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Vorwort

Die vorliegende Arbeit behandelt die sterreichische Wahrungspolitik in der

Zwischenkriegszeit. Sie ist eine Fortsetzung der siebenbédndigen Geschichte

des osterreichischen Noteninstituts, die von Siegfried Preflburger anldfllich

des 150. Jahrestags der Griindung einer Notenbank in Osterreich verfafit und
in den Jahren 1959 bis 1976 der Offentlichkeit vorgestellt wurde.

Den Anstofs fiir diese Arbeit gab der friihere Generaldirektor und derzeitige
Vizeprisident der Oesterreichischen Nationalbank, Dkfm. Dr. Heinz Kienzl,
der den Fortgang meiner Forschungen stets mit groffem Interesse verfolgte.
Ihm und dem Direktorium der Notenbank, das meine Arbeit in groziigiger
Weise unterstiitzte, méchte ich meinen verbindlichen Dank aussprechen.
Besonders danken méochte ich Generaldirektor Adolf Wala, der die Druck-
legung anldglich des 175. Jahrestags der Griindung der Nationalbank ermég-
lichte.

Dieser Arbeit liegen intensive Quellenstudien im Archiv der Qesterreichi-
schen Nationalbank, in anderen oOsterreichischen Archiven (Finanzarchiv,
Verwaltungsarchiv, Haus-, Hof- und Staatsarchiv), im Archiv der Bank von
England und im Bundesarchiv Koblenz zugrunde. Wertvolle Hinweise auf
die Entwicklung des Osterreichischen Bankwesens erhielt ich auch bei der
Arbeit im Archiv der Creditanstalt-Bankverein. Von iiberaus grofflem Gewinn
ttr mich waren die zahlreichen und intensiven Debatten iiber die 8sterreichi-
sche Wirtschaftsgeschichte im allgemeinen, die Geschichte des Bankwesens
im besonderen mit in- und ausldndischen Wirtschaftshistorikern, von denen
ich besonders Eduard Mirz und Fritz Weber hervorheben mochte.

Die Qesterreichische Nationalbank hat auf die inhaltliche Gestaltung dieser
Arbeit keinen Einflufs genommen, ich sollte lediglich eine gut lesbare Darstel-
lung der Geschichte der Notenbank verfassen. Aus diesem Grund habe ich
auf einen ausfiihrlichen Anmerkungsapparat verzichtet und mich auf wenige
Quellenverweise beschrankt. Ob ich den an mich gesteliten Anspruch
gerecht geworden bin, muf der Leser entscheiden.



Einleitung

Die nachfolgende Darstellung der Gsterreichischen Wahrungspolitik in der
Zwischenkriegszeit ist in sechs Abschnitte gegliedert. Der erste Abschnitt —
Die Oesterreichisch-ungarische Bank in der Zeit der Kriegs- und Nachkriegsinflation
(1914 bis 1922) — behandelt das letzte Jahrzehnt der Oesterreichisch-ungari-
schen Bank, in dem es zu einer immer weitergehenden Zerriittung der Wih-
rung kam. Bis zum Kriegsende i November 1918 war die Kaufkraft der
Krone auf ein Sechzehntel ihres Friedenswerts gesunken und der Wertverfall
setzte sich auch nach dem Abschluf8 des Waffenstillstands ungebrochen fort.
Im Herbst 1921 begann schliellich die Hyperinflation (galoppierende Infla-
tion), in deren Verlauf das Preisniveau binnen Jahresfrist um mehr als das
Zehnfache stieg. Als im September 1922 die schon seit Jahren verfolgten
Pline, eine grofie Auslandsanleijhe zur Finanzierung des Budget- und Aufien-
handelsdefizits zu begeben, konkrete Gestalt annahmen, kam der Inflations-
prozef zu einem jahen Ende. ‘

Die Griindung der Qesterreichischen Nationalbank, behandelt im zweiten
Abschnitt der Arbeit, war Teil eines umfassenden, von Experten des Volker-
bunds ausgearbeiteten Reformprogramms, in dessen Mittelpunkt die Sanie-
rung der Staatsfinanzen stand. Der Friedensvertrag von St. Germain, der im
September 1919 in Kraft trat, hatte die Liquidation der Oesterreichisch-
ungarischen Bank angeordnet und die Nachfolgestaaten aufgefordert, je
eigene Notenbanken zu errichten. So lange aber die Ausgabe ungedeckter
Banknoten zur Finanzierung der Budgetdefizite anhielt, waren alle Noten-
bankprojekte zum Scheitern verurteilt. Die , 6sterreichische Geschiftsfiih-
rung” der Oesterreichisch-ungarischen Bank blieb daher bis zum Jahresende
1922 Notenbank der Republik Qsterreich. Erst das ,Genfer Sanierungswerk”
schuf die Voraussetzungen fiir eine stabile Wahrung in Osterreich und damit
fiir die Griitndung einer Notenbank, die glaubhaft das Ziel der Geldwert-
stabilitdt verfolgen konnte.

Der dritte Abschnitt — Borsenhausse und Stabilisterungskrise — befa8t sich aus-
fiihrlich mit den kredit- und wahrungspolitischen Ereignissen in den beiden
ersten Geschéftsjahren der Oesterreichischen Nationalbank. Das Jahr 1923
stand wirtschaftlich ganz im Zeichen einer Spekulationswelle an der Wiener
Borse, die von der weitverbreiteten Uberzeugung getragen wurde, dag der
Substanzwert der Unternehmen héher als der Kurswert ihrer Aktien sei. In
Erwartung rascher Kursgewinne waren die Borsespekulanten bereit, hohe



Zinsen flir Reportkredite zu akzeptieren. Der Anstieg des Zinsniveaus
ldahmte die Investitionstitigkeit, die auch durch den Riickgang der Exporte als
Folge der Wahrungsstabilisierung beeintrachtigt wurde.

Die Nationalbank war bald nach dem Beginn ihrer Geschiftstatigkeit mit
schwerwiegenden Entscheidungen konfrontiert. Zunichst galt es Vorsorge
fiir die Bedeckung des Budgetdefizits bis zum Eingang des Erloses der
Volkerbundanleihe zu treffen. Dann sah sich die Notenbank polemischen
Angriffen gegen ihre Wechselkurs- und Zinspolitik ausgesetzt. Schlielich
mufite sie mit den Folgen von zahlreichen Bankenzusammenbriichen zu
Rande kommen, als das Ende der Spekulation auf der Boérse und dem
Devisenmarkt eine akute Finanzkrise ausldste. Die Schwierigkeiten der
Notenbankleitung wurden durch die Tatsache akzentuiert, daff die engli-
schen Finanzkreise, die maBgebend an der Wihrungsstabilisierung in Oster-
reich mitgewirkt hatten, heftige Kritik an der Notenbankpolitik iibten, wie
Prasident Reisch bei einem Besuch Londons erfahren mufte.

Im vierten Abschnitt — Von der Stabilisierungskrise zur Weltwirtschaftskrise —
wird zunichst die Einfiihrung der Schillingwahrung und die damit in einem
engen Konnex stehende Aufstellung von ,Goldbilanzen” behandelt.
Anschlieffend wird auf die Wiahrungspolitik der Jahre von 1925 bis 1930 ein-
gegangen, auf die Auseinandersetzung zwischen der Nationalbank und
englischen Finanzexperten {iber die Zinssatzpolitik, auf die Beziehungen
zwischen der Nationalbank und der Bank von England und auf die Frage der
Auslandsverschuldung der dsterreichischen Banken. Auflerdem werden die
Bemiihungen Osterreichs um eine weitere Auslandsanleihe (,Internationale
Bundesanleihe 1930") kurz dargestellt. In einem weiteren Kapitel werden die
wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Entwicklung in der zweiten Halfte
der Zwanzigerjahre erdrtert, wobei insbesondere auf das ,Steirische Wirt-
schaftsprogramm® niher eingegangen wird. In dem angegebenen Zeitraum
fand die erste groffe Konzentrationswelle im &sterreichischen Bankensystem
statt, die zum Verschwinden zahlreicher kleinerer und mittlerer Bankinstitute
fithrte. Der Bund und die Nationalbank wandten bedeutende Finanzmittel
auf, um diesen Redimensionierungsprozefs in geordnete Bahnen zu lenken.
Sie griffen auch unterstiitzend ein, als im Herbst 1929 die Bodencreditanstalt,
die zweitgrofite Bank Osterreichs, in Bedringnis geriet und von der Credit-
anstalt iibernommen wurde. Zur gleichen Zeit brach die Weltwirtschaftskrise
aus, in deren Gefolge die auf prekiren Fundamenten ruhenden Osterreichi-
schen (Gro$-)Banken einen totalen Kollaps erlitten.

Die Wirtschafts- und Finanzkrise (flinfter Abschnitt) der DreifSigerjahre, die die
gesamte Weltwirtschaft in Mitleidenschaft zog, wirkte sich in Osterreich



besonders gravierend aus, weil sich die dsterreichische Wirtschaft nach der
durch den Zerfall der Monarchie erzwungenen Neuorientierung noch nicht
konsolidiert hatte. Den Héhepunkt der Wirtschaftskrise bildete der Krach
der Creditanstalt im Mai 1931, der den Beginn, zweifellos nicht die Ursache,
der internationalen Finanzkrise markierte. Bund und Nationalbank waren
iibereinstimmend der Auffassung, da8 die Creditanstalt, nach der Fusion mit
der Bodencreditanstalt die weitaus grote Bank in Osterreich, vor einem
Zusammenbruch bewahrt werden miisse. Als lender of last resort stellte
die Notenbank der Creditanstalt Gelder bis zu einem maximalen Ausmaf$
von mehr als 70% des Banknotenumlaufs zur Verfiigung. Da die Regierung
aber allzu lange nicht auf eine grundlegende Reorganisation der Credit-
anstalt drangte, nahm die Finanzkrise einen chronischen Charakter an.
Das Mifitrauen gegen die Banken iibertrug sich schlieflich auch auf die
Wiahrung, was eine Flucht aus dem Schilling zur Folge hatte. Im Oktober
1931 muBte die Devisenbewirtschaftung eingefithrt werden, nachdem die
Nationalbank den grofiten Teil ihrer Wihrungsreserven verloren hatte. Im
Juni 1932 wurde schlieBlich wegen Devisenmangels auch die Bedienung
der Auslandsschulden eingestellt. Die Bestellung einer neuen Leitung der
Creditanstalt und der Wechsel an der Spitze der Nationalbank im Februar
1932 schufen eine wesentliche Vorbedingung fiir die Rekonstruktion des
osterreichischen Kreditwesens. Ungefdhr ein Jahr spiter konnten die
Verhandlungen mit den Auslandsgliubigern der Creditanstalt abgeschlossen
werden.

Die Creditanstalt wurde mit Hilfe 6ffentlicher Mittel, bereitgestellt vom Bund
und der Nationalbank, vor dem Zusammenbruch bewahrt. Zwei der drei
tibrigen, 1933 noch existierenden, Wiener GroSbanken, die Niederdsterreichi-
sche Escomptegesellschaft und der Wiener Bankverein konnten hingegen
nicht saniert werden. 1934 kam es zur Fusion von Creditanstalt und Bank-
verein und zur Ubernahme der Escomptegesellschaft durch die National-
bank. Ein Teil der Geschifte dieser Bank wurde an die Creditanstalt-Bank-
verein iibertragen. Die Landerbank war die einzige der Wiener Grobanken,
die als Folge ihrer vorsichtigen Geschiftspolitik ohne éffentliche Hilfe die
Jahre der Wirtschafis- und Finanzkrise tiberstehen konnte.

Im sechsten und letzten Abschnitt dieser Arbeit ~ Von der Wirtschaftskrise zur
Staatskrise — wird die wirtschafts- und wahrungspolitische Entwicklung von
1933 bis zur Besetzung Osterreichs geschildert. Eine aktive Wirtschaftspolitik
zur Bekampfung der Wirtschaftskrise wurde in Osterreich nicht durchge-
fihrt. Dazu fehlten dem Staat die finanziellen Mittel. Auflerdem stand die
dominierende wirtschaftspolitische Doktrin des liberalen Antiinterventionis-
mus staatlichen Eingriffen in die Wirtschaft entgegen.



Die Nationalbank ging nach der Uberwindung der Bankenkrise zu einer
Politik des billigen Geldes iiber. Die wiederholten Ermiafigungen des
Diskontsatzes hatten aber nur eine geringe expansive Wirkung, da die Credit-
anstalt-Bankverein, die seit 1934 gleichsam eine Monopolposition im Jdster-
reichischen Bankwesen innehatte, eine duferst zuriickhaltende Geschifts-
politik betrieb und die Refinanzierungshilfe der Notenbank praktisch nicht in
Anspruch nahm. Der Wechselkurs des Schillings blieb nach der Abwertung
(1933) stabil, auch 1936, als die Lander des ,,Goldblocks” ihre Wiahrungen von
der Goldparitit losten. Die Entscheidung gegen eine Abwertung (1936)
wurde mit dem Hinweis auf das Ziel der Preisstabilisierung begriindet, das
seit den traumatischen Erfahrungen mit der Hyperinflation Prioritdt unter
allen wirtschaftpolitischen Zielen genofs. Am Ende der Ersten Republik besaf3
Osterreich eine gefestigte Wahrung aber grofle unausgelastete menschliche
und materielle Ressourcen. Beides, der relativ hohe Stand an Wahrungs-
reserven und das teilweise brachliegende Wirtschaftspotential, steliten Fakto-
ren dar, die neben politischen und strategischen Griinden eine Einverleibung
Osterreichs in das Grofideutsche Reich aus der Sicht der nationalsozialisti-
schen Fithrung attraktiv machten. Bald nach dem gewaltsamen Anschlufi
wurde die Nationalbank in Liquidation versetzt und die deutschen
Wihrungsgesetze in Osterreich eingefiihrt. Rund sieben Jahre spiter lag das
»Jausendjihrige Reich” in Trimmern und die Nationalbank iibermahm
wiederum die notenbankpolitischen Agenden im neuen Osterreich.
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Die Osterreichisch-ungarische Bank
in der Zeit der Kriegs-
und Nachkriegsinflation
(1914—1922)




1. Das Geldwesen im Krieg

»In der gesamten Geschichte des Geldes”, stellt der bekannte schwedische
Nationalokonom Gustav Cassel fest, ,gab es niemals eine derart grund-
legende Umwilzung aller monetiren Bedingungen wie wihrend und nach
dem Weltkrieg”.! Das internationale Wiahrungssystem geriet schon vor Aus-
bruch des Ersten Weltkriegs in eine ernste Krise, da sich zahlreiche Noten-
banken angesichts der an sie gestellten, rasch wachsenden Anforderungen
gezwungen sahen, die Abgabe von Gold und Devisen einzustellen.? Das
bedeutete das faktische Ende des seit rund drei Jahrzehnten bestehenden
Goldstandards, zu dessen konstituierenden Bestandteilen die Freiziigigkeit
des internationalen Kapitalverkehrs gehort hatte.? Die Osterreichisch-ungari-
sche Bank stellte am 31. Juli 1914 den Verkauf von Gold, Devisen und Valuten
ein. Wenige Tage spiter wurden wesentliche Bestimmungen der Banksatzun-
gen aufgehoben, um die Notenbank uneingeschrdnkt zur Finanzierung der
Kriegsausgaben heranziehen zu kdnnen.? Die Osterreichisch-ungarische
Bank war im Jahr 1878 aus der Osterreichischen Nationalbank hervorgegan-
gen, die seit 1816 die Funktionen einer Notenbank in der Monarchie aus-
geiibt hatte.” Die dualistische Gestaltung des Reichs durch den Ausgleich von
1867 hatte auch eine entsprechende Neuorganisation des Noteninstituts nach
sich gezogen, bei der der ungarischen Reichshilfte die gleichen Rechte einge-
rdumt wurden wie Osterreich (Cisleithanien).

Das Geldwesen der Monarchie wurde durch die Einfithrung der Goldwéh-
rung am Ende des 19. Jahrhunderts auf eine neue Basis gestellt. Im Jahr 1892
erfolgte der prinzipielle, 1900 der obligatorische Ubergang zur Kronenwih-
rung, wobei ein Gulden 6. W. (6sterreichische Wiahrung) zwei Kronen gleich-
gesetzt wurde.® Dje in den Statuten der Osterreichisch-ungarischen Bank vor-
gesehene Verpflichtung zur Einlésung ihrer Banknoten in Gold blieb bis zur
endgiiltigen Liquidation der Bank suspendiert. Bei der Privilegiumsverlinge-
rung im Jahr 1911 wurde die Notenbank aber bei sonstigem Verlust des Privi-
legiums, des ihr allein verliehenen Rechts zur Ausgabe von Banknoten, ver-
pflichtet, mit allen ihr zu Gebote stehenden Mitteln die Paritit des Kronen-
wechselkurses gegeniiber den Goldwdhrungen zu erhalten. Das ist der
Osterreichisch-ungarischen Bank durch eine geschickte ,Devisenpolitik” bis
zum Ausbruch des Krieges auch gelungen.
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Finanzielle
Kriegs-
vorbereitungen

Appell des
Bankgouverneurs

In den letzten Jahren vor dem Ersten Weltkrieg beschiftigte sich die Bank-
leitung mehrmals mit dem Problem der finanziellen Kriegsvorbereitung. Als
die Annexion der seit 1878 unter dsterreichischer Verwaltung stehenden Pro-
vinzen Bosnien und Herzegowina (1908) die Gefahr einer kriegerischen Aus-
einandersetzung auf dem Balkan heraufbeschwor, mufite sich die Finanz-
verwaltung mit der Frage der Beschaffung der im Mobilisierungsfall erforder-
lichen Barmittel befassen. Die Beratungen zwischen Vertretern des oster-
reichischen und des ungarischen Finanzministeriums flihrten zum Ergebnis,
daff zunédchst die vorhandenen Kassenbestinde zur Bestreitung von zusatz-
lichen Ausgaben heranzuziehen seien und die bestehende Wihrungsverfas-
sung moglichst unangetastet bleiben miisse.” Die Ausgabe von Staatsnoten
wurde generell ausgeschlossen, doch im Falle einer lianger dauernden Mobili-
sierung miiften, so die Auffassung der Finanzverwaltung, die Mittel der
Notenbank in Anspruch genommen werden.

Wihrend des zweiten Balkankriegs (1912) kam es zu Besprechungen zwi-
schen den beiden Finanzministerien und der Notenbankleitung, bei denen
auch iiber die finanziellen Erfordernisse im Kriegsfall beraten wurde. Die
Kosten einer allgemeinen Mobilmachung flir drei Monate wurden auf
2.500 Mio K geschitzt, von denen 800 Mio K den Kassenbestinden ent-
nommen und 1.700 Mio K durch ein Lombarddarlehen bei der Osterrei-
chisch-ungarischen Bank beschafft werden sollten. Auf die vom Bankgouver-
neur Popovics aufgeworfene Frage nach der Geldbeschaffung fiir eine lin-
gere Kriegsdauer gingen die Regierungsvertreter nicht ein. ,,Es war eben die
allgemeine Auffassung, sowohl der Heeresleitung wie der Politiker”, stellte
Popovics dazu fest, ,daf8 bei dem Stande der Kriegstechnik ein Krieg in
Europa in drei Monaten sicher zur definitiven Austragung gelangt”.?

Der Gouverneur der Notenbank wies im Frithjahr 1913 in einem Schreiben an
den osterreichischen und den ungarischen Finanzminister erneut auf die aus
seiner Sicht ,héchst bedenkliche Verfassung der finanziellen Kriegsbereit-
schaft” hin. Ein europiischer Krieg der Monarchie, so argumentierte
Popovics, sei geeignet, selbst wenn er mit politischen Erfolgen verbunden
wire, nicht nur die Arbeit der heutigen, sondern auch jene kiinftiger Genera-
tionen aufs Spiel zu setzen und die Monarchie miifite ,schon im Augenblick
des Mobilisierungsbefehles, noch bevor der erste Schufl gefallen wire, an
die Zerstorung der bestehenden Rechtsordnung des Geldwesens, daher an
eine solche Mafinahme schreiten, . . . welche in anderen Kulturstaaten, wenn
iiberhaupt, nur in spateren Stadien allenfalls unter der Wirkung von Kata- -
strophen in Anwendung gekommen ist”.? Zur Beseitigung dieses beklagens-
werten Zustands schlug Popovics vor, daff der Staat sukzessive seine Kassen-
bestinde erhthen und seine Bestellungen im Ausland aufs duBerste
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einschrinken sollte. Auferdem miifite der private Kapitalexport (Kauf von
ausliandischen Anleihen) verhindert werden. Auch wenn diese Vorschlage,
die auf die Anhdufung eines Kriegsschatzes in den Staatskassen und bei der
Notenbank hinausliefen, verwirklicht worden wiiren, wire nur die Finanzie-
rung der ersten Kriegswochen erleichtert worden. Zur Deckung der unge-
heuer grolen Kosten des Ersten Weltkriegs hitten diese Mittel nur einen ver-
nachlassigbar geringen Beitrag leisten kinnen.

Am 4. August 1914, also schon wenige Tage nach dem Kriegsausbruch, wurde
die Regierung durch eine kaiserliche Verordnung ermichtigt, ,auf8erordent-
liche MaBnahmen hinsichtlich der Geschiftsfiihrung der Osterreichisch-
ungarischen Bank zu treffen und zu diesem Zweck auch von den Bankstatu-
ten abweichende Bestimmungen in Wirksamkeit zu setzen”.? In den nédch-
sten Wochen und Monaten wurden alle jene Vorschriften der Statuten
suspendiert, die einer Kreditgewdhrung der Notenbank an den Staat im
Wege standen. Auerdem wurde die Bank ihrer Verpflichtung zur Erhaltung
der Wechselkursparitdt und zur 40%igen metallischen Deckung des Noten-
umlaufs enthoben. Sie durfte auch bis auf weiteres keinen Jahresabschlufs
und keine Wochenausweise veroffentlichen, was damit begriindet wurde,
~dafl es eine Sache des Staatsinteresses ist, die in jenen Stinden zum Aus-
druck kommende Situation der Notenbank als eines nicht unwesentlichen
Faktors der Wehrféahigkeit in kritischen Zeiten der dffentlichen Beurteilung
zu entziehen”.11 :

Tabelle 1
Forderungen der Osterreichisch-ungarischen Bank
am 26. Oktober 1918
an die an die
Osterreichische ungarische
Finanzverwaltung | Finanzverwaltung
in Mio K
Konsortialdarlehen ............. 510°0 297°5
Lombarddarlehen .............. 1.272°0 7280
Solawechsel . .................. 1.780°8 1.019°2
Schuldscheine ................. 19.634°0 6.798°0
Kassenscheine ................. 1.863°0 1.0662
Summe ........ 25.059°'8 39089

Quelle: A. Popovics, Das Geldwesen im Kriege, 5. 79.
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Notenbank-
verschuldung
des Staales

Finanzierung
der
Kriegsausgaben

Die dsterreichische und die ungarische Finanzverwaltung machten im Ver-
lauf des Krieges von der Mdglichkeit der Notenbankverschuldung ausgiebig
Gebrauch. Am Ende des Krieges betrugen die Forderungen der Oster-
reichisch-ungarischen Bank an die beiden Finanzverwaltungen ca. 35 Mrd K
(vgl. Tabelle 1).

Die Kredite der Notenbank an den Staat deckten rund zwei Fiinftel der
Kriegsausgaben der Monarchie, die auf 81 bis 90 Mrd K geschitzt wurden.’?
In Friedenskronen ausgedriickt belief sich der Kriegsaufwand auf ca.
18 Mrd K,® was mehr als einem Viertel des realen Bruttonationalprodukts
der vier Kriegsjahre entsprach.14

Der grofite Teil der Kriegsausgaben wurde auf dem Anleiheweg finanziert. In
Osterreich wurden wihrend des Ersten Weltkriegs acht Anleihen emittiert,
die einen Nettoerlds von ca. 33 Mrd K erbrachten. Die siebzehn in Ungarn
aufgelegten Kriegsanleihen erzielten ein Gesamtergebnis von rd. 18 Mrd K
(netto).?® Obwohl das nominelle Anleihevolumen fast stindig erhoht wurde,
ging das in konstanten Preisen berechnete Ergebnis immer weiter zuriick:
Das Nominale der achten Osterreichischen Kriegsanleihe (5'8 Mrd K) lag bei-
spielsweise um 162% iiber, der reale Ertrag um 76% unter dem der ersten
Emission.!

Kriegsanleihe-  Allen Kriegsanleihen wurde die Lombardfahigkeit bei der Osterreichisch-

lombard

ungarischen Bank zuerkannt, um ihre Unterbringung im Publikum zu
er]eichtern. Bis wenige Monate vor dem Kriegsende wurde aber der Kriegs-
anleihelombard nur in geringem Umfang in Anspruch genommen. Die von
der Notenbank im kommerziellen Verkehr erteilten ,Darlehen gegen Hand-
pfand” wiesen am 25. Juli 1914 einen Stand von weniger als 200 Mio K auf,
Im Zeitraum bis Mirz 1918 lagen die (kommerziellen) Lombarddarlehen
zumeist unter 600 Mio K. Thre Hohe stieg erst in den letzten Kriegsmonaten
und danach rasch an, auf 19 Mrd K am 31. Oktober und auf ca. 55 Mrd K am
31. Dezember 1918.17

Im Ausmafl des Anleihelombards wurde natiirlich zusitzliche Geldschop-
fung von der Notenbank betrieben. Die Ausgabe von Anleihen bedeutete
andererseits nicht, wie oft behauptet wurde,!® eine Geldabschépfung. Sie
stellte eine Ubertragung von potentieller Kaufkraft auf den Staat dar, die
wahrscheinlich den Inflationsprozefs, der unmittelbar nach Kriegsbeginn ein-
setzte, beschleunigte. Denn wiahrend die Bankeinlagen und Sparguthaben
von Privatpersanen, die Kriegsanleihen zeichneten, wegen des nur in
beschrinktern Umfang verfitigbaren Konsumgiiterangebots nicht nachfrage-
wirksam werden konnten, gab der Staat die ihm zufliefenden Mitte] zur
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Bestreitung des Kriegsaufwands aus, was einer entsprechenden Erhéhung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage gleichkam.

Die Steuerpolitik wurde zur Finanzierung der Kriegskosten praktisch nicht
herangezogen. ,Was an Erhéhung von Steuern und sonstigen Steigerungen
der Staatseinnahmen aus Monopolen und Betrieben wihrend des Krieges
vorgenommen wurde”, schreibt Popovics in seiner Geschichte des Geld-
wesens im Ersten Weltkrieg, ,war in erster Linie dazu bestimmt, den Zinsen-
dienst der Kriegsanleihen zu bedecken”. Insbesondere wurden die Kriegs-
gewinne nur mangelhaft erfaSt und , hauptsichlich die landwirtschaftliche
Bevolkerung gewifl unter ihrer Leistungsfihigkeit belastet”.! In anderen
kriegfithrenden Staaten, insbesondere in GrofSbritannien, wurde die Besteue-
rung in weitaus gréfSerem Umfang zur Bedeckung der Kriegsausgaben heran-
gezogen.?

Die Kreditgewidhrung der Osterreichisch-ungarischen Bank an den Staat
hatte eine starke Ausweitung der (Zentralbank-)Geldmenge zur Folge. Da
wegen des hohen Importiiberschusses wihrend der Kriegsjahre,?t der nur zu
einem geringen Teil durch Kreditaufnahmen im Ausland finanziert werden
konnte, der Gold- und Devisenbestand ununterbrochen sank, fiel die Dek-
kung des Gesamtumlaufs durch den Metallschatz auf ca. 1% am 31. Oktober
1918 (vgl. Tabelle 2).

Tabelle 2

Die Deckung des Zahlungsmittelumlaufs
vor und nach dem Krieg

31. Dezember 1913 31. Oktober 1918
Mio K % Mio K D/o
Banknotenumliauf und sofort
fillige Verbindlichkeiten .. ... 2.681°3 100 34.845°5 100
Metallschatz .............. 1.562'5 583 342°7 10
Wechselportefeuillel) ....... 9260 34’5 12°5 -
Lombarddariehen?!) ......... 3106 116 1.9274 55
Schuld des Staates  ......... 600 272 35.731°5 ‘ 102°5
'y Ohne staatliche Wechsel- und Lombardkredite.
\

Quelle: S. Pre@burger, Das dsterreichische Noteninstitut, 2. Teil, 4. Band, S. 1584 {f. und
A. Popovics, Das Geldwesen im Kriege, Tabellen im Anhang,.

21

Steuerpolitik

Anstieg
der Geldmenge



Kriegsinflation

Falt
des Wechselkurses

Devisen-
bewirtschaftung

Die Notenbankgeldmenge stieg vom Jahresende 1913 bis zum 31. Oktober
1918 um fast das Dreizehnfache, bis zum 3o0. November 1918 sogar um das
14°8fache. Ungefihr im selben Ausmafl erhohte sich auch das Preisniveau:
Der von der Parititischen Kommission kompilierte Lebenshaltungskosten-
index wies im November 1918 einen Wert von 13°3 auf, wenn man die wegen
des Mieterschutzes nicht gestiegenen Wohnungskosten aufSer acht 1463t, einen
Wert von 16'4 (Juli 1914 = 1).# Diese auffallende Paralellitat zwischen der
Geldmengen- und Preisentwicklung, scheint die von den Anhidngern der
Quantitatstheorie vertretene Auffassung zu stiitzen, wonach jede Inflation
durch eine tibermifige Geldvermehrung verursacht wird. Wenn auch eine
fortgesetzte Erh6hung des Preisniveaus ohne eine entsprechende Auswei-
tung der Zahlungsmittelmenge? nicht méglich ist, so muf die Kriegsinflation
doch letztlich auf die stindig wachsenden Staatsausgaben (Kriegskosten)
zuriickgefiihrt werden, die zum Teil durch Kredite der Notenbank finanziert
wurden. Der Anstieg der Geldmenge wihrend des Ersten Weltkriegs war
eine Folge der spezifischen Art und Weise, wie die Monarchie ihren Kriegs-
aufwand finanzierte.

Der Wechselkurs der Krone fiel wihrend der Kriegsjahre weitaus weniger als
ihre Kaufkraft im Inland. Folgt man der ,Kaufkraftparititentheorie”, die von
Cassel in den 1920er Jahren popularisiert wurde,?* dann wird das Austausch-
verhiltnis zweier Wahrungen durch die Hohe der Preisniveaus in den beiden
Landern derart bestimmt, daff die Kaufkraft einer Wahrungseinheit im In-
und Ausland gleich ist. Demnach hatte der Preis eines US-Dollars, ausge-
driickt in Kronen, der im Durchschnitt des Monats November 1918 tatsédch-
lich um 190% iiber der Friedensparitit lag,> sechs- bis achtmal hoher sein
missen als vor dem Ausbruch des Kriegs. Das Preisniveau in den Vereinigten
Staaten hatte sich bis 1918 namlich nur etwa verdoppelt.?

Diese deutliche Diskrepanz zwischen der Entwicklung des Binnen- und des
AuBenwerts der Krone ist auf die weitgehende Unterbindung des internatio-
nalen Waren- und Kapialverkehrs wihrend des Ersten Weltkriegs zuriick-
zuftihren. In den kriegfiihrenden Staaten wurde der Handel mit dem Feind
verboten. , Dariiber hinaus waren beide Parteien bestrebt”, schreibt Hardach,
»~den Gegner durch einen offensiven Wirtschaftskrieg auch vom Welthandel
abzuschneiden. ... In manchen Phasen des Krieges schien es, als wiirde die
wirtschaftliche Aushungerung jene Entscheidung herbeifiihren, die weder
die eingegrabenen Heere, noch die immobilisierten Schlachtflotten erzwin-
gen konnten."”?’

Die Blockadepolitik war fiir den Ausgang des Krieges nicht entscheidend, sie
schloff aber die Mittelmichte von der internationalen Arbeitsteilung weit-
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gehend aus. Einen gleichen Effekt hatte auch die Einfiihrung und die zuneh-
mende Verschirfung der Devisenbewirtschaftung, die die Verringerung des
Bestandes an Gold und ausldndischen Zahlungsmitteln in Grenzen halten
sollte. Die Osterreichisch-ungarische Bank zog sich kurz nach dem Kriegs-
beginn vom Devisenmarkt fast vollig zuriick: Am 5. August 1914 fafite sie den
Beschluf}, Gold und auswirtige Zahlungsmittel aus ihren Bestinden nur
mehr fiir die Bediirfnisse des Staates und nur ausnahmsweise auch fiir den
Zinsen- und Tilgungsdienst fiir Auslandsanleihen von Banken zur Verfiigung
zu stellen.?® Da der hohe Importiiberschu aber den Metallschatz der Noten-
bank bestindig verminderte, entschlof sich die Regierung, die Aufien-
handelsgeschifte einer strengen Kontrolle zu unterwerfen. Ab 1. Janner 1916
wurden Exportbewilligungen an Firmen nur dann erteilt, wenn diese sich zur
Ablieferung des Erloses an die Osterreichisch-ungarische Bank verpflichte-
ten. Im Mirz 1917 wurde schlieflich die Einfuhr sdmtlicher Waren an eine
spezielle Ermichtigung des Finanzministeriums gebunden.

Als Zentralstelle fiir den Verkehr mit ausldndischen Zahlungsmitteln wurde
im Februar 1916 je eine Devisenzentrale in Wien und Budapest eingerichtet.
Die Devisenzentrale beruhte auf einer freiwilligen Vereinbarung zwischen
den Grofibanken, die der Zentrale alle Deviseneingéinge zur Verfiigung zu
stellen und auch alle Anforderungen bei ihr anzusprechen hatten. Uber die
Unzuldnglichkeit dieser Abmachungen war sich die Notenbankleitung von
Anfang an im klaren, da die vorausgegangenen Beratungen ergeben hatten,
daff zwar die Osterreichisch-ungarische Bank, nicht aber auch die Privat-
banken ihre Bestdnde in die Devisenzentrale einbringen miifiten. Die Devisen-
abgaben der Notenbank iiberstiegen bestindig die Einlieferungen, zumal
auch auf dem Schwarzmarkt die Notierungen betrichtlich iiber den Kursen
der Devisenzentrale lagen. Als im September 1916 die Devisenkidufe der
Notenbank nur 23’6 Mio K betrugen, wihrend sie 271 Mio K abgeben
mufite,”? wurden Verhandlungen beziiglich einer Reorganisation der Devi-
senbewirtschaftung eingeleitet. Die Regierungsverordnung vom 23. Dezem-
ber 1916 beseitigte schlieflich den autonomen Charakter der Devisen-
zentrale. In Hinkunft durften nur noch staatlich befugte Unternehmen mit
ausldndischen Zahlungsmitteln handeln. Gleichzeitig wurde die Ausfuhr von
auf Kronen lautenden Banknoten, Wechseln und Schecks verboten.

Eine verbindliche Regelung des Devisen- und Warenverkehrs mit dem Aus-
land wurde erst im Juni 1918 getroffen. Erst zu diesem Zeitpunkt wurde auch
die Ubernahme von Verpflichtungen in in- oder auslindischer Wahrung
gegeniiber auslindischen Personen oder Unternehmen zum Zwecke des
Erwerbs von Immobilien, Forderungen oder Wertpapieren bewilligungs-
pflichtig.®® Es vergingen somit fast vier Jahre seit dem Ausbruch des Krieges,
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Wihrungswesen
am Ende des Krieges

ehe es zu einer umfassenden Bewirtschaftung aller internationalen Trans-
aktionen kam.” Die Umgehung der jeweils geltenden Vorschriften konnte
aber niemals wirkungsvoll unterbunden werden.?

Wiéhrend des Ersten Weltkriegs war, wie schon erwihnt, die Kaufkraft der
Krone auf etwa ein Sechzehntel des Friedenswertes gefallen, der Wechselkurs
auf ca. ein Drittel der Paritidt gesunken. Die enorme Zunahme der Zentral-
bankgeldmenge und der Verlust des grofiten Teils ihres Metallschatzes hatten
den Status der Notenbank dramatisch verschlechtert. Die wahrungspoliti-
sche Situation am Ende des Krieges hat Wysocki zurecht als so hoffnungslos
bezeichnet, ,daf die Vermutung begriindet ist, die Monarchie wiirde sich nur
durch eine drastische Wihrungsreform nach dem Vorbild des ,Staats-
bankrotts’ von 1811 haben retten kénnen”.* Die Zerriittung des Geldwesens
in Osterreich nahm in den Jahren der Nachkriegsinflation aber noch weitaus
groflere Dimensionen an, ehe die Wahrungsstabilisierung in Angriff genom-
men wurde.
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2. Die Wahrungstrennung und die Liquidation
der Osterreichisch-ungarischen Bank

Das Territorium der &sterreichisch-ungarischen Monarchie wurde am Ende
des Ersten Weltkriegs auf sieben Staaten — Osterreich, Ungarn, Italien, Jugo-
slawien, Ruminien, Tschechoslowakei, Polen — aufgeteilt. Trotz der Auf-
16sung des Habsburgerreichs gab sich die Leitung der Osterreichisch-unga-
rischen Bank in den ersten Nachkriegsmonaten der Hoffnung hin, die
Wihrungsgemeinschaft zumindest zwischen den neu entstandenen Staaten
(Osterreich, Ungarn, Tschechoslowakei) aufrecht erhalten zu kénnen. Doch
die Wahrungstrennung war unvermeidlich, da das Streben nach Autonomie,
auch auf wirtschaftlichem Gebiet, sich nur durch die Schaffung eigener
Wihrungen verwirklichen liefs.

Jugoslawien setzte im Janner 1919 durch die Abstempelung aller auf seinem
Gebiet zirkulierenden Kronennoten den ersten Schritt zur Auflosung der
Wahrungsgemeinschaft.3 Am 25. Februar 1919 ordnete das tschechoslowaki-
sche Finanzministerium die Kennzeichnung und Reduzierung des Zahlungs-
mittelumlaufs an: Im Zuge der Notenabstempelung wurden 50% des
Umlaufs in eine nicht-lombardfihige Staatsanleihe umgewandelt, wodurch
der weitere Wertverlust der Krone verhindert werden sollte.3

Osterreich mufite dem Beispiel Jugoslawiens und der Tschechoslowakei fol-
gen, wollte es verhindern, daff alle ungestempelten Kronennoten ins Land
stromten und den Geldumlauf noch weiter aufbldhten. Finanzminister Stein-
wender erlieff am 27. Februar 1919 die , Abstempelungsverordnung”, nach
der in der Zeit vom 12. bis 29. Mirz die Noten der Osterreichisch-ungari-
schen Bank mit dem Aufdruck ,Deutschosterreich” zu versehen waren. Ins-
gesamt wurden in Osterreich Noten im Nominalwert von ca. 4'8 Mrd K abge-
stempelt, ein Betrag, der weit unter dem in der Republik vor dem Beginn der
Abstempelung zirkulierenden Umlauf lag. Da die Bevolkerung flirchtete, dafd
ein Teil der zum Umtausch eingereichten Banknoten zur Zeichnung einer
Zwangsanleihe verwendet werden miifite, wurden grofie Bargeldbestande
auf Sparkonten eingezahlt. Der Andrang bei den Sparkassen war zeitweise
derart grofi, daf$ diese sich zur Herabsetzung des Einlagenzinssatzes und zur
Einftihrung einer Hichstgrenze fiir neue Einlagen genotigt sahen.®
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Protest
der Notenbank

Liquidation
der Osterreichisch-
ungarischen Bank

Bestimmungen
des
Friedensverirags

Die Leitung der Osterreichisch-ungarischen Bank protestierte beim oster-
reichischen Finanzminister in gleicher Weise wie zuvor bei der jugoslawi-
schen bzw. tschechoslowakischen Regierung gegen die Verletzung ihres
Privilegiums, das bis Ende 1919 verlingert worden war. Ungeachtet der
Zwangslage, in der sich die 6sterreichische Regierung befinde, sah sich der
Generalrat, wie er in einem Schreiben an Steinwender betonte, ,, mit Riick-
sicht auf die von ihm zu vertretenden Interessen der Aktionire der Bank und
in Anbetracht der gefidhrdeten 6ffentlichen Interessen gendtigt, gegen die
von der Deutsch-osterreichischen Regierung eingeleitete Abstempelung der
Banknoten und gegen die Beschriankung der gesetzlichen Zahlkraft auf die
gestempelten Banknoten sowie auch gegen die der Bank auferlegte Verpflich-
tung zur Mitwirkung an der Abstempelung hiemit feierlich Protest einzu-
legen und die Erklarung abzugeben, da8 sich die Bank gegen den Deutsch-
Osterreichischen Staat die Geltendmachung von Ersatzanspriichen fiir jed-
weden, wie immer gearteten, ihr aus diesen Eingriffen in ihr Privilegium mit-
telbar oder unmittelbar entstehenden Schaden oder entgangenen Gewinn
vorbehalte”.%

Der Generalrat der Notenbank diirfte sich tiber den Erfolg seiner Protest-
resolutionen keinen Illusionen hingegeben haben, zumal sich die Regierun-
gen der neuen Staaten um althergebrachte Rechte ganz allgemein wenig
kiimmerten. Der Friedensvertrag von St. Germain, dessen Entwurf am
2. Juni-1919 der unter der Leitung Karl Renners stehenden &sterreichischen
Delegation iiberreicht wurde, sanktionierte die schon vollzogene Auflésung
des einheitlichen Wiahrungsgebietes der Monarchie: Im Artikel 206 war die
Liquidation der Osterreichisch-ungarischen Bank vorgesehen.

Der Inhalt des Artikels 206, der zu den verwickeltsten und unklarsten des
ganzen Vertrags und zu denjenigen gehorte, ,welche die schwersten Nach-
teile ftir die osterreichische Volkswirtschaft und die hartesten Belastungen
der Staatsfinanzen befiirchten lieBen”,*® kann folgendermafien zusammen-
gefalt werden:

1. Die Nachfolgestaaten haben binnen zweier Monate nach dem Inkraft-
treten des Friedensvertrags die auf ihrem Gebiet zirkulierenden Noten der
Osterreichisch-ungarischen Bank abzustempeln und binnen zwdlf Mona-
ten durch ihr eigenes oder ein neues Geld zu ersetzen,

2. Die Liquidation der Osterreichisch-ungarischen Bank beginnt an dem der
Unterzeichnung des Friedensvertrags folgenden Tag. Sie wird von Kom-
missdren geleitet, die von der Wiedergutmachungskommission ernannt
werden.
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3. Die Banknotenbesitzer werden nach folgenden Richtlinien entschidigt:

— Die Banknoten, die nach dem 27. Oktober 1918 in Verkehr gesetzt wur-

den, sind ausschliefllich durch die anldflich ihrer Emission hinterlegten
Staatsschatzscheine gedeckt.

— Die vor dem 27. Oktober 1918 ausgegebenen Banknoten verkorpern ein
gleiches Anrecht auf das gesamte Aktivum der Bank mit Ausnahme der
Staatspapiere.

— Diese staatlichen Titel werden bis zur Hohe der abgestempelten Bank-
noten annulliert.

— Soweit die im Portefeuille der Notenbank befindlichen Staatspapiere
nicht annulliert werden, dienen sie als Deckung fiir Banknoten, die sich
am 15. Juni 1919 im Altausland befinden.

— Besitzer ungestempelter Banknoten werden nicht entschiadigt.®

Die Durchfithrung der Liquidation nach den Bestimmungen des Art. 206 war
praktisch nicht mdoglich: Die Banknoten lielen sich nicht nach ihrem Aus-
gabedatum unterscheiden, die Hohe der am 15. Juni im Altausland befind-
lichen Noten war nicht bekannt und auflerdem blieben im Friedensvertrag
die Anspriiche zahlreicher Bankgliubiger (Girokontenbesitzer, Besitzer von
Pfandbriefen und Kassenscheinen) unberiicksichtigt. Auch das Verhiltnis
zwischen dem Generalrat, der nach den Statuten fiir die Abwicklung der
Geschifte zustindig war, und den Liquidatoren war im Art. 206 nicht gere-
gelt. Die Liquidatoren und die Vertreter der Nachfolgestaaten kamen bald zur
Uberzeugung, daf8 angesichts der vielen offenen Fragen nur durch Verhand-
Jungen zwischen allen beteiligten Kreisen eine befriedigende Lésung zu
erzielen war.

Die Liquidation der Osterreichisch-ungarischen Bank begann am 1. Septem-
ber 1920, d. h. etwa ein Jahr nach dem Inkrafttreten des Friedensvertrags,
nachdem die Reparationskommission in Paris wenige Tage zuvor Edmund
Whitman, Giuseppe Luxardo und Alexander Zeuceanu zu Liquidatoren
ernannt hatte.

Die endgiiltige Aufteilung der Aktiven und Passiven der Notenbank wurde
auf einer Konferenz in Wien, die in den Monaten Februar und Mirz 1922 statt-
fand, geregelt. Auf Osterreich entfielen 13'8% des Reinvermogens der Bank,
das waren ca. 29 Mio Goldkronen.!- Dieser Betrag war hoher, als man auf
Grund der urspriinglichen Bestimmungen des Friedensvertrags erwarten
konnte.

