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CGinleitung.

Cin diterveichijcher Band hat bejondere BVerpflichtungen. Gr muf
von der Seele der diterreichifchen Landidaft, vom Geifte ded siterreidhijdhen
Menfdhen erfitllt fein; aud ihm muB die frijdhe Luft der himmeljtiivmenden
Berge webhen, muf die veiche Unmut der jhwellenden Tiler blinfen; ex
muf Beugni3 von der hoben {hdpferijhen Begabung, von der Tiinjtlerifd
bejdhwingten Gigenart eine8 — am meiften von fich felbjt unterjchasten —
anpaffungsfroben, aber jchon beshalb unverwiiftbaren deut{chen Bolfs-
ftamme3 ablegen, exr mup viel Unmwiffenbeit iiberwinden und viele BVorur-
teile tbten.

So fann fidh jolch ein Band — wenn er von Einfliiffen auf bdie
fosiale Gntwidlung Ofterreichd veden foll — niht auf die Darftellung
nitdhterner wirtjGaftliher BVerhiltnifie, von Crzeugung und BVerbraud) be-
jhranfen., €3 mu@ ihn vielmehr vor allem locen, die Wanbdlungen der
jogialen Gliedexung und ded jozialen Aufbaues zu {hildern, den Spuren
bed geiftigen, feelifchen, fiinftlerijhen Gejchehens su folgen und o wirflich
einmal die Gefamtheit der fozialen Cntwidlung 3u exfaffen.

Das ift nun nidht eben leiht. Denn e3 fehlt — leiber nur allzu
febr — an ,Material”. Die fonit fo hilfreiche Statiftit verfagt Hier fait
villig. Sie fiel al8 eined der erften Kuituropfer ber beginnenden Sanierung
und muf nun die Antwort auf die einfachften, harmlofeften Fragen des
taglichen Lebend {chuldig bleiben. Ebenjo wenig vermag aud) emfigite
Durdhficht ber tdglich, wdcdhentlich, monatlih in Jeitungen, Beitjhriften
und Biichern exfcheinenden Erzeugniffe bed Schrifttums hinveihende Be-
lehrung 3u bieten. So blieb nichtd iibrig, al3 die Mirmer bded tdtigen
LQebens felbft su Worte fommen und iiber ihr engered Arbeits- und Schaffens-
gebiet Austunft geben zu laffen. Auf diefe Weife fonnte wenigftend ein
swar buntes, aber juverldffiged und getreued Bild gezeichnet werben, das
vielleiht die fonft in deutjhen Landen gewohnte wiffenidhaftliche Durdy-
arbeitung vexmifien IdBt, dafiir jedod) dasd pulfenbde, wirfende Leben bdefto
farbiger wiebergibt.



VI Ginleitung.

Bom CStandpunft irgendeiner Weltanfhauung, irgendweldher wirt-
ichaftspolitijdher oder fozialer Grundiibe wird man e3 freilich nicdht werten
diirfenn. Denn die Audmwahl der Mitaxbeiter erfolgte einzig und allein
aud dem Gefichtspuntte ihrer fachlidhen Eignung und o finden fich unter
ihnen Bertreter ausd allen Lagern : gliubige Sozialiften, exprobte BVorfimpfer
einer extremen mandjefterliberalen Wirtjhaftsordnung und gang weit redhts-
ftehende Konjervative. Sie tragen daher jeder filr feine Darftellung allein
bie volle Vevantwortung nad) jeder Ridhtung hin. Died gilt naturgemip
audy fitr die Jufammenfafjung, die den BVand abjchlieft, foweit fich diefe
auf jene Darftellungen ftiigt.

Der Band wire denn auch faum uftandegefommen, bitte nicht Vftex-
veih3 von allen vevehrier Bunbdedprdfivent Dr. Midjael Hainifd
— mwohl in Erinnerung an den von ihm felbft vor einem Luftrum in der
Reibe diefer Schriften herausgegebenen Sammelband — dem Werfe, ob-
wobl er die eingelnen Abhandlungen garnidht fannte, feine wertvolle und nady-
bhaltige Unterjtiiung gelichen. Man wird ihm bdied in aufridhtiger Hers-
lichfeit danfen, aud) wenn man — wie gewif er felbft — nidht mit
jeder Beile diefes Banbdesd einverftanden fein fann. Denn wic dem einen
ober andeven aud) die Cntwidlung erfdheinen mag, die dasd neue Ofterveich
in den Tagen der Geldentwertung und feit bem Genfer Sanierung3verjuche
genommen Dat, jebem Deut{dhen wird fie bodh al3 ein widhtiges Stiict des
dornenveichen LWeges erfdjeinen miiffen, den nun dasd deutfche Volf — dem
Bernidhtungdwillen feiner Feinbe und dem altiiberlieferten Haber in den
eigenen Reihen su Tro — befiegt, doch nidht iibermounden, zur LWieber:
erlangung feiner Ginbeit und Freibeit zuriiclegen muf.

Juliug Bungel.
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Cinleitung.

Die Geldentivertung im Spiegel der Jiirvicher
RKurfe.

Bon Dr. Heinrich Wittef, Wien,

Cifenbabnminifter a. ®.

Die Wertberminderung der Rrone fepte bald nad) Ausbrud) des
Srieged ein, hielt fidh) aber Idhrend der Kriegdjahre in ndBigen
Grengen. Die Jiivider Debifenfurfe, die allerdings fein gany ju-
treffendes Bild desd Werted der Krone geben, da in ihnen die Sdhlvan-
fungen ded3 Shveizer Franfend mitipielen, lwogegen die in der Kauf-
frajt wirfjame Betvertung ber Krone im JInlanbde auBer Betradyt bleibt,
seigen nad) der Beredhnung unferer amtliden Statiftif borerjt ein all-
mibliches Sinfen der Lrone bon ihrer urfpriingliden Goldparitit auf
0,877 im Oftober 1914 und 0,485 im April 1917 — entjpredjend einer
jtetigen Berjdlechterung der diterreichifchen Baluta auf nabheju bdie
Hilfte ihres Friedensdtvertes. Der Wihrungaberfall jdhreitet vom Jahre
1919 ab in bejdhleunigter Gangart jort. Die Krone finft von 0,203
im Mai 1919 auf 0,093 im September 1919, auf 0,034 im Dezember
1919. Jm Degember 1920 ift ihr Kursd bereitd auf 0,01 = 1 Heller der
Friedensdfrone herabgegangen. Sprungtveife Kursitiirze folgen im Jahre
1921: Der Kurd der dem Friedenslverte entjprechenden Goldfrone
{chnellt bon 99,60 Papierfronen (Stand im Dezember 1920) auf 300,81
im September 1921, auf 634,05 im Oftober 1921, auf 1223 im No-
bember 1921, auf 3204 im Juni 1922, auj 6232 im Juli 1922, auf
13062 im Yuguit 1922 hinauf und erreicht im Augujt—September 1922
boritbergehend die Hochftzahl bon 17 000, bon der er jum Jahrezfchlup
1922 unter dem Cinfluf der Genfer Sanierungsvereinbarungen auf
bas fortan ftandige usmag bon 14 400 zuriidgeht. Der Kurslvert bon
100 Papierfronen ftellt fid) hiernad) feither, mit Beviidjichtigung des

Sdyriften 169. 1
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Dr. Heinridy Wittel.

Dollarfuries, auf ettvasz itber 70 Jehntaujenditel der Goldfrone. Die
im Durd)fdnitt eingelner Monate feit Juni 1919 berechneten Kurs-
notievungen jeigt nadjftefende Tabelle:

Mittlever Mittlerer
Geldturd der | gorhwert Geldfurad dex
Devife ber frone Devije Golbroert
Biiridy it Bividy fite | dev Krome
100 Franfen 100 Franfen
in Kronen | in Franfen in Rronen |in Franfen
1919 1922
Suni . . . 547 0,18 Sanuar . . . 158 225 0030863
Degember . 2 689 0,037 gfbruat. .. 145475 000068
drg. . . . 142 225 0’00067
1920 Wpril. . . . 151 000 0/00066
. Mai . ... | 189625 '
SJuni . ... 2815 | 00857 |uni. . . .| 314125 | 09008
Degember . . 9312 00108 &y . . . .| 602188 0:000156
1921 fite 1 Franten:
| | ome |Emao| B omes
Jult 13862 | 00073 | SFEROT - | 13330 | 0.000072
Ruguft . . .| 17525 | 00057 Vg oompee . o | 13410 | 0,0000725
September . . 32050 0,003 Derember . . 13310 0000075
Oftober . . . 64120 | 0,0016 3 : : '
TRovember . . 124 475 0,0008 1923
Degember . 131 525 0,00076 | dburdhidnittlich 14 299 0,000070

Cine iiberfidhtliche Darftellung der Qurabeivequng gibt folgende
Bufammenftellung deg fiiv 1. Juli jedbes Jahres beredhneten Kurs-
werte3 der Goldfrone in Papierfronen:

1914 | 1915

1916

1917 I 1918

1919

1920

1921 1922

1923

1,01 | 1,80

156 | 2,23

2,42

6,75 | 81,07 | 1

64,23 | 6296

14299

Beidynerijc ift die Rursbetwvegung dbed Franfens im nachfolgenden
Diagramm dargeftellt:



Criter AUbfdhnitt.
Der Cinflup auf Befig und Cinfommen.
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L Dad immobile KQapital
1. Die Landivirtjchaft.

DBon Dr. 3ngenieur Hermann Kalbrunner.

a) Die landwirtihaftliche BVetriebsfithrung.

€3 erfdyeint nahezu unmiglich, die Cintvirfungen der JInflation
und der daraujfolgenden Stabilifiexung auf die landivirtidajtlice Be-
triebafiithrung darzuftellen, dba ohne Bloeifel alle die Cntwidlung der
Qandivictidaft fo auperordentlid) beeinflujjenden Umitdnde in ihrer
Gejamtheit die Umgeftaltung Herborgerufen Haben, die lir in den
legten Jahrem zu beobad)ten Gelegenbeit Hatten.

€3 ift bei fehr bielen Cingelerjdeinungen jdhlver ju jagen, ob die
Jnflation oder die ftaatlide Bwanggbewirtidaftung der meijten land-
witt{daftliden Crzeugniffe, die durd) die Bildung der diterreichifdhen
Republif aus den {iberbleibfeln der alten Monardyie entftehenden neuen
Crieugungs- und Lonjumberhiltnifje oder die {Ghiveren Schiben des
frieged in allen Bveigen der Landivictidhaft es jind, welde die Um-
geftaltung Herborgerufen Haben.

Jedenfallgd toird e faum moglid) fein, alle Crideinungen billig
ridytig darzuftellen und alle Fragen reftlosd einer ufflarung zuzu-
fiithren.

Nidytadejtoveniger joll im folgenden dber BVerjud) unternommen
werden, die widytigiten Wedjfelbeziehungen und Auslwirfungen feftzu-
legen. )

* *
*

Die zeitlid) erfte Cinwirfung der Jnflation auf den Landivirt-
jdhaftabetried ijt dasd Bumborideinfommen tveit Hoherer AbIGjungs-
betrdge fiir requierierte Bedarfagegenitinde, ald man bisher fannte,
obtvoh! aud) diefe Betrige bei ber fortidreitenden Jnflation nid)t mehr
hod) genug waren, um die inglvijdjen ivieder teurer getworbenen Criap-
gegenjtande bejdaffen u Eonnen.



6 Dr. Jngenteur Hermann RKallbrunmner.

Anfangd wurden diefe Betrige fiiv die Dedung der Schulden ber-
tenbdet, fliijjig gelvordenes Betriebsfapital aljo zum Anlagefapital
gemad)t. Bald aber ftieg die Flut der Banfnoten noch Hoher. Sie ge-
niigte zlvar nid)t, um wicklid) notiwendige und zwedmipige Gebraud)s-
gegenjtinde zu ertverben; fie geniigte jedod), um im Sandivict und
aud) in dem auf ihn lwegen der bejjeren BVerforgung mit Nabhrungs-
mitteln eiferfiihtigen Stddter, den Glauben der Wohlhabenheit und
bes Reidhtumes ju ertveden.

Befip berpflicdhtet, jagt eine Rebensdart. Und viele Landivirte
— toie aud) jehr biele Stiadter in derfelben Lage — fithlten {ich) nun
perpflidytet, ihrem Geld (mit bem nod) immer bermeintlihen Wert)
entfpredjend zu leben, einen getviffen Qurus zu treiben und allerlei
Tand zu faufen, den ihnen die Hungrigen ,Hamfterer” in dag Haus
bradhten. Grunditiice, die wohl jedber Lanbdivirt gerne gefauft hitte,
waren nid)t feil. Und tourde eines angeboten, dann war das Gedringe
o grof, dbaf die Mioglichfeit fiir den einzelnen, e zu ertverben, gany
gering toar. Den nfauf bon BVieh und Kunftdiinger madyte die ftaat-
lihe Betirtidhaftung praftijd) unmoglid). Crjt ald diefe fiel und aud
eine Cinfuhr aus den iibrigen Bundesftaaten und dem Auglande mig-
[id) tourde, fonnte ein Teil bed durd) ben Verfauf bon Bieh und Boben-
fraft (in Form der requirierten Futterborrite) fliifjig geloordenen Be-
triebsfapitalsd ieder feiner Beftimmung zugefithrt werden. Majdhinen
lourben toohl erzeugt, aber — einem alten Worurteil der Fabrifanten
gemdf, die nuxr den Markt im Often, nidht aber im Haufe jehen — fajt
nur fiitv den Bedarf der groBen Giiter der ditlihen Staaten. Nur ein
Teil der Crzeugniffe entfprad) den biel ju lvenig gelvedten Bebiirf-
niffen und tourde - daher Hier gefauft, wdhrend bder Rejt aus der
Tidhed)oilowatei und aus Deut{dland bejdhafit wurde, oo man dem
Bedarf der bauerlidhen Wirt{daft beffer entgegenfam. Auc) zur Ver-
befferung und Auzgeftaltung der Gebidude fonnte man jid) lange nicht
entjchliefen. Denn dag Bauen fam ausd mehreren Griinden jehr teuer,
unberhaltnidmipig hod). Crit in den lebten Jahren lourdben gripere
Umbauten, indbejondere Neueindecungen der Haufer und Wirtjdhajts-
gebdude borgenommen, meift — ein Flud) der nid)t jelten ungebildeten
und oberflachlic) belaffenen Qandmaurermeijterivivtidhaft — in ivenig
entipredjender, jelten tvivtjhaftlicher und nie Hitbjder und gejilliger
Weife.

So fam e3, daf {ich in den Trubhen der Landivirte nod) biel Hhiohere
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Betrige bon Geldern anjammelten, alg died friiher je der Fall toar.
(Die Art ded landivirt{daftlidien Betriebes mit feinem typijchen, felte-
nen und langjamen Umfdken bringt ed mit {id), dap jid) fajt tmmer
groBere Geldbbetrige rubend im Bejige der Landivirte befinden.) Diefe
Summen erivedten Hojfnungen und Meinungen, oblwohl fie im Wejen
nidt wirtliche Criparnifje und Referben, fomdern nur fliijjig ge-
loordenesd, dabher nidt in der Wirt{dhaft titigez Betriebsfapital dar-
ftellten: ein blendend {cheinender, in friiher nid)t gefannten Hohen
Bahlen zum Augdrude fommender Reichtum, der tatjad)lic) nur ber-
jchleierte Armut toar.

Die Sparfajfen aller Art lourden gemieden, genau jo, vie ja aud
in der Stadt. Die nominelle Hohe, nod) mehr aber der innere Wert der
Cinlagen gingen ftandig zuriic. Die langen Riindigungziriften, die in
der Jnflationsdperiode iiberfliijfigeriveije bon bielen Bereinigungen ein-
gehalten tourden und die Abhebung jelbft bon Teilbetrigen fehr er-
{dhiverten, dann die itblen Erfahrungen, die mit den Kriegzanleihen
gemad)t lourden und endlid) aud) dbie JFurdht bor hoheren Perjonalein-
fommenfteuerborid)reibungen toaren {uld daran, dap man die Gelder
lieber daheim im RKaften aufbelvahrte, ald dap man jie bamald den
Kreditinjtituten anbertraut Hitte.

Der in Papiergeld aufgejpeidherte Reichtum nahm aber, mit
dem Fallen ded Werted der Krone, bon Tag zu Tag ab. So ridtig zum
Beuptiein fam dies den meiften exjt, alg jie — geraume Jeit nad) der
erfolgten Stabilifierung der Krone — davan gingen, ihre Mittel ivieber
in Betriebgfapital umzujepen, ihre Stille zu fiillen und die Cra
seugunggfraft ihrer Felder durd) reidhlid)e Diingung wiederherzujtellen.
Hierbei ftellte e jid) nun heraud — tvie ja aud) anderivdrtsd im Jeit-
alter der Deflation —, dap die Geldborrite gang ungeniigend gelvorden
fwaren, und dap man entiveder neue Sdulden aufnehmen mufpte oder
den Unfauj unterlaffen.

Und fo fehen tir aud) Heute zlveierlei: einerjeitd ein Jehr ftarfes
Anjchivellen der Scdhulden jeit dem Jahre 1923, dbie {hon cinen ebenjo
Hohen progentuellen Anteil an den Spareinlagen! einnehmen, ivie

1 Die Hohe dex Cinlagen bdiirfte, in Goldfronen geredinet, nod) taum ein Neuntel
bed Borfriegdftanded erreiht Haben. Die Cinlagetdtigleit begann 1922, nady erfolgter
Stabilifierung der Krone und iwiederhergeftelltem Bertrauen zu den BVereinen. Der
lofend Hobe Jin3fup und ber Wegfall der Angjt vor hdherer Befteuerung (infolge
oer Ginfithrung der Paujdaliexung der Steuern) ditrfte nidht twenig gu der Erhvhung
ber Spartitigleit beigetragen Haben.



8 Dr. Jngenieur Hermann KLallbrunner.

bor bem RKriege, andererjeitd ein im JIntereffe der Volfirtjdhait fehr
bedauerlidies, auf die Hohe der Produftion fehr ftart zuriidivirfende’
Unterlaffen twiditiger und getwif fehr rentabler Jnbeftitionen. Die
Rreditnot itberhaupt und die hohen Jinfenforderungen von 18—22 0,
gegen 3,6—5,5% bor dem Rriege, lajfen eine ftirfere Jnanfprud-
nahme der Geldinftitute nidht wirt{daftlid) erfdeinen und Halten die
meiften Sreditbediirftigen ab, Darlehen aufsunehment. Die augenblid-
lid) — in Golbfronen geredinet — nod) geringe Verfdyuldung des
Bauernftandes ift alfp bon dem Standpuntte der Crzeugungsiteigerung
faum al@ eine bolljtandig befriedigende Tatjad)e anzujehen.

Selbijtberftindlid) gab ed einzelne Lanbdivirte, die aud) in der Jeit
ftaindig zunehmender Teuerung Anjdaffungen madyten, Bieh, allen-
fall3 auf Kredit, anfauften, ihre Gebdude inftand Hielten und Kunit-
diinger zu jedem Preije befdhafjten. Diefen hat die Deflation nidhts
anbaben fonnen.

o {ind dbie Sdhdden der Geldentvertung in den cingelnen Wirt-
fdhaften, je nach der Art ber Wirt{dhaftafiihrung, gans verjdyieden hod.
Cine Wirt{daft beifpieldlveife, die tdglid) ober wenigjtend monatlich
Cinnahmen erzielt, mup naturgemdp biel bejfer abjdneiden, al3 eine,
die nur auf feltenere, venn aud) grifere Cmpfinge rechnen fann. Jn
der erjteren Wirtjdhajt werden den Cinnahmen die Yusdgaben bald
folgen, und die Entwertung fann fid) in der furzen Pauje nidht fo
audivirfen tvie in dem ungiinftigeren ziveiten Falle, oo die feltener er-
sielten Ginnahmen, auf eine lange Jeit berteilt, nur allmdihlid) aug-
gegeben iverben diirfen. Daf die fo lange Beit aufbelwahrten Gelder
befonders ftarf entivertet werben, berjteht fid) bon jelbit.

* *
*x

€3 ift gang natiiclid), daB jid) die landvirtihaftlide Betriebs-
weife allmdhlid) wohl meift ohne AbJicht in eine jolde Ridhtung ein=-
ftellte, daf fie derartige Jnflationsfdhiven nad)y Miglidhfeit umging
oder dod) zu umgehen judyte, was wieder berfdiedene tirtjdaftlice
Auswirfungen nad) jid) 3o0g. Die erjte Cridheinung ift die Entidlung
der Mild)produftion, die ausd wahrhaft Elagliden Anfingen im Jahre
1919 beginnend, trop bded ungiinftigiten Cinflujfed der odffentlicdhen

1 Darlehen werben faft nur aufgenommen, um die Biehbeftdande ju ergingen, alfo
um bdie fefHlenden Betriebamittel ju befhaffen, obex um bei Grbteilungen, die Hohen
Anfpritde dexr ,weidgenden” Grben befriedigen zu tdnnen.
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Milcd)- und BWiehbewirt{haftung, der durdjlveg ziemlid) minderen
Futterernten und der {lediten BViehbeftinde eine ftaunensdiverte Ent-
widlung nahm. Der rafdhe Umjap der Mild), die regelmipige Cin=-
nahmen bringt, denen die JInflation berhiltnigmdpig lvenig anhaben
fonnte, ift eined der widytigiten Griinde fiir diefe im Jntereffe der
LBolfserndhrung und Voltshwirtidaft gleidjeriveife erfreuliche Cnt-
widlung. Denn infolge der ungliidfeligen ftaatliden Betwirtidaftung
der Mild) und der durd) die Kriegafolgen erfcdhlverten und verteuerten
PBroduftionsbedingungen war die Mildwirtidaft in fajt allen Fallen
eigentlid) unventabel. Sie var aber tros alledem fiir ben Landivirt
von Borteil. Denn, hitte er die Mildgetvinnung aufgegeben, jo tvdren
jeine Werlujte an Kapital durd) die Jnflation nod) biel, viel grofer
getoorden und er hitte nid)t die Gelegenheit gehabt, bei jedem ein=
selnen Werfauf der Mild), i) dem neueften Stande der Gelbent-
wertung anzupajfen. Und nod) Heute ermiglichen ed die oftmaligen Um-
jdge, die aufgenommenen Kapitalien zu den iiblidjen ungiinjtigen Be-
dingungen zu berzinfen, die beim getvdhnlichen Landivictid)aftabetried,
mit jeinen feltenen Umfdgen, nid)t ausdgeniipst verden {dnnten.

Die gegenteilige Cntividlung wie die Mildywirtihaft nahm der
Weinbau. Diefer liefert in der Regel innerhalb bon fiinf Jahren nur
3loei big drei befriedigende Crnten. Der Crirag derfelben muf dafer
oft dburd) zlvei Jahre den Weinbauern den Lebensdunterhalt liefern. —
G2 braudit nidit ausdgefithrt zu verdben, weldje Verarmung, ja Ver-
clendung in den meiften auf den Weinbau eingeftellten Gegenden ein=
treten mufite, venn die {o jeltenen Cridfe fiiv die Weinernten derart
lange 3eit dben Wirkungen der Jnflation ausdgefept waren und wenn
auBerdem Reblaus, 1924 aud) Perenofpora, Didium und Sauerlvurm
dem Weinjtode arg zufepten.

Daf die Landivirte demnady judhten, ihren Betrieb auf eine Cr-
seugung eingujtellen, die haufigere Cinnahmen bringt, und in der Jn-
flationgperiode die Werfdufe felbjt ftetd miglidhft lange Hhinaugzu-
ichieben, ift flar. Yud) zlvang die Teuerung und die Not an gewiffen
Bedarfsgegenftinden die Landivirte, beridiedene Crizeugnifje wicder
jelbft su berarbeiten und Friihte su bauen, die jonft nidht fultibiert
lurden, die man aber zur Dedung dbes Bedarfs bendtigte.

* *
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Lon Widytigteit fiir die Landivirtidaft war ferner dbasd durd) die
Jnflation bedingte Werfagen der Sad)berfidherungen. Vor dem
SKriege hatte {ich) der BVerfidjerungagedanfe gerade eingeledbt. Nun aber
perlor der Mafftab der BVerfidherung, die Krone, ihren Halt, die Pramien
fanfen ju lingigen Betrdgen herab und bdie Leiftungen ivaren im
Sdjadensfalle belanglos. Bei Nad)berfidjerungen waren die Prdamien
bober, die Qeiftungen aber, tveil dbie Seldentivertung inziwijden neuer-
dingd Fortjdritte gemadyt YHatte, ebenfalld belanglog. Notdiirftig
judgten fid) die Bauern durd) freitwillige Naturalberfidherungen u
{chiigen, die natiirlid) nie {o bollfommen tvirfen fonnen, lvie eine gut
funftionierende Geldjchadensberfidjerung.

Jn ber Beit ber Deflation ift die Brandjdadenverjicherung in der
itberiviegenden Bahl der Fille ben gegebenen Werhdltnifjen angepapt
toorden. Bei den BViehberjiderungen war in der JInflationsdzeit der
Crloa fiix das Fleifd) der zu entidddigenden Tiere ftetd groper als
ber nad) der Verfiderungdjumme zu bered)nende Betrag, der bon den
Anftalten fapungdgemdp zu bezahlen getvefen todre. €2 entfielen daher
alle Qeiftungen, und der Stand der Unjtalten var, da ja die Pramien
in jedem Palbjahr der Entlvertung neu angepappt urden, ein fehr
giinftiger. Freilich tourde die Sahl der BVerfidjerer immer fleiner, weil
{ie einfaben, dap die BVerfidherung fiir fie fajt ohne Wert twar.

Die Lebensberfiderungen hatten bor dem RKriege Degonnen,
aqud) in landwirtidajtliden Rreifen Cingang zu finden. Die durd) die
Jnflation betvirkte bolljtaindige BVernid)tung der BVerjidjerungdfummen
gerftorte natiiclid) das Jntereffe fiir derlei BVerfidjerungen, vie denn
itberhaupt die Jnflation geeignet ar, dag ohnedied nie gejdhlwundene
Miptrauen bieler Landivirte gegen Krebitinftitute und ftaatlide Sredit-
unternehmungen zu fteigern.

Dagegen berftand es ein Blveig der Jnbduftrie, die Cleftrizitits-
induftrie, in der Nadhfriegazeit die fiir Inbejtitionen giinjtige Jeit
augzuniipen. Jhrer Jnitiative ift es zu danfen, daf cin jehr groper
Teil der Landwirt{daft in diefen Jabhren eleftrifiziert wurde, und
svar unter Umftinden, die fiir beibe Teile fehr vorteilhaft ‘varen.
Wie giinjtig 1id) glitklid) und energifd) durdhgefiihrte Jnbeftitionen
augivirften, zeigt folgendes Beifpiel: Jn einem Dorfe ded ndrdlichen
RNiederdfterreidh)s tourve im Jahre 1921 eine Entivdfjerungsanlage
durdygefiithrt, die 354000 Sronen fojtete. Jm Jahre 1922 erzielte die
betreffende Gemeinde nur durd) die Verpadytung des Grasertragesd auf
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den neuerridjteten Dimmen eine Cinnahme bon 980 000 Kronen; im
Sahre 1923 nahm jie hierfiir 20 Millionen Kronen ein. Leider tourden
im allgemeinen nur fehr wenige Jnbeftitionen durdhgefithrt, cine Folge
ver Unfidjerheit und der Furd)t einer rajdhen UmEehrung der BVer-
hiltniffe.

Andererfeits ijt der fehr bejdjeibene Erfolg der djterreihijcdyen,
durd) basd Wieberbejiedelungsgefes eingeleiteten Ygrarreform Haupt-
fachlich davauj zuriidzufithren, dap die fiiv die itbernahme der Giiter
burd) dic Betwerber bereitgehaltenen Gelber wertlod lourden, efe das
LBerfahren durdgefiihrt vorden war, und dap, bei der jtarfen Ver-
arvmung, bald nur mebhr tvenige in der Lage lwaven, die ohnedied ges
priiften Cnteignungapreife zu erlegen. Wud) die Durdfithrung dex
Grundjtiiszujammenlegungen (Rommerfierungen), der Teilung ge-
meinfamer Grunditiide, der Wlpberbejferungen, Flupregulierungen
und Entiodfferungdarbeiten ourde gehemmt, da die dffentlichen Stellen
infolge der Jnflation nidyt die notivendigen Mittel fiiv die Beiftellung
der nbtigen Organe und bder iiblidhen Julwendungen aufbringen
fonnten. Jn dhnlidher Weife war aud) die fordernde Titigfeit ded
Bunbdesminifteriums fiir Land- und Forjtwirtidaft und der Landes-
regierungen, indbejondere auf dem Gebiete ded Schul- und Verjudhs-
lvefens, gehemmt.

Deaggleidhen war der neueingefithrte Mieter{dup fiir den Land-
oirt, der faft dburchlveg im eigenen Haufe lwohnt, ohne jeden Vorteil.
Jm Gegenteil. In bielen Gegenden ift es iiblich, Tagelohnern Wobh-
nungen zu iiberlajfen, gegen die Berpflidhtung, getvifje Wrbeiten durd)-
sufithren. Jm MaBe, ald jid) die Wohnungizinfe berbilligten, ver-
minderten {id) aud) diefe Gegenleiftungen.

Cin groBer Teil der ftadtijden Bebdlferung zog fernmer in den
RNadhEriegdjahren einen Vorteil aus den durd) die JInflation lange Jeit
niedrig gebliebenen Bahntarifen. Aud) bon diefem Borteil genop
die Landwictidaft nidhta, da {ie gerade damald wenige Giiter empfing
und zum Berjand bradte.

Start wed)felnd twaren die Einfliijffe der Befteuerung auf die
Betriebzfiilhrung. JIn den erften Jahren nad) dem Kriege lwar bie
Steuerlaft gering, und zlvar infolge der Jnflation um jo geringer fiir
den eingelnen, je fpdter er feine Verpflihtungen erfiillte. Dann fam
eine Periode ftraffiter Unjpannung der Steuer{d)raube. Hierbei tourde
— um bie Riefenarbeit bewiltigen zu fonnen — Haufig oberfladhlich,
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nad) Beadhytung gelviffer duBerer Cridjeinungen, bdie Steuer bor-
gefdyrieben, was automatifd) ein Juriidhalten aller Unternehmungen
auslbjte, bon denen man annehmen fonnte, daf jie ben Steuerorganen
auffallen fonnten. JIn diejer Periode, in der eben durd) die Jnflation
alle getoohnten Grundlagen einer Steuerbemejjung berloren gegangen
lwaren, ift ein deutlided Buriidgehen der Jnbeftitionstdtigleit ju be-
merfen getvefen. Gliidlidjeriveife fam ead fpdater beim bauerlichen Befip
su einer geiviffen Stabilijierung der Steyern und lwerden heute die
Warenumfas- und Grundfteuer nad) einem Vielfadjen ded Ratajtral-
reinertrages, die Perjonaleinfommeniteuern nad) einem im Berhand-
lungaivege fiir die einzelnen Gerid)tabesirfe und Gemeinden feft-
geftellten Reinertrage bon einem Jod) bemejjen. Der Tiidtige, Jn-
beftitionaluftige zahlt jomit Heute diefelbe Steuer vie der Gleichgiiltige.
Der erftere ermdpigt dadurd), daB er eben biel mehr erzeugt, die
Steuerlaft pro Cinheit erzeugter Ware und fpornt dbadurd) den lepsteren
an, ebenfallg mebhr su produzieren. So wirft die Steuerlaft, wenn fjie
aud) faft davan ift, jeben Reinertrag lwegzujtewern, unbedingt pro-
duftionsiteigernd.

Daz Beftreben, die Menge ded aufgetvendeten Betriebsfapitales
3u berringern, fithrte aud) zu berfdhiedenen Forjdungen und Erfin-
dungen, bon denen eine aug vein wirt{daftliden Griinden berdient
furz ertvdahnt zu twerden: Die ,Neubaueride Bodenanalyfe” toill
den Landivirt in die Lage berfepen, ihn genau iiber den BVorrat an
den den Pflanzen jugdnglichen Nahritoffen im Boden ju informieren.
Sie will ihn dadurd) iiber bie Mengen der zu bertvendenden Runit-
diingermengen und -arten informieven und fo bermeiden, ivie e3 bizher
mandjegmal der Fall war, daff er eingelne itberfliiffige Diingemittel
dem Bobden einberleibe.

Dasd Dargeftellte fury zujammenfaffend, fonnen toir feftjtellen:
Die Inflation bradyte eine bedeutende Verarmung der Landivirtichaft
an Betriebsfapital mit fid). Wollen toir daher die Landwirtidhaft
oieder [leiftungafihig machen und fie lebensfabhig erhalten, dann
miiffen lir tradyten, ihr, genau fo ivie der Jnduftrie, lwieder dad
Betriebsfapital zuzufithren, dag fie durd) die Kriegdverhiltniffe und
die Jnflation berloren hat, und dag jie Heute, bei dringend notlwendiger
Sntenjibierung, nod) biel nitiger Hat.

Bon diefem Gefidhtapuntte muf die vieder einfesende Verjdjul-
dung angefehen tverden, die nidht unterdriidt, jondern nur in die rid)-
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tigen Wege geleitet werden jollte. Jn diefer Ridtung ift eine Reform
bes bauerlidjen Crbred)ted und eine dinderung der Cinjd)apung der
Crbmafjjen notig, dann eine jtrajfe Organifation der Kreditgenojjen-
fdaften, die furzfriftige Darlehen gegen Biirgihafjt geben, und der
Oypothefenanitalten, die langfriftige, aber amortifable Kredite gegen
grundbiidherliche BVormerfung getvdhren.

b) Der Berfehr mit Lanbdgiitern.

Jm Gegenjap zu dem in der Nad)friegsdzeit fehr lebhaften Ber-
Eehr mit Gebduden, Fabrifen und getverblidhen Unternehmungen tvar
jener mit Qanbdgiitern berhaltnidmdpig gering. Wihrend der erjten
Hilfte ded Krieges war er nod) etlvasd grifer gelvefen. BViele Wittven,
die nach) bem Ubleben ihres Mannes die Wirt{dhaft nid)t mehr tveiter-
fithren twollten und fonnten, berduferten ihren Bejis, und dlterve
Qandivirte, die unter den jdhivierigen BVerhiltnijjen ded Krieges nidht
mebhr die Rraft zur Bearbeitung zu befigen bermeinten, iiberliefen
ihn willig jiingeven Rrdften. Um die Spefulation mit Grunbditiiden zu
berhindern, indbefondere aud) um die Sdhdabigung der oft lvenig er-
fahrenen Rriegerivitiven Hintanzubhalten, lourde bdie erjte Grunbd-
berfehraordnung im Jahre 1915 exlajjen, der fpdter nod) weiteve, er=
gingende folgtenl. Man muf feftitellen, dap bdiefe gefeslichen Mafp-
nahmen im allgemeinen ihren 3lwed erfitllten und insbefonbdere dazu
beitrugen, daf eine ,lberfremdung” in ber Landwirtidaft iiberhaupt
nidyt, wenigjtens nidht in merfbarer Weife eintrat?2.

Jn der zlveiten Hilfte ded Rrieges lwurden die BVerfdufe immer
feltener. Die . Urfadjen liegen auf der Hand. Cinerfeits jehlte ez an
Rdufern. Berujsfremde fonnten nur |dlver Wirtfd)aften ertwerben.
Dafiiv {orgten die Grundberfehrafommifjionen. Und die Bauern, die
al3 Rdufer in Betvad)t hatten fommen fonnen, tvarven teild eingeriictt,
teil3 mit Sorgen in der eigenen Wirtfdhaft reidhlid) in Anfprudy ge-
nommen. Dies oirfte — in einer Jeit ftandig fteigender Teuerung —

1 Raiferlide Berordnung vom 9. ugujt 1915, REGEBL. 234. — NMinifterial-
verorbnung vom 18. April 1916, REBL. 108. — Miniftevialverordnung vom
30. Degember 1917, REBL. 3ex 1918. — Kundmadjung der Aderbauminifteriuma
pom 29. Januar 1918, — REGBL 26. Gejeb vom 13. Degember 1919, betveffend bdie
LBevduferung land- und forftwirtidaftliher Grundftiide, StEBI. 583.

2 §3 jei barvan erinnert, dbaf im Gefolge friihercr groBer Kriege {tet3 eine fehr
bebeutende Iberfrembdbung in den landwirtidaftlidhen Befiken eintrat, indbefonbdere
nad) dbem Dreihigjifrigen RKriege.
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hemmend auj die Cnthwidlung der Grundpreife, die im Jahre 1916
thren niederjten Stand erreidyten und gar nid)t dbanad) angetan waren,
sum Berfaufe zu veizen.

Andererfeitd erfannte man, daf ed3 aud) ohne cigene Mitarbeif.
miglid) war, Grunditiide und ganze Wnivefen zu behalten, indem man
jie einfad) berpadytete oder durd) leidht erhiltlidhe Kriegdgefangene be-
arbeiten lieB. ucd) lurdben die berjdjiedenen ftaatlidhen Vorjdriften
wegen Betwirt{Gaftung aller Grunditiie immer ldffiger gehandhabt,
io dbaf alte und arbeitduntiichtige Qeute, die {id) frither gezlvungen
jaben, ihren Befik ju berfaufen, ihn nun einfad) brad) liegen lieffen.
Cin tveiterer Umftand, der nod) lange in der Nadyfriegazeit hemmend
auf die BVerfaufaluft eintvirfte, war die Moglidfeit jedes Bejigers,
fid) felbft leidlich su erndhren. Wud) bradyte e die Cntlvidlung der
PBroduftenpreife und der wirtidaftlihen Verhdltniffe mit fidy, daf die
Qandivict{haft nunmehr Geld in fdhlveren Mengen ecinbradjte und
jomit jedem, der den {infenden Wert desdfelben nidht boll beachtete,
auperft [ufratib erfdhien.

Sn der Beit der immer mehr finfenden Krone fam nod) eined
dazu: Jedermann, der Grund und Boden gegen Gold eingetaujdht
hatte, gleichgiiltig, ob er e3 in der Sparfajje, in Wertpapieren oder
in Form einer Rente angelegt hatte, mupte mit Schreden jehen, wie
er bon Tag zu Tag drmer wurde, bid er endlid) jum Bettler herab-
fanf. Rein RLanbdivirt, der in normaler Jeit bdie Wirtidaft gerne
feinen Rindern iibergeben hitte, toollte fich) daher nunmehr bon feinem
Bejige zuriidziehen, da er ein dhnlidhes Los fiirdhtete. Das Beijpiel
pe3 armen Rentners berhinberte biele itbergaben!

Gine leidyte dnderung diefer Suftdnde trat erft in der jiingjten
Beit ein, alg fid) die Folgen der Stabilifierung der Rrone allgemein
geltend madyten und dasd Anbot der bielen Raujlujtigen, die dringend,
pafer aud) gegen Hingabe fehr bebeutender Mittel, Grunbditiide zu
eriverben fudhten, zum LBerfaufe locte. Die Miglidhteit, die Crldje
su febr giinftigen Bedingungen in Raiffeifenfajjen und Sparfafjen
angulegen, Half mandem den fdhon lange gehegten Entihluf zum
Berfaufe durchzufithren.

Dap nidht nod) biel mehr Verfaufe dburdhgefiihrt werden, ijt neben
dem altererbten RKonjerbatividmus unferer Bauernjdjajt, der den
neuen, befferen Verhiltniffen nod) nidpt traut, nod) zlwei Wmnjtinden
auzujdhreiben: der IMMoglichfeit, die Wirtidaften u rvedht giinjtigen
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Bedingungen zu berpacditen, und (indbefondere in der neueren Jeif
unter dem Cinflujje der Geldfnappheit) der Unmiglidyfeit, Wirt-
{chaften an einen Crben zu iibergeben und bie itbrigen, bie ,‘veidjen=
den”, ,binausdzuzabhlen”. Die Folge diefer Crjdjeinung, die itber fury
oder lang zu einer gang auerordentlichen BVerjdulbung aller im Erb-
vege ertoorbenen Giiter fithren muf, ift, daf man nad) Miglichfeit
jucht, die Gutsiibergabe nod), in der Hoffnung auf jpitere giinftigere
LBerhdltnifje, hinaugzujchieben. Jn berhdltnizmapig furzer Jeit
diirften aber diefe Berhiltnifje — twenn nid)t die fo notlvendige Rege-
lung des itberganged ganzer Wirtjdhajten im Erbivege ju bHejonbders
Degiinftigten Bedingungen erfolgt und bdie 3Jinsdfupfirage gevegelt
wird — zu einem Maffenverfauf und fomit zu einem Preisjtury der
Qanbgiiter fiihren, der eine gelvaltige Umivdlzung in der ganzen Land-
wirtidaft herborrufen mug.

