in dem
vm.gegchriebeuen Tempo vo}_lstatten_. Von. den 240 000
Angestellten des Bundes 11_1usse'¥1.bls Juli 1924 100 001!
ontlassen werden l}nd die Halite der Entlassm}gen
/nuBte bis zum 1. Juli des laufenden Jahres durchgefiihrt
werden. Mitte Juli waren 36540 Personen abgebaut.
Noch giinstigere Ergebnisse als das erste Halbjahr
hte der erste Monat der zweiten Reformetappe.

it niiber einem Voranschlag vou 190 Mill. Budget-

(rei%:it wird bloB ein Ausgabeniiberschufl von 86 Mill.
;usgewiesen. Dieses glinstige Zahlenbild muB aller-

dings kritisch gewertet wcil_'.den.. Es gibt nur ‘die kassen-
miiBige Gebg.u-ung, ohne Riicksicht auf V9re1nzahlungen
oder Verschiebung von Au§ga.l.3911 auf gpiitere Termine.
Nach einer Augf{})e Dr._ St_embocks in den , Mitteilungen
qsi Verbandes osterremlqscher Banken* betrugen die
Steuervorqinzahlungen yvahrend de_y ersten Jahreshilite
216,3 Milliarden, und die ressortméBigen Schuldenriick-
tiinde aum 30. Juni etwa 100 Milliarden. Schon damit
= poht sich das vom Finanzministerium tiir die erste Re-
(?r e anetappe ausgewiesene Defizit wn 316 Milliarden.
g . im ersten Halbjahr erfolgte Personalabbau ist juso-
Der 10 “ein bedingter Erfolg, weil sich unter den Ent.
fern I:en auch ungefilr 12000 Arbeiter der Tabakregio
1219_5‘3:j o die wegen des Absafyriickganges von Tabak-
}?efll}kgtén ihre Titigkeit einstellen mufBten. Auf das
fabrl 1o Steuersystem wirft die Tatsache ein ungiin-
ge_sﬂ‘“" Licht, daB die direkten Steuern, trofy der iiber-
Stlg"ils nden Steigerung der Einnahmen aus dieser Quelle,
rase 7629 Mill. bloB 28 % der Gesamteinnahmen aus-
mit hon. Die Uberspannung der Verbrauchsbelastung
mac " ér ab Jannar 1924 noch gesteigert werden. Der
o il a) Fisanzplan sielt da eine Verdoppelung der gegen-
(xgnff:l 5 %igeu Umsatsteuer und eine Erhéhung der
:;vartl'gbe-'vor. Bis jest ist noch der Zolltarif der alten
/,ollsﬂrchie von 1906 in Geltung, wobei fiir die meisten
Monan das 10000 fache des FKriedenssafes, mithin also
Ware 2 des leteren erhoben werden. Fiir eine Reihe
etwaw;ren wird die volle Goldparitiit berechnet, wéli-
:,:I?d die Lebensmittelzolle suspendiert sind. Die parla-
mentarische Erledigung des Entwuris eines neuen Z-oll—
tarifes, der eine Erhohung der Zolle auf Industrieartikel
und zur Entschidigung der agrarischen Kreise auch die
Belastung landwirtschaftlicher Produkte vorsieht, wurde
wegen der Ende Oktober stattfindenden Wuhlen hint-

angestellt.

*

Die Riickwirkung der Stabilisierung von Valuta und
Preissystem auf die Wirtschaft bestand in der Heraut-
beschworung der unvermeidlichen Gesundungskrise. Die
Arbeitslosigkeit erreichte den Hochststand Ende Februar
mit 167 400 Unterstiifyten. Die Zahl derselben sank dann
allmihlich bis rund 80000 Ende September. Die Aus-
schaltung des Rulirgebietes erleichterte in den Friih-
jahrsmonaten die Besserung der industriellen Be-
schiiftigungslage. Zweifellos wirkte nach einer gewissen
Umstellung die Gewinnung fester Kalkulationsgrund-
lagen belebend auf die Produktion. Die Bautitigkeit