Die Osterreichisch-ungarische Bank blieb bis zum Jahresende 1922 Noten-
bank in Osterreich. Eine Vollzugsanweisung der dsterreichischen Regierung
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vom 22. Dezember 1919 hatte die Notenbank ,ermichtigt und verpflichtet,
ihre statutenmiBige Titigkeit in der Republik Osterreich auch iiber den
31. Dezember 1919 hinaus bis auf weiteres fortzufiihren”.#2 Die Verrechnung
der bis Ende 1919 abgeschlossenen Geschifte mufite von den spéter durch-
gefiihrten getrennt werden. Die neuen Geschifte durften in Osterreich nur
unter Verwendung deutschisterreichisch gestempelter Noten getétigt
werden.*3

An der Spitze der Osterreichisch-ungarischen Bank stand seit Dezember 1919
Alexander Spitzmiiller, der auf ein erfolgreiches Wirken als kaiserlicher Mini-
ster und Generaldirektor der Creditanstalt zuriickblicken konnte.** Wihrend
seiner Tatigkeit in der Notenbank fiel der Wert der Krone unaufhérlich, ab
September 1921, als die Hyperinflation einsetzte, in einem bis dahin unvor-
stellbar groflem Ausmafi. Die Notenbank wurde in den Jahren der Nach-
kriegsinflation weitgehend in die Rolle einer Notendruckerei fiir den Staat
gedrangt.
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3. Von der Inflation zur Hyperinflation

Der Inflationsprozef setzte in Osterreich unmittelbar nach dem Beginn des
Ersten Weltkriegs ein. Um den Krieg ,populdr zu machen”, schreibt Alois
Rasin, der erste tschechoslowakische Finanzminister und Schépfer der tsche-
choslowakischen Wihrung, wurden bei den militdrischen Requisitionen dop-
pelte Preise fiir Getreide, Vieh, Wagen usw. bezahlt und gleichzeitig die
Léhne in den kriegswichtigen Betrieben angehoben.® Die Bereitwilligkeit

der Regierung, tiberhShte Preise und Lohne zu zahlen, kann damit erklart’

Diagramm 1

Inflation und Wihrungsentwertung in Osterreich 1914—1922
(Semilogarithmischer MaBstab)
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werden, daf sie zu diesem Zeitpunkt noch mit einer kurzen Kriegsdauer
rechnete und ihre Ausgaben durch Kreditaufnahmen bei der Notenbank
finanzieren konnte. Im ersten Kriegsjahr stieg das Preisniveau, gemessen
durch den Lebenshaltungskostenindex der Paritdtischen Kommission, um
73% und bis zum November 1918 auf ca. das Sechzehnfache des Vorkriegs-
werts. % Wahrend des Krieges kam es demnach zu einer Verdoppelung der
Preise in jedem Jahr.

Vom Ende des Krieges bis zum Beginn der Hyperinflation ging die Geld-
entwertung im Tempo der Kriegszeit weiter. Wie das Diagramm 1 zeigt, blieb
der Inflationsprozel bis in den Herbst 1921 auffallend stabil: Im August 1921
lag der Preisindex bei 124 (Juli 1914 = 1), im September 1922 aber schon bei
14.153. In der einjahrigen Periode der Hyperinflation stieg das Preisniveau
etwa im gleichen Ausmafi an wie in den sieben vorangegangenen Jahren
zusammen. Auf die Ursachen der Beschleunigung des Inflationsprozesses im
Herbst 1921 werden wir spidter noch zuriickkommen.

Der Wechselkurs der Krone, der am Kriegsende, wie bereits erwidhnt, weit
tiber dem Wert lag, der der Kaufkraftparitit entsprochen hitte, fiel in den Jah-
ren 1919 und 1920 sehr stark. Vom Jahr 1920 an iiberstieg der Index des
Dollarkurses den Preisindex, was den dsterreichischen Unternehmen auf den
Auslandsmairkten einen betrdchtlichen Konkurrenzvorteil bescherte (,, Export-
pramie”).® Der Kurssturz der Krone war die unvermeidbare Folge der Auf-
l6sung des osterreichisch-ungarischen Wirtschaftsgebiets, die allen Erwar-
tungen auf eine Riickkehr zu den Vorkriegsverhiitnissen die Grundlage
entzog. Im Unterschied zur Reichsmark, die bis in den Sommer 1921 von
Auslindern in der Hoffnung auf einen Kursanstieg gekauft wurde,* war die
Kronenspekulation in der Nachkriegszeit durchwegs auf einen weiteren
Wertverfall gerichtet.®® Die deutsch-dsterreichische Devisenzentrale, die im
April 1919 an die Stelle der 1916 errichteten dsterreichischen Devisenzentrale
trat, deren ,,schon seit langem gelockerte Wirkungsfihigkeit . . . fast auf den
Nullpunkt gesunken” war,® konnte den Anstieg der Devisenkurse nur ver-
zdgern, nicht aber verhindern. Solange die Inflation in Osterreich andauerte,
muflte auch der Wert der Krone auf den Devisenmairkten weiter sinken. Der
Fall des Wechselkurses trieb seinerseits das inlindische Preisniveau in die
Hdohe.

Der Generalsekretir der Osterreichisch-ungarischen Bank, Max Rapp, fiihrte
den Wertverfall der Krone im Sommer 1920 auf den Kapitalexport dsterreichi-
scher Banken zuriick, die namentlich in der Tschechoslowakei groGe Betrige
angelegt hitten.®? Der osterreichische Historiker Gottlieb Ladner behauptet
sogar, ,da die wirtschaftliche Krise Osterreichs von 1918 an zu einem guten
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Teil ihre Ursache in den staatsfeindlichen Bestrebungen der Wiener Banken
hatte, und da# sich auch das Mifltrauen des Auslandes in die Osterreichische
Wirtschaft im Jahre 1922 hauptséchlich auf das illegale Verhalten der mag-
gebenden Wiener Bankkreise griindete”.® Ladner stiitzt sein Urteil u. a. auf
die in Prager Bankkreisen vertretene Ansicht, die Wiener Banken hétten seit
Griindung der Republik ,,die Krone als Baissepapier par excellence ausgewer-
tet und so einen ... recht respektablen Besitz an fremden Valuten ange-
hauft”.*

Banken in Tirol und Vorarlberg beteiligten sich in besonders ausgepriagter
Weise an VermOgensverschiebungen ins Ausland. Die Innsbrucker Zweig-
anstalt der Osterreichisch-ungarischen Bank berichtete z. B. im April 1921,
dafl die , hiesigen Geldinstitute” in flagrantester Weise gegen die Vorschriften
betreffend die Kronenarbitrage und den Kronenschmuggel verstielen. ,Es
wird unumwunden zugegeben”, heifit es dann weiter, ,daff man sich um die
beziiglichen Verordnungen nicht kiimmern kénne, da nur dadurch grofle
Gewinne zu erzielen wiren. Das legitime Bankgeschift wiirde kaum zwei bis
drei Bankfilialen beschiftigen. In nédchster Zeit erdffnen wieder vier Bank-
institute ihre Lokale.”> Der Bericht der Notenbankzweigstelle bezeichnete
die Innsbrucker Filiale der Depositenbank als ,Oberschieberbank”, die
Betrage angewiesen erhielt, die nur fiir den Schmuggel in die Schweiz
bestimmt sein konnten. Bei der illegalen Verbringung von Kronennoten in
die Schweiz, die die Notenbankleitung zeitweise dadurch erschweren wollte,
daf$ sie die Filialen Innsbruck und Bregenz nur mit geringen Betrigen von
1.000- und 10.000-Kronen-Noten dotierte,* halfen auch ,Kondukteure, Zoll-
bedienstete und Gendarmen” tatkriftig mit.

Das ,Staats- und Volks-Beraubungsverfahren”, wie die Innsbrucker Noten-
bankfiliale die Flucht aus der Krone einmal bezeichnete,’” hatte auch in Indu-
strie und Handel Schule gemacht. Mitunter versuchten gewisse Wirtschafts-
kreise, den Vermdgenstransfer ins Ausland mit Hilfe von Notenbankkrediten
zu finanzieren. Der Tiroler Industriellen-Verband — Tirol war als dreifaches
Grenzland der ,pridestinierte Mittelpunkt” des Kronenschmuggels® —
forderte im Jahr 1922 die Osterreichisch-ungarische Bank mehrmals auf,
den Eskont von Wechseln mit nur zwei Unterschriften zu gestatten. Der
Hinweis auf die ,akute Geldknappheit” iiberzeugte die Bankleitung aber
nicht, und tatsdchlich wurde der Wortfithrer der Forderung nach erweiterten
Refinanzierungsmoglichkeiten bei einem groflen Valutenschmuggel in die
Schweiz ertappt.” Auch ein steirischer GroBgrundbesitzer, der nach ,verld3-
lichen Mitteilungen” grofle Valutenbestinde angesammelt hatte, versuchte
1922 mit allen ihm zur Verfigung stehenden Interventionsmdéglichkeiten
zusitzliche Kredite von der Notenbank zu erlangen. Obwohl die Grazer
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Segmentierung
des Devisenmarkis

Filiale die Erhohung des Kreditrahmens befiirwortete, lehnte die Direktion
der Osterreichisch-ungarischen Bank dieses Ansuchen glattweg ab. Die Tat-
sache, daf der Gutsbesitzer die Vorwiirfe der ,,Devisenhamsterei” bestreitet,
heifdt es in einem Schreiben der Geschiftsleitung an die Zweiganstalt Graz,
darf ,unsere Aufmerksamkeit nicht einschlifern, denn bekanntlich sind
unter den reichsten Leuten auch die grofiten Schddlinge unserer Wirt-
schaft”.®

Der Kronenschmuggel ins Ausland war in den Perioden besonders intensiv,
in denen der Wert der , Auslandskrone” hoch tiber dem Kurs der Krone im
Inland lag. Im Februar 1919, wenige Tage nach dem Beginn der Kronen-
abstempelung in der Tschechoslowakei, wurde in Osterreich ein Einfuhr-
verbot fiir Kronen erlassen, das bis zum Juli 1921 in Kraft blieb. Da die
Devisenverordnung vom 18. Juni 1918, die die Ausfuhr von Kronen an die
Zustimmung der Devisenzentrale band, weiter aufrecht blieb,%! kam es zu
einer Segmentierung des Zirkulationsbereichs der Krone, die auch eine
unterschiedliche Bewertung zur Folge hatte. Die inlindische Krone diente als
Zahlungsmittel im Wirtschaftsverkehr in Osterreich. Inlandskronen waren im
Besitz eines Auslidnders und durften nur fiir Zahlungen in Osterreich ver-
wendet werden. ,,Die im Ausland zirkulierende Krone”, heifit es in einem Bericht
des Handelsministeriums, ,ist heimatlos, darf nach Osterreich nicht herein,
ist also ein non-valeur, der nicht selten kistenweise in auslandischen Tages-
blattern zum Verkauf tief unter dem Kurs angeboten wird.”“®? Die Auslands-
krone war die begehrteste Kronenart. Es handelte sich dabei um Betrage, die
in Osterreich auf einem dispositionsfreien Konto eines Altauslinders oder
auf einer (altausldndischen) Bank im Altausland lagen.®

Die Bewertung der Auslandskrone lag zeitweise um mehr als 100% tiber dem
Kurs der inlindischen Krone. Am 22. Mirz 1921 notierte beispielsweise der
Schweizer Franken in Wien bei ca. 117 K, wahrend man in Ziirich einen
Franken um rd. 56 K ,,Auszahlung Wien” erwerben konnte.* Auslindische
Geschiftsleute standen diesem ,Wihrungswirrwarr” oft verstindnislos
gegeniiber. Der fiir Handelsfragen zustindige Sekretar der britischen Bot-
schaft in Wien sah sich im Frithjahr 1921, um eine Schéddigung britischer
Exporteure zu verhindern, zur Verdffentlichung einer ,Warnung” in den fiih-
renden Londoner Zeitungen veranlaft, in der er die Geschiftswelt auf den
Umstand aufmerksam machte, daf die dsterreichische Krone in London um
nahezu 100% hoher bewertet wurde als in Wien. In Unkenntnis dieses Kurs-
unterschiedes hatten Lieferanten, die nach Osterreich exportierten, oftmals
mit einem rund doppelt so hohen Erlos (in Sterling) gerechnet, als sie dann
tatsdchlich erhielten, was jedesmal langwierige Auseinandersetzungen mit
dem &sterreichischen Geschiftspartner zur Folge hatte .5
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Die Devisenzentrale, die der Finanzverwaltung die benétigten ausldndischen
Zahlungsmittel beschaffte, konnte jeden Kronenbetrag zu Auslandskronen
erkldiren. Das Handelsministerium vermutete in einem Schreiben an das
Bundesministerium fiir Finanzen, dem die Devisenzentrale unterstellt war,
dal die Devisenzentrale selbst ,durch einen vorgeschobenen ausliandi-
schen Strohmann jeweilige Besitzerin grofierer Mengen von Auslandskronen
ist und sich mit Hilfe dieser die auslindischen Valuten und Devisen
billiger verschafft, als dies bei Ankauf im Inland méglich wire”.% Um diese
Sonderstellung des Staates zu beseitigen und im Interesse einer Gleich-
behandlung aller Importeure — manchen Unternehmen gelang es leichter
als anderen, von der Devisenzentrale Auslandskronen zu erhalten —, ver-
langte das Handelsministerium die Aufhebung des Kronentransferierungs-
verbots, das es als Ursache der Kursdifferenzierung ansah. Auflerdem
war es zu zahlreichen Filschungen gekommen, die ,einzelnen unreellen
Manipulanten” die Gelegenheit zu enormen Bereicherungen geboten
hatten.®”

Im Juli 1921 wurde schliellich das Kronenausfuhrverbot aufgehoben, was zu
einer raschen Angleichung der Kurse fiir Kronen im In- und Ausland fiihrte.%
Der Kursverfall der ,, Auszahlung Wien“ war das Signal fiir eine neuerliche
Devisenhausse, nachdem im Friihjahr 1921 der Dollarkurs stabil geblieben
war.®

Der rasante Anstieg der Devisenkurse ab Juli 1921 war aber auch auf das
Scheitern des Finanzplans zuriickzufiihren, den eine Delegation des Volker-
bunds in Zusammenarbeit mit der Regierung erstellt hatte.” Nachdem die
Regierung durch Monate hindurch fast taglich Erklarungen iiber den giinsti-
gen Stand der Kreditaktion abgegeben hatte, mufite sie nun zugeben, daf8 die
als unabdingbare Voraussetzung fiir eine Budget- und Wahrungssanierung
betrachtete Auslandsanleihe nicht zu erhalten war.”! Eine energische War-
nung an die Spekulanten war alles, was die Regierung dem Anstieg der
Devisenkurse entgegensetzen konnte. In der zweiten Hiilfte des Jahres 1921
erhdhte sich der Dollarkurs in einem bis dahin nicht gekannten Ausmaf:
Wahrend im Juni 1921 ein US-Dollar noch ca. 134 K kostete, betrug der Preis
eines Dollars im Dezember 1921 im Durchschnitt 1277 K.”? Dieser Kurs-
anstieg auf das 9'5fache vergroflerte auch das Budgetdefizit, da ein Grofteil
der Lebensmittel, die der Staat zu stark subventionierten Preisen abgab,
importiert werden mufite. Bevor der Zusammenhang zwischen Devisen-
kursen, Budgetdefizit und Geldmenge dargestellt wird, soll noch auf eine
andere Folge des Kronensturzes kurz eingegangen werden, namlich auf den
Vermogenstransfer ins Ausland, der von den Zeitgenossen als ,, Ausverkauf”
bzw. ,Uberfremdung” bezeichnet wurde.
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~Ausverkauf”

Reiseschecks
in Tiral

Das Mifiverhiltnis zwischen dem Binnen- und dem Auflenwert der Krone
lockte zahlreiche ,Goldsucher” nach Osterreich, die die Warenvorrite und
~den Hausrat und Schmuck der durch die Geldentwertung verelendeten
Wiener Patrizier um einen Bettel an sich rissen und in das Ausland schaff-
ten”.”? Auch dsterreichische Aktien, insbesondere die der Wiener Grof3-
banken, waren im westlichen Ausland zeitweise ,Modeeffekten fiir grofie
Finanzgruppen”,” zumal die Beteiligung an einer Wiener Bank ,,den Zutritt
zu den bedeutendsten Industrien und Unternehmen Mitteleuropas” bedeu-
tete, wie der britische Gesandte in Wien im September 1920 nach London
berichtete.” Das finanzielle Risiko der Kapitalgeber hielt sich dabei in Gren-
zen, betrug doch z. B. der Kurswert des Aktienkapitals der Creditanstalt, der
groften Bank Osterreichs, am Jahresende 1920 nur 24 Mio Dollar.”¢ Vor dem
Krieg waren die Aktien der Creditanstalt mit umgerechnet 60°6 Mio Dollar
bewertet worden.”

Der Kursverlust der Krone machte Osterreich zu einem billigen Reiseland,
was einen grofien Zustrom von Fremden zur Folge hatte. Um die Tiroler
Bevdlkerung vor den wirtschaftlichen Nachteilen eines ungehinderten Frem-
denverkehrs zu schiitzen, beschlofi der Tiroler Landtag am 7. Mai 1921 die
Einflihrung des Reisescheckverkehrs zur Regelung der Fremdenverpfle-
gung.”  Fir Zahlungen, welche Personen, die ihren Wohnsitz auflerhalb
Tirols haben, im Lande zur Begleichung von Auslagen fiir Unterkunft und
Verpflegung zu leisten haben”, so lautete der Beschluf3, ,sind in allen Gast-
stitten des Landes Reiseschecks zu verwenden, die als ausschlieffliches
Zahlungsmittel zu gelten haben.” Diese Schecks sollten auf 6sterreichische
Wihrung lauten und gegen Zahlung in Reichsmark ausgegeben werden.”
Bei Bezahlung in Kronen sollte der jeweilige Markkurs der Berechnung
zugrunde gelegt werden. Die Einlésung der Schecks hitte durch die Aus-
gabestelle zu erfolgen, die sie fiir die Bezahlung von von ihr gelieferten
importierten, zur Fremdenverpflegung verwendeten, Lebensmittel entgegen-
nehmen wiirde. Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Nennwert und dem
Ausgabewert der Reiseschecks sollte zur Hilfte den Beistellern der Unter-
kunft und Verpflegung, zur Hilfte der Landesregierung ,zum Zwecke der
Verbilligung der Lebensmittel fiir die einheimische Bevélkerung” zufallen.

Der Tiroler Landeshauptmann Schraffl legte in einem Brief an Spitzmiiller,
den Gouverneur der C")sterreichisch-ungarischen Bank, die Griinde dar, die
den Landtag zur Einfiihrung der Reiseschecks veranlafst hatten ® Da die ver-
fiigbaren Lebensmittel fiir die einheimische Bevélkerung nicht ausreichten,
miifite ein Zuschlag auf den Verpflegungsaufwand der Fremden eingehoben
werden, um die Einfuhr der immer teurer werdenden Lebensmittel zu
erméglichen. Der Landtag hitte das Reiseschecksystem der Einfithrung einer
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Aufenthaltstaxe vorgezogen, weil es eine Abstufung des Zuschlags nach dem
tatsdchlichen Aufwand zulasse. Abschlieffend betonte Schraffl, daf von der
Einfithrung einer fremden Wahrung in Tirol keine Rede sein kénne.

Die Osterreichisch-ungarische Bank vertrat demgegeniiber die Auffassung,
daB der Beschluf8 des Tiroler Landtags mit den §sterreichischen Wahrungs-
gesetzen und dem Bankstatut in Widerspruch stehe. Auch die Tiroler Hote-
liers formierten sich zum Kampf gegen die Reiseschecks und beschlossen in
einer Versammlung in Kitzbiihel, ihre Betriebe im ganzen Land aus Protest zu
schliefen, falls es zur Einfithrung des Reiseschecksystems komme.# Das
Bundeskanzleramt, das die Behandlung dieser Materie dem an sich zustidn-
digen Finanzministerium entzogen hatte, konnte schliefilich den Landtag in
Innsbruck von der Gesetzwidrigkeit seines Vorgehens iiberzeugen. Ange-
sichts des weiteren Schicksals der Reichsmark, deren Entwertung die der
Osterreichischen Krone millionenfach tibertraf, hiitte eine Bindung der Frem-
denverkehrseinnahmen Tirols an die deutsche Wihrung zudem schwer-
wiegende Nachteile zur Folge gehabt.

Der zeitweise einen stiirmischen Charakter annehmende Anstieg der Devi-
senkurse erhghte, wie schon erwdhnt, unmittelbar das Budgetdefizit, da bis
zum [ahresende 1921 die grofiteils importierten Lebensmittel vom Staat weit
unter den Gestehungskosten abgegeben wurden. Die Subventionierung der
Lebensmittel war urspriinglich von der Entente verlangt worden,? die
zusammen mit einer Reihe neutraler Staaten im Jahr 1919 Nahrungsmittel-
lieferungen nach Wien organisierte. Osterreichische Gemeinden und Bundes-
linder hatten in den ersten Monaten nach dem Zusammenbruch der Monar-
chie die ,,Ausfuhr” von Lebensmitteln nach Wien unterbunden und auch fiir
Wien bestimmte Nahrungsmittelztige aus dem Ausland beschlagnahmt.® Die
entscheidenden Motive der alliierten Hilfsaktionen fiir Osterreich waren, wie
David Strong betont, politischer Natur: Zum einen sollte eine Anndherung
Osterreichs an Deutschland vermieden werden, die fiir den Fall befiirchtet
wurde, daB Osterreichs Notlage nicht durch Hilfslieferungen gelindert
wiirde. Ein zweiter Grund ,war die offen zu Tage tretende Furcht, da8
Deutsch-Osterreich, dieses kleine aber wichtige Mitglied der mitteleuro-
pdischen Familie, sich dem Kommunismus zuwenden kénnte, wenn man
nicht etwas fiir das Land tue”.®

Die Abgabe der im Rahmen dieser Hilfsaktion Osterreich zur Verfiigung
gestellten Lebensmittel zu stark ermifiigten Preisen belastete das Budget
zundchst nicht, da die Nahrungsmittel auf Kredit geliefert wurden.? Die Ver-
kaufspreise blieben aber auch spiter auf sehr niedrigem Niveau, als die
Beschaffungskosten, in Kronen gerechnet, wegen des Kursverfalls der Krone
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immer héher stiegen. Der Brotmehlpreis lag vom Janner 1920 an unverdndert
bei 3 K pro Kilogramm, wihrend im September 1921 der Staat ein Kilo ungari-
schen Brotmehls bereits um 94 K kaufen mufite.? Dje Lebensmittelsubventio-
nen betrugen im Budgetjahr Juli 1919 bis Juni 1920 25%, in der Budget-
periode Juli 1920 bis Juni 1921 58% der Staatsausgaben.®” Fiir das Jahr 1922
schitzte Otto Bauer die Hohe der Lebenmittelpreisstiitzungen auf 250 Billio-
nen Kronen, wihrend die Gesamtsumme der staatlichen Einnahmen mit
208 Billionen Kronen veranschlagt wurde.® Eine Budgetsanierung war nur
moglich, dariiber waren sich die flihrenden politischen Krifte des Landes im
Herbst 1921 einig, wenn die Subventionen fiir Nahrungsmittel beseitigt wiir-
den. Der von der sozialdemokratischen Opposition im Oktober 1921 vor-
gelegte Finanzplan sah u. a. diese Mafinahme vor.® In zwei Etappen, im
Jénner und im April 1922, wurden schliefSlich die Lebensmittelsubventionen
abgeschafft.%

Zu den grofiten Posten im Staatsbudget gehorten in den ersten Nachkriegs-
jahren die Zinszahlungen fiir die Kriegs- und Vorkriegsschulden. Im Rech-
nungsjahr 1919/20 entfielen 11'9% der Ausgaben auf die Bedienung der
Schuldenlast.”* Mit Fortdauer des Inflationsprozesses sank allerdings der
Anteil des Zinsendienstes am Budgetvolumen beinahe auf Null. In stabiler
Wahrung gerechnet konnten die Kriegs- und Vorkriegsschulden mit 0'3%
ihres Nominalwerts getilgt werden.”

Die Unterstiitzungszahlungen fiir Arbeitslose, die im November 1918 auf-
genommen wurden,” und die Ausgaben fiir die Staatsbeamten waren wei-
tere, grofere Budgetposten, die aus sozialen und politischen Erwédgungen in
den Anfangsjahren der Republik nicht reduziert werden konnten. Da die Ein-
nahmen des Staates nur in unzureichender Weise an den sinkenden Geld-
wert angepafit wurden, stieg das Defizit im Staatshaushalt immer weiter an.
»Der Staat”, so wurde argumentiert, , miisse sich bei Einnahmensteigerun-
gen moglichst zuriickhaltend benehmen und seinen Biirgern ein Beispiel der
Zuriickhaltung geben.”* ,Es war auch viel angenehmer und demagogisch
wirksamer,” heifst es dazu in einem Kommentar des Ministerialrats im
Finanzministerium, Hans Patzauer, , Preiserh6hungen des Staates entgegen-
zutreten, als sie zu bewilligen.”%

Der Widerstand gegen eine hohere Besteuerung war im Janner 1919 der
Anlaf fiir eine gezielte Kampagne gegen Finanzminister Steinwender, der die
Steuerbehdrden angewiesen hatte, riickstindige Abgaben rasch zu veran-
lagen. Die ,Neue Freie Presse” startete nach dem Selbstmord von zwei
Wiener Gewerbetreibenden, die angeblich nach dem Erhalt von Steuer-
vorschreibungen ,ihrem unertrdglich gewordenen Steuerdasein ein Ende
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bereitet” hatten, einen Diffamierungsfeldzug gegen den ,Steuerhysteriker”
Steinwender, dessen Schicksal als Finanzminister damit besiegelt war.* Der
Ertrag der direkten Steuern (ohne Realsteuern) sank wihrend der Inflations-
periode auf ca. ein Filinftel des Vorkriegswerts,” fiir die Arbeitnehmer aber
weniger stark, da seit der Personaisteuernovelle 1920 die Steuer vom Dienst-
geber einbehalten wurde (Lohnabzugssteuer).”®

In der ersten Budgetperiode nach dem Krieg konnten, wie Tabelle 3 zeigt, die
Staatsausgaben noch zu 84% durch Steuereinnahmen gedeckt werden. Die
Deckungsquote fiel in den folgenden Jahren immer weiter und erreichte in
der zweiten Jahreshiifte 1921 mit 36% ihren Tefpunkt.

Tabelle 3
Der Staatshaushalt wihrend der Nachkriegsinflation
Ausgaben |Einnahmen| Defizit!) Einnahmen
Budgetperiode | dm irozent _
MK er Ausgaben
1.11.1918-30. 6.1919 ... 37 31 06 84
1. 7.1919-30. 6.1920 ... 17°8 13'6 42 76
1. 7.1920-30. 6.1921 ... 1333 954 37°8 72
1. 7.1921-31.12. 1921 ... 2188 780 140°7 36
1. 1.1922--31.12.1922 ... | 6.7703 | 3.455°2 | 3.3150 51
1} Rundungsdifferenzen.

Quelle: A. Gratz, Osterreichische Finanzpolitik von 1848 bis 1948, 5. 278.

Die Budgetdefizite muflten wihrend der Zeit der Nachkriegsinflation in noch
weit groerem Umfang als wihrend des Krieges durch Verschuldung des
Staates bei der Notenbank finanziert werden, da auf dem Anleiheweg die
erforderlichen Mittel nicht aufzubringen waren. ,Die Wiener Banken“,
schreibt Walther Federn, der Herausgeber des , Osterreichischen Volkswirt”,
»haben sich nach dem Zusammenbruch dem Staat fast vollig versagt, sie
haben nicht nur selbstverstdandlich ihre Interessen von dem alten, zusammen-
gebrochenen Staat nach Méglichkeit zu ldsen getrachtet, sie stellten auch
der Regierung des neuen Staates so gut wie keine Mittel zur Verfiigung.
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Dies hatte seinen guten Grund. ... In Osterreich bestand von Anfang an
kein Zutrauen zu dem neuen Staate, seiner Lebensfahigkeit und seiner
Wahrung.

Die Ausgabeniiberschiisse der Budgetperiode von November 1918 bis Juni
1919 konnten durch den Erlos der ,1. deutsch-dsterreichischen Staats-
anleihe” zum grofiten Teil gedeckt werden.!™ In den folgenden Jahren nahm
die Finanzverwaltung zur Finanzierung der Defizite in wachsendem AusmaR
den Notenbankkredit in Anspruch. Als am 18. November 1922 die Osterrei-
chisch-ungarische Bank, , 6sterreichische Geschiftsfithrung”, schliefilich den
Eskont von Staatsschatzscheinen einstellte, betrugen ihre Forderungen an
den Staat 2.560'8 Mrd K.!%! Diese Summe entsprach ca. 75% aller Budget-
defizite seit der Griindung der Republik.

Brief Spitzmillers  Der Riickgriff auf die Notenpresse war in den ersten Nachkriegsjahren nach

anVisserins  Ansicht des Notenbankgouverneurs Alexander Spitzmiiller, unvermeidlich.

In einem Brief an den Prasidenten der Niederldndischen Bank, Vissering,

schrieb Spitzmiiller im Marz 1920, ,daf$ (Osterreich) aus eigener Kraft das

Defizit aus seinem Budget weder beseitigen, noch durch auf dem inneren

Markt aufgenommene Anleihen decken kann”. Die Notenbank werde dem

Staat die Geldmittel zur Verfiigung stellen miissen, denn, so heifit es in dem

Schreiben des Gouverneurs weiter, ,ich halte es fiir ausgeschlossen, die Aus-

gaben unseres Budgets innerhalb der Steuerkraft zu halten, ohne Aufruhr,

Anarchie und soziales Chaos in Osterreich und damit in Mitteleuropa herauf-
zubeschworen .12

rie¢ Die Aussichten, in absehbarer Zeit einen auslindischen Kredit zu erlangen,
anHavenstein  schitzte Spitzmiiller im Frithjahr 1920 als sehr gering ein. Von Hoffnungs-
losigkeit und Pessimismus erfiillt, schilderte er am 20. April 1920 in einem
Brief an Rudolf Havenstein, den Prasidenten der Deutschen Reichsbank, die
scheinbar ausweglose Lage von Wihrung und Finanzen Osterreichs. Dieser
Brief, aus dem lidngere Passagen zitiert werden sollen, dokumentiert ein-
drucksvoll wie gering der Notenbankgouverneur die Lebensfahigkeit Oster-
reichs veranschlagte.

Spitzmiiller betonte zunachst, daf§ ein ,Anschluf an die Markwihrung” im
Frithjahr 1919 Osterreich vor dem wihrungspolitischen Chaos bewahrt hitte:
,1ch bin eben der Anschauung, daf im Friihjahr vorigen Jahres, nachdem die
auf dem Boden der dsterreichisch-ungarischen Monarchie entstandenen sla-
wischen Nationalstaaten die alte Wahrungseinheit mutwillig zerschlagen und
uns so fast jede Hoffnung, mit der Kronenwihrung ein ertragliches wirt-
schaftliches Dasein zu verkniipfen, genommen hatten, von uns der Anschluf
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an die Markwihrung gesucht und eventuell forciert hitte werden miissen.,
Blieb der politische Anschlufs versagt, so hitte der Anschluff in wihrungs-
politischer Beziehung mit den daraus sich unabweislich ergebenden weiteren
wirtschaftlichen Konsequenzen der Entente nach den Ereignissen, die sich
auf wirtschaftlichem Gebiete von anfangs November 1918 bis Ende Februar
1919 abspielten und die von Prag und Belgrad aus dirigert wurden, wohl ein-
leuchtend gemacht werden kénnen. Diese revolutionére Kraft hitten wir auf-
bringen miissen.” In Osterreich sei jede Autoritit zusammengebrochen, heifit
es dann, es herrsche ,eine soziale und Verwaltungsanarchie. Diese Zustiande
sind im wesentlichen ein Produkt der politischen und wirtschaftlichen Ver-
stiimmelung, welcher Osterreich im Friedensvertrag von Saint Germain
anheimgefallen ist, und spiegeln eben die Tatsachen wider, dafl das in Saint
Germain geschaffene Gebilde weder in staatlicher, noch in $konomischer,
noch in gesellschaftspolitischer Hinsicht lebensfahig ist.” Zur Notenbank-
finanzierung der Budgetdefizite gab es nach Spitzmiiller keine Alternative.
~Eure Exzellenz werden es mir vielleicht nachfiihlen, wenn ich sage, dafs es
mich mit namenloser Bitterkeit erfiillt, als Schlufistein meiner wahrungs- und
bankpolitischen Laufbahn die dauernde Anwendung der Notenpresse setzen
zu miissen, und doch sehe ich zunachst keinen anderen Weg, wissend, daf3
auch dieser Weg Chaos und Geldanarchie heraufbeschworen kann. Die
Bewegungen der Offentlichkeit, aber auch in den Kreisen des meiner Leitung
anvertrauten Institutes, der Wirksamkeit der Notenpresse ein Ziel zu setzen,
wird immer stirker, niemand vermag aber einen Weg anzugeben, auf wel-
chem diese Bewegung praktisch verwirklicht und in die Bahnen verniinftiger
finanzieller Entwicklung gelenkt werden soll.”

Die selbstgestellte Frage, ob er angesichts dieser wahrungspolitischen Per-
spektiven weiter auf seinem Posten verbleiben solle, beantwortete der Noten-
bankgouverneur mit folgenden Worten: ,Ich habe mich aber zum Ausharren
verpflichtet, denn ein Verlassen des Postens ware mit Riicksicht auf die
Begleitumstinde gleichbedeutend mit einer Absage der Ostesreichisch-unga-
rischen Bank an den Staat hinsichtlich der Befriedigung seiner Lebensbediirt-
nisse und wiirde zur reinen Staatsnotenemission fithren. Dies miifite eine
weitere Verschlimmerung der Situation herbeifithren, wire der Anfang vom
Ende.”103

Der Gouverneur der Osterreichisch-ungarischen Bank gehorte, wie dieser
Brief an Rudolf Havenstein zeigt, zu der grofien Gruppe von Personen, die
die Lebensfihigkeit Osterreichs bezweifelten. Die ,Legende von der Lebens-
unfihigkeit“1 Osterreichs wurde durch die geschichtliche Entwicklung
liberzeugend widerlegt. Aber auch zeitgendssische Beobachter, wie Friedrich
Hertz, die sich der Miihe unterzogen, die materiellen Grundlagen des neuen
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Anshieg
der Geldmenge

Staates eingehend zu analysieren, kamen zum Ergebnis, daf die Ressourcen-
ausstattung Osterreichs einen Vergleich mit der Schweiz, die zu den am wei-
test entwickelten Lindern zihlte, nicht zu scheuen brauchte.l%> Freilich
konnte sich Hertz gegen die Uberzahl jener, die zumeist aus politischen
Griinden!® dem , Restisterreich” die Lebensfzhigkeit absprachen, mit seinen
Anschauungen nicht durchsetzen.

Die Emission von Banknoten durch den Staat muB, im Gegensatz zur Auffas-
sung Spitzmiillers, nicht notwendigerweise zur Wihrungskatastrophe fiih-
ren. Wie das Beispiel der Tschechoslowakei zeigt, wo von 1919 bis 1925 das
~Bankamt des Finanzministeriums“ die Funktionen einer Notenbank aus-
iibte, kann auch bei einer vom Staat unmittelbar gelenkten Wahrungspolitik
der Geldwert stabilisiert, ja sogar betrichtlich gehoben werden.'?” _Die politi-
schen Rahmenbedingungen in der Tschechoslowakei und in Osterreich
waren nach dem Ersten Weltkrieg allerdings gdnzlich unterschiedlich, die in
der Tschechoslowakei durchgefiihrte Geldpolitik mit grofer Wahrscheinlich-
keit in Osterreich nicht moglich.

Die von Spitzmiiller angeregte Wahrungsgemeinschaft mit Deutschland, die
auch von sozialdemokratischer Seite mehrmals gefordert wurde,'% hitte die
Wihrungsentwertung nur noch verschlimmert. Auch in Deutschland lag in
den ersten Jahren nach dem Krieg, wie Knut Borchardt feststellt, ,,in dem wil-
den politischen Trubel mit Revolutionsdrohungen von Links und Putsch-
drohungen von Rechts . . . eine Politik des Haushaltsausgleichs vollig aufSer-
halb des Bereichs des Méglichen, wenn je der Staat existieren sollte”.1% Der
deutsche Finanzwissenschafter Heinz Haller hat dazu eine Schitzung vor-
gelegt, nach der in den Anfangsjahren der Weimarer Republik die Steuer-
quote auf etwa 35% erhoht hitte werden miissen, wollte der Staat seine
unabweislichen Aufgaben auf ,solider Basis” bewdltigen. Die Vorkriegs-
steuerquote lag im Deutschen Reich zum Vergleich bei 11-12%. Haller zieht
daraus den Schluf3, dafd nach der Revolution der Riickgriff auf die Notenbank
unumginglich und an eine Stabilisierung nicht zu denken war.11?

Die Kreditgewidhrung der Notenbank an den Staat, die in den Nachkriegsjah-
ren unter den in den besiegten Staaten herrschenden politischen, sozialen
und okonomischen Umstinden offenbar unvermeidlich war, hatte einen
korrespondierenden Anstieg der Geldmenge zur Folge. Die Zunahme des
Banknotenumlaufs von der Notenabstempelung im Mérz 1919 bis November
1922, als die Notenbank ihre Kreditgewahrung an den Staat einstelite, war zu
iiber 80% auf den Eskont von Staatsschatzscheinen zurtickzufiihren.! Erst
in der letzten Phase der Inflation, wdhrend der Hyperinflation, die im
September 1921 begann und bis August 1922 dauerte, stieg der Eskont von
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Tabelle 4

Bestimmungsgriinde des Banknotenumlaufs
wihrend der Hyperinflation

31. August 1921 31. August 1922
Mrd K % Mrd K %Yo
Banknotenumlauf .......... 585 100 1.353°4 100
Staatsschatzscheine ........ 56’6 96’8 6856 507
Wechselportefeuille ......... 13 22 5311 | 392

Quelle: 5. Prefburger, Das dsterreichische Noteninstitut, 5. 2234 und 5. 2296,

Wechseln, die von Banken und Unternehmen eingereicht wurden, fast so
stark an wie die Kreditgewahrung der Notenbank an den Staat. Der Anteil
des Wechselportefeuilles am Banknotenumlauf, der am 31. August 1921 2'2%
ausmachte, lag ein Jahr spéter bei 392% (vgl. Tabelle 4).

Die Osterreichisch-ungarische Bank liberalisierte im Herbst 1921 unter dem ,Liberale”
Einfluf von Finanzminister Giirtler und dessen Berater Rosenberg ihre ;‘;ﬁg;“‘"“"?'
Refinanzierungspolitik, wihrend sie bis dahin in der Kreditgewihrung an  der Notenbank
Private Zuriickhaltung geiibt hatte.'’? Im Mairz 1920 hatte die Notenbank-

leitung ihre Zweiganstalten aufgefordert, im Eskontgeschéift nur den , legiti-

men Bedarf” zu befriedigen und nicht die spekulative Warenaufspeicherung

und das Schiebertum zu finanzieren, ,,wodurch wir selbst die Noteninflation

... fordern wiirden”.* Um die Inanspruchnahme des Notenbankkredits

durch private Unternehmen zu verringern, griff die Osterreichisch-ungari-

sche Bank im April 1921 zum Mittel der Diskontsatzerhthung, obwohl das
kommerzielle Portefeuille zu diesem Zeitpunkt nur ca. 3'4% des Banknoten-

umlaufs erreichte. Die Anhebung des Zinssatzes begriindete der General-

sekretdr der Notenbank, Max Rapp, auflerdem noch mit der Notwendigkeit

der ErschlieBung zusitzlicher Einnahmen fiir die Bank und er kntipfte an

eine solche Mafinahme die Erwartung, daff sie zu einem Steigen der Spar-

einlagen und einem Sinken des Preisniveaus fiihren werde.!4

Der Generalrat beschlof}, gegen den Widerstand von zwei Mitgliedern, den  Erhihung
Diskontsatz, der seit 1915 5% betragen hatte, ab 14. April 1921 auf 6% zu des Diskontsatzes
erhéhen. Der Hinweis darauf, daf3 die Inflationsrate schon im siebenten Jahr
hintereinander bei ca. 100% lag, mag gentigen, die Unzuldnglichkeit dieser

Mafinahme, von der man sich einen restriktiven Einflu erhoffte, zu erweisen.
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Devisenkiufe
mit Hilfe des
Notenbankkredits

Der Zinsfuff der Notenbank wurde im November 1921 auf 7% und im
September 1922, also bereits nach dem Ende der Hyperinflation, auf 9%
angehoben.!!> ’

Wie bereits erwidhnt, machten die privaten Unternehmen, denen nun der
Zugang zur Notenbank offenstand, von ihren Refinanzierungsmoglichkeiten
in weitestméglichem Umfang Gebrauch. Der Notenbankkredit wurde, wie
aus einem Brief des Leiters der Devisenzentrale, Hofrat Sztankovits, an den
fir die Devisenpolitik zustindigen Sektionschef im Finanzministerium,
Schwarzwald, hervorgeht, zum grofiten Teil zum Ankauf von ausldndischen
Zahlungsmitteln verwendet. ,Wihrend einerseits stets ein groRes Gejammer
itber die bestehende Geldknappheit erhoben wurde”, heifit es in dem Schrei-
ben vom 18. Mai 1922, ,hat der Markt in den letzten Tagen die von uns auf
den Markt geworfenen Pfunde 1,274.000 gdnzlich aufgenommen und dafiir
50 Milliarden Kronen bezahlt. Man spricht allgemein davon, daB die Spekula-
tion wieder stark im Markte war. Wenn man das als richtig annimmt, so kann
man weiter folgern, daff davon ungefihr % den Banken und %/3 der Industrie
und dem Handel (fiir sogenannte Angsteindeckung und Uberbevorratung
mit Devisen und Waren) zur Last zu schreiben ist. Die Banken sind aber stets
bei der Osterreichisch-ungarischen Bank vorstellig und bestiirmen dieselbe,
ihr nur ja ihre Finanziratten zu escomptieren, weil sie das Geld fiir ihre
Industrie dringend benétigen, wihrend die Industrie wieder ofters sowohl
zum Herrn Finanzminister als auch zum Herrn Gouverneur gerannt ist und
sich tiber die ,schlimmen’ Banken beklagt haben, die ihnen keine Kredite
geben etc., also Geldknappheit in beiden Lagern. 11

Tatsichlich hitten aber sowohl die Banken als auch die Industrieunterneh-
men genug Geld zum Hamstern von Devisen. ,Einer der wichtigsten Fakto-
ren zur Beherrschung des Devisenmarktes ist die Geldknappheit”, fahrt
Sztankovits, der spater in das Direktorium der Oesterreichischen National-
bank berufen wurde, in seinem Bericht fort, ,,und wire es im vorliegenden
Fall wirklich der Miithe wert, zu untersuchen, ob nicht ein grober Mifibrauch
der von der Notenbank bei Erteilung von Escomptekrediten gewéhrten Facili-
titen insoferne vorliegt, als die 10 Milliarden Einreichungen im Wechsel-
escompte der Vorwoche dazu beniitzt wurden, um hiefiir Devisen einzu-
kaufen.

Der wahrscheinlichen Entgegnung dieser Kreise, dafd die starke Nachfrage
nach Devisen in den letzten Tagen ausschliefllich auf Angsteindeckungen der
Industrie zuriickzufiihren ist, muff entgegengehalten werden, dafs, wéhrend
in den Vortagen nicht ein Franken Valuta auf den Markt gekommen ist, am
16 cts, beim Bekanntwerden der giinstigen Ausspriiche des Herrn Bundes-
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kanzlers,'’” am Nachmittag sofort so grofle Valutenmengen auf den Markt
gekommen sind, daf8 sie imstande waren, den Kurs ins Sinken zu bringen.
Woher sind diese Valuten plétzlich gekommen, haben die Banken, die bis
2 Uhr behaupteten, nichts zu besitzen, plotzlich Devisen bekommen und
wenn ja, von wem haben sie sie bekommen? Von der Industrie, die noch vor
einer Stunde vorgegeben hat, ihren normalen Bedarf an Devisen eindecken
zu miissen? Dann spekuliert also diese Industrie und ihre vorher getitigten
Ankdiufe stellen Ubertretungen der Devisenordnung dar. “118

Auch der Leitung der Osterreichisch-ungarischen Bank diirfte nicht unbe-
kannt geblieben sein, fiir welche Geschifte die von ihr erteilten Eskont-
kredite verwendet wurden. Seit Jinner 1922 mufite aber eine Priifung des Ver-
wendungszwecks der von ihr abgegebenen Devisen unterbleiben, da das
Finanzministerium die Verordnung ,tiber die Einfithrung von Sicherungs-
mafinahmen im Geschiftsverkehr mit auslindischen Zahlungsmitteln und
Devisen“1® aufgehoben hatte. Die Notenbank wies deshalb alle dsterreichi-
schen Filialen darauf hin, dafl im Verkehr mit ausldndischen Zahlungsmitteln
und Devisen der Legitimationszwang und die Fiihrung von Aufzeichnungen
(iber alle Ankdufe und Verkdufe von Valuten und Devisen zu entfallen
habe.’?® Doch unabhingig von der Verwendung der Notenbankmittel im
Einzelfall, mufte das Volumen der insgesamt gewéhrten Eskontkredite den
Druck auf den Wechselkurs der Krone verstirken. Das war in besonderem
Mafs von den auslindischen Unternehmen erteilten Wechselkrediten zu
erwarten.

In einem internen Memorandum der Osterreichisch- ungarischen Bank vom
Oktober 1921 wurde eindeutig festgestellt, dafl die Notenbank nicht berufen
sei, die Kreditbedtirfnisse des Auslands zu befriedigen, zumal davon ungtin-
stige Riickwirkungen auf die Wahrung zu erwarten seien. Eigentlich wire
dem Beispiel des tschechoslowakischen Bankamtes zu folgen, das @sterreichi-
schen Instituten den Kredit verweigere, doch ein gleiches Vorgehen scheine
»aus handelspolitischen Griinden dermalen nicht opporhm".121

Auch Spitzmiilier wies im Dezember 1921 in einem Schreiben an den &ster-
reichischen Finanzminister Giirtler, auf den Umstand hin, daf$ sich im Porte-
feuille der Notenbank Akzepte tschechischer und polnischer Grofiindustriel-
ler, ,alte Kunden unserer Wiener Banken”, und Wechsel von Wiener Nieder-
lassungen tschechischer und ungarischer Banken befinden. Die Finanzie-
rung der tschechoslowakischen, der polnischen und der ungarischen Indu-
strie errege unleugbar Bedenken, doch unter den gegebenen Verhiltnissen
sei kaum daran zu denken, von Wiener Grofsbanken eingereichte Akzepte mit
der Unterschrift ausldndischer Groflindustrieller zuriickzuweisen. Die betref-
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Eskent von
Bauernwechsel”

fenden Banken, betonte Spitzmiiller, wiirden in eine sehr unangenehme
Lage geraten und eine solche Haltung der Notenbank als Aviso auffassen,
dafs sie ihre Verbindungen zu den tschechoslowakischen und polnischen
Industrien zu l6sen haben, was doch vom volkswirtschaftlichen Standpunkt
gleichfalls nicht empfehlenswert erscheine,!?