Selbftverftandlid) fanden in der Nadhfriegdzeit dbod) aud gelegent-
(id) einzelne BVerfdufe ftatt. So ourden hie und da Grunditiice ber=
faujt, um die zur Beit der Vorjdyreibung jehr hohe Vermigenzabgabe
leiften zu fonnen. Die Kaufidhillinge waren durdhiveg fehr hohe, um
jo mefhr, alg die WVerfiufe meift in Form bon Feilbietungen ftatt=
fanden, bei denen jid) die Belverber ftets zu iiberbieten tradhteten.

Die Urfacdjen der groBen Nad)frage berftehen jid) nad) dem Ge-
jagten bon felbjt: dbag Streben nady fefter KLapitalzanlage, dann nady
einem Objeft, auf dem bdie eigene Arbeitsfrafjt und die der Familie
nugbringend ausgenut werden fann, die Miglidhfeit einer leichteren
BVerforgung mit Lebendmitteln, dann bdie Criverbung bon Hhod)=
beterteten Objeften, die alg usfteuer und alg Wbfindung fiir bdie
Miterben berivendet toerden fonnen, und endlid) aud) der in jedem
Qandivirte bocrhandene Trieb, Criparnifje immer lvieder in Grund-
ftiifen angulegen.

Die haufig borhandene Unmbglidhfeit, dad durd) den Berfauf
bon Tieven frei gelvordene und durd) die Unterlafjung bon Mmbauten;
und Kunftdiingeranfiufen erfparte Betriebsfapital tvieder als joldhes
in die Wirtjdhaft Hineingufteden — dies lag in den Werhiltniffen
jener Beit begriindbet —, fithrte ebenfalld oft zu dem Beftreben, e3 als
Anlagetapital, alip zum BVerfauf von Grunbditiiden zu berlwenden, ehe
¢3 nod) burdy dbie Jnflation ginzlid) bernidtet tourde.

Cine befcheidene Anzahl bon Befibiibertragungen tourde durdy
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die Durdhfithrung ded Wiederbefiedelungadgejesesd DLedingt, dem bdie
Aufgabe zufiel, die agrarreformatorijdjen Beftrebungen, die {idh) in
Hiterreid), vie ja aud) in allen anderen Lindern Mitteleuropas, nad
pem Umijturze geltend madyten, in Taten umgujepen.

Nady dem ftatijtijhen Handbuch fiir die Republif Ofterreid)
(4. Jahrgang, Wien 1924) tourden biz zum 30. Juni 1923 in gany Liter-
reid) 245 neue Univefen erridhtet, 924 bejtehende Giiter durd) Ju-
toeifung bon eingelnen Parzellen gefriftigt.

Wie harmlos fidh) diefe biel berldfterte Wgrarreform auslvivkt,
fieht man, tvenn man bebentt, daf im Jahre 1916 in Niederdjterreid
allein 278 510 Grunbditeuertriger gezahlt rourden.

* *
*x

Diefelben Umiftinde, weldje die groe Nad)frage bei Verfiufen
bon Grunditiicen und ganzen Wirtfd)aften herbeifiihrten, madten jich
aud) bei borfommenden Berpadytungen geltend.

Hier war aber bag Angebot twefentlid) groger, natiirlid) bor allem
in jenen Bunbdeslindern, in denen aud) in der BVorfriegszeit Verpady-
tungen in grogerem Umfange borfamen, in Niederdfterreic), im
DBurgenland und in Rarnten.

Befonders in den lebten Jabhren, in denen die Cigenbelvirt-
fchaftung nicht mehr o borteilhaft erfdheint, fann cine wejentlide Bu-
nahme der Zahl der Grunditiie und Anivejen verpachtenden Perjonen
feftgeftellt tverden.

Die Urfadjen der zunehmenden BVerpadhtungen jind, nufer der
Moglichteit, hohe Padjtpreife ohne Wnftrengung und Rififo eingzu-
nehmen, die Miferiolge, die jiingeren oder frither berufazfremden Be-
fibern die Freude an der praftijden Landivirtidaitafiihrung nahmen,
folvie borgefommene Streifd und Wrbeiterdivierigfeiten. Mandem
Bejiger fehlt bag Betriebsfapital, um die Wirtfdhaft jelbit fithren zu
fonnen, mandjem, der irgendeinen Beruf neben der Landivirticdhaft
treibt, die Beit, die Cinridhtung und dag Bieh, und jhlieplid) mandem
aud) die Quft und der Fleif.

Sp fehen tvir, wie immer gripere Fldachen jur Verpachtung fom-
men, borldufig nod), {olange die dburd) den Landhunger bebingte groge
Racdhfrage bejteht, zu fehr giinftigen Bedingungen fiir den Verpidter.

1 @efes vom 31. Mai 1919 iiber die Wieberbefiedlung gelegter Bauerngiiter und

Hiudleranwejen, St &. BI. 310. — Novelle jum Wieberbefiedlungagefes vom 15. Juli
1921, BGSBL. 404.
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Die Widjtigkeit der Verpad)tungen erbhellt audy daraus, daf fie
dburd) berfdjiedene gefeslidhe Bejtimmungen gefchiipt ift, und dap
loeitere, einjdyneidende Padytergefepe, beijpieldlveije in Niederdfter-
reid) geplant jind.

Bu bemerfen ift, dafp der Wunjd) nad) einem Padhtablijungsgejes
oder gum mindeften nad) einem Crbpadytgejes immer twieder gedupert
toird, anbdererfeitd aber auc) die Aufhebung des Padhterfchupgefeises
(dag die Riindigung eines beftehenden Padytherhiltniffes biz auf wenige
Fille berhindert), gefordert lird, weil man meint, daf ed manden,
der ein Stiict Land nur auf eine gevijje Jeit berpadyten midte, bon
der Lerirflidhung jeiner Abfid)t abhilt, da er fiivchtet, durd) die ein-
malige Berpadytung dauernd den Cinflup auf fein Grunditiic zu ver-
Lieren.

Die Pad)tzinfe werden Heute fajt alle in Naturalien exftellt; dod
Defteht haufig die Cinrichtung, dap fie nad) dem an cinem Deftimmten
Stidytage geltenden Marftpreife in Geld betvertet und bar ausgezahlt
werden. Um eine Regelung in die Bejtrebungen nad) WUnpajjung der
in ®oldfronen erftellten Friedendpad)tzinfe an die gednderten Verx-
haltnijje der JInflationszeit herbeizufiihren, tourden denn aud) die
Padhtberdnderungagefese bom 20. Dezember 1921, BGBL. 746 und
bom 18. Juli 1924, BGBI. 260 erlafjen.

Bujammenfaffend fann man fagen: Eine ,itberfremdung” Hhat in
ber Land- und Forjtvirt{daft nidht in nennensdivertem Umfjang ftatt-
gefunden. Cbenfolvenig bermodyte die Agrarreform einen Umjtury in
den Bejisberhdltnijjen Herbeizufiihren. BVon immer grofer werdender
Bedeutung find, indbefondere in den Bundedlindern Niederdjterreidh,
RKdarnten und im Burgenland, die Verpadytungen, deren Jahl und
Flidye nod) immer im Bunehmen begrifien ift.

c) Das Einfommen.

Cine Darjtellung der Cinfommensberhiltnijje der Landivictidafte
in der Rriegazeit und in der diefer folgenden Periode ift ein Ding der
UnmbglidhEeit.

Denn einerfeitd fehlen bollftandig braud)bare und anerfanute

1 Pachterjhupverordnung vom 18. Degember 1919, StGBIL 589 und vom
16. Juli 1921, BGVBL. 398. Verordbnung vom 17. April 1924, BEBL. 124,
betreffend die Padhtverhiltnifie von Sdyrebergdrten.
Sdriften 169. 2
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Darftellungen? pon {tberfiditen ginzlich, und anbdererfeitd zeigen ein-
zelne, wirklich beriwendbare Wufjtellungen, die auf Grund von ein-
andfrei gefiithrten Biidhern erred)net tourden, an ihren ginzlid) ber-
fchiedenen Crgebniffen, dap es bei den unendlid) bielfadhen und mannig-
faltigen Werhdaltnijfen, die in der Hiterveidhijdhen Landivirtidaft bor-
Eommen, bolljtindig ausdgejdhlofjen ijt, ein einbeitlided Bild zu geben.

Sn meiner Brojdjiive ,Die biterreid)ifdie Landivirtidaft’ (Wien
1924, Berlag Stehrmiihl) habe i) ed berfudht, ein Bild bon den un-
endlid) berjdhiedenartigen BVerhiltniffen der bHiterreidhijchen Boden-
produftion zu geben. Diefe natiirlichen, in Qage, RKIlima, VBobden-
befdhaffenheit ujtv. begriindeten BVerhiltnijje fommen bei den Ein-
fommensgberhdltnijfen befonders ftarf zum Ausdrud.

Allein neben diefen Umitdnden Haben nod) piele andere das Ein-
fommen auf dag jtackite beeinflupt, bor allem die rbeitdverhiltnifje,
die Betriebzorganifation, die BVerfehrzlage und die Lebensfiihrung des
Befisers.

Aud) haben MiBernten, twie fie in diefem Jahrzehnt nidyt jelten
aren, Clementarfdydden, die bei den finfenden Werten faft nie durd
eine Werfidjerung gededt fein fonnten, geringe Mildergiebigteit der
Riihe, die oft durd) die Cinfdrdanfungen im Nupbiehhandel bedingt
aren, Kranfheitadialle und bergleidhen dag Cinfommen nidht felten
herabgedriict.

Alle die genannten Umftdnde haben, da fie in jeder Wirt{dhaft in
berfchiedenfter Form und Jntenfitdt im Laufe der Jahre aufgetreten
find, dic Cinfommensberhiltnifje entfdheidend bHeeinfluft.

Jm allgemeinen toird man aber nid)t fehr fehl gehen, wenn man
sufammenfajjend folgendes Bild gibt: Gegeniiber den ivenig giinftigen
Cinfommensberhiltniffen der Qandivirtidhaft bor dem Sriege jtieg da3
Cinfommen wdhrend des Rrieged und in der JInflationdperiode an.
Geinen Hohepuntt diirjte es in der Beit nad) Aufhebung ver Jwangs-
irtidaft erveicht haben, um bon da an ftindig wieder zu jinfen. Cin

1 Die Neue Freie Preffe vom 23. November 1924 verdffentlidht Daten nad) Be-
vedjnungen von Profeffor Dr. Oftermayer in 196 verjdiedenen landwirtidaftlichen
Betriebenr, nad) denen fid) bdie Ginfommensverhiltniffe ded Jabhred 1924 gegeniiber
jentent ber Jafre 1909 und 1911 um etwa 30%0 gefteigert Haben follen. Jn der Wiener
landwirtjdaftlidhen Beitung vom 20. Degember 1924 bittet Profeflor Oftermayer,
otoeitere Publifationen abzuwarten, die den unzweifelhaften Beweid iiber die gegen-
wirtige Notlage der biterveichijfhen Landwivtidaft exbringen werden.”
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grofer Teil besd Cinfommens lvar Sdein. Und je mehr cin Jandivivt
dem Sdyein gierig folgte und die notlwendigiten Ausgaben unterlief,
je mehr Anlage- und Betriebsfapital er in Bargeld umivanbelte, defto
{dlechter fitv ihn. Dagegen Hat der, der fid) miglichit tvenig bon den
Hofinungen und dem Sdeine blenden lief und immer nur an bdie
Lerbollfommnung dexr Wirt{dhaft dadhte, die Wege fiir dauernd giinjtige
Cinfommen geebnet. Riefeneinfommen aus der Bodenproduttion Haben
aber gelnip nur im Sdjeine und in entlwerteten Scdeinen beftanden.

2. Die {tadtijchen Liegenjchaften.

QBon Dr. Paul Schwarz,
Generalfelretdr der erften diterveidhifden Spartaffe in Wien.

it dem Sinfen ded Geldivertes trat die Sud)t nad) Criverbung
bon Sad)lverten immer mehr in die Crideinung, die mit Red)t alg
die Flud)t bor der Krone bejeidhnet toorden ift. €3 wurden Shmud-
gegenjtande, UAntiquitdten und ftadtijde jolvie lanbdliche Realitdten
angefauft, um reale Werte im Befis su haben und {ich bor der Wert-
berminderung der Rrone ju {diigen. Sdhon Ende des Jahrez 1918
wurden Realitdten um dasd Finf- biz Sed)dfadhe ihresd {riiheren
Lreijesd ertvorben, und mit dber fortjdreitenden Entivertung der biter-
reichijdjen Wabhrung traten zlvei Sorten bon Kaufluftigen auf, einer-
feits Rriegdgelvinner, die ihre miihelod erzielten grofen Getvinne durd
alle mogliden Anfdufe ju verdeden judjten, andererfeits uslinder,
die mit ihrer hodhlvertigen Valuta einen nad) bfterrveid)ijden Begriffen
hohen Preiz mit Leidjtigfeit zahlen fonnten.

Die Linber und Gemeinden fanden bhier eine ergiebige Steuer-
quelle, indem f{ie die fogenannten Getvinne, die der Verfiufer durd)
Crzielung einesd jdjeinbar hohen RKaufpreifes erlangte, einer Be-
fteuerung unteriwarfen. Bereitd im Jahre 1916 twurde -— Dbeijpiels-
oeife — eine Wbgabe bom Wertzutvad)je bon Liegenjdhaften Wiend
untev ziemlid) mdBigen Steuerfiken eingefithrt, die jodann durd) das
LQanbesgefes bom 18. Dezember 1919, Nr. 460, in ausgiebiger Weife
erhoht urden.

Mit dem Landesgefes bom 29. Auguit 1922, Nr. 126, vurbe dann
lvieder eine neue Bafig fiiv die Beredhnung der Wertzulvad)zabgabe

gejchafien, inbem beftimmt tourde, dafp die WUbgabe mit 10% bon der
2*
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ermittelten Bejteuerungdgrundlage zu bemejjen fei, wenn bder maf-
gebende Criverd durd) den LVerfiufer bor dem 1. Januar 1919 erjolgt
ift. Diefe Ubgabe erhoht jic) auf dasd Doppelte, Dreifadye, Biereinhalb-
fadje und Sed)zfache, je nachdem der mapgebende Vorertverb in ben
Jahren 1919, 1920, 1921 oder nad) bem 31. Dezember 1921 erfolgt
ift. Durd) diefed Gefep wurde ferner die fehr tvefentlidhe Neuerung
eingefithrt, dafp die Gemeinde Wien beredhtigt ift, in bden abgabe-
pflidtigen Kaufbertrag an die Stelle bed Radufers einzutreten, wenn
ber begriindete BVerdad)t borliegt, dap die bad Entgelt fiir die Liegen-
{dhaft betreffenden Bereinbarungen im Raufbertrage nid)t ridtig und
polljtindig angegeben find.

Nud) der Staat nahm an der Crzielung hoherer Kaufpreije feinen
nteil, indem er den Unterfcdjied zivifdhen Criverbz- und Ber-
fiuBerungsdivert alg WBerduBerungsgelvinn fiiv einfommeniteuer-
pilichtig exflarte. Diefe leptere Beftimmung tourde durd) dad Gejep
bom 29. Februar 1924, B.G.BL. 72, gemildert, o dap jeither Gewinne
aud der BerduBerung bon LVermibgensobjeften nur dann dem Cin-
fommen zuzuredhnen jind, wenn die BVerduBerung im Betriebe einer
Criverbgunternehmung oder in Wusfiilhrung eined Spefulations-
gejchdjted ecrfolgt ift, loobei gleidhzeitig erflart tourde, dap ein Spefu-
lationadgejdhdft auf feinen Fall anjunehmen §ft, wenn ber berduperte
Gegenjtand mehr alzd zehn Jahre im Befibe ded VerdupBerersd ftand.

Unter nidht lvefentlid) gednderten Balutaberhiltnijfen Hat bdie
DBejteuerung ded unberdienten Wertzulvad)jes gelvif bolle Bered)-
tigung. Bei der ftarfen BVer|dled)terung dver diterveid)ijdhen Wihrung
haftet ben Gefepen itber die Wertzulvad)gfteuer jedod) die unbillige
Hirte an, daf die eingetretene Geldenttvertung nidyt beadhtet und aus
rein figfalifden Riidfidten der ziffernmdpige Unterjdhied ivifden
bem fjeinerzeitigen Criverbsivert und dem mit der entiverteten Baluta
berichtigten neuen Raufpreid ald Grunbdlage fiiv die Befteuerung an-
genommen ivird, aljo jivei ihrem inneren Werte nad) beridjiedene
@rogen zur Beftimmung der Hohe ded fogenannten Gelvinnes fHeran-
gezogen tverden.

Rur bei ldandlid) Dbewirtidafteten Grunbditiicden {ollte
— theoretifd) genommen — die Balorifierung boll jur Geltung fommen
und ihr Wert in demjelben Mape geftiegen fein, alg die LValuta ge-
funfen ift, ba die Preije der Bobdenprodufte bereitd balorifiert oder
fogar itberbalorijiert find und daher der fapitalijierte Reinertrag, der
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dod) der hauptjadhlichite Faftor zur Beftimmung des Werted eined
Lermbgengobjeftes ift, eine der Valorifierung entfpredjende Summe
ergeben miifte. Weiter fommt diefen lindliden Wirt{dhaften aud) nody
sugute, dap bdie auf bdenfelben eingetragenen Hypothefen in ent-
wertetem Gelde zuriidgezahlt tourden obder zuriidgezahlt iverden
tonnen, twag fiir {ie einen grofen Vermogensborteil bedbeutet, der durd)
die Cinfiilhrung der Bodentvertabgabe und durd) die geringfiigige Cr-
hohung der Grunbdfteuer nidht aufgetvogen ird. Trogdem tourde fiic
derartige landlid) belvirt{djajtete Grunbditiide nid)t der bolle Yalori-
jierte ‘Preid, {ondern nur bdad ungefihr 8000—10 000 fache bded
Jriedensiverted gezablt.

Wefentlich andersd alg bei lindlidhen Befipungen jind aber bie
Wertverhdltnijje bei zindtragenden Wohngebdubden zu beurteilen,
die burd) die Mieteridjubgejese ertrignizlng getvorden {ind. Bei dem
polljtandigen Stillftand der Bautdtigfeit hatten die Mieteridusgefese
geif bolle Beredhtigung, und es war dringend notivendig, die Wohn-
parteien, benen feine neuen Wohngelegenheiten durd) Crridtung bon
neuen Haufern geboten tvaren, bor einer Ausdmietung entiveder in der
Form der Riindigung oder in der Form einer nidh)t mehr erjdivingbaren
Binsfteigerung zu belahren. Die Eiinjtlide Niedrighaltung der Miet-
sinfe fiihrte jedod) bei der ftarfen Crhohung der LWhne ju ciner gany
unperhdltnismaipigen Befriedigung ded Wohubediiriniffes. Bei bder
Geringfiigigteit des Mietzinfesd im Verhaltnis ju dem gejteigerten Ein=-
fommen ivar e3 {djon wdhrend der Kriegdjahre den Parteien ermig-
lidht, ihre Wohnungen durd) Hingunahme neuer Rdaume, die vielleidht
bon einem jur Kriegsdienitleijtung Cingeriidten berlaffen lourden, zu
bergrigern. Das Bettgehertvejen hirte gany auf, was, ebenjp vie die
bejfere Befriedigung des Wohnbediirfnifjes iberhaupt, bom {ozial-
politijdjen Standpunft ausd gelwif nur fehr zu begriifen ift. Ullein
bejonbers feit ber Rii€fehr der Cingeriicften und feit dem Juzug bon
Beamten, die ihre Stellungen in den Nationalitaaten berlajjen mupten,
madyt {id) eine groe Wohnunganot fithlbar, und in Wien fuden
20000 Familien bergeblid) Wohnung, oblwohl nad) der Volfzihlung
die Bevdlferungsdzahl nidht getvadyfen und die Jahl der Gebdude foivie
der Wohnungen mit 42 000 und 520 000 ungefihr die gleiche geineBen
ift toie im Jahre 1914.

Die erften Verordnungen, die zum Sdupse der Mieter im Sa[yre
1917 erfdyienen find, berfolgten {idhtlid) nur die Tenbeny, die Mieter
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bor der RKiindigung der Wobhnung ober des Gefdiftalofales su be-
lwahren, und mit dem Verbot ber Erhishung deg Mietszinfes fiir Wobh-
nungen biz zum Jabhrezzing bon 3000 Kronen und fiiv SGejdifts-
[ofale big sum Jahresdzind pon 2000 KLronen tourde der Jived ber-
bunbden, den Mieter bor einer Mietzinadfteigerung zu jdyiigen, durch
die er aud) zum Yufgeben feiner Wohnung oder jeined Gefdhijtalofaled
hiitte gezloungen tverden finnen.

Mit bem Gefep bom 15. Dezember 1922, B.¢.BL. Nr. 872, ourde
bag Riindigungsberbot aufrechterhalten und die RKiindigung nur in
eingelnen, praftifd) felten borfommenden Fallen zugelajfen, iiberdies
aber ein ,gefeslicher Mietzind” ftatuiertl.

Diefer gefesliche Mietzind twurde derart fejtgelegt, dap als Cin-
nahme fiiv den Haugeigentiimer nur der Hhalbe Grundmietzing bom
Jahre 1914 — aber nidht im balorifierten Betrage — ausdgefebt ift,
und felbft diefer geringfiigige €rtrag berbleibt ihm nidt, da er nod
die Bodentvertabgabe ausd eigenem — ofhne itberwilzungsmoglichfeit —
tragen muf, die mit Gefes bom 18. Dezember 1919, L.G.BL. 11,
eingefiihrt lourde und jahrlidy 59/,, bom gemeinen Bodentvert der
Qiegenjdhaft betrdgt. WAuc) die Vornahme bon Hausdreparvaturen,
peren Auslagen durd) den — mit dem 150fadjen Jahredmietzing des
Jabhres 1914 fefjtgelegten — Jnftandhaltungdzing nid)t gededt werden
Eonnen, auf Koften der Mieter ift an deren Juftimmung vder mangelsd
diefer Buftimmung an die Genehmigung der Sdlicdhtungsftelle, in
eiterer Folge an die Betilligung der behirdliden Mietfommijjion
gebunbden.

Die Lage ded Hausbejisers ift daher gelvip feine beneidensiverte;
er ift nidht Herr in feinem Hauje und Hat feinen Crirag aus dem
Haufe. Bur Beit des fortdyreitenden Sinfensd unjerer Wihrung ourden
— Ivie Dereitd frither erlvdhnt — PHiaujer ald Sad)iverte hioher ein-
gefchibt und aud) jauptiadlid) bon uslindern mit bem Fiinftaujend-
bi3 Ged)staufendfachjen bes Friedenslvertesd gefauft. Damald ent-
loidelte jid) ein fehr reger Berfehr auf dem Realitdtenmarfte und

1 Die Bejtimmung, dap da3 Gejey auf Haujer, fiix welde die behordlicdhe
Baubewilligung erft nad) dem 27. Januar 1917 exteilt wurbe, feine Anwendung ju
finden Habe, ift siemlid) bedbeutungsdlos, weil jeither bon privater Seite nahesu feine
neuen Wohnhaufer erridjtet twurden (in Wien im Jahre 1917 wdlf, im Jahre
1918 neun, im Jahre 1919 fieben unbd tweiterhin faft gar feine).
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wedjelten durdhjdhnittlich jahelich zivfa 2000 Hiaujer in Wien ibhre
Bejiger. Seit der Stabilifierung der dfterreidhijhen Wihrung, das ift
feit bem Derbit ded Jahred 1922, hat dad rgument, jich) durd) An-
{dhaffung bon Sadjwerten bor bder Geldentivertung zu fjdiigen,
febr an Bedeutung verloren, und der BVerfehr in Realitdten ging ftetig
guriic, {oloohl tvagd die Sahl dber libertragungen, ald aud ivag die Hihe
per Kaufpreife betrifit, o dap im Gegenfab zum Jahre 1914, o in
Wien nod) 2122 Hausberfiufe borfamen, im Laufe der erften zehn
Monate ded Jahred 1924 nur 50 Hdufer freihindig verfauft wurden
und die Kaufpreife fid) nur Hidftens zum 3Biveitaufendiadjen bded
Friedensiverted betvegten.

Biveifellos haben bdie PHaugeigentiimer, deren Hiaujer belehnt
foaren — und died trifft bei der Mehrzahl der Haugbefiser zu —
eine bedeutende Crhhung bes Wertes ihrez Befibed durd) die Tilgung
der auf ihren Realitdten Hafjtenden Hypothefen in enttvertetem Gelde
erreidht, bon toelder IMobglidyfeit der ausdgiebigite Gebraud) gemad)t
tourde. Al Beijpiel hierfiix mige angefithrt twerden, daf diejenigen
Hhpothefendarlehen bder Criten biterreidhijchen Sparfafje, die bon
fritheren Jahren Her auf Wiener Haujer jidjergeftellt tvarven und im
Jahre 1920 nody mit dem Betrage bon mehr ald 300 Millionen Fronen
aughajteten, Ende dead Jahres 1922 biz auf einen berjdhlvindend Eleinen
Reft bon einigen Millionen Kronen uriidgezahlt tvarven.

Die Haugeigentitmer Haben wohl in der Aufhebung oder dod
wenigjtend Milderung der Mieterjhubgefese eine Hofinung auf teil-
tveife Wiebererlangung ded Werted ihred Haugbefibes, und darin ift
aud) der Betweggrund zu fudjen, dbap tros der derzeit wenig begehrens-
erten Stellung eined Pausdbefiberd dod) nod) immer, wenn aud in
febr Defdjeidenem Umfange, Pausfdufe zu einem Kaufpreife ftatt-
finden, der mit bem berzeit bejtehenden geringen Crtrage in feinem
LBerhiltniffe fteht, wozu nod) die mit den Gemeindezujdhlagen derzeit
99 betragende libertragungadgebiifir und die Hhohe Wertzulvad)zabgabe
treten, die in der Regel bom Rdufer getragen werden miijfen.

Jn der tveitaus iiberviegenden Mebhrzahl ber Falle lverden gegen-
wirtig Haufer nidht zur KLapitalzanlage, fondern nur dann gefauft,
wenn der Raufer durd) die Criverbung desd Paujesd gleidhszeitig eine
Wohnung ober ein Gefdjiftalofal zu erlangen Hofft, was ihm aber
beim Beftande der Mieterjhubgefese nidht immer gelingt. Fiiv Villen
it nod) eher eine Nad)frage, da ed dod) immer fehr bermdgende Per-
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fonen gibt, die {id) den Quzug einer Villa zum WAlleinbelvohnen gonnen
fonnen.

Nad) langen Kampfien ift aud) bei der jozialdemotratifden Partei
die Cinfid)t durcdhgedrungen, daf eine Crhohung der Mietzinje ftatt-
finden muf, und ed Wwird borauzfidtlidh ein Abbau der Mieterjdup-
gefepe in der Ridhtung erfolgen, dap eine allmdhlidhe Steigerung der
Mietzinje ermiglidyt twerden wird; aber allzu grope Hoffnungen auf
eine Dedeutende Hebung ded Werted der Hdufer find hierdurd) nicht
begriindet, tveil durc) bie fehr betradytliche Hiobhe der von den Ge-
meinden eingefiithrten Wohnbaufteuer die Leiftungsfahigteit der Micter
fchon o fehr in Anfprud) genommen loird, dap die Wusjichten fiir die
Miglidhfeit auf eine wefentlidhe Crhvhung ded Mietzinfed und dadurdy
auf ein dem Pauseigentiimer zufallendesd gropered Crtrdgnid feinel
Haufesd gering find.

Das erfte Wohnbaujteuergejes fiix Wien, bom 20. Januar 1923,
L.@.BI. Nr. 30, lieh nod) die Fleinen Wohnungen bon der Abgabe
nahezu frei und hat fid) felbft fiir gropere Wohnungen und Gefdhifts-
[ofale in mdfigen Grengen betvegt. Mit dem Lanbdesgefes bom 22. April
1924, .@&.BL. Nr. 27, wurden die Sipe jdon etlvag empfindlicher
erhoht. Das am 1. Nobember 1924 in Kraft getretene Landesdgejes bom
10. Oftober 1924, .8.BI. Nr. 54, bezieht nun aud) die tleinften Woh-
nungen mit ettvag bhoheren njisen in die Bejteuerung ein und
nimmt bdie groferen Wohnungen und Gefdjdftalofale in jehr ftarfem
Mage in Aniprud). AL Bafis fiir die Befteuerung toird der Jing bom
Auguft 1914 angenommen; bei Cigenbeniipung wird nid)t der damalz
fatierte, fondern der bon der Gemeinde Wien parifizierte Binsd zu-
grunde gelegt, wasd inzbejondere fiir BVillenbefiber zu einer nahezu
unertrigliden Berjdyarfung der Steuerlaft fithrt. — Fiir eine Wobh-
nung oder ein Gejdhdftalofal mit einem Jahresdzind biz 600 Pronen
im Wuguft 1914 betridgt die Wohnbaufteuer dad 300 fache ded feiner-
seitigen Jabhresdzinfes, bei einem Jinfe bon 600—3000 Kronen fteigend,
da8 400—500 fache bded feinerzeitigen Jahresdzinfes, Dei einem
Binfe iiber 3000 Rronen {teigen die Sipe jehr bedeutend, jo daf bei-
Ipieldiveife eine Wohnung mit einem Jahreszing vom Auguft 1914
per 4000 Sxonen eine Wohnbaujteuer bon 3000000 Kronen, eine Woh-
nung mit einem Jahresdzind bom Wuguit 1914 per 10 000 Kronen eine
Wohnbaujteuer bon 16200000 SKronen, eine Wohnung mit einem
Jabresdzing bom Wuguit 1914 bon 32000 Kronen eine Wohnbaujteuer
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bon 119700 000 Sronen entriditen muf. Begreiflidjeriveife Hleibt bet
io hohen Leiftungen an Wohnbaufteuer dem Haugeigentiimer nidht mehr
biel Raum fiir eine Binsgfteigerung, die dad Crirdgniz des .bauies
und dadurd) den Wert desdfelben erhihen Eonnte.

Unter Beriidfidtigung aller den Wert einesd Haufes ﬁeemﬂuiicn—
den Umijtdnde nehmen getvijfenhafte Sadyberftindige ben Wert einesd
Binghaufes je nad) der Lage, dem Bauzujtand und der Vejd)affenfeit
der Betwohner ungefihr mit dem 1500—2500 fadhen, den Wert bon
Billen mit dem 2000—3000fachen ded Friedensivertesd an.

Nod) ungiinftiger ald bei den Wohngebduden liegen die BVerhilt-
niffe fiiv die Baugriinde, deren Wert nur durd) ihre Ausdniibung zur
Lerbauung beftimmt twird. Nun find aber die WAusfidyten fiir die Ent-
faltung einer regen Bautdtigleit fehr ungiinjtig. Die Gemeinde Wien
fauft aus Steuergeldern um Milliarden Kronen Baugriinde und ex=
ridytet mit einem Wufivand bon bielen Milliarden Kronen Haujer-
fomplege. Dies ift aber fiix die Cntlvidlung einer regen Bautdtigeit
nidht mapgebend, da Hierfiir die JInitiatibe bon pribater Seite aus-
geben muf. Der Pribatmann oder Bauunternehmer fann jedbodh der-
zeit nidht bauen, tweil die Arbeitdlohne und Materialpreife eine der-
actige Hohe erveicht haben, dap die Koften eined Baues das 20 000 facdhe
der Friedengpreife iiberfdritten haben und ganz unmoglid) in einem
neuerbauten Hauje die zur Rentabilitdt ded aufgelvendeten Kapitaled
erforderlidjen bieltaufendfachen Mietzinfe exzielt wwerden fnnen, {hon
aus dem Grunde, tveil in einem ebentuell danebenjtehenden dlteren
Hauje fitr eine dhnlide Wohnung nur ein Eleiner Brudyteil desd ge-
forderten Mietzinjes entrichtet toird.

Fiir bas volljtandige Aufhoren der privaten Bautdtigfeit fommt
aud) nod) in Betrad)t, daf in Friedensdzeiten das ftarfite Kontingent
fiiv bie Hebung der Bautdtigleit die Bauunternehmer beigejtellt haben,
die nad) Herjtellung ded Baues meiftenteild unter Subilfenahme einesd
fremben Baufredited und nad) Auinahme eined Hypothefardarichens
auj dasd fertiggeftellte Gebdude dad Haus fofort berfaufen fonnten.
Diefe Quellen find aber berfiegt; Baufredite find iiberhaupt nidt,
langfrijtige Ohpothefardarlehen nur jehr {diver zu exlangen.

Wihrend in der Beit bor dem Kriege in jedem Jahre 500—600
neue Wohnhdufer zugetvadyjen jind, fteht derzeit die pribate Bautdtig-
feit mit Riidfidht auf die Unventabilitdt eined Baues bvollfommen
jtille, und ed herrjdht infolgedeffen aud) feine Nadhfrage nad) Bau-
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plagen, die nicdht nur durd) Berbauung nid)t bertvertet lwerben fonnen,
fondern bon denen aud) noc) die Bobentvertabgabe bon cinem imagi-
ndaven Werte entridhtet werden mus.

Der Wert bon Baugriinden fann trop ihrer Cigenjdaft ald Real-
toerte infolge ihrer Criragalofigfeit und der borausjidtlid) nod) lange
beftehenden Unmoglidhfeit der Entiviclung einer ausdgiebigen privaten
Bautitigfeit je nadh ihrer Lage hischftens mit dem 1000- vder 2000fachen
Friedensdlverte angenommen lverden.
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II. a8 mobile @’abitaI.

1. Die Sparfajjen.
Bon Dr. Walther Schmidt,

Anwalt des Reichsverbandes deuticher Spartaflen in iterveidd.

Die Jeit der Geldenttvertung fand die diterreid)ifhen Sparfajjen
lwenig geriiftet. Sie Hatten im Jnuterejie der Diterveichijdhen Kriegs-
anleibe dad ganze Gevidht ihred Unfehensd in den Kreifen ihrer Cin-
[eger eingefest und eine veitgehende und erfolgreidhe Propaganda-
tatigkeit entfaltet. AL nun durd) den Jujammendbrud) der Monardyie
und durd) die Cntivertung der diterreid)ifdhen Krone aud) die Kriegs-
anleife twertlod tourde, jabhen jid) die Sparfajfen den gropten Bor-
tiicfen bon jeiten ihrer Cinleger ausdgefest und berloven einen Teil
ibred Anjehens, dad fie bizher ald finanzielle Berater lveiter Kreije
der fonferbatiben Bebdlferung befejfen hatten. Die Sparfajjen hatten
aud) biel Kriegdanleibe fiix eigene Redhnung gezeidhnet, jo dap ihre
Rejerbefonds um grofen Teile in Kriegdanleihe beftanden. Das Cigen-
fapital der Sparfaffen ijt in ihren Referben gelegen. Nad) den BVor-
{chriften ded Regulativd bom Jahre 1844 diirfen bie Beftdinde der
Rejerbefonds nur zum Criverd eined eigenen Sparfajjengebiudesd und
sur Beranlagung in pupillarfideren Wertpapieren berivendet werden.
Gofern bdiefe pupillarfideren Cffeften in Renten, in Cijenbahn-
obligationen, die fiix die auj dem @Eebiete der ehemaligen Republif
Pfterreid) gelegenen Eifenbafhnlinien ausgegeben wurden, oder in An-
leiben bon Stddten, die nunmehr zum Gebiete der diterreidijdyen
Republit gehoren, bejtanden, waven fie faft in bollem Umfange dexr
Geldentivertung ausgefest. Nur jene Sparfajjen, die Effeften be-
fagen, deren Jahlung jzufolge der Beftimmungen bed Friedensber-
traged bon St. Germain bon den Nationaljtaaten zu iibernehmen
find, waren ivenigitend zum Teil bor der Geldentivertung gejchiibt
und fonnten bdiefe Cffeften im SQaufe der Jahre mit betrdachtlichen
budymdBigen RKursgewinnen realifieren und den erzielten Gelvinn
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sur Decung ihred Betriebgabganges verivenden. Die auf dem Ge-
biete der bfterreichifchen Republif berbliebenen Sparfajjen der ehe-
maligen Monardhie befafen am 31. Dezember 1913 cinen CEinlagen-
ftand bon ungefihr 3 Milliarben Kronen, am 31. Dejember 1919,
in Golbfronen umgered)net, ettva 175 Millionen Kronen, das ijt rund
69% bed Cinlagenjtanded bom 31. Dezember 1913. Um 31. Dezember
1920 betrugen die Cinlagenjtinde etiva 67 Millionen Goldfronen, das
ift 2,279 des Cinlagenftanded bom 31. Degember 1913; am 31. De-
sember 1921 ettva 9,8 Millionen GoldbEronen, das ift 0,339% desd Cin-
lagenftandesd, am 30. Juni 1922 6 Millionen GoldEronen oder 0,200.
Die Daten iiber den Stand der Cinlagen der Sparfaffen im September
1922 alg dem Hihepuntt der Jnflation und jomit dem Seitpuntte der
beginnenden Stabilijierung fehlen; dody glauben ivir, daf ficdh) der
Stand der Cinlagen der Sparfaffen, in Goldfronen umgerednet, auf
ettoa 2—21, Millionen Golbfronen berringert Haben diirfte. Die Cin-
lagenftinde der Sparfajjen am 31. Dezember 1922 Detrugen bereits
9,1 Millionen Goldbfronen, dag ift 0,3% bdez Cinlagenftandesd bom
31. Degember 1913. Bis 31. Dezember 1923 erhohten jid) die Cin-
lagenftinde auf 54 Mill. Goldfronen ober 1,8% bizg 31. Degember
1924 aquf ettoa 177 IMill. Goldfronen, oder 5,9% bded Cinlagen-
ftanded bom 31. Dezember 1913. Nad) vorliegenden Cingelaudiveijen
haben die Cinlagenftdnde bei den Sparfajjen mit 31. Mdry 1925 {dhon
den. Betrag bon ettva 208 Mill. Goldfronen iiberidritten, fo dap
iie heute bereitd 7co des Cinlagenjtanded bom 31. Degember 1913 ber-
walten.

Wihrend die Cinlagenftinde fid) in der Jeit ver Geldentivertung
in biterreidijdjen Rronen nur wenig bermehrten (in Goldbfronen um=
gerechnet fid) jedod) rapid berminderten), hat die Regie der Spartaffen
fid) in wefentlid) ftarferem Mape echiht. Die Regie Hat fid), wie aus
einer Anzahl bon Sparfaffenbilanzen fejtgeftellt tourde, bom Jabhre
1914 bis einfchliefilich 1919 berdrei- bid berzehnfadht, im Jahre 1920
neuerdingd ungefihr um das 21,—3fadje, im Jahre 1921 auf dad
4—S8fache und im Jahre 1922 um dag 30—40fache gefteigert, fo daf
bie Regie der Sparfajfen im Jabhre 1922 ungefihr den 2000—4000fadyen
Betrag desd Jahres 1914 erreidhte. Wenn man bedentt, dap die Regie
fiitr dag gange Jahr, in dem fid) der Wert der diterreichifhen Srone
gegeniiber Her Goldfrone jufzeffib berminderte, bilanymdig aus-
getviefen toird, loird man in der WUnnabhme nidyt fehlgehen, dad fich
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bie Regieauslagen der Sparfajjen, in Gold gerechnet, ungefihr auf
Sriedensdhihe erhalten Hhaben.