~ kam lebhaiter im Gange, eine groBangelegic Siedelungs-

hewegung, unterstiigt durch die zielhewulite und straife
Finanzpolitik der Gemeinde Wien, kam derselben zu-
statten. Eine neue Baustoffindustrie mit modernster
Sevienfabrikation zur Herstellung billiger Materialien
entstand im Anschlufl an diese Bewegung. Eine beispiel-
lose Borsenkonjunktur sefte, unterstiist durch ausléan-
dische Nachtrage, in den Friihjahrsmonaten ein. ' Der
Kursindex zeigt jolgende Bewegung (1914 1. Halbjahr

= 1): 1942 1623
Okt. Januar Aptil Juli Oktober
BT iose o e s sorgrisess s s (s 82 100 25 345 8.8

Eisen-Metailindustrie ., 821 497 6856 1301 1481

Elektrizitht, , o0 0unrans 187 111 316 629 671

Maschinen-Waggons .....oo.ovvevnnsnnnnnns 276 226 485 1274 13y
PRBIED .ox oy sosramsiin broms S e m el I e 1151 938 1108 280 b8
Gesamtindex ausschl. div. Bergwerksbetriche 458 252 577 1208 1569
Diverse Bergwerksbetriebe ...ovvvvvvvnn... 12276 17 106 23 2434 30 233 839 Y47

Zu beachten bleibt es bei dieser Vervielfachung der

Kurse in stahiler Wiithrung, daB die ersten fiinf, in einem
Index zusammengefaBten Gruppen wihrend der Infla-
tionsperiode durchgehends Kapitalverwiisserungen vor-
nahmen, natiirlich in verschiedenem Grade. Die Berg-
werksunternehmungen verfolgten eine andere Kapitals-
politik, sis seiten den Nominalbetrag ihres Aktienkapi-
tals entweder iiberhaupt nicht oder nur unwesentlich in
die Hohe. Das wirkliche Maf der Aufwertung komnmt du-
her nur bei dieser Gruppe annihernd richtig zum Aus-
fh'uck. Demnach werden die Aktien der Schwerindustrie,
in Gold gerechnet, auf nahezu das Dreifache der Frie-
denskurse bewertet, Mit .der Hohe der Dividenden ha-
hen diese Kurssteigerungen nichts zu tun. Die Hausse
11311|3te sich daher aus inneren Griinden auslaufen, ihr
Lnde wurde aber durch die Angst vor dem deutschen Zu-
summenbruch beschleunigt. :
5 Fiir eine wirkliche und detinitive Losung des deutseli-
Osterreichischen Wiederaufbauproblems bleibt die Frage
entscheidend, ob Produktion und Verbrauch des Landes
in Einklang zu bringen sind. Die erfolgreiche Durch-
fithrung der Finanzsanierung bedeutet naturgemif noch
ni_cht das Gleichgewicht der Wirtsechaft. Was jetst ge-
leistet wird, hedeutet eigentlich nichts anderes, als daB
ein kleines, notleidendes Wirtschaftsgebiet durch die
groBen Wirtschaftsmiichte zwei Jalre hindurch tinan-
ziell iiber Wasser gehalten wird. Dies geschieht aller-
dings in der Erwartung, daf dic innere Wirtschafts-
desundung die finanzielle Stiiung rechtfertigen wird.
Zur Entfaltung der Produktionskrifte selbst unternimnit
das Genfer Programm direkt gar nichts. Die zweijihrige
Atempause, die einer bis dahin von Krise zur Krise
getriebenen Wirtschaft gewiihrt wird und die erhohte
{Okonomie von Staatsverwaltung und Staatshetrieben,
wollen wir immerhin nicht unterschéten.

(Ein zweiter Aufsafy folgt.)

Dr. Georg Kemény