Der Versuch der Wiener Banken, auch nach der Auflésung der Monarchie
ihre , mitteleuropdische Position” aufrecht zu erhalten, sollte sich sowohl fir
die Banken selbst als auch fiir die Gsterreichische Wirtschaft insgesamt als
sehr verlustreich erweisen. Alle im Laufe der 1920er Jahre gemachten Vor-
schldge, die darauf abzielten, die Auslandspositionen der Banken zu liquidie-
ren und diese Kapitalien der Wirtschaft Osterreichs zuzufiihren, konnten
wegen des massiven politischen Einflusses der GroSbanken!? nicht realisiert
werden.

Die Osterreichisch-ungarische Bank war im Sinne einer ausgewogenen
Refinanzierungspolitik bereit, auch ,Bauernwechsel” ins Portefeuille zu
nehmen. Die der ,,Bauernbank” zur Verfligung gestellten Mittel wurden aber,
wie sich spdter herausstellte, nicht immer bestimmungsgemaB verwendet.

Die Bauernbank wurde im Jahr 1920 von den landwirtschaftlichen Genossen-
schaften und den Raiffeisenkassen Niederosterreichs zu dem Zweck gegriin-
det, die Landwirtschaft und die damit im Zusammenhang stehenden Indu-
strie- und Handelsbetriebe zu férdern. 1922 iibernahm die Bauernbank die
niederdsterreichische Genossenschafts-Zentralkasse, das bis dahin bedeu-
tendste landwirtschaftliche Kreditinstitut Osterreichs. Damit ist ,,fiir ein gro-
Bes Gebiet unseres Bundesstaates”, betonte die ,,Bauernbank” in einem Brief
an die Notenbank, , der sich bis in die letzte Katastralgemeinde erstreckende
Apparat der Raiffeisenkassen in den Dienst neuzeitlicher, bankmafiger Geld-
sammlung und Geldverteilung gestellt worden”.1*

In dem erwihnten Schreiben ersuchte die Bauernbank die Osterreichisch-
ungarische Bank, Bauernwechsel bis zu einem Betrag von 6 Mrd K zu eskon-
tieren. Diesem Ansinnen, heifit es dazu in einer internen Erledigung der
Notenbank, ist im Sinne der vollstindigen Gleichstellung des landwirtschaft-
lichen mit dem kaufménnischen und industriellen Wechsel prinzipiell Folge
zu geben. Die Notenbank habe mit Bauernwechsel in Galizien, den Sudeten-
lindern und Ungarn, wo in mehreren Bankanstalten die Bauernwechsel
bis zu 80% des Portefeuilles ausmachten, keine schlechten Erfahrungen
gemacht. Nichtsdestoweniger wurde die Bauernbank vom Gouverneur Spitz-
miiller aufgefordert, die Kreditbediirfnisse der Landwirtschaft ndher zu
begriinden.
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Die Leitung der Niedersterreichischen Bauernbank legte in einem Brief vom
3. Mai 1922 der Notenbank ein ausfiihrliches Programm zur Ausgestaltung
des landwirtschaftlichen Kreditwesens vor.}?> Der Ausgangspunkt ihrer Uber-
legungen war die Notwendigkeit der Intensivierung der landwirtschaftlichen
Produktion, die eine Aufstockung der Betriebsmittel und umfangreiche Inve-
stitionen erforderlich mache. Die Bargeldreserven, die die Bauern im Krieg
angehauft hitten, seien durch die Inflation entwertet worden. Die Kredit-
nachfrage der Landwirte kénne durch die Raiffeisenkassen nicht in ausrei-
chendem Mag befriedigt werden.

Die Landwirtschaft, betonten die Bauernbankfunktionidre, miisse in das
moderne Geldwesen eingeschaltet werden. ,Es ist beabsichtigt, die Kanz-
leien der Lagerhiuser, groBen Molkereien, der Winzergenossenschaften etc.,
die alle -bereits iiber erprobte Beamte verfiigen, zu Sammelstellen der
n. 6. Bauernbank auszugestalten. . . . Erlgse fiir die Frucht, fiir Wein, Milch
etc. werden ihnen (den Bauern, d. Verf.) nicht mehr bar ausgezahlt, sondern
als verzinsliche Kontokorrent- oder Spareinlagen auf ihrem Konto gut-
geschrieben.” Zu Lasten dieser Konten wiren alle Zahlungen fiir landwirt-
schaftliche Bedarfsartikel, fiir Handwerksleistungen etc. zu leisten.

Die Osterreichisch-ungarische Bank stand den von der Bauernbank dargeleg-
ten Plinen aufgeschlossen gegeniiber und erklarte sich Mitte Mai 1922 bereit,
Wechsel der Bauernbank zu eskontieren, soweit sie aus Verkidufen von
Maschinen, Kunstdiinger, Simereien und anderen von der Landwirtschaft
benotigten Artikeln herriihrten. Bis zum 10. August 1922 hatte die Bauern-
bank die Refinanzierung der Notenbank bereits in der Héhe von 3 Mrd K in
Anspruch genommen, spiter wurden ihr, nach einer Intervention von
Finanzminister Ségur, weitere Mittel zur Verfligung gestellt.1?® Anfang Okto-
ber 1922 betrugen die Wechselverbindlichkeiten der Bauernbank gegeniiber
der Osterreichisch-ungarischen Bank 5'6 Mrd K.127

Die Niederdsterreichische Bauernbank verwendete die ihr zur Verfligung
gestellten Mittel nicht fir den Ausbau des landwirtschaftlichen Kredit-
wesens, sondern vornehmlich fiir Spekulationsgeschifte. Sie zdhlte, wie der
L Osterreichische Volkswirt” berichtet, sogar zu den drgsten Schwindelban-
ken, die in der Zeit der Inflations- und Bérsenkonjunktur wie Pilze aus dem
Boden schossen. ,, Aber es ist nicht dasselbe”, meint der Volkswirt, der damit
die weit verbreiteten antisemitischen Vorurteile seiner Zeit widergibt, ,,ob
irgendein Bronner, Rubinstein, Goldberg und Genossen, durch Krieg und
Inflation von Osten nach Wien geschleudert, Schiebergeschifte gemacht und
dann mit den gewonnenen Millionen sich an die Spitze einer Bank gestellt,
dort ihre Schieber- und Spekulationsgeschifte fortgesetzt haben, oder ob die
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Inflationsprozesses

bodenstindigen und altangesehenen Landesprasidenten und Landtags-
abgeordneten des Bauernlandes Niederésterreich eine Bauernbank griinden
und mit dem Geld der Raiffeisenkassen und niederdsterreichischen Bauern
eine Spielholle errichten und die Ersparnisse der Bauern verwirtschaften.”128

Die Bauernbank ging spiter an verlustreichen Spekulationsgeschiften
zugrunde und mufite im Jahr 1925 von der Centralbank iibernommen
werden.'?? Die Postsparkasse und die Oesterreichische Nationalbank ermog-
lichten diese Transaktion durch die Bereitstellung von Geldern, die zur
Schadloshaltung von niederdsterreichischen Genossenschaften, die zur
Ubernahme praktisch wertloser Bauernbankaktien gedrangt worden waren,
benétigt wurden.!* Der Fall der Bauernbank warf die in den 1920er Jahren oft
diskutierte Frage auf, ob nicht die Nationalbank die Verpflichtung habe, die
Verwendung der den Banken gewihrten Kredite zu kontrollieren. Die Noten-
bank konnte sich, wie wir spater noch sehen werden, in der Zwischenkriegs-
zeit niemals zu einer solchen Maffnahme entschliefen.

Die Lockerung der Refinanzierungspolitik der Osterreichisch-ungarischen
Bank im Herbst 1921 zdhlt zu den Faktoren, die die Beschleunigung des Infla-
tionsprozesses, den Ubergang zur Hyperinflation, verursachten.!’! Im Zeit-
raum von August 1921 bis September 1922 stieg das Preisniveau um durch-
schnittlich 36'5% pro Monat, wihrend die monatliche Inflationsrate von Juli
1914 bis August 1921 , nur” 5'6% betragen hatte. Der Dollarkurs in Wien stieg
wihrend der Hyperinflation um 36% pro Monat.!*? Die Ausweitung des
Banknotenumlaufs blieb mit monatlich 26% von August 1921 bis September
1922 deutlich hinter der Geldentwertungsrate zuriick. Der Realwert des
Banknotenumlaufs fiel daher immer weiter und lag im September 1922 bei
nur 26% des Vorkriegsniveaus.’® Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
erhohte sich wihrend der Hyperinflation betrichtlich, weil die Geldbestdnde
Tag fiir Tag sichtbar an Wert verloren. Neben osterreichischen Kronen wurden
in den Jahren 1921 und 1922 im Einzelhandel in immer groBerem Umfang
auch auslindische Wahrungen als Zahlungsmittel verwendet, eine Ubung,
die sich im Grofhandel schon lingst eingebiirgert hatte.!3 Eine Schitzung
der Hohe der in Osterreich zirkulierenden Dollar-, Pfund-, Gulden- und vor
allem Schweizer-Franken-Noten ist nicht moglich.

Mit der Beschleunigung des Inflationsprozesses, fiir die neben der largen
Kreditpolitik der Notenbank auch das riesige Budgetdefizit und der Fall des
Wechselkurses verantwortlich waren,’¥ dnderten sich auch seine tkonomi-
schen und sozialen Wirkungen. Die Inflation hatte die Wiederingangsetzung
der Wirtschaft nach dem Zusammenbruch und die Eingliederung der demo-
bilisierten Soldaten in den Arbeitsprozefs wesentlich erleichtert. Die Anzahl
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der Arbeitslosen fiel von ca. 355.000 im Jahr 1919 auf etwa 28.000 im Jahr 1921,
als in Osterreich Vollbeschiftigung herrschte.!® In diesen Jahren stiegen die
Realeinkommen der Arbeiter und Angestellten, wenn sie auch das Vorkriegs-
niveau nicht erreichten.’

Uber die Investitionstitigkeit wihrend der Nachkriegsinflation in Osterreich
gibt es nur wenige Angaben. Der Wirtschaftspublizist Walther Federn vertritt
die Auffassung, daff im Gegensatz zu Deutschland der Umfang der Investitio-
nen in Osterreich sehr gering gewesen sei.’® Gleicher Meinung ist Julius
Bunzel, der im Hinblick auf die geringe Konkurrenzfahigkeit dsterreichischer
Betriebe nach der Stabilisierung schreibt: ,Es racht sich eben, daff in den
Tagen der Inflation die Banken den von ihnen kontrollierten Industrien zu
wenig Geld zur Verfiigung gestellt haben, und dafs die Unternehmer selbst
die in jener Zeit erzielten Gewinne oft zu Spekulationen verwendeten, statt
die Einrichtung ihrer Betriebe zu verbessern, die Erzeugung zu spezialisie-
ren, neue Produktionszweige — deren Einrichtung infolge der Absperrmafi-
nahmen der Nachfolgestaaten notwendig geworden war — aufzunehmen
und unergiebig gewordene Erzeugungen aufzulassen.”13

Die Behauptung von Bunzel, in Osterreich sei in den ersten Nachkriegs-
jahren fast gar nicht investiert worden, stimmt in dieser allgemeinen Form
nicht. Bis zum Beginn der Hyperinflation gewdhrten die Banken der Indu-
strie umfangreiche Kronenkredite, obwohl sie bei der hohen negativen Real-
verzinsung Verluste erwirtschafteten.1?’ Erst in der letzten Phase der Inflation
schriankten die Banken ihr Kreditangebot ,,auf das fiir Lohnzahlungen beno-
tigte Maf3” ein.1"

Auch die Daten iiber Kapitalerh6hungen von Aktiengesellschaften weisen
darauf hin, dafs zumindest in einigen Branchen in der Inflationszeit der
Kapitalstock vergrofiert wurde. Die Unternehmen der Holz-, Elektro-, Leder-
und Chemieindustrie weiteten ihre Kapitalbasis in den Jahren 1919 bis 1922
weit stirker aus als es der Geldentwertung entsprochen hitte. ¥ Wenn diesen
Unternehmen auch nicht im vollen Umfang der Aktienkapitalerhhung neue
Mittel zuflossen, da bisweilen die Banken ihre Kreditforderungen in Aktien
umwandelten, diirfte doch ein Teil des Emissionserloses fiir Investitionen
verwendet worden sein.

Von der Inflationskonjunktur profitierten die Betriebe am meisten, die inldn-
dische Rohstoffe in verarbeiteter Form exportierten. Dazu gehérten u. a. die
Unternehmen der Holz- und Papierindustrie, aber auch Bergbaubetriebe, wie
die Veitscher Magnesitwerke, tiber deren Geschiftsgang in den Jahren 1919
bis 1922 folgendes berichtet wird: ,Wenn das Geschift in diesen Jahren, trotz-
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dem der Absatz weit hinter dem der beiden Vorkriegsjahre zuriickblieb, . . .
ein sehr gutes genannt werden konnte, so lag das ausschliefSlich daran, daff
die Gesellschaft, die ihre Selbstkosten in Osterreichischen Kronen zu decken
hatte, hochwertige Auslandswéhrungen vereinnahmte und durch die dabei
sich ergebenden Kursgewinne in den Stand versetzt wurde, nicht nur die
durch Kriegsversaumnisse dringend gewordenen Investitionen durchzufiih-
ren, sondern auch ihren Dividendenverpflichtungen nachzukommen.“143

Wihrend der Hyperinflation verschlechterte sich der Geschaftsgang der
Osterreichischen Wirtschaft, da wegen der immer neue Hochstwerte errei-
chenden Inflationsraten die Verkaufserlose zur Nachschaffung der verbrauch-
ten Betriebsmittel und Vorprodukte nicht hinreichten und die Banken, wie
schon erwihnt, ihre Kreditgewdhrung drastisch einschridnkten. Die Arbeits-
losigkeit stieg von 28.000 im Jahr 1921 auf 103.000 im folgenden Jahr.'* Auch
die Reallshne sanken 1922,145 weil trotz Indexierung die Lohnanpassungen
mit dem Tempo der Geldentwertung nicht Schritt halten konnten.146

Die auffallendste und vielleicht folgenschwerste Wirkung der Kriegs- und.-
Nachkriegsinflation war die Beseitigung der ,Rentierklasse”, deren Anteil am

Volkseinkommen fast vollstindig auf Unternehmer und Arbeitnehmer auf-
geteilt wurde.’¥ Diese Umverteilung hétte vielleicht vermieden werden

kénnen, wenn mit Hilfe einer grofd angelegten Vermogensabgabe die Kriegs-
kosten gerecht auf alle Bevolkerungsschichten verteilt worden wiire. Eine

Vermogensabgabe, argumentierte beispielsweise John M. Keynes, werde aber

durch eine Interessenskoalition aus kleinen Sparern und Unternehmern ver-
hindert: ,, Ungliicklicherweise verkorpern gerade die kleinen Sparer, die am

meisten durch eine Geldentwertung zu verlieren haben, den Typ des konser-
vativen Biirgers, der sich am heftigsten der Abgabe widersetzt, wihrend

andererseits die Unternehmer die Geldentwertung vorziehen miissen, die sie

nicht sehr hart trifft und sie sogar reicher machen kann. Die Vereinigung die-
ser beiden Krifte wird im allgemeinen erreichen, daf8 ein Land den ungerech-
ten und unheilvollen Weg der Geldentwertung einer wohldurchdachten

Abgabe vorziehen wird.”**® So war es auch in Osterreich, wo im Jahr 1920

zwar eine Vermdgensabgabe beschlossen wurde, die aber durch die Inflation

weitgehend entwertet wurde.”*? Die Zeichner von Kriegsanleihen, die klei-
nen Sparer und das mittelstandische Biirgertum, das in der Vorkriegszeit zur

Altersvorsorge Wertpapiere gekauft hatte, wurden durch die ,Preisrevolu-
tion” der Jahre von 1914 bis 1922 um ihr Vermégen gebracht. Die Verarmung

des altosterreichischen Biirgertums in der Kriegs- und Nachkriegsinflation

wird vielfach als eine der Ursachen fiir die Zuspitzung der politischen Gegen-
sitze in Osterreich angeschen, die ihren Hohepunkt im Jahr 1934 erreichen

sollte.
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Die Hyperinflation kam im August 1922 mit einem Schlag zum Stillstand, als
die lang gehegten Erwartungen auf eine grofe Auslandsanleihe zugunsten
Osterreichs konkrete Gestalt annahmen. Nach der Wihrungsstabilisierung
konnte auch an die Griindung der Qesterreichischen Nationalbank geschrit-
ten werden, deren schon fiir einen fritheren Zeitpunkt vorgesehene Errich-
tung am Einspruch auslandischer Geldgeber gescheitert war.
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Die Griindung
der QOesterreichischen Nationalbank




1. Die Wahrungsstabilisierung

Die Stabilisierung der Ssterreichischen Wihrung im Jahr 1922 ist untrennbar
mit dem Namen Ignaz Seipel verkniipft, der am 31. Mai 1922 sein neu gebil-
detes Kabinett der Offentlichkeit vorstelite.!® Damit iibernahm der Fiihrer
der stédrksten Partei persdnlich die verfassungsmiflige Verantwortung fiir die
Regierung, wihrend er bis zu diesem Zeitpunkt im Hintergrund die politi-
schen Fiden gezogen hatte. Das Kabinett seines Vorgingers wurde von der
parlamentarischen Opposition spottisch, aber nicht unzutreffend, als , Regie-
rung Seipel, genannt Schober” bezeichnet.’! Die Sozialdemokraten forderten
Seipel direkt auf, an die Spitze der Regierung zu treten, denn, so argumen-
tierte die , Arbeiterzeitung”, ,auch die leidenschaftlichste Opposition hat es
lieber mit dem wirklichen Fiihrer als mit vorgeschobenen Statisten zu tun”.1>

Zu den wichtigsten Aufgaben der aus Vertretern der christlichsozialen und
der grofdeutschen Parteil™ gebildeten Regierung gehorte eine umfassende
Reform des Staatshaushalts, die Seipel als eine Voraussetzung fiir die Stabili-
sierung des Geldwerts ansah. In seinem, schon am 26. Mai 1922 veréffent-
lichten, , Aufbauprogramm®” hatte er die Grundlinien seines wirtschaftspoliti-
schen Konzepts dargelegt.’® ,Die Lage unseres Staates verlangt gebiete-
risch”, betonte Seipel einleitend, ,,daf Regierung und Parlament alle Krifte
auf die Rettung unserer Volks- und Staatswirtschaft konzentrieren. Zur Ret-
tung ist notwendig, dafs der von den bisherigen Regierungen eingeschlagene
Weg, vom Ausland die fiir die Sanierung unseres Geldwesens notwendigen
Kredite zu erhalten, weiter verfolgt werde. Die Kredite allein werden uns
aber nicht helfen, noch werden wir sie iiberhaupt erlangen, wenn wir nicht
endlich, koste es, was es wolle, unseren Staatshaushalt in Ordnung bringen
und zugleich die heimische Produktion so weit heben, daf sie wieder mit der
des Auslandes konkurrenzfahig ist.”

In Seipels Programm war auch die Griindung einer Notenbank vorgesehen,
die den Notenumlauf der Osterreichisch-ungarischen Bank iibernehmen
sollte. Dem Bund sollte es verwehrt sein, die Notenbank fiir staatsfinanzielle
Zwecke direkt oder indirekt in Anspruch zu nehmen. Die steigende Arbeits-
losigkeit konnte nach den Worten von Seipel ,,weder durch fortwahrende
Erhohungen der Arbeitslosenunterstiitzung, noch auch durch Investitionen
fiir o6ffentliche Arbeiten allein wirksam gesteuert werden. Die Ursache der
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steigenden Arbeitslosigkeit liegt nicht im Mangel an Auftrigen fiir die heimi-
sche Industrie, sondern darin, dafs diese die Auftrige wegen mangelnder
Fihigkeit, in der Preiserstellung mit den Nachbarlindern zu konkurrieren,
nicht iibernehmen kann. Deshalb miissen vor allem unter Mitwirkung der
Arbeitgeber und der Arbeiter die Produktionsbedingungen durch Nach-
holung technischer Riickstindigkeiten, durch bessere Ausniitzung der
Arbeitszeit, durch Anpassung der Lohne an die allgemeine Wirtschaftslage
usw. verbessert werden.”

Im ,, Aufbauprogramm” wurde auch eine zeitlich befristete Ausschaltung des
Parlaments von der finanzpolitischen Willensbildung angekiindigt, eine MaG-
nahme, die von der Opposition heftig bekimpft wurde. In Seipels Wirt-
schaftsprogramm hief es dazu: ,,Die finanzpolitischen Mafiregeln im engeren
Sinne sollen, damit nicht der ihre Wirksamkeit verbiirgende Zeitpunkt durch
umstidndliches parlamentarisches Verfahren versdumt werde, von einer
durch ein Bundesverfassungsgesetz fiir die Zeit des Uberganges zur norma-
len Staatswirtschaft mit besonderen Vollmachten ausgestatteten Korperschaft
verfiigt werden, falls man nicht vorzieht, die Regierung selbst oder ein
Ministerkomitee damit zu betrauen .. .” In den ,Genfer Protokollen” findet
sich spater eine Bestimmung gleichen Inhalts. Seipel hatte den Plan, bei der
Durchfithrung eines Budgetsanierungsprogramms die parlamentarischen
Korperschaften zu umgehen, das erste Mal schon im Mai 1919 angekiindigt
und war daraufhin von der konservativen ,Neuen Freien Presse” scharf
kritisiert worden.!*® Die Sozialdemokraten sahen darin den Versuch, eine
»Finanzdiktatur” mit dem Zie] zu errichten, die sozialpolitischen Errungen-
schaften der Jahre 1919 und 1920 riickgédngig zu machen. Auch aus diesem
Grund lehnten sie das mit dem Volkerbund vereinbarte Sanierungs-
programm vehement ab.1%

Der Finanzminister des ersten Kabinetts Seipel, August Ségur, legte am
21. Juni 1922, drei Wochen nach der Regierungsbildung, der Offentlichkeit
einen Finanzplan vor. Als wichtigste Mafinahmen waren die Griindung einer
neuen Notenbank, die Kiirzung von Staatsausgaben, die Erhohung von
Steuern und die Emission einer inneren Anleihe zur Deckung des verbleiben-
den Budgetdefizits vorgesehen.™ Um die zweifellos notwendigen Steuer-
erhohungen fiir die Bevilkerung ertraglicher erscheinen zu lassen, enthielt
dieser Finanzplan ein Junktim derart, daf die Steuererhthungen erst nach
der Durchfiihrung aller anderen Programmpunkte erfolgen sollten. Karl
Ausch bezeichnete diese Koppelung der Reformmafnahmen als ,,verhangnis-
vollen Kardinalfehler”!1® und Walther Federn wies darauf hin, ,dafi es eigent-
lich das Haus beim Dach zu bauen anfangen heifit, wenn man die Sanierung
mit der Errichtung der neuen Notenbank beginnt, statt sie zu beenden”.1>
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Der Finanzplan Ségur gelangte nicht zur Durchfiithrung, weil die beabsich-
tigte Griindung der Notenbank am Einspruch auslindischer Finanzkreise
scheiterte. Darauf werden wir im nichsten Kapitel noch néher eingehen,

Wihrend das von der Regierung Seipel vorgelegte Sanierungsprogramm im
Parlament beraten wurde, nahm der Wertverfall der Krone bisher nicht
gekannte Dimensionen an (vgl. Tabelle 5).

Tabelle 5
Die Entwertung der Krone im Sommer 1922
| . Prozentueller Anstieg
Jahr/Monat gegeniiber dem Vormonat
Dollarkurs Preisniveau
1922 Juni ... i e e e 76’5 715
Jui .. 832 41’4
August ....... ... ... .. 0L 1134 1244
September . ........... ... ..., 15'5 207

Quelle: Walré de Bordes, The Austrian Crown, 5, 83 und 8. 130 #.

Der Finanzminister bezeichnete den rasanten Niedergang der Wahrung als
»im direkten Widerspruch mit den Verhaltnissen” stehend und fiithrte ihn auf
den ,bdsen Willen” zuriick, ,der mit aller Macht eine Sanierung dieses Staa-
tes verhindern will”".*® Auch Seipel sprach von dem , bdsen Willen gewisser
Kreise”, die an der Wihrungskatastrophe schuld seien, weil sie ihre Privat-
interessen {iber die Staatserfordernisse stellten.'®! Konkreter wurde der
friithere Finanzminister Giirtler, der am 14. Juli 1922 im Nationalrat u. a. sagte:
~Vir haben in diesem Staate berufsmifige Pessimisten, die von ithrem Pessi-
mismus gelebt haben und flir die sich, leider Gottes, dieser Pessimismus sehr
gut rentiert hat. Diese berufsmé@igen Pessimisten, die am Schottenring und
seiner Umgebung ihr Unwesen treiben, sehen wir schon wieder am Werke. “16>
Giirtler spielte in seinen Ausfithrungen auf die gegen die Krone spekulieren-
den Wiener Bank- und Borsenkreise an, die, wie auch aus anderen Quellen
bekannt ist,1%? gerade im Sommer 1922 ihre Devisenbestinde deutlich erhéh-
ten. Man kann allerdings Gurtler den Vorwurf nicht ersparen, daf er, als
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Gespannte
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Die Genfer
Protokolle

Finanzminister, die Notenbank zu einer dufserst ,liberalen” Refinanzierungs-
politik gedréngt hatte, die den Banken die Hortung von ausliandischen Ver-
mogenswerten in diesem Mafs erst ermoglichte.

Die Flucht aus der Krone konnte auch durch die Verschirfung der Devisen-
vorschriften nicht verhindert werden, die im Juli 1922 als offenbar letztes, der
Regierung noch zur Verfiigung stehendes, Mittel beschlossen wurde.'® Als
es der Regierung klar wurde, dal der auf dem Gedanken der Selbsthilfe auf-
gebaute Finanzplan aufgegeben werden mufte, entschlog sie sich zu einem
dringenden Hilfsappell an die Ministerprisidenten der Alliierten, die Mitte
August 1922 in London zu einer Konferenz zusammentraten.'® Der Allilerte
Rat ging aber gar nicht niher auf die Kreditwiinsche Osterreichs ein, sondern
verwies die Regierung an den Volkerbund, nicht ohne sie darauf hingewiesen
zu haben, dafs die bisher gewdhrten Kredite nicht nutzbringend verwendet
worden seien. ,Der Entente”, stellte dazu der tschechoslowakische Minister-
prasident Bene3 niichtern fest, ,schlagen die Ereignisse tiber dem Kopf
zusammen, niemand hat Zeit, Lust und Moglichkeit, sich auch um Osterreich
zu kiimmern.“166

Die Ablehnung des sterreichischen Kreditansuchens in London verschirfte
die politische Spannung in Mitteleuropa, da vielfach mit einem ,Zusammen-
bruch Osterreichs”, was immer man sich darunter im einzelnen vorgestellt
haben mag, gerechnet wurde. ,Vor allem zeigte sich Italien duflerst beunru-
higt”, schreibt Ladner. , Es rechnete ndmlich mit einer jugoslawischen und
tschechischen Intervention, da man schon seit einiger Zeit Nachrichten iiber
eine Ansammlung von Wrangelleuten'¥ an der siidlichen, von tschecho-
slowakischen Truppenkonzentrationen an der nérdlichen Grenze Osterreichs
hatte.’ An einen Appell an den Vélkerbund, dessen Finanzkomitee schon im
Friihjahr 1921 die Finanz- und Wirtschaftslage Osterreichs untersucht hatte,
durfte man andererseits auch keine groen Hoffnungen kniipfen. In diesem
Sinne duflerte sich Benes, der betonte, daf die Verweisung Osterreichs an
den Volkerbund zu nichts fithren werde.”16?

Es bleibt das historische Verdienst von Bundeskanzler Seipel, dafs er in dieser
scheinbar ausweglosen Lage durch einen geschickten politischen Schachzug
das Problem der Kreditgewihrung an Osterreich mit der Frage der weiteren
selbstindigen Existenz des Staates verkniipfte. Er konnte dadurch die Unter-
stiitzung all jener Lander gewinnen, die an der Aufrechterhaltung des status
quo in Mitteleuropa interessiert waren. Nach seiner Reise nach Prag, Berlin
und Verona,1”® die den Zweck hatte, dariiber Kiarheit zu erhalten, ob Oster-
reich ,,durch eine finanzielle Auslandshilfe oder aber durch eine neue politi-
sche Gestaltung Mitteleuropas . . . lebensfihig erhalten wird”,!”! bat Seipel
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am 6. September 1922 vor dem Volkerbundrat um rasche und wirksame Hilfe
fiir Osterreich. Ein ,,Osterreich-Komitee” fiihrte im Laufe des Monats Sep-
tember eingehende Beratungen iiber die Modalititen einer finanziellen
Sanierung Osterreichs durch; am 4. Oktober 1922 wurden schlielich die drei
,Genfer Protokolle” unterzeichnet.172

Im Protokoll I sprechen die Signatarmichte des Vertrages eine Garantie fiir
die politische Unabhéngigkeit, die territoriale Integritdt und Souverénitét
Osterreichs aus. Osterreich verpflichtet sind seinerseits, das schon im Arti-
kel 88 des Friedensvertrags von Saint Germain enthaltene Verbot des
Anschlusses an Deutschland ausdriicklich anzuerkennen.

Das Protokoll II enthidlt Besimmungen fiir die Begebung einer Anleihe
zugunsten Osterreichs in der Hohe von 650 Mio Goldkronen, fiir die Gro§-
britannien, Frankreich, Italien und die Tschechoslowakei Garantien tiberneh-
men. Auflerdem ist hier die Einsetzung eines Generalkommissérs und eines
Kontrollkomitees des Volkerbunds geregelt, die die Reform der Staatsfinan-
zen zu iiberwachen haben.

Im Protokoll III verpflichtet sich Osterreich zu folgenden Mafinahmen:

— Durchfithrung eines Budgetsanierungsprogramms mit dem Ziel, binnen
zwei Jahren ein dauerhaftes Gleichgewicht im Staatshaushalt herbeizufiih-
ren;

— Ubertragung einer Sondervollmacht des Nationalrats an jede innerhalb
der beiden nichsten Jahre im Amt befindliche Regierung, um ohne parla-
mentarische Zustimmung das Finanzprogramm durchfithren zu kénnen;

— Verpfandung der Bruttoeinnahmen der Zollverwaltung und des Tabak-
monopols fiir die Verzinsung und Tilgung der zu begebenden Anleihe.

Die dsterreichische Regierung mufite aufSerdem die Erklarung abgeben, ,,alle
Vorsorgen zur Aufrechterhaltung der offentlichen Ordnung zu treffen”.

Im dritten Protokoll finden sich auch Bestimmungen, die sich auf den Aufbau
und die Tatigkeit der Notenbank beziehen: , Die Statuten miissen der Noten-
bank volle Autonomie gegeniiber der Regierung sichern. Die Notenbank”,
heifit es weiter, ,wird die Aufgabe eines Staatskassiers auszuiiben, die Ein-
nahmen- und Ausgabengebarung zu zentralisieren und periodische Aus-
weise zu Terminen und in einer Form auszugeben haben, die im Einverneh-
men mit dem Generalkommissidr festzusetzen sein werden.” Aufferdem
mufiten alle vom Finanzkomitee des Vglkerbunds gewiinschten Anderungen
des Notenbankgesetzes, das am 24. Juli 1922 vom Nationalrat beschlossen
worden war, durchgefiihrt werden.!”3
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Urteile
liber das ,Genfer
Sanierungswerk”

Stabilisierung
des Wechselkurses

Diskussion
iiber den
Stabilisierungskurs

Die Genfer Protokolle und das ,Wiederaufbaugesetz” vom 26. November 1922,
das die einzelnen, von der Regierung zu vollziehenden Reformmafinahmen
enthielt, bildeten den Gegenstand heftiger politischer Kontroversen, die sich
an der partiellen Preisgabe der wirtschaftspolitischen Handlungsfreiheit Oster-
reichs, an der beabsichtigten befristeten Ausschaltung des Parlaments und an
der Verteilung der Lasten des Budgetsanierungsprogramms auf die verschie-
denen Bevélkerungsgruppen entziindeten.” Darauf kann hier nicht ndher
eingegangen werden, doch sollen die Kommentare von zwei bekannten Histo-
rikern zu den Genfer Protokollen wiedergegeben werden, von denen der eine
auf ihre politischen, der zweite stirker auf ihre $konomischen Aspekte eingeht.

Der amerikanische Historiker Charles A. Gulick schreibt zum politischen
Hintergrund der Genfer Sanierung: ,,Als Prilat der rémisch-katholischen
Kirche und iiberzeugter Monarchist betrachtete es Pralat Seipel als seine hei-
ligste und patriotischeste Pflicht, weitgehend das riickgédngig zu machen, was
die Osterreichischen Arbeiter durch die Revolution gewonnen hatten, die
Machtposition der antiklerikalen ,gottlosen” Partei zu zerstéren und den Ein-
fluf der Sozialisten in Staatsangelegenheiten zu beseitigen. Das Genfer
Sanierungsprogramm war ein erster und sehr wichtiger Schritt auf dem Wege
zu seinem Ziel.”!”> Walter Goldinger, ein &sterreichischer Historiker, betont
den zu eng konzipierten, ausschliefllich an der Wahrungsfrage orientierten
Charakter der in Genf beschlossenen Reformen: , Die Tragik im Sanierungs-
werk Seipels liegt darin, daf$ es Stiickwerk blieb, dafi es wohl gelang, die Wah-
rung zu stabilisieren und damit die Voraussetzungen fiir den Wiederaufbau
zu schaffen, eine Sanierung der Volkswirtschaft im Grund aber nicht erreicht
wurde. Gerade diese Tatsache trug dazu bei, zehn Jahre spiter, als unter dem
Druck von aufsen wieder die Existenzfrage des Staates aufgeworfen wurde,
unter sehr ungiinstigen Bedingungen im Innern den Kampf aufnehmen zu
miissen. Denn nicht nur das Problem der Arbeitslosigkeit, mit dem Oster-
reich nicht fertig werden konnte, ist wenigstens teilweise als eine Folge der
Sanierung anzusehen, auch die gefdhrliche Verkrampfung der innenpoliti-
schen Verhiltnisse 1af8t sich bis zu einem gewissen Grad daher ableiten.”17

Als die Absicht des Vilkerbunds bekannt wurde, eine Sanierungsaktion fiir
Osterreich einzuleiten, kam Ende August 1922 der rasante Fall des Kronen-
wechselkurses plotzlich zum Stillstand. Bis Ende des Jahres fiel der Dollar-
kurs in Wien sogar um ca. 16%'7 von seinem Héchststand am 25. August
1922, als fiir einen Dollar 83.600 Kronen bezahlt werden mufSten.

Die zunichst noch von der Devisenzentrale und ab 1923 von der QOesterreichi-

schen Nationalbank durchgefiihrte Stabilisierung des Wechselkurses bei dem
14.400-fachen der Vorkriegsparitit wurde von vielen mit dem Argument
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bekdmpfit, dafs damit die Krone zu niedrig bewertet wiirde. Victor Kienbéck,
der im November 1922 August Ségur als Finanzminister abloste, schreibt in
seinem Buch tiber , Das §sterreichische Sanierungswerk”, daf§ sich starke
Stromungen geltend machten, , die auf eine Hebung des Kronenkurses hinar-
beiteten und die Regierung zu einer ausgesprochenen Deflationspolitik drin-
gen wollten.!” Ein Exponent der Aufwertungsbeftirworter war der Noten-
bankgouverneur Spitzmiiller, der nach seinen eigenen Worten bei einer
Besprechung mit den Vilkerbunddelegierten im Oktober 1922 fiir eine
Hoherbewertung des Kronenkurses eintrat. ,Es wurde das abgelehnt”,
schreibt Spitzmiiller in einem Artikel in der ,Neuen Freien Presse”, , und ich
wurde dann einer weiteren Besprechung mit den Volkerbunddelegierten
nicht mehr zugezogen.”'”” Gegen eine Aufwertung sprachen natiirlich die
Interessen der exportorientierten Wirtschaft, deren Konkurrenzfihigkeit
schon durch die Wechselkursstabilisierung beeintrachtigt wurde.

Zunichst besaflen die dsterreichischen Exporteure aber noch einen betricht-
lichen Preisvorteil, da das Preisniveau in Osterreich die Weltmarktparitit bei
weitem nicht erreicht hatte: Erst nach einem Anstieg des Preisniveaus um
mehr als 50% tiber die Goldparitét (14.400) hitte es die gleiche Hohe wie in
anderen Landern erreicht. Der Index der Einzelhandelspreise lag nach einer
Schitzung von Walré de Bordes im Jahr 1923 bei ca. 16.000.1%° Die Diskrepanz
zwischen diesem Wert und der (rechnerischen) Weltmarktparitit von 21.600
war vor allem auf das niedrige Lohnniveau in Osterreich zuriickzufiihren,
das teilweise als Folge der relativen Verringerung des Wohnungsaufwands
betrachtet werden kann. Vor dem Ersten Weltkrieg betrugen die Wohnungs-
kosten im Durchschnitt 20% der Lohneinkommen, gegeniiber nur 1 bis 2%
im Jahr 1923.181

Die Finanzierung des Budgetdefizits durch Notenbankkredite ging noch
rund drei Monate nach der Wechselkursstabilisierung weiter. Am 31. August
1922 hatte die , 0sterreichische Geschiftsfithrung” der Osterreichisch-ungari-
schen Bank Staatsschatzscheine im Betrag von 685’6 Mrd K, Ende November
des gleichen Jahres in der Hohe von 2.560°'8 Mrd K in ihrem Portefeuille.1®
Die Regierung stellte am 18. November 1922 die Aufnahme von Krediten bei
der Notenbank ein.!®

Der Realwert des Banknotenumlaufs war in der Zeit der Hyperinflation sehr
stark gefallen und betrug Ende August 1922, in Goldkronen gerechnet, nur
ca. 94 Mio K.'® Der Umlauf auf dem Gebiet der Republik Osterreich wurde
tiir die Vorkriegszeit demgegeniiber auf 500 Mio K geschitzt. Es ist klar, daf$
nach der Normalisierung der wirtschaftlichen Verhiltnisse die Geldversor-
gung noch betrichtlich ausgeweitet werden mufite. Der Anstieg der Geld-
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menge in den Jahren 1923 und 1924 rief aber, wie spiter noch dargestellt
wird, Befiirchtungen hervor, daf8 neuerlich ein inflationirer Prozef! in Gang
kommen werde. Die Oesterreichische Nationalbank, die mit Jahresanfang
1923 ihre Tétigkeit aufnahm, mufite sich wegen des starken Wachstums der
Geldmenge in den ersten ]Jahren ihres Bestands gegen massive Vorwiirfe in-
und auslandischer Kritiker zur Wehr setzen.
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2. Die Griindung
der Qesterreichischen Nationalbank

Am 16. Dezember 1922 richtete Finanzminister Kienbdck an den Gouverneur
der Postsparkasse, Rudolf Schuster-Bonnott, ein Schreiben folgenden Inhalts:
~Auf die Eingabe vom 11. Dezember 1922, ZI. 12.810, erteilt der Vizekanzler
als Leiter des Bundesministeriums fiir Inneres und Unterricht im Einverneh-
men mit dem Bundesminister fiir Finanzen einem Komitee, bestehend aus
dem Postsparkassenamt in Wien, dem Verband &sterreichischer Banken und
Bankiers und dem Reichsverbande deutscher Sparkassen in Osterreich, beide
mit dem Sitz in Wien, die Bewilligung zur Errichtung einer Aktiengesellschaft
unter der Firma ,Oesterreichische Nationalbank’ mit dem 5itz in Wien unter
Zugrundelegung der mit dem Bundesgesetze vom 14. November 1922,
B.G.Bl. Nr. 823 verlautbarten Satzungen. Gleichzeitig verleiht der Bundes-
minister flir Finanzen auf Grund des § 1 des Gesetzes vom 24. Juli 1922,
Z1. 490 dieser Aktiengesellschaft fiir die Dauer von 20 Jahren das ausschliefs-
liche Recht, im Sinne der erwdhnten Satzungen das Notenbankgeschift zu
betreiben.”% Die Griindung einer selbstindigen Notenbank fiir Osterreich,
die seit der Entstehung der Republik schon oftmals verlangt worden war, war
damit in ihr entscheidendes Stadium getreten.

Die in der Offentlichkeit in den Jahren 1919 bis 1922 diskutierten Pline zur
Losung des dsterreichischen Wihrungsproblems lassen sich in drei Gruppen
einteilen. Als im Friihjahr 1919 durch die Abstempelung der Krone in Jugosla-
wien und in der Tschechoslowakei die gemeinsame Wiahrung der auf dem
Boden der Donaumonarchie entstandenen Staaten zerstdrt wurde, begann
der damalige Aufienminister Otto Bauer Geheimverhandlungen in Berlin, die
die Einfiihrung der Markwihrung in Osterreich zum Ziel hatten.!% ,Die
Herstellung einer Wahrungsgemeinschaft mit Deutschland”, sagte Bauer bei
den vom 27, Februar bis 2. Marz 1919 dauernden Verhandlungen, ,, wiirde der
starkste Schlag gegen die Donaukonfdderation sein. Ein Zuriick ware dann
unmoéglich . . . Es wire eine wirtschaftliche Tatsache geschaffen, deren politi-
sche Konsequenz der Anschlu8 wire. 187

Bauer schlug zunichst die Errichtung einer deutschosterreichischen Noten-
bank vor, deren Noten gegen Mark eingelost werden miifften. Zu einem
spédteren Zeitpunkt sollte dann die Deutsche Reichsbank Zweigstellen in
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Osterreich griinden und damit die volle wahrungspolitische Integration voll-
ziehen. Diese Mainahmen miilten rasch getroffen werden, da Osterreich sei-
nen Einfuhriiberschufs nur durch Verschuldung in den Entente-Lindern
finanzieren konne. ,Die Entente wird sich in unserer Wirtschaft festsetzen”,
fiirchtete Bauer, der zu den konsequentesten Befiirwortern eines Anschlus-
ses Osterreichs an Deutschland zihlte, , kurz, es ist die Gefahr gegeben, daf3
beim spateren Anschluf Deutschland ein Deutsch-Osterreich bekommt, das
von der Entente ausgesogen ist.”138

Die deutschen Verhandlungspartner, insbesondere Reichsbankprisident
Havenstein, standen den Vorschligen des 6sterreichischen Auflenministers
eher reserviert gegeniiber. Sie verwiesen vor allem auf die groflen wirtschaft-
lichen Opfer, die Deutschland durch den Umtausch der Kronen in Mark tiber-
nehmen miisse. Die Tatsache, daf Osterreich von der Entente Lebensmittel
und Kredite erhielt, betrachteten die Deutschen in anderem Licht als Bauer.
~Deutschland kann fiir seinen eigenen Hunger nicht sorgen”, sagte Haven-
stein, ,,wie soll es noch die Osterreichischen Lasten iibernehmen? Deutsch-
Osterreich bekommt von der Entente Lebensmittel, wir nicht. Deutsch-Oster-
reich bekommt Kredit, wir nicht. Wir miissen bar bezahlen.“18

Das Protokoll dieser Verhandlungen, das von den beiden Aufenministern
Brockdorff-Rantzau und Bauer am 2. Mirz 1919 unterzeichnet wurde, sah im
Artike] 4 die Bildung einer Wiahrungsgemeinschaft zwischen Deutschland
und Osterreich vor. Auf einer Mitte April 1919 abgehaltenen Sitzung einer
aus Vertretern beider Staaten bestehenden Finanzkommission wurde der
1. Janner 1920 als Zeitpunkt des Ubergangs zur Markwihrung in Osterreich
in Aussicht genommen. Zur finanziellen Uberbriickung der Zwischenzeit
sollte Osterreich ein Kredit von Deutschland gewédhrt werden. Der Kredit in
der Hohe von 200 Mio Reichsmark, den ein deutsches Bankenkonsortium an
den osterreichischen Staat vergab,1®® blieb aber der einzige Erfolg dieses
aufenpolitischen VorstoBes von Otto Bauer. In den Friedensvertrdgen von
Versailles und St. Germain wurde auf Betreiben Frankreichs das Anschiuf-
verbot verankert, das sich, folgt man der Entscheidung des Internationalen
Gerichtshofs in Den Haag in der Sache der geplanten Zollunion zwischen
Deutschland und Osterreich (1931), auch auf einen wirtschaftlichen Zusam-
menschluff beider Staaten bezog.

Im Juni 1922, ,als der Sturz der Krone ... die ganze vorhergehende
Geschichte der Inflation als Kinderspiel erscheinen” liefs,' wiederholte
Bauer seinen Vorschlag zur Bildung einer Wahrungsunion mit Deutschiland.
~Denn die Mark kann nicht vollstindig zugrundegehen”, argumentierte
Bauer; ,Europa wiirde dies nicht zulassen.”? Wie wir wissen, fithrte die
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Hyperinflation in Deutschland, die gerade um die Mitte des Jahres 1922
einsetzte,’” zu einer Entwertung der Mark auf ein Billionstel der Vorkriegs-
paritdt, doch konnte diese, in der Wahrungsgeschichte bis dahin nicht
bekannte, Entwicklung wohl von niemandem vorausgesehen werden.