Die Spartaffen mupten dabher bejtrebt fein, ihre Cinnabhmen
tefentlid) u bermehren. Die Binjenfpannung allein fonnte ihnen nidht
mebhr geniigen. Sie mupten berjudjen, jid) dburd) die jogenannten in-
differenten Gejdydfte eine Cinnahmequelle zu berjdaffen. Die Spar-
fajfen Haben in Friedenzseiten bor allem den Jmmobiliarfredit ge-
pflegt. Da in der Kriegd- und Nadhfriegdzeit die Landivirtjdhaft itber
piel flitfliges Geld berfitgte und iiberdies eine BValorifierung der alten
Sronenforderungen fiivchtete, ourden den Sparfajfen jaft jamtlide
Phpothefardarlehen zuriidgezahlt. Sie mufpten daher auf eine neue
LBeranlagungaart der aug alten Gejdhdften zuriidilieBenden und ihnen
aud Neueinlagen zujtrdmenden Gelber bedadht jein. Cine Beranlagung
auf lange Frift war in der Jeit der Geldentivertung aug dem Grunde
nicdht moglicd), da die Spareinlagen nidht mehr ftabile Cinlagen dar-
ftellten, fondern fluftuievenden Chavafter angenommen DHatten. Die
Gparfajen twaren bdaber gestoungen, fich eimerfeitd jehr fliifiig 3u
Balten, andererjeitad ihre Beftande mobil anzulegen. Die Jeit ber Geld-
entivertung Hat o notlvendigeriveife die Umijtellung der Sparfafjen
bom langfriftigen auf dag furzfriftige, bom Jmmobiliargejhdft auf
bas Mobilgejd)djt mit jid) gebradyt.

Die Bemiihungen der Sparfajfen, die behordlidhe Betwilligung zur
Criveiterung ihres ihnen Hauptiadlid) durd) dag Sparfafjenregulatib
gezogenen Gefdyaftzfreifed durchzujepen, datieren jeit Anfang 1920.
Die Regievung berzdgerte jedod) die Betvilligung der Criveiterung desd
Gejdhdftaumianges der Sparfajfen, {o dap bdiefe bielfad) geztoungen
aven, via facti die angeftrebten Gejddfte ohne behirdliche Genehmi-
gung zu betveiben. Crft im Friihjahr 1920 turde den Sparfajjen
bas bebedte Kontoforrentfreditgefchdjt in befdyrinftem Umfange be-
willigt. Die Sparfaffen fonnten i) jedod) mit diefem Criolge nicht
begniigen. €2 fam ju einer Sparfaffenenquete in Wien, und im
Sommer 1922 tourde den Sparfaffen endlid) der jogenannte eclveiterte
ejddftatreis durd) Neuformulierung ded § 25 des Mufterftatutes fiir
Gpartafjen getihrt.

Die Criveiterung ded Gejdhiaftzumfanges Defteht in der Haupt-
fadye in ber Bewilligung ded bededten Kontoforrentfredites (tvobei die
Decdung in tvedhfelmdipigen und anderen Biirgidhaften beftehen fann),
fo baf die Sparfaffen nunmehr aud) Perfonalfredite gelvdhren diirfen.



30 Dr. Walther Sdymidt: Die Sparfaffen. — Dr. May Sotal.

Ferner tourde gegen Dbejonbdere behirdlidhe Genehmigung der fom-
miffiongiveife Handel mit Cifeften, Valuten und Debijen jreigegeben
und anbered mehr. Die Gefd)dftsertveiterung wurbe allen Sparfajfen
jedod) nidht generell exteilt, fonbern ed bebhielt {id) dbad Minijterium die
Genehmigung der besiigliden Statutendnderung in jedem eingelnen
Falle bor.

Die Sparfajfen hatten in ber Jeit ber Geldentlvertung mit den
grbpten Schlvievigteiten zu fampfen und fonnten ihre Regieauzlagen
bielfad) nur durd) Realifierung ftiller Referben decten. Jn der Jeit der
Gelbentivertung taudyten daher vielfad) Fufionierungspline nad) zloei
Ridtungen hin auf: Die Sparfaffen einesd Bezirfs twollten jid) ziveds
LBerminderung bder Regieausdgaben zufammenjdliefen; anbdererfeitsd
beabfidytigten eingelne Sparfaffen, ihre Selbftandigfeit aufzugeben
und Filialen bon Banfen zu twerden. Selbitberftdndlid) lourde bon
den Organifationen der Sparfaffen nur die erftgenannte Jdee unter-
ftiipt. Bon den ehemalsd 210 Sparfaffen in der Republif Ofterreidh
jind in den lebten Jahren 2 Sparfajjen in Lquidation getreten, 6 in
anderen Sparfajfen und 3 in Banfen aufgegangen.

Al im Herbite 1922 bie Hiterreidhijdje Krone ftabilifiert tourde,
begannen die Cinlagen bei allen Sparfafjen, da fie fid) bag BVertrauen
der bjterreicdhifchen Bebblferung erhalten Hatten, jofort ftarf anzu-
fteigen, Wwodurd) die Sparfajfen in die Qage famen, bei grifter Spar-
famfeit ihre Regien tvieder zu berdienen. Dadurd) twar aud) allen be-
siiglichen Fujionierungsbeftrebungen ber Boden entzogen. Die Stei-
gerung des Ginlagenftandesd bei den Sparfaffen Hat in den Jahren
feit Stabilifierung der Krone ohne Riidjhlag oder Unterbredhung an-
gehalten, {o dag die Hofinung beredhtigt erfdheint, dap die Sparfajjen
allmiplid) toieder zu jener Vebeutung anwad)jen tverden, die fie in
der Borfriegsszeit bejeffen Habemn.

2. Dag BVanttapital,

a) Die Vanten,
Bon Dr. WMar Sofal,

Direltor des Wiener Giros und Kaffenvereins.
Kein Gebiet irtfhaftlicher Betdtigung ift in Erifenhaften Jeiten
jo intenjiven Deformationen ausgefest, ivie bag Geld- und Kredit-
wefen, eine Erjdjeinung, die in der Natur ded Gegenjtandesd bHegriindet
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ift. Wenn die Geldentivertung erbarmungslos das Sdidfal der Ge-
jamtheit umformte und in die Crijteny jedes einzelnen eingriff, mufpte
fie zlwangsldujig dort am ftavEten fithlbar fein, o dasg Feld den
IMittelpuntt der Betdtigung bilbete.

Biydologifd) erftaunlid) bleibt e3 nad) lvie bor, daf die Vorginge
der lepten Jahre jeder Crfafhrung und jedber bernunftgemdpen itber-
legung in einem Grabde gefpottet Haben, den man nidt fiix moglidy
hielt. €% twar ben Fadhfreifen in feinem Wugenblice untlar, daf man
jic) in einem Entiwidlungdprozel befinde, deffen Ausdgang nidyt zlveifel-
baft jein fonnte, und dap Raum fiir eine normale Betdtigung aller
derjenigen neuen Gruppen, die in der JInflationgjeit im Geld- und
Kreditivefen Fup gefapt hatten, nid)t borhanden jei. Uber es ivar,
al3 ob bie Grundiise der Sfonomifden Vernunft juspendiert worden
jeten, und nur o ijt ed zu erfldren, dap nodh) im Jahre 1923, ja jogar
nod) im Jahre 1924, die usgejtaltung ded Rreditapparatesd nidht zum
Stilljtande gelangte, obwohl dad Todesurteil iiber jeine zufdiblichen
®ebilde {hon gefprodjen tvar.

Sm Sahre 1913 gab 3 im Gebiet des Heutigen Ofterveid 26 Banfen
und jdasungsiveife 150 gropere Banffirmen. Jm Jahre 1924 — bor
der Rrife — gab e3 61 Banfen und ungefahr 260 Banffirmen, wobei bon
der groen 3ahl fleinerer Banfgefd)ifte abgefehen wird. Die Zahl der
Kontoinhaber dez Wiener Giro- und Kafjenvereinesd betrug 1913: 342,
dagegen 1923: 796; die Zahl der im Umlauf befindlidhen Birjenfarten
1913: 842, 1923: 1897.

Aber mit dem Wad)atum der Bafhl ber Banfen und Banffirmen
ift nod) nicht die itberdimenfionierung desd Rreditapparates geniigend
gefenngeidnet. Gany abgejehen dabon, dap der Biffer des Jahres 1913
dic toirtidaftliche Kapazitit eined 50-Millionen-Reidhes gegeniiber-
jtand, twelde im Jahre 1924 auf die bejdhranfte Aufnahmefihigkeit
eine3 Landes bon fedhs Millionen Cintvohnern zujammengejd)rumpft
war, betdtigten jid) aud) foldje Jnititutionen auf banfgefchajtlichem
Gebiete, die bor dem Rriege im enggeftectten Rahmen fpezieller Auf-
gaben geblieben lvaren, vag indbejondere bon den Sparfaffen gilt. Bei
Beriikfidhtigung der obigen Jiffern und bder eingetretenen Ber-
fleinerung des Betitigungsgebietesd fann man felbjt im Hinblid darauf,
oafp ber biterreidhijche Banfenapparat zum nidht geringen Teile audy
mit Trangaftionen befaht war und ift, die iitber dad Gebiet Vfterreichs
hinaugreichen, jagen, baf {ich nicht nur die abjolute, fondern aud) die
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relative Didjtigleit der Kreditorganifationen gegeniiber der Jeit bor
bem RKriege erheblid) erhoht hat.

Beim Studium der Wirfung der Geldentivertung auf Krebdit-
organifationen mup man jid) bor allem einen tvichtigen, grundfip-
liden Gefiditapuntt bor Augen Halten. Die Geldentivertung var ein
‘Faftor, der den Beteiligten nur allmdahlid) und exjt im bollen Laufje
de3 Cntlvertungdprozeifes zum Betwuftfein fam. Diefer Prozep nabhm
sudem feinen gleidymdfigen Werlauf, fondern bollzog fidh getvifjer-
maBen fagfadenartig, dag heipt Jeiten rvapiden Sturzed wedhielten
mit {oldjen jdjeinbarer Stabilitdt einer einmal erreid)ten Stufe.

Um alfp die Bedingungen, unter denen fich wdabhrend der Geld-
entivertungadzeit fpeziell die banfgefdjdjtliche DBetdtigung abipielte,
richtig zu berfteben, muf man fid) bon dem irrefithrenden optijcdhen
Cindruc befreien, den bei einer Riiderinnerung an jene Jeit etlva
eine Aufftellung herborrujt, weldje die eingelnen Ctappen des Sronen-
berfalleg dronologifd) niedergibt, und die den Anfdein ertvedt, als
0b e3 fid) um eine naturnotivendige Cutiviclungslinie gehanbdelt Hitte,
die mit mefhr ober lveniger Sdharfjinn boraugzuberedinen iwar.

3In Wirtlichfeit war diefer Borgang auBerordentlich biel fompli-
ierter und bor allem biel uniiberfidtlicher. Jmmer ivieder ergab jid)
die Notivendigkeit, jid) neu zu orientieren, und bielleicht lipt jich die
Stellungnahme gegenitber dem fortjdhreitenden Entivertungsdprozep am
beften mit einem Defenfibfrieg bergleidien, der trop fdhrittiveifer Auj-
gabe der fury borher gehaltenen Stellungen immer nod) bon der Hoji-
nung befeelt ift, im ridhtigen Augenblid wieder Oberhand ju gelwinnen.

Cine Unterfuchung bder eingelnen Austvirfungen der Geldent-
Yoertung auf dem Gebiete banfgefd)iaftlicher Betdtigung ioird im fulgen-
den nur nad) eingelnen twefentlidhen, fhmptomatijden Sejichtapuntten
gefithrt.

Man mup dbag Thema fadhlidh bon bornberein abgrengen, tweil
e3 nidht moglid) dre, auf Enappem Raum eine erfd)opfende Behand-
Jung des Gegenftandes zu geben. Denn die Geldentvertung Hat eine
{o grundlegende und nad) allen Ridhtungen hin ausjtrahlende Ber-
dnderung desd gefamten Wirt{d)ajtalebensd mit {ich gebradht, dag fein
®ebiet dabon unberiihrt geblieben ift und jedes tviederum auf die
SKreditorganifation, deren inniger Bufammenbang mit allen Teilen
der Wirt{chaft ihre bezeichnendite Cigenfdhaft darjtellt, zuriidgewirft
Bhat. €3 iiirde zu eit fithren, alle diefe Wedhfelbeziehungen und ihre
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gegenjeitige Beeinflujjung aufzuziblen. Jm folgenden joll- daher die
Bejdhrantung darin gefunbden iwerden, nur darafteriftijde Jiige zu
befpredhen, obhne eine bolljtindige Ubhandlung ded ganzen Fragen-
fompleres zu bieten.

€3 wird borteilhaft jein, die Betradtung nad) zvei Seiten ju
ridhten: einerfeitd nad) der Cinirfung auf die eingelnen Gejdhdjtz-
siveige, andererfeit? nad) den Verdnderungen in den Betrieben jelbit.
Dag Nadjtliegende ift woohl ein Mberblic iiber die BWerdnderungen,
toeldhen die ben Banfen zur Verfiigung ftehenden Mittel in den Jn-
flationgjahren untertvorfen aren.

Die Geldeinlagen bei den Kreditinjtituten gingen jelbitveritdnd-
lid) bei fortjdyreitender Geldentvertung in dbem Mage zuriic, als die
Cinleger exfannten, dap auf dag Sparen die Strafe der Gelbentivertung
gefebt twar. Dieje Crfenntnid bollzog fid) bei den eingelnen Gruppen
bon Sparern, je nad) dem Grade ded Cinblides in die wirtidajtlichen
LBorginge und je nach ihrem Bertrauen in die Heimifdhe Wahrung,
berjdjieden rajd). (BVgl. Tabelle Nr. 1.)

Die Wege, die das Wwerbende Kapital zur Konjerbierung und Ber-
mefhrung und zur Bermeidung jelbjttdtiger Cntlvertung cinjdhlug,
werden i einem andeven Bujammenhange zu Dehanbdeln jein. Hier
fei nur bdie ZTatjadje rvegiftriert, daf bdie Wbirrung iiberidiifjiger
RKapitalien der BVolfgwirt{dhaft bon den legitimen Geldzentren nod
Beute, mehr al zlvet Jabhre nad) exjolgter Stabilijierung der Wihrung,
nidyt behoben ijt. Nur gang allmabhlid) findet dag Kapital lieder die
alten Wege zuriif, und e3 bedurfte berjdhiedener, ftarfer Anreiz-
mittel, um die Bejdyreitung diejes Weges ju erleichtern.

Un diefer Stelle mup allerdingd eined berhingnigbollen Fehlerd
gedad)t Iverden, den  die Hiterreichijche Steuerpolitif begangen Hat.
Cnde 1921 lwurde, und zwar alg eine dfterreid)ijde Spejialitdt, eine
Gteuer eingefithrt, die eine direfte Lahmung ded Geldberfehres be-
deutete, und Dberen f[dhddliche Folgen genau tvie borausdgefagt ein-
getreten find. €3 ift die Banfenumiapiteuer, die den gejamten Geld=
berfehr, und zwar dort, o er am feinjten durdjgebilbet lvar, am
meiften Delaftete. €rit nad) faft dreijahriger WirkjamEeit erfannte man
die Unmibglichfeit der Belaftung ded Geldberfehrs mit einer Spezial-
fteuer, die bon feinem anderen Staate nadygeahmt worden
war, oblwohl cud) anderwvdrtd ein fisfalifdes Jnterefje dafiir be-
ftanden fiitte. Der Nonfens, die Unlage bon Geld zur Fordberung der
Sdriften 1.9, 3
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Produktivfrdafte der Volfslvirtidaft mit einer Steuer zu belegen,
Fonnte dburd) drei Jahre lebendig bleiben, ehe die nimmermiiden Pro-
tefte zu einem fpdten Crfolge fiihrten.

Draftijher fommt die usvirfung bdiefer Werhdltnifje in Be-
red)nungen bei einzelnen BVanfen zum Ausdrud, die ergeben haben,
bag, in Goldfronen umgerednet, die Spareinlagen dez JTabhres
1923 1/,6 und tweniger der Cinlagen des lebten Vorfriegdjahres betrugen!

Diefer Verfdyrumpfung der Betriebsdmittel auf der Cin-
lagenfjeite ftand ein forrefpondierender Vorgang auf der Debi-
torenfeite gegenitber, der in all dben zahlreichen Debatten iiber bdie
Stellung der RKreditinftitute wdhrend des Geldentwertungsprozefies
nidht geniigend beachtet worden ift.

Bu den Rupnichern der Geldentivertung gehoren in erjter Linie
die Schuldbner der Kreditinftitute, deren mit voll- beziehungsiveife
mehrivertigem Gelde aufgenommene Sredite in cntiwertetem Gelde
suriiderftattet wurden. Nidht nur die Staatslvirtidhaft, jondern aud
groBe Teile der biterveidhijchen Privativirtidaft haben hicraus dauernd
Rupen gezogen, ein Nupgen allerdings, der vielfadh dadurd) aufgezehrt
urde, daf Jubdbuftrie und Handel aud) ihrerjeits bei fortlaujender Gelb-
entivertung durd) den Verfauf von Ware einen Verluft an der Sub-
ftang eclitten, der dburd) das Shftem bon Voraus- und Kafjazahlungen
nid)t verhindert werden fonnte.

Die oben gejchilderte Degimierung der Betriebsmittel hdtte die
Rreditfunttion der Banfen nod) teit intenfiber gefdhadigt ald es der
Fall war, wenn nid)t jivei Umijtinde die Situation in dem Mape er-
leichtext Ditten, al3 fid) die Gelbentwertung fortidhreitend verjdhiarjte.
Die eine Gegentvirfung ergab fich aug der zwangsliufigen Haufje auf
dem Cffeftenmarft, bon der tveiter unten nody die Rede jein vird.
Diefe anhaltende Aufvdrtzbetvequng der Birfeniverte geftattete den
Unternehmungen in Aftienform und den mit ihnen cng liierten Banfen
ben RKapitalzbedarf der lnternehmungen ivenigftend teiliveife durdy
Rapitalderhohungen zu bdeden, deren erfolgreiche Durdfithrung
bei der beftehenden Birjenfituation miglid) war. Diefe Konjunttur
fam aud) den Banfen felbjt zuftatten, fo daf Neuemiffionen bereit-
willige Aufnahme auf dem Marfte fanden. Durd) diefe Rapitals:-
erhohungen verdnderten jid) die Cigenmittel der Banfen und der ein-
zelnen, an ber Wiener Birfe gehanbelten Wertegruppen im Jeitraum
1921 biz 1924 in der aus der Tabelle Nr. 2 exfidhtliden Weife.
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Das andere Moment ergibt {id) aus der befonderen Situation dexr
bfterreidifdhen Banken, die algd Jentralinftitute eines friiferen griperen
Reidjed weitreid)ende materielle Jnterejjen und Beziehungen auperhalb
be3 Gebieted der diterreidyijdjen Republif befafen, deren Crhaltung
und Yusbilbpung fie in den Stand feppte, ihren Kunden auf jrembde
Wahrungen lautende Kredite — riidzahlbar in der betreffenden Wih-
rung — zux Berfiigung zu ftellen und jid) bon bder, ivie e3 {dien, dem
Berfall getveihten BHeimifdyen Wihrung unabhdingig zu madyen.
Dad Band, dag bdie heimifdhen Banfen mit den grofen internatio-
nalen Finanzzentren in der Seit bor dem RKriege berfniipft hatte, war
nidit geriffen. Die wejtlidhen Banfen Hatten beobadjtet, mit weldjer
LBorfjidht die dfterreidhifdhen Banfen in der {o auferordentlid) fritijden
NadEriegazeit borgegangen waren! und erfannt, daf fein Grund bor-
handen tvar, die alten Beziehungen nidht wieder aujzunehmen. Aller-
ding3 gab e3 dba einen Punft, der borerft bereinigt verben mupte und
ver fiir die Aufjrechterhaltung der internationalen Banfbeziehungen
Wiens bon griter Bedeutung war. Dasd twar die Ubftattung der
Borfriegdfdulden.

Die dfterreidhifdhen Banfen zogerten nidht, fid) sur borbehaltlofen
Ubftattung ihrer auf jremde Wahrung lautenden Vorfriegdberbindlid)-
feiten bereit zu erflaren und ihre Verpflidtungen zu erjiillen. Das
tlingt heute tvie eine blanfe Selbitberftandlidhteit, tvar aber in bder
Beit nad) dem Umijturz nid)t jelbitberftandlich. Jn diefer an Bejdhlag-
nahmen reichen, gegeniiber der Privativirtidaft zu jeber Getwalttat
grundidglid) bereiten Periode berjaumte man nicht bon oppojitioneller
Seite, den Banfen bdiefe Piinftlichfeit im Jahlen bon Shulden zum
Borwurf zu madjen und zu begehren, daf die hierfiiv beveitgejtellten
Debifen ftaatliderfeits in Anjprud) genommen lwerden. PHeute ivird
man toohl dariiber nidht zu ftreiten braudyen, tvas gejdjehen tvdre, venn
man bdiefen Rat befolgt Hitte.

Aber e3 beftand nody ein anderez Problem: bdie Abjtattung der
auf Kronen lautenden BVorfriegadichulden, tweldje gegenitber AUnge-
hirigen der mit ber fritheren biterreidjifd-ungarijden Monardjie im
Rriege geftandenen Staaten beftanden. Hier war bdie AUusivirfung
der Geldentivertung durd) den Friedensbertrag bon St. Germain — im
§ 248 — in einer Weife gehemmt toorden, die eine nidht ju beran=
loortende Belaftung des bditerreid)ifdhen Schulbners, insbefondere dexr

1 Bgl. neueftensd bas Degemberheft 1924 von Banterd Magazine, Newyort, S. 1122,

g*
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Banfen, bebeutete. Der Friedengbertrag befahl ndmlid) bdie Riic-
sablung der bon bditerreidhijhen Schuldbnern abzuftattenden. und.durd
den Krieg in der WUbftattung gehemmten Rronenbetrige jur Borfrieqs-
paritit der Rrone, fanftionierte damit dem im Rrieg fjeitens bder
Gntente betdtigten Brud) mit der itberlieferten Unantajtbarfeit der
Privatredite im Kriege und belajtete damit den Ungehirigen desd . im
RKriege niedergebrocdhenen Staated zugunften der Untertanen .ded
Siegerftaated mit dbem Sdaden der bon dem einzelnen nidht verfcdhul-
deten Geldenttvertung. Hauptanteil an diejer Kronenjdhuld hatten bdie
biterreidjijdjen Banfen, und es hitte fitr fie berhingnisboll verden
fonnen, zu allen anderen Rijfen der Nadhfriegdjahre nod) aus diefem
Titel grifere Betrvige, die im Cffeft nidhts anderes alz cine Art
RKriegsentidhdidigung toaren, aufzubringen. Die Bemiihungen der
Banten, ebenio ivie dbie der itbrigen mit BVorkriegdberbindlichteiten be-
lafteten Unternehmungen, waren nun auf jloeieclet gevidhtet: einerjeits
durd) den Abjdhluf bon Ausgleidhen eine moglichite Ubmildberung diefer
auferordentlid) Harten und driifendben Beftimnung ved Friedensver-
tragesd zu ertvirfen und andererfeitd ihre Sdhulbigfeit dadurdy zu er-
leidhtern, daf diefe entfprechend ihrer dffentlich-redhtlichen Herfunijt
wenigjtens zum Teil dburd) einen Staatsbeitrag abgebiirdet twerde. Nad)
fehr {dhivierigen Beratungen fam dag jogenannte BVorfriegaidhulden-
gefes bom 16. Suli 1921 zuftande, lweldhesd eine Crleidjterung des
Problems dadurd) herbeifiihrte, daf ein getviffer, mafig hoher Prozent-
fap Dder balorifierten Kronenjdjuld diterveidhijdher Schuldner zuv
Tilgung bom Bundezfd)as itbernommen wurde.

Die Beftimmungen des BVorfriegdidjuldengefesesd boten die Bafis,
auf telder die Rronenvergleidhe mit ben Glaubigern in den Wejt-
ftaaten angebabhnt und in miihebollen, langvierigen Verhandlungen
perfeftioniert wurden. Der Abjdhlufp diefer Uftion Hatte — und dies
muf nodymalg mit allem Nadydrud Herborgehoben werden — bei der
bejonberen Lage Oiterreidh)3 und bei ber Konjtruftion der 1922/23 ein-
fegenden Bilferbundhilfe eine tveit itber bag Jntereife der Banfen
hinauggehende Bedeutung. Denn die unerjdhiitterte ufrechterhaltung
des internationalen LBertrauens in unjere Pribatwirtidaft war eine
der lnidhtigiten BVorausfepungen der fpateren Hilfe fiir den Staat.

Dag fonfequente Fejthalten an der Unberleslichfeit ihrer Ber:
pilidtungen Hat aud) die Banfen in die Lage berjept, ihrer Slientel
bie ihnen hierdurd) twieder erdifneten ausdlindifdhen Kredite zur
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Berfitgung zu ftellen. Wenn Hierbon nidt in bollem Umjange Gebiaud
gemadit werden fonnte, {o lag diez an mehreren cntgegenivirfenden
IMomenten, bon denen dag hauptjachlid)jte darin bejtand, daf bei der
dbamaligen Qage der Wirtfdjaft und bem Stande dber Debifenbelvirt-
jhajtung Kredite in auglindifder Wahrung in der Regel nur dort ber-
tretbar lwaren, o in der Art ded zu finangzierenden Gejddaftes die
Gewihr fiiv die Moglidyfeit einer geficherten Riiderftattung der fredi-
tierten fremden Wihrung gelegen twar.

Die je nad) der Kronenfituation jddrferen oder milderen De-
bifenboridriften jdhufen auf dem Gebiete ded Verfehresd in Kronen
mit dem Wuslande und im Verfehre in Debifen und Baluten eine
auBerordentlidhe Unjicherheit. Die BWerfilgung itber Guthaben in
fremder Wahrung unterlag tveitgehenden Befd)ranfungen, zeitiveilig
beftand ftrenge Ublieferungapflicht, fermer Rontrolle iiber die Ber-
wendung bon Debifen und Valuten. Ahnlide Voridhriften beftanden,
vie Dereitd oben bemerft, in allen Sufzeffionsftaaten und Hemmten
die Digpojition itber in diefen Gebieten befindliche Guthaben, fei e3
baf diefe Guthaben auf die dortige oder auf eine bewirtid)aftete jrembde
Wihrung lauteten. Bielleidht ift e2 an diejer Stelle aber itberhaupt am
Blape, die Debifenbetvirtidaftung nicht nur bon diefem Sejid)tgpuntte,
fondern bon dem ber Geldentivertung iiberhaupt zu beleuchten.

Die Debifenbewirtidaftung, die dbag Hauptfampimittel gegen
die Geldentivertung darftellte, hat in ihrer pringipiellen Einjtellung
iederholt eine Frontdnderung bornehmen miifjen und iwird, tvie bei
ihrer praftijdjen Handhabung, o fidherli) aud) in der Wirtjidafts-
gejdyichte eined der meift umitrittenen Rapitel bilden. €2 ijt in diefem
Bujammenhange leider nicht moglid), {id) mit diefem ‘Problem ndher
ausdeinanderzujegen, und es twerden hier nur bdie lvidjtigiten Daten
Iviedergegeben.

Jm Februar 1916 tourde nady deutihem Borbilbe in der Form
eincr freilwilligen Bereinbarung der fithrenden BVanfen und Bant-
firmen eine 3entralftelle fiix ben Werfehr in ausdlindijden Jahlungs-
mitteln gegriindet, deren Fiihrung die Ofterreidhifd)-Ungarifhe Bant
inne hatte. Biwed diefer Stelle war, eine Regelung desd Debifenhandelsd
unter mbglidhfter Chidenz der berfiigbaren und angeforderten aus-
lindbifden Jahlungamittel ohne Crlafjung gejeslidjer BVorjdriften, wie
fie im Deutichen Reiche getroffen worden varen, durdjzufiihren und
den An= und Verfauj diefer Jahlungsmittel unter tunlidhiter Verbilli-
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qung 3u zentralijieren. Die Teilnehmer der Bentralftelle verpflich-
teten {ich zur Ublieferung aller in ihrem Gejdhiftabetriebe eingehenden
auslindijden Jahlungdmittel an die Jentralftelle und jur ausjdliep-
lidjen Dedung ihres Bedarfed bei diefer Stelle. Nad) Feftitellung der
jetveild berfiigbaven DBejtinde erfolgte Priifung des BVerlvendungs-
sweded und danad) die Juteilung.

Die urfpriinglidie freitvillige Organifation mupte — nad) den
pamaligen Berhiltniffen — allmdhlid) zu einer Jwangsbewirtidaf-
tung ausgebaut twerden, iveil fid) der urfpriinglid) unbejdhrintte
Sronenegport und das Fehlen einer Kontrolle iiber die Wareneinfuhr,
ebenjo ivie die Freiheit im Criverb auglindijdjer Valuta und auslindi-
fdher Cifeften als fdvere Grundjehler der Organifation eriviefen
hatten. Crft jpitere Debijenvorjhriften jdhloffen die fritheren Liiden,
nid)t ohne daf die durd) diefe Licten gegebenen MiglichEeiten ausgeniipt
loorden tvdren. So Hatte indbejonbdere die erfte Debifenverordnung den
Lerfehr in Kronen und Cfjeften frei und damit den Weg jur Cr-
erbung fremder Sahlungamittel im Aualande vffen gelajjen. Wuper-
dem aber hHatten die Banfen nur die Funftion von Durdyfithrungs-
organen, hatten feinen Cinflup auf die Debifengebarung, feinen Cin-
blic in die BVerivendung der Devifen. Dag borhandene Material wurde
in erfter Linie der Kriegsberivaltung und anderen behirdlichen Stellen
sugetviefen und der faufmdinnijdje Bedarf blieb unbefriedigt.

Jn diefen leptgenannten Momenten [ag der Keim jur Cntivid-
Tung des Sdhleidhhandels, des gefiivdhteteften und jihejten Gegners
im Sampfe um die Debifenbewirtihaftung. Die Opfer diefed Schleid)-
hanbels waren neben der Wihrung die legitimen Kreditorganijationen.
Die Debvifengentrale fonnte die Wnfpriiche der Klientel der Banten
mangeld entjpredjender Borrdate nidt Dbefriedigen, Ilwdhrend der
Sdyleidhhandel, wenn aud) zu ftetig fteigenden Kurfen, immerhin eine
Form der Bedarfadbedung darftellte, tweldpe tiglidhy an praftijdjer Be-
deutung getvann, derart, dbap die Banfen immer mehr die Fiihlung mit
der Qundjdjaft verloren. Diefe BVerhdltniffe geftalteten jich chlieplich
fo unertriglid), dap man — auf Grundlage der LVerordnung des
Finanzminifteriums bom 26. Oftober 1920 — zur Freiheit im Debifen-
berfehr juriidfehrte. Man exfannte jedoch bald, dbah der unaufhaltfame
LBerfall der Wihrung die Aujredhterhaltung diejed Syjtems nicht ge-
redhtfertigt ecfcheinen lief.

Die wihrend der Jahre 1921 und 1922 ausgegebenen Devifen-
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poridriften bauten die BVerfehrafreifeit jufsefjive ivieder ab. Der
Berfud), durch dasd unter {dvere Strafjanttion geftellte BValutenan-
meldungagefes die im Bejige desd Publifums befindlidhen Vorrite an
Baluten und Debifen der Debifenbelvirtidhaftung suzufithren, {dlug
fehl. Am CEndpuntte diefer Cntwidlung jteht die vollfommene Ein-
ftellung de3 freien Handels im Juli 1922 bei einem Stande desd
Dollarsd bon 83000. Die Cinftellung des freien Hanbdeld bedeutete:
Bivang jur Ubwidlung aller Gejddfte dburd) das Elearing der Devifen-
zentrale, Berbot desd freien Devifenhandels an der Birfe, BVerbot des
Berfehres von Bureau zu Bureau, Jenjurierung jimtlicher Cin-
reidjungen zum Clearing bor Benfur durd) die Debifenzentrale.

Diefe einjdyneidbende Mafnahme war in dem auBerordentlichen
Eritijhen Beitpuntte, in dem fie berfiigt tourde, unvermeidlic). Die
Griindung der diterreid)ifden Nationalbantwar erft im Vorbereitungs-
ftadium und die allgemeine Stimmung in einer jolden Berfajjung,
dag alle im Bereiche der MiglichEeit gelegenen Ubtvehrmittel gegen die
bolljtindige Jerftorung der Wihrung ergriffen tverden mupten.

Qnfolge der Debvijenbetvirtiajtung war die Betdtigung im
Debifengefdyift gegen Cnde ded Jahres 1922 bei den Banfen gegen-
itber 1921 auf einen Brudteil juriidgegangen, und e3 erwies fid) in
der Jolge als auBerordentlid) jdhlver, aud) bei Jdhrittiveife lvieder ge-
milderten Debijenvoridriften dasd Gejdhift unter erfdhlverten Ber-
hiltnifjen tvieder aufzubauen. Diefe Erjdhiverung twdre iibrigend zum
groBen Teile bermeidbar gewejen. €2 ift {hon oben im Bujammen-
bange mit den Berhiltniffen auf dem Geldomartte auf die berhingnis-
volle Rolle der Banfenumiapiteuer Hhingelviefen worden. Jm Debifen-
berfehr hat fie zufammen mit der Valutenumiabjteuer! geradezu
Lertiiftungen angeridytet. Cingelheiten gehioren nidhyt hiecrher, fie find
bei anderen Gelegenfeiten wiederholt dargelegt lworden. Erjt gegen
Gnbde desd Jahres 1924 haben bdie fortgefepten Refriminationen der
Jnterefjenten jur faftijden, wenn aud) nod) nidh)t formellen Unjdhid-
ligmadyung diefer Steuern gefiihrt. Hier jei nur bermertt, daf beide
Gteuern durd) eine enorme Lerteuerung der Umfige, nicht nur der

1 Die dfterreidhijge BValutenumiahftener war itbrigensd eine Steuer, die ald
Prohibitivfteuer gegen die Lonverfion der Krone in fremde Wahrungen gedbadjt war,
niemald in Wicktlidleit diefe Funftion verfah, dem Fidtud fedod) folde Ertrdge
lieferte, Dafs 8 auBevordentlidh fdjwer war, ihre Bejeitigung in einem Jeitpuntte
durdhgufesen, in weldjem fie ihre ehemalige vermeintlidje wahrungsdpolitijde Bedbeutung
{ingft vecloven Hatte.
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Rronen in bdie fréemde Wihrung und umgefehrt, jondern audy der
fremben Wihrungen untereinander, die alg Umijap iiber die Krone
fingiert tourben, biele bfterreidjijdhe Banffunden ing Augland ber-
trieben und auglindijche Banffunden bon einer BVerbindung mit biter-
reidjijdhen Banfen und Bantiers abhielten. Bon befonderer Bebeutung
lwar dies fiir das jogenannte Ufancengejd)ift, dag ift den BVerfehr in
Debijen ohne Beriihrung der heimijden Wahrung, fiir dad Wien durd)
feine gliidliche geographifche Lage, gute Telephonberbindungen und
alte Beziehungen befondersd pribdeftiniert var und lworin e3 durd
boFtrindres Fefthalten an neuzeitlichen Steuerfombinationen auf bas
{dhiverfte gefchidigt ourbe. ..

QJm borjtehenden turben bereitd an mehreren Stellen die Wedjjel=
beziehungen sivifden Effeftenmarft und Kronenniedergang beriihrt.
Bor einer Betradytung diefer refleftorijhen BVorginge fei grundjdplic
folgendes gefagt.

€3 gibt woh! feinen Berufaziveig, der zu getviffen Seiten der Ve-
tatigung berufgfremder Clemente in dem Mafe ausdgefest ift, oie ber
Cfjeftenmarft, und nidhta Hat der Jnftitution der Effeftenbirie in
dem Urteil der Offentlichfeit fo gefdhadet, ivie diefer Umftand ober
richtiger gefagt, die Ronfequenzen dbiefer Tatfadye, die fid) in allen
Sonjunfturperioden bisher eingeftellt haben. €3 ift nidht anzunelhmen,
daf es jehr {dhiver fein fonnte, allmdahlich jene Crziehungsarbeit in
den Sdyulen, in ber Pragis und bei anderen jid) dbarbietenden Gelegen-
heiten zu leiften, weldje bag ridtige Wefen und die vidhtige JFunttion
ber Cffeftenbirje aud) jenen breiten Shidten bes Publifums populic
bermitteln viirde, um bdie regelmdpig ivieberfehrenden Sd)dden und
Cnttiujdungen unfundiger Beteiligung am Birfenberfehr hintanzu-
balten. Aber diefe Arbeit ift nod) nicht geleiftet vorden und borliujig
muf man die entfeslichften Tiraden itber die Bisrje lefen und anhiren,
lenn nad) einer jogenannten Sonjunfturperiodbe der unbermeidlicye
Riitjhlag fchivere Verlujte fitr alle bdiejenigen mit jid) bringt, die
auj dauernde Gelvinne gehofit Hatten, muf e3 mit anfehen, venn
eine Menge bon Gelegenheitabanfiers die QJnftitution bder Birje
miBbraudht, und dann mebhr oder iveniger leihtfithig ein anbderes
Berufafeld wihlt. Hier die richtige Mitte zu finden zwijhen der im
BWefen der Sadje gelegenen abjoluten Marktfreifeit, bdie iveder gut-
nod) jchlechtgemeinte Bindungen und Kontrollen bertrigt, und dem
@'d)’ug' deg unerfahrenen Publifums ift ein nod) unge[ﬁfte’% ?Btpﬁ[em‘.
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‘Qieh es Jich nun {hon bisher nidht bermeiden, dap das Sdlagivort
‘einter Borjenhauife eine Eritiflofe Schar bon MitlGufern in den Birfen-
berfehr 30g, {0 lar die Auswirfung der Birjebelvegung, die jich an die
Cntivertung dex Krone fniipfte, bon einer ungleid) grioperen Bebeutung.
Denn der, toie ed {hien, hemmungalofe BVerfall ber heimifdjen Wahrung
madyte eé zu einer immer dringender lverdenden Frage der Rettung
de3 in Kronen bejtehenden Bermibgens, dasdfelbe in Effeften umzu-
lanbeln, dag heipt in WUnteile an Sadhlverten, an einer der Cnt-
wertung nidyt ausgefepten Subftang, um einem tiglich fortihreitenden
LBernid)tungdprozep zu entgehen. Der Wergleich der Steigerung der
bauptiacdhlicdhiten an der Wiener Birfe gehandelten Cifeften, berglichen
mit dem Rronenverfall, ftellt am beften das Wettrennen der Effeften-
furfe mit ber Rrone dar (jiehe Tabelle Nr. 3).

Der Beftand diefer ftarfen und anbaltenden Nadhjrage nacdh
JSubftanzwerten” gab der Borje eine ftindige Uujtriebstendeny. Der
Aujtriedb var bon {o tragender Kraft, daf er dburd) die jtete Berringerung
ved. borhandenen Wftienmateriald immer neue Kiuferjdhichten an-
[odte, ingbejondere aud) foldhe, die feine andere ALJicht Datten, ald
Kursgetvinne zu madjen, die in diefer Seit aud) ohne Lefonderen Auf-
twand an Jntelligens zu erzielen waren. Damald gab s, dbanf der maf-
Injen {ibertreibungen der zahlreichen Mitldufer und zufolge ded Um=
ftanbes, dap die anfinglich ftarf zuriikgebliebene Anpajjung der Kurfe
an bie Rronenentivertung fpdater ftiirmifd) nadygeholt urbde, nahezu fiir
jeded Papier ein fogenannted Hauffemotiv, das jolange in Wirfung
blieb, bis ber Kurs des betreffenden Papieresd eine Hiohe erreidht Hatte,
pie im Hinblid auf die Kronenentiwertung und ben Subjtanjivert des
Unternehmeng, der boriviegend ind Ralfiil gezogen wurde, geredhtiertigt
erjdhien. Cine bejondere Stellung nahmen Hiebei die auf fremde Wah-
rung lautenbden, an der Wiener Birfe gehandelten Werte ein, die ald
Balutapapiere, dasd heift als Mittel gur Bejdaffung bon auslindifder
Laluta, bejonders begehrt waren.

Die Yufnahmefihigkeit des Marftes war fo unerfittlid), daf die
in biefer Beit beginnenden und durd) nahezu zivei Jahre in ftindiger
Folge einanber ablbjender Kapitalderhhungen der Wktiengefell{daften,
die jur Befriedigung des im Kreditivege nidyt mehr zu dedenden RKapital-
bedbarfed bder Unternehmungen notivendig lvaren, reibungslofe Auf-
nahme fanden und den ihr Kapital erhihenden Gejellfchaften nambafite
Emifjionsgetvinne zufloffen, die zur Stirfung ihrer Meferben Wer-
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lwendung finden fonnten. Tabelle 4 zeigt die Kurbe der Kapitals-
erthihungen in den Jahren 1921—1924 perglidyen mit der Belvegung
der Krone.

