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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-



26 Dr. Paul Sdwarz: Die ftadtijden Liegenjdaften.

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.
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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<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>