Eine zweite Gruppe von wihrungspolitischen Planen befafite sich mit der
Einfiihrung einer Parallelwadhrung in Osterreich. Von einer Parallelwahrung
spricht man dann, wenn zwei Geldarten als gesetzliche Zahlungsmittel
verwendet werden, ohne daf# ihr Wertverhilinis gesetzlich festgelegt ist.
Davon zu unterscheiden sind Doppelwidhrungen, wie z.B. im Fall des
Bimetallismus, bei denen die Relation zwischen den beiden Wahrungen
fixiert ist.1%

Moritz Benedikt, der Herausgeber der ,Neuen Freien Presse”, der sich durch
sein Gutachten fiir die Wihrungsenquete des Jahres 1892 den Ruf eines her-
vorragenden Wahrungsfachmanns erworben hatte, schlug im Cktober 1919
die Ausgabe von , Goldnoten” vor, die zunachst nur im Aufenhandel Verwen-
dung finden sollten.!® Die ,Importnoten” sollten von einer mit amerikani-
schem Kapital’™ gegriindeten Notenbank emittiert werden, wobei Benedikt
folgendes Beispiel vor Augen hatte: Ein 8sterreichischer Importeur von engli-
scher Baumwolle kauft {iber seine Bank fiir alte Kronen Importnoten bei der
Notenbank gegen den Vorweis entsprechender Geschiftsunterlagen (Schlufs-
briefe etc.). Diese Importnoten wiirden im Ausland wie amerikanisches Geld
angenommen werden, zu einem fixen Kurs in Pfund Sterling umzutauschen
sein und beim Verkauf von Waren ins Ausland wieder nach Osterreich
zuriickstromen.

Der Banknotenumlauf der Osterreichisch-ungarischen Bank wiirde durch
den Erwerb von Importnoten allmahlich aufgesogen werden. Das Austausch-
verhiltnis zwischen den Kronen- und den Goldnoten sollte, nach Ansicht
Benedikts, nach einigen Jahren gesetzlich festgelegt werden, wenn der sich
am Markt bildende Kurs nur mehr innerhalb einer engen Bandbreite schwan-
ken wiirde.

Wenige Wochen spiter trat Julius Landesberger, der Prasident der Anglo-
Bank, mit einem dhnlichen, in manchen Punkten aber iiber den Plan
Benedikts hinausgehenden, Plan zur Einfithrung einer Parallelwéhrung an
die Offentlichkeit.””” Auch Landesberger sah zunéchst die Griindung einer
Notenbank, ,unter der Patronanz der grofien auslindischen Notenbanken
und des amerikanischen Schatzamtes”, vor. Das Kapital miifte in Gold oder
goldwerten Devisen eingezahlt werden, um die Bank mit einem groBen
Metallschatz auszustatten.
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Die neue Notenbank sollte in Anlehnung an die Bank von England in eine
~Bankabteilung” und eine ,Valutenabteilung” untergliedert werden. Die
Bankabteilung hitte den Notenumlauf der Osterreichisch-ungarischen Bank
zu ibernehmen, der nicht mehr weiter vermehrt werden diirfte. Die Valuten-
abteilung sollte ,,Goldnoten” ausgeben, fiir die strenge Deckungsvorschriften
zu gelten hitten, deren Umlaufshéhe aber nicht begrenzt wire. Die neuen
Noten sollten keinen Zwangskurs erhalten, sondern als Handelsnoten am
Markt ihren Wert finden. Nach einer bestimmten Zeit sollte schliefllich der
Wechselkurs zwischen den ,Inlandsnoten” und den ,Valutanoten” stabili-
siert werden.

Gegen den hier nur in groben Ziigen vorgestellten Wihrungsplan Landes-
bergers wurden drei schwerwiegende Bedenken vorgebracht. Zum einen
wurde ,die auslidndische Leitung der Zentralnotenbank aus staatlichen und
nationalen Griinden” abgelehnt. ,Bei der wirtschaftlichen Lage”, heifst es in
einem von Urschitz verfaften Werk tiber die Entstehung der Nationalbank,
LJhitte Osterreich leicht Finanzkolonie einer fremden Finanzgrofmacht wer-
den konnen.”'% Dann wurde bemingelt, dafs bei der Verwirklichung des
Plans von Landesberger nur der rohstoffverarbeitenden Exportindustrie
geholfen worden wire, der schon bisher die Kreditaufnahme im Ausland
offengestanden sei. Schlieflich wurde auf den Umstand aufmerksam
germacht, dal nach dem Plan von Landesberger der Umlauf an Inlandsnoten
nicht vermehrt werden sollte. ,Es mufS also das staatliche Defizit durch
Anleihen oder Steuern gedeckt sein” , stellt Urschitz dazu fest. ,,Sobald
dies aber gegeben ist, fillt ja jeder Grund zur weiteren Notenvermeh-
rung fiir den Staatsbedarf weg. Der Wert der Krone kann dann sehr leicht
stabilisiert und der Weg zur Griindung einer Zentralnotenbank beschritten
werden.”1®

Die Vorschlige Benedikts und Landesbergers wurden von der Gsterreichi-
schen Regierung ebensowenig aufgegriffen wie der Plan des hollindischen
Notenbankprisidenten, Gerard Vissering, der im Frithjahr 1920 noch ein-
mal den Gedanken einer Parallelwihrung in die wahrungspolitische Diskus-
sion warf.2% Nach der Finanzkonferenz von Briissel, die der Volkerbund
in den Monaten September und Oktober des fahres 1920 abhielt, verstumm-
ten die Debatten um die Einfithrung einer Parallelwdhrung mit einem
Schlag. Auf dieser Tagung hatte sich die von englischen Finanzkreisen, ins-
besondere von Montagu Norman, dem Gouverneur der Bank von England,
vertretene Auffassung durchgesetzt, daf nicht durch irgendwelche
wiahrungspolitische Kunstgriffe, sondern nur durch eine drastische
Deflationspolitik die Ordnung im Geldwesen wiederhergestellt werden
konnte.?
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Die Errichtung einer neuen Notenbank fiir Osterreich war auch in den zahl-
reichen Budget- und Wihrungssanierungsprogrammen vorgesehen, die in
den Jahren 1919 bis 1922 entworfen wurden.

Im Finanzplan, den Schumpeter im Oktober 1919, kurz vor seinem Riicktritt
vom Posten des Finanzministers, den Regierungskollegen unterbreitete,
wurde die Griindung einer deutsch-osterreichischen Notenbank zu den
»hdchsten und dringendsten Aufgaben der Finanzpolitik” gezdhlt.2®? ,Der
erste Grundsatz bei Griindung dieser Notenbank muf} sein”, stellt Schum-
peter fest, ,daf sie guflerhalb jedes Zusammenhanges mit den Staatsfinanzen
gestellt wird. Es muf$ dieser Notenbank — woméglich unter besonderer Kon-
trolle der Liander — ginzlich verboten werden, daf§ sie dem Staate in irgend-
welcher Form Vorschiisse gewahrt, oder auch nur Staatspapiere lombardiert.
Jeder andere Lombard wird der Notenbank freigestellt sein. [hre natiirlichste
und wichtigste Funktion wird im Wechselreeskompte bestehen.” Schumpeter
trat in der Frage der Festlegung der Wechselkursparitat fir eine vorsichtige
Politik ein, die gewihrleisten sollte, daff Gold und Silber ,,automatisch” ein-
flieBen, damit die Notenbank fiir ihre Banknoten auler der bankmaéfligen
auch eine metallische Deckung erhalte.

Die Institutionalisierung eines Kontrollrechts der Linder iiber die Noten-
bank, die sich in keinem anderen Vorschlag zur Griindung einer Notenbank
findet, hat Schumpeter nicht aus theoretischen, sondern wohl primér aus
tagespolitischen Uberlegungen in Erwidgung gezogen. Sie stellte offenbar ein
Entgegenkommen des Finanzministers an die damals vorherrschende Anti-
Wien-Stimmung in den Lindern dar. Die politischen und wirtschaftlichen
Machthaber der Bundeslinder versuchten in den ersten Nachkriegsjahren,
sich von der Vorherrschaft des , jiidischen” Finanzkapitals Wiens, das in der
Vergangenheit der Wirtschaft der Alpenlinder nur geringes Augenmerk
geschenkt habe, zu emanzipieren. Der , finanzielle Linderpartikularismus,?%
der sich u. a. in der Griindung zahlreicher ,Provinzbanken” unter der Patro-
nanz lokaler Politiker dufSerte, erlitt in der zweiten Hilfte der 1920er Jahre
kldglichen Schiffbruch, als fast alle neugegriindeten Institute liquidiert oder
von den Wiener Grofibanken iibernommen werden mufiten. Schumpeter
konnte seinen Finanzplan nicht in die Tat umsetzen, weil er wegen Differen-
zen mit der sozialdemokratischen Partei in der Frage des Anschlusses und
der Sozialisierung und wegen der von ihm propagierten Vermdgensabgabe,
die auf den Widerstand eines Teils der Christlichsozialen stiefs, kurz nach der
Vorlage seines Sanierungsplans aus der Regierung ausscheiden mufite.2%

Sein Nachfolger Richard Reisch, der spiter der erste Prisident der Oester-
reichischen Nationalbank werden sollte, wollte das Notenbankprivileg fiir
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Osterreich einer amerikanischen Kapitalgruppe verleihen, da nur auf diese
Weise, seiner Meinung nach, die dringend bendtigte Auslandsanleihe zu
erhalten war.”® Einen dhnlichen Plan verfolgte Otto Bauer, der im Janner
1920 im Finanzausschuf des Nationalrats die Griindung einer Notenbank mit
amerikanischem Kapital anregte, die das umlaufende Papiergeld in bar ein-
losen sollte. Der Ausgleich des Budgets und der Zahlungsbilanz war vor der
Ertichtung der Notenbank vorgesehen.? Das waren aber Voraussetzungen,
die kurzfristig nicht zu erfiillen waren.

Eine Kontrolle der dsterreichischen Notenbank durch die auslindischen
Geldgeber war auch in den von William Goode, dem Leiter der dsterreichi-
schen Sektion der Reparationskommission,® und von Louis Loucheus,
einem franzosischen Finanzminister,” vorgelegten Sanierungsplénen vorge-
sehen. Nach den Vorstellungen einer Finanzkommission des Volkerbunds,
die in den Monaten April und Mai 1921 die Finanz- und Withrungslage Oster-
reichs untersuchte und anschliefend ein umfassendes Reformprogramm vor-
legte, sollte eine vom Volkerbund ernannte, dreikopfige Kontrollkommission
die Tatigkeit der zu errichtenden Notenbank tiberwachen.® Die Bank sollte
mit einem Kapital von 100 Mio , dsterreichischer Franken” (= 20 Mio Dollar)
ausgestattet werden, von dem mindestens die Halfte im Ausland aufgebracht
hitte werden sollen.

Die gsterreichische Regierung trat nach eingehenden Verhandlungen mit der
Finanzkommission des Volkerbunds am 9. Mai 1921 mit einem eigenen Stabi-
lisierungsprogramm an die Offentlichkeit, das im wesentlichen all jene MaB-
nahmen enthielt, die schlieBflich in den Genfer Protokollen vereinbart
wurden.” Das Kapital der Notenbank wurde darin mit 100 Mio Schweizer
Franken festgelegt. Es sollte in moglichst groffem Magf von Inldndern gezeich-
net werden, einer Uberfremdung der Leitung sollte durch eine entspre-
chende Zusammensetzung des Generalrats vorgebeugt werden,

Dieser Finanzplan, von dem der , Reichsparteiobmann” der christlichsozialen
Partei, Ignaz Seipel, sagte, daR ,,noch keine der Rettungsaktionen, noch kei-
ner der Sanierungsplidne, die vom Volkerbund und von der Entente vor uns
gebracht worden sind, so viele Aussichten geboten (haben), als gerade die
gegenwirtige”,?!! kam wegen des Riicktritts der Regierung Mayr am 1. Juni
1921 nicht zur Durchfithrung. Mayrs Demission hing mit der auch von meh-
reren Landesregierungen, die von seinen Parteifreunden beherrscht wurden,
unterstiitzten, vehementen Agitation fiir eiren Anschluff an Deutschland
zusammen, die in den Volksabstimmungen in Tirol (24. April 1621} und
Salzburg (29. Mai 1921) einen neuen Hohepunkt erreicht hatten.?’? Diese
Anschlufbestrebungen fiithrten zu einer Verschlechterung der internationa-
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len Beziehungen Osterreichs: Es sei bereits, schrieb Bundeskanzler Mayr an
den Landeshauptmann von Salzburg, ernstlich an eine eventuelle Besetzung
osterreichischer Gebiete zur Verhinderung weiterer Anschlufiaktionen
gedacht worden. Selbst Deutschland habe neuerdings vor der Anschluf3-
agitation gewarnt.??

Ein weiterer Grund fiir das Scheitern des Finanzplans war die Tatsache, da@3
alle Vermdgenswerte und alle Einnahmen des 8sterreichischen Staates gemdfs
Friedensvertrag fiir Reparationszahlungen und fiir die ,Reliefkredite” ver-
pfindet waren. Osterreich konnte daher potentiellen Kreditgebern keine
Sicherheiten bieten, solange das Generalpfandrecht nicht aufgehoben war.
Viele Staaten hatten im Sommer 1921 ihre Pfandrechte zugunsten einer
Kreditaktion fiir Osterreich bereits zurickgestellt, noch nicht aber die Verei-
nigten Staaten von Amerika, deren Kapitalmarkte damit Osterreich verschlos-
sen blieben.

Seit dem Waffenstillstand herrschte zwischen Osterreich und den USA ein
fast vertragsloser Zustand, der erst durch die Annahme des Friedensvertrags
durch den amerikanischen Kongre8 am 8. November 1921 beendet wurde.
Die damit verkniipften Hoffnungen auf eine baldige Aufhebung der amerika-
nischen Pfandrechte wurden aber rasch enttduscht, da noch im November
die Nachricht Osterreich erreichte, die USA kénnten aus prinzipiellen Griin-
den an einer Aktion des Vilkerbunds nicht teilnehmen und deshalb ihr
Generalpfandrecht auch nicht zuriickstellen.?!* Erst im April 1922 unterzeich-
nete Priasident Harding die vom KongreB8 verabschiedete, von Senator Lodge
eingebrachte, ,Joint-Resolution”, in der sich die USA bereit erklérten, ihre
Forderungen an Osterreich auf 25 Jahre zu stunden.2S ,Damit war der
Ausrede einiger europdischer Staaten auf die Haltung Amerikas in der Riick-
stellungsfrage der Boden entzogen”, stellt dazu Ladner fest, ,,und sie mufSten
nun Farbe bekennen. Doch neben Italien, das wieder einmal gewisse Vor-
behalte angemeldet hatte, zeigten sich Jugoslawien und insbesondere Ruma-
nien hartndckig, das die Riickstellung zur Erhthung seines Anteiles an den
deutschen Reparationen und zur Senkung oder Streichung seiner Libera-
tionsschulden beniitzen wollte.”?'¢

Der osterreichische Bundeskanzler Johannes Schober, der im Juni 1921 die
Nachfolge Michael Mayrs angetreten hatte, bemiihte sich am Rande der
Konferenz von Genua (April/Mai 1922), die Frage der Riickstellung der
Pfandrechte zu einem definitiven Abschluff zu bringen. Doch mehr als
wohlwollende Zusagen, deren Bedeutung er selbst wahrscheinlich tiber-
schitzte,2!” erhielt Schober in Genua nicht. Er demissionierte am 24. Mai
1922, nach einer knapp einjdhrigen Regierungszeit, weil ihm die Grof-
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deutschen ihr Vertrauen entzogen, ohne einer Losung der grofsen Budget-
und Wihrungsprobleme entscheidend niher gekommen zu sein.

Der Finanzminister der ersten von Prélat Ignaz Seipel gebildeten Regierung,
August Ségur, stellte, wie schon erwiahnt, am 21. Juni 1922 seinen Finanzplan
im Osterreichischen Nationalrat zur Diskussion. Nachdem in der Zeit vom
31. Mai bis 12. Juni 1922 der Dollarkurs in Wien um ca. 94% gestiegen war,?®
kam es am 13. Juni zu einer Demarche des Vorstands der sozialdemokrati-
schen Abgeordneten beim Bundeskanzler, bei der sofortige und energische
Mafinahmen gegen den Sturz des Kronenwechselkurses gefordert wurden.
Der Wiener Finanzstadtrat Hugo Breitner betonte dabei unter anderem, daf§
die Gaswerke vor der Stillegung stiinden, weil die Beschaffung der fiir den
Kohleimport benétigten Devisen kaum mehr moglich sei und beantragte die
Beschlagnahme der fiir die Bezahlung der Kohleeinfuhr erforderlichen
Devisenbestinde.?!® Otto Bauer schlug dagegen vor, dafs die Wiener Grof-
banken ihre Gold- und Devisenvorrdte freiwillig fiir die Griindung einer
Notenbank zur Verfiigung stellen sollten.??® Dieser Vorschlag wurde schlie3-
lich von der Regierung aufgegriffen, wie Spitzmiiller in der Generalrats-
sitzung der Osterreichisch-ungarischen Bank vom 27. Juni 1922 mitteilte. ,Es
wurden die Schritte erwogen®”, berichtet der Notenbankgouverneur von die-
ser Vorsprache beim Bundeskanzler, , welche man gegen eine weitere Ver-
schlechterung des Devisenmarktes ergreifen kionnte, und da die Einschrin-
kung der Kredite, ebenso die Beschlagnahme vion Valuten und Devisen nicht
als zweckmaBig bzw. moglich erkannt wurden, entschloff man sich, die Kon-
zession fiir eine neue Notenbank jenen zu geben, welche Devisen und Valu-
ten zu diesem Zweck zur Verfiigung stellen. Die Bedenken, die gegen eine
solche Konstruktion sprechen, liegen zutage, da man sich die Errichtung der
Notenbank am Schluff der groflen Sanierungsaltion gedacht hatte.“>!

Die Wiener Grof3banken erklirten sich bereit, von dem mit 100 Mio sfrs fest-
gesetzten Aktienkapital 24 Mio auf eigene Rechinung zu iibernehmen und fiir
die Zeichnung von weiteren 36 Mio sfrs eine Garantiezusage zu erteilen. Die
restlichen Aktien in der Hohe von 40 Mio sfrs sollten erst zu einem spéteren
Zeitpunkt emittiert werden.??? Vertreter der Barken haben ihre Teilnahme an
der Notenbankgrindung wiederholt als grofes , patriotisches Opfer” hinge-
stellt und betont, daf sie dabei ,bis an die dufierste Grenze ihrer Leistungs-
fahigkeit” gegangen seien.?? Sie ntufdten sich aber vom ehemaligen Finanz-
minister Giirtler sagen lassen, ,dafl die Notenbank seit jeher ein gutes
Geschift fiir den gewesen ist, der sie gehabt hat . . .*24

Nachdem die Regierung von den Banken die Zusicherung erhalten hatte,
einen Teil des Aktienkapitals zu zeichnen bzw. dessen Zeichnung zu garantie-
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ren, konnte sie an die gesetzlichen Vorarbeiten fiir die Notenbankgriindung

schreiten. Am 27. Juni 1922 brachte sie einen Gesetzentwurf betreffend die

Errichtung einer osterreichischen Notenbank im Nationalrat ein,”* der auf

Grund der Beratungen im Finanz- und Budgetausschuf in einigen Punkten

abgedndert und am 24.Juli 1922 in dritter Lesung angenommen wurde.?%

Die wichtigsten Bestimmungen des Bundesgesetzes vom 24. Juli 1922 iiber

die Errichtung einer Notenbank (BGBI. Nr. 490) sind die folgenden:

~ Der Bundesminister fiir Finanzen hat unter Heranziehung auslindischen
Kapitals eine Aktiengesellschaft zu errichten, der fiir die Dauer von 20 Jah-
ren das ausschliefliche Recht zur Ausgabe von Banknoten in Osterreich
zu verleihen ist (§ 1, Abs. 1).

— Diese Notenbank hat mit allen ihr zur Verfiigung stehenden Mitteln dafiir
zu sorgen, dal der Wert der Krone gegeniiber den Devisen der Gold-
wdahrungslander zumindest keine Verschlechterung erfahre (§ 2, Abs. 1).
Kommt sie dieser Verpflichtung nicht nach, verliert sie ihr Privilegium, es
sei denn, sie werde durch hshere Gewalt an der Erfiillung dieser Aufgabe
gehindert (§ 2, Abs. 2).

— Der Bund verzichtet auf die Ausgabe von Staatsnoten und darf die Mittel
der Bank nur gegen Hinterlegung des Gegenwerts in Gold oder Devisen
in Anspruch nehmen (§ 3). Verletzt der Bund diese Bestimmungen, kann
die Nationalbank den Verfassungsgerichtshof anrufen.

— Die Notenbank {ibernimmt den gesamten Notenumlauf sowie die Giro-
verbindlichkeiten der ,8sterreichischen Geschiftsfithrung” der Osterrei-
chisch-ungarischen Bank. An Aktiven erhilt sie das kommerzielle Porte-
feuille sowie die Gold-, Devisen- und Valutenbestdnde der , 6sterreichi-
schen Geschaftsfithrung” (§ 4).

— Die Staatsschatzscheine im Besitz der ,0sterreichischen Geschifts-
fithrung” gehen auf die neue Bank iiber und werden innerhalb eines noch
zu vereinbarenden Zeitraumes getilgt (§ 5).

— Der Finanzminister wird erméchtigt, den Anteil Osterreichs am Liquida-
tionserlos der Osterreichisch-ungarischen Bank, die Bestinde der Devi-
senzentrale sowie sonstige, im Besitz des Bundes befindliche Devisen als
Einlage in die neue Notenbank einzubringen. Zur Verstarkung der Fundie-
rung der Bank kann er auskindische Anleihen aufnehmen (§ 6).

— Der Finanzminister kann zur Exleichterung der Unterbringung der Aktien
im Publikum Steuererleichterungen und Strafnachsicht wegen Ubertretun-
gen von Steuer- und Devisenvorschriften gewdhren und fiir das einge-
zahite Aktienkapital und ein in den Satzungen zu bestimmendes Mindest-
ertrdgnis der Aktien (in der Wahrung der Aktien) eine Garantie iiberneh-
men (§ 7).

— Die Satzungen der Notenbank miissen vom Nationalrat, im Falle der
Dringlichkeit vom Hauptausschuf, genehmigt werden (§ 8).
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Die Satzungen der Notenbank wurden schon am 26. Juli 1922 vom

- Hauptausschufs des Nationalrats beschlossen, um die weiteren Vorarbei-

ten fiir die Griindung der Bank, die spitestens am 15. August abge-
schlossen sein sollte,?’ rasch durchfithren zu kénnen. Die Reparations-
konferenz hatte am 21. Juli der &sterreichischen Regierung mitgeteilt,
dafs fir die Zwecke der Notenbankgriindung und die angestrebte
Auslandsanleihe gewisse Einzelaktiven (Zolleinnahmen, Ertrignisse der
Forste, Salinen, Staatsdomidnen und des Tabakmonopols} von dem auf
ihnen lastenden Pfandrecht befreit wiirden?® Da somit eine 8%ige
Mindestdividende auf das Aktienkapital sichergestellt werden konnte,
schien der Errichtung der Notenbank kein Hindernis mehr im Wege zu
stehen.

Es kam daher fiir die &sterreichische Regierung vollig tiberraschend, als
die Anglo- und die Linderbank, zwei ehemals &sterreichische Institute,
die 1921 in auslindischen Besitz iibergegangen waren,?? plétzlich
ihre Bereitschaft zur Zeichnung von Notenbankaktien von gewissen
Statutendnderungen abhingig machten. Da itore Vertreter im Griindungs-
komitee vertreten gewesen waren und an der Ausarbeitung der Statuten
mitgearbeitet hatten, war man auf diesen tiberraschenden Gesinnungs-
wandel ginzlich unvorbereitet. ,,Die Regierung glaubte”, heiflt es in den
Erlduterungen zu den im September 1922 in den Nationalrat eingebrach-
ten, mit der Anglo- und Linderbank akkordierten Satzungsinde-
rungen, ,der Beteiligung dieser beiden Banken an der Notenbankgriin-
dung nicht entraten zu konnen, zumal das Abseitsbleiben der von den
beiden Banken vertretenen auslindischen Finanzkreise ungiinstig beur-
teilt worden wire und den Erfolg der Aktienzeichnung gefihrdet
hitte.”20

Die gewiinschten Abanderungen, die nach den Worten der Regierung die
Position der neuen Bank stiarken und sie vor méglichen Eingriffen der Staats-
gewalt schiitzen sollten, betrafen hauptséchlich die folgenden Punkte:

— Dem Prisidenten als dem Vertrauensmann cler Regierung wurde das Ein-
spruchsrecht gegen Beschliisse des Generalrats entzogen, um diesem
volle Unabhingigkeit zu geben und ihn als den ,,wirklich souverianen Vor-
stand der Bank” zu konstituieren.

— Die Anzahl der Generalrite, die nach dem urspriinglichen Entwurf zwi-
schen 16 und 22 Personen hiitte betragen konnen, wurde auf (hochstens}
24 erhoht. Die Regierung hatte sich ndmlich verpflichtet, je ein von der
Anglo- bzw. Landerbank vorgeschlagenes Mlitglied zu ernennen, solange
diese beiden Banken Notenbankaktien in der Héhe von mindestens 1 Mil-
lion Schweizer Franken besitzen.
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— Die Ermichtigung des Direktoriums, ,in Fillen besonderer Dringlichkeit
auch tiber Angelegenheiten, die sonst der Beschlu3fassung des General-
rats vorbehalten sind, in einer vom Prédsidenten einzuberufenden Sitzung
BeschlufS zu fassen und die erforderlichen Verfigungen zu treffen”, wurde
abgeschafft. Auch damit sollte die Stellung des Generalrats gestarkt
werden.

— Das Einspruchsrecht des Staatskommissirs gegen Generalratsbeschlisse
wurde auf Fille eingeschrinkt, in denen Gesetze oder Satzungen verletzt
erschienen, wihrend nach dem urspriinglichen Wortlaut der Statuten
auch die ,Wahrung des &ffentlichen Interesses” ein Grund fiir sein Ein-
schreiten sein konnte.

— Die Neuzulassung von Wertpapieren zum Lombard konnte nur mit ein-
stimmigem Beschluff des Generalrats erfolgen.

~ Entsprechend den Wiinschen der Anglo- und Linderbank mufite die,
auch von der Regierung als ,ungewdhnlich” bezeichnete, Bestimmumg in
die Statuten aufgenommen werden, das von den Barbestinden der Bank
ein mindestens dem eingezahlten Aktienkapital gleichkommender Betrag
in Edelmetall oder Devisen jederzeit effektiv auBerhalb Osterreichs zu
halten war.?!

Der osterreichische Nationalrat stimmte allen beantragten Modifikationen
der Satzungen zu. Sie wurden aber niemals wirksam, da sich die Notenbank-
griindung bis Dezember 1922 verzdgerte und die Satzungen nochmals, dies-
mal auf Verlangen des Vilkerbunds, gedndert werden mufiten.

Der Grund fiir den unerwarteten Widerstand der Anglo- und Landerbank
gegen die Notenbankgriindung im Sommer 1922 ist in der Tatsache zu fin-
den, dafl englische Finanzkreise, allen voran der Hauptaktiondr der Anglo-
bank, die Bank von England bzw. deren Gouverneur Montagu Norman,
zur Auffassung gelangt waren, daff die Errichtung einer Notenbank ohne
die gleichzeitige Durchfithrung eines umfassenden Budgetsanierungspro-
gramms und ohne gleichzeitige Emission einer Auslandsanleihe nicht hin-
reichend fiir die Stabilisierung der osterreichischen Wihrung sei. Dies hatte
Norman der Regierung, nach Angaben seines Biographen Henry Clay, schon
vor der Beschlufifassung des Notenbankgesetzes mitgeteilt.?3? Finanzminister
Ségur bestétigte diese Darstellung am 15. September 1922, als er im National-
rat in der Debatte um die Abénderungen des Notenbankstatuts sagte: , Die
Finanzkreise in London wiinschten zuerst, daff mit der Griindung der Noten-
bank iiberhaupt zugewartet werde, bis auf der Londoner Konferenz tiber den
Antrag Osterreichs auf Bewilligung der Kredite oder auf Leistung einer
Garantie der Hauptméchte fiir den angestrebten Kredit von 15 Millionen
Pfund entschieden wére. 233
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Schreiben
an Lloyd George

Anderung

des Notenbank-
geselzes

im November 1922

Neuerliche
Anderung
der Satzungen

Die englischen und franzésischen Verwaltungsrite der Anglo- bzw. Lander-
bank legten in einem Schreiben vom 8. August 1922 an Lloyd George, den
englischen Ministerprasidenten, ihre Griinde, die sie zur Ablehnung der
Bankgriindung zu diesem Zeitpunkt veranlafiten, im einzelnen dar.?* Eine
unabdingbare Bedingung fiir die erfolgreiche Durchfiihrung eines umfassen-
den Sanierungsprogramms sei die bestimmte Zusage an Osterreich, daf es
einen Auslandskredit erhalten werde. Eine Notenbankgriindung allein
wiirde keinen dauerhaften Erfolg erzielen. Ihr Endeffekt wire nur eine
Schwichung derjenigen privaten Institutionen, deren Starke einer der wich-
tigsten Faktoren fiir den Wiederaufbau Osterreichs sei. Abschliefend wiesen
die Anglo- und Landerbank auf die dringende Notwendigkeit hin, die &ster-
reichische Regierung durch externe Hilfsmafinahmen zu unterstiitzen,
wodurch allein eine schwere Krise verhindert werden kénnte.

Die Genfer Protokolle vom 4. Oktober 1922 schufen, wie bereits friiher
erwihnt, die Grundlagen fiir eine grofe Auslandsanleihe Osterreichs, die
vielfach als unabdingbar fiir die Budget- und Wahrungskonsolidierung
betrachtet wurde. Sie sahen auch die Griindung einer Notenbank vor, die
allerdings erst nach einer Anderung der bereits vom Parlament beschlosse-
nen gesetzlichen und statutarischen Bestimmungen vorzunehmen war. Mit
dem Bundesgesetz vom 14. November 1922 ,betreffend die Abénderung und
Ergdnzung des Bundesgesetzes vom 24. Juli 1922, BGBI. Nr. 480 iiber die
Errichtung einer Notenbank (BGBI. Nr. 823)” wurden die vom Volkerbund
gewiinschten Modifikationen des Notenbankgesetzes durchgefiihrt. Am glei-
chen Tag wurden auch die neuen Statuten der Notenbank vom Nationalrat
beschlossen.

Das Notenbankgesetz vom Juli 1922 wurde in folgenden Punkten gedndert:

— Auch die Liander und Gemeinden durften, wie der Bund, kein eigenes
Papiergeld ausgeben und die Mittel der Bank weder direkt noch indirekt
in Anspruch nehmen.

— Die Bestimmung, daff die Bank ihr Notenprivileg verliert, wenn sich der
Wechselkurs im Verhiltnis zu den wertbestdindigen Wihrungen ver-
schlechtert, wurde aufgehoben.

— Dem Finanzminister wurde die Erméchtigung entzogen, fiir das Aktien-
kapital und eine Mindestdividende eine Garantie zu iibernehmen.

Auch die Satzungen der Notenbank wurden teilweise neu gefafit:

— Das Aktienkapital wurde auf 30 Mio Goldkronen herabgesetzt, um eine
Aufbringung des grofiten Teils des Kapitals im Inland zu ermoglichen.

— Die Zahl der Generalratsmitglieder wurde mit 13 festgesetzt. Sie waren
gewissen Inkompatibilitatsbestimmungen unterworfen.
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— Fiir die Verbringung des im Ausland zu haltenden Barschatzes nach Oster-
reich und fir die Zulassung von Wertpapieren zum Lombard gentigte die
Zustimmung von acht Generalriten, wihrend bisher Einstimmigkeit
gefordert war.

— Das Recht der Regierung, Generalrite zu ernennen, fiel weg. Alle General-
rite, von denen nur vier der Verwaltung eines Bank- oder Hypothekar-
kreditinstituts angehoren durften und nur vier Auslander sein konnten,
wurden von der Generalversammlung gewéhlt.

~ Das Hypothekengeschift, das die Notenbank der Monarchie seit 1855
betrieben hatte, war der QOesterreichischen Nationalbank nicht gestattet.

~ Die Aufnahme der Barzahlung wurde fiir den Zeitpunkt in Aussicht
genommen, zu dem die Schuld des Bundes an die Notenbank nur mehr
30 Mio Goldkronen betragen wiirde.

— Schlieflich wurden die Deckungsvorschriften und die Bestimmungen
iiber die Notensteuer neu formuliert,3

Das Notenbankgesetz wurde, wie auch die tibrigen Teile des ,,Genfer Sanie-
rungswerks”, von der sozialdemokratischen Opposition im Nationalrat abge-
lehnt. Wilhelm Ellenbogen ging in seinem polemischen Debattenbeitrag
zundchst auf den ausldndischen Einflufs ein, der sich im Notenbankgesetz
und in den Satzungen niedergeschlagen habe. ,Wenn in den alten Gesetzen
der Monarchie”, sagte Ellenbogen, ,die Eingangsformel der Gesetze lautete,
daf3 der Kaiser sagte: ,Mit Zustimmung beider Hiauser des Reichsrates finde
Ich anzuordnen, wie folgt”, so sollte die Eingangsformel des jetzt zu beschlie-
B8enden Gesetzes lauten: ,Mit Zustimmung der Delegierten des Volker-
bundes hat der Nationalrat beschlossen.” Ellenbogen betonte, daf3 er es ,bis
zu einem gewissen Grade” begreife, ,daf die Volkerbunddelegierten, die
eigentlich dieses Gesetz geschaffen haben oder tiber deren Befehl wir es
schaffen, gegen die bisherige Art, wie Staatsgelder von unseren Regierungen
seit zwei Jahren verwaltet werden, Mifstrauen hegen. Die Tatsache, daft die
Krone innerhalb dieser zwei Jahre von einem Fiinfundzwanzigstel auf ein
Fiinfzehntausendstel ihres Wertes gesunken ist, ist, wie ich zugeben mus,
nicht geeignet, der Art der Behandlung des Geldwertes und unserer Finan-
zen durch die Regierung Vertrauen entgegenzubringen.” Dennoch wandte
sich Ellenbogen dagegen, daf jeder Einfluf der Regierung auf die Zusammen-
setzung und die Beschliisse des Generalrates weggefallen sei und eine ,reine
Privatbank” geschaffen wurde. Auch die englische Regierung habe bei der
Schaffung des Notenbankgesetzes von 1844 (Peels Act) auf ihr Recht, Einfluf3
auf die Bank zu nehmen, nicht verzichtet, obwohl zu diesem Zeitpunkt die
Bank von England schon auf eine 150j4hrige Tradition vertrauenserwecken-
der Geschiftspolitik zuriickblicken konnte. ,,Sie aber, meine Herren,” fuhr
der Redner, zu den Abgeordneten der christlichsozialen und der grofideut-
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schen Partei gewandt, fort, ,wollen denselben Bankleuten, denen das Schick-
sal, der Wert unserer Krone nunmehr vier Jahre hindurch véllig gleichgiiltig
gewesen ist, ja denselben Leuten, die gegen die Krone mané6vriert und speku-
liert haben, die die Geldentwertung geradezu als ein Mittel zu ihrer Bereiche-
rung angesehen haben und die vermittelst dieser gewissenlosen Spekulation
den Geldwert so heruntergebracht haben, nun die Regelung des Geldwertes
ohne die geringste Moglichkeit, sich von Regierung wegen einzumischen,
tiberlassen!” Ellenbogen befiirchtete vor allem, daf8 die Notenbank eine ,,eng-
stirnige, vom Standpunkte der Interessen der Herren Bankiers, aber nicht
von dem der Volkswirtschaft geleitete Diskont- und Kreditpolitik” machen
werde, und daff damit der Ausbau der Wasserkrifte und die Neugriindung
und Erweiterung von Industrien, ,,also alles, was unsere Volkswirtschaft vom
Ausland unabhingig zu machen geeignet ist”, unterbunden werde. 2

Auch der Landbundabgeordnete Ernst Schénbauer sprach die Befiirchtung
aus, daf8 die kiinftige Notenbank eine Deflationspolitik im vermeintlichen
Interesse der Grofbanken betreiben kénnte. Er verwies auf die Wahrungs-
politik der Tschechoslowakei, die zu einem raschen Anstieg des Wechselkur-
ses gefiithrt habe, was im Sinne der Grobanken (Zivnostenska banka, Anglo-
tschechische Bank), nicht aber im Interesse der Landwirtschaft und der Indu-
strie gelegen sei. Schonbauer bemiéngelte die zu geringe Vertretung der Land-
wirtschaft im Generalrat und bedauerte, dafs der Notenbank keine Hypothe-
karkreditabteilung angeschiossen und die bewahrte Organisation der Oster-
reichisch-ungarischen Bank zerschlagen werde. Die Landwirtschaft miisse
auf den Wechselkredit ausweichen, der ca. 29% koste, weil Hypothekar-
kredite zu 4 bis 6% nicht verfligbar seien.?’

Grindungder Das Notenbankgesetz und die Banksatzungen wurden am 14. November
Oesterreichischent 1923 von den Mehrheitsparteien des Nationalrats beschlossen. Damit konnte
an die Griindung der , Oesterreichischen Nationalbank” geschritten werden,
mit der ein Bankenkonsortium unter der Fiithrung der Postsparkasse betraut
wurde.?® Die konstituierende Generalversammlung fand unter dem Vorsitz
des Gouverneurs des Postsparkassenamts am 22. Dezember 1922 statt. Wie
aus einem Schreiben des Finanzministers an Schuster-Bonnott vom gleichen
Tag hervorgeht, waren zu diesem Zeitpunkt 20,731.321'97 Goldkronen auf
das Aktienkapital der Oesterreichischen Nationalbank eingezahlt, die zur
freien Verfiigung der Nationalbank standen.?

Zeichnungder  In der konstituierenden Generalversammlung mufite laut Artikel 123 der
Nationalbank-  Banksatzungen durch die Vorlage der Zeichnungserklarungen samt Zeich-
nerliste die erfolgte Zeichnung des Aktienkapitals nachgewiesen werden.
Die vom Gouverneur der Postsparkasse vorgelegte Aufstellung enthilt
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124 Zeichner von Nationalbankaktien. Uber 97% des Aktienkapitals wurden
von 56 Banken iibernommen, wobei die gréfiten Betrdge von den folgenden
Instituten aufgebracht wurden (vgl. Tabelle 6).

Tabelle 6
Die (grofiten) Zeichner von Nationalbankaktien
in 1000
Goldkronen

Aktienkapital ........ . ... ... 30.000
gezeichnet von:
Postsparkassenamt ................... ... . ... .. ..., 9.183°5
S.M.v.Rothschild ............ ... .. ... ... ... ... 6.482°6
Osterreichisches Credit-Institut
fiir offentliche Unternehmungen ...................... 4.0262
Unionbank ......... ... ... . . .. . i i 1.114'5
Wiener Bank Verein . .......... ... ... ... ... ... ... 926°6
Landerbank ......... .. ... ... . i 738°0
Creditanstalt ............... ... ... ... . ... . ... 723’8
Niederdsterreichische Escompte Gesellschaft ............ 7067
Verkehrsbank ........ ... ... .. .. .. .. ... 668'6
Osterreichisch-ungarische Bank ... .................... 661°8
Depositenbank ............. ... ... ool 6092
Metrkurbank ......... .. ... . 570°4
Anglo-AustrianBank ......... ... ... . Lo oL, 534'7
Bodencreditanstalt ............. ... ... ... ... ... 5143
Centralbank .......... ... . i 2950

Quelle: OeNB-Archiv, 382/1947.

Wie hoch die Nostrozeichnungen der einzelnen Banken waren, kann aus
den vorhandenen Unterlagen nicht rekonstruiert werden. Ein gewisser
Anhaltspunkt {iber die Verteilung des Aktienkapitals der Nationalbank laft
sich aber aus den Generalversammlungsdepots gewinnen: Zur Teilnahme
an der Generalversammlung waren laut Artikel 12 der Satzungen nur Aktio-
ndre berechtigt, die im Juli des der Generalversammlung vorangegangenen
Jahres durch Hinterlegung bei der Bank den Besitz von 25 Aktien nachgewie-
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Wahl
der Generalrite

sen hatten. Fiir die Generalversammlung des Jahres 1923 wurden z. B.
186.591 Aktien (= 622% des Aktienkapitals) hinterlegt, von denen 57.510%
auf das Haus Rothschild, 51.266%s: auf Banken und Bankiers und 68.856V4
auf ,Sonstige” entfielen.?® Die Finanzverwaltung, die sich eine Option auf
85.000 Nationalbankaktien gesichert, aber nur ca. 45.000 Stiick itbernommen
hatte, ,wovon aber binnen kiirzester Zeit ein erheblicher Teil an andere Inter-
essenten abgegeben wurde”,?! deponierte fiir die erste Generalversammlung
der Notenbank nur 2.731%4 Aktien.22

Die Einzahlungen auf die Nationalbankaktien hatten wahlweise in Goldmiin-
zen nach der Miinzparitit oder in Zahlungsmitteln nordamerikanischer, eng-
lischer, schweizerischer, hollindischer oder skandinavischer Wahrung zu
erfolgen. Der Wechselkurs des Dollars wurde mit 4.935 Goldkronen pro Dol-
lar, fiir die tibrigen Wihrungen als Durchschnitt der Notierungen in Ziirich,
London und Amsterdam festgelegt.

Die Zeichner von Bankaktien, die auch die gleichzeitig aufgelegte 8%ige
osterreichische Goldanleihe 1922 subskribierten, konnten mit besonderen
Begiinstigungen rechnen. Sie erhielten ldngere Einzahlungsfristen und
Steuererleichterungen zugestanden und auBerdem wurden ihnen vor dem
1. August 1922 begangene Verstofie gegen die Devisenbestimmungen nach-
gesehen 243

Die konstituierende Generalversammlung wihlte 13 Generalrite (und vier
Ersatzmitglieder), wobei fiir sechs Generalrite die Berufsvertretungen ein
Vorschlagsrecht (Dreiervorschlag) hatten. Der erste Generalrat der Oester-
reichischen Nationalbank bestand aus dem Prisidenten und den folgenden
Personen:

Alexander Weiner

Generaldirektor der osterreichischen Bodencreditanstalt; Vertreter der
Banken;

Alfred Meller

Direktor des Wiener Giro- und Cassen-Vereins; Vertreter der Sparkassen;
Ludwig Urban jr.

Prisident des Hauptverbands der Gsterreichischen Industrie; Vertreter der
Industrie;

Cornel Spitzer

Prisident des Gremiums der Wiener Kaufmannschaft; Vertreter des Handels
und Gewerbes;

Johannes Mayer _

Landeshauptmann a. D.; Vertreter der Landwirtschaft;
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Georg Stern

Vizeprisident der Bankenkommission; Vertreter der Arbeiterschaft;
Robert Hammer

Generaldirektor der Centralbank der deutschen Sparkassen;
Ludwig Kranz

Prasident des Verwaltungsrats der Briidder Kranz, Papierfabriken AG.;
Georg Mylius

Bankier, Mailand;

Josef Neubauer

Handelskammerrat;

Adolf Popper-Artberg

Direktor der Aligemeinen Verkehrsbank;

Louis Rothschild

Chef des Hauses S. M. v. Rothschild;

Gustav Thaa

Sektionschef i. R. (Finanzministerium).

Gustav Thaa und Ludwig Kranz wurden zu Vizeprésidenten der Oesterreichi-
schen Nationalbank gewahlt.

Zum Prasidenten der Nationalbank wurde mit EntschlieBung des Bundes-
prasidenten vom 21. Dezember 1922 Prof. Richard Reisch ernannt. Die Bestel-
lung von Reisch, der der Direktion der Bodencreditanstalt angehorte und der
kurze Zeit das Amt des Finanzministers inngehabt hatte, war heftig umstrit-
ten, denn ,die Volkerbunddelegierten und die Vertreter einiger Gromaéchte
hatten bis zuletzt einen Auslinder fiir diesen Posten vorgeschlagen”.24
Montagu Norman trat zunéchst fir die Berufung eines Belgiers an die Spitze
der Qesterreichischen Nationalbank ein, doch stie er dabei auf den Wider-
stand der Italiener, die befiirchteten, dafl ein belgischer Prisident unter
franzésischem EinfluB stehen wiirde.*® Als Norman davon verstindigt
wurde, daff Reisch zum Nationalbankpréisidenten ernannt worden sei, erwog
er, die Beteiligung Englands an der Kreditaktion fiir Osterreich in Frage zu
stellen?* Dazu kam es aber dann unter anderem deshalb nicht, weil Bundes-
kanzler Seipel dem Vertreter des Volkerbunds in Wien brieflich mitteilte, daf3
die Regierung die Absicht habe, dem Prasidenten einen ,hervorragenden
auslindischen, mit Spezialvollmachten versehenen Sachverstindigen zur
Seite zu stellen”.2” Im Friihjahr 1923 wurde ein auslindischer ,Berater” fiir
die Notenbank ernannt. Darauf werden wir spiter noch zuriickkommen.