Jn der ftandigen Aufwdrtsbevegung trat im Herbft 1922 ein Still-
ftand ein, der mit dem Wegfall der Rronenentivertung feine landliufige
Crilarung fand. Mit dem zlveiten Quartal ded Jahres 1923 fepte jedody
eine neue intenjive Aufiviirtsbelvegung der Kurfe ein, die man unter
dem Zitel fiir gevethtfertigt Hielt, daB fidh daz Uusland fiir bHiter-
reidjifdje Werte intereffiere, jie ala unterivertet anjehe und in ihnen
mit Riidficht auf die fortidreitende Stabilijierung der Hiterreicdhijchen
Wirt{daftsberhdltniffe Phantafie jah. Dag war die Jeit der oge-
nannten auglindifdjen Riufe, und wieder eine Periode lebhafter Mit-
liufertatigfeit aud) jolder Sdjichten dez Publifumg, bdie iiber die
Grundlagen diefer Belvegung, fotvie iiber ihre moglihe Dauer und
itber den {id) darvan Eniipfenden Riifjdhlag nidht zureidend vrientiert
aren. Man fann aud) diefe Jeit nidht augd dem Jujammenbhange mit
den friiheren unmittelbar an die Geldentvertung anfniipfenden Auj-
ldrtabeivegungen trennen, denn im Grunde galt aud) diefe Rurs-
forveftur der Unpafjung an dbag durd) vie Geldentivertung verjchobene
Wertnibeau. Und infofern die Krife des Jahres 1924 cine Reaftion
auf die ,Umivertungdhaujfe” desd Jahres 1923 dvarftellt, ijt diefe Krife,
an deren Liquidierung nod) gearbeitet lvird, eine mittelbare Folge des
Kronenniederganges. Denn ohne die ginglidhe BVerdunfelung des Be-
wertungamapitabes fiir den Cffeftenmartt infolge der Wertzerftirung
per Rrone und ohne die Undurd)jidtigfeit der in undefinierbaren
Sronen aufgeftellten Bilanzen der Unternehmungen, deren Aftien
bald unterivertet, bald iiberivertet lwurden, wiren Belvertungdbver-
fdhiebungen bon einem Umfange, tie jie die Jahre 1923 und 1924 ge-
bradht haben, nicht gut denfbar. Crft die ujfjtellung der Goldbilangen
ird den Shluppuntt diefer ftiivmijden Cpoche bedeuten. Jn diefer
oeitgehenden Wirfung auf den Cffeftenmarkt, die nod) zlvei Jabhre
nad) der Stabilifierung der Wiahrung zu einer Crplojion fithrte, zeigt
fid) dharakteriftifch der getvalttitige Charafter der Geldentivertung,
bie dasd wirt{daftlide Gegenftiid zum RKriege ift.

Aud) Hier ift es in diefem Rahmen nidht miglid), der Wedhfel-
besiehung jwijden der Wihrung und dem Cffeftenmarft in allen
Biifdjenftadien nadjzugehen. Nur ein Moment fei nod) herborgehoben,
toeil e3 bon Iveittragender Wirfung getvefen ift.
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€s ift vie durd) die Rronenentlvertung auf dem Aftienmartte in
Cridjeinung getretene BVergewaltigung des ftienivefens, wenn
man dte Borginge, die man gelwdhnlid) unter dem Namen ,Einbriiche”
in Uttiengefellfchaften jujammenfafte, jo bezeihnen darf. Die fteigen-
den Gelvinne an den bei wad)fender Jnflation fid) fortiegenden Cr-
hohungen der Cjifeftenfurfe beranlafiten diejenigen SKreife, die ihre
Daupttitigteit dem Cffeftenmarft zugetvendet hatten, zu immer weiter
auggreifenden Operationen, big fie {dlieplicd) in der Lage waren, ihren
Attionen bdie Criverbung der Majoritdt eines bejtimmten Unter-
nehmensg alg Jiel zu fepen. Diesd gejdhah in der Regel nicht zu dem
Blvedte, um in den tatjdid)lidjen Befit des Unternehmens zu gelangen,
fondern lediglid) in der Ubjicht, durd) einen Drud auf die Jnterejjenten
ve3 Unternehmens die UbI6jung der die Majoritdt bedbrohenden Uftien-
pofition durd)zufesen, toobei den Cignern diejer Pojition gegeniiber
dem Unternehmen bzlu. feinen Jutereffenten in der Regel die Crzielung
eined Diftatpreijes bor{dylwebte. BVerhdltnismdipig jpdat jdiisten fid)
grifere Unternehmungen bor devartigen Attacen durd) eine Statuten-
dnderung, die Criverd und Bejits joldjer ,Aftienpafete” fiir Prejjions-
sloedfe entivertete. Bid dabhin lwar allerdings in vielen Fallen mit
foldyen Pafeten ,jpielend” leidht Geld gemadt tvorden und man fann
nidyt jagen, dap jid) einzelne diefer Cinbriiche zu leichte Aufjgaben ge-
ftellt batten. €3 ging jdhon aud) an ganz grofe Unternehmungen, die
entiveder ihren Befiser — nicht immer zu ihrem Borteil — wechfelten,
oder in den meiften Fdllen ein LWiegeld zahlen mupten. Hier Hat
— nid)t direft, jondern iiber eine Rette bon Umitdnden -— die Ent-
lertung ded Geldes aud) zu einer Cntlvertung nidyt der eingelnen
Aftie, wohl aber zu einer Entftellung des Wefens der Uktie ge-
fithet, deren Funftion, die KRapitalzbeidafjung fiir Unternehmungen
grogeren Umfanges zu erleichtern und zu popularijieven, zu entavien
brofhte, da ftie und Unternehmung fitr den Gelegenbeitabejiser des
»Patetes” fidytbar zlvei ganz berjd)iedene Dinge warven. ..

Die auferordentlidhen BVerhdltnijje der Nadyfriegdjahre traten in der
Entwidlung der ftaatdfinangiellen Probleme befonders anfdyaulid) hervor.

Um die Beziehungen ziwifdhen Staatsfinangzen und den Kredit-
organifationen in den Jahren zivifdhen 1918 und 1922 ju verjtehen,
mup man jid) bor Augen Hhalten, dap in diefen Jahren die Frage der
Criftenfdhigteit des durd) den Friedensbertrag bon St. Permain ge-
jdhaffenen Staatzgebildes alle Gemiiter ebenjo intenfib bejdhiftigte,
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jvie ettva in den Rriegdjahren die ,Mufterungen”. Die Miglichfeit eined
weiteren Beftandes Hiterreichs ala eines felbftindigen Staates wurde
jolooBl innen- ald auBenpolitif) red)t lebhajt angeziveifelt. Welde
Riidwirfung died auf den Staatsfredit Hatte und Haben mufte, ift
Elav. Aber nicht gerade der Kredit des diterreidhijden Staates, jondern
der Begrifi ded Staatsfredits itberhaupt Hatte durd) die ftaatsfinan-
siellen Folgen bed Bufammenbrudhes der diterreicdhijd)-ungarijden
Ponardjie eine Cridjiitterung erfahren, bon der cine Grholung nur
fehr allmdplich dentbar war. Wenn aud) in Ofterreich feine Repudiation
der Borfriegdrenten und der Kriegdanleihen erfolgte, {o waren doch
mandye der beziiglichen Beftimmungen desd Friedensbertrages fiir den
Biterreidhifchen Anleihebefiser in bielen Punkften {o bervidelt, daf die
piycdhologijhe Miglichfeit zur Wiederherftellung eines Kontaftes
3wifden Sparfapitalien und Finangbertvaltung immer geringer wurbe.
Die beginnende und {icdh jobann fortfegende Geldentivertung, lwelche
die adhienden BVerlufte des Anleihebefibers immer drajtifcher in Cridei-
nung treten lied, serftorte den lepten Reft diefer Miglichfeit. Jn der
Wtmofphdre jener Jeit fonnte ed feine Anleihe, fondern nur Ber-
mbgengabgaben, Blwangsanleife und Bejdlagnahme auglindifder
Wertpapiere geben. An die Stelle der ftaatafinanziellen Afquifition
trat die Requifition und die Jagd, die durd) bier Jahre auf Menjden
gegangen lvar, ging auf Geld und balutarifd) berivertbarez Gut.
“JSmmerhin ift jelbft in diefer Jeit berfudht worden, lwenigjtens
zeitioeilig den ftaatlihen Bedarf im Anleihetvege zu befriedigen, fo im
Jabre 1918 durd) die erfte deutfddfterveid)ijdhe Staatdanleihe (1. De=-
zember 1918), bon weldjer ein Banfenfonjortium 572 Millionen Kronen
dibernahm, ferner burd) die bierprozentige Ofterreichifhe Lwosanleihe
bom Jahre 1920, deren Crlds 1200 Millionen Kronen betrug. Ferner
wurden in den Jahren 1920—1922 fortlaufend fechsjdhrige biertel-
jdbrig fiindbare fedh3projentige Staatzjdhapidheine ausgegeben, deren
Beidynungsergebnia von 895 Millionen im Jahre 1920 aufj 66 Mil-
liarbew im Jahre 1922 ftieg. Endlid) brachte die innere Bunbdeganleihe
(Bivangzanleihe) bom 1. Oftober 1922 320 Milliarden (bis Cnde 1924)
und jdhlieglich eine Marfanleihe bom Jahre 1921 250 Millionen
Mark (viidgezahlt im November 1922). €3 entfpricht der dbamaligen
Qage, daf dbie Staatstitres, follte ihnen ein ind Gewid)t fallender
materieller €riolg befchieden fein, mit einem bejonderen nveiz aus-
geftattet jein muften, dafer beifpielsiveife die Form der Lwsanleihe.
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Ober e3 ourde die Form der Begebung furzfriftiger Bapiere gelvdhlt,
toie sum VBeifpiel bei den ertvdhnten jech3prozentigen bfterreidijden
Sdasideinen. Bei allen Emifjionen war die Unterftiibung der Kredit+
organijationen aud bei der Subjfription eine auferordentlich lebhafte.
Dabei darf nidht auBer adyt gelaffen verden, daf ftaatlidherjeitd und
feitend der anderen difentlidien ROrperfdjaften iiberdied aug einer
Reihe anderer Titel an dasd Kapital appelliert turde, in allererjter
Qinie zur Linderung der Wohnunganot. Diefem Jiwede dienten ber-
{chiedene und berfchieden geformte Unleifen — teild in Form bon
Obligationen, teild in Form bon Lofen —, mitteld tweldjer die Finan-
sierung berfdjiedener gemeinniibiger Bauaktionen durdygefiihrt wurde.

Bon ganz entfdeidender Bedbeutung aber war e3, dap jid
oie Biterreichijhen Banfen in dem fritifchen Wugenblide des Jahres
1922, in loeldjem es galt, in ber Spanne Beit zivifdhen dem Cinfepen
und dem Ab{chlup der Vilferbunbdaftion das mit Cinftellung der Noten-
prefie entftanbene ftaatsfinanzielle Vafuum ausdzufiillen, bereit er-
flirten, mit dben notivendigen Mitteln der Regierung beizujpringen
und bor Enbe ez Jahres 1922 bie jogenannten Dollar-Sdasjdheine
zu iibernehmen, die dann im Jahre 1923 in dbie Bilferbundanletbe fon-
pertiert lourden. Diefer getvidytige AFt der Selbfthilfe und desd Ber-
trauend in die Gejundungsfahigteit des Landes war die unentbehrliche
Briide zum Vilferbundfredit und mup in diefer feiner bejonderen
Funttion gelvertet verden.

Wenn nun im folgenden bon den Cintwirfungen der Geldent-
wertung auf den inneren Banfbetrieb in Form ciner furzen
Uiberjidyt die Rebde fein foll, o mup man {id) hierbei bor Augen Halten,
baf die zerfepende Wirfung der Geldentivertung bon gany hHejonbderer
Bedeutung und nidht blof bon betriebsted)nijden Folgen fiir. die bon
ihr betroffenen Banfbetriebe gelvefen ift. Hier hanbelt e fid) um Aus-
wirfungen, die nid)t allein unmittelbar, fondern exrft in der jiingjten
LBergangenbheit, alfo zivei Jahre nad) dvem Stillftand des Entvertungs-
progefjes, sur Yusdreifung gelangt find. Tatjadje ift, dap faft feiner der
Betriebe imjtande gelwefen ift, und zwar aus den verjhiedenften Griin-
den, die bollen Konfequengen ausd der Cntwertung der Betriebgmittel
su siehen, und dap bielmehr ber Wpparat mit der Fiftion im bollen
Auzmaf weitergearbeitet hat, alz ob der Goldlvert des zur BVerarbeitung
gelangenden Materialad intaft geblieben fei.
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Wenn man {id) diefen Gefichtapuntt bor Augen bhalt, Wwird man
berftehen, tviefo ed fommen fonnte, daf ein Anftop, vie die  Franfen-
pefulation im Frithjahr 1924, geniigt hat, um bdie jdhtvad) fundierten
und aud) {Gwad) geleiteten Banfunternehmungen jiingeren Datums
in Ofterveid) ins Wanfen zu bringen. Jhr innerer ufbau und ihre
Betriebsfithrung waren durd) die Folgen der Geldentivertung aufper-
ordentlid) gefdhloadyt und entbehrten dbaher der notiwendigen Wider-
ftandafdbigteit. ,

Bei einer Crmittlung der Ausvirfung der Geldivertzeriepung in
ben eingelnen Gejdiftaziveigen ftellt man bor allem feft, daf die In-
flation mit Geldzeidjen gleidhzeitig und, wie e3 fdheint, naturnotivendig
eine Jnflation mit Gefepen und BVerordnungen ausgeldit hat, welde
mit gleidhjam infeftidfer Wirkung im Kidcrper der Betriebe zu einer
tranthajten Anjdhivellung der Betriebzapparatur fithrte. Wihrend bor
dem Rriege eine Bank, folvie jedes andere Pribatunternehmen aus-
fchLieplic) mit der Abividlung ihrer Gefdydfte befapt tvar, mehren fid,
beginnend in der Rriegazeit, aber bedngftigend wadyfend in der Nad)-
Eriegszeit, Funftionen, die man, um einen Auzdrud aus dem Ber-
waltungsred)t zu itbernehmen, nid)t anders ald ,Gejdydfte im iiber-
tragenen Wirfungsfreife” bezeidhnen fann.

Diefer ,iibertragene Wirkungsfreis” belajtete die Banfen direft
und indireft in faft allen Blveigen des laufenden Banfgefdhdftes und
jicherte fich ben dauerhafteften Plap in ber Befolgung der BVorjdrijten
sum Sdjub der Krone baln. ber Debifenbewirtidaftung. Wer diefe
bon 1916—1923 immer mehr ausdgeftalteten und auf Grund bder
jetveiligen Crfahrungen bereidjerten und je nad) ver Kronenjituation
immer vieder umgeftellten Borjdriften dburdyblittert und die Fiille bon
Snftruftionen iberblidt, bie sur Durdifiihrung diefer Beftimmungen in
die Bureaus hinausgegeben Wwerden mupten, wwird begreifen, dap es nur
mbglid) war, Jid) mit Hilfe bon Korhphien, die jid) auf dieje Fragen
pezialifiecten, durd) das Didid)t bon BVerboten durchzulotien. Dafh
die Banten bei Praftizierung der Beftimmungen oft gegeniiber ihrer
Rlientel in eine fehr unangenehme Situation gerieten, ift befannt.
Denn einerfeitd bertrigt es fidh nidt, ein Pribatunternehmen mit
bureautratifdhen Bollmadhten zu befleiden und ein Gejddft mit amt-
lidjen Funttionen ju berbinden und anderverjeitd fonnte die genauefte
Ginbaltung aller diefer Schubbeftimmungen bei den ihrer Stellung
und ihrer BVerantivortung betvufiten Kreditinftituten und ebenjoldhen
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Bantfirmen nidt dbabor fdhitgen, dap fid), wie jhon vben ausgefiihrt,
bei tveniger genau arbeitenden Stellen ein mit der Jnflation an Inten-
fitit sunehmender Schleichhandel entividelte, der jeder Kontrolle und
Razzia fpottete.

Die unmittelbare und aud) weittragendite Wirfung dez Kronen-
verfalld tvar ein Borgang, den man ald die Barbarifierung des
Bahlungs- und Kreditberfehrs bezeidnen fdnnte. €3 toar durdy-
aus berftdandlicd), dap fid) der Befiger bon Kronenguthaben eine
fortgefepte Unr uhe bemddytigte, da dod) bie Gefahr der Entivertungbon
Heute bi3 morgen graujame Crfafhrungstatiadje getvorden war. Das
Wefen desd Zahlungs- und Kreditfhitems urde dadurd) an der Wurzel
entjdeidend angegriffen. Die Anfammlung bon Sparfapitalien unter-
blieb, ja mebhr ald das, audy die natiirlidhe Bilbung bon Geldrejerben
aus dem tdglidhen Zahlungaberfehr wurbe unterbunbden, da jid) immer
mehr ber Barberfehr an die Stelle des bargeldlofen BVerfehrs gefebt
hatte, tweld) lebterer bem Kronengliubiger {dhon deshalb unbraudbar
erfchien, weil die Frift vifden der Cingahlung des ihm gejdjulbeten
Betraged und der Gutjdhrift bziv. dem Tag, an dem er dariiber ber-
fitgen fonnte, eine tweitere Cntlwertung der ihm gebithrenden Summe
brad)te. Nur bem an anderer Stelle {hon angedeuteten Moment der
Undurd)fichtigfeit der ganzen Belvegung und der Sdhverfilligfeit, mit
der ein Teil der Offentlichfeit die Lonfequenzen diejes Prozejjes durd)-
bachte, ift e3 zuzujdyreiben, dap bdie Uusdtrodnung der Geldreferben
nicht nod) in einem biel iiberjtiirzteren Tempo vbor {id) ging. Der Bar-
berfehr nahm gerabezu bedngjtigende Formen an, bdie Notenprejfe
fonnte aud) mit den rajenditen Rotationen dem Bedarf nicht nmehr ge-
niigen und e ereignete {id) bei den Banfen und bei der Notenbanf faft
tiglic), daf dbie an den Sdaltern geftellten Anjpriidhe auf Bargeld nur
ftodfend Befriedigung finden fonnten.

fiberflitfjig 3u fagen, weld) eine Fiille nuplog bertaner Qltbett
die alle Grenzen der BVernunft iiberflutenden Papiernotenmafjjen mit
fid) bracdhten. Wenn aud jeitend der Ofterreidhijd)-ungarijdjen Bant,
der Gelbentivertung zogernd folgend, die Noteneinheit tmmer hoher
binaufgefest lourbe und bad Format der hoheren Einbeiten immer
fleiner lurde, o lag e bod) im Wejen desd ganzen BVorganges, dafh alle
diefe Mafnahmen berfpdtet und in einem Jeitpuntte getroffen lwurbden,
in lweld)em ein grofer Teil diefer unproduftiven Arbeit univiederbring-
lid) berloren tar. Geld wurde in Kirben, Riften, Koffern, mit Wagen,
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Burz fozujagen nad) dem Gelvidyt, trangdportiert und die Buzdhlung der
Roten erfolgte im Grofzahlungsverfehr nicht nad) Stiiden, jondern nacdh
Bafeten. Neben diefen Schivierigfeiten gab ed natiirlid) nod eine gange
Reihe bon befonderen Details, die fid) aus den jpeziellen biterreichi-
{chen Werhaltnifjen, insbejondere aus dem Verhiltnis ju den Nach-
folgeftaaten, ergaben. Befanntlid) war unmittelbar nad) der Wih-
rungstrennung im Frithjahr 1919 eine Kennzeidnung der deutjd)-
diterreid)ijchen KRronennoten durd) ufdrud eined Stempelsd mit dem
Worte ,Deutid)dftervei)” erfolgt, und bdie fjdhon zu Beginn bdiefer
Attion geduBerten Bebenfen ivegen einer Faljdung diejes Stempeld
batten {id) in der Folge ald begriindet eriviefen. Da der Wert der
veutfchbjterreid)ijgen Sronennote im Verhiltnis jur jogenannten un-
geftempelten Rronennote im Laufe der Geldentivertung viederholt
Sdywanfungen aufivied, fam e3 einerfeitd jur Herftellung bon Falji-
fifaten des Stempels ,Deutjhbfterreich”, anderverfeitd zu defjen funit-
gerechter Cntfernung zlvefz Prodbuftion bon fogenannten unge-
ftempelten Noten.

Welche Berfebung in der DBetriebsfiithrung der Kronenbverfall
Berborgerufen Bat, erfieht man am finnfdlligiten aug einigen Bei-
fpielen, die fid) bei einer Unterjudhung der Rentabilitdtagrengen einiger
Banfge{d)iftasiveige ergeben:

Angenommen, eine Partei erlegt am 1. eined Vionated K 20 000 000.—

behebt Hiervon am 10. diejed Monated . . . . . . . 8000000.—
perbleitben . . . . . . .. ... K 12000 000.—
und erlegt am 20. bedjelben Ponated weiteve . . . , 4000 000.—
perbleiben . . . . . . ... ... ... ... K 16 000 000,—
und behebt am 30. desfelben Wonated . . . . . . » 2000000.—
verbleiben. . . . . . . . .. ..o, K 14000 000.—.

Wenn nun unterjud)t wird, welde Auslagen der Banfen dem Entgelt
gegeniiberftehen, bag {ie bei dem KQRunbden einfordern, {o fommt man zu
folgenber Gegeniiberftellung:

Bergittung an die Bant: Gigenausdlagen dber Bant:

149/, Manip.s Geb. bon der Bur Durdjfiihrung der in obigen Gejdhdaftafallen
geoBten Umjapfeite (24 Millio-  erfordexlichen Budjungen werden bejdjdftigt:

sten) = K 6000.—. 4 Beamte der Kafla
3, . Sorrefpondeny v
3, . Budhaltung(Saldofonto,

Hauptbud), Kaffenfonto)

auf. 10 Beamte.
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Der Gefamtzeitaufwand fiir jebe eingelne Budjung Betvdgt gering geredhnet
25 Minuten und fojtet bei Jugrunbdelegung eined Sahed von K 40000.—. pro Stunbde?
mindeftend K 16000.—, jujammen daber fiiv 4 Budungen K 64 000.—.

Celbverftindlid) geftaltet fih bei groBeren Umjaen da3 Werhiltnid fix die
Bant giinftiger.

Ober ein Beifpiel augd dem Cffeftengeidhaft:

Gine Partei faujt 25 St, irgendbweldjer Aftien a K 30/m und Ilift die
Stitde beim Jnjtitut in BVevwahrung liegen.
Spefen fitr die Partei: Spejen der Banf:
6%00 Provifion von 25><30/m Mit der Durdfithrung ded Kaufed3 und bder
b. i. K 750000.— = K 4500.—  Abrednung find befdjiftigt:

Manip. Geb. V4 %/o=K 187.50 4 Beamte ded Birfe- und BVerredhnungdbiirosd
1 %0 Depotgebiihr, 3 Budyhaltungabeamte und Stinde-Budjfiihrer
weldje gleidhzeitig das 4 Beamte bexr Depottafje und Depotbud)haltung
Gnigeld fitr die Ber- auf. 11 Beamte mit einer Wrbeitsgeit von gering ges
wabrung der Stiide redynet 80 Minuten su K 40 000.— per Stunbe
wabrend eines Se- ergibe einen Spefenaufwand von K 53000.—
mefter3 u bilden hat K 750.— (ungerechnet Materialien, Portofpefen ujiv.)

Gejamt-Ginnahmen . K 5437.50

€in andered Beijpiel aus dem Depofitengejdhdft:

Cin Depot im Werke bon einer Million Kronen, enthaltend zlvei
Anlage- und vei Dibidendenpapiere, erfordert adytmalige Detad)ie-
rung und Cinldjung der Kupons, fedhzmalige Berlojungsfontrolle und
allenfallg mehrmalige Ausitbung bon Bezugdred)ten. Juterne Arbeiten
hierdurd): Unlage und AUbftimmung der Kupon-Stindebogen; us-
fertigung, mehriadje Budhung und Cxrpedition der Kuponbdriefe; lauten
die Cffeften auf fremde Wihrung, gegebenenfalld aud) Fithrung von
Balutenfonto, Anzeige eventueller BVerlojungen, entfpredhende Jmn-
fajfo und Gutjdyrijten, manipulative, Korrefpondens- und budymipige
Durdfiithrung bon Bezugdredten ujiv.

DHierfiiv befam die Bank folgendes Entgelt: 1 9/, Depotgebithr
yer Semefjter, aljo 2000 Sronen p. a. und lwenn dag Depot Kuponer(ss
abloacf, und diefer €rlod mit 50 000 Kronen beranfd)lagt wurbe, jo
befam bdie Banf an Probifion, Manipulationsgebiihr und bdiverjen
Nebengebithren zujammen ettva tveitere 8000 Kronen, indgejamt aljp
10000 Sronen; diejer Betrag decte nicht einmal den fiir die Kupovn=
gutidrijten allein notivendigen Perjonal- und Sadjauflvand.

1 Diefe Jiffern entipredjen der Jeit vom April 1925 (einjd)lielich Einfommen-
fteuer und Fitrjorgeabgabe).
Sdriften 169. 4
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Hier nur, ba nidt ing Detail eingegangen lwerden fann, einige
Beifpiele aus einer reichen Auswahl. Die Nullifizierung des Crtrages,
die man aud) alg eine Folge der Jnfizierung der Betriebe mit Nullen
begeidynen fonnte, ift wohl dasd ernjtefte Problem, bor dasd die Lei-
tungen der Banfen geftellt toorden jind und das feine Lojung erjt all-
mihlid) durd) den Ubergang jur Sdillingredynung und die mit der
Cinfithrung der fogenannten Goldbilanzen berbundenen Umitellungen
im Cffeftenberfehr finden tvird.

Die Auslvirfung der Geldentivertung ift eben nod) nicht abge-
fchloffen und ir find nod) immer mit der ufarbeitung ihrer Folge-
erjdjeinungen bejddftigt. Died driicdt jich insbejondere aud) in der
Betriebglaft der Kreditorganifationen aus, jolvohl in den perjonellen
Betriebsipefen, als in den Steuern und den fozialpolitijdhen Abgaben.
Alle drei Hauptbelaftungstitel jind teild diveft, teild indireft im Juge
der Geldentivertung immer driidender gelvorden: die jdhrittiveife Un-
niherung der LWhne an bas Vorfriegsniveau, die Ausgleichung der
Geldivertidivantfung durd) bas Shjtem desd JInder, die Erhohung und
LBerbielfachung der Steuerarten infolge Lerfalleg und Neuordnung der
Staatd- und Gemeindefinangen, die VergroBerung ded Verivaltungs-
programmesd fpeziell autonomer Berlwaltungsfirper, die ibertvilzung
des darin gelegenen Geldbedarfed auf die Rreditorganifationen alg bie
sabhlungsfriftigiten Steuertriger und endlich) die Verbreiterung der
{ozialpolitijden Abgaben berfdhiedenfter Art. Das Jujammenivirfen
aller diefer Faftoren bedeutet hichite Unfpannung ded Betriebslafjten-
foeffizienten, bedbeutet aber in der Folge bei den Banfen nod) mehry
Crtragaminderung dez laufenden Banfge[dhiftes auf ein Minimum bet
gleichzeitigem Lerlangen nad) Crmifigung der Bantfonbditionen.

Man fieht aug alledem, weldje Fiille bon Problemen die Seld-
enttertung fiir den Bantbetrieb mit {idh) gebradht Hhat und inie nad)-
baltig ihre Wuslvirfung gelefen ift. Cine ganze Reibe bon Fragen,
die ber Geldentivertung entftammen, Harren nod) der Lojung, und die
enbdgitltige Qiquidation diefed Prozefles twird nod) geraume Jeit in
Anjprud) nehmen.

Abgefdhloffen ju Ende 1924 (burchgefehen Mai 1925).
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Tabelle

1.

Ginlagenftinde bei 9 Wiener grofen BVanfen 1918—1924,
(Betrdage in Taufenden Goldfronen)?

Monat 1918 1919 1920 1921 1922 | 1923 1924
Sanuar. .| 1218876 87881| 21671| 14914 1891 4960 21973
ghebruar . . . | 1278847| 667127 18871 12133 2528} 5909| 21389
Mery 1332766 600375| 24727] 12065 3612] 7044| 24201
Wpril 1377709 428208| 31732| 13609] 3905; 8311| 27413
Mat . . . . . 1422431 | 458638| 37601) 15698] 3653| 9455] 28630
Suni. . ... 1237717 3839508) 49780| 15318| 2478] 10551| 29697
Qua. . . .. 1080043 290013| 52580| 13832] 1274| 12619| 32333
Nuguft . . 1017463 219911 41727] 11460 621 13468| 34605
Ceptember . 1034012] 167093| 35889 7282 7571 14318] 28312
Oftober. . 1055181 97800| 26992] 3514 1463| 15821| 34949
November. . . | 992359 76195| 20550| 1921| 2215 17459 —
Degember . . . 804 102 48835| 15496] 2055]| 3563 18588 —

13851 506 | 4 181 584 | 377 616 | 123 801 | 27 960 | 138 503 | 263 502
Tabelle 2
Rapitaldvermehrungen vein dfterveichifher Uttiengefeljchaften
(Eotierte Papiere)?,
o . . e = Durd) bie
NAftien: Rominalfapital in Millionen Kronen 3u%¢g§)?an feefmeeb:;x;g e
i Rominal- Rapital von
tategorie 1921 | 1922 | 1923 1924 tapital 19211924
in Mildionen in Miliarben
Banfen . . . . . 5200 15 400 | 630 706 639 706 634 506 3108,9
Frandport . . . 348 769 11019,94| 11019,94 10 671,94 276
Bau und  Bau-
material . . . 92 315| 4760,8 5383 5291 155,23
Brauereien. . . . 70 1501 3828 3832 3762 14,99
(Sf)emtitf)e .. 210 443| T7458,2 7698,2 74882 82,73
Gifen und ﬂReta[I 1215 2730 | 1881534 | 20350,34 19 135, 34 1196,17
Gleftrizitit. 2676 13785 99 305 108 570 105 894 832,51
Holy und Mobel .| 102 192 1502 1702 1600 74,2
fohle u. Bergbau. 240 570 5000878 | 5000878 49 768,78 439,3
Qeder und Scyube. 119 268 | 82272 82272 8108,2 11,5
‘Dtaicbmen 1. Wag-
..... 480 16231 90885 9488,5 9008,5 552,95
?Bamet und Drud. 418 2540( 12407 15155 14 737 270,88
Fegtil. . . . . . 96 301| 980,8 | 143438 133838 169,5
Gla8, Gad, Petro-
feum, Bexfiches
rungen, Buder,
Diverfe, Croten . 746| 2034| 23019 23 93438 23188 895,64
Gumme [12012 | 41120885 770,52 | 906 509,76 | 894 497,768 | 8 080,50

1 Die Umredjnung exfolgte gu den in den eingelnen Monaten exmittelten Durdyjdhnittaturien.
2 Dag Matevial zu diefer Tabelle wurde feitend de8 Emiffiondbureausd dexr Jentral-
euvopdifdjen Landerbant freundlidhft jur Verfiiqung qejtellt.
3 Berfiderungen, Croten und Diverfe.
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b) Die KRreditpolitif der Wiener Vanten.
Bon Walther Federn,

SHerausdgeber des ,Ofterretchifchen BVoltswire”.

Die Rreditpolitif der biterreidhifhen Bankfen in der Jnflations-
3eit zu befprechen, bietet grofe Sdyvierigfeiten, lveil man wohl aus
den Gefddftaberichten und Redynungsabidliiffen einigermafen Pdie
Hauptziffern der Entlvidlung fennt, dieje aber gelwohnheitzmdpig fo
wenig detailliert yind, dap daraus tweitgehende Sdliifje auf die Ber-
teilung der den Banfen zur WVerfiigung {tehenden Mittel und noch
eniger auf die Politif, dbie dabet berfolgt tourbe, {dhiver u jiehen find.
€3 ift itberhaupt fraglic), ob die Banfen biel betvupte Politit getrieben
haben. Aud) jie find bon den Creignifjen, den Umivdlzungen in Staat
und Wirtjdajt getrieben tvorden und Haben oft erft fpdt erfannt, wobhin
der Weg fie fithrt. BVor allem ift eine Feftftellung zu maden. Wenn
man frither bon dfterreidhifdhen und fpeziell Wiener Banfen fprad),
fo toupte man, daf fieben {ogenannte Grofbanfen und bdrei Mittel-
banfen gemeint toaren, die jid) in dag Gejd)dft teilten und bei allen
Berfd)iedenheiten im twefentlichen gleidhe Grundiise beobadyteten. Da-
neben Beftanden ivenige Kleinbanten, die bollig bedeutungslos waren.
Jn und nad) bem Krieg ift das anders getvorden. Jmmer grofer ourde
die Babhl ber neu ervidjteten Banfen und der Banthiufer, die nicht
nur dag Birjengefd)iaft — im Unterjdhied bon Deutjhland gab e3 in
Ofterveid) feit Jahrzehnten nur Birfenfommifjionsfivmen und fait
feine wirflichen Banfierd —, jondern dad Jnduftrie:, Finanz= und
Rreditgefdhift pflegten, und die meift ohne Crfahrung und Tradition
unter der Perrfdjaft reid) gelvordener Spefulanten und Schieber nur
den einen Gedanfen Hatten, die Ronjunftur nad) jeder Ridhtung aus-
junitben, und nur eined fannten, Sronen {duldig zu jein und Sadh-
lerte, Waren, Debifen und Ejfeften in groptmiglidem Umfange an-
subdufen und die Differeny zvifden dem Gleidhbleiben oder der dodh
lenigjtens teillveifen Crhaltung bes Goldiverted der Anlagen und dem
Sdhivinden des Goldiverted der Schulden einjuftefen. Diefe Banten
madyten eine fehr betupte Qreditpolitif. Dap fie nidht erfannten, als
biefe Politif privativictidaftlich falfd tourbe — bolfswirtidaftlich
ar {ie bon allem Anfang an berderblid) —, tvar ihr Verhingnis und
Hat der BVolfzirtidaft jdhwerfte Wunden gejchlagen. Denn fie juhren
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fort, Sdhulden auf Schulden zu Haufen, ald die Krone ftabifijiert war.
Ale infolgedelfen der Kauf bon Debifen feinen Nupen mehr verjprad),
ftiirgten fie {ich mit um jo groferem Cifer auf die WEtien. Die dabei
anfangg erzielten Crfolge und die durd) ihre Kaufe bewirften Kurg-
jteigerungen berurfacditen jene Stimmung, in Dder iveite Kreife bder
Bepdlferung, insbejondere aud) des durd) die Geldentivertung fhiver
gefdydadigten Mittelftandes, hofften, durd) Borjenjpefulationen ihr BVer-
migen tviederheritellen zu fonnen. Je groper bie 3ahl der Birjenjpieler
urde, defto hiher ftiegen die Kurje, und fie erveidhten jehlicplid) einen
Stand, in dem nidht nur die Rentabilitit berjdivindend gering var
— bag toar in all den Jahren ber Jnflation der Fall —, jondern aud)
ber ,Sad)vert” — bda3 Sdlagivort, dbag die Rursfteigerungen De-
griinden follte — oft iveit iiberzablt twar. Der Riidjhlag fam, loie
zumeift, durd) die Geldbteuerung. Bivar zahlte man iillig lange Jeit
exorbitante 3inafibe, an die man ausd der Jeit der Geldentivertung
getoohnt war. Damalg hatten fie aber einen ganz anderen Sinn, denn
3 lag ja die Entlvertungapramie darin. Uber jdhlieplid) tourde e3 dod)
unmbglid), 30—5009% Binjen zu zahlen, lwenn bdie erbhofjten Kurs-
jteigerungen nicht mehr eintraten, weil neue Kaufer{dhichten nicht mehr
aufputreiben waven. Und jo fam der Bujammenbrud) der Birfenjpefu-
lation im Frithjahr 1924, wefentlid) berjtarft durd) bdie mipgliicte
Franfenfontermine, an der gleidhfalld Hauptiadylid) jene neuen Banf-
freife und ihre Qundidaft teilgenommen Hatten, die eben feit dem
Srieg darauj eingeftellt lwaren, bor allem an Geldbentivertungs-
getvinnen fid) zu beveidjern. Der Jujammenbrud) tvar furdytbar. Mit
wenigen Uugnahmen YHaben alle die neuen Reidhen die in ivenigen
Jabhren zujammengerafften Milliarden ivieder eingebiipt— nur gany
wenige {tehen nod) aujred)t —, und, wasd {dlimmer ijt, faft alle die
Banken, dic fie gegriindet oder die {ie unter ihre Herrjdhaft gebradyt
Hatten, find mit ihnen zujammengebroden. Denn bdiefe neuen Madyt-
Haber tvaren die gropten Schuldbner der Banfen, und die anbertrauten
Gelder twaren zum groBen Teil zu ihren jGlieplid) fehlgejhlagenen
Gpefulationen bertvendet worden. Darunter lvaren aud) zivei alte,
und o lange jie fleine Jnftitute waren, angefefene Banfen, die De-
pojitenbant und die Yombard- und Eafomptebant, burd) deren Ju-
jammenbrud) nun 3Jehntaufende bon Gldubigern und ebenjobiele
Sdyulbner, deren Rreditquelle dieje Banfen waren, teild mitgerijjen,
teil3 {dwer gefd)iabigt wurben. Dazu famen die ungeheuren Bbrjen-
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berlufte, die tveite Kreife der Bebilferung an den Wertpapieren erlitten
haben. Dieje ftiirmifchen Betvegungen Hhaben natiirlidh aud) mannigiady
die Politif und die Cntividlung der alten Grofbanfen beeinflupt,
obioohl diefe bem Taumel ziemlid) ferne ftanden, wenn aud) die neue
Beit fie nidht nur dbadburd) mitrif, dap ihre Kundidaft vielfad) an dem
Borfentreiben teilnahm, jondern dap aud) die Methoden, die die neuen
Banfgetwaltigen lange 3eit bon Criolg zu Criolg fiihrten, einiger-
ma@en auf die alten Grofbanfen abfdarbten.

Wenn nun die Politif der alten Banfen gejdhildert werden joll,
fo ift bov allem bie Rriegsdzeit und die Nadyfriegszeit ju unterjdjeiden.
Aud) im Krieg ourde, und zivar bon WUnfang an, JInflation getrieben.
Und bei Rriegsende war die Krone bereitd auf etiva 350 ihres Nenn-
loerteg gejunfen. Aber die RKreditpolitif todhrend ded SKrieged Ivar
itbertviegend eine jlvangsliufige. €3 galt, den Krieg zu finangieven,
und folveit bies nicht diveft durd) die BanEnotenprejfe gejdah, bilbeten
die friegzanleihen Mittel dazu, die in Ofterveid) bon Unfang an jum
grofien Teil nidt aus Crjparnijjen — aud) nur jum Teil aus Kriegs-
getvinnen der Beidyner —, jondern bor allem mit Kreditbeniipung der
Beidner finanziert lwourden. €2 turben oft nur jehr geringe An-
sabhlungen geleiftet, und esd tourde ein ganz raffinierted Syjtem aus-
gedacht, um groBe Jeidnunggerfolge erzielen zu fonnen, indem bdie
Ofterreid)ijh-Ungarijhe Bant die Jujage madyte, die Kriegdanleihen
mit 759 ded Nennivertd, und zwar zum Jinsdfube bon 5%, mehrere
Jahre lang zu belehnen, und zvar aud) dann, wenn der Jeichner nidyt
sum Blwede der Jeidynung felbft, fondern {pdterhin Geldbedarf haben
jollte. Gp fonnten audy die Banfen die Kriegdanleihen ju dhnliden
Bedingungen beborjdhuifen, da jie jider waren, die Schuldner jeder-
zeit berhalten zu Ednnen, bei der Notenbant felbft bad Geld ur Riick-
sablung ded Vorfdjuffesd aufzunehmen. Da widhrend des Srieges aus
dem Wwadyjenden Banfnotenumlauf und den gropen Gelvinnen, die aus
Qriegalieferungen erzielt turden, fid) groBe Geldbetriige Dei den
Banfen anbiuften, waren die Banfen in der Lage, zlvijden den cin-
selnen Cmijjionen der Pojtjparfaife, welde die Fiihrung der Kriegs-
anleibenbegebung Hatte, grofe Boreinzahlungen auf bie fommende
Cmifjion zu madjen. Jene BVanfen, zu deren Konzern grofe Kriegs-
indbuftrieunternehmungen gehirten, ourben im BVerlaufe ded Krieges,
alg bag Militdrdrar immer |diverer die Mittel zur RKriegfiihrung
aufbradyte und die Lieferanten jhleppend bezahlte, jelbft immer mehr
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gendtigt, aud) den ihnen angefdhlofjenen JInduftrien grofe Krebite jur
Aujredhterhaltung der Betriebe zu geben, {0 zivar, dap fury bor Ublauf
ves Srieged ein iiberaug groer Teil der Mittel der Banken diveft oder
indiveft burd) Rriegzanleibhebeji, Rriegdanleihebeboridujjung, Vor=
eingahlungen auf fommende Cmijjionen und RKreditgelvdhrung an die
Riiftungaindujtrien, die bom Staate fein Geld mehr befamen, der
Finanzierung ded Krieged diente. Ver Jinadfup twar faft vdhrend des
ganzen Sriegesd niedrig, da ja auBerhalb der RKriegsfinanzierung die
Wirt{haft wenig Rreditbedarf hatte. Und {dhon lvdhrend dez Kriegesd
begannen die Banfen — im Unter{d)ied bon den reid)ddeutichen —,
da die wad)fenden Guthaben der Qunden, die damald nod) in lvenig
entiwertetem Geld erlegt wurden, in immer griperem Migberhdltnis
sum eigenen Kapital ftanden, diejed felbft durd) Neuemijjionen eigener
Aftien zu erhdhen und ihre RKapitaldbafiz dadurd) zu ftdarfen.