Der Gouverneur der Osterreichisch-ungarischen Bank, Alexander Spitz-
miiller, hatte sich sehr lange Hoffnungen gemacht, zum Prisidenten der
neuen Notenbank ernannt zu werden. Er hatte sich im Jahr 1919, als Staats-
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kanzler Renner an ihn appellierte, die Leitung der Osterreichisch-ungari-
schen Bank zu itbernehmen, vom damaligen Finanzminister, Richard Reisch,
in miindlicher und schriftlicher Form die Zusicherung geben lassen, daf er
fiir den Prasidentenposten der neuen Notenbank ,,der weitaus geeignetste
Kandidat sei”.#® Er hatte, seiner Meinung nach, umso mehr einen ,natur-
gemiBen” Anspruch auf diesen Posten, ,zumal die Ubernahme der Funktion
des Gouverneurs der Osterreichisch-ungarischen Bank nur ein groies Opfer
und eine geradezu beispiellose Belastung sowohl auf psychischem wie auch
auf physischem Gebiete mit sich gebracht hatte”.?¥ Spitzmdiller war sehr ver-
bittert, daf8 Reisch ihm vorgezogen wurde und lie in einer Pressekonferenz
seinem Unmut freien Lauf.?%

Die Entscheidung, Spitzmidiller, der zu den hervorragendsten Wéahrungsfach-
leuten QOsterreichs gehorte, nicht an die Spitze der Nationalbank zu berufen,
diirfte auf drei Griinde zurtickzufiihren sein. Erstens war wihrend seiner
Zeit als Notenbankgouverneur der Wert der 6sterreichischen Krone in einem
bis dahin unvorstellbarem Mafs gefallen — wie wenig er selbst auch immer fiir
die Nachkriegsinflation verantwortlich gemacht werden konnte. Zweitens
setzte er sich fiir eine Aufwertung der Krone ein, was von den Unter-
nehmern, aber auch von Vertretern der Arbeiterschaft abgelehnt wurde. Drit-
tens zdhlte Spitzmiiller nicht zu den bedingungslosen Gefolgsleuten der
Regierung, wenn er sich auch selbst dem konservativen Lager zugehorig
fithlte. In Richard Reisch stand zudem eine Personlichkeit bereit, liber deren
fachliche Eignung zum Notenbankprisidenten auch Spitzmiiller keinen
Zweifel hegte.?>!
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3. Die Grundziige der Satzungen
der Qesterreichischen Nationalbank

Die Satzungen der Oesterreichischen Nationalbank legen die Aufgaben und
den organisatorischen Aufbau der Bank fest. Die im November 1922 beschlos-
senen Satzungen bestanden aus 123 Artikeln, die in 14 Titel gegliedert waren.

Im I. Tite] (Allgemeine Bestimmungen) waren zundchst die Aufgaben der
Nationalbank programmatisch aufgezahlt. Der Artikel 1 lautete:

~Die Oesterreichische Nationalbank ist eine Aktiengesellschaft, die im Rah-
men dieser Satzungen die Aufgabe hat, im Gebiete der Republik den Geld-
umlauf zu regeln, die Zahlungsausgleichungen zu erleichtern und fiir die
Nutzbarmachung verfligbaren Kapitals zu sorgen, vor allem jedoch die Auf-
nahme der Barzahlung (Einlésung der Banknoten in Metall) durch Ansamm-
lung von Edelmetall und auf wertbestindige Wahrungen lautende Guthaben
(Devisen) vorzubereiten und nach gesetzlicher Aufnahme der Barzahlung
deren Aufrechterhaltung zu sichern. Sie hat mit allen ihr zu Gebote stehen-
den Mitteln dafiir zu sorgen, daf8 bis zur gesetzlichen Regelung der Ein-
l16sung des Papiergeldes (der Banknoten) in Metall der Wert ihrer Noten, wie
er im Kurs der Devisen auf Goldwidhrungslander oder auf Lander mit wert-
bestiandiger Wahrung zum Ausdruck kommt, mindestens keine Verschlechte-
rung erfahre.”

Die Umschreibung der der Notenbank iibertragenen Aufgaben durch den
Artikel 1 bezeichnete der Prasident der Oesterreichischen Nationalbank als
»vollig miBgliickt”. ,In dieser Definition”, sagte Reisch in einem Vortrag,
~wird also der Notenbank als einer Kreditquelle iiberhaupt nicht Erwdhnung
getan, hingegen wird ihr eine Aufgabe zugewiesen, die ihr gewif§ nicht
zukommt. Die Nationalbank ist ndmlich nicht eine Kommerzbank, die die
vorhandenen Ersparnisse in Depositenform an sich zieht und sie sodann
fruchtbringend zu verwerten sucht. Die Nationalbank nimmt vielmehr ver-
zinsliche Einlagen in Schillingen gar nicht entgegen, kiimmert sich also um
die ,verfiigbaren Kapitalien’ iiberhaupt nicht und kann daher auch nicht fiir
deren ,Nutzbarmachung’ sorgen.”?:
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In Osterreich war die Einfithrung der Goldwihrung vorgesehen, die die
Nationalbank durch Ansammlung eines entsprechenden Gold- und Devisen-
bestandes vorzubereiten hatte. Bis zur Aufnahme der Barzahlung durfte nach
Artikel 1 die &sterreichische Wihrung nicht abgewertet werden.

Die Bank mufite im Einvernehmen mit dem Finanzministerium in den
~Hauptorten der Bundeslinder” Zweiganstalten errichten, die mindestens
das Eskont-, Darlehens- und Girogeschift zu pflegen hatten (Art. 3).

Die Artikel 5 bis 9 (II. Titel) enthielten Bestimmungen {iber das Aktienkapital,
die Aktien und die Aktionadre. Das Aktienkapital von 30 Mio Goldkronen war
in 300.000 Stiick Aktien unterteilt, die auf den Inhaber lauteten. Auf Wunsch
konnten auch Viertelaktien zu 25 Goldkronen bzw. Sammelstiicke zu 5, 25
und 100 Aktien ausgefolgt werden.

Die Zusammensetzung und die Agenden der Generalversammlung waren im
I11. Titel (Art. 10 bis 23) geregelt. An einer Sitzung der Generalversammlung,
durften nur Aktionére ,,im Vollgenuf3 der biirgerlichen Rechte” teilnehmen, die
mindestens 25 Aktien im Juli des der Sitzung vorangegangenen Jahres bei der
Bank hinterlegt hatten. Mit diesen Bestimmungen sollte die Zahl der Mitglieder
der Generalversammlung beschrénkt und erreicht werden, dafl nur stindige
Besitzer von Bankaktien zu den Generalversammlungen zugelassen werden.

Zum Wirkungskreis der Generalversammlung zahiten It. Artikel 20 folgende

Aufgaben:

— Entgegennahme des Berichts des Generalrats iiber die Geschiftsfiihrung
des abgelaufenen Jahres;

— Genehmigung des Rechnungsabschlusses und Erteilung der Entlastung
an den Generalrat nach Anhérung des Berichts der Rechnungsrevisoren;

— Beschluf¥fassung iiber die Verwendung des bilanzmifigen Uberschusses
und Festsetzung des an die Aktiondre zu verteilenden Gewinnanteils;

— Wahl der Generalrite, der Rechnungspriifer und der Ersatzméanner;

— BeschluBfassung iiber Antriage auf Anderung der Satzungen sowie auf
Erhohung oder Verminderung des Aktienkapitals (vorbehaltlich der
gesetzlichen Genehmigung);

— Beschlufffassung wegen eines an die Regierung zu stellenden Ansuchens
um Verlangerung des Notenprivilegs, iiber die Fortfihrung des Bank-
geschifts unter Ausschluf des Notenprivilegs nach dessen allfalligem
Erloschen oder iber die Auflosung der Aktiengesellschaft;

— Beschlufifassung iiber andere vom Generalrat der Generalversammlung
vorgelegte oder von Aktioniren in satzungsgemafier Weise eingebrachten
Antrige.
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Bei der Wahl der Generalrite, die weder Bundesangestellte noch Angehorige
des Nationalrats, des Bundesrats oder eines Landtags sein durften, mufiten
insgesamt sechs Vertreter von Berufsvertretungen beriicksichtigt werden,
eine Bestimmung, die ,das erste Mal in der Geschichte des Notenbank-
wesens“?3 in eine Banksatzung aufgenommen wurde.

Die Funktionen des Generalrats und des Direktoriums der Nationalbank wur-

den im 1V. Titel (Verwaltung der Bank; Art. 24--41) behandelt. , Der General-

rat ist der Vorstand der Bank” heifit es im Artikel 24. Er leitet und iiberwacht

die Verwaltung des Vermdgens und den gesamten Geschiftsbetrieb der

Bank. , Dem Generalrat ist die Bestimmung der jedem einzelnen Geschifts-

zweige zuzuwendenden Geldmittel und die Festsetzung der Geschiftsbedin-

gungen vorbehalten.” Im einzelnen wurden folgende Aufgaben des General-

rats aufgezihlt: '

— Bestimmung der Geschiftsordnung des Direktoriums;

— Festsetzung des Diskont- und Lombardsatzes;

— Ernennung des Generaldirektors, der Direktoren, der leitenden Beamten
und der Zensoren;

— Berichterstattung an die Generalversammlung iiber die Angelegenheiten
der Bank.

Der Generalrat bestand aus dem Prasidenten und 13 Mitgliedern. Der Prisi-
dent wurde fir eine flinfjahrige Amtsdauer — eine Wiederernennung war
moglich — auf Vorschlag der Bundesregierung vom Bundesprisidenten
ernannt. Mit seiner Vertretung waren ein erster und ein zweiter Vizeprasident
betraut, die vom Generalrat zu wihlen waren.

Die Funktionsperiode eines Generalrats dauerte fiinf Jahre. Jeder General-
rat hatte bei Antritt seines Amts und fiir dessen Dauer bei der Bank fiinfzig,
die Vertreter des Handels und Gewerbes, der Landwirtschaft und der
Arbeiterschaft nur zwanzig unbelastete Aktien zu hinterlegen. Die General-
rite versahen ihr Amt unentgeltlich. Die Bank kam nur fiir eine Reisekosten-
entschidigung auf.

Der Generaldirektor war mit der ,Oberleitung samtlicher Geschiftszweige”
betraut (Art. 37). Er nahm mit beratender Stimme an Generalratssitzungen
teil und konnte dem Generalrat Antrige vorlegen. Der Generaldirektor und
die drei bis fiinf Direktoren mufiten die Beschliisse und Verfiigungen des
Generalrats ausfiihren. ,,Das Direktorium bemifit nach den vom Generalrat
aufgestellten Richtlinien den Bankkredit im Eskont- und Darlehensgeschift.
Es setzt zu diesem Behufe die Grenze fest, bis zu welcher der Bankkredit in
jedem dieser beiden Geschifte von einzelnen Firmen und Personen benutzt
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werden kann. Es iiberwacht ferner die Benutzung dieses Kredites in jeder
Richtung . ..” (Art. 38).

Die Artikel 42 und 43 (V. Titel} der Satzungen verpflichteten das Personal der
Nationalbank zur Verschwiegenheit in allen geschiftlichen Angelegenheiten
und ermichtigten das mit der Uberwachung des Personals betraute Direkto-
rium zur Einleitung von Disziplinaruntersuchungen. Die Funktion der von
der Generatversammlung zu wéhlenden fiinf Rechnungspriifer wurde im
Artikel 44 (V1. Titel) geregelt.

Das Verhiltnis der Notenbank zur Staatsverwaltung (VII. Titel, Art. 45 bis 51)
war in den der Bankgriindung vorausgegangenen Beratungen im Mittel-
punkt der Diskussion gestanden. Im Artikel 45 wurde die Bestellung eines
Staatskommissidrs angeordnet, der im Auftrag der Regierung dariiber zu
wachen hatte, ,da8 die Bank den Gesetzen und Satzungen gemafl vorgeht”.
Gegen Beschliisse der Generalversammliung, des Generalrats und des Direk-
toriums, die seiner Meinung nach rechtswidrig waren, konnte der Staats-
kommissdr einen Einspruch mit aufschiebender Wirkung erheben. Wenn in
Verhandlungen zwischen der Regierung und der Nationalbank iiber den strit-
tigen Gegenstand keine Einigung erzielt werden konnte, entschied, mit Aus-
schluf$ jedes weiteren Rechtszugs, ein Schiedsgericht, das aus dem Préasiden-
ten des Obersten Gerichtshofs und je zwei von der Bundesregierung bzw. der
Bank ernannten Mitgliedern bestand.

Der Bund, die Lander und Gemeinden durften gemaf3 Artikel 50 der Satzun-
gen die Mittel der Bank weder mittelbar noch unmittelbar in Anspruch
nehmen, ohne den Gegenwert in Gold oder Devisen zu erlegen. Wegen einer
Verletzung dieser Bestimmung konnte der Generalrat in seiner Gesamtheit
sowie jedes einzelne Mitglied Beschwerde an den Verfassungsgerichtshof
ergreifen.

Die Nationalbank wurde im Artikel 51 verpflichtet, fir Rechnung des Bundes
Gelder zu ibernehmen und bis zur Hohe dieses Guthabens Zahlungen zu
leisten. Fiir diese Dienste durfte sie keine Kosten in Rechnung stellen. Die
Bundesverwaltung mufte ihrerseits , nach Tunlichkeit” den Geldverkehr bei
der Bank konzentrieren und ihr die Ausfithrung der Gold- und Devisen-
operationen tibertragen.

Im VIII. Titel (Art. 52 bis 56) der Banksatzungen waren die Besimmungen
betreffend die Ubernahme der Aktiven und Passiven der Osterreichisch-
ungarischen Bank enthalten. Die Nationalbank tibernahm deren Noten-
umlauf und Giroverbindlichkeiten und als Deckungswerte das kommerzielle
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Portefeuille, die Gold-, Devisen- und Valutenbestinde und die Staatsschatz-
scheine im Besitz der ,, Osterreichischen Geschiftsfithrung”. Die Bank mufite
auch die Pensionsanspriiche der Angestellten der Osterreichisch-ungari-
schen Bank erfiillen, fiir welche auf Grund der Liquidationsvereinbarungen
der Bund aufzukommen hatte.

Die Geschifte, die die Bank titigen konnte, wurden in den Artikeln 57 bis 79

der Satzungen (IX. Titel) behandelt. Danach war die Bank berechtigt

— Wechsel, Wertpapiere und Zinsscheine sowie von offentlichen Lager-
hidusern ausgestellte Lagerpfandscheine (Warrants) zu eskontieren und
weiter zu begeben (Art. 58 bis 63);

— Darlehen gegen Handpfand zu erteilen (Art. 64 bis 70);

— das Depositen-, Einlagen- und Girogeschaft zu betreiben (Art. 71 bis 75);

— Anweisungen auf ihre eigenen Kassen auszustellen (Art. 76 bis 78);

— kommissionsweise Geschifte zu besorgen (Art. 79);

— Gold und Silber, gemiinzt und ungemiinzt, zu kaufen und zu verkaufen;

— Wechsel und Schecks auf auswirtige Plitze sowie ausldndische Noten, fer-
ner im Inland zahlbare, nicht auf gsterreichische Kronen lautende Wechsel
im Inland und Ausland zu kaufen und zu verkaufen, Schecks und Anwei-
sungen auf auswartige Plitze abzugeben, im Ausland Inkassi zu besorgen
und Zahlungen fiir fremde Rechnung zu leisten, die zur Fiihrung dieser
Geschiftszweige erforderlichen Guthaben im Ausland zu halten und die
zu ihrer fruchtbringenden Anlegung notwendigen geschiftlichen Trans-
aktionen durchzufiihren.

Das Wechselgeschift gehért zu den wichtigsten Geschiftszweigen jeder
Notenbank. Die Oesterreichische Nationalbank konnte satzungsgemdfs
~gezogene und eigene kommerzielle Wechsel”, die auf die osterreichische
Wahrung lauteten und binnen drei Monaten im Inland zahlbar waren,
eskontieren. Die Wechsel muften die Unterschrift von mindestens zwei als
zahlungsfdhig bekannten Verpflichteten tragen. Auch lombardfihige Wert-
papiere und deren Zinsscheine, die lingstens in drei Monaten einzulsen
waren, konnten in Eskont genommen werden.

Die zum Eskont eingereichten Wechsel wurden von einem Zensurkomitee
gepriift. Zu Zensoren mufiten vom Generalrat ,Kaufleute und andere mit
den kommerziellen, industriellen, gewerblichen oder landwirtschaftlichen
Verhiltnissen des Platzes vertraute Personen” nach Anhdrung der Interes-
sensvertretungen ernannt werden.

Im Lombardgeschift war die Bank berechtigt, gegen Verpfindung von Gold
und Silber, von Wertpapieren, ausgenommen Aktien, von Wechseln mit einer
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Restlaufzeit von hichstens sechs Monaten und von Devisen und Valuten,
Kredite auf nicht linger als drei Monate zu erteilen. Interessant ist die im
Artikel 64 enthaltene Bestimmung, daf der Darlehenszinssatz auf das Ein-
einhalbfache des Eskontsatzes zu erhohen war, wenn der Cesamtbetrag der
Lombardkredite den Betrag der im Portefeuille der Bank befindlichen Wech-
sel tiberschritt.

Zur Beschluffassung iber die Zulassung von Wertpapieren zum Lombard
war die Zustimmung von mindestens acht Generalriten und des Prasidenten
erforderlich. Wenn der Borsenkurs eines verpfindeten Wertpapiers fiel, hatte
der Darlehensschuldner entweder eine Pfandzulage oder eine Darlehens-
riickzahlung zu leisten.

Die Artikel 80 bis 95 der Banksatzungen (X. Titel) enthielten die mit der Aus-
gabe von Banknoten im Zusammenhang stehenden Vorschriften, Zunéchst
wurde im Artikel 80 bestimmt, dafs die Bank wihrend der Dauer des
Privilegs, das bis zum Jahresende 1942 befristet war, das alleinige Recht zur
Ausgabe von Banknoten besitzt. Die Noten waren bei allen Zahlungen von
jedermann nach threm vollen Nennwert anzunehmen. Die Annahmepflicht
erlosch nach Aufnahme der Barzahlung, die dann zu erfolgen hatte, ,sobald
eine neue gesetzliche Relation der Wiahrungseinheit zum Wéhrungsmetall
festgesetzt und die Schuld des Bundes an die Bank auf 30 Millionen Kronen
Gold herabgesetzt ist”, In der Zwischenzeit hatte die Bank flir die Ansamm-
lung eines entsprechenden Edelmetallschatzes zu sorgen.

Bis zur Aufnahme der Barzahlung waren der Notenumlauf und die sofort
falligen Verbindlichkeiten abziiglich der Darlehensschuld des Bundes in den
ersten finf Jahren zu 20%, in den folgenden flinf Jahren zu 24%, wihrend
der weiteren fiinf Jahre zu 28% und wiahrend der restlichen Privilegiums-
dauer zu 33%% durch den Barschatz zu decken. Valuten und Devisen, die
~keinen auBerordentlichen Kursschwankungen unterlagen”, konnten in den
Barschatz eingerechnet werden. Vom Barschatz mufSten bis zur Aufnahme
der Barzahlungen 25 Mio Goldkronen in Guthaben und Depots an ,Haupt-
bankplatzen Europas und Amerikas” gehalten werden.

Soweit der Gesamtumlauf die Darlehensschuld des Bundes und den Bar-
schatz {iberstieg war er durch Wechsel- und Lombardkredite zu decken. Die
Deckungsbestimmungen wurden schon im Jahr 1924 dahingehend abgeiin-
dert, daB nun auch die nicht in den Barschatz eingerechneten Devisen und
Valuten und dsterreichischen Scheidemiinzen als Deckungswerte verwendet
werden konnten. Wenn der Gesamtumlauf, vermindert um die Bundes-
schuld, die sich aus den Deckungsvorschriften ergebende Hochstgrenze,
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d. h. zunichst das Flinffache, in den Jahren 1938 bis 1942 schliefilich das Drei-
fache des Barschatzes, liberstieg, war eine Notensteuer vom Mehrbetrag an
den Bund zu entrichten.

Die Hohe des Steuersatzes hing von der Diskontrate ab und lag umso weiter
iiber dem Diskontsatz, je niedriger das effektive Deckungsverhiltnis war.
Nach der Aufnahme der Barzahlung war schon bei einem Deckungsverhalt-
nis unter 40% eine Notensteuer zu bezahlen.

Die Bestimmungen iiber die Aufstellung und Verdffentlichung der Jahres-
bilanz und der Wochenausweise waren in den Art. 96 bis 101 (XI. Titel) zu
finden. Vom Jahresertragnis waren zunichst 5% dem Pensionsfonds und
10% einem Reservefonds zuzuweisen. Der restliche Reingewinn wurde auf
die Aktionire und die Bundesverwaltung aufgeteilt. Die Auszahlung der
Dividende erfolgte in Gold.

Im XII. Titel der Satzungen der Nationalbank (Art. 102 bis 110) waren die
Dauer des Privilegs und die Auflssung der Bank, im XIII. Titel (Art. 111 bis
122) die besonderen Rechte der Bank geregelt. Dazu gehorten u. a. die Steuer-
freiheit (ausgenommen die Realsteuern) und die Stempel- und Gebiihren-
freiheit fiir alle von der Bank ausgefertigten Urkunden. Auerdem waren im
XIII. Titel gewisse Strafen fiir die Vertdlschung oder Nachahmung von Bank-
noten und von der Bank ausgestellten Urkunden angedroht.

Die Banksatzungen enthielten zum Schluff noch Bestimmungen fiir die
Abhaltung der konstituierenden Generalversammlung (XIV. Titel, Art. 123).

Die Satzungen der QOesterreichischen Nationalbank wurden in der Zwischen-
kriegszeit mehrfach abgedndert und ergénzt. Schon wenige Monate nach der
Aufnahme ihrer Geschaftstitigkeit wurde den Satzungen ein neuer Titel hin-
zugefiigt, der die ,zeitweise Bestellung eines Beraters” zum Inhalt hatte.
Darauf wird in einem spéteren Teil der Arbeit noch eingegangen werden.
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HI.
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und Stabilisierungskrise




1. Die ,,Aufwertungshausse” des Jahres 1923

In den Jahren der Nachkriegsinflation war der Kronenwechselkurs des
Dollars und anderer wertbestandiger Wahrungen rascher gestiegen als das
Preisniveau in Osterreich. Die ~Exportpramie”, die in erster Linie den Unter-
nehmen zugute kam, die aus inlindischen Rohstoffen und Vormaterialien
hergestellte Waren auf Auslandsmirkten absetzten, hatte insbesondere im
Jahr 1922 zu einer deutlichen Verbesserung der Handelsbilanz Osterreichs
gefiihrt: Da die Exporte, in stabiler Wahrung gemessen, gegeniiber 1921 um
tiber 22% stiegen, wihrend die Importe nur um 3'4% zunahmen, verringerte
sich das Auenhandelsdefizit um ca. 18%.2* Durch die Stabilisierung des
Wechselkurses wurde dieser , kiinstliche” Konkurrenzvorteil der 6sterreichi-
schen Exporteure mit einem Schlag beseitigt. Im Jahr 1923 nahm das
Handelsdefizit Osterreichs wiederum stark zu, weil die Exporte stagnierten,
die Importe aber um 9'4% anstiegen.?® Die Vergroerung des Einfuhriiber-
schusses auf ca. 11.524 Mrd Kronen (= 1.152°4 Mio S) war eine Folge der , rea-
len” Aufwertung?® der Krone gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten
Handelspartner.’? Die Verschlechterung der Aulenhandelsbilanz verstérkte
die restriktiven Wirkungen, die von der Verringerung des Budgetdefizits im
ersten Jahr nach der Wihrungsstabilisierung ausgingen. Das Defizit des
Bundeshaushalts betrug im Jahr 1922 3.543'5 Mrd K,%* was, je nach Art der
gewdhlten Preisbereinigung, 474 bis 613 Mio ,wertstabiler” Kronen ent-
spricht.?® Durch eine drastische Erhthung der Steuern und Gebiihren gelang
es im Jahr 1923, das Budgetdefizit auf 1.582'8 Mrd K oder 109'9 Mio Gold-
kronen zu reduzieren.?® Der Anteil des Budgetdefizits am Bruttonational-
produkt ging 1923 auf knapp iiber 2% zuriick, wihrend er ein Jahr zuvor
noch 1d. 5% betragen hatte.?!

Die Verringerung der oéffentlichen Nachfrage und des , Aulenbeitrags* 22
mufste zu einer Stabilisierungskrise fiihren. Die wirtschaftliche Entwicklung
des Jahres 1923 gestaltete sich aber besser als vielfach erwartet?® wurde. Die
~Neue Freie Presse” stellte in ihrem Riickblick auf 1923 sogar fest, ,dafs wir
von einer wirklichen Wirtschafts- und Handelskrise bisher verschont geblie-
ben sind”.?* Es gibt mehrere Griinde dafiir, da die Stabilisierungskrise 1923
nur in abgemilderter Form spiirbar wurde und erst im folgenden Jahr, nach
dem Wegfall dieser Faktoren, voll zum Ausbruch kam.
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Reallohnanstieg

Zu hohe
Reall§hne?

Zunichst muB der Anstieg der Reallohne im Jahr 1923 erwihnt werden, der
den Riickgang der offentlichen Nachfrage zum Teil kompensierte.?> Nach
Schitzungen der Wiener Arbeiterkammer lag aber das Lebenshaltungsniveau
der Arbeitnehmer trotz der Reallohnerhhungen in den ersten Jahren nach
der Wahrungsstabilisierung noch deutlich unter dem Vorkriegswert.?% Dar-
auf deutet auch die Hohe des Massenkonsums an Weizen, Zucker, Bier,
Tabak, Fleisch, Butter und Milch hin, der 1925 noch niedriger als 1913 war.2¢”

Die Wiener Handelskammer vertrat im Gegensatz dazu die Auffassung, dafs
das Reallohnniveau schon 1923 die Friedensparitat erreicht oder sogar schon
iiberschritten hatte, wihrend die Arbeitsleistung noch weit hinter dem Vor-
kriegsstand zuriickgeblieben sei.?®® Sie fiihrte auch die Vergréfserung des Ein-
fuhriiberschusses auf das starkere Wachstum der Lohne im Vergleich zur Pro-
duktivitit zuriick. Die Standesvertreter der Unternehmer beklagten insbeson-
dere die Hohe der ,sozialen Lasten”, die tatsdchlich gegeniiber der Vorkriegs-
zeit stark angestiegen waren. Das Internationale Arbeitsamt berechnete fiir
Anfang 1925 die Sozialabgaben in Osterreich mit ca. 9% des Durchschnitts-
lohns.?® Die Mafsnahmen der sozialen Fiirsorge, die ,,den ungentigenden
Einzelverdienst der Lohnarbeiter und Angestellten erginzen” mufiten, wie
das Internationale Arbeitsamt feststellte,?”® diirften aber zu keiner Verschlech-
terung der internationalen Konkurrenzfihigkeit der osterreichischen Wirt-
schaft gefiihrt haben, weil auch in vielen anderen Staaten, insbesondere in
Deutschland und der Tschechoslowakei, mit deren Industrie Osterreich im
Wettbewerb stand, der Soziallohn nach dem Ersten Weltkrieg gestiegen war.
Warum die Handelskammer die unbefriedigende wirtschaftliche Entwick-
lung der osterreichischen Wirtschaft im Jahr 1923 gerade auf die Sozial-
abgaben zuriickfiihrte, erklirte das Internationale Arbeitsamt mit folgenden
Argumenten: ,Wahrend der Inflationszeit waren die Lasten, die sich aus der
praktischen Anwendung der (sozialen, d. Verf.) Gesetzgebung ergaben, fiir
die osterreichische Industrie kaum fiihlbar. Erst nach der Stabilisierung der
Krone zu Ende des Jahres 1922, als eine wenigstens partielle Valorisierung
der Lohne und Gehilter eintrat, zog diese eine proportionale Steigerung der
sozialen Lasten nach sich. Bei den Produktionskosten hatten, von den Lh-
nen abgesehen, die iibrigen Kostenelemente ihr Friedensniveau bereits
erreicht und teilweise sogar iiberschritten. Die Léhne und sozialen Lasten,
die nunmehr auch zu steigen begannen, erschienen mithin als ein fiir die
Héhe der Produktionskosten entscheidender Faktor.“”! Die Unternehmer
und ihre Interessensvertreter betrachten die Lohne zumeist auschlieiilich als
Kostenfaktor und vernachlidssigen ihre Rolle als wichtigstes Element der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Im Jahr 1923 milderte die Erhhung der
Reallshne die Stabilisierungskrise, da man davon ausgehen kann, daff der
Anstieg der volkswirtschaftlichen Lohn- und Gehaltssumme dem Riickgang
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der Staatsnachfrage infolge der drastischen Verringerung des Budgetdefizits
ungefdhr entsprach.??

Zu den Faktoren, die die Stabilisierungskrise abschwachten, mufs auch das
grofiangelegte Investitionsprogramm der Gemeinde Wien gezihlt werden,
das 1923 in Angriff genommen wurde und u. a. die Errichtung von 25.000
Wohnungen binnen fiinf Jahren vorsah.?> Der Ausbau der Wasserkrifte und
die Elektrifizierung der Bundesbahn und der Wiener Stadtbahn wurde auch
im Jahr 1923 forgesetzt.””* Diese Investitionen der offentlichen Hand sicher-
ten zahlreichen &sterreichischen Unternehmen Beschiftigung, wihrend die
private Nachfrage nach Ausriistungsgiitern 1923 infolge des exorbitant hohen
Zinsfufies weitgehend zum Erliegen kam.?”>

Einige Industriezweige, insbesondere die Eisen- und Stahlindustrie, konnten
im Jahr 1923 einen gewissen Nutzen aus der ,Ruhrkrise” ziehen. Die Beset-
zung des Ruhrgebiets durch franzésische und belgische Truppen im Janner
1923 fiihrte als Folge der deutschen Politik des passiven Widerstands zur fast
volligen Lahmlegung der deutschen Schwerindustrie. Dadurch eréffneten
sich der Alpine Montangesellschaft und anderen eisen- und stahlproduzie-
renden Osterreichischen Unternehmen zusitzliche Exportméglichkeiten ins
Deutsche Reich. Die Lieferungen von Eisen und Eisenwaren waren 1923 um
25'7 Mio GK hoher als 1922, wobei insbesondere die Ausfuhr von Schienen
sprunghaft zunahm.?¢ Die Erzeugung von Eisenbahnschienen, die 1922 ca.
20.000 t betragen hatte, stieg 1923 auf iiber 50.000 t.?” Die , Ruhrkonjunktur”
kam aber in der zweiten Hilfte des Jahres 1923 zu einem raschen Ende. Die
~INeue Freie Presse” berichtete bereits im Juni 1923, daff der Verkauf nach
Deutschland riickldufig sei”® und der Verein der Montan-, Eisen- und
Maschinenindustriellen meldete, daff im vierten Quartal des Jahres 1923 die
Exporte nach dem Deutschen Reich fast ganz aufgehort hatten.?” Der ephe-
mere Charakter der Exportkonjunktur nach Deutschland ist vor allem auf
den katastrophalen Niedergang der Mark zurtickzufiihren, der im Jahr 1923
vorher noch nicht gekannte Ausmafle annahm. Der Index des Dollarwechsel-
kurses der Mark, der im Janner 1923 4.281 betrug und im Juni 1923 noch bei
26.202 (1913 = 1) lag, fiel bis Dezember des gleichen Jahres auf 1 Billion.?%0
Obwohl die Grofhandelspreise in Deutschland 1923 noch weitaus stirker
stiegen, von 2.783 im Janner 1923 auf 19.385 im Juni und 1°26 Billionen im
Dezember (1913 = 1),%! gingen die Ausfuhren Osterreichs nach Deutschland
gegeniiber dem Vorjahr deutlich zuriick (1922: 1631 Mio GK; 1923: 1313
Mio GK).?82 Zwar fielen die Einfuhren aus dem Deutschen Reich noch weit-
aus stirker, von 380'8 Mio GK (1922) auf 307°7 Mio GK (1923),%% doch hatte
diese Verbesserung der bilateralen Handelsbilanz keine produktionsstei-
gernde Wirkung in Osterreich. Sie war ndmlich im wesentlichen auf den ver-
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minderten Steinkohleimport Osterreichs zuriickzufiihren (-60 Mio GK), der
durch entsprechend héhere Beziige aus Polen (+86 Mio GK) —~ zu einem
hoheren Preis — ersetzt werden mufite.2* Wenn man noch beriicksichtigt,
daf der Ausfall der deutschen Produktion von Kohle, Eisen und Stahl zu
Preiserh6hungen fiihrte, die die Gestehungskosten der &sterreichischen
Industrie verteuerten, dann kommt man zum Ergebnis, daf8 die Ruhrkrise
insgesamt negative Auswirkungen auf die Wirtschaft Osterreichs hatte 255

Eine stdrkere und linger anhaltende wirtschaftliche Ausstrahlung hatte die
Hausse an der Wiener Borse, die auch durch die Wahrungsstabilisierung
nicht unterbrochen wurde. Der Aktienkursindex fiir inlandische Gesellschaf-
ten, die bereits vor dem Weltkrieg bestanden hatten, wies im September 1922
einen Wert von 502 auf (1. Halbjahr 1914 = 1).286 Nach einer in Borsenkreisen
weit verbreiteten Anschauung war der Substanzwert der Unternehmen weit-
aus hoher als die Bewertung ihrer Anteilsrechte an der Borse: Ein Engage-
ment in Aktien in der Hoffnung auf rasche Kursgewinne schien deshalb
lohnend.

Tabelle 6
Aktienindex fiir inldndische Gesellschaften
(1. Halbjahr 1914 = 1)
) 1922 1923 1924
A B A B A B

Janner ............... 56 50 893 452 | 2.680 | 1.799
Februar .............. 49 41 751 395 | 2474 | 1.642
Miarz ... ... .. ... 50 43 882 428 | 2.367 | 1.535
April ...l 57 51 1.176 577 | 1.724 | 1.068
Mai ................. 78 72 | 1.284 671 | 1.539 993
Juni ... oL 131 111 1.479 836 | 1.376 380
Juli ... . 153 130 | 2.214 | 1.209 | 1.141 729
Au gust ... ... 482 419 | 2.292 | 1.289 | 1.273 327
September ............ 502 367 | 2540 | 1516 | 1.134 736
QOktober .............. 767 454 | 2.584 @ 1.569 975 646
November ............ 797 436 | 2.336 | 1.391 | 1.053 727
Dezember ............ 719 374 | 2.586 | 1.631 | 1.194 778
A: Gesambtndex umfait 77 Akten; Kurse zur Monatsmitte.

‘ B: Gesamtindex ohne Bergwerksaktien.?

Quelle: Statistische Nachrichten 1923, S. 7; 1924, S. 3; 1925, 5. 4.
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Die , Aufwertungshausse” an der Wiener Bérse begann nicht erst im Herbst
1922.%7 Wie Tabelle 6 zeigt, war die relative Verinderung des Aktienkurs-
niveaus 1922 bedeutend grofer als im Jahr 1923.

Die Aktienkurse {ohne Bergwerksunternehmen) stiegen im Jahr 1922 um
648%, 1923 um 261% und fielen von Jinner bis Dezember 1924 um ca. 57%.
Die Erhshung des Kursniveaus, das im Jdnner 1924 seinen hochsten Wert
erreichte, fithrte zu einer lebhaften Griindungs- und Emissionstitigkeit.
+Neue Bank-, Industrie- und Handelsaktiengesellschaften”, schreibt der
Generaldirektor der Oesterreichischen Nationalbank in einem Memorandum
zuhanden der Delegierten des Volkerbunds, ,schossen wie die Pilze aus
der Erde und fiihrten hiufig gleich nach der Griindung mehrere Kapital-
erh6hungen durch.

Auch die alten Unternehmen konnten natiirlich nicht zuriickbleiben, zumal
bei der herrschenden Kreditverteuerung und angesichts der Lahmlegung des
Anleihenmarktes die Emission von Aktien als der einzig gangbare Weg zur
Beschaffung der erforderlichen Investitions- und Betriebskapitalien erschien.
Wihrend es sich aber bei den alten soliden Unternehmen im wesentlichen
um einen Verwdsserungsprozefl handelte, lief die Qualitdt der Aktien der
neuen Unternehmen haufig manches zu wiinschen (brig. Ebenso wie die
Zensur der Konzessionsbehérden war auch die Praxis der Zulassungsstelle
an der Bérse eine laxe geworden und so kam es, daff auch der Kurszettel um
so manche Aktie bereichert wurde, deren Qualititen den traditionellen
Anforderungen wohil nicht ganz entsprachen. 2%

Die Ausgabe von jungen Aktien erfolgte nicht nur zur Beschaffung von
Investitions- und Betriebskapital, sondern mitunter auch zur Abwehr von
Versuchen von Spekulanten, sich die Aktienmajoritdt renommierter Unter-
nehmen zu sichern. So sah sich die Bodencreditanstalt nach Angaben ihres
Prasidenten Sieghart gezwungen, neue Aktien bei Geschiftsfreunden zu
plazieren, um einen Ubernahmeversuch des , GroBspekulanten” Bosel abzu-
wehren.?® Insgesamt wurden von der Wiener Bérsekammer im Jahr 1922
236 Kapitalsvermehrungen genehmigt, 1923 151, 1924 aber nur mehr 34.7°
Die Anzahl der Neugriindungen von Aktiengesellschaften belief sich in den
angefiihrten Jahren auf 265, 250 und 148.2

Der Aktienmarkt erlebte schon wihrend der Nachkriegsinflation, als zahl-
reiche Unternehmen und Privatpersonen ihre verfiigbaren Vermogenswerte
in Aktien anlegten, um der Geldentwertung zu entgehen, eine stiirmische
Entwicklung. Der Jahresumsatz von Aktien an der Wiener Borse, der
im Jahr 1913 ca. 72 Mio Stiick betragen hatte, lag 1920 bei 32 Mio Stiick
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und 1921 bei 61'1 Mio Stitck.?? Im Jahr 1921 konnte das Arrangementbiiro
der Borse die Umsidtze nicht mehr ordnungsgemif bearbeiten, im
Herbst dieses Jahres mufte die Borse zeitweilig geschlossen und der
Geschiftsverkehr auf drei Tage beschrinkt werden.” Der Hohepunkt
der Borsenkonjunktur wurde 1923 erreicht, als 476’5 Mio Stiick Aktien
umgesetzt wurden.®®® Die Spekulation an der Borse hatte zu dieser
Zeit, wie die ,Neue Freie Presse” schrieb, ,den Liftjungen, das Stuben-
madchen, die traurige und die lustige Witwe, den Mittelschiiler, das
Pensionatsmadchen, kurz die halbe und die ganze Welt in ihren Bannkreis
gezogen”.?»

Der grofite Teil der Gelder, der an die Borse flo3, stammte aber aus repatriier-
ten Fluchtkapitalien und von Ausldndern, die auf ein weiteres Steigen der
Aktienkurse in Wien spekulierten. Auch viele Kaufleute zogen es vor, wie
Cornell Spitzer, der Prisident des Gremiums der Wiener Kaufmannschaft,
in einer Generalratssitzung berichtete, ihre Lieferanten nicht zu bezahlen
und jhre Mittel zu Borsenspekulationen und Taggeldverleihungen zu ver-
wenden.?* Die Verzinsung, die bei einer Veranlagung von Geldern an
der Borse winkte, war 1923 durchaus verlockend: Fiir Lombardkredite betrug
der Zinssatz im Jahresdurchschnitt an der Wiener Borse 65'8%2”, Banken
und Bankfirmen, die Reportgelder verliehen, boten fiir Einlagen zeitweise
5% pro Monat.”?® Diese exorbitant hohen Zinssitze, die von den Borsen-
spekulanten getragen werden konnten, solange grofie Kursgewinne rasch
zu erzielen waren, waren in erster Linie auf die tibergrofle Kreditnachfrage
zuriickzufithren. Aber auch von Einlegerseite wurden hohe Zinssitze
gefordert und angesichts der grofien Konkurrenz zwischen den zahirei-
chen Banken auch durchgesetzt. Generaldirektor Brauneis fithrte dazu in
einer Generalratssitzung aus: ,Das alte Einlegerpublikum war ja zum
groffien Teil verschwunden, der solide Sparer, der sich mit méigen Zinsen
begniigt, ist immer seltener geworden und die neuen Einleger stellten ganz
andere Anspriiche. Ich kann es hier nicht unterlassen, aus meinen eigenen
Erfahrungen und Wahrnehmungen darauf hinzuweisen, daf8 gerade solche
Fonds, Organisationen und Unternehmungen, die dem Staate oder anderen
offentlichen Korperschaften nahestehen und mit 6ffentlichen Mitteln arbei-
ten, bei der Veranlagung fliissiger Gelder mitunter recht intransigente
Forderungen stellen und dadurch geradezu preistreibend auf dem Geld-
markte wirken. Es sind mir Fille bekannt, in welchen Zinssitze von
15, 20 und 30% von solchen Geldgebern begehrt und dadurch durch-
zusetzen versucht werden, daf8 ein Institut gegen das andere ausgespielt
und somit formlich Lizitationen veranstaltet wurden, ein Vorgang, der
durch den herrschenden Uberfluf an Geldinstituten sehr erleichtert
wird. 2%
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Die groke Nachfrage nach Reportgeldern fiihrte im Jahr 1923 zu einer Anhe-
bung des aligemeinen Zinsniveaus und damit zu einer relativen Verringe-
rung des Investitionsvolumens. ,Es wurde immer schwerer”, schreibt
Brauneis, .fiir den legitimen Bedarf der Produktion Geld zu ertrdglichen
Bedingungen zu beschaffen, weil man an der Bérse, wo hohe Kursgewinne
innerhalb weniger Tage winkten, bedenkenlos bereit war, sozusagen jeden
Zinssatz zu bewilligen. S50 wurden auch jene ohnehin dezimierten Kreise
des Publikums, welche sich nicht unmittelbar an der Effektenbewegung
beteiligten, von den soliden Methoden der Sparkapitalbildung abgedrangt
und durch lockende Zinsangebote verleitet, ihr Geld zum Zwecke der Ver-
anlagung im Reportgeschidft zu Winkelbanken und Boérsenkontors zu
tragen,” 0

Die Behauptung von Brauneis, daf8 durch die Borsenspekulation der ,indu-
striellen Zirkulation"30! Geld entzogen und dadurch eine Erhhung des Zins-
satzes bewirkt werde, wurde u. a. auch von Richard Reisch und vielen ande-
ren Okonomen geteilt*? Eine Reihe von herausragenden Volkswirtschaftern,
wie Adolph Weber, Hans Neisser, insbesondere aber Gustav Cassel und Fritz
Machlup,®? vertrat demgegeniiber die Auffassung, daf3 Veranlagungen an
der Borse nur einen ,.kostenlosen” Umweg fiir das Kapital darstellen und die
Wirtschaft tiber die Borse ebensoviel Kapital und zu den gleichen Bedingun-
gen erhilt, als wenn die Gelder direkt investiert wiirden. ,Da die Spekulation
also kein Kapital in Anspruch nimmt”, stellt Reisch diese Theorie zusammen-
fassend fest, ,,s0 sei es nicht rationell, durch eine Erhéhung der Diskontsitze
der Banken oder durch Anwendung besonders hoher Zinssatze auf Darlehen
an die Fondsborse®™ die Spekulation hindern zu wollen.” Eine Zinssatzerho-
hung konne, wie Cassel betont, die Gewidhrung von Lombardkrediten sogar
direkt anregen, was seiner Meinung nach in den USA in den Jahren 1928 und
1929 der Fall gewesen sei, wo Kapital aus dem ganzen Land nach New York
gestromt sei, um die hohen Zinssitze an der dortigen Borse auszuniitzen.?®
Nach Keynes absorbiert die ,finanzielle Zirkulation” so lange keine zusitz-
lichen Mittel, solange die Spekulanten iibereinstimmend ein weiteres Steigen
der Kurse erwarten. Wenn sich hingegen eine allgemeine Baissestimmung
breit macht, dann werden die Spareinlagen der finanziellen Zirkulation
steigen, was auf die Wirtschaft den gleichen Effekt hat wie eine Verringerung
des Geldangebots.3

Eine eingehende theoretische Erorterung der Frage, ob Borsenspekulations-
geschiafte eine ErhShung der Zinssdtze und eine verringerte Kreditversor-
gung der Wirtschaft zur Folge haben, muf hier unterbleiben.®” Fiir die Auf-
wertungshausse an der Wiener Borse nach der Wahrungsstabilisierung diirfte
in besonderem Mafe gelten, was der amerikanische Okonom Ellis der
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Cassel-Machlup-Theorie entgegenhielt: Das Kapital, das ein Investor oder
Spekulant zum Kauf von Aktien aufwendet, gelangt nicht sofort in die Ver-
fitgungsgewalt der ,Industrie” oder mit den Worten von Ellis: , Pecunia non
facit saltum.”3%® Die Borse ist ein , kreditverwendender Spezialmarkt”,?® der
Finanzmittel absorbiert, die sonst fiir Investitionszwecke zur Verfiigung
gestanden wiren.

Ein nicht unbetrachtlicher Teil der Mittel, die fiir den Kauf von Aktien anlaf3-
lich von Kapitalerh6hungen bzw. Neugriindungen aufgewendet wurde, kam
nicht diesen Gesellschaften, sondern den Emissionssyndikaten zugute, in
denen sehr oft Direktoren und Verwaltungsrite der betreffenden Unterneh-
men vertreten waren. Unter Umgehung des Bezugsrechts der alten Aktionére
iibernahmen die Emissionssyndikate die jungen Aktien zu einem Kurs von
40 bis 50% unter dem aktuellen Borsenkurs®!® und konnten sie, solange die
Kurse eine steigende Tendenz aufwiesen, mit einem betrdchtlichen
Zwischengewinn weiterverduflern. Der Obmann des Bankenausschusses des
Nationalrats, der sozialdemokratische Abgeordnete Wilhelm Ellenbogen,
sagte in einer Parlamentsrede, dafl die Summe der Syndikatsgewinne im Jahr
1923 5.000 Milliarden Kronen (= 500 Mio S) betragen habe 3! Diese Summe
wiirde ca. 80% der nominellen Bruttoanlageinvestitionen und ca. 7% des
privaten Konsums im Jahr 1924 entsprechen.?? Die aus Syndikatsgeschaften
und aus Aktienkurserhéhungen resultierenden Gewinne wurden zu einem
groflen Teil konsumiert und verschafften somit einigen Gewerbezweigen vor-
tibergehend zusitzliche Nachfrage. Ob die erh6hte Konsumnachfrage, die
auch fiir die Zunahme des Importvolumens mitverantwortlich war, den
Ritckgang des Investitionsvolumens infolge des steigenden Zinsniveaus und
des verringerten Kreditangebots kompensieren konnte, Jidfit sich allerdings

- an Hand der vorhandenen Unterlagen nicht beantworten.