Cingelne Banfen pilegten Iwenigjtensd die fiir eigene Redynung
geseicdhneten RKriegdanleifen rajd) nad) der Cmiffion, twenn aud) mit
fleinen Berlujten, zu berduBern und bevanlaBten aud) ihre Kongern-
unternefmungen jum gleidjen Borgehen. Andere Lehielten lange Beit
die eigenen Kriegdanleifen und Hielten aud) die Kunden nady Moglich=
feit bom Berfauf ab, aus patriotijden Crivdgungen. A2 die Kriegslage
immer ungiinftiger lward, judyten wohl die meiften Banfen ihre diveften
Jorderungen an den Staat miglidhft zu bermindern vder dod) zu be-
grenzen. Bei Kriegdende Wwar dabher die Lage der Banfen nidht gleidh-
mifpig. Jene Banfen, die in ihrem RKongern biele grofe Riiftungs-
indbuftrien dhlten, loaren durd) diefe bor allem in Anfprud) genommen
und hatten relatib weniger direfte Forberungen an den Staat. Anbdere
oieder, bie mit bielen Filialen arbeiteten und grope Cinlagen Hatten,
aber relatib ivenig SKriegdmaterialunternehmungen Fontrolliecten,
batten fiix die zuftrdmenden Milliarden feine anbdere Verivendung alad
Darlehen an den Staat und BVorjdyiifjje auf Kriegdanleihen, und fjie
aren fiiv den gripten Teil ihrer frembden Gelder Gldubiger des
Staates.

A3 der Rrieg zu Ende ging und die Monardyie jerfiel, var die
Lage aller Grofbanfen fehr {dhivierig, denn direft ober indirveft varen
ibre Mittel sum iiberiviegenden Teil dem Staate dargeliehen, und
¢3 fdyien gang unjidjer, ob und toann ihnen ihre Forderungen viic-
gezablt twerden tiirdben. Dazu fam die unjichere Sutunft ihrer zahl-
reidjen Filialen in den neuen Nad)folgeftaaten, und bald taudyte aud)
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bas Gejpenit der Balorifierung der BVorfriegzjdhulden auf, wobei die
Gefabr beftand, daf aud) die grofen BVerpjlihtungen nad) den Nad-
folgeftaaten, bor allem nad) der T{ded)ojloivatei, deven neuesd Geld jid)
ja bald twefentlid) iiber die diterreichifdje Krone hob, valorijiert toiirden
werden miiffen. Allmahlid) legten jid) die Wogen. Die nad) Milliarden
aihlenden Borfdiife, veldhe die Banfen den Qunden auf Kriegzanleibe
gelodhrt hatten, berminderten {ich) big Anfang 1919 auf etiwa die Hiljte,
weil die Jeidhner bon dem Redjte Gebraud) madyten, die Stiie bei
per Ofterreidifdh-Ungarijdhen Banf belehnen zu [affen, die aud) tat-
fadhli) nad) einigem Bogernm bie iibernommene Berpflichtung in
stemlid) auggedehntem Mafe erfitllte, {pdter aber, als ihr immer grifere
Mengen zum Lombard eingereid)t Wwurden, Schivierigkeiten madyte und
fehlieRlich die Lombardierung ganz einftellte. Auc) die BVorjdhiijje, die
die Banfen der Poftiparfajie auf die nicht mehr zur Emifjion gelangte
neunte Sriegdanleibe getvdhrt Hhatten, wourben allmdhlid) juriidgezahlt.
Sreilid) in rafd) {id) entivertendem Geld, aber im jelben IMapge ent-
fverteten f{id) die Fordberungen der Gliubiger der Banfen, und mit
beren ®eld hatten ja die Banfen alle die Mittel jur Kriegsfinanzierung
bereitgeftellt. Das eigene Vermigen der Banfen war mehr oder minder
in Wttten und VBeteiligungen angelegt. Die eigentlichen Verlujttrdger
der Geldentivertung tvaren nidht die Banfen, jondern ihre Gliubiger.
Die Forderungen der Kriegaliefecanten an das Rriegddrar gingen nur
Tangfam und zum Teil ein; ingbefondere Fabrifen, die in den neuen
Nadyfolgeftaaten ihren Sip hatten, Haben zum Teil aud) Heute ibhre
gorderungen nidht ausbezahlt erhalten, aber den Fabrifen lwurden
dagegen bielfad) Materialien ausd den Heeregbeftdnden zu billigen
Preifen abgegeben, an deren Wertjteigerung jie jid) zum Teil {chadlos
bielten, und im iibrigen jorgte die fortidreitende Geldentivertung da-
fiir, bap die an den Heeredforderungen erlittenen BVerlufte — abgefehen
babon, daf} die Lieferungen felbft ja mit ungeheuren Aujjdhligen erfolgt
waren — jzujehendd an Bedeutung berloren. Wud) die Frage der
Filialen in bden Nad)folgeftaaten fand allmdhlid) eine ertrdglidhe
Lofung, indem diefe teild in eigene BVanfen umgelvandelt, teils mit
[ofalen Jnjtituten fufioniert wurden, {o dbap die Wiener Banfen dabei
gany gut wegfamen, freilid) mit einer fehr tvefentlicdhen Berengung
ihres Wirkungatreifes, fiiv die die tbernahme bon WEtienpafeten der
Todyterbanfen, die nicht der gleidhen Entlwertung ausdgejept waren
fvie die Aftien der Wiener Banfen, nur ein unzulingliches Aquibalent
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bot. Slieplic) gelang ed aud), fiiv die BVorfriegafdhulden ertrigliche
LBereinbarungen mit den frither feindliden Staaten zu trejfen. Aud)
hatten {ic) die meijten Banfen frithzeitig durd) Eriverbung bon Debifen
und uslandawerten bor allzu grofen BVerlujten an bdiefen Schulden
gefdhiipt, die durd) die fort{dreitende Beridlechterung des Geldlvertes
hitten entftehen miifjen.

Diefe Qage der Wiener Banfen nad) dem Jujammenbrud) der
Monardie mupte dargejtellt werden, um ein Urteil itber die Kredit-
politif, die die Wiener Banfen in den folgenden Jabhren einjchlugen,
getinnen zu fonnen. Man fann natiiclid) die Kreditpolitif der Banfen
pon berjdjiedenen Gejicdhtapuntten aus beurteilen. Man fann fie danad)
beurteilen, ivie tveit und zu tveldjen Bedingungen jie die Bediirfnijfe
und Anfpriidye der Lundid)aft befriedigten, ivie tveit fie die allgemeinen
Qntevejien beobadyteten und ivie tweit fie fiiv die Crhaltung und Mebh-
tung bes eigenen Bermibgensd forgten. Selbitberjtandlic) Hangen alle
biefe drei ufgaben eng miteinander zujammen. Nur wenn {id) die
Banfen leiftungsiibhig erhielten, fonnten fie die ihnen zufommenden
Aufgaben exfiillen, und nur wenn fie die Unipriide der RKundjdaft be-
friedigten, fonnten jie aud) den allgemeinen virtjdaftlichen Jnterefjen
dienen. Aber auf Mijdhung und Maf der Beriidjidytigung bdiefer drei
Aufgaben fam e3 an. Sie liefen nidht immer parallel, jondern jtanden
aud) oft in getviffem Gegenjap jueinander. Su den KSunbden der Banfen
gehort aud) der Staat. Und hier zeigt fid) ein groper Gegenjab zivijden
Dder Politif der deutfdhen und djterreid)ifdhen Banfen nad) dem RKrieg.
Die deutfchen Banfen haben tvie im Kriege jo auch in den erjten Nady-
frieggdjahren bie in ifrer Lertvaltung jtehenden Mittel in erjter Linie
der Staatgbertvaltung jur Berfiigung geftellt, indem fjie furz- und
langfriftige Sdhapaniveifungen und Wed)fel ezfomptierten. Dadurdy
foar der Staat jundd)it nidt gendtigt, in dem Mape, alg Jein Defizit
antoud)d, die Notenpreffe in Betlvegung zu fepen. Die Wiener Banfen
Haben jid) nach) dbem Bujammendbrud) dem Staat faft ganz verjugt. Sie
Haben nidht nur felbitberftandlid) ihre Jnterefjen von dem alten, ju-
fammengebrodjenen Staat nad) Moglichfeit zu lojen getrachtet, jie
ftellten aud) der Regierung ded neuen Staates jo gut vie feine Mittel
zur Berfiigung. Dag Hatte feinen guten Grund. Jn Deutichland bliedb
ja der Glaube an bie Unerjdhittterlichfeit ded Staated und jeiner Wiih-
rung nod) jahrelang felfenfeft; dort Hielt man ja dag Dizagio bder
Reidhamart lange Seit nur fiir eine boriibergehende Epifode. JIn Ojter-
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reid) bejtand bon Unfang an fein Jutrauen zu dem neuen Staate,
jeiner Qebensfihigfeit und feiner Wihrung. Diefes ift exft allmdhlidh,
und zloar eigentlid) exft nad) ber Vilferbundhilfe exjtartt. Bis auf eine
bejdjeidene Loganleihe — diefe itbrigens tvie in Deutidland — fonnte
der Staat fein gelvaltig anfdvellendes Defizit nur mit der Banfnoten-
prejfe decten, und die Folge lwar der rapide Verfall der Wilhrung,
Woh! tourden unter dem Drude der Behirden gelegentlid) gewifje
Eleine Anleiben fiir foziale Bivede — Bau- und Siedlungdfonds — audy
der Gemeinde Wien und anderer grofer Stadtbertvaltungen iiber-
nommen, aber in grigerem Umfange fonnte der Staat bon den Banfen
und durd) ihre Bermittlung bon der Bebilferung erft tvieder eine und
sar in Gold berzinalide Anleihe eclangen, ald dbie Reife ded Bundes-
fanglers im Derbit 1922 die Vilferbundhilfe in Flup bradyte.

So Haben die Banfen bermieden, nod) nad) dbem Kriege enorme
Subjtangberlujte zu erleiden, die bei Papieranleihen des Staates un-
bermeidlid) getvefen vdren, toobei natiirlid) die Frage vffen bleiben
muf, iniielveit die Gelbentiwertung berlangfamt vder aufgehalten
worden vdre, venn ein grofer Teil des ftaatliden Defizitd durd) Un-
leihen ftatt durd) Notendrud Hitte gededt werden finnen. Die Banfen
fonnten daher ihre ufmerfjamteit darauf wenden, eine jolde Wer-
teilung ihrer eigenen und der frembden Mittel borzunehmen, daf fie
mbglidft geringe Geldentivertungsdberlujte daran erlitten. Wenn die
Banten dasd eigene Vermigen {o tweit ald moglich in Wertpapieren
(Unteilen an Jnduftrieunternehmungen) und Debifen anlegten, die
relatib lvertbeftindig waren, fo fdhiisten fie fich bor Entivertung, da
ja den Rronenfrediten, die jie erteilten, im wefentlidhen frembe Gelber
gegenitberftanden, fo daf die Geldentiwertung bon ven Gliubigern
der Banfen getragen ourbde.

Jn ber Rreditpolitif der Banfen f{ind iibrigend berjdjiedene
Lhajen zu unterfcheiden. Wihrend ded RKrieged Herrfchte im allge-
meinen ®eldfliifjigleit, und die Binsfise lvaren niedrig, dbenn bdie
Produftion war ja ftark eingejdrantt, und die Notenpreffe warf immer
neue Umlaufmittel in den Lerfehr. Crft alz Kriegdanleihen und
Notenpreffe nicdht mehr geniigten, um die Krieg@materialbeftellungen
3u bezablen, und dad Militdr lange mit den Jahlungen im Riidfjtand
blieb, tourden Rredite ftarf begehrt. Da iiberdies in bden Rriegs-
indbuftrien und aud) im Jmportgeddft jur Herbeifdaifung der wid)-
tigiten Qebengmittel und induftriellen Rohmaterialien ungeheure
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Summen berdient ourden, jahen die Banfen in den normalen Jing=
und Probvifionsfisen fein Squibalent fiir die Kreditgewdhrung, und
die Rredite urden meift mit Gelwinnbeteiligung fiix die Banken an
pen Gefdhdjten, die damit finanziert lourden, abgejchlojfen. Uud
fourden mit Beteiligung der Banfen eigene Lebenamittelimportorgani-
fationen errichtet und Warengejdhdjte gemad)t. Nad) dem Bujammen-
brud) bauerten bdiefe eintrdglihen Warengejddfte junddhft jort. Die
QJnbuftrie fam aber fajt bollig sum Stillftand, dba ed bor allem an
Kohle fehlte. Bu jener Beit fann aud) bon irgendeiner Kreditpolitif um
{o tveniger gefprochen lverden, alg angefichtd der ungefldirten Wih-
tungaverhiltniffe und Friedensbedingungen, der Unfjiderheit auf allen
Gebieten, ber nur allmidhlid) {hlvindenden Sorge bor bolidjetiftijden
Ubenteuern das Gefd)dft ganz unregelmdipig war. Al e3 tvieder in
Slup fam, da begannen aucd) alle die thpifden Cridjeinungen der
Hodjinflation zu twirfen.

Die Krone tourde immer lweniger lwert. Die Cinlagen, oblwohl
fie siffernmipig rviefig erfdjienen, jehrumpiten an Wert immer mehr
zufammen, jeder fudhte jich der Krone |0 rafd) ald miglich zu ent-
Ledigen, man ftiiczte fich) auf die Sadjlverte, immer groBer lourde die
Bahl derer, bie ftien faujten, fei ed zur Anlage, fei es, um boriiber-
gebend unberivendete fliifjige Mittel bor der Entivertung zu Lelwahren,
fei e3 einfad), um zu fpielen und Differengzgelvinne einguheimjen, indem
man den griften Teil ded Kaufpreifes {uldig blieb. Ungeheure Ver-
migen urden auf diefe Art in iirzefter Beit gelvonnen, e3 jvar die Jeit
der gropten Unruhe auf dem Efjeftenmartt, auf bem die neuen Reichen
pen alten Grofaftiondren, indbefondere den Grofbanfen, ihren Bejip
ftreitig madyten, die in Ofterveid) bon altersd her nod) tveit mehr, ald
e3 bid in den RKrieg in Deut{dhland der Fall war, die JIndujtrie be-
Berrfdhten. Der Uftienhunger war o grop, dap die Banfen und Jn-
duftrieunternehmungen mehrmalg im Jahre ihr ktienfapital exhihen
fonnten und dabei Hohez Agio erzielten, daz freilidh), in GoldEfronen
umgered)net, immer nod) nur einen C€rlis bon lvenigen Kronen pro
Attie bradyte, der fic) exft im Jahre 1923 fteigerte, ald nad der Stabili-
fiexung der Srone die bjterreichijen Wftien eine IJeitlang aud) im
Augland Modeeffeften fiir grofe Finanzgruppen und nod) tweit mehr
fitr die Spefulation urden und dabdburd) allmahlid) iiber ihren inneren
LWert getrieben ourden.

Jn biefer Beit tourden aud) die im RKriege faft ununterbrodjen
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fehr niedbrigen Jinad{dse rajd) teurer. AL3 die Produftion lvieber in
Flup fam, seigte fich) bald, tvie gering die fliijjige Rapitalmenge im
LBerhiltniz zum Bedarf gelvorden war. Die Lerarmung dez Landes
madyte fich um fo ftacfer geltend, ald nun ein unbergleichlich griperer
Teil ded Gefamthandeld mit dem WAusland {id) bollziehen mufte alz
einft, da die neuen Nadybarftaaten nod) zu einem Reiche mit Deutidhe
Biterveidh) berbunbden twarven. Das Heift im allgemeinen lingere Biele,
lingere Umfdjlagfriften der Produftion und jdiverer mobilifierbare
Aupenftinde, weil die auf auglindijde Firmen lautenden Wechfel —
folveit iiberhaupt Wedhjel gegeben tourbden, was ja allerorten in und
nac) bem Rrieg aus der Iibung fam — nidh)t bei der Notenbant
esfpmptefihig tvaren. Der Kapitalmangel tourde dadurd) bermehrt,
dap die djterveidhifchen Banfen und Kapitaliften ihr BVermibgen bon
frither Her zum grofen Teil in nun auperditerreichifd) gelvordenen
Unternehmungen angelegt Hatten und um jo iveniger gemeigt lvaren,
e3 aus diefen heraugzuziehen, alg dieje Auslandzanlagen biel gropere
Ausjidht auf Wertbeftindigleit boten ald die in Ofterveid) jelbjt mig-
lidjen. Das bedeutete aber, daf ein ziemlid) anfehnlidher Teil ded Jn-
landsfapitald der inlindifchen BVolfswirtidaft entzogen ivar, twenn
aud) diefer Befip durd) den Cinfluf, den er auf auslindifche Unter-
nehmungen berjdaffte, getvijfe Borteile der BVoltawirtidaft bradhte.
Diefe haben fid) itbrigens erft in der lesten Beit in erheblidjen Binfen-
eingingen aug bem Aualand ausgedriict, da anfangsd nidht nur Sperr=
maBnahmen die {ibertragung der Dividenden berhinderten, jondern
dieje felbjt in den Nad)folgeftaaten, bor allem in der T{dedyojloivatet,
auf die der grofte Teil der biterreichifchen Auslandsanlagen entfillt,
in den fchlveren {ibergangadjafhren teild ausfielen, teild ved)t befdeiden
waren. Der Rreditbedarf felbft var aber um jo grofer, alg der Cin-
fouf faft aller widptigen Roh-, Halb- und Hilfamaterialien, Kohle,
f0f5, Benzin uftv. in nod) biel ftarferem Mafe, ald der BVerfauf im
Ausland bollzogen tverden mufpte. Die Pajjivitdt der Handelsbilany
ved neuen Hfterrveid, deren Einfuhrivert den Wusfuhrivert um 50 bis
100% iiberftieg, berbreitet ja geniigend Licht auf diefe Verhiltniffe.
Wenn aud) mandje BVereinbarungen — zum Teil aud) unter Mit-
wirfung Wiener Banfen — getroffen werden fonnten, um Rohitoff-
frebite und giinftige Sahlungstermine fitr den Jmport zu eclangen,
{o mufte {ich — gany abgefehen bon der Frage der Devifenbefdaffung
jelbft — der Rreditbedarf dber Jnbduftrie und deg Hanbels ftarfer gel-
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tend madjen, eil Bahlungsd- und Cingangdtermine jdhlver in Cin-
flang zu bringen tvaren. Endlid) haben natiirlich die Vorginge auf
pem Wftienmarft ben Rreditbedarf der Jndujtrie ftacffte Konfurrens
gemacd)t und bdie fiir jie berfiigbaren Mittel nod) auBerordentlic) be-
{chrantt.

©o varen alle BVorausdjepungen fiir eine ftarfe Vorherridhaft
per Geldgeber, aljo bor allem der Banfen, gegeben. Sie haben
jie aud) entjprechend ausdgeniipt, und die Kofjten der Krebitgetvdhrung
und der iibrigen banfmdfigen Dienjtleiftungen tourden unausgejest
erhoht. Begriindet lourbe died mit den wad)fenden Unfoften. Die BVer-
paltnijfe tvaren die gleichen wie in Deutfchland. Wahrend des Rriegesd
und in der Jnflationszeit war die Sabhl der Banfbeamten ungeheuer
vermelrt Wworden, die trosdem lange Beit der Arbeit nidht nadhfamen
und eine groge Bahl bon ftberftunden madjen muften, tveil die Ge-
jhdafte zunahmen und ihre Ubiwidlung {divieriger lwurde — man
penfe an die zahllofen gefeplidhen BVor{driften fiir den Debifen- und
Cffeftenberfehr, man denfe an die bielen Wdhrungen, in denen bdie
Biicher gefiihrt werden mufpten, da dod), wasd jonft Jnlandsgejd)djt
war, nun jid) auj alle Nad)folgeftaaten mit ihren Wahrungen ber-
teilte; bagu famen die ungeheurven Arbeiten, die fiir die Staatsberival-
tung, fiiv die Bermbgengabgabe, fiir die Ubjtempelung der alten Hiter=
reichifden und ungarifdhen Staatdanleifen 3u madyen varen, der Legiti-
mationgjivang bei Cifeften- und Debijentdufen, bei Spareinlagen ujiv.
Der Arbeitadwille war iiberall in den erften Nadyfriegszeiten nidht der
bejte, dic Wrbeitazeit tourbe berfiivst, die fehr ftraff vrganifierten
Banfangejtellten berlangten immer hohere BVeziige, die freilich dodh
niemals die BVorfriegdeinfommen in Goldfronen erreihten, aud) die
Spefen und Steuern wud)jen fehr ftart an, und die Auzlagen wurden
jchlieplidy, felbjt in Goldfronen gered)net, hoher alsd bor bem RKriege,
wihrend die Umfdake in Goldfronen iveit hinter der BVorfriegszeit
sutitblieben. €3 ift alfp fein JBlveifel, bap bdie Kojten ded Banf-
betriebes fehr ftarf geftiegen jind, jo daf erhihte Probijionsjise be-
rechtigt find. Aber die Banfen taten desd Guten jubiel. Und modyte
in den Jahren der Gelbentwertung aud) eine Rijifoprdmie in bdie
KRreditfoften mit einiger Beredhtigung einfalfuliert lverden — im
toejentlichen toaren die Verlufte da nidht fo grof, iveil fie die Kredite
aus frembden Cinlagen getvdhrten —, fo gilt died dodh feinesfalls mehr
fitv bie Beit der Stabilijierung. Trosdem Hielten die Banfen an den
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hohen Sisen feft. Die Koften der Kredite ziffernmdpig anzugeben, ift
nidh)t miglid), denn durd) die Art ihrer Berednung ftellen fie jid
duferft berjcdjieden. Die am meiften angefod)tene Beftimmung ift die,
pafy eine BVorlageprobifion bon der Mazimaljumme ded in Anjprud
genommenen Sredites beredhnet vird, unbefiimmert um die Dauer der
Beanfprudyung, o zlvar, dap, wenn ein Kunde nur lvenige Tage im
Debet tvar, fid) diejer Kredit unverhiltnismapig teuer ftellte, wihrend
ein anderer Sunbde, der feinen Kredit in ziemlid) gleihmdpiger Hihe
dbhrend eined gangen Halbjahred augniiste, relatib billiger anfam.
Gp foftete ein Kontoforrventfredit filr bdie Dbeborjugteften Runben
soijdhen 20 und 309, fiiv anbere und fiiv die Kunden der fleineren
Banfen nod) biel mehr. Denn die Ffleineren und {Ghlodcheren Banfen,
bie die Mittel fiir die Gefdhaftafithrung durd) Hereinnahme bon Tag-
und Wodjengeld gegen Cffeftenunterlage an dber Borfe befdajjten und
dafiir feldbft stvifdjen 30 und 5009 — eingelne furze Perioben jogar
bi3 zu 20000 — zabhlen mufpten, gaben natiiclich diefe Jinzjabe mit
entfprechenden Aufjchligen ihren Kunbden iveiter.

Diefe hohen Bingfase waren und f{ind eine jdvere Belaftung
fiiv die Produftion, und aus Unternehmerfreifen, nod) mehr aber aus
Urbeiterfreifen, die darin eine der Haupturfadjen der mangelhajten
Konfurrenzfihigfeit und Bejddftigung ber JInduftrie erblicten, lourden
{ie aufs heftigite befimpft, allerdings ohne Criolg. Die Banfen jorgten
eben in erfter Rinie fitr die Wiederherftellung ihresd arg ber:
minbderten Vermigensd, und fie Ffonnten bdies tun, tweil der
Kreditbedarf biel grofer twar, ald bei Deftem Willen bejriedigt werden
fonnte. Dap durd) dvieje Politif die Hiterveidhifde BVoltfsirtichaft ins
Pintertrefien gerdt, ift twohl nicht zu beziveifeln; ob nidht bet Oilligeren
RKonbditionen durd) grofere Produftion und Crport, durd) gripere
RKapitalganfammiung im Land und durd) gropere Umfipe nicht nur der
Allgemeinfeit mehr gedient loorden ivdve, jondern aud) die Banfen
felbft ihre Bivede ebenfo hitten erveichen Eonnen, das ift natiivlich nidht
mit Sidjerheit feftzuftellen.

_ Cbenjo unbefriedigend ivie die Bedingungen der Rreditgelvdhrung
toar die Bereititellung der bon ber BVoltzwirtidaft geforderten Geld-
mittel jelbft. Diefe war freilid) im vollen usmage ded Bedarfed un-
miglid). Dag Land var berarmt. Die fliiffigen, in Banfnoten und
auj Kronen lautenden Guthaben Ivaren entivertet. Wihrend bdes
frieged war die gejamte Produftion berbraud)t ivorden jur not-
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biirftigen Crnidhrung und RKleidung der Vebdlferung und Armee, zu
Rriegdmaterial, dad berjdhoffen ourbe, und jolveit diejed nad) dem
Qriege nod) borhanden ivar, ourde es vertlos oder bon ben Siegern
fonjigziert. L3 Segentvert hatten die Crzeuger entivertete Banfnoten
und Gutidyriften erhalten. Nur die groBen, aufgeftapelten Vorrite an
Rohmaterial und Halbfabrifaten, die auf Friedensivare umgearbeitet
verden fonnten, lvaren borhanden, und bon ihnen zehrte die JIndujtrie
lange Beit und berfd)leuderte fie sum Teil aud) ing Yusland, weil fie
dic Geldentwertung bei Feftiebung der Verfaujspreife nicht voll beriict-
fichtigte, audy, um fonfurrensjibhig zu bleiben, nicht Holl Heriidiidhtigen
fonnte. Berlufte aller At durd) ben Friedensbertrag jehrten am BVolfe-
permigen. Die getvohnten Riidlagen zur Crhaltung der Unlagen und
zur Criveiterung der Produftion muBten in und nad) dem Nriege um
Teil unterlafjen tverden. Die Unlagen waren Herabgetvirtichaftet und
e Ditte groBer Geldmittel erfordert, um fie aud) nur lvieber auf den
Stand zu bringen, der bor dem Rrieg erreid)t war, gejdiveige denn
bie ted)nijdjen Fort{chritte, die im usland inglvijden gemacht wor-
den aven, nadhzubholen. ud) Hhitte das neue, fleine Wirtjdhaftagebiet
nadh der Loslijung von den Nadyfolgeftaaten einen weuen Aujbau der
gangen Jnduftrie erfordert, um jene Probduftiongftufen, die vordem in
anderen Kronldndern {id) befanden, aber mit den in Neudfterreidh fid)
befindlidjen ein eineitlid)es Ganzes bilbeten, ju exjegen. BVon all bem
fonnte nicht die Rede fein. Wahrend bdie deutfdhe Jndujtrie nach dem
Kriege ungeheure Summen inbeftierte, um jich technifdh) zu verboll=
fommnen und die dburd) die Gebietdzerreiffung entjtandenen Liicen im
Aufbau der Produftion auszufiillen, gejdhah das gleidhe in Literreid
nur gang bereingelt. Auf die Griinde diefer berjchiedenen Entividlung,
die aud) mit der fehr berjd)iedenen Madtberteilung in ber Wirtidaft
und mit der Preidpolitif jujammenhingen, fann nid)t ndiher einge-
gangen oerden. Ciner der Hauptgriinde war jedenfalls, bah die Banfen
der JInbduftrie nidht einmal die Mittel sur bollen Aufredterhaltung der
Betriebe jur BVerfilgung ftellen fonnten. €3 lwar und it einer der
jhlverften iibelftinde, unter denen die diterrveichijche Jndujtrie leidet,
baf fie meift feinen Vollbetrieb aufrecht Halten fann, und daran ift
neben anderen Griinden bor allem der Umftand jchuld, vap vie Mittel
sur Befdjaffung ded Rohmateriald, ja ojt fogar zur Bezahlung der
Lihne und Gehdlter nicht aujzubringen {ind. Charafterijtifd ijt dafiir,
daf eine Bank, die durd) befondersd glitlihe Umitande in der Nad)-
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friegazeit immer fehr flitffig war, im Jafhre 1923 ausdbdriicdlid) bemertt,
baf fie ihren Runbdenfreiz erheblicd) eriveitern fonnte, tweil {ie den
KRunden mehr alg die zur Bezahlung der Lhne erforderlidhen Geld-
mittel zur LVerfiigung jtellte.

Qn Deutjhland liege fidh das Juriidkbleiben der zur RKredit-
getvihrung borhandenen Geldmittel im toefentlichen unjdylver aus dem
LBergleidhe der nad) den Devifenfurfen auf Geld umgeredyneten Banf-
bilangen des eigenen BVermbgens und der fremden Gelder nachiveifen,
in Ojterreid) geht das nidt, lweil dag innere Wirt{dajtzgebiet der
Banfen nad) dem Jujammenbrud) auf einen Brudyteil zujammen-
gejdhrumpft ift, ba bie Banfen bordem ja im ganzen alten Ojterreid)
— pielfad) audy in Ungarn — arbeiteten, bon dort Cinlagen jammelten
und Kredite dborthin jur BVerfiigung ftellten. Der Golbivert ber bon fiinf
Wiener Grofbanfen verivalteten fremden Gelder ift feit Cnde 1913
toie folgt gejunten:

1913 1918 1919 1920 1921 1922 1923

in Millionen Goldfronen
2672 2683 423 378 466 334 572

Dabei ift folgended zu beriidiidtigen. Ein grofer Teil der frembden
Gelber — er mag zeittweilig bei eingelnen Banfen big jur Halfte der
Gefamtjumme betragen Haben — lautete auf jrembde Wihrung. Ge-
{dhaftlidye Bediirfnijfe und nod) mehr die Fludht bor der Krone ber-
anlaBten die Sunden, ihre Cingdnge in fremder Wihrung folveit al3
miglid) nidyt in Rronen umzutvandeln und fie in fremder Wahrung alz
®uthaben ftehen ju lafjen. Aud befinden fid) Noftrofredite der Banfen
in Debijen unter den Lreditoren. Diefe fremden Wahrungafonten tour-
den nidht jum Kurdivert, jondern hiufig zu bebeutend niedrigeren
Rurfen in die Bilangen eingejest, um das Migberhiltnia sivifden den
fremden ®eldern und dem ausgeiviefenen Eigenfapital nidht nod
grber erfdheinen zu laffen. Jufolgedeffen tndren die fremden Gelder
bet exatter Umredynung lveit hoher getvefen, al3 jie in den Bilanzen
erjdeinen, allerdingd nicht die auf Kronen felbft lautenden, deren
Hihe man aber nidt fennt, da fie in den Redynungsabidliiffen nicht
gefonbdert auggeiviefen verben.

Neben bden fremben Geldern berjdivanden in den Bilans-
ab{dliifjen die auggetviefenen eigenen Mitte [ biz Ende 1922 immer
mebr, und aud) Ende 1923, nad) den grofen Neuemiffionen, wire daz
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Berhiltniz nidt biel andersd getvejen, twenn nidht die meiften Banfen
ingijden eine Aujjtempelung ihres Aftienfapitald borgenommen
hitten. Dadurd) lurde aber nur in {Gvadem MaBe angedeutet, dap
bas eigene Bermbgen unbergleidlich grofer ift ald dag auzgeiviejene.
Die Banfen hatten aus zuriidgehaltenen Getvinnen und giinjtigen BVer-
mbgenganlagen einen grofen Teil ded Borfriegsfapitals vefonjtruiert.
Aber indem man dag fonjtatiect, ift aud) beveitd gefagt, bah das eigene
Lermbgen fiir die Kreditgetvdhrung an dbie Sundid)aft wenigjtens direft
eine geringe Rolle fpielte; benn lvie hitte e3, lwenn e den Kunden in
Kronen geliehen orden twdre, tvertbeftindig erhalten oder im Werte
vermehrt werden fonnen? Bei diefem WUnlaffe ift Herborzuheben, dah
Kredite in Rronen mit Verjidjerung ber Wertbeftandigfeit in Ojterveid)
wihrend der gangen Jnflationsjeit ziemlid) unbefannt geblieben find.
Die Ofterreid)ijd)-Ungarifche Bank, beziehungsiveije ihre Nadyfolgerin,
die Nationalbank, fiihrte fie nid)t ein und die Banfen aud) nidht. Man
darf nid)t bergejjen, daf die Gelbentivertung in Ofterveid) auf einem
biel hoheren Nibeau haltmadyte ald in Deutidhland, ettva bet bem Sed)-
sehntaujenditel, und fid) die Krone dann auf dem 14400 ten Teil des
Goldivertes ftabilifiecte, dhrend fie in Deut{dland bid zum Billionjtel
i fortpflangte, und dap aud) in Deutfdhland twertbeftindige Kredite
exft zu einer Jeit auffamen und allgemein wurbden, alg mit dem Rubr-
fampf die Entivertung aftconomifdhe Sahlen und ein Tempo einfdhlug,
bag in Ofterreid) nie erreicht wurde, aud) nidht in den {Hlimmiten
Beiten, im Sommer 1922, furs bor der Stabilifierung. Dag eigene Ver-
mibgen der Banfen lwar in Wftien und Beteiligungen, groBenteild in
tidhechijchen BWerten, auch in lwefteuropdijdhen, in Debifen und zum ge-
ringeren Teil in Jmmobilien angelegt, und wenn die Unnahme ridhtig
ift, baf dbie Banfen Ende 1923 50—60 oo ihres Vorfriegafapitald ve-
fonftruiert Hatten — feither mup infolge desd Rursfturzes der Uftien
und anbderer Werlujte tvieder eine ftarfe Riickbilbung ecingetreten
jein —, {o mufp der Wert der eigenen Bejtdnde der Banfen in Cifeften,
Stonjortialbeteiligungen und Jmmobilien nidyt, wie ed in den ber-
bifentlichten Bilanzen fiir 1923 er{deint, im Durdhjdnitt etlva ein
Siebentel der Bilanzjumme audmadyen, jondern ihre Cinftellung zum
wicflicgen Wert miifite die Bilanzjumme um 50—100 %, bielleidht in
eingelnen Fdllen um nod) mehr exhihen. Aber diefe Summen find der
diveften RKreditgelvdhrung entzogen. Nur injolveit die Banfen bei
Sapitalderhohungen nabeftehender Unternehmungen mneue Wftien-
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beftande iibernafmen, a3 allerdings in ftarfem Mape erfolgt ift,
famen dic eigenen Mittel der Banfen aud) der JIndujtrie diveft zugute.

Nud) die in den Kundenfonten, Debitoren, Reportd und Wed)jel-
portefeuille erfdjeinenden Werte find nidht zur Gidnze der heimifdhen
Qundjdjaft jur BVerfiigung geftellt. Wobei freilid) andererjeitd beriid-
lichtigt twerden mufp, dap ebenjo twie bie Kreditoren aud) die Debitoren
in frember Wahrung meift nur mit einem Teil ihres vahren Wertes in
Qronen in die Bilangen eingefebt lwerden. Nad) Mitteilungen der
Banfen entfillt in der Regel ein Drittel biz die Hiljte der Debitoren
auf Banfguthaben. Banfguthaben in |older Hohe tvaren bor dem
Rrieg unbefannt. Und es ift anzunehmen, dap fie zum grofen Teil
Guthaben bei ausivdrtigen Banfen, aljo Debifenbeftinde darjtellen, die
die Banfen fiir eigene und jremde Redhnung unterhalten. Sie migen
nid)t immer fofort greifbare Guthaben darjtellen; denn die meiften
Banfen {ind nad) dem Krieg engere BVerbindungen mit Banfen in den
Radyfolgeftaaten und bereingelt aud) im Altausland cingegangen, die
fie botieren muBten. Uud) Hatten eingelne Banfen einen Teil des
Gegentvertes ifrer abgetretenen Filialen in den Nadfolgeftaaten gut-
gefchrieben erhalten, unter der Bedingung, dap fie nur innerhalb ge-
foiffer Termine bdariiber berfiigen fonnen. ber jedenfallsd twaren es
Suthaben in frember Wiahrung. Durd) diefe Noftrodebitoren erfihrt die
in den Bilangen aufjdeinende Summe der Darleibungen an die Kund-
{dhajt eine Verminderung. Allerdingd aud) nur zum Feil, denn bdie
Banfen Hhaben der Kundidaft aud) Debifen in grofem Umfange jur
LBerfiigung geftellt. Man Hat oft argumentiert, daf, wenn der Jubdujtrie
geniigend Debifenfredite sur BVerfiigung geftellt tviirden, die toefentlich
billiger ivdven ald bdie Kronenfredite, fo Iviirde die Kreditnot und
Rueditteuerung im Lanbde ihr Enbe finden. Man Hat aud) in dem Um-
ftande, baf Debifenfredite, trop der grofen Bingdiffereny — die Banfen
sablen fiiv die Debifentredite befreundeter Auglandsbanfen ja nur
Binsjibe, die zivifden 6 und 9oo {hivantten —, einen Betveis des aud)
nad) ber Stabilifierung fortbeftehenden MiBtrauensd gegen die Krone
erbliden toollen, und zlvar nidt nur auf Seite der Banfen, die al3
haftende Wermittler diefer Kredite auftreten mufpten, jomdern aud
pon feiten der JIndujtriellen, die dbag mit Debifenfrediten verbundene
Balutarififo {deuten. Uber das trifft wohl nidht basg cigentlidye Hinber-
nis. Nad) der Stabilijierung hitten Jid) wohl nur wenige JIndujtrielle
gefcheut, furziriftige Debijentredite sur Bejd)affung bon auslindijdem



Die Lreditpolitit der Wiener Vanfen. 69

Rohmaterial in Anjprud) u nehmen, befonders wenn jie Ware fiir ben
Crport erzeugten. (Bur Bezahlung bon LWhnen und Regien im Jnland,
lwozu dbie Umivandlung in Rronen notivendig ijt, ftellten fid) diefe
Kredite durd) Courtagen und Umfaiteuern u teuer.) Die Sorge, ob
man die Debifen bei der Riidzahlung zum gleiden Preife Lefdajfen
tonne, ndre wohl nur bei langfriftigen Debifenfrediten ein Hinbernis
getvefen, aber {oldje waren und jind bigher nur bereingelt angeboten,
Angeboten, und zlar zeitteilig in Jehr reidlidem Umfange, Wwaren
furziriftige Banttredite bon uglandgbanten an Wiener Banfen. Dieje
aber ifren Qunden allgemein zur Verfiigung zu ftellen, berbot jich) auz
sioingenden banfpolitijden Griinden. Diefe billigen Kredite auslindi-
jdger Banfen haben durdyveg fejte Riidzahlungstermine, fie tverden
auf cin bid drei Monate gelvdhrt, und wenn fie aud) im allgemeinen
sum grofien Teil prolongiert verden, fann dod) niemalsd mit der Pro-
fongation {idjer gerecdhnet tverden. Die indujtrielle und faufminniide
Kundidaft hat fid) aber bolljtdndig abgetwdhnt, mit feften Filligkeits-
terminen zu redynen. Die Banfen {dheuten {id) alfo, jolde terminierte
RKredite ihren Kunden lveiterzugeben, nidit aug Furdyt, dap fie bei
Falligteit die Debifen nidht zum gleidhen Kurs zuriiderhalten tviirben,
jondern daf iiberhaupt die Riiczahlung, ob nun in Debifen obder in
Kronen (die fie in Debifen viikverivandeln Eonnten), termingeredit ge-
[eiftet wiirde. €3 ift aljp nid)t MiBtrauen gegen die Krone, fonbern
Miptrauen, und zivar eniger gegen die Bonitdt, ald gegen die Piinft-
[ichfeit des Qunbden. Cingelne Banfen, die diefed Gebot der Vorfidht
auBer adjt gelaffen und bon ihrem Kredit im Wusland in groperem Um-
fange Gebraud) gemad)t haben, um ihre Kunden mit billigen Debifen-
frediten zu berjorgen, Haben in der MiBtrauenstrife im Frithjahr und
Sommer 1924 darunter jdyiver gelitten; denn die auglindifdjen Kredite
wurben gefiindigt, aber bon den KFunden fonnten die filligen Betrdge
webder in Debifen nod) in Kronen mit der notwendigen Rajchheit ein-
gezogen iverden.

Aus diefen Griinden twaren die Debijenfredite fitr die indujtrielle
Kundidaft befdhrantt. Direften Auslandafredit geniefen in Ojterrveid)
nur loenige grofe und iweltbefannte Jnduftrieunternehmungen, den
meijten ift der Auslandzfredit nur dburd) Vermittlung und unter Haj-
tung einer Wiener Banf zuginglid), und aud) Biirgidaften jind die
meiften Wiener Banfen nur in befdeidenem Umfange eingegangen. Jm
allgemeinen leihen die Banfen der Kundidjajt Debifen nur jviveit, als
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fie eigene Debifenbeftinde bejigen oder jolveit ihnen durd) jehr intime
Bantbeziehungen Auslandsfredit auf langgeftrectte Termine zur LVer-
filgung ftebt, ettva daburd), daf eine Wiener Bank cine Auslandbant
fontrolliert und deren Geldzujlitjfe daher an {id) ziehen fann. So tvar
die Rlage dariiber, dap nid)t genug Debifentredite erhiltlic) jeien, die
in der Jnflationgdjzeit aus begreiflichen Griinden iveniger ertdnte, in
der 3eit der Stabilifierung faum minder ftark tvie die iber RKredit-
mangel iiberhaupt und itber die Kreditteuerung.

Bei der Behanbdlung desd Bedarfed nad) Devifentrediten fann alfo
bon einer belvuften und fogar differenzierten Politif der Banfen geo
{prochen twerden, allerbingd einer, die, venn fie dabei grofe Vorjicht
alten lieBen, altbetvdhrten bankpolitifden Grundfiben folgte, die in
einer Beit, dba die meiften Debifen gegeneinander grofen Schtoan-
fungen unterliegen und bdie internationalen Rreditbejiehungen iiber-
Haupt nody grofen Storungen ausdgefebst {ind, nod) viel zlvingender find,
al3 jie e3 bor dem Rriege Wwaren, o man aud) nidyt anbersd gehandelt
hat.

Auf einem anbderen Gebiete tvarven Auglandzfredite allerdings
lingere Beit in groBen Mengen angeboten und fie iourben nur zu
reidlid) in Unfprud) genommen, namlid) zur Finanzierung bon Borjen-
operationen. Diefe Kredite gegen Effeftenunterlage, die man bor dem
Qriege befonders in der Form von Cifeftenpenfionen gefannt Dat,
tourben bon mehreren der neuen Reidjen, bon den unter ihre Herr-
{haft gelangten Banfen und bon der Birfe im allgemeinen beniist, und
fie haben zum nidyt geringen Teil die fogenannte Auflvertungshaujje
ermiglicht, die bid in ben Perbft 1923 dauerte. Um jo {hlimmer var
ber Bufammenbrud), algd nad) ber migliitten Franfenfontermine diefe
RKredite um groften Teil suriidgezogen tourden. Die Grofbanten haben
folche Rredite faum in Anjprud) genommen. Sie Haben |ic) fiir eigene
Redynung aud) faum ober nur wenig an dem Treiben an der Effeften-
borfe beteiligt, bas ja {chon zur Jeit der Fludht in die Sad)iverte grofe
Dimenfionen angenommen Hatte. Jhre Sunden Haben allerdings im
grofien Umfange dbavan teilgenommen und zum nidjt gervingen Teil
unter Beniibung ded Kredited, den fie bei den Banfen genojjen. JIn
bem Cffeftenipefulationggef{dift waren lange Jeit fehr grope Mittel
gebunden und jie tourden zlveifellos den Rreditbediirfnijfen der Pro-
buftion entzogen.

Das Treiben an der Cifeftenbirie hatte nod) eine andere iible
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Folge fiir die Bejriedigung ded Kreditbedbarfes. Die Hohen Binsjdye,
die an der Birfe gezahlt lourden, beranlaften aud) viele Gejdhiftzleute
und Private, ihre fliiffigen Mittel nicht den Banfen, die verhiltnis-
mifig fehr bejdheidene Binsfdpe bergiiteten, angubertrauen, jondern fie
an der Birfe zu berleihen. Die Banfen beniisten den Wftienhunger, um
immer neue Kapitaldbermehrungen durdyzufithren, jotwolhl fiir {id) jelbit
alg aud) fiir die ihnen nabeftehenden Unternehmungen. Durd) bdiefe
Cmiffionen, die mit lwad)jendem Wgio durdgefithrt urben, permefhrten
die Banfen die eigenen Mittel und ermbglichten es den JIndujtrieunter-
nehmungen, ihre Bantjdyulben abzuzahlen ober zu vHermindern. Aller-
dings trugen jie durd) die Uberfiille ded Aftienmaterialsd, das auf diefe
Weife auf den Marft gebradyt wurde — nur velatib befdheidene Teile
dabon fanden den Weg ind Ausland —, zur iiberlaftung ves Marktes
und zu dem fpiteren jd)veren Jujammendbrucd) bei. Allein lange Jeit
ourde dabdurd) die Kreditnot der indujtriellen Wttiengejelljchaften
— bdie Pribatunternehmungen varen bon bdiefem Wege der Geld-
bejdhaffung ausdgejd)lojjen — gemildert und jie trat in boller Wudt
erft in dem Beitpunfte Herbor, ald Neuemiffionen nidht mehr unter-
gebrad)t werben fonnten, im Jahre 1924.

Die Banfen fonnten aljo ben Bebarf nur unzulinglid) befriedigen,
weil dic ihnen zur Werfiigung ftehenden jrembden Gelder nicht aus-
reichten. Dazu trugen freilic) neben den jdhon ertvdhnten Momenten
auch die groen Steuerbelaftungen ded Geldberfehrz bei. Die
Hohen BValuta- und Banfumjapfteuern veranlaften die Gejchaftsivelt,
audy in der Stabilifierungadperiode ifhre Cinginge nidht oie jonjt den
Banfen fofort zu iiberiveijen. Die Steuern und die bon den Banfen be-
redyneten Hohen Spefen hiatten den Binsnupen aufgezehrt, tvenn bdie
Gelder nur einige Tage bei den Banfen belajjen lverden fonnten, weil
jie bald ieder zu Sahlungen berivendet Wwerden mufpten. Die Binsfdpe,
die die Banfen ihren Cinlegern bergiiteten, waren lange Seit jehr niedrig
und in gar feinem BVerhdltnisd zu den Hhohen Kojten, die jie den Kunden
fiiv Rredite berechneten. Crit alg die Cinlagen immer iveiter juriid-
gingen und alg anbdere Gelbinftitute, Sparfajjen, Genofjenjdajten,
aud) eingelne dffentliche Unternehmungen, durd) lweit hHihere Jina-
bergiitungen den Banfen {Harfe Konfurreny madyten, gingen dieje mit
pem Kreditzinafup hinauf. Crjt in den Monaten nad) dem Jujammen-
brud) der Birfenipefulation und der Kleinbanfen beginnen die frembden
Gelder bei ben Banten in rajdem Mape zuzunehmen.
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Durd) die Unzuldnglidyfeit der frembden Gelber ivaren die Banfen
in den lepten Jahren gendtigt, in wad)fendem Mape den Kredit dex
Notenbank in Anjprud) zu nehmen. Obloohl die Nationalbant gegen
dic Debifen, die ihr aus der BVolferbundanleihe zufloffen, Banfnoten
in Berfehr jepte und daher bdie verfiigbaren Jahlungsmittel {id) im
Jabhre 1923 um 3072 auf 7125 Milliarben Rronen bermehrten, ift das
Wedhfelportefeuille der Nationalbank, die am 1. Januar 1923 ifhre
Sdjalter difnete, im Laufe ded Jahres 1923 von 731 auf 1323 Mil-
liarben Rronen gejtiegen. Nod) veit ftdarfer lourde die Jnanfprud)-
nahme der Nationalbanf, alg die Birjenberhdaltnijje im Jahre 1924
immer fritifder lourdben und jhlieglih) ber Birfenfrad) und der Ju-
fammenbrud) der RKleinbanfen eine allgemeine MiBtrauenstrije be-
wirfte und die rveidhlihen Wuzlandsfredite — Dbie indbejondere im
Borfenreport Vertwendung gefunden Hhatten — abgezogen wurden. Die
Nationalbanf bielt ed in diefem Wugenblik fiir ihre Pfliht, dem
Martte ju Hilfe 3u fommen, indem fie erft eine Reihe bon Banten, die
man anfang@ nur fiiv immobilifiect hielt — fpdter ftellte jich oft frei-
lid) ihre Bahlungsunfibigkeit heraus —, dburd) Kredite unterftiite und
dann bie Grofbanfen, die ihrerfeitd zur Verlangfamung und Ein-
dimmung der Surariidginge eine Stitbungsaftion cingeleitet hatten,
3u Stiibungszlvecden Kredite zur Vexfiigung ftellte. €3 mufte aber aud)
dafiiv geforgt lverden, daf jene folbenten Jndujtrie- und Handelsds
firmen, die in Berbindung mit jufammengebrodjenen Banfen gejtanden
taven und deren Sreditquelle nun berfagte, jotveit ald mbglid) ihre Bes
triebe aufrechthalten fonnten. Aud) mufpte die Riidzahlung der ge=
tiindigten Auslandsfredite ermiglicht werdben. Sum Teil geffhah dies
bon der Nationalbant direft, zum Teil bon den Grofbanfen, die zu
diefem Bivede in erhiihtem Mafe ben Reescompte bei ber Notenbant in
Anfprud) nehmen mufpten. Jnfolgedefjen ift dbas Wed)felportefeuille der
Nationalbant bon Ende 1923 big 7. ugujt 1924 tveiter bon 1323 auf
3328 Milliarden Kronen gejtiegen. JIn diefer Beit janf ber Barfdhap der
Nationalbant bon 3915, bz, bom Hodititand am 7. Mdrz von 4529
auf 3328 Milliarden Rromnen, was zu beweifen jdeint, daff der Kredit
der Notenbanf zum anfehnliden Teil zur Riidzahlung gefiindigter
Auslandsfredite, allerdingd aud) jur Bezahlung der Verlufte an der
Frantfontermine, gebraud)t lurde. Diefe ftarfe Jnanfprudynahme der
Nationalbant hat dann zu einer nidyt eben giinftigen Beurteilung der
Qreditpolitif der Nationalbant in Genf gefithrt. Shon borher Hatte
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diec Nationalbanf unter dem Drud der WVertreter bed BVilferbundrated
ihre Banfrate am 4. Juni bon 9 auf 12 und am 13. Augujt bon 12
auf 15% erhoht, obloohl e3 zlveifelbajt ift, ob unter den damaligen
Lerhiltniffen eine vigorofe JinafuBpolitif bden gleiden Nugen
itben fonnte, tvie eine ftrenge Sidhtung der Anjpriidhe nad ihrer bolfs-
wirt{daftlidgen Niiplidhfeit. Die Nationalbant ift denn aud) zur Jeit
der lepten Jinafuperhohung zur rigoroferen Jenjur der eingereidhten
Wedyfel iibergegangen, die fie bei Ausbrud) und in den cxjten Monaten
der Rrife toohl zu milde gehandhabt hat. Dadurd) lvaren nun die
Banfen und die Jnduftrie gezloungen, ihre Debifenveferben in
jtarferem Mafe anjugreifen und fid) durd) deren Cinlieferung in die
Nationalbant die Mittel zu berjdaffen, die im Wege ded Reescompte
berjagt urden. Und {o ift der Barborrat der Nationalbanf vHom
7. Augujt biz Ende September twieder bon 3351 auf 3834 Milliarden
geftiegen, daz Wed)jelportefeuille hingegen bon 3328 auj 2851 Mil-
linrden guriidgegangen. Diefe Betlvegung betveift aud), dap die Debifen-
vejerben der Banfen nod) fehr ftarf waren. Aud) diefe Tatjache be-
jtitigt, dap die Banfen in den Jahren der Juflation und ver Stabili-
jterung bor allem Gelvicht darauf gelegt haben, jich jtarf ju erhalten
und Referven in Debifen anjujammeln, und lieber die Kreditanjpriide
der Sunbden ungeniigend befriedigten und den Reescompte ber Noten=
bant — {o lange diefe {id) loillig zeigte — in ftarferem Mafe in WUn-
iprud) nahmen, ebhe jie ihre Debifenrejerben antafteten.

€3 ift jdhtver zu jagen, ob diefe Politif — bdie ja iibrigens nidht
bon allen Banfen in gleidjem Mape befolgt ourde — vidhtig war. Sie
hat zieifellod die Sdyvierigfeiten der heimijdjen Produftion vermehrt,
jie hat dic RKapitaldfnappheit griper erfdheinen laffen, alg bielleidht
tatfacdhlid) der Fall tvar, fie hat die Ubermad)t ber Banfen auf dem
Geldbmarft und bdie Miglichfeit, fie durd) egorbitant Hohe Kredit=
bedingungen zum eigenen Worteil augzuniisen, berftdrtt, jie Hat bdie
ingialen DBerhdltniffe berfdhdrit; bdenn bdie Jnduftrie lvar durd
RKapitalsfnappheit und JBinsteuerung gehindert, ihre Betriebe ge-
niigend augzuniipen, und die Probuftionsfoften turden badurd) und
durdy die Jinsteuerung erhoht. Die Urbeitslofigfeit ourde dadurdy
stoeifellns gefteigert. Aber die Wrbeitalofigleit tvar dod) nur boriiber-
gehend, unmittelbar nad) der Stabilifierung dber Rrone, bdie not-
lenbdigeriveife mit Rrifenerfdjeinungen berbunden fein mupte, fehr
grop und {ic beginnt erft in den lesten Monaten tvieder ftarfer zu
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wadyfen, da die Folgen der Spefulations- und Banfenfrife not-
jvenbdigeriveife in einer hodhgradigen BVerminderung der inneren BVer-
braudysfdapigteit in Cridjeinung treten, wahrend internationale Son-
juntturberhiltnifje den Crport auferordentlid) erjdiveren. Und e3
Ioird den Banten {dhverlich ein Vorurf gemadyt lwerden fonnen, enn
fie bor allem auf dbie Stiarfung ihrer eigenen Kraft Hedadht jind. Dap
ben Gropbanfen dies gelungen ift, Hat zum mindeften belwirkt, bap jie
in der Banfentrije ftart geblieben find, und daf die Mitrauensivelle,
die aud) jie natiiclih) nidht unberiihrt gelajjen Hat, phne griperen
Sdhaben an ihnen boritbergegangen ift, enn aud) ihre angefammelten
ftillen Rejerben durd) die Cntivertung der Effeften und Verlujte an
per Qundidaft jtark bermindert fein miiffen.

Wien, September 1924.

3. Dasd induftrielle Kapital.
DBon Dr. Ridhard Strigl,

Privatbogent der HUniverfitit Wien.

1.

Die djterreidyijdhe Wirtjdhaft ift in den Jabren nad) dem Kriege
unter dem Cinflujfe einer gangen Reibe bon ungewidhnlichen Be-
bingungen gejtanden, jo daB dag Hervausjddilen der Wirfungen des
einen groBen Momentes der Juflation nid)t leicht ift. An und fitv fich
mufpte natiiclic) die Sdaffung eines engeren Wirtjdhajtagebietes die
Abfagberhiltniffe dexr Jnbdujtrie ganz einjdhneidend beeinflujjen. Die
alte dfterreidhifdh-ungarifdhe Monarchie Hatte der Jnbujtrie, die im
Deutigen Deutjdhvfterveid) ihren Si Hat, ein verhiltnizmdpig fehHr
groBes, zollgefchiiptes Abfapgebiet gefichert, die Crricdhtung der Joll-
grengen der eingelnen Nationalftaaten Hat hier die Verhiltnijje grund-
Tegend berjd)oben. Jm engjten Sufammenhange damit jteht die auper-
ordentlid) {dhivierige hanbdelspolitijde Situation desd neuen Ofterreid),
bie zum Wbjchlup einiger im ganzen lvohl fehr tvenig giinftiger Kon-
tingentvertrige fiihrte. Dieje fonnten vor allem lange Seit der biter-
reidifdhen Jnbduftrie nicht dbie nottwendigen Rohmaterialien und bie
nottoendige Kohle fichern, jo dap die Jnduftrie jelbft dort, o bjabk-
miglichfeit borhanden tvar, nur ftarf reduziert arbeiten fonnte. ud)
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hat bie labour unrest in Ofterrveid) berhaltnigmdpig jtarfer geftvrt
al3 in den meiften andeven Lindern, wenngleidh — und Hierin unter-
{dheiden fid) bie Verhaltnifje Ofterreich)d auffallend bon denen anderer
Linder — diefe Unrube {ich nidht jo jehr in groBen Streifd und anderen
Gruptionen, ald bielmehr in einem latenten Drucfe geltend madte.
Jedenfalls fonnte die rbeitsleiftung in ben Betrieben erjt verhiltnis-
mdpig fpat gefteigert lwerden.

Allez dag hat die produftive Tdtigfeit der djterreid)ijdhen Jn-
bujtrie nad) bem Rriege {dhiver gejd)ddigt, und esd wird wofhl niemals
mbglid) fein, ju erfajjen, ivie lveit diefe Hemmungen der Wirt{haft
neben den Hemmungen der Produftion dburd) die JInflation ing Ge-
widt fallen. €38 fann fogar den Anfdein gelvinnen, dah die JInflation
und dbie mit diefer Hand in Pand gehende Geldentivertung allein fiir
fid) betradytet zeitiveife der JInbdujtrie iveit mehr Borteile al3 Nad)-
teile gebrad)t hat.

©o ift e8 nur auf die Fordberung, die die Jnflation fiir die indu-
ftrielle Produttion mit jid) gebradyt hat, guriidzufiihren, dap eine aus-
gefprodjen gute Ronjunftur der JIndujtrie einfepen fonnte, {obald die
Sdyoierigfeiten der Befdhafjfung bon Robitoffen und Kobhle befeitigt
aren. Crjt alad gegen Cnde 1921 der Jujammenbdbrud) der Waibhrung
rapid fort{cdhritt und der vad)fende Geldmangel eine grope Eridhverung
ber inbujtriellen Produftion mit {id) bradyte, ging die thpijde Jun-
jlationgfonjunftur ihrem Cnde entgegen, und das Jahr 1922 mit der
rafd) fort{dyreitenden Geldentivertung — namentlid) jeit dem Sommer
diefes Jahred — bradyte der Jnduftrie wieder grope Schivierigfeiten.
A3 dbann am Cnbe diefes Jahresd die Stabilifierung der Hiterveidijden
Rrone durd)gefithrt ourde, fepte die ,Sanierungsfrife” ein, welde die
Jubujtrie in Hefjtiger Weije traf. Diefe RKrije hitte jich auc) ohne
Biveifel nod) tveit iiber die erften Monate dez Jahrez 1923 hinaus
erftredt, wenn nid)t ein widytiged Creigniz, dasd jid) auBerhalb des
Bereidjed der odfterreichifden Wirt{dhaft abfpielte, die Konfurreny-
verhiltniffe fiiv die dfterveichijche JInduftrie ploglich enticheidend ver-
jdhoben Hitte: Der Beginn ded Jahres 1923 brad)te den Cinmarid)
der Franzofen in bag Rubhrgebiet, und fithrte in feinen lveiteren Folgen
su einev jchlveren Crichiitterung des deutfdhen Wirtfhaftzlebons, die
fitv lange Beit dbie deutfhe Wirtjhaft faft lahmlegte. Daz Ungliic
Deutjchlands bedeutete fiir Ofterreichs Jnduftrie die ugfdhaltung dexr
peutihen Sonfurrenz im JInlande und in den benachbarten AUbjab-
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gebieten. Und o fehen ivir feit dem Friihling ded Jahrez 1923 eine
wefentlidhe Befjerung der induftriellen BVejdhdftigung, die mit nidht
wefentliden Shwantungen biz jum Herbfte 1924 angebalten hat.

II.

Wenn Theovetifer itber die Wirfung der Jnflation auf bdie in-
duftrielle Produftion gefprodhen Haben, fo Haben fie ald erjte Wir-
fung, die zu einer Belebung der Wirtidaft fiihrt, die Tatfadhe an-
gefiihrt, baf bie ftandige Geldentivertung der inbduftriellen Lalfulation
immer ivieder Sdeingelvinne bortdujdht. Die Produftionsmittel
werden nod) zu niedrigen Preifen erftanden und das Produft ju einem
hioheren Preife, der der Geldentlvertung entipricht, abgefest, jo dap
budymdpig ein griferer Getvinn {id) Herausftellt, der jur Criveiterung
der Produftion Veranlaffung gibt. Diefe Scheingelvinne twerden natiir-
Lic) bon ben Jnbduftriellen zur Beit einer ftindig fortidhreitenden Geld=
entiertung ald {olde erfannt, und es ift nabeliegend, daff der JIn-
duftrielle eine twertbeftindige Raltulationdgrundlage judjen ird. Dem
fteben nun freilich) grofe Sdjierigfeiten entgegen: nidht nur der
gefeplide Bivang, die Biidjer in der geltenden Wihrung zu fithren,
fondern bor allem die Shivierigfeit einer entjpredhenden Kalfulation
auf ftabiler Bajis. Dag BVerlangen nad) Soldbbilangen ift in Ojterreid
aud) oft erhoben worden, Wwobhl im Anfdhluf an dhnlide Bejtrebungen
in Deutjchland; ed hat aber durd) die gange Jeit der JInflation nidht
su praftijhen Crgebniffen gefithrt. Jnivietveit tatfddhlicd) die eingelnen
Betriebe in ftabilen Wihrungen falfuliert Haben, entzieht fidh) freilich
der Beurteilung durd) einen Aufenftehenden.

Nun fommt aber eine Spannung zlvijden Produftionstojten und
LBerfaufapreis in einem anderen Sinne weitaus jtarfer algd belebended
Moment der indujtriellen Produftion zur Geltung, und diefed Mo-
ment at in Ofterreid) aud) nod) nach bem Beitpunkte der Stabilijierung
ve3 Rronenfurfesd einen tiefgreifenden Cinflufp ausgeiibt. Dieje Span-
nung it darauf zurlidzufithren, dap das Preisniveau im Jnlande
ihrend der gangen Beit gegenitber den Preifen im uslande ein ber-
haltnigmdfig niedriged getvefen ift. Man Hat nidht nur wdhrend der
JInflation mit jeder beliebigen ,fdiveren” LValuta in Ofterreid) alled
gany lvefentlid) billiger befommen alg in den Rindern mit gejunder
LBaluta, aud) bie Stabilijierung der Krone hat jundd)it nidhts endered
mit fid) gebradht al3 eine Uufrechterhaltung bdiefed Berhdltnijjes,
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foenngleid) nid)t mehr in jo frajfen Dimenjionen; fie hat ja Fundidit
nid)ta anderesd bedeutet alg eine Stabilifierung ded Dollarfuries der
Krone. Die Kauffraft der Krone im JInlanbde ift dadburd) unmittelbar
iiberhaupt nidht beeinflupt toorden, und erft allmihlich) hat {idh in
einem langfamen Tempo eine Steigerung ded Preiznibeaus in Ojter-
veid) durd)gefept, die ald Anpajjung an das Preignivbeau in den Yindern
mit befferer LValuta angefefen tverden fann. Wud) Heute ift diejer
Prozep fider nod) immer nidht bid zum Enbde durdgefiihrt.

Die Spannung jifden der Kauffraft der Krone im JInlande
und ihrer Kaujfraft im Wuglande Hat aber fiir die Jndujtrie eine
gany lvefentlidje Crleichterung ihrer Konfurrenzfihigfeit bedeutet, da
{ie einen grofen Teil ber im Jnlande bezahlten Produftionsfoiten
bon Waren, die in dad Ausland berfauft lwurden, mit einem Betrage
einftellen fonnte, der, gemejjen an dem Berfaufspreife, ein geringer,
oft gerabezu ldchexrlich geringer war. So ift Ofterveid) durd) lange Jeit
ein thpifdes Land ded Valuta-Dumping getvefen. Cine grofe Anzah!l
pon induftriellen Griindbungen (zum Beifpiel in der Schuhfabrifation
und in der Mbbelerzeugung) geht diveft auf diefe Valutafonjunttur
zurii, mehrere Judujtrieztveige haben jo auslindijde Auftrdige Herein-
befommen fonnen (zum Beifpiel Lofomotibfabrifen und anbdere).

Nod) biel ftdarfer ald die billige Materialbejdaffung ift aber der
relatib niedrige Wrbeitdlohn ing Getvid)t gefallen, der aud) die BVer-
billtgung einer Reihe bon Jivifdenprodutten betvirft Hat. Rein ziffern-
mdpig {ind dbie Lohne wibhrend der ganzen JInflationszeit in Ojterveid
fveit unter bem Nibeau der LWhne in Lindern mit unangegriffener
Baluta geftanden; im Bergleih) zu anderen Linbern mit jerjtirter
LBaluta Wwaren die Differengen nid)t immer jehr grop, aber nur ganz
felten ift in einem anbderen Lande dasd allgemeine Lohnniveau nod)
niedbriger getvefen al3 in Ofterreid).

Mapgebend fiir die Ralfulation der Prodbuftion ift indejfen natiic-
[i) nidht die abfolute Lwhnhohe allein, fondern ihr BVerhiltnis zur
Arbeitaleiftung. Dap eine minder gute Urbeitsleiftung in Ofterreidy
bielfad) die Differens zivijchen bden Koften der cingelnen Wrbeits-
perridhtung im Jnlande und im Auslande tvefentlid) unter die Diffe-
reny zivijdhen den Betrdigen der Wodjenlthne Heruntergedriicft Hat,
fann tohl bon feiner Seite beftritten werden, -— lwoh[ aber ouch nidht,
dafs felbjt diefe Differens faft immer nod) eine red)t betradhtliche ge-
vefen ift, und dap fie aud) Heute nod) vbielfach Defteht.
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Die automatijdje Wusivirfung ded Jnder der Lebensdhaltung auf
ven Arbeitzlohn, bie zur Jeit der rajdheren Geldentivertung in Lfter-
reid) faft allgemein iiblid) getvorden ift, hat an bdiefem Werhdltnijfe
nid)ta anbern finnen, da der Jnder bon allem Unfange an auf einen
relatib niedrigen Sohn twirfte. Bor allem Hielt aber die Tatfache, dap
infolge ded Mieterjchubed der Mietzingd im ivefentlicdhen unberindert
blieb, bie Roften der Lebenshaltung und damit aud) die Arbeitdlbhne
auf einem berhaltnismapig niedbrigen Niveau. Diefed Moment wirkt
fid) praftifch in einer Firderung der Konfurrensjihigteit ber JIndujtrie
aus, oobei dag Gegeniiberftefen anderer Hemmungen freilih nidht
itberfehen lwerden darf.

Andere Momente, die unmittelbar mit der Seldbentivertung zu-
fammenbingen, jeien hier nur geftreift: die Moglicdh¥eit leichter Tilgung
biterreichifher Kronenjdyulden, ivie die Moglidfeit, Steuern in ent-
twerteter Valuta zu zahlen, die in Ofterreid) in tveitem Umfange ge-
geben tvar, da zur 3eit ber Geldentivertung fo gut lvie gar nidht3
getan lourbe, um eine prompte Steuerzahlung zu jidern.

II1.

Wer zur Jeit der Geldentivertung Geld verleiht, der wird ber-
Langen, dafi der Schuldner auBer dem itblidjen Jing nod) eine Primie
fiiv bie Gelbentivertung zahlt, und der Schuldner wird diefe Pramie
in Anbetracht der fortjdhreitenden Geldentivertung tragen fonnen;
er foird jie aud) tragen miifjen, da nur o bie Crlangung bon Darlehen
itberhaupt miglid) toird. Der Jnflationszeit entfpridht daber ein
(nominell) hoher Geldbzing. Cinen {oldhen Hat aud) die dHiterreichifcdhe
Snduftric tatfddlid) zu tragen gehabt, und RKlagen iiber die ftarfe
Belaftung durd) den 3ins fiir das Leihfapital find widhrend der Jn-
flationazeit und nady derfelben jehr oft laut getvorden.

Nun ift aber auf jeden Fall die Funftion ded Hohen Jinjesd in
diefen Deiben Beitperioben eine berfdjiedene gelvefen. Jn ber Jn-
flationgseit ift ber hohe Bins eine — fogar bielleidht nidht immer aus-
reidhende — Entfdhidbigung fiir die Entivertung ded Geldes und fiir eine
Snduftrie, die mit geliehenem Gelbe arbeitet, dedhalb berhaltnizmaipig
leicht zu tragen, lweil ja die Darlehensbaluta in entlvertetem Gelde
zuriicgezahlt twird. Wietvoh! aber der Hhohe Leihzing fiir die JIndujtrie
nur alg YHquibalent fiir die Entivertung dez Geldesd anzufehen ift, Hhat
dod) die exprbitante Jinglajt induftrielle Unternehmungen oft in groge
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Sdytvierigfeiten gebrad)t. Denn die Wrbeit mit frembem Seld ift fiiv
grofe Teile der JInduftrie eine Notwenbdigfeit gelvorben, da die iiter-
reidgifche Jndujtrie immer fapitalidivad) loar und nad) dem Kriege die
langfame Fliifjigmadyung ber Forderungen der Induftrie an den Staat
fiir Rriegalieferungen und {pater die fortjdhreitende Geldenttvertung
va3 fliiffige Betriebstapital jehr berminderte. Jnivielveit indujtrielle
Betriebe, die diveft an dag Augland liefern und den Gegentvert ihrer
Lieferungen im Ausland ftehen lafjen fonnten, fid) auf diefe Weife das
notiwendige Betriebsfapital {ihern fonnten, (GHt id) naturgemdp nidht
fejtitellen. Tatjache ift ed jedenfall, dap ein auperordentlid) grofer
Teil der Jnduftrie ftandig Betriebsfredit bon den Geldinjtituten in
Anfprud) nehmen mufte, twobei die Wnjpriiche der Jndujtrie infjolge
der ftindig iwad)fenden Geldentlvertung immer grofer tourden.
Rleinere DBetriebe, die nod) feine Banfberbindbung Hatten, mufpten
hidufig bon einer Bant zur anderen um Geld bitten gehen und Hivrten
immer toieder: ,Wir fonnen feine neuen Werbindungen eingehen”;
mehr als einmal ift e3 borgefommen, daf ein Unternehmer feinen
Familienjdymud in dbag BVerfapamt tragen mufte; ot haben Betriebs-
vite bei allen miglidien Stellen interbeniert, um ihren Betrieben dad
Geld zur Lhnauszahlung und zur Finangierung oft vdllig fiderer
Lroduttion zu beridaffen; ja, ed ift borgefommen, daf ein Betrieb
bei der — Gelwerfidaft der Urbeiter {idh) Geld ausgeliefen Hat.
Goldje Fille bilben natiirlid) nidht die Regel. Meift hatten bie
Betriebe die Moglichfeit, jid) dbas notlwendige Geld Dei ihrer BVanf-
berbindung ju berfdaffen. Allein fiir die Cntividlung ber Verhdltniffe
ver Jnduftrie ift die damit gegebene ftarfe Abhingigfeit der JInduftrie
bon ben Banten bon ausdfd)laggebender Bebdeutung getvorden. So fehen
ir eine MReihe bon Cingelfirmen fid) in Gejellfdhaftafirmen ber-
tandeln, bei denen die finanzierende Banf einen ausfdlaggebenden
Cinflufp erhielt. Andere Betriebe, die bon einer Wftiengejellfchajt ge-
fithrt ourden, waren durd) ihre Schuldenlaft gezloungen, neues ttien=
fapital ausdzugeben, ihr Rapital zu berlvdffern, toobei dag Finang-
injtitut, dasd diefe Uftion durdfiihrte, oft reiden Gelvinn einjtecte.
Die Sdyivierigteiten der Geldbefd)affung bradte aud) eine Reihe
bon Unternehmungen in Verbindung mit dem ausglandifdhen Kapital.
Gange Pafete biterveichifcher Wftien turden ztvifden berfdhiedenen
auslindifhen Finanzgruppen Hin und Her gejdyoben, ja, e3 tourden
mit auglindifdjem Rapital neue Unternehmungen in Ojterreich) ge-
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griindet. Ob bon bem bielesd einen dbauernden Beftand haben wird, wird
freilid) erft bie Bufunft zeigen. Der Grad bdiefer iberfremdung des
Ofterreichifchen Jnbuftriefapitald [Gft jid) Heute nod) nidht abjd)dken.
Tatfadye ift, dbap im Laufe desd lepten Jahresd Hier bielfad) eine Ritd-
bilbung eingetreten ift, befonbders al3 jid) zeigte, dDap die hohen Kurje,
3u denen die Aftien unter der Cinwirfung der Fludht bon dber Krone
geftiegen warven, nidht u Halten twaren. Jm ganzen jdheint Heute das
Bild nidht gar {o ungiinftig zu jein, ivie biele Sdhivarzfeher es fich bor-
jtellen. Dagegen ergibt fid) sum Teil ald Folge der fortidyreitenden
Abhdngigkeit der Jndujtrie bon den Banfen und jomit alg indirefte
Folge der Inflation der ftarfe Fortidritt der Konzentrationsdbevequng
in der Juduftrie, den tvir beobadhten fonnen.

Der frajfe Geldbmangel der Jndujtrie wahrend der JInflationsyeit
tritt naturgemd zunddit ald Mangel an Betriebsfapital Herbor, aljp
al3 eine Sdivierigkeit, die, Wwenn einmal der Sahlungstermin gliictlid
iiberjchritten ift, unmittelbar feine weitere Wirfung mehr Hat. BViel
dauernder jind aber die Wirfungen, die der Mangel an Anlagefapital
gehabt hat. €3 liegt auf der Hand, dap die bfterreid)ijhe Wirtjdhaft
ur Retablievrung nad) bem Raubbau der Kriegszeit an ben Probduf-
tionganlagen jur Anpafjung an die neuen BVerhdlinijje und zur jort-
laufenden Berbefferung der Wnlagen grofle Mengen an RKapital ge-
braudht Hat, und dap bdiefed bielfad) nur jehr teuer oder iiberhaupt
nid)t zu befchaffen war, was zur Folge hat, dap die biterreichijche Jn-
bujtrie zum grofen Teile nicht als entfpredhend ausdgeriiftet angefehen
fverden fann.

IV.

Wir Haben {dhon darauf hingelviefen, dap der Jeitpunft der
Stabilifierung der diterreidhijhen Krone nidht zugleid) das Cnde der
Cintwirfungen der Juflation auf die Hiterreidhijdye Wirtjdhaft bedeutet
hat. €3 hat {ich hier bielmehr ein gany eigenartiged BVerhiltnisd hHeraus-
Eriftallijiert, dbag iibrigensd in bden Werhdltnijfen einer Reihe bvon
anderen Bolfwirt{dhaften in diefer Jeit (Stalien, Franfreid)) in ge-
wijfer Hinficht Parallelerjdheinungen aufiveift.

Jn Ofterreid) urde gegen Cnde dez Jahred 1922 die Jeit der
Papiergeldinflation durd) Stillegung der Notenprejfe fiir den ftaat-
lichen Bedarf abgefchloffen und zugleidh) der Kursd der Krone im Ber-
haltnifje zum Dollar ftabilifiert. Der Kurs ded Golddollarsd entjprad
dem 14400 facjen Kursd diefer Wihrung in der BVorfriegsfrone. Da
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aber der Golddollar — infolge der notorijden Goldinflation in den
Bereinigten Staaten — bedeutend tweniger Kauffrajt Hhat als bor dem
Rriege, was i) duBerlich in dem in den BVereinigten Staaten gelten4
pen Jnder bon ca. 150 darftellt, jo ift die Entwertung der Krone
gegeniiber dem BVorfriegsftande tatfadhlic) tveitaus ftarfer. Man fann
Heute in ben BVereinigten Staaten nur um ettva 20 000 Kronen fo biel
faufen ivie bor dem RKriege mit einer Rrone, nidht jGhon fiir 14400
Kronen. Nun ift e aber itberdied eine Tatfade, dap die Kauftraft der
Srone im Jnlande grofer war, ald ihrem Wedhjelfurfe entjprad), dap
— Ioie das gelegentlich ausdgedriit lourdbe — bdie ijterreichijche Krone
bei ifrer Stabilifierung gegeniiber dem Dollar untertvertet lourbde.
Man Hatte dem ausveichen fonnen, tvenn man die Stabilijierung bei
einem Bhoheren Rronenfurd durdgefiihrt Hhatte. Dag ift aber unter-
blieben, und damit ift die Spannung zvijchen dem Preignibeau im
Auslande (bor allem in den Leindern mit unberfehrter Valuta) und
in Ofterreid) als ein Refidum der Jnflationszeit in die Jeit der ftabili-
jierten Qrone itbernommen oorden.

€3 ift flar, dbap diefed Werhiltnid fiir die Dauer nidht aufredht
erhalten toerden fann, dap der freie LVerfehr der Waren einen Aus-
gleid) im Preigniveau Hherbeifithren mup. Und {o jehen vir aud) tat-
jachlid) jeit der Stabilifierung ded Sronenfurfes eine langjame Stei-
gerung des Preisniveaus im Jnlandbe bei Aufredhterhaltung bdes
Niveaus der ausdlindijden Wedhfelfurfe und parallel mit diejer Be-
egung eine langjam anjteigende Belvegung ded allgemeinen Lohn-
niveaus. Cinftiveilen Haben twir aber nod) die eigenartige Situation
bor ung, dap felbjt nad) Stabilifierung der Krone die diterreichijche
Jnduftric im Crport durd) ein niedriged Preidnibeau gefdrdert ift.

Neben bdiefem JInflationsrefiduum bded niedrigen Preignivbeaus
ift nod) ein zlveited der bfterveidijdhen Wirt{daft berblieben, dag aber
im entgegengefebten Sinne auf die indujtrielle Produftion wirft: Cin
Bingjay bon 25—309% mup bon der Jnduftrie, die bei inldndijden
Snjtituten Geld aufnahm, aud) heute nod) ald durdjaus gewshnlid)
angefehen tverden. Auf die Urfadjen diejed hohen JinsfuBes finnen
it hier nidht eingehen; wir fonnen nicht unterfudjen, ob dag land-
ldufige Sdhlagwort bon der BVerarmung unferer Volfswirtihajt zu-
treffend ift, intvielveit die Rlagen gegen geivijje den Sreditberfehr ev-
{hiverende Steuern geredhtfertigt find, ob und in veldem Umfange
eine zu borfidhtige Kreditpolitif ber Notenbanf hier gewirft hat, ob
Sdyriften 169. 6
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und in weldem Umfange dag tatjddhlidhe Monopol der Fartellierten
Gropbanfen {id) hier ausivickt. Die Jnduftrie mup mit dem Hohen
Binafupe auf jeden Fall redhnen. Das bedeutet aber fiir die induftrielle
PBroduftion eine ganz ungetwdhnliche Belaftung, zumal, da diefer Hohe
Bingfufp in Ofterveidd zujammenfiallt mit einer relatib jehr grofen
Geldfliifligfeit auf dem Weltmarfte. Dasd Hat aber die unerviinjdte
olge, bak die Jnduftrie nod) immer nidht in der Lage lar, in ihren
Anlagen dasd notiwendige Rapital zu inbeftieven.