Die Borsenhausse verursachte insofern bedeutende Verluste fiir die &ster-
reichische Volkswirtschaft, als ein Teil der Kursgewinne ins Ausland abflofs:
Auslindische Spekulanten, die schon in den letzten Inflationsjahren und
auch in der ersten Zeit nach der Wihrungsstabilisierung &sterreichische
Aktien zu einem sehr tiefen Kurs gekauft hatten, realisierten ihre Kurs-
gewinne an der Jahreswende 1923/24. Zu diesem Zeitpunkt lag, wie Tabelle 6
zeigt, das durchschnittliche Aktienkursniveau um ca. das Dreifache héher als
ein Jahr zuvor und um das Vierzigfache iiber dem Wert vom Jahresanfang
1922. Der Riickzug der ausldndischen Spekulation vom Wiener Aktienmarkt,
der in einer steigenden privaten Nachfrage nach Devisen zum Ausdruck
kam,3? verringerte die Moglichkeiten von Kursgewinnen in Aktien. Die
Spekulation fand aber im franzésischen Franc rasch ein neues Objekt, dem sie
in den ersten Monaten des Jahres 1924 thre volle Aufmerksamkeit zuwandte.
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Die franzosische Wahrung war zum Jahresende 1922 auf dem Devisenmarkt
in New York auf ca. 38% ihrer Goldparitit gesunken®* und ein Jahr spiter
betrug das Disagio sogar rd. 74%.31° Zu den wichtigsten Griinden fiir den
Wertverfall des Francs zihlte das anhaltend hohe Budgetdefizit in den Nach-
kriegsjahren, als die Regierung den Kriegsopfern hohe Entschidigungen
zahlte und den Wiederaufbau grofiziigig unterstiitzte.’'® Frankreich ging
lange Zeit davon aus, daf8 die Staatsausgaben durch Reparationszahlungen
Deutschlands gedeckt werden konnten, doch war Deutschland nicht bereit
bzw. in der Lage, die geforderten Kriegsentschidigungen zu leisten. Die
Besetzung des Ruhrgebiets im Jdnner 1923, die Deutschland zwingen sollte,
die riickstindigen Kriegsentschidigungen zu leisten, vergrofierte nur die
franzdsischen Budget- und Wahrungsprobleme. Die Unsicherheit iiber den
zukiinftigen wirtschaftspolitischen Kurs Frankreichs verstirkte die Kapital-
flucht ins Ausland, die zusammen mit der internationalen Baissespekulation
den Kurs des Franc unter starken Druck setzte.’” Die ,flaue Stimmung
tiir die Francwdhrung” zog in erster Linie die Spekulanten an, die sich in
den Nachkriegsjahren die Ausniitzung der Wihrungskrisen in Osterreich,
Ungarn, Deutschland und Polen zu ihrem Titigkeitsfeld erkoren hatten. ,Es
ist klar”, stellte dazu der Generaldirektor der Oesterreichischen Nationalbank
fest, ,,dafs gerade in einem Lande wie Osterreich, in welchem besonders zahl-
reiche Existenzen ihrer fritheren gesunden und soliden Grundlagen beraubt
worden sind, der Spekulationstrieb und damit die Neigung besonders ent-
wickelt war, den Versuchungen nachzugeben, die sich aus der Animiertatig-
keit gewisser Kreise ergaben. Wurden doch in Wien selbst Animierzirkulare
amerikanischer Firmen herumgezeigt, welche in beredter Sprache zur Aus-
niitzung der noch nie dagewesenen Gelegenheit, zu Vermégen zu kommen,
aufforderten.”31®

Die Spekulation gegen den franzdsischen Franc vollzog sich in drei verschie-
denen Formen. Im Devisentermingeschift wurden an der Wiener Borse im
sogenannten Usancenhandel Termindollar mit Terminfrancs gekauft. Die
Spekulanten gingen dabei natiirlich von der Erwartung aus, dafl der Francs-
kurs am Erfiillungstag niedriger sein werde als der entsprechende Termin-
kurs am Tag des Geschiftsabschlusses. Auch diejenigen, die Francskredite
aufnahmen, hofften, das Darlehen in entwerteter Wahrung zuriickzahlen zu
kénnen. Weit verbreitet war auch die Spekulation mit Hilfe von Waren-
geschiften, ,indem der Handel und auch gewisse Kreise der Industrie in
Frankreich Waren gegen Francs auf ein- oder mehrmonatiges Ziel kauften”.31°
Nach Angaben des , Osterreichischen Volkswirt” beteiligte sich eine grofie
Anzahl von Firmen an dieser Form der Spekulation gegen die franzsische
Wihrung: ,Von der kleinen Konfektionsfirma angefangen, die ihren Jahres-
bedarf an belgischen Spitzen dreifach eindeckte und die Francs schuldig
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blieb, bis zu den Grofiindustriellen, die viele Waggon Terminzucker und
dergleichen gekauft haben, den Hiandlern, die hunderte Luxusautomobile
bestellten, ist ein uniibersehbarer grofier Kreis von Unternechmungen aufier-
halb der Bdrse betroffen.”320

Die Baissespekulation gegen den Francs brach zur Mitte des Monats Mirz
1924 zusammen, als bekannt wurde, daff das amerikanische Bankhaus
Morgan der franzosischen Regierung einen Kredit von 100 Mio Dollar zur
Kursstiitzung gewdhrt habe.®! Der Geldkurs des Franc in Wien, der am
11. Mdrz 1924 noch 2.602 K betragen hatte, stieg bis 23. April auf 4.842 K,
d. h. um 86'1% .32 Die Verluste, die die Spekulanten infolge dieser unerwarte-
ten Kursentwicklung erlitten, kénnen nur grob geschitzt werden. Aus den
an der Borse abgeschlossenen Geschiften ergaben sich Verlustdifferenzen in
der Hshe von 58 Mio fr.%® Die Verluste aus Kreditaufnahmen und Waren-
geschiften wurden mit 50 bis 100 Mio fr angegeben.? Ausch schitzt den
Gesamtverlust auf mindestens 50 Mio 5,°® wihrend der Berater der Oester-
reichischen Nationalbank einen Betrag zwischen 10 und 15 Mio Dollar (ca. 70
bis 100 Mio S) angibt.32

Der Fehlschlag der Spekulation gegen den Franc hatte nicht nur den Zusam-
menbruch zahlreicher kleiner Banken zur Folge, sondern drohte auch einen
Kurssturz an der Wiener Borse hervorzurufen, da die Baissespekulanten
grofle Effektenbestinde auf den Markt warfen, um ihre Verpflichtungen
erfiillen zu kénnen. Nur das rasche Eingreifen eines Stiitzungskomitees, dem
vom Finanzministerium und der Nationalbank Gelder zur Verfligung gestellt
wurden, konnte einen volligen Zusammenbruch des Marktes verhindern,
der auch die Stabilitit der Wahrung in Mitleidenschaft hitte ziehen kénnen.
Bevor auf die Politik der Nationalbank in der Krise des Jahres 1924 einge-
gangen wird, soll zunichst die Tatigkeit der Notenbank im ersten Jahr ihres
Bestehens dargestellt werden.
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2. Die Politik der Nationalbank im Jahr 1923

Die Oesterreichische Nationalbank nahm ihre Tatigkeit am 1. Janner 1923
auf. Die Uberleitung der Geschifte der ,sterreichischen Geschiftsfithrung”
der Osterreichisch-ungarischen Bank auf die Qesterreichische Nationalbank
erfolgte zunidchst durch eine Verordnung der Bundesregierung vom
29. Dezember 192257 da das Parlament eine schon frither eingebrachte
Gesetzesvorlage gleichen Inhalts nicht rechtzeitig verabschiedet hatte. Daf$
die gesetzliche Basis der erwihnten Verordnung unzureichend, d. h. die Ver-
ordnung verfassungswidrig, war, war offensichtlich auch der Bundesregie-
rung bewuflt. Durch das Gesetz vom 12. Janner 1923, BGBL Nr. 4, wurde
dieser Verfassungsbruch zwar saniert, er galt aber dem ,Osterreichischen
Volkswirt” trotzdem als Beweis dafiir, ,,wie wenig sich die Regierung um
Gesetz und Verfassung kiimmert, seitdem sie sich durch den Vlkerbund-
kommissér fiir alle Willkiirlichkeiten gedeckt fiih]t”.3%

Das Notenbankiiberleitungsgesetz vom 12. Janner 1923 bestimmte, daf die
»bsterreichische Geschiftsfithrung” mit 1. Janner 1923, an dem die Oester-
reichische Nationalbank ihre statutenmifige Tatigkeit beginnt, ihre Noten-
bankfunktionen fiir Osterreich verliert. Die Nationalbank erhielt die Berechti-
gung, die Einrichtungen der Osterreichisch-ungarischen Bank, insbesondere
auch die Notendruckerei zu bentitzen, bis der Ubergang des Eigentums an
diesen Vermogenschaften auf die Nationalbank durch Ubereinkommen mit
den Aktiondren der Osterreichisch-ungarischen Bank vollzogen sein wird.
Bis zur Ausgabe eigener Banknoten konnte die Nationalbank Banknoten in
der gleichen Ausstattung ausgeben wie die Osterreichisch-ungarische Bank.
Alle am 1. Janner im Umlauf befindlichen Banknoten waren als von der Natio-
nalbank ausgegeben zu betrachten. Auch die Agenden der Devisenzentrale
{.Zentralstelle fiir den Zahlungsverkehr mit dem Auslande”), die bis dahin
dem Finanzministerium unterstellt war, gingen auf die Nationalbank fiber.%?

Die QOesterreichische Nationalbank tibernahm auch, zundchst provisorisch
fiir sechs Monate, das Personal der Devisenzentrale sowie der Osterreichisch-
ungarischen Bank, mit Ausnahme jener Angestellten, die der Depositenabtei-
lung, der Hypothekarkreditabteilung und dem Baubiiro zugeteilt waren.’®
Mit Juli 1923 wurde die Beamtenschaft von der Nationalbank definitiv ange-
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stellt, wobei nun auch die Beschiftigten der Depositenabteilung beriicksich-
tigt wurden.® Die Dienstesordnung, das Gehaltsschema und die Pensions-
norm wurden von einem Komitee des Generalrats zusammen mit dem
Direktorium im Einvernehmen mit dem Betriebsrat erarbeitet.

Das Direktorium der Oesterreichischen Nationalbank bestand aus dem
Generaldirektor und vier Direktoren, die je eine Geschiftsableilung leiteten.
In der ersten Generalratssitzung vom 23. Dezember 1922 wurde folgende
Geschiftseinteilung des Direktoriums beschlossen:

Generaldivektor: Oberleitung; Referate an den Prasidenten und den General-
rat, vorbehaltene Angelegenheiten.

Abteilung I (Administrative Abteilung): Stellvertretung des Generaldirektors;
Allgemeiner Dienst; Verwaltungs- und Personalangelegenheiten; Noten-
druckerei; Lebensmittelabteilung; Angelegenheiten der Filialen, die ihrer
Natur nach nicht in eine andere Abteilung gehdren.

Abteilung II (Rechtsabteilung): Angelegenheiten der Generalversanunlung und
des Generalrats; organisatorische Arbeiten; Rechtsangelegenheiten; Prisi-
dialdienst; Statistik; Bank- und Miinzwesen.

Abteilung Il (Bankabteilung): Devisen-, Valuten- und Effektengeschift; Borse-
vertretung; Konti der Bundesverwaltung mit Ausnahme der Girokonti.
Abteilung IV (Kreditabteifung): Eskont-, Darlehens- und Girogeschift.

Zum Generaldirektor wurde der Ministerialrat im Bundesministerium fiir
Finanzen, Viktor Brauneis, zu Leitern der Abteilungen I bis IV die Direktoren
Karl Gamperling, Franz Bartsch, Philipp Sztankovits und Johann Freyer
ernannt. Die Gehilter der Mitglieder des Prisidiums und des Direktoriums
der Oesterreichischen Nationalbank setzte der Generalrat in folgender Hohe
fest:33

PriasidentReisch ........................ 330Mio K
VizeprédsidentThaa ...................... 100Mic K jahrlich
VizeprdsidentKranz ..................... 50 Mio K
Generaldirektor Brauneis ................. 25Mio K
Generaldirektor-Stellvertreter Gamperling ...  15MioK

Direktor Sztankovits . .................... 15Mio K+ monatlich
Direktor Bartsch ... ... ... ... .. ... 75Mio K

Direktor Freyer . ...... ... ... ... ... ... ... 75 Mio K

Diese Beziige waren teils an den Index des Wechselkurses, teils an den
Lebenhaltungskostenindex gebunden.® Alle Steuern, Gebiihren und éffent-
lichen Abgaben wurden wie bei den iibrigen Bediensteten von der National-
bank getragen.
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Tabelle 7

Qesterreichische Nationalbank
Stand am 7. Jinner 1923

K
Aktiva
Barschatz:
Gold gemiinzt und ungemiinzt K
{Goldkronen 3,870.360°56) ...... e 49.672,207 435

Nach Art. 85 der Satzungen einrechenbare Devi-
sen und Valuten (Goldkronen 83,256.536'99) . . 1,145.518,395.784 |  1,195.190,603.219

Ausstandige Einzahlungen auf das Aktienkapital

{Goldkronen 7,944.710°30) ... ... ... .. .. 101.962,411.990
Eskontierte Wechsel, Warrants und Effelten ... ............... 731.613,035.949
Darlehen gegen Handpfand ... ... .. ... ... o o 473,026,600
Osterreichische Staatsschatzscheine .............. ... c..c..n 2,557 948, 819.614

Forderung gegen die dsterreichische Geschiftsfithrung der Oster-
reichisch-ungarischen Bank (entsprechend der Forderung der
dsterreichischen Geschiftsfihrung der Osterreichisch-ungari-
schen Bank gegen die Osterreichisch-ungarische Bank, Liquida-

BOMBIASEE) o v vt ittt it i et r e eaaaa e 7.687,726.100
Andere AKEYE ... .. e e 685.566,906.215
5,280,442 529 687
Passiva

Aktienkapital (Goldkronen 30,000000y ... ................... 385.020,000.000
Banknofenumlauf ... ... e e e 4,053.689,483.759

Verbindlichkeiten aus dem Giroverkehr und andere sofort fillige
Verpflichtungen .......... ... ... ... . ..., e e 417.203.770.604
Sonstige Passiva ... ... ... i i i 424 .529,275.324
5,280.442,529 687

Die in Goldkronen ermittelten Betrige sind auf Grundlage von K 12.834 (Durch-
schnitt des im 2. Semester 1922 fir Zollzahlungen wdchentlich festgesetzten
Wertes) berechnet,

Der erste Wochenausweis vom 7. Janner 1923 kann als ,Erdffnungsbilanz”
der Oesterreichischen Nationalbank interpretiert werden (vergl. Tab. 7). Der
Barschatz wurde in der Hohe von 1.195'2 Mrd K ausgewiesen. Die valutari-
schen Werte im Besitz der Nationalbank waren allerdings betrachtlich héher,
da ein Teil des Devisenbesitzes unter ,Andere Aktiva” verbucht war. Wie
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Diollamschatzscheine

aus den ,Erlduterungen zur Bilanz und zum Jahresabschluff des Gewinn-
und Verlustkontos pro 1923” hervorgeht, betrug der valutarische Netto-
bestand, zum Geldkurs vom 29. Dezember 1922, am 1. Jdnner 1923 1.693'9
Mrd K. Er setzte sich aus folgenden Werten zusammen:

1. Von der ,dsterreichischen Geschéftsfithrung” der C)stemichisch-ungari~
schen Bank {ibernommen:

Mio K

Gold ......... ... .. ... ..., _ 6573

Silber ...................... 2233

Devisen ........... ... 132.156°6

Valuten .............. ... ... 19.308°0
152.345°2

2. Von der Devisenzentrale {ibernommen:

Gold ......... e 3.317°5

Silber ........ ... ... ... ... 1.936'9

Devisen .................... 1,166.211°1

Valuten .................... 132.476'2
1,303.941'7

3. Durch die Zeichnung des Aktienkapitals erworben:

Gold ... ... 492284

Devisen .................... 2559677

Valuten .................... 8.590-4
313.786'5
Valutarische Aktiven .......... ... .... ... 1,770.073°4
abziglich: Valutarische Verpflichtungen ..... 76.158°4
Valutarischer Nettobestand ... ... ... ... .. 1,693.915°0

Im Wochenausweis vom 7. Jinner 1923 wurden ,, Ausstindige Einzahlungen
auf das Aktienkapital” im Betrag von 101.962°4 Mio K angefiihrt. Es handelte
sich dabei um die anlifllich der Zeichnung des Aktienkapitals an Zahlungs
Statt eingegangenen, von der Osterreichischen Regierung ausgestellten
Dollarschatzscheine, umgerechnet in Papierkronen. Wie Generaldirektor
Brauneis in einer Generalratssitzung ausfiihrte,* waren es vornehmlich zwei
Griinde, die die Bank veranlaften, diese Schatzscheine nicht ausdriicklich
anzufiihren: ,,Einerseits sollte die Aufmerksamkeit des Auslandes nicht iiber-
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fliissiger Weise auf den Besitz von staatlichen Tilres gelenkt werden, weil
hieraus unter Auferachtlassung der bloB voriibergehenden Natur dieses
Besitzes leicht miSverstindliche Auslegungen {iber die Geschiftsfithrung der
Bank entstehen konnten; andererseits war nicht auer Acht zu lassen, dafs
unsere Satzungen an die Tatsache der vollen Einzahlung des Aktienkapitals
besondere Konsequenzen beziiglich der Notendeckung gekniipft haben,
welche logischerweise erst in jenem Zeitpunkte eintreten sollen, in welchem
das ganze Aktienkapital in einer fiir die Einrechnung in den Barschatz geeig-
neten Form, schin nicht in nicht einrechenbaren staatlichen Titres, zur Ver-
figung steht.” Im Laufe des Monats Mai 1923 einigten sich die Finanz-
verwaltung und die Bankleitung auf die Modalititen der Begleichung dieser
Dollarschatzscheine,® sodaBl ab Juni das Aktienkapital als voll eingezahlt
ausgewiesen werden konnte.

Die iibrigen Positionen des ersten Wochenausweises der Nationalbank bediir-
fen keiner weiteren Erlduterung, ausgenommen die ,Forderungen gegen die
osterreichische Geschéftsfithrung”. Bei diesem Ansatz, der nur in den beiden
ersten Ausweisen aufschien, handelte es sich um den Gegenwert der im Jahr
1919 in Osterreich abgestempelten Noten der Osterreichisch-ungarischen
Bank.

Der Banknotenumlauf inklusive der Giroverbindlichkeiten der Oesterreichi-
schen Nationalbank war bei Aufnahme der Geschiftstatigkeit in erheblich
hoherem Ausmafl durch Gold- und Devisenbestidnde gedeckt, als das von
den Statuten fiir die Zeit nach der Volleinzahlung des Aktienkapitals vor-
geschrieben war. Dennoch bereitete die Entwicklung der Devisenreserven
der Bankleitung erhebliche Sorgen, denn in der Zeit vom 4. bis zum 24. Jén-
ner 1923 muBite die Bank c¢a. 830.000 Pfund (= 2762 Mrd K} oder 16% ihres
Anfangsbestands an valutarischen Werten abgeben.® Der Generaldirektor
warf angesichts der anhaltenden Devisenverluste in der Direktoriumssitzung
vom 26. Jinner 1923 die Frage auf, ob ein weiterer Riickgang an Auslands-
werten noch mit ,einer gesunden Bankpolitik vereinbar” sei. ,Man miisse
dariiber Klarheit gewinnen,” betonte Brauneis, ,was auf die Offentlichkeit
einen ungiinstigeren Eindruck mache — eine starkere Abnahme der Bestinde
der Bank oder ein Kursriickgang der Krone.”%*

Der Staatskommissir in der Nationalbank, Sektionschef Hermann Schwarz-
wald, trat fiir eine Beibehaltung des Wechselkurses der Krone ein, wenn auch
aus Griinden der Verhandlungstaktik bei den internen Volkerbundberatun-
gen in Paris auf die schwierige Lage der Bank hingewiesen werden sollte. ,In
den gegenwirtigen Tagen”, betonte Schwarzwald, ,,wo die Regierung in Paris
die internationalen Kreditoperationen vorbereitet, wire es von vitaler Wich-
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tigkeit, dafl die Stabilitdt der Wechselkurse, welche nunmehr Monate hin-
durch angedauert hat, behauptet werde, da unsere Kreditfahigkeit internatio-
nal davon abhiingt. Andererseits kann es in den internen Volkerbundberatun-
gen in Paris auch erwiinscht sein und befdrdernd wirken, wenn seitens der
Bank darauf hingewiesen wird, welch’ grofle Schwierigkeiten es ihr ver-
ursache und welche Opfer sie bringe, um den Kurs der auslandischen Zah-
lungsmittel aufrechtzuerhalten. Dies wiirde jedenfalls in Paris Eindruck
machen. Doch wire diese letzte Mitteilung nicht fiir die Offentlichkeit
zu bestimmen, denn fir die eigentlichen Finanzverhandlungen mit den
Darlehensgebern ist es unbedingt ndtig, den Eindruck eines neuerlichen Ver-
falls der Krone nicht aufkommen zu lassen und miisse die Bank durchaus
trachten, durchzustehen.” Der Staatskommissdr regte gleichzeitig auch an,
~einen energischen Mann nach Ziirich zu entsenden, um dort den Kurstreibe-
reien zu begegnen, da die Meldungen aus Genf und Ziirich doch auf eigen-
tiimliche Quertreibereien spekulierender Gruppen, die die wahre Kursbewe-
gung gefahrden, schliefen lassen”. Die Bank selbst solle im Eskontgeschaft
«~aulierordentlich streng” vorgehen, ,,um die Geldknappheit zu akzentuieren,
das Thesaurieren von fremden Zahlungsmitteln zu erschweren und die
Geschiftswelt womoglich zu veranlassen, ihre Devisenbestinde abzu-
stoffen” 34

Der UberschuR der privaten Nachfrage nach Devisen iitber das Angebot hielt
auch im Februar 1923 an: In den beiden ersten Monaten mufite die National-
bank umgerechnet ca. 450 Mrd K im Clearing fiir private Zwecke zur Ver-
fiigung stellen. Erst als die Emission einer kurzfristigen Anleihe auf den inter-
nationalen Kapitalmirkten gesichert war, verebbte die Spekulation gegen
die Osterreichische Krone. Von Mirz bis Dezember 1923 {iberstiegen, wie
Tabelle 8 zeigt, die Deviseneinlieferungen der Privatwirtschaft die Abgaben.

Die ungewisse wihrungspolitische Lage zu Beginn des Jahres 1923 verdeut-
lichte eindrucksvoll, wie entscheidend fiir die dauerhafte Stabilisierung des
Kronenwechselkurses die rasche Begebung der in den Genfer Protokollen in
Aussicht gesteliten Auslandsanleihe war. Darauf hatte Prasident Reisch auch
in seiner Begritfungsansprache anld@lich der ersten Generalratssitzung hin-
gewiesen, als er sagte, dafl Osterreich , mit der Einstellung der Notenpresse,
mit der Verabschiedung der Gentfer Protokolle und der dortselbst vorgesehe-
nen Neuordnung unserer budgetiren Lage, mit der Zeichnung der Gold-
anleihe, mit dem Aufbringen des Kapitals fiir die Nationalbank . . . alles getan
(habe), was von uns als Beweis energischer Selbsthilfe verlangt wurde”. Nun
miisse die ,Erginzungsleistung” des Volkerbunds folgen. ,Andernfalls”,
fuhr der Notenbankprisident fort, ,miiiten alle unsere Anstrengungen sich
als ergebnislos erwejsen, denn unsere Krifte sind durch die lange Zeit des
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Tabelle 8
Devisenangebot und -nachfrage im Jahr 1923

Privatwirtschaft Regierung
Angebot | Nachfrage| BSaldo | Angebot [Nachfrage| Saldo
in 1.000 Dollar

Janner ....... 8.281 | 13.046 | —4.765 1 2287 | 1.014 1.273
Februar ...... 9.395 | 10971 | —-1.576 1.084 1.629 | — 545
Marz ........ 13.792 1 11.731 2.061 6.792 1.383 5.409
April ........ 12203 | 11.712 491 2.742 1.489 1.253
Mai ......... 13.440 | 11.745 1.695 2.086 997 1.089
Juni ... 22,186 | 13.263 8.923 5.196 896 4.300
J1F1) S 19.766 | 14.387 5.379 33 1.508 | —1.475
August .. ... .. 17.763 1 15.377 2.386 1.297 658 639
September .... | 17.447 | 15770 1.677 711 263 448
Oktober ...... 23480 | 19344 4.136 13 124 | — 111
November .... | 19.064| 16.284 2.780 11 1324 | -1.313
Dezember .... | 19.532 | 15455 4077 161 831 | — 670

196.349 | 169.085 | 27.264 | 22.413 | 12116 | 10.297

Quelle: Layton/Rist, Die Wirtschaftslage Osterreichs, 5 85.

Elends so herabgekommen, dafl wir uns allein nicht dauernd helfen kénnen.
Zwar haben wir in der Oesterreichischen Nationalbank alle Voraussetzungen
fiir eine bessere Zukunft unseres Geld- und Kreditwesens geschaffen, aber
wir brauchen eine Verstidrkung unserer Fundamente, eine Vergrofierung unserer
valutarischen Einlagen . .. Es wiire ein vernichtender Schlag, wenn uns durch
das Unterbleiben des rechtzeitigen Einlangens der Volkerbundkredite die
erfolgreiche Durchfiihrung unseres Programmes unmoglich gemacht wiirde.
Ich richte daher auch an dieser Stelle einen dringenden Appell an die garan-
tierenden Michte, nicht etwa durch vermeidbare Verzogerungen der Hilfe-
leistung die giinstigen Aussichten unserer Notenbank zu storen, sondern
durch rasches Handeln und rechtzeitiges Gewihren der versprochenen
Kredite ihre edelmiitigen Zusagen zu verwirklichen und uns dieser Art {iber
die hoffentlich letzte kritische Periode unserer allmihlichen Gesundung
hinwegzuhelfen, — zum Heile nicht nur unseres Landes, sondern ganz
Mitteleuropas und der gesamten Weltwirtschaft. 3
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Préasident Reisch war sich der Tatsache bewuflt, dafs die Zeit von der Beendi-
gung der Budgetfinanzierung durch die Notenbank (18. November 1922) bis
zum Eintreffen der Erldse der Vilkerbundanleihe entscheidend fiir das wei-
tere Schicksal der Wahrungsstabilisierung war. Durch die feierliche Erkldrung
der osterreichischen Regierung, niemals wieder die Notenpresse zur Dek-
kung von Budgetdefiziten heranzuziehen, hatte sie sich ,den Rackzug selbst
verlegt, die Schiffe hinter {sich) verbrannt”®* und sich bedingungslos den
auslindischen Bankiers und den Garantiemidchten der Genfer Protokolle
anvertraut. Der eindringliche Appell Reischs, die in Aussicht gestellte
Anleihe rasch aufzulegen, entsprang dem Wissen des Notenbankprisiden-
ten, daf mit den in Osterreich aufzubringenden finanziellen Mitteln die Aus-
gabeniiberschiisse des Staates nur wenige Monate zu decken waren.

Schon vor der Stillegung der Notenpresse hatte die dsterreichische Regierung
am 13. November 1922 mit einem Konsortium von elf Wiener Banken die
Emission einer Schatzscheinanleihe mit einer Laufzeit von drei Monaten —
prolongierbar auf weitere drei Monate — vereinbart. Thre Héhe wurde mit
55 Mio Dollar festgesetzt. Davon konnte ein kleiner Teil in tschechischen Kro-
nen (25 Mio Kc oder ca. 0°6 Mio Dollar) eingezahlt werden, wihrend der Rest
in US-Dollar, Schweizer Franken, hollindischen Gulden und ,nordischen”
Kronen gezeichnet werden mufite. Die Verzinsung betrug 6%. Dem Banken-
konsortium, in dem die Creditanstalt, die Bodencreditanstalt, der Bank-
verein, die Niedertsterreichische Escomptegesellschaft, die Landerbank, die
Anglobank, die Unionbank, die Depositenbank, die Verkehrsbank, die
Mercurbank und das Bankhaus 5. M, von Rothschild vertreten waren, wurde
eine Reihe von Begiinstigungen zugestanden. Dazu zéhlten die Moglichkeit
der kostenlosen Konversion in die V8lkerbundanleihe, die Befreiung von der
Valuten- und Bankenumsatzsteuer und die Zuerkennung der Steuerfreiheit
fiir Gewinne, die wihrend der Zeichnungsfrist bei der VerduBerung von
Wertpapieren, Gold und anderen Vermégensgegenstinden erzielt wurden.
Die Banken mufiten sich ihrerseits verpflichten, die Schatzscheine bis zum
Ablauf von einem Monat nach dem Ende der Zeichnungsfrist fiir die im Publi-
kum unterzubringende Goldanleihe in ihrem Portefeuille zu halten.

Diese kurzfristige Goldanleihe wurde im Dezember 1922 aufgelegt. Sie
lautete auf US-Dollar, war zu 8% verzinslich und auf die Zoll- und Tabak-
einnahmen sichergestellt. Die Riickzahlung der Anleihe, die einen Erlds von
51 Mio Dollar (= 252 Mio GK) erbrachte, solite am 1. Juni 1923 aus den
Eingdngen der Volkerbundanleihe erfolgen. Die Kiufer der Goldanleihe
erhielten ein Vorzugsrecht bei der Zeichnung der Nationalbankaktien, eine
Amnestie fiir Ubertretungen der Devisenvorschriften und gewisse Steuer-
erleichterungen zugestanden 3%
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Da die Regierung mit den Erlosen der Schatzschein- und der kurzfristigen
Goldanleihe nicht das Auslangen fand, vereinbarte sie am 29. Dezember 1922
mit dem bereits erwihnten Konsortium von elf Wiener Banken die Aufnahme
eines Wechselkredits in der Hohe von 1045 Mrd K (= 104 Mio S oder
7'2 Mio GK). Als Sicherstellung lieferte die Regierung Gold im Werte von
7'75 Mio GK an die Osterreichisch-ungarische Bank, wovon je ein Elftel ins
Depot jeder der beteiligten Banken gelegt wurde. Die Banken stellten der
Regierung den Kreditbetrag nicht aus eigenen Mitteln zur Verfiigung,
sondern zogen je einen Wechsel im Betrag von 95 Mrd K auf die Kontroll-
bank, die ihrerseits diese Papiere bei der Notenbank eskontierte. Die Eskont-
valuta wurde der Regierung auf einem bei der Notenbank gefithrten Konto
gutgeschrieben.®®

Die drei bisher erwihnten Finanzoperationen, die der Finanzierung des Bud-
getdefizits bis zum FEinfliefen der Erlése der Volkerbundanleihe dienten,
erbrachten zusammen ca. 60 Mio GK. Der Bundesvoranschlag bezitferte aber
den voraussichtlichen Ausgabeniiberschuf§ im Jahr 1923 mit 185 Mio GK,¢
d. h. mit mehr als dem Dreifachen des der Regierung zur Verfiigung stehen-
den Betrags. Da die Regierung der Meinung war, dafl auf dem inlindischen
Geld- und Kapitalmarkt zusitzliche Mittel nicht mehr aufzubringen waren,
sah sie sich gezwungen, auf auslindischen Finanzplatzen eine kurzfristige
Anleihe zu plazieren. Im Marz 1923 wurde in sechs Lindern eine Anleihe auf-
gelegt, die aus den Erlosen der Volkerbundanleihe, spitestens aber nach
einem Jahr zuriickzuzahlen war. Das Nominale belief sich auf 3’5 Mio Pfund
oder 78'62 Mio GK (Vergl. Tabelle 9).

Tabelle 9
Die kurzfristige Anleithe vom Mirz 1923
Zinssatz . Nominale Nominale
Tranche in % Wihrung in Mio in Mio Plund

Englische ...... 7 Pfund ......... 18 18
Franzdsische 8 franz. Francs ... 600 08
Belgische ...... 7 belg. Francs . ... 85 01
Hollandische .. 7 holl. Guiden .. .. 60 05
Schweizerische | 6 schw, Franken .. 50 072
Schwedische ... 7 schwed. Kronen . 18 01

35

Quelle: Rudolt Karl, Die Osterreichische Vilkerbundanleihe, Wien 1925, 8. £9.
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«London*
fiir einen ,Berater”
des Prisidenten

Erganzung
der Satzungen

Die Kreditverhandlungen in London fiihrte der 6sterreichische Finanz-
minister Viktor Kienbock personlich. Kienbdck brachte aus England nicht
nur die Zusage der Bankwelt mit, Osterreich einen kurzfristigen Kredit
zu gewdhren, sondern auch deren dringenden Wunsch nach Ernennung
eines auslindischen Beraters fiir die Nationalbank. , Anlifllich des von
mir zur Erlangung des zwischenweiligen Kredites in London gefiihrten
Verhandlungen”, teilte Kienbtck in einem Brief vom 14. Mirz 1923 dem
Nationalbankprisidenten mit, ,wurde der beiliegende franzosische Text
eines Titels XV. der Satzungen der Oesterreichischen Nationalbank ver-
einbart. Dieser Titel ordnet die Bestellung eines (ausldndischen) sach-
verstindigen Beirates bei der Oesterreichischen Nationalbank und
die ihm einzurdumenden Befugnisse. Wie Ihnen, sehr geehrter Herr
Prisident, bekannt, wird von unseren Freunden beim Vilkerbund und
in der City auf schleunigste Erledigung der Angelegenheit grofiter Wert
gelegt.“3%7

Der Antrag auf Erginzung der Banksatzungen wurde schon in der General-
ratssitzung vom 23. Mirz 1923 behandelt und von Reisch u. a. mit folgenden
Worten begriindet: ,,Der Volkerbund hat die Ansicht vertreten, daff, wenn
unter seiner Mitwirkung Osterreich Kredite zur Verfiigung gestellt werden,
der Volkerbund durch einen Vertrauensmann bei der Nationalbank iiber
deren Gebarung auf dem laufenden gehalten werden soll, umso mehr, da der
Herr Generalkommissir Dr. Zimmermann erklirt hat, selbst nicht Bank-
fachmann zu sein und wiinsche, durch einen Vertreter des Vilkerbundes
in die Gestion der Notenbank Einblick zu bekommen.” Vizeprisident
Thaa fiigte ergédnzend hinzu, daff man es dem Ausland angesichts der
Tatsache, dal in Osterreich eine uferlose Inflationswirtschaft geherrscht
habe, nicht verargen konne, wenn es einer ganz unter inlidndischer
Leitung stehenden Bank keine unter allen Umstinden ausreichende
Widerstandskraft gegeniiber michtigen politischen Einfliissen zutraue. Die
Bank gewinne durch die Bestellung eines Beraters auch den Vorteil, daf3
die Bedenken des Auslands in die Gebarung der Bank zerstreut werden
konnten.

Der Staatskommissar, Sektionschef Schwarzwald, bezeichnete die geplante
Mafnahme als ,letzten Teil der Formalisierung der Sanierungsaktion” und
macht die Generalrate ,auf die iiberaus weittragenden Konsequenzen” auf-
merksam, die eine Ablehnung des Antrags zur Folge hitte. ,Ja selbst eine
Verzdgerung von wenigen Wochen”, fuhr der Staatskommissér fort, , wiirde
die Kreditaktion auflerordentlich gefahrden, da bis zum Juni die wichtigsten
Vorbedingungen zum Sanierungswerke zwecks Beschaffung der internatio-
nalen Kredite erfiillt sein miissen."”3 '
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Der Widerstand gegen die Bestellung eines Kontrollors der Notenbankpolitik
ging von der italienischen Aktiondrsgruppe aus, deren Vertreter im General-
rat, Georg Mylius, schlicht feststellte, dafl er die Ernennung eines ausldndi-
schen Kontrollorgans nicht einsehe, Generalrat Meller beklagte die iiber-
stirzie Behandlung der Angelegenheit und bezeichnete die Ernennung eines
Beraters als eine ,,Demiitigung der Bank”. Der Vertreter der Arbeiterkammer
im Generalrat, Georg Stern, erklarte, ,,dafs die Arbeiter und Angestellten mit
grofitem MiBtrauen den wachsenden Einfluft des Auslandes auf die wirt-
schaftlichen Verhalinisse Osterreichs verfolgen. Sie sind der Ansicht, daf3 die
Zuziehung eines auslandischen Kontrollors der Wiirde eines souverdnen
Staates widerspricht und mit sachlichen Motiven nicht ausreichend begriin-
det werden kann.” Stern kiindigte an, gegen den Antrag zu stimmen, wah-
rend Generalrat Mayer um eine Verschiebung der Entscheidung bat, damit er
sich mit seinen , Auftraggebern” ins Einvernehmen setzen kdnne.

Dieser Vorschlag wurde abgelehnt und der Antrag auf Erginzung der Satzun-
gen ,in Wiirdigung der eindringlichen Worte fiber die zwingende Notwen-
digkeit dieser Mafsnahme” von der Mehrheit des Generalrats beschlossen.?¥?

In einer auBerordentlichen Sitzung der Generalversammlung vom 17. April
1923 stimmte ein grofer Teil der stimmberechtigten Mitglieder der zeitweili-
gen Bestellung eines Beraters zu. Von einigen Debattenrednem, kleinen
Aktiondren der Nationalbank, wurde mit grofler Zufriedenheit registriert,
~daf es noch jemand anderen auf der Welt gibt, der aufpaSt auf die ganze
Gebarung als eben nur — so bedauerlich es ist, dies sagen zu miissen — als
eben nur Osterreicher”. Diesen Ausfilhrungen hielt Prasident Reisch zwar
entgegen, ,dafl im Prinzip wir Osterreicher allein auch imstande gewesen
widren, die Nationalbank nach den Satzungen korrekt zu verwalten”, doch
fand er es nicht unbegreiflich, daff im Ausland noch ein , gewisser Bodensatz
des Mifitrauens” gegen die Notenbank herrsche, da die dsterreichische Wah-
rungspolitik in der Vergangenheit , schwere Verfehlungen” begangen habe,
Der Sekretir der Arbeiterkammer, Palla, betonte in seiner Wortmeldung, daB
nur eine von ausliandischem Einfluf unabhiingige Notenbank in der Lage sei,
eine Politik im Interesse der Osterreichischen Wirtschaft zu verfolgen. Die
Industrie befinde sich in einer ,auflerordentlichen Abhingigkeit von den
Banken”, weshalb der Einfluf8 der Nationalbank gestédrkt werden miisse, ,,um
das Kapital in erster Linie der heimischen Produktion dienstbar zu machen
und zu erhalten”, Palla konnte sich, wie schon erwihnt, mit seiner Ansicht
nicht durchsetzen, denn 94% der abgegebenen Stimmen unterstiitzten den
Antrag auf Bestellung eines Beraters fiir die Notenbank.?® Der Nationalrat
stimmte mit dem Bundesgesetz vom 28. April 1923 der Ergidnzung der
Satzungen um einen XV, Titel (Art. 124~130) zu .1
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Der Artikel 124 sah die Ernennung eines Beraters bei der Nationalbank durch
den Bundesprisidenten vor, der dabei an einen Vorschlag der Bundes-
regierung, den diese wiederum auf Grund einer Nominierung durch den
Generalkommissar des Volkerbunds zu erstatten hatte, gebunden war
Dem Berater waren alle von ihm gewiinschten Auskiinfte tber Bank-
angelegenheiten zu erteilen und alle Geschiftsstiicke und Urkunden, die
sich auf die Geschéftsfithrung der Bank bezogen, vorzulegen (Art. 125).
Er war berechtigt, allen Sitzungen der Generalversammlung, des General-
rats und des Direkioriums mit beratender Stimme beizuwohnen und
konnte selbst Sitzungen des Generalrats und des Direktoriums einberufen
(Art. 126).

Im Artikel 127 war vorgesehen, daff durch eine gesonderte Vereinbarung
zwischen dem Prisidenten und dem Berater zu bestimmen war, fiir welche
wichtigen Entscheidungen des Prisidenten, des Direktoriums, des General-
direktors oder eines der Direktoren die vorgingige Zustimmung des Beraters
eingeholt werden mufite. Bei Abstimmungen des Generalrats tber die
Zulassung von Wertpapieren zum Lombard und iber den Transfer der im
Ausland zu haltenden 25 Mio GK (Art. 85) durfte der Prisident seine Stimme
nur im Einvernehmen mit dem Berater abgeben (Art. 128). Die Bezlige des
Beraters wurden vom Generalrat festgesetzt und von der Bank bestritten
(Art. 129). Sein Amt sollte gleichzeitig mit dem des Generalkommissirs
enden {Art. 130).

Zum ersten Berater der Oesterreichischen Nationalbank wurde der Vize-
prisident der Schweizerischen Nationalbank, Schnyder von Wartensee,
ernannt,®? nachdem sich die Verhandlungen mit Albert E. Janssen, einem
Direktor der Belgischen Nationalbank, zerschlagen hatten.®?

Schnyder und Reisch schlossen am 27. Juli 1923 eine Vereinbarung tiber jene
Entscheidungen ab, bei denen der Berater vorher seine Zustimmung geben
muflte. Das war, in formalen Fragen, dann der Fall, wenn eine regelmifige
Generalratssitzung nicht abgehalten werden sollte und bei der Festsetzung
der Tagesordnung von Generalratssitzungen.

Im materieller Hinsicht mufite das Einvernehmen mit dem Berater in allen
Angelegenheiten hergestellt werden, bei denen es sich um finanzielle Trans-
aktionen bzw. um Vertrige zwischen der Nationalbank und dem Bund, den
Lindermn und Gemeinden handelte. Auch Antrige an den Generalrat betref-
fend die Anderung des Eskont- und Lombardzinssatzes mufiten dem Berater
rechtzeitig zur Stellungnahme mitgeteilt werden . Der Berater hatte gewis-
sermaBen die Stelle eines Koprisidenten inne und es ist Reisch sicherlich
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zuzustimmen, dafl diese Konstruktion der Bestellung eines Auslanders zum
Priasidenten der Bank vorzuziehen war.?

Die Beziige des Beraters wurden vom Generalrat in der Héhe von 3.000
Pfund festgesetzt, was ca. 980 Mrd K oder dem dreifachen des Préasidenten-
gehalts entsprach. Davon war nur ein Teil in der Hohe des Gehalts von
Reisch von der Nationalbank zu tragen, wihrend der Rest vom Finanz-
ministerium bestritten wurde.?>

Als Schnyder von Wartensee seine Tatigkeit in Wien aufnahm — das erste Pro-
tokoll, das seine Anwesenheit erwihnt, datiert vom 25. Juni 1923%7 — waren
die Verhandlungen iiber die Emission der Volkerbundanleihe bereits abge-
schlossen. Am 31. Mai 1923 waren in Genf die ,Allgemeinen Vereinbarun-
gen” (,,General Bond”) iiber die Emission von Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von 20 Jahren zwischen der dsterreichischen Regierung, dem
Kontrollkomitee des Volkerbunds, dem Generalkommissdr und den Vertre-
tern der garantierenden Regierungen unterzeichnet worden.?*® Die Anleihe,
die in elf verschiedene Tranchen lautend auf zehn verschiedene Waihrun-
gen®? unterteilt war, wurde im Juni 1923 zur Zeichnung aufgelegt. Uber die
Hohe der einzelnen Teilausgaben und deren Verzinsung gibt Tabelle 10
Auskunft.

Der Nettoerlos der Volkerbundanleihe inklusive des Schweizer Regierungs-
kredits belief sich auf 631 Mio GK.3 Dieser Betrag wurde ab Juni 1923 auf ein
Anleihekonto (Konto B) bei der Oesterreichischen Nationalbank, iiber das
ausschliefllich der Generalkommissdr Zimmermann verfiigungsberechtigt
war, eingezahlt. Der Anleiheerlos wurde hauptsichlich zur Deckung der in
den Jahren 1923 und 1924 aufgetretenen Budgetdefizite bzw. zur Riick-
zahlung der dafiir aufgenommenen Kredite (213'3 Mio GK), fiir produktive
Investitionen der Jahre 1923 bis 1928 (351'3 Mio GK) und zur Teilabstattung
auf die Darlehensschuld des Bundes bei der Nationalbank (34’7 Mio GK)
verwendet.>!