Nun muf aber die Jnduftrie — tvie ertvdhnt — mit einer Er-
hihung der Koften der Qebenghaltung und damit der LWhne redynen.
Die Miglichfeit, ein hoheres [ohnnibeau zu tragen, oird jedbod) fiir
die Jnbuftrie erft gegeben fein, ivenn der 3inzfap fiir bas Leihgeld
auf einen bdem internationalen Geldmarfte entfpredienden Sap
heruntergegangen ift. Solange aber die niedrigen Lohne und der hohe
Binsfuf die Verhdltniffe unferer Jnbujtrie beftimmen, fonnen tvir
nidht fagen, daf dieje bie abnormalen BVerhdiltniffe der JInflationszeit
itbertounden Bat. Jn allernddhjter Zeit {oll die Umftellung bder
Bilangen der JInduftrie auf die Bafig einer Goldredhnung erfolgen.
Dann werden die bleibenden Wirfungen der Jeit der Seldentivertung
auf den Sadygiiterbeftand der Jnduftrie allmdhlich) jichtbar twerden.
Das induftrielle Rapital ift aber feine tote Maffe: e hat jeinen Wert
in erfter Linie durd) feine Vetdtigungdmoglichfeit. Diefe beruht nody
heute auf Bedingungen, die ald Rejte aus dber Jnflationsdjeit verblieben
find. €3 lird nod) eine Beit dauern, Hid diefe BVerhdiltniffe iiber-
tounden fein werden und unfere Jnduftrie in den jicheren Bahnen einer
gejunden Wirt{daft einer rubigeren Bufunft entgegengehen toirdl.

1 Diefer Auffab ift Ende November 1924 fertiggeftellt.
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III. Der Cinflup der GBejesgebung auf die
RKapitalsaufzebrung.

Bon Dr. Wlegander Liffler,

Profeffor bes Strafredhts an der HUniverfitit Wien.

Die Gejchichte ald Lehrmeifterin — Iver loollte ihr diefen Rang
ftreitig madhen! Wer nur ein flein wenig davauf Halt, zu den Sebilbeten
gezdhlt zu toerden, toird {ofort Jeinen pilihtiduldigen Sotau zelebrie-
ren. Auad der Gejdjichte wirklid) ettvag lernen, dad jreilid) ijt etwas
gany andered; dazu gehdrt edhte Bejdjeidenheit, wahre Demut. Die
Qeute, die e? am ntigiten Hitten, die Lenfer ber Gejd)ide ded Staated
und der Menjd)heit, befangen bon utoritdtadiintel, lvollen bon der
Wilfenjdaft nid)ta anderez ald bon der Religion: jie joll zu allem,
as die Staatdminner augheden, ihren Segen geben. Tut fie e3 nidht,
um {o {dhlimmer fiir die BWijjenfdaft.

Sm folgenden foll in grofen Biigen die Gejdjidhte einer Bevirrung
niedergefdjrieben werben, an der biele jest nod) lebende und wirfende
Minner AUnteil haben; fie alle follten {id) aus diefer Hichit lehrreichen
Darftellung eine Prife nehmen. Dap gerade id) ald Gefd)id)tichreiber
berufen urbde, hat feinen Grund darin, dap ich ju jenen gehbre, die
redytzeitig und fehr entfchieden ihre larnende Stimme erhoben Haben;
der Nupen ar gering; woran dag lag, dbag werben iwir alsbald jehen.

€3 jei geftattet, dag Crgebnid der Unterfudjung voranzuftellen:
Dic Gejese der Volfsvirtidhaft wirfen mit der Kraft bon Naturgefepen.
Wir fonnen einen Flup ftauen, feine Kraft in Turbinen leiten, jeinen
{iberfdyuf einddmmen, dasd alled gemdp den Gefepen der Natur; aber
wir finnen ihn nidt zlvingen, bergauf zu ftromen. Genau {o finnen
ir die Preigbildung gemdp den Gefesen der BVolfswirtidaft, nidht

! Genauere Darftellung bder Frage wiitde ein bided Bud) fitllen. Jn bdiefer
Gfizze fann id) leiber dad Berbienft einfidtiger Manner, bdie fid) ber Herrjdhenden
Ctrdmung entgegenjtemmten, nicht wiirdigen. Ginige RLiteraturangaben finden fid

in den iweiter unten angefithrten Sdjriften.
6*
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aber im Widerfprud) mit diefen Gefeben regulieven. Der Verfud), ez
zu tun, fiihrt zur Ratajtrophe.

Der Anfang war bejdjeiden. Unter den Notberordnungen, die bei
Ausbrud) des Krieges in Hjterreich publiziert tourden, betrdf die bom
1. Auguft 1914, RSBL. Nr. 194, die BVerforgung der Bebdlferung it
unentbehrlidhen Bebdbarjdgegenftinden. Jhr § 7 bejtimmte unter der
tberfdrift ,Preistreiberei”:

1. Wer in AusniiBung der durd) den Kriegdzuftand verurjacdhten auperordentlichen
Berhdltnifje fiix unentbehrlidje Bebarfagegenitinde offenbar itbermifige Preije fordert,

wird twegen Ilbertretung mit Arveft von einer Wodhe bi3 zu fechs Wonaten beftraft.
RNeben bder Freifeitsftrafe tann Geldbftrafe bid ju gweitaufend Lronen verhingt werden.

2. Der riidfallige Tdater wird wegen Vergehend mit ftrengem Wrveft von einem
Monate bi3 zu einem Jahre bejtraft. Teben der Freiheitdftrafe fann Gelbditrafe bi3
3u 3wangigtaufend Kronen verfingt werden.

Cin Notgefey fiiv den Kriegdzuftand, bejdrinkt auj ,unentbehr-
lidje” Bebdarfagegenftinde (nicht Bebarfaleiftungen); die Strafen find
gering.

Jn der Ofterreidjifhen Jeitidhrift fiix Strafredht (in ter Folge
sittert als ©. 3.) 5. Jahrgang Seite 223 Habe id) das Gefes fom-
mentiert tvie folgt:

#Offenbar itbermdpig” find zunddft jedenfalld Preije, welde der
wirt{daftlichen Lage nidht entjpredhen. Das Gefes geht aber weiter;
3 lvenbdet {ich gegen die ,Ausdniipung der durd) den Kriegdzuftand ber-
urfachten auBerordentlichen Lerhiltniffe’; zu Ddiefen Verhdltnijjen
gehdrt aud) dag jdhivanfende und geringe Angebot, dejjen us-
niipung wirt{daftlid) geredhtfertigt und jonft ofhne oeiteres
geftattet ift. Jn Kriegszeiten aber berbietet der Gefepgeber biefe
Ausnitpung der Konjunftur. Der wirtjdaftlie Egoidmus wird aus-
gejhaltet. Jn diefem Verbote liegt ein Jwang ju jozialem Berhalten,
sur CGolibaritit aller Staatgbiivger in [Glverer Jeit. Der ,gered)te
Preiz”, der bem Gejesgeber bor{dhivebt, beftimmt fid) nicht blop durd)
pag freie Gpiel der wirtjaftliden Krifte; mitbeftimmend follen An-
ftand und Sittlichfeit fein. Populdr fann man die Norm etlva jo ausz-
driiden: ,der Berfdujer {oll fid) mit einem bitvrgerlichen Nupen
begniigen.”

Cin berlandter Redjtdgedanfe fam bdann in der nod) Heute
giiltigen Raiferlichen Verordnung bom 12. Oftober 1914 Nr. 275 iiber
pen Wudjer zum Ausdrud. Die durd) die dritte Teilnovelle aud)
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in das Ylgemeine Biirgerliche Gefepbud) (§ 879 ALH]. 2 3. 4) ein-
gefitgte Wudhernorm oIl gegen eine bejondere Form der Uugbeutung
Sdup getvdhren; der Uusbeuter ift dbadburd) gefenngeidhnet, dap er fiix
feine Leiftung eine Gegenleiftung fordert, deren Wermigensivert zu
vem Werte feiner Leiftung in auffallendem Mifberhiltnijje jteht; und
er niigt dabei getvifje unwirt{daftlidhe Cigenjdaften jeines BVertrags-
gegnerd (Leidhtfinn, Unerfahrenheit ujiv.) oder aber dejjen Jvangs-
lage ausg. Hier haben ivir die beiden Clemente der Preistveiberei
ieder: dag Lerbot der ritdjidhtalofen usniipung einer Konjunftur
und den Gedanten, daf fid) der ,lvahre Wert” oder der ,gerechte
PBreisg” nad) objeftiben Kriterien feftitellen laffel.

Der twefentlidie Unterfdjied der beiden Rechtsbegrijfe [ipt fich
dabin jufammenfaffen, dap bei Preiztreiberei die allgemeine tvirt-
idajtlide Qage, beim Wudjer die indibiduelle toirt{daftliche Lage
pes Wertragagegnerd ausgebeutet ird.

Snoder 9. 3. V (1914) S. 300 1. habe i) den Grundbegriff der
beiden Gefebe einer Kritif unterzogen, die im folgenden auszugsiveije
abgedrudt toird:

»Die objeftibe Fafjung der Raiferlihen BVerordnung ift nur ein
jcheinbarer Borteil; fie beruht auf der uralten Meinung, dap der BVer-
mibgenstvert einer LQeiftung {idh) nad) objeftiven Rriterien bemejjen,
daf ber ,fvabhre Wert' oder der ,gerechte Preisd' jid) fejtftellen lafje.
Uber alle BVerfudje, diefes aequum pretium im Wege einer Art natur-
rechtlidher Nationaldfonomie zu beftimmen, find — joiveit id) e3 be-
urteilen fann — bollftandig mipgliicdt. Jd) erinnere nur an dag vifjen-
jhaftlid) nidht [63bare Teilproblem dezd geredhten Lohnes. Diefe BVer-
judye mufBten mipgliien, da lvenigftensd in der gegemtvdrtigen Wirt-
{dhaftaordnung die Preisdbildung nidht nad) Pringipien der Geredhtig-
feit bor jidh) geht.”

»Oetwdhnlidy erfolgt die Beftimmung des ,ivahren Wertes‘ der
Leiftung durd) einen LVergleidh mit dem Marftpreife derfelben. Nun
gibt es aber Leiftungen, die lwegen ihrer finguldren MNatur aud) in
normalen Beiten feinen Marftpreisd Haben; tweldhed war oder ift der
Joahre Wert’, der ,gerecdhte Preid* fiir ein Wuftreten der Patti, fiir die
Sigtinifdje Mabonna, oder fiir jene Quelle, weldhe die Stadt Wien
sur Crgangung ihrer Wajferberforgung benbtigte? Und BHeute jehen

1 Bgl. meine Abhandlung in H.3. V, &. 2901, bef. &. 295, 300 ff., 316 ff.
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lvir, baf die Bildung einesd Marttpreifes aud) fiinjtlich berhindert ter-
den fann durd) Sdliefung ded Marftes, der Borfe. Jn allen diejen
Fillen mup der Sadyberftindige, ber den Wert der Leiftung abjdyigen
foll, berjagen; jede Schisung, die jich nicht auf den Marktpreis bezieht,
ift rein illujorijd). Jn einer fehr groBen Jahl von Fdllen toird nun
ber Bergleid) mit dem Marktpreife einen geniigenden Anbalt3puntt
gelvdhren. JIngbejondere bei dem RKleinhdandler, der jum Marktpreife
einfauft, vird die Forderung eines ,geredhten Preifed’ darauf hinaus-
laufen, daf er fid) beim Wieberberfaufe mit einem biivger-
lidhen Nupen begniige.“!

»Diefe Preisbeftimmung verjagt aber nad) dem chen Auzgefithrten
gerabe gegeniiber ben gefdahrlichften Ausbeutern: das find jene, die
purd) ihre politijhe und wirtjchaftliche Macht die Marktpreife jelbit
beftimmen; alfo gegen die Ringe bon Spefulanten und bon Urprodu-
genten. Hier tvdren vir bei der BVejtimmung ded .gerechten Preijes’
wirklid) nur mefhr auf dag fittlidge Empfinden desd Ridhters angetvicien,
der vieder das (ittlidhe Empfinden der Wllgemeinheit twideripiegeln
{oll. Leidber aber gibt e3 nichta Derartiges, ivie uns gerade die Creig-
niffe der lepten Jeit lehren.”

»Bor Ausbrud) dez Krieged betrug der Preisd bon 100 kg Mard)-
felder Weizen an der Wiener Bijrfe ettva 27 Rronen, Lereitd 6 Kronen
mehr alad ju WUnfang ded Jahres. Jn diefem Preife tvar die Hfonomijdye
Wirfung des jdhlechten Crnteausfalles {hon enthalten. Die Urprodu-
senten aber hielten dad Getreide zuriid, fie berhinderten durd) ihren
politijhen Cinfluf die vedtzeitige Aufhebung der Getreidezdlle und
ebenfo die redhtzeitige Feftiebung von Hidftpreifen. Und fo ftieg der
Marktpreis bis auf 42,50 Kronen am 1. Dezember 1914. Jn der gleidjen
Beit ftieg der Preid ded Roggens bon 20 auf 36 Kronen. Dem fonjumie-
renden Bolfe lurde durd) bdie BVertemerung der Lebensmittel eine
Gteuer auferlegt, deren Betrag dem der [erften] Kriegdanleifie nabhe
fommt. War diefe Ausbeutung der Konjunftur fittlid) anjtopig? Die
Qonfumenten lverden diefe Frage ent{d)ieden bejahen! Unfere Grop-

1 Bal. meine Ausfiihrungen in O. 8. §. Strafr. V, 225. Die Sdjweizer
Bunbedratdverordnung gegen die DVertewerung von RNahrungdmitteln ujw. vom
10. Augujt 1914 (Sdhweizer 3. f. Strafr. 1914, &. 329) beftimmt in Art. 1: ,Wegen
Wuders . . . .. wird Deftraft, wer fitr Nafhrungdmittel ober andere unentbehrliche
Bedbarfagegenitande Preife forbert, die gegeniiber bdem Antaufdpreife einen Gewinn
ergebent tiivden, der den iibliden Gejdyaftdgewinm itbexrfteigt.”
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grunbdbejiser aber, die im PHervenhauje den Strafgejesenttouri an-
genommen Haben, die gleichjam ein Teil des Gejebgebers jind, Wwerdben
die Jrage berneinen. Mandje wajchen ihre Hande in Unjduld und ber-
toeijen auf die bbjen Ungarn, die lvieder an allem Schuld tragen; man
hat aber nod) bon feinem gelhort, der den lwuderijden Gelvinn ber-
{dhmabhte. Jd) halte ed aud) fiir ausgefd)loffen, daf ein Staatzantoalt
oder ein JRidyter bei Beurteilung der Frage, ob unjere Grofgrund-
bejiver {ich des Lebengmittellvudjerd duldig madjen, dem fittlichen
Cmpfinden bder fonfumierenden Bebolferung Wusdrud berleibe; er
iirde ficdh dadurd) mit den hodyiten Verwaltungzbehirden in Wiber-
fprudy fegen, weldhe dhlieplic) bei Feftitellung der Hidyitpreife die Crx-
rungenfdjaften der Wgrarier amtlid) anerfannt Haben. Damit ijt zu-
gleid) die bolfswirtidhajtliche Bedeutung ded neuen Wudjerrechted
darafterijiert. €3 berfagt bollig gegeniiber der grogen jozialen Frage
der Preigbildung fiir Lebensbediirfnijfe und fiiv die Arbeit.”

Dies alled bebeutet feinen BVorlurf gegen unfere Juftizgefes-
gebung. Sie hat in ihrem Wirfungafreije geleiftet, wag fie nur leiften
fonnte. Biz auj eine Frage, die nod) zu befprechen fein vird — bdie
Frage ded Lhnivudiers —, Hhat fie ja den Begriff ded Wudhers fehr
toeit, bielleicht zu lveit, ausgedehnt. Bei der im modernen Staate ge-
gebenen Differenzierung der Verivaltungdgejdhifte fann an eine grop-
siigige Preisvegulievung durd) Juftizgefese gar nid)t gedacht werben.
€5 hanbdelt {ich dabei nidht um den Sdhup bejtehender NRechte, jondern
um die Bulveijung der aus dem ftaatliden Jujammenleben ertvachien-
den Borteile und Laften, um einen ALt der ,perteilenden Geredhtigleit’.
Diefe boltswirt{daftapolitijde Aufgabe fillt der Berwaltung zu.
Unjere BVertwaltung nun hat in fritifcher Jeit berjagt; jie Hat das neue
BWudherredht, dbag nur ald eine Crginzung der volfsirtidaitspoliti-
{chen Mapnahmen in Betrad)t fommen fann, am 13. Tftober 1914
fundgemadyt, die Regelung der Hidftpreife fiir Lebendmittel jedodh
etft am 29. November eingeleitet, zu einer Jeit, oo die Kuh jhon lingjt
aus bem Stalle war.”

Man fieht, toie in berfdhiedenen Lindern gleidhzeitig der Gedante
der Profitbegrenzung entjteht und Wurzel faht. Dasd Hhat feine Be-
griindung in dem Hajfe der Bebdlferung gegen den ,Rriegs-
gelvinner”, eine Figur, die in jedem Kriege auftaudyt, im Welttriege,
feiner ®rife proportional, eine Majfenerfdeinung war. Durd) Bufall
oder Begiinftigung entzieht er fid) der Kriegsdienitleiftung; was filx
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die Mehrzahl der Bebdlferung jhauderbolled Unglitd ift, wird ihm
sur nie dagetvefenen Konjunftur. Ein groger Teil der Kriegdgetvinner
gebort zu den ,Crbgefeffenen”; er ift durd) politijhe Madhtitellung
gegen Angrifie gefdhiipt; um fo Heftiger entlidt jicd) ber Grimm gegen
dbie Emporfommlinge, die ,neuen Reidjen”, die ihre Gewinne durd
berfdhiwenderijdyed Leben jur Schau ftellen.

Aua diefer Geiftesriditung der usgebeuteten, zu denen aud die
bungernden Ridyter gehirten, entjtand eine WVerjdharfung bder uf-
fafjung: bdie bid Beute nicht iiberundene ,Geftehungafoftens
theorie”.

Gie wurde formuliert in einer Cntjdjeidbung ded Dberjten Ge-
ridhtahofes bom 16. Marz 1915 (verdffentlidht in den bon der General-
profuratur Herauggegebenen Cntjdheidungen des £. £ Dberjten Ge-
ridhtahofes unter Nr. 4182 und in De. J. VI. Nr. 637).

Cin Gemijdhtivarenberidhleifer Hatte im Hlobember 1914 Meh!
eingefauft, bag fid) ihm auf 67,7 Peller fiir ein Kilogramm ftellte;
er berfaufte e3 anfangg zu dem fiir angemeffen Defundenen Preije bon
72 $Hellern, erhohte aber diefen Preid mit den fteigenden Marktpreifen
auf 76 und fpdter auj 80 Heller. Dag Bezirfageridht Margarethen
berurteilte ihn twegen Preisdtreiberei, dad Wiener Janbdesgericht al3
Berufungsdgeridht fprad) ihn frei, und zlvar mit folgender Begriindung:

+Dad Berujungageridit gab der Reditdanfdjauung Ausdrud, daf die Strajbe-
ftimmung be3 § 7 der faiferlidjen Berordnung vom 1. Auguft 1914 lediglidy die
Forderung eined fibermabigen Preifesd, nid)t aber bag Crjielen eined itbermigigen
Gewinnesd unter Strafianftion ftelle. A3 offenbar iibermdBiger Preid aber fonne
niemald ein foldjer angefefen mwerden, weldjer fich innerhald be3 Rabhmens ber
marttiiblidgen Preife Halt, und e jeien daber bdie Geftehungdloften ded Laufmannes
fiix bie Beurteilung ber Strafijadhe gianglih belanglod, jolange er fih mit dem
Berfaufapreife in den Grengen der Marttitblichfeit Halte.”

®egen Dbdiefe Cntjdjeidung erhob bdie Genervalprofuratur bdie
Nidtigfeitzbefchiverde zur Wahrung des Gefepes. Der Dberfte Ge-
ridytahof erfldarte bie uffajjung ded Landgeridhtes fiir rechtsirrig und
ftellte babei gany eigenartige bolfdwirt{daftlidhe ThHheorien auf:

+€3 BHandelt fid) BHier um bdie Frage, ob e8 bei der Geltung bed § 7 der
faifec(idjen Berordnung vom 1. WAugujt 1914, REBL Nr. 194, gejtattet jei, bden
Berfaufdpreid einer Ware nad) bem fogenannten Martt- ober Tagedpreife ju ftellen,
wenn ber BVerfdufer ju niedbrigerem Preife eingefauft ober erzeugt Hhat. Diefe Frage
ift 3t verneinen. €3 ift vor allem barauf zu verweifen, dah die jebt ald Tagedpreife

begeidyneten, auperorbentlich Hohen Anjibe feine wirtlidgen Warttpreife find, jonbdern
iibertricben und nidyt geredjtfertigt erjdeinen, und bap demjenigen, ber itber wofhl=
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feil entftandene ober erzeugte Borrite verfitat, feinedmwegd bie Forberung offenbar
itbermdfiger Preife jugebilligt werben fdnne, da ihn dad allgemeine Preidtreiben,
bad ber Rrieg im Gefolge hat und gegen dad eben bdie taiferliche Bevordbnung jdhither
foll, nidht entfdyuldigen fann.

. . +Daraud ergeben fid) wei Folgerungen:

1. Die jogenannten Martt- odber Tagedpreife, bie eben durd) bie vom Gefehe
verbotene Nudniiung der auberorbentlidgen Berfdltniffe bed Rriegdzuftanded ge-
wotden find, tdnnen nidt entfdheiden;

2. ben Audgangdpuntt jeder Beurteilung tonnen nur die wirtlihen Geftehungs-
toften be3 Verfaufer8 und der iiblidhe Gewinn bei jolden Gefdhdften bilden.

Die wirtliden Geftehungsdloften und bder iiblide Gewinn find bdie greifbaren
GrdBen, bie eine Beurteilung zugrunbde legen muf, welde den Abfiditen bed Ge-
feBgeberd gerecht iwerden will. Der Gefehgeber wollte mit feiner Borjdrift ein
®egengewicht gegen die wirtjhaftliche fibermadyt der Befiber von BVorrdten unent-
behrlider Bedarfagegenftande jhaffen und die Bereiderung eingelner auf Loften der
Gefamtheit verhindern.”

»Die gewillfitrten Marfts odber Tagedpreife ald Ridtfdymur nehmen Yiege den
teuerften Preid entideiden laffen, wofitr jede verniinftige und fittlidhe Redtfertiqung
fehlt, Hiege dem Vertdufer und nid)t dbem Kadufer einen Schub gewdhren, defien bder
erftere im Rriege gewrif nid)t bedbarf, da er wdahrend ber Damer bHed RKrieged und
wohl nod) lingere Beit nadjher fein Sinfen ber Preife zu beforgen Hat. (Vgl.
iibrigend aud) Lofflerd Oftevreidhijcfe Beitidhrift fitr Strafredit 1914, S. 225 und
die Auffige in Ne. 10 der Allgemeinen bditerveidjijhen Geridhtdzeitung von Dr.
Midler und Dr. Ragenhofer).”

LMud  den entwidelten Grundjiben ergibt fid) demnad), dah magebend
immer fein muB, ob bdie Wudniibung der RLage nad) den Betriebadverhiltnifjen
bed eingelnen ju weit ging, und ob bdie geforderten Preife fid) al3 offenbar itbermipig
eroeifen.”

Gegen diefe Cntfdjeidung habe id) fofort bei ihrer BVerdifentlichung
jharfiten Wiberfprud) erhoben; meine ,Bemerfungen” (D. 3. VI, Bei-
lage, ©. 97 ff.) folgen in unberdnbderter Fajjung nad):

»Die Strafveriolgungen wegen Preidtreiberei (§ 7 der aifB. v. 1. Auguft 1914,
REBL. Nr. 194) ridten fid), foweit man ausd den Beridhten bder Taged: und Fad=
blatter erfehen fann, faft ausjdlieplid) gegen Rleinhindler; und bder ,itbermaBige
Preid* wird ald gegeben angefehen, wenn der Hindler gegeniiber bem Einfaufdpreife
mehr al8 einen biirgerliden NuBen nimmt; bdad lehtere entjpridht der von mir ver-
tretenen Anjdauung.!?

Die Prazid hat nun folgende Frage aufgeworfen: Madht jid) ein Handler der
Rreidtreiberei jdjuldig, der feine Wave nod) billig eingetauft Hat, fie aber entipredjend
bem ingwifdjen geftiegenen Marttpreife, i dem ex iveitere Ginfaufe bejorgen muf,

1 Bgl. meine Ausdfithrungen in diefer Jeitfdrift, 5. Jahrgang, S. 225, 300f.,
3167.; Midhler, Geftehungsdioften und Marttpreid, ©. 3. 1915, Nr. 10; Raben-
hofer, Die ftrafredhtlidie BVerfolgung der Preidtreiberei, dajelbft; Friedldanber,
Der Rampf ber Geridyte gegen die Teuerung, dafelbft, Nr. 13; st. in Geridhtahalle,
1915, ©. 213§.
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teiterverfauft? Dad Wiener Lanbdedgeridit in Strafjacdjen Hat diefe Frage verneint.
Gin Wiener Ridter, Dr. Guftav Rabenfhofer?, fagt daju: ,Eerade der laute und
einmiitige Beifall, den bdiefe Entidjeidung in gewerbliden Kreifen fand, follte be:
benflid) madjen.’ Da3d ift gewih jehr originell. Nun Hat fidh aud) der Kafjations-
bof diefer Anfdjauung angefchlofien, und zwar, wie Rapgenhofer, unter Berufung
auf meine Ausfithrungen; id) muB aber die BVerantwortung fiir diefe Uberfpannung
einer an fid) vielleidht ridhtigen Anfid)t ablehnen,

@3 ijt entidjieden zu beftreiten, daf die Wirtidaftalehre die Frage der Preis-
bildbung in dbem Sinne geldft Hat, den der Kajfationdhoi angibt. Aud) in normalen
Beiten ift ber Prei3 einer Ware nidht beftimmt durd) Herjtellungatoften mehr dem
ort3itblidjen Gewinne. Der Rdufer bezahlt dem Bauern, der jein Getreide aud
bitrrem Bobden jieht, nidht einen Heller mehr al3 feinem glitklidjeren Mitbewerber,
der frudytbare dfer bearbeitet; daf jede ben Berhiltniffen ridytiq angepafte Arbeit
thren angemefjenen Lofhn finde, ift ein frommer Wunjd) 2, aber nidht ein Gejes der
Rationaldfonomie. RNidht bei ,vermehrbaren, jonbern nur Dei ,beliebig
vermefrbaren' Gegenftanden bde3 tigliden Bebarfed entjdjeiden die Herftellung3-
foften; fie werden fo lange vermebrt, al8 fid) die darvauf verwenbete Arbeit nod
(oYnt. Bu diefen Gegenjtinden gehoren leider die Lebensmittel nicht. Jhr Preis
bejtimmt fid) dburd) Angebot und Nadjfrage nad) beftimmten Gefeben, die Hier iibers
gangen twerben fdnnen.

Run wollte weifellod bder Gejebgeber durd) dad Berbot ber Preidtreiberei
gevade bie WusniitBung der RKriegdfonjunftur, ded mangelhaften und ungeregelten
Angeboted und bder {titxmijhen Nadfrage, verhindern. €3 blieb bdaher, da bder
Jitbermifpige Preid* wiffenidaftlid) nid)t feftitellbar ift, dem wohlmeinenden Aus:
leger nidht3 iibrig, al8 fidh auf die populdren Begriffe juriidjuzichen und gu jagen:
Der Berfdufer joll fidh) mit einem biivgerliden Nuben Degniigen. So Habe id) Fu-
nad)it die faiferlihe Verordnung ausdgelegt.®

€3 it aber gegen jede faufmdnnijdje Regel, babei an den Preid ju denfen, ju
bem der Kaufmann tatfidylid) eingefauft Hat; diefer Preid beruht auf Jufdlligteiten,
bie ben Abnehmer nidht berithren. Fitr den Hanbdeldverfelhr ift entjdeidend
ber Preid, ju dem der Raujmann im Augenblide feine Vorrdte er:
gingen fann. Da3 ijt ein Gefeb dbed Hanbdelzverfehred, dad im tiefjten Frieben,
unter den novmalften DBerhiltniffen, gilt. Wer jid) an diefe Norm bHhalt,
Hanbelt nidht ,in AudnitBbung der dburd bden Kriegdzuftand verur
fadyten auBerordbentlidjen BVerhaltnijje.

Jd& fannte einen iwiirbigen alten Herrn, der vor mehr al3 fiinfzig Jahren
einen Raufmanndladen gehabt Hatte. Er forderte nie mehr als einen mdpigen Ge-
winn. Jeded Jahr madyte er forgfiltia Inventur und jHlug dem Gintaujapreife
ber unverfauft gebliebenen Waven bdie einjdfhrigen Jinfen ju: ba3 war gewif nur
recht und billig, denn die Ware fam ihm ja tatjddhlic) teurer ju jtehen; jo wurben
feine ,Labdenbitter” immer teurer, immer unverfiuflider. Der Mann ijt jelbjtver-
ftandlih mit diefen Grundiifen auf feinen griinen Bweig gefommen; id) glaube

19 0 O. S 122f.

2 3 wiirde heute fagen: yein Jittlicdhed Poftulat” A 8., 1924.

3 Ahnlid) aud) die Sdpweizerijdje Gefegebung und der Nationaldfonom Ad.
Weber (Bredlau); fiehe Ofteve. Jeitidhr. §. Strafr., 5, S. 301, Anm. 23.
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nidyt, dbaB die Herven, deren Anfidhten id) entgegentrete, in einem folden Caben ifre
Gintdufe beforgen ivilrden.

Aonlid) gefdaftatiichtiq wére ein Raufmann, der teuer eingefaufte Waven mit
entfpredjenden ujdhlag verfaufen wollte, wenn ber Marftpreid ingwijden gefunten
ift; er wiirbe in novmalen Beiten feine Ldufer finden. Der Kaufmann tragt
bie Gefafhr ded Sinfend ber Preife, er geht oft genug darvan Fugrunbe.
Wer ,in NAusdnitbung der durd) den Lriegdzuftand verurfaditen auBerordentlichen
Berhdltniffe: dbennod) ,fiix unentbehrliche Bebarfagegenftinde: Preije forbert, bdie
gegen bdieje faujmdnnifde Regel vom Marttpreife, ,offenbar iibermdfig
abrweidjent, der itberfilt dbie RQundidaft; feine Beftrafung wegen Preidtveiberei, unter
Umiftanden aud) wegen Barwuderd, ift durdhausd denfbar: der objeftive Tatbhe-
ftand bed offenbar iibermdaBigen Preifed ift gegeben; ber jubjeftive Tat-
beftand mufp allexdingd in jedem Falle forgfdltig gepriift werden; wo taufmdannijdhe
Sdulung de3 Tdters fehlt, wicd Hhaufig aud) dber Borjah fehlen.!

Gbenjo ift e3 faufmdnnijde FRegel, dafy der Verfaufsdpreid jid) nad
bem Ginfaufdpreife ridhtet, ohne Riidjidt auf die etwad billiger
eingefauften Borrdite. Dad bedingt die Tecdnif bed Handeld; e3 ift aud
burdjausd redht und billig. Der Laujmann ift nidht der Cintaufdfommiffiondr jeiner
Runbden; er Handelt auf eigene Redhnung und Gefahr; er tragt die Gefahr bder
fintenben Preife, ex mup alio aud) den entjpredjenden Bovteil ber fteigenden Preije
Haben. Wer ben bijen Tropfen Yat, Joll aud) den guten geniefen, jagt dad deutjche
Redtajpridwort. Der Hanbel tdnnte anderd gar nicht beftehen.?

Gin Beijpiel mbdge bdiefed beleuchten; jemand fauft im tiefften Frieden etne
Ware, deven Preid in dber genaueften Weije feftitelbar ift, aljo etwa ein birjegingigesd
Wertpapier. Weldjer Kaufer oder Verfdufer, und wive e3 aud) dbas Erefutionadge-
vidt, tiimmert fid) da um die Geftehungdloften? Wiirde ein Geridht zaudern, den
verfaufenden Bantier wegen Betruged gu beftrafen, wenn er mir Rente, die ex nad-
weiglid) jum Kurfe von 100 gefauft Hat, bei einem Rurfe von 80 nod) um 100
verfauft? Wiirde ein Vormundidjajtsridter ed genefhmigen, bdal bet einer Grb-
teilung bem WMinderjifhrigen Wertpapicre ju jenem Kurfe abgenommen werbden, u
bem fie fein BVater vor Jahren erftanden Hat, wenn diefe Papieve ingwijdhen ge-
{tiegen find? Wo ift dba die Theorie von dem gevedten Preife, der fich aus den Ge-
ftehungafoften und einem ort3iiblidjen Gerwinne gujammenjest?

G2 wird von der Gegenfeite jugegeben, dap ihre Anjidht ,einen ftarfen Eingriff
in die Redhte der Kaufleute und Probugenten bebeutet'; ed fei aber auf bie gegen-
wdrtige Cage 3u verweifen; wer erleidbe gegenwdrtig teinen Sdjaben, feine Einbufge!s
Darauf ift ju erwidern, dbaff der Krieg viele unvermeidlide Sdhdaden mit fid) bringt;

1 Pamit exledigt fihy ein Gimwand von Midler, a. a. O. &. 122, Sp. 1.

2 @8 fommt vor, baB Raufleute an diefem Grunbdjabe jugunften bder Kunbd-
jdhaft abgehen. Da3 ift dbann ein befondered Entgegenfommen, ba3 bdie Kunbden
jefjeln foll, eine fehr wirtjame Reflame. Der KLonfuvrenzfampf fithrt mandjedmal
aud) bdazu, daf gewijfe Reflameartifel ofhne Gewinn, ja felbjt mit BVerlujt an bdie
Sundjdaft abgegeben werden, wasd bereitd eine Entartung darftellt. Solde eingelne
Grideinungen laffen feinen Sdhluf auf den normalen faufminnijdjen Berfehr u.

3 Midler, a. a. O. &.122. [Mit bem gleichen Argument Hat man feither
aud) die Hddhit voltstiimlide Cntrehtung der Poudeigentitmer zu rechtfertigen ge-
judt. A 8 1924.]
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baf e8 aber nid)t die Aufgabe bder Gefebacbung fein fann, widtige Stinde, bdie
Kauflente und die Gewerbetreibenden, in den Grundlagen ifhrer Criftens zu treffen.
PMan fann von ihnen verlangen, dbaf fie ben Krieg nid)t audniipen, um ungewdhn-
liden Gewinn ju erielen; man fann aber nidt von ihnen verlangen,
baf fie auf dben normalen Gefdaftdgemwinn verzidten; jowenig, ald der
Staat von feinen Veamnten verlangen fann, bdaf fie auf einen Teil ihred Gehalted
vergichten.

Wollte man bden ,gevediten Preid* nad) den tatfadlidjen Geftehungdioften bed
RKaufmanned beftimmen, fo ergdbe fid), dbak bder Iapitaldfrdaftige Handbler, der fidh
redhteitig mit Dbilliger Ware verfovat hat, gestoungen wdve, feinen f[dwdideren
Sonfurrenten ju unterbieten und ju ruinieren; dad twdre wohl eine verfehlte Sosials
politif.?

) tomme aud bdiefen Grivdgungen zu folgendem Grgebniffe:

€Gin Kaufmann, bder fidh) beim Berfaufe nad) den fiir ihn geltenden berseitigen
Gintaufdpreifen ridtet, Handelt nad) bder Regel ded normalen faufmannifden
Bertehrs, aljo nidht ,in Ausdniibung der durd den Kriegdjuftand ver-
urfadyten auBerordentliden Berhaltnifje.

Gin Preid, der dem berzeit im GroBhandel geltenden Preife mit dem iiblichen
Bujdjlage entfpridht, ift tein ,offenbar iibermapiger Preis'.

Jd) verfenne nidht, daf die gegenteilige Auffafjung von bdem Streben geleitet
ift, der fdjamlofen Audbeutung bder fonfumierenden Bevdlferung entgegenjutreten;
aber fie wendet fidh nicht an die ricdhtige Stelle. Dad {ibel Hatte an der Wiurzel
gefaft werben fonmen, wenn bdie Staatdanwaltidaft den Mut aufgebradt Hitte,
gegent die Nrprodbugenten borjugehen; ihre Geftehungsdtoften filr Getreide
und anbere Lebendmittel Haben fid) bi3 YHeute nidht verdnbdert; fie Haben in Wus-
nitBung der Kriegdfonjunftur iibermdBige Preife verlangt; fie Haben fid) auf Koften
ber Allgemeinheit maBlod bereidjert, wad man von den Kleinfauflenten, den Badern,
Sleijdhauern und Gajtiwirten nidyt fagen fann; ihnen Hatte man durd) Verwaltungs-
mafnahmen und durd) ergingenbde ftrafrechtlidhe Berfolgung entgegentreten miiffen.
Qet freilid) ift e8 dafiix 3u jpdt, wie alle Sadjfundigen, leider ridytig, verrausge-
fagt Haben.

Frau Juftitia hat in diefer Beit viele Pilidhten; eine der jhwerften ift e
fid) vor der Krieg3neurofe ju betwvabhren.”

Die Redhtipredjung tourde im Februar 1916 in der Wiener
Suriftijgen Gefelljhaft zum GSegenftand einer ugjprade gemadt
(berdifentlidht in . 8. VII [1916], S. 199 ff.). Den cinleitenden Bor-
trag Hielt der Nationaltfonom Rarl Pribram. €r bejdhdjtigte fich
sunddhft mit ber Gefdhidhte bed justum pretium; er jeigte, dap diefem
Sbealbild feine Wirflichfeit entfpredje; er tvied nad), daff die bfo-
nomifche Theorie ded Dberften Gerid)tzhofes gany Haltlod jei; daf
dieferw,in der irrigen Meinung, damit dag in normalen JBeiten gel-
tende Pringip der Preisbilbung zur Geltung ju bringen”, ein fitt-
liches Prinzip aufftelle; er Hat zugegeben, daf diefed Pringip ivirt-

1 Bgl. weiter die fehr jutveffenden Ansfiihrungen von Friedbldnbder a. a. O.
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{dhaftlider Cthif im fapitaliftijhen Beitalter nid)t in die Tiefen
dringen fonne; trogdem Hhat er dem Pringip der ,indibiduellen Ge-
ftehungafoften” begeiftert zugeftimmt; denn ed lebe ,in bem fittlichen
PBeétuptiein der veiten Rreife der fonjumierenden Bebdlferung”.

3n der folgenden Digfujjion habe i) diefes fittliche Bewuptiein
analhfiert. Jh Habe gezeigt, dap bdie Gejtehungzfoftentheorie nach
allen Ridhtungen, ethifd, theoretifch und praftifd), berfagt gerade bei
dem idytigiten Falle, bei ber Bered)nung desd Preifes, den wir unferen
Qanbdivirten fiir die Lebengmittel zu bezahlen Haben. Dasg ift Heute
hurdjaud anerfannt. Wihrend anfangd nod) Verjuche gemad)t tour-
pen, audy den Bauern nadyzurednen (iiber ihre Bergeblidhfeit bgl.
Popler in der ,Allgem. Ofterr. Geridhtazeitung” 1915, S. 431),
piirfen fie heute ungehindert jede Steigerung ded Weltmarftpreifesd
audniipen; fie {ind aug dem Wirfungslreije des Preistreibereigejeses
praftijd) augdgejchaltet.

Die Strdmung ridytete i) zundchit gegen die Handler, pdter aud
gegen die Jnbuftriellen. Jhr Gewinn ift im Gegenfap zu dem bed
Qanbdivirted erredjenbar (Bud)fithrung!). Die Beamtenjdaft und bdie
Bevdlferung ftanden den ,Kriegdlieferanten” mit groem Migtrauen
gegeniiber. Der erfte Born ded Konfumenten rvidtet jid) gegen den
RLeinhiandler, aud) lwenn diefer nur der unjchuldige Bote ift, der ihm
die Nadyricht bon einer Steigerung der Weltmarttpreife bringt.