Bei den dem Abschluf8 der Genfer Protokolle vorausgehenden Verhandlun-
gen wurden die Budgetdefizite der Jahre 1923 und 1924 auf 520 Mio GK ver-
anschlagt und, um die Riickzahlung der bis 1922 im Ausland aufgenomme-
nen Kredite zu ermdglichen, die internationale Anleihe mit 650 Mio CK fest-
gesetzt.??2 Die tatsachlichen Ausgabeniiberschiisse betrugen aber nur ca. 40%
des geschitzten Betrags und ungefdhr ein Drittel des Nettoerloses, der
Anleihe. Dies war der AnlaB fiir vehemente Kritik an der Vilkerbundanleihe
durch Franz Klein, dem Schépfer der Osterreichischen ZivilprozeBordnung
und mehrmaligen Justizminister in kaiserlichen Regierungen,?® der es als
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Tabelle 10

Die Vokerbundanleihe
Teilausgabe/ Nominale | Nominale | Net'o" | Nominal. | Ffiekfiv-
Begebungsinstitut(e) inMio jin Mio GK %f u;ngs zinssatz | . Lo 2
urs?) zinsung*)
Amerikanische / Doltar
J P Morgan& Co. ...... 250 123.375 | B5'6 70 946
Belgische / Belg. Fr.
Société Générale de Belgique| 2570 6,669 770 60 964
Englische / Phind
Bank of England ....... 140 | 318836 . 763 6’0 10°08
Franzsische/Banque de | Franz. Fr
Paris et des Pays-Bas ... 170°0 52910 780 6’5 10°06
Holléndische / Holl. Gulden
Hope& Co. ........... 30 581 765 60 974
Italienische / Lire
BancadTtalia .......... 2000 45249 878 6’5 835
Osterreichische / Dollar
Bankenkonsortium ..... 130 64,155, 915 70 862
Schwedische / Schwed. Kr.
Stockholms Enskilda Bank | 1311 | 16407 | 766 60 973
Schweizerische / Schweiz. Fr.
Union financiére de Genéve| 250 22.148 1 760 60 9'84
Tschechoslowakische / Tsch. Kr.
Zemska Banka® ....... 544.267 | 80.000 | 750 60 1020
Spanische / Peseten
Banco Espafiol de Credito 52°3 33811 | 770 60 964
769.364
Darlehen der Schweizer Schweiz, Fr.
Eidgenossenschaft ... 230 20.000 ; 1000 6’5 6'5
') Begebungskurs abziiglich Begebungsspesen. — %) Verzinsung des Netto-Begebungs-
kurses zuztghich Kapitalsverlust. — 3) Die tschechoslowakische Tranche diente der Kon-
vertierung des Darlehens im Betrag von 500 Mio K¢, das die Tschechoslowakei im Jahr
1922 Osterreich gewidhrt hatte. Die Schuldverschreibungen wurden im Janner 1925 dem
Publikum zum Kauf angeboten.

Quelle: Rudolf Karl, Die dsterreichische Vilkerbundanlethe, Wien 1925, 5. 55 und 8, 245 fi.
und, ders., Die Osterreichische Volkerbundanleihe, 1. Tell, Wien 1929, 5 4.
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unzweifelhaft ansah, ,,daf die Anleile mit ihren politischen und finanziellen
Bedingungen weitaus zu hoch gegriffen war”. Investitionskredite wiren, nach
Klein, bei ausgeglichenem ordentlichen Haushalt zu ertrdglicheren Bedin-
gungen erhiltlich gewesen,®* Karl Ausch bemerkt im Zusammenhang mit
der Vilkerbundanleihe, die nach den Worten von Kienbock die , beste Staats-
anleihe (war), die jemals emittiert worden ist”3® und die nach dem Urteil des
deutschen Aulenamts das sicherste Anlagepapier war, das es damals auf der
Erde gab,®¢ daff , das internationale Finanzkapital die Zwangs- und Notlage
der osterreichischen Republik riicksichtslos ausgendiitzt” habe.®” Ausch
begriindet sein Urteil mit dem Hinweis darauf, daf die Anleihe auf nahezu
allen Borseplatzen {iberzeichnet wurde und ihre Kurse zu steigen begannen.
~Ein deutlicher Beweis dafiir, daf8 die Anleihe — zum Schaden der dsterreichi-
schen Steuerfrager ~ betrichtlich unter ihrem Wert abgegeben worden war.“%8

Die Anleihebetrige, die nicht vom Vilkerbundkommissar fiir staatliche
Zwecke freigegeben worden waren, muften bei auslindischen Banken depo-
niert oder Uber deren Vermittlung in kurzfristigen Regierungstiteln der
Linder, in denen Teilausgaben der Volkerbundanleihe plaziert worden
waren, angelegt werden.®® Die Verzinsung, die die 6sterreichische Regierung
bei diesen Veranlagungen erzielen konnte, lag um 6 bis 7 Prozentpunkte
unter den Kosten der Anleihe oder mit anderen Worten: Osterreich mufte
einen Teil der im Ausland zu 9 bis 10% aufgenommenen Gelder zu 3 bis 4%
an ausldndische Regierungen verleihen. Ein hoherer Ertrag war mit den
Anletheresten dann zu erwirtschaften, wenn sie in Osterreich veranlagt
wurden, woflir ja auch die Erwagung sprach, dafs die Volkerbundanleihe
doch als eine Hilfe flir die Osterreichische Volkswirtschaft gedacht war??
Diesen Argumenten konnten sich auch der Generalkommissar und der
Berater der Nationalbank nicht verschlieflen, die bei einer Konferenz am
5, Juli 1923 unter dem Vorsitz von Finanzminister Kienbock die Plazierung
von Devisen in Osterreich billigten. Allerdings war die Nachfrage nach
Fremdwihrungseinlagen im Inland eher gering, wie die Nationalbank in
einem Brief an den Finanzminister feststellte: ,Dies ist damit zu erklaren”,
heifdt es in dem Schreiben vom 13, Juli 1923, ,daf einerseits die inldndischen
Banken tiber recht bedeutende Bestinde an Valuta verfiigen, andererseits
aber anuch die Industrie und der Handel wiahrend der Konjunkturperioden
groie Gewinne in ausldndischer Valuta thesauriert und diese noch nicht zur
Génze in Kronen liquidiert haben.” Deshalb koénne nur ein kleiner Teil der
Valuta den Wiener Banken iiberlassen werden.?”!

Die Devisenveranlagungen in Osterreich durch die Nationalbank stiegen
dennoch im zweiten Halbjahr des Jahres 1923 kraftig an. Sie hatten im Juli
1923 ca. 20 Mio GK betragen,”? erreichten aber zum Jahresende ungefihr
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68 Mio GK, was 12'2% der Gesamtbestinde und 21'5% der Nostrobestande
der Nationalbank an Devisen und Valuten entsprach.’” Ein Teil der an 6ster-
reichische Banken verliehenen Devisen aus den nichtverbrauchten Erlsen
der Vélkerbundanleihe wurde in Kronen umgewandelt und trug damit zur
Ausweitung der Geldmenge bei. Der Generalkommissar des Volkerbunds,
der im Friihjahr 1924 fiir einen Abbau der Devisenveranlagungen im Inland
eintrat, verlangte deshalb vom Prasidenten Reisch, dafi diese Plazierungen
dem Wechselportefeuille hinzugerechnet werden.¥”* Reisch widersetzte sich
diesem Ansinnen und sprach sich auch gegen eine Reduzierung der Inlands-
veranlagungen von Devisen aus. Es liege eine , grofie wirtschaftliche Unbillig-
keit darin”, argumentierte der Notenbankpriasident, daf$ der osterreichischen
Volkswirtschaft in grofierem als unbedingt erforderlichen Maf! jenes Kapital
entzogen werde, welches durch die Verschuldung Osterreichs unter der
Garantie auswirtiger Michte fiir die Zwecke seiner Sanierung aufgebracht
wurde. Es werde als doppelt schmerzlich empfunden, ,wenn ein vorhandenes,
verfiigbares und zu Lasten Osterreichs verzinsliches Kapital der inlindischen
Verwertung entzogen wird”.%”> Nach dem Fehlschlag der Spekulation gegen
den franzosischen Franc und dem Zusammenbruch der altangesehenen
Depositenbank bestand der Generalkommissar dennoch auf einer schritt-
weisen Reduzierung der in Osterreich angelegten Devisenbestiande.?7

Wie weiter oben bereits erwihnt (vgl. Tabelle 8), iiberstiegen ab Mirz 1923 die
Deviseneinlieferungen die Nachfrage. Am Jahresende 1923 lagen schlielich
die im Barschatz ausgewiesenen Reserven der Oesterreichischen National-
bank mit 3.915°3 Mrd K um 82'3% tiber ihrem im ersten Wochenausweis vom
7. Janner angegebenen Wert. Der Ankauf von Devisen durch die National-
bank®” flihrte natiirlich zu einer Ausweitung der Geldmenge im gleichen
AusmaB. Da auch der Wechseleskont 1923 um 591°'8 Mrd K stieg, nahm der
Gesamtumlauf (Banknotenumlauf und Giroverbindlichkeiten) von 4.470°9
Mrd K um 3.304'3 Mrd K auf 7.7752 Mrd K zu.*”® Diese Vermehrung der -
Notenbankgeldmenge um 73'9%, die zu 82°'3% auf die Auslandskomponente
zuriickzufiihren war, rief die Befiirchtung hervor, daf8 die Wahrungsstabilitat
in Gefahr sei. Der Anstieg der GrofShandelspreise von Dezember 1922 auf
Dezember 1923 um 12'6% und der Lebenshaltungskosten (inklusive
Wohnungsaufwand) um 20%%? schien die Ansicht, daf die Geldvermehrung
inflationdr sei, zu stiitzen.

Es war vor allem Alexander Spitzmiiller, der letzte Gouverneur der Osterrei-
chisch-ungarischen Bank, der die Preissteigerungen im jahr 1923 auf die
Geldmengenerhohung zurtickfithrte. Diese wiederum war eine Folge des
nach Spitzmiiller iiberhshten Stabilisierungskurses. Ein Verhiltnis des Dol-
lars zur Krone von 1 : 60.000 oder gar 1 : 50.000 hatte eher der ,natiirlichen
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Relation” entsprochen als der tatsichliche Kurs von 1 : 71.060. Eine Aufwer-
tung der Krone wiirde auch das Budget entlasten, argumentierte Spitzmiiller,
da die Bedienung der Fremdwihrungsschulden erleichtert wiirde. Nicht
zuletzt wiirden die Kleinrentner durch eine Deflationspolitik bessergestellt
werden. Spitzmiiller beschuldigte die Nationalbankleitung, aus Riicksicht-
nahme auf die Bilanz des Instituts, d. h, um Aufwertungsverluste zu vermei-
den, den ,natlitlichen Tendenzen zur Hebung des Geldwertes” keinen Raum
zu geben %

Die Attacken Spitzmiillers gegen die Wahrungspolitik der Oesterreichischen
Nationalbank wurden von den fiihrenden Wihrungstheoretikern und -politi-
kern in Osterreich, von Schumpeter, Mises, Reisch und Brauneis in seltener
Ubereinstimmung zurlickgewiesen. Gegen das Argument einer ,ungebiihr-
lichen” Vermehrung der Geldmenge fiihrte Reisch ins Treffen, daB in einem
langerfristigen Vergleich die Geldmenge pro Kopf, in Dollar umgerechnet, in
Osterreich weniger gestiegen sei als in Frankreich, den US4, in England, der
Schweiz und der Tschechoslowakei. Auch die herrschende Geldknappheit,
die ihren Ausdruck in hohen Zinssdtzen und einem geringen Kreditangebot
finde, spréache gegen eine , Abundanz der Zahlungsmittel” 3!

Der Anstieg des Preisniveaus war nach Reisch auf Preiserhdhungen auf dem
Weltmarkt, auf Tarif- und Abgabenerhshungen und auf die Steigerung der
Mietzinse zuriickzufiihren.¥?

Schumpeter warnte nachdriticklich vor einer Anderung des seit tiber einem
Jahr stabilisierten Wechselkurses, da dies eine Vertrauenskrise ausldsen kénnte.
Von einer ,nattirlichen Relation” zwischen der Krone und dem Dollar zu
sprechen, setze eine allgemein anerkannte Theorie der Wechselkursbestim-
mung voraus. Als solche kénnte vielleicht die Kaufkraftparititentheorie ange-
sehen werden, doch wiren die Voraussetzungen fiir ihre Anwendbarkeit im
Herbst 1922, nach dem Ende der Hyperinflation, nicht gegeben .33

Was die budgetiren Folgen einer Aufwertung anbelangt, wurde gegen Spitz-
miiller eingewandt, da8 zwar die Verzinsung und Tilgung der Auslandsschul-
den weniger Kronen erfordern wiirde, daf$ aber andererseits auch die Einnah-
men des Staates im Falle einer Deflation geringer sein wiirden. Auflerdem
wiirde eine Anderung des Wechselkurses einen Vertrauensbruch allen jenen
gegeniiber bedeuten, die im Herbst 1922 die innere Goldanleihe gezeichnet
hatten.

Die Lage der Kleinrentner hitte sich auch durch eine 30%ige Aufwertung
nicht entscheidend gefindert, denn es machte nur einen relativ geringen
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Unterschied, ob die Einnahmen aus Zins- und Tilgungszahlungen aus Anlei-
hen, die vor dem Krieg erworben worden waren, um einen Faktor von 10.000
oder 14.000 entwertet waren. Eine Deflationspolitik konnte, wie Ludwig
Mises zutreffend feststellte, die wahrend der Inflationsperiode eingetretene
Umverteilung nicht riickgéngig machen: ,Die durch die Hebung des Geld-
wertes bereichert werden, sind nicht dieselben, die durch die Geldentwer-
tung im Verlaufe der Inflation geschidigt wurden, und die, welche die Kosten
dieser Politik tragen miissen, sind nicht dieselben, die aus der Geldentwer-
tung Vorteil gezogen haben. Man hebt die Folgen der Inflation nicht auf,
wenn man Deflation treibt.”3#

Mit groBer Entschiedenheit sprachen sich auch die Vertreter der Industrie
gegen eine Aufwertung aus, die die Schwierigkeiten der Exportindustrie nur
noch vergréfiert hitte. , Es ist eine unbestrittene Tatsache”, heifit es in der
»Industrie”, ,dafS Steigerungen des Geldwertes wenigstens fiir eine ziemlich
lange Ubergangszeit auf Gestehungskosten und Absatzverhaltnisse in einer
die Produktion erschwerenden Weise einwirken.“5 Ernst Streruwitz, ein pro-
minenter Industrieller, der im Jahr 1929 fiir wenige Monate das Amt des
Bundeskanzlers bekleidete, bezeichnete die Erdéffnung und Fihrung der
Debatte liber den AufSenwert der Krone als ,,unerquicklich und schadlich”.
Spitzmiiller warf er vor, als Gouverneur der Notenbank an der Beschleuni-
gung der Notenpresse mitgewirkt zu haben und nannte ihn und diejenigen,
die einer Aufwertung das Wort redeten, als ein ,Konsilium von Internisten,
denen die grofite Weisheit wird, da der Patient sich nach vollzogener Opera-
tion zu erholen beginnt”.3%

Die Qesterreichische Nationalbank hielt, unbeeinfluft von der in der Offent-
lichkeit gefiihrten Debatte tiber den ,, richtigen” Wechselkurs, an der Relation
von 1 Dollar zu 71.060 Kronen fest. Wie wichtig die Ansammlung eines
betrdchtlichen Devisenbestands war, sollte sich schon im Frithjahr 1924
erweisen, als nach dem Zusammenbruch der Baissespekulation gegen den
Franc die Nationalbank binnen weniger Wochen rund ein Viertel ihres Bar-
schatzes verlor.

Mit der Zunahme ihres Devisenbesitzes sah sich die Nationalbank mit einem
steigenden Kursrisiko konfrontiert, da alle westlichen Wahrungen gegeniiber
dem Dollar an Wert verloren. Die buchmifigen Kursverluste bezifferte Prasi-
dent Reisch per 15. November 1923 bereits auf 76 Mrd K.%7 Somit war zu
diesem Zeitpunkt die Bewertungsreserve, die die Nationalbank anlidfflich der
Ubernahme der Bestinde der Devisenzentrale in der Hohe von ca. 66 Mrd K
gebildet hatte, vollstaindig aufgebraucht.’® Die Kursverluste stammten zum
grofiten Teil aus den Pfundbestinden der Bank in der Hohe von 5°5 Mio. Da
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der Notenbankprisident fiir die ndchste Zeit ein weiteres Sinken des Pfund-
kurses nicht ausschlof und eine Anderung des Kronenwechselkurses ,alar-
mierend” wirken konnte, schlug er in einem S5chreiben an den Finanz-
minister vom 20. November 1923 den Verkauf der Guthaben in englischer
Wihrung vor. Falls dies nicht moglich sei, weil die Regierung angedeutet
hatte, daf ein Verkauf dem Geist des Abkommens mit dem englischen
Anleihekonsortium widerspreche, miisse die Regierung die Nationalbank fiir
die Kursverluste entschidigen.® Die Nationalbank behielt schlieflich ihre
Pfundguthaben — was sich auf lingere Zeit betrachtet als vorteilhaft heraus-
stellte, da der Pfundkurs wieder anstieg, bis er im April 1925 die Vorkriegs-
paritit erreichte™ —, weil ein Verkauf von den englischen Bankiers ,nicht
gerade als freundlicher Akt” betrachtet worden wire, wie Reisch einem Brief
Normans, des Gouverneurs der Bank von England, entnommen hatte. Auf
die Frage, ob eine Verduflerung von Pfundbestinden dem Geist oder dem
Buchstaben irgendeiner Vereinbarung widerspriche, hatte Norman in voll-
endeter diplomatischer Ausdrucksweise geantwortet: , Ich mdchte feststellen,
daf dies nicht der Fall ist und daff die Bank von England einer solchen
Operation kein Hindernis in den Weg legen wiirde, wenn Sie sie ungliick-
seligerweise flir angebracht erachten sollten.”®!

Am 6. Dezember 1923 schlof die Oesterreichische Nationalbank mit der
Bundesregierung ein Kursgaranticabkommen ab, das die Bildung einer aus
drei Elementen bestehenden Wihrungsreserve vorsah: Das , Kursreserve-
konto I” enthielt die von der Regierung anlifilich der Ubernahme der
Devisenzentrale durch die Nationalbank zugestandenen Kursnachlisse. Auf
dem , Kursreservekonto H” wurden die Betrage eingestellt, die anli@lich der
Auflosung und Abrechnung der ,0sterreichischen Geschaftsfithrung” der
Osterreichisch-ungarischen Bank als Wihrungsreserve gewidmet wurden.
Unter der Bezeichnung ,Rechnungsmifige Kursdifferenzen (Kursreserve-
konto )" waren in den Biichern die buchmétligen Kursgewinne zu fithren,
die sich bei dem regeimaflig zu den Ausweisterminen vorzunehmenden Ver-
gleich zwischen dem Buchwert und dem Tageskurs der Edelmetall-, Devisen-
und Valutenbestinde ergaben, Falls am Bilanzstichtag Kursverluste auftraten,
konnte diese die Bank entweder vom Konto I bzw. nach dessen Erschopfung
vom Konto I abschreiben oder aber die Verluste direkt Giber das Gewinn- und
Verlustkonto fiihren, was eine unmittelbare Verringerung des Jahresgewinns
zur Folge haben mufite. Nach der gesetzlichen Feststellung einer Wihrungs-
relation war eine neue Vereinbarung tiber die Verwendung der noch vorhan-
denen Reserven abzuschlieflen ®%?

In der Bilanz des Jahres 1923 wurde die Wiahrungsreserve ungeschmadlert mit
973 Mrd K (= 6'8 Mrd GK) ausgewiesen, , da Kursdifferenzen, die sich, wie
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es bei der Konzentration des gesamten Devisen- und Valutenverkehrs in
unserer Bankabteilung unvermeidlich ist, auch zu unseren Nachieilen erge-
ben”, heifit es i Bericht des Generalrats tiber die Geschiftstithrung des
Jahres 1923 an die Generalversammlung, ,in den Gesamtertrignissen des
Devisen- und Valutengeschiftes ihre Deckung fanden” .3

Der Devisen- und Valutenverkehr unterlag in den ersten Monaten des Jahres
1923 noch denselben regulierenden Beschrankungen, die in der letzten Phase
der Hyperinflation, im Juli 1922, drastisch verschirft worden waren. Auf
Drangen der interessierten Wirtschaftskreise und insbesondere auch des
Beraters bei der Notenbank wurden im Juli 1923 einige Erleichterungen fiir
den Devisenhandel eingefiihrt. So wurden die Umsatzgrenzen im Wechsel-
stubenverkehr angehoben und die Abgabe von fremden Zahlungsmitteln im
Reiseverkehr grofiziigiger geregelt. Von groerer Bedeutung war aber die Auf-
hebung der Ablieferungspflicht fiir Exportvaluta aus dem Warengeschift. Die
Fremdwihrungserifse aus dem Effekienverkauf ins Ausland mufiten aber
weiterhin der Notenbank zum Kauf angeboten werden, ¥

Die Lockerung der Devisenvorschriften wertete Generaldirektor Brauneis als
ersten vorsichtigen Schritt auf dem Weg zum aliméhlichen Abbau der
Devisenzwangswirtschaft.® Osterreich, in ndherer und weiterer Umgebung
das einzige Land mit stabiler Wihrung, kdnnte aus dieser Tatsache nur dann
grofferen Nutzen ziehen, wenn alle Beschrankungen des Devisenverkehrs
aufgehoben wiren, argumentierte der Berater Schnyder von Wartensee.
Dann konnten auch die ca. 200 Personen, die mit unproduktiven Devisen-
kontrollen beschéftigt waren, eine nutzbringende Tétigkeit verrichten. Gegen
eine sofortige Beseitigung der Devisenzentrale sprach nach Auffassung des
Beraters der ,,schdne Nutzen”, den sie im ersten Halbjahr 1923 gestiftet hatte.
Trotz Spesen in der Hohe von ca. 30 Mrd K betrug namlich der Einnahmen-
iberschuf§ der Devisenzentrale in der Zeit vom 1. Janner bis 30. Juni 1923
35 Mrd K. Die Bruttoeinnahmen der Devisenzentrale steflten natiirlich eine
entsprechend hohe Belastung der Wirtschaft dar. Die Kosten der Devisen-
bewirtschaftung verteuerten zusammen mit der Banken- und Valutenumsatz-
steuer Devisentransaktionen um 1’5 big 2% .

Am 29, Dezember 1923 wurde durch eine Verordnung des Finanzministe-
riums die Kontrolle des Devisenverkehrs weiter gelockert.® Die National-
bankleitung hatte bei den vorangegangenen Besprechungen vor einer Uber-
schitzung ihrer valutarischen Position gewarnt und insbesondere auf das
hohe AuBenhandelsdefizit und darauf verwiesen, dafi fir die Verzinsung und
Tilgung der Volkerbundanleihe jdhrlich ca. 60 Mio GK erforderlich seien.
Sie hatte aber auch anerkannt, ,dafl es aus politischen Griinden und mit

118 .



Riicksicht auf den Standpunkt des Generalkommissariats notwendig sei,
den Wiinschen des Finanzministeriums soweit als mdoglich entgegen-
zukommen™ 3%

Die vom Finanzministerium verfigten Erleichterungen gingen der Bank-
leitung aber zu weit. Prasident Reisch bemaéngelte vor allem die Aufhebung
der Vorzensur von Devisenanspriichen, wodurch der Nationalbank jede
Kontrolle iiber den Devisenmarkt entzogen werde, da ihr ,die Moglichkeit
genommen werde, die Abgabe von Valuta fiir unerwiinschte Importe oder
Kapitalsanlagen abzulehnen. ... Die vollstindige Freigabe der Aufnahme
von Darlehen in fremder Wihrung habe endlich die Wirkung, daff in Hin-
kunft jedermann sich Valuta ohne Bedarfspriifung beschaffen kénne. Fiir die
Nationalbank sei es auflerordentlich schwer, die Verantwortung flir den
Devisenverkehr zu tragen, wenn ihre Vorschlige vom Finanzministerium
nicht beriicksichtigt werden.”?” Der fiir den Auslandszahlungsverkehr
zustdndige Direktor Sztankovits fithrte ergdnzend aus, da8 es sehr wiin-
schenswert gewesen wire, wenn wenigstens ,ein Rahmen erhalten worden
wire, der es der Bank in kritischen Momenten ermdglicht hitte, sofort wie-
der eine schirfere Kontrolle zu aktivieren. Dieser Rahmen fehle aber in der
neuen Verordnung ganz und habe die Bank nunmehr keine Berechtigung,
irgendwelche Valutaanspriiche abzulehnen”,*® Die Bankleitung, die prinzi-
piell fiir die Freiheit des Devisenverkehrs eintrat, aber mit Riicksicht auf die
Lage in den Nachbarstaaten fiir einen allméhlichen Abbau der bestehenden
Vorschriften plddierte, beschloff schliefllich, die Auswirkungen der neuen
Bestimmungen abzuwarten, behielt es sich jedoch vor, gegebenenfalls ,beim
Finanzministerium Vorstellungen wegen Nichtberlicksichtigung ihrer Wiin-
sche zu erheben” %2

Die Beseitigung der geitenden Devisenverordnung wurde, wie bereits
erwihnt, wiederholt von den am Auflenhandel interessierten Wirtschaftskrei-
sen verlangt. In einer Resolution, die das ,,Gremium der Wiener Kaufmann-
schaft” im Oktober 1923 an den Notenbankprisidenten richtete, wurde die
Freiziigigkeit des Devisenverkehrs mit der Begritndung gefordert, dadurch
konnte die Kapitalarmut Osterreichs gelindert und das Zinsniveau gesenkt
werden. Nur wenn der internationale Kapitalverkehr keinen Beschrinkun-
gen unterliege, wiirde auslindisches Kapital in Osterreich veranlagt und nur
dann wiirden Inlinder ihre Devisenbestinde der Wirtschaft zur Verfiigung
stellen.#® Solange die Kapitalausfuhr aus Osterreich noch Beschrinkungen
unterlag, d. h. solange die Besitzer von Devisenguthaben nicht die GewiBheit
hatten, dag sie in Kronen umgewandelte Fremdwihrungsbestdnde jederzeit
in ausldndische Wahrung konvertieren konnten, waren sie zurtickhaltend bei
der Repatriierung ihrer Kapitalien. Das Finanzministerium mag sich durch
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die weitgehende Liberalisierung des Kapitalverkehrs im Dezember 1923 auch
einen verstirkten Kapitalzustrom nach Osterreich und damit ein Sinken des
Zinsniveaus erwartet haben. Nach der Wihrungsstabilisierung waren die
Zinssatze in Osterreich stark angestiegen und hatten die private Investitions-
tatigkeit fast vollig zum Erliegen gebracht.

Die Oesterreichische Nationalbank hielt zundchst an dem Diskontsatz von
9% fest, den die Osterreichjsch~ungarische Bank ,,Osterreichische Geschifts-
fithrung”, am 2. September 1922 in Kraft gesetzt hatte 4 Der Marktzinsfuf3
lag aber weit iiber dem Diskontsatz, sodal8 die Notenbank praktisch keinen
Einfluff auf das Zinsniveau ausiiben konnte. Einer Eingabe des Generalrats
Neubauer an den Generalrat vom 21. Februar 1923 ist zu entnehmen, daf8 die
mittlere und kleinere Industrie und das Gewerbe ,,im allgemeinen mit einem
durchschnittlichen Kostensatz von 6% bis 7% monatlich fiir Leihgeld” rech-
nen miisse. Weitgehende Betriebseinschrankungen und -einstellungen seien
die notwendige Folge.“® Neubauer schlug die Durchfithrung folgender Mag-
nahmen vor, um die exorbitant hohen Zinskosten zu reduzieren;

— Die Nationalbank solite auch Klein- und Mittelbetrieben den direkten

Wechseleskont gestatten.

— Der Generalrat mége dem Finanzminister eine Reihe von wirtschaftspoliti-
schen Vorschldagen unterbreiten:

a) Beseitigung der das Bankgeschift unmittelbar belastenden Steuern,
wie der Valuten-, Effekten- und Bankenumsatzsteuer.

b) Reduktion der iiberméBigen sozialpolitischen Lasten, vor allem der
Fiirsorgeabgabe der Stadt Wien in der Hohe von 8'5% der Gehalts-
summe.,

¢) Abbau von Bankangestellten, ,,Ubergang zur vollen 48-Stunden-Woche
unter Heranziehung der kleinen Feiertage als volle Arbeitstage” und
Steigerung der Arbeitsintensitét.

d) Zusammenlegung von Bankinstituten, um die Kosten zu senken.

e) Vereinfachung der Bankkonditionen, um eine iibersichtliche Berech-
nung der Zinssitze zu ermdglichen. 4%

In seinen Sitzungen im Mérz und April 1923 beschiftigte sich der Generalrat
der Qesterreichischen Nationalbank mit dem Antrag Neubauers und gleich-
zeitig auch mit einer Eingabe der Kammer fiir Arbeiter und Angestelite in
Wien, die ebenfalls Manahmen zur Reduktion des Zinsniveaus vorgeschla-
gen hatte. Die Arbeiterkammer verlangte vom Direktorium der Nationalbank
eine Verwendungskontrolle der von ihm gewihrten Kredite, um zu gewahr-
leisten, dafi das verfligbare Kapital ausschliellich der &sterreichischen Wirt-
schaft zugute komme. ,,Bei unserer derzeitigen Situation kénnen wir uns den
Luxus der Beteiligung an auslidndischen Industrien, Banken, Konsortien etc.
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nicht gestatten, zumal aufferdem die Tendenz besteht, derartige Positionen
zur Ansammlung von Reserven zu beniitzen und so fiir die sterreichische
Volkswirtschaft derzeit unverwertbare Zukunfts-Substanzwerte zu schaffen.
Auflerdem miisse die Spanne zwischen dem Diskontsatz und dem Zinssatz
fitr Kredite verringert und eine planmé@ige Reduktion der Anzahl der Kredit-
institute durchgefithrt werden. Es gabe, inklusive der Filialen und Wechsel-
stuben, mehr als 1.000 Bankstellen in Osterreich, von denen die Mehrzahl
nur von der Spekulation gegen die Krone und vom Bérsenspiel gelebt hétten
und ,die einen jihrlichen, gréfitenteils unproduktiven Aufwand an Gehalten
allein von 450 Milliarden benétigen”. Schliefllich trat auch die Arbeiter-
kammer fiir die Ausweitung des Direkteskonts bei der Notenbank ein.#”

Generaldirektor Brauneis befalste sich in einem ausfiihrlichen Referat in der
Generalratssitzung vom 26. April 1923 mit diesen beiden Eingaben i Da
Brauneis dabei auch die kreditpolitischen Leitlinien der Oesterreichischen
Nationalbank darlegte, sollen seine Argumente niher betrachtet werden.
Brauneis betonte zunichst, da8 , die Verteuerung des Geldes . , . die Konkur-
renzfihigkeit der Industrie beeintrachtigt, die Exportméglichkeiten unter-
bunden, die Arbeitslosigkeit gesteigert und die Zahlungsbilanz verschlech-
tert (hitte), wodurch die Aufrechterhaltung eines stabilen Kronenkurses und
die bisherigen Erfolge des Sanierungswerkes einer ernsten Gefdhrdung aus-
gesetzt worden wiren”. Das Zinsniveau sei durch ,das vollstindige Uberwie-
gen des spekulativen Charakters im Geschéftsleben” wiahrend der Inflations-
zeit stark erhtht worden. Die starke Vermehrung der Bankinstitute hitte in
die gleiche Richtung gewirkt und sei insbesondere fitr die Aufrechterhaltung
des hohen Zinsniveaus mitverantwortlich.

Als weiteren Grund fiir die Hohe der Zinssatze fithrte Brauneis den Anstieg
der Regien der Banken an, der auf die geringe Arbeitsintensitidt und darauf
zurlickzufithren sei, ,daf8 ein sehr hoher Prozentsatz des Personals der
Banken mit der Besorgung Offentlich-rechtlicher Agenden befafit ist”.
Brauneis erwihnte in diesem Zusammenhang den Fall einer Provinzspar-
kasse mit einem Einlagenvolumen von ca. 10 Mrd K, die angab, ,,dafs sie thre
Gelder mit 18% tber dem beildufig 7%igen Einlagenzinsfuf}, also in Durch-
schnitt mit 25% veranlagen miisse, um ihre Regien zu decken und einen
bescheidenen Uberschuf zu eriibrigen”. Fiir die Kostensteigerungen seien
auch die sozialen Abgaben mitverantwortlich, die nach Information von vier
Instituten zwischen 14’7 und 18% des Gehaltsetats betragen.

Die Wirtschaft hitte wihrend der Inflationsjahre, als sich Gewinne ,s0zu-
sagen miihelos ergaben”, die erhéhten Kreditkonditionen ziemlich wider-
spruchslos hingenommen, seit der Stabilisierung der Wihrung seien diese
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aber schwer ertraglich. Zwar hitten die ,anormalen Konjunkturen” nicht vol-
lig aufgehort, sagte Brauneis, doch sei der Kreis derjenigen, die an der Speku-
lation gegen die Mark und an der Hausse an der Wiener Effektenbérse parti-
zipierten, im Vergleich mit der Inflationsperiode, als , fast alle erwerbstitigen
Kreise” grofle Gewinne machten, doch sehr eingeschrinkt. Daher wiirden
die hohen Zinssitze berechtigterweise als driickende Belastung empfunden.

Im zweiten Teil seiner Ausfithrungen befaflte sich der Generaldirektor mit
den Mitteln, ,,welche speziell dem Noteninstitute zur Verfiigung stehen, um
die Interessen der Produktion zur Geltung zu bringen”, mit der Devisen- und
der Kreditpolitik.

Mit der Devisenpolitik habe die Notenbank keine giinstigen Erfahrungen
gemacht, , hauptsichlich deshalb, weil es iberhaupt, ganz besonders aber in
einer Periode der unbestreitbaren Demoralisation des geschiftlichen Ver-
kehrs und der geminderten Autoritit der Behtrden unmébglich ist, durch
diese Kontrolle auch faktisch den gesamten Devisenhandel zu erfassen”.
Osterreich miisse beim Abbau der Devisenbewirtschaftung auf die Verhalt-
nisse in den Nachbarstaaten Riicksicht nehmen. Es werde alles getan, betonte
Brauneis, ,um das legitime Geschift und insbesondere die Produktion zu
schiitzen und zu unterstiitzen”.

Das wichtigste Mittel der Kreditpolitik, die Diskontpolitik, habe ihre Bedeu-
tung weitgehend eingebiifit, weil der Bankzinsfuff jeden Kontakt mit dem
Geldmarkt verloren habe. ,Um dem Bankzinsfuf wieder zu seiner alten Gel-
tung zu verhelfen”, sagte Brauneis, ,kidme natiirlich nur eine sukzessive
Erhéhung der Bankrate in Betracht. Es ist nun aber offenbar zu befiirchten,
daf bei der iiblichen Art der Festsetzung der Kreditkonditionen, bei welchen
die Zinsen zumeist mit einem méfigen Satz {iber der Bankrate festgesetzt
sind, wahrend das Hauptgewicht auf die unter verschiedenen Titeln berech-
neten Provisionen fillt, eine Erhthung der Bankrate glatt auf die Kredit-
nehmer liberwiélzt werden wiirde . . . Die gegenwirtige Situation ist speziell
dadurch gekennzeichnet, daf das Geld von der Notenbank das billigste ist.
Es ist daher ganz klar, da8 die Einreicher, selbst wenn sie {iber reiche Mittel
verfiigen, sich gar nicht beeilen, ihr Obligo bei der Bank zu vermindern.”

Gegen den Wunsch aus Kreisen der Industrie, des Handels, des Gewerbes
und der Landwirtschaft, Wechsel direkt, d. h. ohne Bankgiro, bei der Natio-
nalbank zu eskontieren, bestehe kein Hindernis, doch gebe es das weit-
verbreitete Mifdverstindnis, ,dafl die Funktionen der Notenbank haufig nicht
von denen einer Handels-, Kredit- und Finanzierungsbank unterschieden
werden und daf man in manchen Kreisen der Ansicht ist, man kdnnte bei
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uns so gut wie bei einer anderen Bank Investitions- oder laufende Betriebs-
kredite erhalten . .. Von unserem dermaligen Portefeuillebestande entfallen
ungefihr 20—-25% auf direkte Einreichungen ohne Bankgiro; weitere 25%
entfallen auf Wechsel, die zwar mit einem Bankgiro versehen sind, von denen
wir aber einen groflen Teil auch ohne Bankgiro hereinndhmen, wenn sie uns
direkt angeboten wiirden. Gerade von den kleinen Industriellen und
Gewerbsleuten kommen direkte Kreditansuchen verhiltnismifig selten vor.”
Dies hinge damit zusammen, daB auf Kunden gezogene Wechsel in Oster-
reich nicht dblich seien. Direkte Einreichungen wiirde die Notenbank aber
jedenfalls entgegenkommend behandeln.

Die Bank kénne auch tiber die Wechselzensur Einfluf auf die Eskontpolitik
nehmen. Die Wechselzensur wiirde sich nicht auf die Prifung des Vorhan-
denseins der formalen Erfordernisse und der Bonitit der Hafter beschrinken,
sondern auch auf die Hohe des jeweiligen Gesamtobligos, insbesondere der
Einreicher und auch auf den Verwendungszweck des angestrebten Eskont-
kredits Riicksicht nehmen. Das Direktorium werde iber die Kreditinan-
spruchnahme der gréferen Einreicher taglich, {iber die Kreditbelastung aller
Einreicher wochentlich seitens der Hauptanstalt und tiber die Verhaltnisse
bei den Zweiganstalten durch periodische Berichte informiert.

Was den Verwendungszweck der Notenbankkredite anbelangt, war die
Notenbank, nach den Worten von Brauneis, ,aus eigenem Antrieb gewifd
sorgfiltig bemiiht, eine miBbriuchliche Inanspruchnahme des Notenbank-
kredites zu verhindern. Dies ist aber leichter gefordert als ausgefithrt. Wie
kann man verhiiten, daf die Valuta fiir einwandfreie Geschiftswechsel
schlielich doch unerwiinschten Zwecken zugefithrt oder daB ein zu groler
Zwischengewinn damit erzielt wird, wenn man nicht mit tief in das Wirt-
schaftsleben eingreifenden radikalen Mafnahmen arbeiten will, die zu
ernsten Stoérungen Anlafs geben konnten.” Es miisse aufferdem noch geklirt
werden, welche Verwendungszwecke vom Standpunkt der dsterreichischen
Volkswirtschaft als unerwiinscht anzusehen seien. Er teile nicht die Auf-
fassung der Arbeiterkammer, dafl ,die Unterhaltung auslandischer Macht-
stellungen inldndischer Banken durch Beniitzung des Notenbankkredits zu
verhindern” sei. ,Wenn damit der Auffassung Ausdruck gegeben werden
sollte”, fithrte der Generaldirektor der Notenbank weiter aus, ,daf die
Notenbank denjenigen Banken, welche auslindische Beteiligungen oder
doch wenigstens Majoritidtspakete von ausldndischen Aktien besitzen, die
Beniitzung des Bankkredits versagen oder erschweren soll, insolange sie
diese Beteiligungen nicht abgestoSen haben, so vermochte ich diesen Stand-
punkt nicht zu teilen. Die Arbeiterkammer gibt selbst zu, daf derartige
Machtstellungen in normalen Zeiten wiinschenswert erscheinen, meint aber,

123

..« Wechselzensur

Verwendung der
Netenbankkredite



Resolution
an Finanzministey

Berater
fiber Auslands-
beteiligungen

daff wir uns den Luxus derartiger Beteiligungen derzeit nicht gestatten kon-
nen. Wenn diese Beteiligungen wirklich ein Luxus sind, dann erscheinen sie
mir auch fiir normale Zeiten nicht gerade erwiinscht. Ich vermag aber diese
Beteiligungen denn doch, wenigstens im allgemeinen, nicht als Luxus anzu-
sehen. Sie stellen nach meiner Auffassung sehr wichtige Reserven der bster-
reichischen Volkswirtschaft dar, die uns unter Umstinden noch sehr wert-
volle Dienste leisten kénnen . . . In der Aufrechterhaltung wertvoller ausldn-
discher Beteiligungen, wenigstens bis zu dem Zeitpunkte, in dem eine giin-
stige Verwertung mdglich ist, oder auch dauernd, wenn sie die Grundlagen
fiir wichtige Handelsbeziehungen zum Ausland bilden, kann ich eine Schidi-
gung der dsterreichischen Volkswirtschaft nicht erblicken, besonders dann,
wenn die Frage der Kreditbeschaffung fiir die betreffenden Unternehmungen
in einer vom Standpunkte der osterreichischen Volkswirtschaft zweckmigi-
gen Weise geldst ist, was wohl in den meisten Fillen gelungen zu sein
scheint. Ich glaube jedenfalls nicht, dal man die Behauptung aufstellen kann,
daf ausldndische Unternehmungen von gsterreichischen Banken mit Hilfe
des Kredites der Notenbank finanziert werden.”

Zum Abschluff seines Referates legte Brauneis den Generalrdten einen
Antrag fir eine Resolution an den Finanzminister vor, in dem die Verein-
fachung der Steuervorschriften, die Reduzierung der sozialen Lasten, die
Forderung von Fusionsbestrebungen von Banken und die Einfithrung des
Konzessionszwangs flir das Bankgewerbe gefordert wurde. Bisher bedurfte
némlich nur die Errichtung von Bankfirmen in der Form der Aktiengesell-
schaft der Zustimmung der Behorden.

Der Generalrat nahm nach lingerer Debatte den Resolutionsentwurf unver-
dndert an. In der Diskussion ging es vor allem um das Problem der Auslands-
beteiligungen Osterreichischer Banken. Der Prasident des Hauptverbandes
der Industrie, Ludwig Urban, sprach sich fiir die Notwendigkeit von Beteili-
gungen im Ausland aus. Generalrat Stern, der Vertreter der Arbeiterschaft,
stellte seine Auffassung insofern klar, als er betonte, da8 er industrielle Betei-
ligungen im Ausland nicht kritisieren wolle. , Es solle nur untersucht werden,
in welcher Weise die Beteiligung stattfindet, denn es sei doch ein Unter-
schied, ob die Beteiligung mit eigenen Mitteln oder mit Mitteln der National-
bank erfolgt. Wenn die Kredite der Nationalbank in Anspruch genommen
werden, so sei diese auch zur Kontrolle derselben berechtigt.”

Das Problem der Reduzierung des iibermaflig hohen Zinsniveaus, das die
Kreditnachfrage fiir produktive Zwecke weitgehend zum Erliegen brachte,
und die Frage, inwieweit die Kreditkonditionen in Osterreich durch den
Export von Kapital beeinfluSst werden, beschiftigten die Nationalbankleitung
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noch wiederholt im Laufe des Jahres 1923, Dall die Banken einen Teil der
ihnen von der Nationalbank zur Verfiigung gestellten Gelder nicht ,im Land
Osterreich anlegen, sondern zur Finanzierung von Geschiften in den Succes-
sionsstaaten beniitzen, um bei derartigen Industrien ihre Interessen zu
bewahren oder noch weiter auszubilden und sich an auslindischen Aktien-
unternehmungen beteiligen”, behauptete auch der Berater der Notenbank,
Schnyder von Wartensee. Es sei zwar wiinschenswert, daf Wien das Finanz-
zentrum der Nachfolgestaaten bleibe, betonte Schnyder, ein geldarmes Land
wie Osterreich kénne aber , sich nicht den Luxus gestatten, Geld ins Ausland
abzugeben, wenn es selbst so bedrdngt ist und solche hohen Zinssitze bezah-
len mufl. Halten vielleicht durch eine solche Kreditvergabe ans Ausland die
Banken nicht den Zinsfuf kiinstlich hoch?74®

Dies war die Auffassung der Arbeiterkammer, die in einem Schreiben vom
26. Oktober 1923 an das Prisidium der Nationalbank nochmals zum Aus-
druck gebracht wurde.*® Neben dem Kapitalexport war nach Ansicht der
Arbeiterkammer auch die Vergabe von Krediten an Borsespekulanten
(Reportkredite) und allgemein die ,ungesunde Uberentwicklung des Bank-
gewerbes” fiir die unertriglich hohen Zinssdtze verantwortlich.

Die Forderung der Arbeiterkammer, die Nationalbank mége sich durch eine
planmiflige Bucheinsicht die nétigen Informationen iiber die Verwendung
der Eskontkredite beschaffen, stie auf den lebhaften Widerspruch der
Bankenvertreter im Generalrat. Sie wurde als eine Form der , wirtschafts-
polizeilichen Kontrolle” bezeichnet, die mit der , privatwirtschaftlichen Kon-
struktion der Osterreichischen Volkswirtschaft” unvereinbar sei und der das
~westliche Europa verstindnislos” gegentiberstehen wiirde.? Prasident
Reisch bezeichnete es als fiir die &sterreichische Volkswirtschaft von ,aller-
groBiter Bedeutung . . ., daf der Passivpost, die durch das Zustrdbmen auslan-
dischen Kapitals in den letzten Monaten entstanden sei, auch eine erhebliche
Aktivpost durch Placierung osterreichischen Kapitals im Ausland gegeniiber-
stehe. Wenn die Banken das ihnen aus dem Ausland zufliefende Kapital dort
verwenden oder ihr im Auslande befindliches Kapital weiter dort belassen, so
habe die Nationalbank kein Interesse, etwas dagegen zu unternehmen und
sie habe wohl keine Handhabe dazu.” Was die bei der Notenbank eingereich-
ten Wechsel anlange, hitte die Bank nur zu priifen, ob diese kommerziellen
Ursprungs seien. ,Es miissen daher den Banken freigestellt bleiben, wie sie
die Betrige weiterhin verwenden.”4? Aus den Worten des Notenbankprisi-
denten geht unzweideutig hervor, daf® die Nationalbankleitung der Strategie
der Wiener Groflbanken, die versuchten, ihre finanziellen Positionen in den
Nachfolgestaaten aufrechtzuerhalten oder sogar noch auszubauen,*® wohl-
wollend gegeniiberstand. Diese Ausrichtung der Geschiftspolitik, die sich
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spater als sehr verlustbringend erweisen sollte, wurde nicht nur von der
Arbeiterkaminer, sondern auch von Alexander Spitzmiiller*” und von Finanz-
minister Ahrer und seinen wirtschaftspolitischen Beratern!® schon friihzeitig
als verfehlt betrachtet. Darauf wird spéter noch niher eingegangen werden.