Jd) habe bamalsd berfucht, zu zeigen, lvie man den Preistreiber
ridtig erfennen fonne; nidht aug dem einzelnen Gejd)dfte, aus ver
eingelnen Preigbilbung, die nur die Bebeutung eined Shmptomes
bat; fondern augd feiner gefamten faufmdinnijhen Gebarung; und i
Habe neuerlid) darvauf hingetviefen, dap entjdjeidend ber Preid jei, zu
dem der Raufmann im Wugenblide feine Vorrite ergingen fann. Das
bat dic Regierung Halb und Halb eingefehenl; aber an dem Tegte des
Gejesed urbe junddit nid)td gednbdert, und es blieb bei der alten
Pragis.

Die erfte Preigtreibereiberordnung wurde abgeldft durd) faijer-

1 Die Wiener Jeitung vom 28. Mirz 1917 bradyte auf &. 9f. ein amtlides,
Geleitwort zur dritten Preidtreibereiverordnung. Dort Yeift ed iiber die Formu-
lieeung ded itbermdBigen Preifes (S. 10 €p. 2f): ,Aud) Hatte wohl angeordnet
werben miiffen, baB die gejamte Gefd)dftdgebarung ded BVejdjuldbigten ind Wuge ju
faiffen und bdap indbejondbere jene Gewinune zu beriidjidtigen feien, die er durd-
fhnittlid) exaielt habe. Wud) die Kojten der Crneuerung der Warenvorvite — dasd
jogenannte Rembourfement — Hitten {dhlieBlicd) nidyt aufer Betrad)t bleiben bitxfen.”
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lihe LBerordnungen bom 7. Wuguft 1915, Nr. 228 REBL; bom
21. Auguft 1916, Nr. 261 RGBL.; bom 24. Miiry 1917, Nr. 131 REGBL.
und jhlieplich durd) bas Preistreibereigefes bom 9. Marz 1921, Nr. 253
BOBL.1.

Sdyritt fiiv Sdritt lurden die Beftimmungen gegen bdie Preis-
treiberei berfdjdrft und ihr AUnivendungagebiet ertveitert. Hier fann
nur dag Crgebnis mitgeteilt verden. Die Be[dhranfung auf ,unent-
behrlidhe” Bedbarjsgegenjtinde entfiel; ben Bedarfagegenjtinven hour-
den Bedarfaleiftungen gleichgeftellt. Die ,Ausniipung der durd) bem
Kriegazuftand berurfadten auperordentlichen Berhaltnifje” ift nidt
mehr Tatbeftandsmerfmal. Das Gefes hat {id) nunmebhr zu einer De-
finition bed iibermdfigen Preifed aufgejdhioungen (§ 2, ALH]. 3 ded
Preistreibereigefeses):

LAB itbermdhig ift ein Gntgelt angujehen, durd) bdad fid) bder Berdufperer,
Unternehmer ober Vermittler dad durd) den Gjitermangel verringerte Angebot, bdie
gefteigerte Nadjfrage obder eine fiinjtlide Wudjdaltung oder Ginfdjrintung ded freien
Wettbewerbed in einer dburd) die iibrigen wirtidaftliden BVerhaltnifle nidht geredht-
fertigten Weife zunupe madyt. Dabei ift unter anderem auf bdie Gejtehungdioften,
die er nad betni’mftigeg wittjdaftliden Grundiigen aufwenden burfte, auf eine
etma jeither eingetretenc Anderung in den Herjtellungsd- oder Anjdaffungdbedingungen,
auf bdie mit Gefddften der fraglidjen Art verbundenen Ridfen und bdie Natur bded
Gefd)aftabetriebed billige Ritdfid)t u nehmen.”

Dag Gefes bon Angebot und Nadhjrage joll alfo ausgefdhaltet
bleiben! Riinjtliche Cinfdranfungen des freien Wettbetverbed nimmt
der Staat {elbft bor, durd) Sdupzdlle! Aber tvehe dem Landivirt, der
beide Umftdinde in einer durd) die iibrigen wirtidaftlichen Berhiltniffe
nid)t geredjtiertigten Weife Jich zunube madt! Wenn in Ofterreid die
Grnte gut war, tverden die diterreidhifhen Landivirte unsd daz Ge-
treide billig liefern, trogbem bie Welternte {dhledht tvar und der Welt-
marftpreid hod) ift. Das importierte Getreide, auf vas ivir ja ange-
iefen jind, toird teurer fein al3 der Mard)felder Weizen; und die
Sonjumenten werden ausdzipfeln miiffen, wer das inlindifdhe Crzeug-
ni3 befommt!

Auf die itbrigen wirtidaftlihen Umftinbde ift ,billige Riicjicht”
su nehmen. Die NRegierungadmotive Dbetonen ausbdriidlid): ja nidht
~medanijd)”, jondern nur jolveit ed der Billigkeit entfpricht; alfo nady
den ung bereitd befannten {ittlichen Prinzipien.

Das Gefes hat an der Geftehungsfoftentheorie fejtgehalten, tveil

1 Gute Auzgabe mit Motiven von Weifer bei Wanz, Wien 1921,
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fie ,dem fittlichgen Cmpfinden der Ullgemeinheit entfpridht”. Wber es
{ind nicht mehr die indibiduellen Geftehungsfoften! mafpgebend, fon-
vern jene, die der Lerfdufer nad) berniinftigen wirtfhajtlichen Grund-
fiben aufivenden durfte.

Auj die Koften der Wieberanjdhaffung — das ift der widtigite
Punkt — ift aud) nur ,billige Ritdficht” zu nehmen. Auz den Motiven
ergibt jid), dap dDem Gefesgeber ded Jabhres 1921 nidhtd berhapter
war alg bag ,Hinaufnumerieren” von Waren, die der Werfdufer
nod) billig ertvorben Batte. ,Denn dabdburd) lwiirde der Untermehmer
einen Gelvinn madjen, dem feinerlei bolfswirtidaftlicdhe Qeijtung ent-
ipridht. €2 toird bielmehr in der libergangszeit, bis die borhandenen
Borrite ex]dhopft find, nur ein Durdhjdnittspreis alg angemejjen
cradytet tverden fonnen...” Diefer Durd)fdnittapreis ijt, tvie gleid)
gezeigt toerden foll, ein Ivirtfdhaftlicher Ungedbanfe2.

Die Strafen {ind duperft jtrenge (6id zu zehn Jahren fdhiveren
Sterferd, berbunden mit empfindlidhen Bermibgensftrafen). Die fon=
ftigen Beftimmungen ded Gefeses tragen dag Geprige demagogijdher
®ehdjjigleit (BVolljtredbarfeit nidht red)tafriftiger Urteile und ber-
gleidhen mehr). Dag Gefes ftammt aud einer Jeit hlverer innever
RKrifen; es oar eine Kongefjion an die Strape.

Bur Crginzung der berheerenden Wirfung diefer Preistreiberei-
gefese trug der Berfall unferer BValuta bei. Man fennt wohl zur Ge-
niige den Sa: ,Krone bleibt Rrone” und feine Univendung; er gilt
iolueit exr dem jetveiligen Machthaber papt. Wenn jemand im Jahre
1910 ein Haus um 100 000 Goldfronen gefauft Hat und e3 Hhoute um
100 Millionen Papierfronen berfauft, jo hat er baran nad) wictjidaft-
[id) ridhtiger Beredhnung iiber 1300 Millionen Papierfronen verloren;
die Wiener Landedgefebgebung redhnet aber einen Wertzulwad3 bon
99900 000 ,Sronen” Heraus und perfteuert diefen RKriegdgetvinnsd! Jn.
dbnlicher Weife wurde der Sap aud) auj die Berednung der Ge-
ftebungsfoften und desd biirgerliden Gelvinned angelvendet.

! Dicje twurde noc) feftgehalten in bder Cntjdeibung vom 3. Sept. 1918
Sammlung der Genevalprofuratur Nr. 4574; aufgegeben in der Entjd). vom 27. Mai
1919, Rr. 12 der Sammlung bder Generalftaatdanmwaltifaft vom Jahre 1920, und
pann im Gefebe vom Jahre 1921.

2 fiber jeine Gntftehung vgl. Ofterr. 3. VIL, 226.

3 Diefelben Gemiiter find fittli) entriiftet — und 3war mit Redht — wenn
cin veidjer Gutsdbefiber feinem Wngeftellten bdie wobhlverdiente Benjion nad)y dem
Grundfage: ,Rrone bleibt Krone” Lezahlt.
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Die Wirfung diefed Red)tzzujtandes auf den gefebestreuen Kauf-
mann mbgen folgende Beijpiele zeigen. Bei meinem braben biirger-
liden Handiduhmader fiel mir auf, dap jein Lager fehr jujammen-
gefdymolzen war. Die Crflarung war jehr einfad); er Hatte aus Furcht
por geridtlider Berfolgung genau nad) dem HRezepte des Dberften
Geridhtahofes gehandelt. Wenn ex aber 12 Paar Handidube verfaujt
Batte, {o fonnte er aus dem Crlife, da ingifden der Preis bon
Material und Arbeit geftiegen war, nur nod) 6 Paar anjdhafifen, aus
deren Crlo2 nur 3 Paar und o tweiter.

Cin mir befannter, {ehr angejehener Ronfeftiondr holte meinen
Rat in folgender Angelegenheit ein. €r hatte auf LYager Kleider aus
Briinner Stoffen, die er mit tjdhedhijdhen Kronen bHezahlt hatte. Nun
exlitt bie bfterreichifche Rrone einen fHeftigen Sturs, die tidedijdhe
jtieg. €in Auslinder toollte dag beniiben, um mehrerve Anziige ju den
in der Auglage angefd)riebenen Preijen ded Bortaged zu faujen; es
ift ja befannt, dap auf diefe Weife die bjterreichifche Boltswirtjdaft
bon ganzen Sdhlwdrmen jolder Spefulanten rvegelred)t ausdgepliindert
wurde. Jn unferem Falle erhielt der Herr die gewiinjhten Waren
nidt; daber erftattete ex die Strafanzeige wegen Preistreiberei. Statt
biefen ,ldftigen Auslindber” ausjutveifen, leiteten die Behirden tat-
jaidlich) basd Strafberfahren ein. Jd) wied den Konjeftiondr an einen
tiidhtigen Red)tganivalt, dbem ed nad) lingerer BVemiihung gelang, die
Cinjtellung desd Verfahrens zu erivirfen, aber nur durd) dven Nadjlveis,
bap fein Rlient inldndifden RKdiufern nad) lwie vLor ju den alten
Preifen geliefert Hatte.

Selbjtberftindlid) ift aud) bdiefe Begiinftigung desd inlindijden
RKaufers wirtjhaftlich nidht begriindet und nur durd) die Strafdorvhung
erpreBt. Bur Beit der Herrjdhajt der indibiduellen Seftehungstojten-
theorie fonnte man jehr ,billig" einfaufen. Jch habe — tvie afle fon-
fumenten, die irgend iiber Geld berfiigten — haufig BVorrite fitv biele
Monate ju lingjt iiberholten billigen Preijen eingefauft. Meine ftin-
bigen Qeferanten forderten mid) dazu auf, da jie mir ven BVorteil eher
ginnten al3 anderen. Bei jedem derartigen Cinfaufe Datte id) da3
Sefithl, dap id) den Hiandler jhmdahlid) augbeute. Offenbar find bdie
Jittlidgen Gefiihle” der Ronfumenten berfdjieden geridytet.

RNun zu dem Kompromif: der Lehre, daf der Kaufmann Durd)-
fdnittapreife feiner Geftehungsfoiten beredhnen darf. Jch will gany
bon den ted)nijden Sdhwierigfeiten ihrer Beredynung abfehen; ebenjo
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dabon, dafi diefe Lehre nur zu der bereitd aufgegebenen individuellen
Geftehungatoftentheorie paptl. Hier Handelt e3 fjid) um den
RNad)weiz, dap die Durd)jdnittadpreife — wenn aud) lang-
famer — zu dem gleidhen Crgebniffe fithren, zur Kapitals-
aufzehrung.

€3 ijt eine einfadje Redjenaufgabe. Nehmen tvir an, der Bader A
hat einen LVorrat bon 100000 kg Mehl; bon diefem BVorrate hat er
50 000 kg zum Preife bon 100, den Rejt bon 50 000 kg zum Preife bon
200 gefauft. Der Durchid)nittapreid betrdigt alfp 150. Legt er feinem
LBerfaufspreifen diefen Durd)fdynitt zugrunde, o evzielt er fiir die
Crneuerung feiner Worrdte einen Gefamterldd von 15 Millionen.
Dabon fann er u dem nun geltenden Preife bon 200 nur nod) 75000 kg
faufen; bei einer einzigen Umbdrehung ift fein Betriebsfapital um ein
Biertel berringert worden. Cr fonnte {id) allerdingd erholen, wenn
die Preife wieder fallen und die Konfurrenten jolvie dag fonfumie-
rende Publifum ihm — gegen die Gefese der BVolfsirtidhaft - ge-
jtatten Iviirden, lvieder einen Durd)idnittdpreid ju vedjnen.

Dap die diterreid)ifche Voltswirtidhaft durd) vas Preisdtreiberei-
gefel und feine Auslegung nid)t bollig ugrunde gerichtet wurde, ber-
danfen lvir nur dbem Umijtande, daff die Mehrzahl ber Unternehmer
fid) feiner Univendung zu entziehen berftanden ober in der furzen
Beit der Sdjeinbliite, die hinter unsg liegt, jid) {hadlod gehalten Hat.
Mit dem Jufammenbrud) der Birfenfonjunttur zeigt ed jid) aber, dap
bie burd) ba3 Preidtreibereigejets geforberte Kapitaldaufsehrung tveiter
borgefdyritten ijt, alad man geglaubt hat. Arbeitalofigkeit und Teuerung
{ind bedroplihe Shmptome der Krife.

Wenn die Regierung in diefer ernften Seit aus der neueften Wirt-
fdaftageidyichte lernen till, bann toird fie einjehen miifjen, daf man
wirt{daftlide Fragen nidht im Wiberfprud) u den Regeln der Volfs-
wictjdaft behandeln darf. €in alter Faifeur Hat einmal bHor dem
BWiener Sdhiourgeridhte jehr ridhtig gefagt: ,Mit Sittenjpriichen baut

! Nadyweiz: Der Bader A Hat einen Borrat von 100,000 kg Diehl, den er
gum Preife von 100 erworben Hat. Nun fteigt dad Viehl auf 200; iwenn er
widjentlid) 10 000 kg verarbeitet und dementipredend nadjjdafft, jo Hat er nadh
einer Wodje 90000 kg Vefhl zu 100 und 10000 kg zu 200, aljo 100000 zum
Gefamteintaufspreife von 11000000; fein Durdjjdynittapreid ift 110. Der Bider B
Pat unter fonft gleiden Berhaltnifien nur, 20 000 kg Vorrat gehabt; fein Durchs
jdnittapreiz ift nad)y einer LWodje 150. €3 wire dbemnad) fiix jeben Bader ein
andever Preid geredhtfertigt. Gemeinjame Durd)idnittdpreife gibt e3 nicht.

Sdriften 169. 7
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man feine Cifenbahnen.” Chenjolwenig fann man in der Herrjdhenden
Eapitaliftijden Wirtjdaftsordnung mit Sittenfpriiden die Preife regu-
Lieven; felbit dann ginge e3 nid)t, lvenn diefe Spriichlein dburdjausd ernit
gemeint dren, jid) aljp aud) gegen die Mdadhtigen ridhten Iviirden.

Cine 3Jeitlang geht ed ja zur Not eiter. Der Krieg Hat uns
gezeigt, tweld) ungeheurer Reihtum in unferer Volfsvirtidaft auf-
gefpeidjert war. Bier Jahre lang varen ivir bon jeder Jufubhr ab-
gejchnitten, haben gejteigerten Berbraud) gehabt, und die Borrdte an
Baumivolle, an Supfer uflv. haben zur Not gelangt. Jedermann fieht,
daf diefe Mipvictidhaft {id) nidht auf bie Dauer Hitte Halten fdnnen.
Cbenjo war die Kapitalzaufzehrung eine Jeit lang mbglid); aber auf
die, Dauer fann fein Organizmusd bon feinem eigenen Fett zehren;
er bedarf bielmehr der Bufubhr neuer Kraft bon aufen.

Man mipberjtehe midh nicht: Jcdh) bin nidht fiir die Befeitigung
bed Preidtreibereigefesesd; das indre, {oiveit id) die Seele unjerer Be-
bolferung fenne, der Unlaf fiir twildefte Preigtreiberei. Wber man
fchalte endlid) jede Demagogie aus, man verlange nicht mehr al3
bas tirtjhaitlid) Mogliche, man predige nicht anderen Verzicht, Ver-
3idht und Berzicht, und bor allem verlange man nidht vom Straf-
gefes, was nur fluge LVerwaltung leiften fann.

(Abgefchloffen im Tezember 1924.)
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IV. Die Urbeitsfraft.

1. Die Berwertungdmiglichleit der AUrbeitstraft
in der Juduitrie,

Bon Dr. Abdele Wiefer,

wiffenidaftlihe Mitarbeiterin degd Hauptverbandes der Jnduftrie Ofterreihs.

Al im Jabhre 1919 die Jnflation begann, jich ftarfer bemertbar
3 machen, Herrjchten in unjerer JImduftrie nod) nidht normale Pro-
duftionaberhiltniffe. Die Betriebe tvaren mitten in der Umitellung
bon der Kriegd- auf die Friedenshirtidhaft begriffen, die Kohlenzujuhr
ftodte, fo dap biele VBetriebe gedrojjelt oder gar eingeftellt iverden
muften, da Ofterreid) ja auf Kohleneinfuhr angelviefen ift, und daraus
ergaben fid) mitunter frifenhafte Buftdnde, die naturgemdp aud
Arbeitalofigfeit herborriefen, ohne aber in unmittelbarem Jujammen-
pang mit der Jnflation zu ftehen. ud) war die Geldlvertinderung
pamalg, an den fpdateren BVerhdltniffen gemeffen, nod) nicht jehr be-
deutend.

Bu Beginn dezd Jahres 1919 entfprad) eine Goldbfrone 3,4 Papier-
fronen und die JIndberziffer fiiv die Lebensdhaltung betrug 22,58; im
Suli twar der AuBenivert der Krone nur mebhr halb fo grof vie zu
Jahreabeginn, die Jndersziffer war aber nur gany ivenig gejtiegen,
nimlid)y auf 24,90; die Bahl der Wrbeitslojen gegeniiber bem Beginn
ves Jahres fogar gejunfen (in Wien bon 26 850 auf 24 966). PHier
beginnt {ich alfo bereitd die thpijde Wirfung der JInflation auj bie
Produftion zu zeigen: infolge ded Sinfens ded WuBenivertsd der Krone
ofne — twegen der im Lanbde borhandenen, bon der Jnduftrie nod) mit
billigeren Wuslandabdebifen angejdafften Robjtojfe — gleichzeitiger
perhiltnidmipiger BVerteuerung der Lebenghaltung tritt erhihte Be-
{hiftigung der Jnbuftrie ein, da bdie mit billigen Robftoifen und
Lohnen Hhergeftellten Produfte gegeniiber dem usland in berftarftem

Mafpe fonfurrenzfibhig find.
7%
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Aud) im nddften Jahr ift diefe Crideinung zu beobadhten; aller:
bingd fommen Bifdenftadien bor, wo die Teuerung im Jnland in
rafdjerem Tempo forifdireitet, da boriibergehende Steigerungen des
Sronenfurfed im Yugland feine BVerbilligung im Juland herborruien,
oie die nad)ftehende Tabelle zeigt:

Anzahl dex Pa- . .
Monat piectuonen, bie 1R L
ona einer Goldtrone| , ¢ 7.

entiprechen Lebenghaltung
Sanmwar . . . ... Lo 46,37 39,43
Wpeil . . . . o s 40,72 46,30
Suli . ... 31,07 51,40
Oftober . . . . . . ..o 67,18 55,80

Man jieht aud diefer Sufammenytellung, daf der Jnnemwert des
Babhlungamitteld eine biel {hlverer betwegliche Grife ift alz der ufen-
wert und daber eine biel Deftdndigere und regelmdipigere Surbe auf-
weift. Der leiditen Crhohung ded Kurfesd im Wpril entfprid)t feine
Lerbilligung der Yebensdhaltung, jondern die Teuerung fdreitet lang-
fam jveiter fort. Unbdererfeits entfpridht dem Kursjtury bom Juli bis
Oftober auf fajt die Hilfte ded Werted eine nur gany geringe Cr-
Hohung desd Preignibeaus im Jnland.

Die rbeitalojigleit in diefem Jahr iveift folgendes Bild auj:

, iers| Nahrungs-
Metall: oy Qeber- | Tegtil- o | Bapiers ?
Monat | verarbeitende | 2raidinen- Sn: | § Grapbiidye Sn- u. Genup:-

A n= n- . ity
Snduftrie | STOURTE |oTstvie] bufteie| Induftrie duftrie mittel-

Snduftrie
Sanuar 10225 4512 456 655 1199 348 2359
Wpril 7766 4492 434 389 1226 306 3391
Suli 8188 4745 760 651 1387 555 2713
Ottober 9 253 5018 572 465 1523 826 2939
Dezember 7839 4320 423 | 556 1207 588 27173

Sm Wpril fehen toiv die ftarfe Abnahme der Urbeitslofigkeit in-
folge der im Januar auggetviejenen Spannung swifden Jnnen- und
AuBentvert der Krone. Jm Wpril oird dad Verhdltnisd ein umgefehrtes,
der Jnnenivert der Rrone ift boritbergehend geringer ald ihr Aupen-
ert, die Urbeitalofigfeit nimmt daher im Juli zu, ebenfo im DOftober,
ba zu diefem Beitpunft die Wertrelation vom Juli {id) nod) ausivirkt.
Jm Nobember und Dezgember ift itberall eine Werringerung bder
Arbeitalojigteit zu bemerfen, da der ftarfe Kursfturz im Oftober
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giinftige oder bejfer gefagt, jdheinbar giinjtige Bedingungen fiir die
Produftion und den Crport gejdaffen Hat.

Jm Jahre 1921 toird die Spannung zwijden Jnunen- und Aupen-
lvert der Krone immer ftarfer. Diefe Crideinung, faljhlidy oft als
Lgropere innere Sauffrajt” der Krone bejeidhnet, fithrte zu einem Yus-
berfauf der JIndujtrie und zu einexr weiteren Kapitaldaujzehrung. Denn
das Crportgefdhdft ift su diefer Jeit nur jdeinbar rentabel, in Wirk-
lichEeit fript e die borhanbenen Referben auf und die Preife, die fiir
die Crportivaren ersielt lwerden, geniigen nidyt, die aufgearbeiteten
Robftoffe twieder zu erfepen. Dag Verhdltnid jivifden dem Nieder-
gleiten des Aufenivertes der Krone und der Preisfteigerung im JInland
lvar folgenbdes:

Anzah! dber Pa- : "
o et e | o fi
einer Goldbfrone Lebenghaltun
entfpredjen 8
Januar . . . . ... L. e e 106,97 73,78
g:bmar ................... 120,20 79,65
8 127,03 89,45
Wpeil . . . . . Lo 118,00 89,13
PMai . . . . o e e e e 107,63 95,08
Juuni « . ..o e 118,47 95,10
Suli . . . e e e e e 141,69 90,72
Muaguft . . . . . Lo : 185,22 98,82
Geptember . . . . . . .. .. ... 300,81 120,47
Oftober . . . . . . . ..o 634,05 189,85
Jovember . . . . . ... L Lo . 1223,19 298,99
Degember . . . . . ..o oo 1261,38 527

Die durd) den Umitand, daf jid) ein Sinfen ded Geldivertes erit
nac) 2—3 Monaten in der Preisdjteigerung boll auslvicfte, Herbei-
gefitbrte Werftarfung ded Crportesd zeigt fid) deutlidh in den Jiffern
der Hanbdelgbilang, oo {ich gegeniiber dem Borjahr bei mandjen Jn-
dujtrien eine ftarfe Steigerung der Ausfubhr feftitellen lipt. Jm folgen-
pen jollen bdie Augfuhrmengen (in JBentner) aus bden Iwidtigiten
Brandjen fiiv 1920 und 1921 einander gegeniibergeftellt werden:

Metall: . Qeders u. o Papier u. | Nahrungs- u.
Jabr waren Majdyinen Ledertvaren Tegtilien Papiertwaren | Genupmittel

1920 { 797291 | 282286 27 999 73 267 887 599 85 793
1921 | 772750| 411642 40 443 98313 957 056 96 996
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Die Wrbeitslofigfeit tweift fiir die eingelnen Brandjen eine ber-
fchiedene Cntioidlung auj. Denn die JInflation, die den Erport be-
Lebt, toirft andererfeitd {hoddhend auf die Kauffraft der einfeimijdhen
Bevdlferung, und in denjenigen Jnduftrien, die aud) in Hedbeutendem
Mage auf den Wbjap im Jnland angeiviefen find, ift die Steigerung
der Arbeitalofigleit nicht unbetrdchtlich, sum Beifpiel in der graphi-
{chen Jndujtrie, oo die Sahl ver Arbeitdlofen im Augujt, September,
Dftober je itber 3000 betrug. Dasd WAbflauen der WArbeitslojigkeit ift am
ftactiten in der Qeberindujtrie, 1o die Sahl dber Arbeitalofen im zlveiten
Halbjahr 1921 nur die Pilfte der fiix die gleidhe Jeit des BVorjahres
audgetviejenen 3Jiffer erreidht.

3n der erften Halfte ved Jahres 1922 ift bag Bild ungefihr dasz-
felbe toie im BVorjahr: das ftarfe Sinfen dez Geldiverted im Wusland,
bem bdie Preisdjteigerung im Jnland nur langjam nadfommt. Anders
toird e3 in ben Sommermonaten. Bei dem im Juli und Auguit Herein-
bredhenden Rronenftury itberfdlagen {ich) die Preife, und die biz dahin
borhandene Spannung berfdivindet. Die Preisjteigerungen im JInland
geben rafdher bor {id) alg da3 Sinfen desd Geldiverts. Wahrend lesterer
im Auguft gegeniiber dem BVormonat um ungefihr 1000 gejunfen
tvar, hatten {ich die Roften der Lebenghaltung um ungefihr 124 oo
berteuert. Nadjjtehend die genauen Jiffern:

Anzahl der Pa= e e
Monat pietfr., die bem g?b&gg&ﬁr ?g
Wert ein. Gold- b It
trone entjpred). Sebenshaltung
Sanmuwar. . ... L. Lo 1546 662
Februar . . . ... L. L. 1396 81
Marg . . . o e e e e 1488 790
Wpril . . . oo 1563 870
Mat . . . . . o e 1923 1089
guni ................... 3204 1866
wi. . ... 6232 2637
Puauft . . . . . . . ..o o, 13062 5914
Geptember . . . . . . ... ... ... 14726 11271
Oftober. . . . . . ... ... .. .... 14194 10332
Rovember. . . . . . .. ... .. L. .. 14061 9701
Degember . . . ... ... 13990 9375

Die Folge diefer Cntwidlung ift eine ungeheure BVermehrung
der Arbeitslofigfeit, infolge ded jihen bbrechensd bder MiglichEeit,
unter ober aud) nur ju den Weltmarftpreifen zu produzieven. Jn der
3toeiten Hilfte ded Jahres, wo bdie Stabilijierung bereitd irkjam
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oird, fteigt bie rbeitzlofensijfer faft auf das Doppelte ded BVorjahres.
Nur in der graphifden Jnduftrie ift, analog dem friither Gefagten,
eine Abnahme zu fonjtatieren:

PO ; RNahrungs-
Metall- . | Textil-| Leder- | Papier- I "
Monat | verarbeitende m}ggﬁ’f‘tﬁ? indu- | inbu= | inbdu- @l:‘%ﬁ?;l:?e u‘n%mlf,
Sndufteie fteie | ftrie | fteie inbuftrie
Sanuar 7295 3945 1212 329 516 1159 2950
Februar 8411 4657 1413 394 561 1264 2832
Mary 10 591 5742 1732 | 465 783 1482 3408
April 11493 6351 1648 534 | 1042 1637 4167
Mati 12 324 6548 1484 | 548 | 1128 1785 8824
Suni 12338 6682 1264 | 550 968 1588 3628
Sult 11 394 6509 1312 | 487 914 1507 3411
Auguit 11 091 6205 1360 | 473 981 1565 3613
Geptember 11242 6222 1187 | 491 897 1531 3929
Oitober 13771 7400 1642 | 771 979 1871 4117
RNovember 16 578 8712 2260 953 | 1011 2006 4252
Degember 19 117 9676 2982 | 1132 | 1829 2045 4169

Die auggefithrten Warenmengen Haben fid) infolge der jorcierten
Crporttdatigleit in der erften Jafhreghilfte, wiederum ftarf bermehrt.
€3 iit dic lebte Phafe ded grofen Ausberfaufs, zu bem die Jnduftrie
geztoungen ivar, da infolge der fhlechten twirt{daftlihen Lage im
Jnnern die einheimifdye Bebblferung fiir den Konjum, der itber das
Qebenadnotivendige hinausdging, faum mehr in Betrad)t fam. BWie arg
die Sapitalgzerftorung twar, dbabon Hatte man wdahrend der eigentlidhen
Jnflationgperiodbe allerdingsd faum einen Begriff; ihre verheerenden
Wirfungen zeigten fid) erft fpdater. Jn der folgenden Tabelle find die
jtarf angetvad)jenen Ausfubrzifiern fiiv 1922 enthalten:

CMetalle | gy o | wngis Qeber und | Papier und | Nahrungs- und
waren Majdhinen | Tegtilien Lederwaren | Papierivaren @enupmittel
1015091 | 548924 | 154056 | 60422 1162946 71978

1923 ift die JInflationdperiode endgiiltig borbei und nun zeigen
iich dbic Friidhte der Scheinblitte der Jnflation: fatajtrophaler Geld-
mangel, geringere Befdydftigung und damit berbunden eine flarfe
Arbeitalofigteit.

Der Geldmangel, der die BVerlvertung der borhandenen Wrbeits-
frdfte in {o ftarfem Mafe hemmt, ift, auBer auf den bereits ertvdhnten,
niimlic) die Rapitaldaufzehrung durd) ubillige Erporte, nod) aufanbere
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Griinde zuriidzufithren. Nad) Beendigung ded Krieged lwaven biele
JInduftrien {deinbar infofern in giinjtigen BVerhdltniffen, ald fie nur
fehr geringe Schulden, in bielen Fdllen fogar Banfguthaben hatten.
Diefe lesteren berfdivanden aber rajd) durd) die JInflation, da fie ja
jofort entlvertet urden, und ed wurde notivendig, Kredite in ftarfem
Mape in njprud) zu nehmen. Die Kreditnahme hitte {id) injofern
fitv den Sduldner fehr giinjtig geftalten fdnnen, algd ja infolge bder
fortfhreitenden Gelbentivertung die eventuellen Abzahlungen und
Riidzahlungen in leiter enttvertetem Gelde geleiftet werden Ffonnten.
Aber die Jnbduftrie fonnte ausd biefer Situation nur in den aller-
feltenften Fdllen Borteil ziehen, da fie durd) die fortiwihrende Steige-
rung der Reproduftionzfoften ber berfauften Waren ju immer jtarferer
RQreditanfpannung gezioungen tourbe. Hingu fam nod), daf bei fehr
bielen Jnduftrien, die nunmehr im Neuaugland lagen, jtarfe Banf-
intereffen in Ofterreid) borhanden twaren, jo dap aud) {ie ihre Finanzie-
rung in Ofterreid) bejorgten. Die IJInduftrie judhte, infofern fie die
rechtlidje Form der Wftiengefell{dhaft beja, ihre Rreditbajiz durd)
Kapitaldbermehrung zu ftdarken. Allein infolge der rapid fort{dreitenden
Cntivertung der Krone ertviesd jid) bis zum Jahre 1922 jebe Rapitals-
bermefhrung alg ungeniigend unbd es erfolgten im Jahre 1923, dem erjten
Jahr ber Stabilifierung der Krone, neuerlicdge Kapitalzbermehrungen,
bie nur infolge der damaligen Birfenfonjunftur Unterfunft finden
fonnten und boriibergehend die JInduftrie itber ben Mangel an Kapital
hintvegtiujdyten. Crft alg bdiefe KRonjunftur abflaute, zeigte i) mit
boller Sdydrfe bie Kapitaldaufzehrung und dbie Verarmung durd) Rrieg
und Jnflation. Die Krebite, die die Jubduftrie heute in Anfpruch) nimmt,
find, in Gold umgered)net, meift niedriger als bor dem Krieg; dennod
aber befteht die RapitalgEnappheit toeiter und tvir Haben gegenivirtig
al3 Folge der Stabilifierung eine Kreditfrifis zu berzeidhnen, durd)
die aud) ber Befd)dftigungdgrad in der Jndujtrie ftarf in Mitleiden-
{haft gezogen Ivird.

Der Crport bermag im Jahre 1923 in eingelnen Pofitionen zvar
nod) dbie Hohe ded BVorjahres zu erveidhen ober fie zu itbertreffen; in
anderen aber, zum Beijpiel der Mafdinenindujtrie, finft er auf bie
Hilfte. Die Folge dabon find Betriebsredbuftionen und Kurzarbeit in
den bon den Jnflationsjahren Her ftart auf den Cxrport eingerichteten
Subduftrien und daburd) vermehrte Wrbeitalofigleit. Dag Fieber der
Snflation, dag dben Wirtjdaftaticper zu gefteigerter Tatigkeit zivang,
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ift boritber und nur langjam und unter {dhveren Opfern vollzieht (idy
der Gejundungsdprozef. Und ald die beunrubigendite Cridheinung ift
wohl bdie anzufehen, daf infolge der gejunfenen Konfurrenzfihigteit
auj den Yuslandamdriten, der mangelnden RKauffraft ded Jnlands
und der durd) den Lapitaldmangel betvirften Unmbglidhfeit, durd) ted)-
nijdye Verbefjerungen die Produftion zu verbilligen, eine ftarfe Urbeits-
[ofigfeit herborgerufen wird, derzufolge biele in der Wirtfdaft ruhenbde
Rrdfte unberivertet bleiben und die Riikfehr zum alten Wohljtand ge-
hemmt toird.

2. Lohne und Gehdlter.
DBon Dr. Benedift KRautsky,

Ceiter deg ftatiftifchen BVureaus der Wiener Kammer fiiv Arbeiter und Angeftelte.

I. ®ie BVorfriegsdzeit.

{iber bie Lohnberhiltnijje der Vorfriegadzeit wollen wir nur ein-
selne Angaben madjen, um im grofen und ganzen eine Vergleidhs-
bajig mit den gegentvdrtigen Berhiltnijfen zu gelwinnen. €3 Hhandelt
i) burdhiveg um Angaben fiir den Juli 1914; diefer Termin tourde
getldhlt, um eine miglidjte Angleihung an die JInderberedinungen
ded Bundesamts fiiv Statiftif zu erzielen. Ju diefem Beitpunft Bettug
der Wodyenlohn bder

PAUTET. . . . v o e e e e e e e e e e e e e e e e e K. 34,—
Bauhilfdarbeiter . . . . . . . .o oL y 25—
Bauhilfdarbeiterinnen . . . . . . . ... L. » 16—
Gtultateure . . . . . . . . L. oo e e e , 50,—
BIMMEL . . . . v v v v e e e e e e e e e e e , 40—
Glafer . . . . - . . e e e e e e e e e , 80—
Paupoliere . . . . . . o .. e » 60,—
PBuddruder . . . . . L. e e , 41,—

" Mindeftlobn) . . . . . . . ..o , 38—
RKartonnagearbeiter . . . . . . .. ... » 28— big 30,—
Tifdler. . . . . oL e e . 42,—
Hilfgarbeiter. . . . . . ... oo » 20,—
Hilfarbeiter in dexr Metallinduftrie. . . . . . . . . . .. » 27,— bi3 30,—
Hilfsarbeiterinnen in der Metallindujtrie . . . . . . . . . » 13,90
Qualifigiecte Metallarbeiter (Dreher) . . . . . . . . . . . , 40—
Qualifigierte Hervenfhmeiber . . . . . . . . . ..o L. , 45—

. N (Minbeftlohm). . . . . . . . . » 40,—

Tafdmer . . . ... , 94—
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Lualifizierte Textilarbeiter (Baumwolljpinner) . . . . . . . , 28,20
Hilfdarbeiterinnen . . . . . .. L. Lo L. .. . 14—
Sugendlidge . . . . . . . .. ... » 10,—
Wader . . . . . . . e e e e e e e e e , 38—
WIAUCE .« - . v v e e e e e e e e e e e e e e . 40— big 45—
Profeffioniften in der demijden Jnduftrie. . . . . . . . . . 30,—
Ungelernte Hilfdarbeiter in der demifden Jnbduftrie . . . . , 18—
Hevvenhutarbeiter . . . . . . . ... L L. L. . 42—
" Afford) . . . . . . ..o . 50,—
Tabafarbeitexinnen . . . . . . . . .. .. LS e e .. . 18—
Sutfder. . . . . . L Lo . 28—

Alle diefe Ungaben {ind felbjtverftindlich Durd)jchnittdungaben;

die Lohne Hhaben fid) ziveifellos in bielen Fillen Hiher oder niedriger
geftellt. Jm groBen und ganzen fann man fagen, dap jich der Lwhn
eined qualifizierten Arbeiters zivijchen 30 und 45 Kronen Dbelvegte,
um in Yugnahmefdllen bei bejonders qualifizierten Gruppen ober bei
rbeiten, die mit grofer Unftrengung und Gefabren fiiv Leben und
®efundheit berbunbden {ind, nod) hohere iffern zu erreicdhen. Die Lohne
dber Pilfsarbeiter {hwanten zwifden 20 und 30 Kronen, wihrend die
Lohne der tweiblichen Wrbeiter ettva 12—20 Kronen betrugen. Dieje
Babhlen beziehen fid) natiiclich auf Jndujtrie und Gelverbe, todhrend
bie Lohnberhiltniffe der Heiminduftrie nidht beriitfidhtigt sourden.
» Fiiv die Betradhtung der Lobhnberhdltniffe in der Jeit Lor dem
Qriege ift allerdings die Tatjache bon Bedeutung, daf die hnjdyivan-
fungen foloofhl im Qaufe der Beit alg aud) bon Betrieb zu Betrieb
griBer tvaren al3 in der Gegentvart. Die Stabilifierung und Hivellie-
rung der Lohne in der Gegentvart ift auf die auBerordentliche Aus-
dehnung dez Rolleftivbertragsihftems zuriifzufiithren. BVor dem Krieg
war der Geltungsbereid) der Rolleftibbertrdge fehr eng begrenzt. AUll-
gemeine Giiltigfeit hatte eigentlid) nur der Tarifvertrag der Buch-
druder, dhrend die anderen Jnduftrien Kolleftibbertrige nur fiiv
eingelne Gruppen fannten, tvie died in der Metallindujtrie der Fall
var — der Rolleftibbertrag ber Wiener Metallindbujtrie umfahte 1913
nur 86 Betriebe, lwobei biele Gropbetriebe fehlten —, oder itberhaupt
feine Rolleftibbertrige Hatten. So ift e beifpielsiveife den Frifeuren
erft im Gommer 1919 gelungen, den erften Kolleftibbertrag abju-
jchlieen.

Mit diefen Tatfacdhen Hhingt aud) die Frage der Spannungen
atoifdhen den LWhnen der qualifizierten Wrbeiter, der Hilfsarbeiter und
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ber Frauen zufammen, die lvir fpdater nod) eingehender erdrtern
fverden. Hier fei nur davauj beriviefen, dap zum DBeifpiel die Bau-
pilfsarbeiterinnen nicht einmal die Hilfte des Qhnes des Maurerd
bezogen, und daf ber Lobhn einer Hilfdarbeiterin in der Metallinduftrie
nur lvenig mehr ald ein Drittel, der de3 Hilfdarbeiterd nur etivas
iiber zlwei Drittel ded Jnhnes ded qualifizierten Arbeiters (Drehers)
betrug. Die Spannungen waren alfp red)t erheblid).

Weiter ift bei der Betradjtung der Lohnberhdaltniffe in der BVor-
friegaseit bie Affordarbeit in Rednung zu ftellen. Die Verhdltnifj<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>