Im Gegensatz zu den Ausfiihrungen von Reisch, der, wie vorhin erwihnt,
die Auffassung gedufert hatte, daf sich die Notenbank um die weitere
Verwendung der den Banken gewihrten Kredite nicht zu kiimmern habe,
belief es die Nationalbank nicht dabei, nur die formalen Erfordernisse der
eingereichten Wechsel zu priifen. In einem internen Rundschreiben an
sdamtliche Bankanstalten vom 8. Oktober 1923 bezeichnete es das Direktorium
als ,, wiinschenswert, iber die Verwendung des EskonterlSses tunlichst infor-
miert zu werden”. Es sei ,die Kenninis der geldbediirftigen Institute und
Firmen und der Betrige und Platze, wohin die Erlése wandern” erforderlich.
Gleichzeitig wurden der im Jahr 1900 eingefiihrte, im Krieg auer Ubung
gekommene, Ausweis {iber grofiere Uberweisungen im Giroverkehr wieder
eingeflihrt und die Bankanstalten angehalten, tigliche Aufstellungen Gber
Uberweisungen iiber 200 Mio K an die Kreditabteilung zu liefern. 6

Der Anlaf fiir diese Verfligungen war ein Anstieg des Wechseleskonts im Sep-
tember 1923 um ca. 33% von 647 auf 863 Mrd K.#7 Das Wechselportefeuille
betrug aber auch Ende September nur 13% des Gesamtumlaufs und war
damit um vieles niedriger als der Barschatz bzw. die Darlehensschuld des
Bundes (vgl. Tabelle 11}.

Tabelle 11
Die Entwicklung der bankmaBigen Deckung des Gesamtumlaufs
i Jahr 1923
7.1 31.3. 30. 6. 30.9. 31.12
Gesamtumlauf (in Mrd K) ... |4.470'9{4.7882|5.794'9|6.5988 | 7.775'2
gedeckt durch (in %)
Barschatz ............... 267 297 450, 485| 504
Darlehensschuld des Bundes 572, 533, 440 385 326
Wechselportefeuille
{inkl. Lombardkredite) . .. 164 172 126, 131} 170

Quelle: OeNB-Archiv, Protokoll der 16. Generalratssitzung, 7. Mirz 1924,
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Die Zusammensetzung des Wechselportefeuilles der Oesterreichischen
Nationalbank im Jahr 1923 unterschied sich von dem der Osterreichisch-
ungarischen Bank in der Vorkriegszeit in auffallender Weise. Die National-
bank begiinstigte im Interesse der Senkung des Zinsniveaus den Direkt-
eskont, auf den 30% der 1923 eskontierten Wechsel entfielen. Im Jahr 1913
waren demgegeniiber nur 6'5% aller Wechsel ohne Bankgiro bei der Noten-
bank eingereicht worden.*!® In Tabelle 12 ist eine genauere Aufgliederung des
von der Nationalbank 1923 eskontierten Wechselmaterials enthalten.

Tabelle 12
Der Wechseleskont der Nationalbank im Jahr 1923
Anzahl Betrag
der Einreicher inMrd X
Gesamteskont ... 0o 984 49238
davon:

Direkteskont .. ... .. i 860 1.4802
Einzelfirmen .......c.0 i irninen 533 7758
Gesellschaftenm.b.H. .. ............. 79 1099
Sparkassen .............. ... 36 44'3
Genossenschaften ................... 45 365
Aktiengesellschaften ................. 164 5094
Gemeinwirtschaftliche Anstalten .. .. ... 3 4'3

Banken .. .. ... 124 34436

Ouelle: OeNB-Archiv, Monatsberichte des Beraters, Nr. 7, 26. Jdnner 1924,

Vom Portefeuillestand der Oesterreichischen Nationalbank zum Jahresende
1923 entfielen 71% auf Warenwechsel, wihrend 29% als Finanzierungswech-
sel (Mobilisierungswechsel) zu bezeichnen waren.*® Der Eskont von nicht
auf Warengeschéaften beruhenden Wechseln, d. h. von Mobilisierungswech-
seln mit nur zwei Unterschriften, hatte erst seit Herbst 1921, als die , dster-
reichische Geschéftsfithrung” unter dem Druck des Finanzministeriums ihre
zuriickhaltende Eskontpolitik aufgab, eine gréfiere Bedeutung erlangt. Die
Nationalbankleitung hielt zundchst an der Praxis, die sich in der Endphase
der Inflationsperiode eingebtirgert hatte, fest, war aber bestrebt, den Betrag
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an Mobilisierungswechseln sukzessive auf ein Drittel der Einreichungen
eines Instituts zu reduzieren. ™ Wie aus der folgenden Tabelle hervorgeht, lag
im November 1923 der Anteil der Mobilisierungswechsel am Wechselobligo
einzelner Kreditinstitute weit tiber diesem Wert.

Tabelle 13
Der Anteil der Mobilisierungswechsel
an den Einreichungen einiger Kreditinstitute
(Stand: 23. November 1923)

— Commotlgo | Mebilsienngruechor
Creditanstalt .............. 1059 74
Linderbank ............... 489 66
Bodencreditanstalt ... ..... 379 61
Anglobank ....... ... ... ... 695 54
Kompafilbank .............. 56 52
Bankverein ............... 583 46
Mercurbank ............... 108 46
Verkehrsbank ............. 50°4 45
Unionbank ............... 19°1 35

Queller OeNB-Archiv Monatsberichte des Beraters, Nr. 6, 10, Dezember 1923 und Nr. 12,
20, Juni 1924,

Die Bonitdt der Mobilisierungswechsel gab nach den Worten des General-
direktors der Notenbank, ,insbesondere soweit sie von grolen Instituten auf
ihre altangestammten Verbindungen gezogen werden”, zu keinerlei Beden-
ken Anlaf. Ein grofier Teil dieser Wechsel habe nicht den Charakter von Geld-
beschaffungswechseln, sondern kénnte, wenigstens theoretisch, durch
Warenwechsel ersetzt werden, ,wenn nicht die bekannte Abneigung der
Warenabnehmer gegen die Erteilung des Akzeptes . . . bestlinden” 421

Der Berater der Notenbank iibte in einer seiner seltenen, in den Generalrats-
sitzungsprotokollen wiedergegebenen, Wortmeldungen heftige Kritik an
dem relativ groffen Anteil von Wechseln, die nicht unmittelbar auf einem
Warengeschift beruhten. Es sei nicht zu billigen, betonte er, ,,da8 von vielen
Instituten zum Teil fortwihrend die gleichen Finanzierungswechsel ein-
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gereicht werden, sodaf# die Notenbank sozusagen Kommandite dieser Insti-
tute oder der wechselmégig mitverptlichteten Industrie wird . . . Es miifiten
diese Unternehmungen, wenn ihre Mittel nicht ausreichen, verhalten wer-
den, ihr Kapital zu erhéhen, denn die Banknote sei ein Zahlungs- und nicht
ein Kreditmittel.“ Prasident Reisch bestritt in seiner Erwiderung an Schnyder
von Wartensee, dafl sich Mobilisierungswechsel von ein und demselben
Industrieunternehmen das ganze Jahr tber bei der Notenbarnk befanden. In
Osterreich sei es iiblich, ,,dafl die Banken den Industrien Kontokorrentkredite
einrdumen und sich Accepte nur geben lassen, falls eintretende Geldknapp-
heit sie nétigt, sich Zahlungsmittel zu verschaffen ... Wenn die Industrien
alle ihre Waren gegen Accept verkaufen wiirden, dann wiirde die Bank aller-
dings nur reine Warenwechsel bekommen.” Die Mobilisierungswechsel seien
nur Surrogate flir Warenwechsel, weshalb ihre Eskontierung unbedenklich
sei.# Die Nationalbank war an einer ,Einbiirgerung des durchsichtigen
Warenwechsels” in Osterreich lebhaft interessiert, doch waren ihre dies-
beztiglichen Bemtihungen von keinem nachhaltigen Erfolg begleitet.

Das Portefeuille der Nationalbank enthielt im Jahr 1923 auch Wechsel von
inlindischen Niederlassungen auslindischer Banken. Die Osterreichisch-
ungarische Bank hatte zunichst im Oktober 1921%3 und nochmals im Sep-
tember 1922#* die Kreditgewdhrung an Ausldnder drastisch eingeschrinkt.
Da die Klagen {iber die Bedriingung Osterreichischer Niederlassungen in den
Nationalstaaten verstummt seien und auch eine Gefahr fiir die Wihrung
nicht mehr gegeben sei, eskontierte die Nationalbank ab Oktober 1923 auch
Wechsel, die von Filialen auslindischer Banken eingereicht wurden. Am
hiufigsten nahmen die ,Hermes"” Ungarische Allgemeine Wechselstuben AG
und die Ungarische Verkehrsbank AG den Kredit der Oesterreichischen
Nationalbank in Anspruch, wihrend die Wiener Niederlassungen der Zivno-
stenskd Banka und der Sccieta ltaliana di Credito Comimerciale seltener am
Kreditschalter der Notenbank erschienen.’” Polnische Firmen konnten den
Reeskont der Oesterreichischen Nationalbank schon seit Marz 1923 beniit-
zen, da sich die Polnische Landes-Darlehenskasse reziprok bereit erklart
hatte, der polnischen Zweigniederlassung des Wiener Bankvereins einen
Eskontkredit einzurdumen ¢

Die Wiederautnahme des Eskonts von Wechseln aus der Hand inldndischer
Zweigstellen ausldndischer Unternehmen ist ein Hinweis darauf, daf8 die
Oesterreichische Nationalbank die Wihrungssituation als durchaus befriedi-
gend ansah. Auch der Bericht des Generalrats an die Generalversammlung
tiber die Geschiftsfithrung des Jahres 1923 ist in sehr optimistischem Ton
gehalten und stellt der Sanierungsaktion des Villkerbunds insgesamt ein sehr
Lglnstiges Zeugnis” aus.®” Das Gesamibild der wirtschaftlichen Ent-
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wicklung verleitete zumindest ,,den Beobachter der dufferlichen Erscheinun-
gen durch die Kursgestaltung an der Bérse” vielfach zu iibertriebenen Hoff-
nungen, wie der Generalrat ein Jahr danach feststellen mufste. ,Man vergafd
mitunter, daf der wirtschaftliche und finanzielle Aufbau eines neuen, kiinst-
lich geschaffenen, durch ungeheure finanzielle Lasten verschiedenster Art
tiberbiirdeten Staates wie Osterreich, der sich unter den veriinderten politi-
schen Bedingungen die Grundlagen fiir seine wirtschaftliche Existenz erst
suchen und schaffen mufite, nicht in einer stetigen, steil aufsteigenden Linie,
sondern nur unter mehr oder weniger starken Schwankungen vollziehen
kann. Wenn es daher unvorsichtig und verfritht war, nach dem im ganzen
giinstigen Verlauf der Ereignisse wihrend des Jahres 1923 den vollen Erfolg
des Sanierungswerkes schon als gesichert zu betrachten und alle grofien
Schwierigkeiten fiir {iberwunden zu halten, so ist es ebenso unrichtig und
der energischen Fortsetzung des Sanierungswerkes abtriglich, wenn gewisse
Kreise des In- und Auslandes aus den minder giinstigen Erfahrungen des
Jahres 1924 auf eine ernstliche Gefihrdung, ja sogar auf ein Scheitern der
Sanierungsaktion schliefen und dabei sehr wesentliche positive Erfolge
unbeachtet lassen, die auf den wichtigsten Gebieten trotz der Ungunst der
Verhiltnisse errungen und behauptet worden sind.”# Die ,minder giinsti-
gen Erfahrungen des Jahres 1924, die weithin einen ,.sterilen Pessimismus”
verbreiteten, lassen sich mit einem Satz charakterisieren: Die Stabilisierungs-
krise, die 1923 auf Grund zahlreicher Sonderfaktoren nur in abgeschwichter
Form zur Geltung kam, setzte nach dem Zusammenbruch der Borsen- und
Francsspekulation mit voller Intensitit ein.
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3. Die Stabilisierungskrise

Die rasche Erholung des Francskurses auf den internationalen Devisenmirk-
ten im Marz 1924 brachte die Spekulation gegen die franzdsische Wahrung
zum Platzen. Das Ende der , Franckontermine” bedeutete gleichzeitig den
Abschlufl der langdauernden Spekulationsperiode an der Wiener Borse, die
in den folgenden Jahren und Jahrzehnten in volliger Stagnation verharrte.
.Die Zeit der grofien Moglichkeiten” war fiir lange Jahre vorbei.i?

Das Fehlschlagen der Devisenspekulation hatte auch Riickwirkungen auf
den Wertpapiermarkt, der schon seit der Jahreswende 1923/24 infolge des
Abzugs auslandischen Kapitals und groBler Exekutionsverkdufe eine labile
Verfassung aufwies. Da die Verpflichtungen aus den Francspekulations-
geschiften zum grofiten Teil zum Ultimo April, Mai und Juni glattzustellen
waren, machte sich zur Monatsmitte April 1924 ein derart grofies Realisa-
tionsbediirfnis von Wertpapieren geltend, das verstiarkte Interventionen zur
Kursstiitzung erforderte, wollte man einen katastrophalen Kurszusammen-
bruch an der Bérse vermeiden. ,Zum Zwecke der Erleichterung der Report-
geldversorgung und Stiitzung der Effektenkurse” hatte die Nationalbank mit
Zustimmung des Generalkommissirs aus den bei der Notenbank befind-
lichen Regierungsbestinden schon Ende Marz dem Giro- und Cassenverein
100 Mrd K zur Verfiigung gestellt.*" Der Giro- und Cassenverein fiihrte die
Stiitzungsaktion im Auftrag der zwolf gréften Wiener Banken durch, die zu
je 8¥5% die Haftung fiir den Kredit iibernahmen. Die Laufzeit dieses Kredits
wurde mit 31. Mai 1924 begrenzt, seine Verzinsung betrug 13%. Der Giro-
und Cassenverein erklédrte sich bereit, damit Reportgelder mit einer durch-
schnittlichen Verzinsung von 18% zu vergeben.

Die anhaltend schwierige Lage des Effektenmarktes veranlalte den General-
kommissdr Zimmermann am 13. April 1924, weitere 200 Mrd K zu den glei-
chen Bedingungen fiir Stiitzungskaufe zur Verfiigung zu stellen. Er betonte
aber in einem Schreiben an Brauneis, daff dieser Kredit nach dem Ablauf von
zwei Monaten unter keinen Umstdnden prolongiert werde.®!

Die Stittzungsaktion des Bankensyndikats konnte den unvermeidlichen
Kursriickgang an der Wiener Effektenbdrse verlangsamen, nicht aber verhin-
dern. Der Aktienindex, der im Janner 1924 mit 2.680 (1. Halbjahr 1914 = 1)
seinen hdchsten Wert erreicht hatte, fiel in den Monaten April, Mai und Juni
1924 um je 37%. Im Oktober 1924 lag der Index bei 975, was einem Riickgang
um 64% gegentiber dem Jannerwert entsprach.%?
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Das Bankenkonsortium setzte seine Interventionen am Weripapiermarkt
auch nach der Riickzahlung der vom Generalkommissar zur Verfiigung
gestellten Gelder weiter fort. Dazu wurde es durch einen Kredit der National-
bank in der Hohe von 5 Mio $ — Zinssatz 8% — in die Lage versetzt. Die
Nationalbank erhielt gleichzeitig Sitz und Stimme in dem Komitee, das die
Effektentransaktionen an der Borse durchfiihrte. *® Der Kredit der Notenbank
sollte nach den urspriinglichen Vereinbarungen nach drei Monaten zuriick-
gezahlt werden. Er wurde aber mehrmals, schliefllich bis zum Jahresende
1925, als das Interventionssyndikat seine Tatigkeit einstellte, prolongiert. Das
Stitzungskomitee konnte die von ihm {ibernommenen Aktienpakete nach
und nach verkaufen, ,wobei ein Teil der Aktien, namentlich grifere Pakete
wertvoller Papiere, ins Ausland abwanderte, ein anderer Teil von den Grof-
banken zur Abrundung ihres Besitzes iibernommen wurde. ™

Die zum Jahresende 1925 noch im Besitz des Konsortiums befindlichen
Bestande wurden in eine mit Ssterreichischem und ausldndischem Kapital
gebildete ,Trustgesellschaft” eingebracht, der die Nationalbank den Teil des
Kredits einrdumte, den das Stiitzungssyndikat noch nicht zuriickgezahlt
hatte. Das waren per November 1925 ca. 14 Mio S. Der Zinssatz wurde mit
4% und die Tilgung mit 6%4% pro Vierteljahr festgesetzt. Auch der Erlés von
Effektenverkidufen mufite zur Abstattung des Kredits verwendet werden.
Fine Verldngerung der Kreditlaufzeit war fiir den Fall vorgesehen, dafl im
Dezember 1926 der Aktienkurs dreier Standardpapiere (Aktien der Staats-
bahngesellschaft, der Creditanstalt und der Alpine Montangesellschaft) nicht
utn mehr als 10% hoher sein sollte als im Durchschnitt des Monats Dezember
1925. Die , Effektentrustgesellschaft” wurde erst am 8. September 1925 in
Ziirich gegriindet. Die Rickzahlung des Kredits an die Nationalbank ver-
zdgerte sich bis in den Janner 1928, als der Giro- und Cassenverein die letzte
Rate von 2°3 Mio S bei der Notenbank erlegte %

Die Oesterreichische Nationalbank war nicht nur durch die Gewdhrung dieses
Sttitzungskredits, sondern auch noch auf andere Art und Weise bestrebt, die
negativen Auswirkungen der Borsenkurse auf die Wirtschaft und Wahrung
Osterreichs méglichst klein zu halten. Zum einen wurde unter der Fithrung der
Notenbank das sogenannte ,Francsclearing” eingerichtet, das die Abwicklung
spekulativer Termingeschifte, bei denen hauptsichlich Termindollar mit
Terminfrancs gekauft worden waren, wesentlich erleichterte. Die National-
bank stellte dem Markt aus eigenen Bestinden 800.000 Dollar gegen Kronen
zur Verfligung, ;, wobei wir uns seitens der Bezieher die Riicklieferung der Valuta
zusichern lieflen. Dafl diese Zusicherungen nicht etwa wertlos sind,” betonte
Brauneis in der Generalratssitzung vom 11. Juli 1924, beweist die Tatsache, dal
auf die erwihnten 800.000 $ bis jetzt bereits iiber 100.000 $ eingegangen sind. 4%
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Die Notenbankleitung sah es zum anderen, wie der Generaldirektor betonte,
als ihre Pflicht an, ,,sich dem Platz in der Zeit der Not in liberaler Weise zur
Verfiigung zu stellen. Sie hat daher nicht blof§ das gesteigerte Kreditbediirfnis
derjenigen Institute, deren Solvenz und aufrechter Bestand durch die Krise
nicht beriihrt worden ist, in entgegenkommender Weise befriedigt, sondern
sie hat auch in jenen Fillen, in welchen Zahlungsstockungen eingetreten
sind, nach Mafsgabe des verfiigbaren Wechselmaterials und der vorhandenen
Deckungen Stiitzungskredite gewdhrt, und zwar insbesondere dann, wenn
die Annahme begriindet war, daf$ die vorhandenen Aktiven auch bei vorsich-
tiger Schitzung die Summe der Verpflichtungen noch erheblich tiber-
steigen.”4%

Diese, den Liquiditatsbediirinissen der Kreditinstitute weitgehend entgegen-
kommende, Refinanzierungspolitik fiihrte zu einem Anstieg des Eskont-
portefeuilles der Nationalbank von Mitte April bis 7. August 1924 um ca. 90%
von 1.759 Mrd K auf 3.328 Mrd K.**® Die Zunahme des Wechseleskonts legte
nattirlich eine Erh6hung des Diskontsatzes nahe, die aber der Generalrat, wie
es in seinem Bericht iiber das Geschiftsjahr 1924 heifdt, ,im Interesse der
moglichsten Schonung der Produktion und in der Erwidgung des iiber-
wiegenden Charakters unserer Kreditgewdhrung als eine Nothilfe tunlichst
hinauszuschieben trachtete. Anfangs Juni aber wurde die MafSnahme unver-
meidlich, zumal wir uns sagen mufiten, daf3 eine mehr als voriibergehende
Hilfe nur vom Auslande kommen konnte und dafl der Kapitalaufwand, der
bei wiederkehrendem Vertrauen erwartet werden durfte, sowohl von Seite
des Auslandes wie auch vom Publikum im Inlande, durch ein hheres
Zinsenangebot beférdert und beschleunigt werden wiirde. Die Erhohung des
Bankzinsfufies von 9 auf 12% trat zufolge Generalratsbeschlusses mit 8. Juni
in Kraft. Leider brachten aber auch die folgenden Wochen zundchst noch
keine Besserung der Situation. Am 12. August wurde die uns von maSlgeben-
den Kreisen des Auslandes eindringlichst empfohlene weitere Erh6hung der
Bankrate um 3%, nidmlich von 12 auf 15%, beschlossen.”#3®

Die Nationalbank hatte auf Anraten des Beraters**? fiir einen Teil der zum
Eskont eingereichten Wechsel, und zwar fiir zweifirmige Wechsel mit einer
langeren als 30tigigen Laufzeit, schon seit 6. Februar 1924 einen 2%igen
Zuschlag zur Bankrate (Eskomptierungsgebiihr) eingehoben. Damit sollte
der Direkteskont, auf den im Janner 1924 schon 41% aller von der Notenbank
angekauften Wechsel entfielen,#! wieder etwas zuriickgedrangt werden. Die
Bankleitung hatte ndmlich die Wahrnehmung gemacht, wie der General-
direktor in seinem Geschiftsbericht vom 5. Februar 1924 ausfiihrte, daf viel-
fach der Versuch gemacht wurde, von der Notenbank Finanzierungskredite
zu erlangen. ,Man sucht Wechsel einzureichen, die sich duflerlich als
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zweifirmige Warenwechsel prasentieren, die aber einer eingehenderen Prii-
fung dieses ihres Charakters nicht standhaiten.” Nach den Statuten sollten
zweifirmige Wechsel iiberhaupt nur ausnahmsweise eskontiert werden. Thre
Zensur und Manipulation stelle zudem ,,ungewdéhnliche Anforderungen” an
die Organisation der Bank. Als weiteren Grund fiir die Einhebung einer
Eskontierungsgebiihr fiihrte Brauneis die Erwédgung an, ,daf8 wir aus den
Ertrdgnissen der erwdhnten Gebiihr eine Riicklage zu bilden vermdchten zur
Deckung der immerhin erhéhten Risken, welche wir zweifellos bei der Erwei-
terung des direkten Eskont laufen. Endlich glauben wir, da88 dieser Vorschlag
nicht zum Anlafi genommen werden kann, uns eine kreditverteuernde Mag-
nahme vorzuwerfen.”#42

Die Erwartung, daf§ eine Diskontsatzerh6hung unmittelbar auf die Kredit-
zinssitze liberwilzt werde, hielt den Generaldirektor davon ab, einen ent-
sprechenden Antrag zu stellen, obwohl es ,,in mafigeblichen fachlichen Krei-
sen des Auslandes” Befremden erregte, daff die Nationalbank auf den
Anstieg der Wechseleinreichungen nicht mit einer Verteuerung des Noten-
bankkredits reagierte. Sie versprach sich auflerdem nur von einer 5 bis
6%igen Erhohung einen sichtbaren bankpolitischen Erfolg,** konnte sich
aber zu einer derartigen, in der {iber hundertjihrigen Geschichte der Noten-
bank noch nie vorgekommenen, MaBnahme nicht entschlieffen. Der Wechsel-
eskont stieg tatsichlich auch nach der Erhohung der Bankrate auf 12% im
Juni 1924 weiter an, weshalb der Berater der Notenbank in der Generalrats-
sitzung vom 11. Juli eine weitere Anhebung des Eskontsatzes beantragte.
Dagegen wandte Prasident Reisch ein, daf8 von einer solchen Mafinahme
wegen des im In- und Ausland herrschenden Mifitrauens weder ein Zustrom
von Ersparnissen, noch von auslandischem Kapital zu den Banken zu erwar-
ten sei. Reisch fligte aber gleichzeitig hinzu, dafi die Bankleitung an dieser
Haltung, die im Interesse der Osterreichischen Wirtschaft gelegen sei, nur
dann festhalten kdnne, wenn der Stand der Notenbank keine wesentliche
Verschlechterung erfahre, d. h. nur dann, wenn der Barschatz keine Vermin-
derung erfahre und das Wechselportefeuille nicht weitersteige, sondern
.flihlbar” abgebaut werde.** Diese Bedingungen erfiillten sich nicht, wes-
halb im August 1924 der Diskontsatz auf 15% erhsht wurde.

Die Leitung der Nationalbank stand im Sommer 1924 unter dem bestimmten
Eindruck, daf zur ,Wiedergewinnung des Vertrauens der mafigebenden
Kreise des Auslandes” jedenfalls die Bankrate angehoben werden mufste,
auch wenn sie von der Zweckmifsigkeit dieser Maffnahme nicht iiberzeugt
war. ,Es ist den sehr geehrten Herren bekannt”, sagte Brauneis in der
Generalratssitzung vom 12. August 1924, ,,daf} gerade diejenigen Kreise des
Auslandes, denen wir soviel verdanken, unsere zogernde Zinsfufspolitik
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nicht verstehen, dafs sie eine ausgiebige Erhshung der Bankrate schon zu
einem fritheren Zeitpunkt fiir notwendig gehalten hétten, und in ihrer Auf-
schiebung eine Gefahr und einen Beweis dafiir zu erblicken geneigt sind, dafs
wir allzu dngstlich und wehleidig von notwendigen Mafinahmen zum Schutz
unserer Wahrung zuriickschrecken. 4

Mit den ,, maBigebenden Kreisen des Auslandes”, von denen in den Protokol-
len soviel die Rede ist, waren in erster Linie die Londoner City, angefiihrt von
der Bank von England und ihrem Gouverneur Montagu Norman und das
Finanzkomitee des Vélkerbunds gemeint. In London und Genf beobachtete
man die wahrungspolitische Entwicklung in Osterreich mit besonderem
Interesse, galt doch Osterreich als Modellfall einer Wahrungsstabilisierung
nach den Vorstellungen der internationalen Finanzwelt. [n Briefen an den
Generalkommissir Zimmermann, den Berater der Notenbank und direkt an
den Prasidenten und den Generaldirektor der Nationalbank legten Funktio-
nire der Bank von England und ihr nahestehende Kreise ihre Vorstellungen
von dem in Osterreich zu verfolgenden Kurs der Geldpolitik dar. So schrieb
z. B. Henry Strakosch, Direktor der Bank von England und Mitglied des
Finanzkomitees des Volkerbunds, im August 1924 an Zimmermann, ,daf3
wir hier sehr enttiuscht sind iiber die auflerordentlich kraftlose Politik, die
die Nationalbank verfolgt und dariiber, daf sie aus mangelnder Voraussicht
nicht in einem fritheren Entwicklungsstadium die iibermifiige Ausdehnung
(der Geldmenge, d. Verf.) zum Stillstand gebracht hat, die sogar fiir uns im
Ausland schon am Ende des letzten Jahres erkenntlich geworden ist”.4¢
Tatsdchlich drangten der Berater und der Generalkommissar wahrend des
ganzen ersten Halbjahres 1924 vehement auf eine Diskontsatzerhhung, von
der sie sich eine Einschrankung des Eskonts erwarteten. Als es sich in den
Vorbesprechungen zu den Generalratssitzungen immer wieder zeigte, dafs
die Bankenvertreter einer Bankratenerhhung hinhaltenden Widerstand ent-
gegensetzten, machte Zimmermann den Vorschlag, eine Statuteninderung
in dem Sinne durchzufiihren, daf8 die Kompetenz fiir Diskontsatzénderun-
gen dem Direktorium tibertragen werde. Norman stimmte damit tiberein und
ersuchte den Generalkommissir, einen entsprechenden Entwurf vorzuberei-
ten. 47

Der Berater der Notenbank hatte Zimmermann auf die Notwendigkeit einer
Anderung der Zustindigkeit in der ZinsfuBpolitik aufmerksam gemacht.
~Die Bestimmung der Satzungen der Nationalbank”, schrieb er in seinem
Monatsbericht fiir Mai 1924, , daf3 der Diskontsatz nach freiem Ermessen vom
Generalrate bestimmt wird, d. h. von einem Korper, der aus 14 Mitgliedern
zusammengesetzt ist, wovon nur zwei tiglich Fiihlung mit den Gebarungen
der Bank haben, steht, soweit mir bekannt ist, ganz vereinzelt da und ist nicht

135

Bank von England
fiir Zinserhéhung

Diskontsatz-
festsetzung durch
das Direktorium



Kritik
am Generalrat

Priisident und
Generaldirektor
fiir Diskontsatz-

erhthung

oStarker Druck
auf die Bank”

im Einklang mit der auflerordentlichen Bedeutung, die die Festsetzung des
Bankzinsfufles fiir die Wahrung hat. Abgesehen davon, daf rasche Entschei-
dungen, die oft not tun, sehr erschwert werden und daf} eine Erhohung lan-
gere Zeit frither bekannt wird als wiinschenswert ist, wird auch die Verant-
wortlichkeit auf zu viele Personen verteilt. Diese Schwiche der Banksatzun-
gen wird nun m. E. noch verschlimmert, wenn das Direktorium, das die
Sachlage am besten beurteilen kann und darum in den Satzungen der
meisten Notenbanken mit der endgiiltigen Bestimmung des Bankzinsfu8es
betraut ist, seine Meinung nicht sofort und in einem positiven Antrag ver-
korpert und sich sofort auf die Verantwortlichkeit des Generalrates beruft. Bei
vorheriger Fiihlungnahme kénnen sich die einzelnen Mitglieder des General-
rates leichter hinter Argumenten verstecken, welche sie in den Generalrats-
sitzungen nicht vorbringen wiirden. ... Der grofiere Teil der Generalrite
scheint mir zwar innerlich tiberzeugt, daf eine gute Wahrung das Allerwich-
tigste ist, sie scheinen jedoch mit Riicksicht auf die Interessen der nach ihrer
Meinung von ihnen vertretenen Wirtschaftsgruppen nicht immer ihrer besse-
ren Einsicht Folge zu leisten. Unter diesen Umstidnden tut es m. E. not, zu ver-
suchen, durch Zeitungen und sonstige Publikationen den Interessenten die
richtige Meinung beizubringen, mit anderen Worten, sie zu einem Volk zu
erziehen, das versteht, eine gute Wahrung aufrechtzuerhalten.”#3

Die ablehnende Haltung des Generalrats in der Frage einer Zinssatzerho-
hung wurde vom Prasidenten und dem Generaldirektor der Nationalbank
nicht geteilt. Brauneis teilte in der Direktoriumssitzung vom 30. Mai 1924 mit,
~er sei entschlossen, den Antrag auf Zinsfulerh6hung auf 12% unter allen
Umstinden in die ndchste Generalratssitzung zu bringen und falls auch jetzt
die Generalrite denselben ablehnen sollten, habe er die Absicht, ihnen seine
Stelle zur Verfiigung zu stellen”.#¥ Auch Prdsident Reisch war davon iiber-
zeugt, ,,dafl der jetzige Zinsfufi von 9% den heutigen Verhiltnissen jedenfalls
nicht mehr entspreche”. Er werde mit allem Nachdruck fiir eine Zinssatzer-
héhung eintreten, fligte er hinzu, ,und es werde sich bei diesemn Anlasse zei-
gen, ob mit dem gegenwirtigen Generalrate iiberhaupt eine verniinftige
Bankpolitik betrieben werden kénne. Wenn sich der Generalrat weiterhin
ablehnend verhalten sollte, so wiirde damit der Offentlichkeit und der Legis-
lative die Notwendigkeit vor Augen gefiihrt werden, daf eine andere Zusam-
mensetzung des Generalrates ins Auge gefaft werden miisse. 4

Wie schon erwdhnt, wurde im Juni 1924 der Diskontsatz um 3% erhoht, ohne
aber die erhofften Wirkungen auf Eskontportefeuille und Barschatz zu zeiti-
gen. Die ,mafligebenden Kreise des Auslandes” drangten deshalb auf eine
weitere Zinssatzanhebung. Dabei begniigten sie sich nicht mit der Darlegung
ihrer Argumente, sondern tbten, wie Zimmermann in einem Schreiben an
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Strakosch ausfithrte, einen ,starken Druck auf die Bank” aus, indem der
Generalkommisséar insbesondere die Frage der Verwendung der Restbetrige
der Vlkerbundanleihe ins Spiel brachte.®! Zimmermann verlangte zunéchst
bei einer Besprechung mit Reisch, daf$ ab August die fiir die Verzinsung und
Tilgung der Volkerbundanleihe erforderliche Monatstangente an Devisen
nicht mehr dem bei der Nationalbank gefiihrten Anleihekonto entnommen
werden diirfe, sondern auf dem Devisenmarkt angekauft werden miisse.
Nach einer Intervention von Kienbdck, in der der Finanzminister darauf hin-
wies, dafs die staatliche Nachfrage nach Devisen die Stabilitat des Wechsel-
kurses gefihrden konnte, stimmte der Generalkommissir zu, daB fiir August
1924 die bisherige Regelung noch beibehalten werden konne. Er beharrte
aber darauf, daf die in Osterreich veranlagten Devisen aus dem Erlds der
Volkerbundanleihe, deren Hohe Ende April etwa 80 Mio GK betragen hatte,
in vier gleichen Raten am 1. Oktober 1924 und am 1. Jdnner, 1. April und
1. Juli 1925 zuriickgezahlt werden miissen. Reisch hielt dem Generalkommis-
sdr entgegen, dafs eine Kiindigung dieser Kredite aus volkswirtschaftlichen
Griinden nicht erwiinscht sei und daf die Nationalbank sich gezwungen
sehe, diese Gelder soweit als moglich durch die Veranlagung von Devisen,
die nicht in den Barschatz eingerechnet wurden, zu ersetzen. Er konnte aber
nur eine Anderung des Tilgungsmodus erreichen: Die Riickzahlung erfolgte
beginnend mit 1. Janner 1925 in zwolf gleichen Monatsraten.*>

Die Zusammensetzung und der Wirkungskreis des Generalrates wurden
trotz der heftigen Kritik an seiner Inaktivitdt im Friihjahr 1924 nicht gedndert.
Auf seiner Tagung im September 1924 verlangte aber der Volkerbund von der
Osterreichischen Regierung — neben anderen Mafinahmen, die spiter noch
erdrtert werden — die Errichtung eines Exekutivkomitees bei der Oester-
reichischen Nationalbank. Dartiber beriet der Generalrat schon in seiner
Sitzung vom 10. Oktober 1924. Er beschlof8 mehrheitlich, einer aufierordent-
lichen Generalversammlung die Erganzung der Satzungen um einen Artikel
36a vorzuschlagen, der folgenden Wortlaut haben sollte:

~wWenn in Angelegenheiten, die der SchluBfassung des Generalrates vorbehal-
ten sind {Artikel 24), eine Verfiigung sich als dringend notwendig erweist, so
kann diese Verfiigung auf Grund des Beschlusses eines Exekutivkomitees
getroffen werden, dem der Prisident, die beiden Vizeprisidenten, der Gene-
raldirektor und der rangélteste Direktor (Generaldirektor-Stellvertreter) ange-
horen. Die Sitzungen dieses Komitees werden vom Présidenten aus eigenem
Anirieb oder {iber Antrag eines der Mitglieder einberufen. Sie sind beschluf-
tihig, wenn mindestens zwei Mitglieder des Prasidiums und ein Mitglied des
Direktoriums anwesend sind. Beschliisse des Komitees werden mit Stimmen-
mehrheit gefafit. Die gefaiten Beschliisse sind dem Generalrat in seiner néch-
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sten Sitzung zur Kenntnis zu bringen, dem es vorbehalten bleibt, gemaf
Artikel 24 im Gegenstande neuerlich Beschluf zu fassen.”

Begrindung fix  In der Begriindung fiir diese Satzungsédnderung heifit es u. a.: ,Das Fehlen
Satzungsanderund  yon Bestimmungen iiber die Finsetzung eines Exekutivkomitees ist schon in
dem Zeitpunkt, in welchem sich der Generalrat mit der Festsetzung der inter-
nen Geschéftsordnungen befafite, als ein Mangel empfunden worden. Abge-
sehen davon, dal der Umstand, daf drei Mitglieder des Generalrates nicht in
Wien domizilieren, dazu nétigte, in der Regel eine Frist von acht Tagen fiir die
Einberufung der Sitzungen des Generalrates in Aussicht zu nehmen, konnte
es speziell in der Urlaubszeit unter Umstinden Schwierigkeiten unterliegen,
eine beschluBfihige Sitzung zustande zu bringen, sodaff immerhin die
Gefahr nahe lag, dal die Entscheidung dringlicher, dem Generalrate vor-
behaltener Angelegenheiten einen unerwiinschten und den Interessen der
Bank méglicherweise abtriglichen Aufschub erfahren.

Ehdhee  Es ist nun eine bekannte Tatsache, dafS der bezeichnete Punkt der Genfer
Redbilittt  Ahmachungen in erster Linie auf die Anschauung der Finanzdelegierten des
Volkerbundes zuriickgeht, daf8 die Zinsfuipolitik der Oesterreichischen
Nationalbank eine etwas beweglichere sein sollte als bisher. Es ist auch nicht
in Abrede zu stellen, da8 sich Verhiltnisse ergeben kénnen, welche eine Ver-
fiigung hinsichtlich der Bankrate unmittelbar dringlich erscheinen lassen. Es
mufi aber hervorgehoben werden, daf§ Verdnderungen in der Bankrate durch-
aus nicht die einzige Angelegenheit aus dem Wirkungskreis des Generalrates
bilden, in welcher dringliche Entscheidungen erforderlich sein kdnnen.
Gerade die Erfahrungen der jiingsten Zeit haben dies deutlich gezeigt. Im
Zuge der Abwicklung der Krise und der wahrend der Krise gewdhrten Stiit-
zungskredite ergab sich namlich schon bisher der Anlaf zu Verhandlungen
iber Spezialausgleiche hinsichtlich der Forderungen der Bank. Bei solchen
Verhandlungen wird der Bankleitung mitunter zugemutet, auf die riicksichts-
lose Durchsetzung ihrer Rechte im Hinblick auf eine bestrittene Rechtslage
oder auch aus héheren volkswirtschaftlichen Erwédgungen zu verzichten,
deren richtige Wiirdigung fiir das entscheidende Organ mit einer umso gro-
Beren Verantwortung verbunden ist, als es sich ja bei solchen Ausgleichen in
letzter Linie um die Verfiigung iiber Teile des Bankvermégens handelt. Die
Entscheidung in derlei Angelegenheiten ist nach den geltenden Satzungen
zweifellos Sache des Generalrates; sie ist aber hdufig auch von unmittelbarer
Dringlichkeit, da sie fiir das Zustandekommen allgemeiner Ausgleiche zwi-
schen einem Schuldner und seinen Gldubigern von ausschlaggebender
Bedeutung sein kann, wofiir wieder gesetzliche oder richterliche Fristen und
Termine mafigebend sind. Die Geschiftsleitung wurde daher in solchen Fil-
len mitunter gengtigt, Arrangements mit dem Vorbehalte der Genehmigung
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des Generalrates abzuschlieffen, wobei es natiirlich nicht immer zu vermei-
den ist, dafl dieser Vorbehalt in den Augen des Gegenkontrahenten eine
mehr formelle Bedeutung einnimmt. Gerade weil die Geschéftsleitung sich
ihrer Verantwortung voll bewuflt ist, wiare es ihr erwiinscht, sich auf eine for-
melle Ermiéchtigung des Generalrates stiitzen zu kénnen.

Es ist klar, daf} der hier vorliegende Mangel der Satzungen niemals durch
eine Geschaftsordnungsbestimmung, sondern nur durch eine Satzungsande-
rung in befriedigender Weise behoben werden kann. Gegen eine solche
Satzungsinderung bestehen umsoweniger Bedenken, als der Errichtung des
Exekutivkomitees auf keinem der angegebenen oder etwa sonst noch in
Betracht kommenden Gebiete die Bedeutung einer Depossedierung des
Generalrates beigemessen werden kann, da ja der Generalrat das in erster
Linie zur Entscheidung berufene Organ bleiben wird und da auch in jenen
Ausnahmsfillen, in denen die besondere Dringlichkeit des Gegenstandes
einen BeschluB des Exekutivkomitees rechtfertigt, der Generalrat in seiner
nachsten Sitzung, die ja mit Riicksicht auf die Bestimmung des Artikels 33
der Satzungen regelmiflig einmal im Monat einberufen werden muf, nicht
nur das Recht der Kritik, sondern auch das Recht einer neuerlichen Beschluf3-
fassung iiber den Gegenstand haben wird.

Was die Zusammensetzung des Exekutivkornitees anbelangt, so war es
zundchst naheliegend, einen Ausschufs des Generalrates selbst mit dieser
Funktion zu betrauen. Dies erwies sich aber bei der Art der Zusammen-
setzung des Generalrates, in welchem sich bekanntlich sechs Vertreter
bestimmter Interessentengruppen befinden, als praktisch undurchfiihrbar.
Auf der einen Seite konnten nadmlich die Vertreter dieser Interessenten-
gruppen, und zwar jede einzelne von ihnen mit der gleichen Berechtigung,
den Anspruch darauf erheben, dem Exekutivkomitee anzugehoren, wodurch
dieses Komitee allein schon sechs bzw. bei Einbeziehung des Prasidenten
sieben Mitglieder zihlen wiirde. Auf der anderen Seite ist es aber mit den
Tendenzen der Satzungen schwer vereinbar, die Entscheidungen, um die es
sich hier handelt, blo jenen Generairiten zu iiberlassen, die sich als Vertreter
ganz bestimmter Bestrebungen und Interessen betrachten kénnen. Denn die
Virilisten haben nach den Satzungen nicht den ausschlaggebenden Einfluf
im Generalrate, da dieser aufSer dem Prasidenten aus 13 Mitgliedern besteht,
sodafl die freigewdhlten Mandatare der Aktiondre die Majoritdt besitzen.
Wollte man diesem Gedanken bei Zusammensetzung des Exekutivkomitees
Rechnung tragen, so miifiten — da es natiirlich nicht angeht, den ganzen
Generalrat als Exekutivkomitee zu konstituieren — einzelne Virilisten darauf
verzichten, dem Exekutivkomitee anzugehoren, was aber wohl nicht méglich
ist. Es ergibt sich deshalb der einzige Ausweg das Exekutivkomitee aus jenen
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Faktoren zusammenzusetzen, die schon heute faktisch die Geschiflsleitung
bilden, d. i. aus dem Prasidenten, den beiden Vizeprasidenten, dem General-
direktor und seinem Stellverteter. Bei dieser Zusammensetzung des
Exekutivkomitees hat das Pridsidium als Vertretung des Generalrates
zunichst das entscheidende Votum.”

Gegen die Errichtung eines Exekutivkomitees sprach sich Generalrat Stern
aus, der es als ein Instrument bezeichnete, das gegen den Generalrat beniitzt
und das in die Kompetenz des Generalrats fallende Beschliisse prijudizieren
werde.** Die ablehnende Haltung der Arbeiterkammer kam auch in einem
von Benedikt Kautsky, dem Leiter der Statistischen Abteilung der Kammer,
verfafiten Artikel zum Ausdruck, in dem es u. a. hei8t: , Die vorgesehene Ein-
setzung eines Exekutivkomitees bedeutet nichts anderes als die Ausschal-
tung der unbequem gewordenen Kritik des Generalrates und die Verlegung
der wichtigsten Beratungen in das von einem geheimnisvollen Dunkel umge-
bene Exekutivkomitee. Diese Einrichtung wird umso gefdhrlicher, als durch
die ganze Aufmachung sichtlich eine Starkung der Direktion gegentiber dem
Prasidenten erstrebt wird.”#* Die Einwénde der Vertreter der Arbeiterschaft
gegen die Errichtung eines Exekutivkomitees fruchteten nichts. Am
6. November 1924 beschlo8 eine aufierordentliche Generalversammlung der
QOesterreichischen Nationalbank mit groBer Mehrheit die entsprechende
Statutendnderung.4*

Die Arbeiterkammer brachte Reisch, wie Stern explizit betonte, Vertrauen ent-
gegen,®® wihrend sie der ,,orthodoxen”, ,englischen” Auffassung von Geld-
politik, die der Generaldirektor vertrat, skeptisch gegeniiberstand. Die gegen-
sdtzlichen wiahrungspolitischen Konzeptionen von Reisch und Brauneis
traten in den spiteren Jahren noch mehrmals offen zutage und spielten auch
bei der Ablésung von Reisch im Jahr 1932 eine wichtige Rolle. Da88 die ,,maf3-
gebenden Kreise des Auslandes” die Politik des Generaldirektors unterstiitz-
ten, geht aus zahlreichen Dokumenten klar hervor. So schrieb der Berater der
Notenbank an Montagu Norman am 5. September 1924, daf8 der Prasident
,manchmal zu sehr zur Schwiche und Kompromifibereitschaft neigt”, wah-
rend der Generaldirektor einen derart starken Charakter habe, daf8 kein
Anlaf zur Befiirchtung besteht, dafi er vom richtigen Weg abkommen
kénne.#” Mit dhnlichen Worten duflerte sich Zimmermann {iber den Priési-
denten und den Generaldirektor, wie einer Aktennotiz zu entnehmen ist.
Zimmermann habe kein Vertrauen zu Reisch, heifit es darin, da er keine von
den Banken unabhéngige Politik verfolge. , Er betrachtet ihn als schwach, da
er von Natur aus zum leichten, inflationiren Weg neige und gerade deshalb
sei er populdr bei den schwachen und bequemen Leuten.” Brauneis sei hin-
gegen verlafllich und vertrauenswiirdig und ,eine aufrechte Stiitze fiir die
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Ansichten des Volkerbundes und Londons”. Er wire der beste Nachfolger fiir
Reisch, wiirde dieser nicht mehr Prisident sein.3%8

Generalkommissadr Zimmermann, den Ludwig Mises in seinen Lebenserinne-
rungen polemisch als ,einen unwissenden, taktlosen und arroganten Holldn-
der” bezeichnete,*” gab seiner Kritik an der Politik der Nationalbank in sei-
nem XIX. Monatsbericht ,,mit einer, fiir eine offizielle Publikation dieser Art
auffallenden Schirfe”4® Ausdruck. Er warf der Nationalbank vor, daf8 ihre
large Eskomptepolitik durch die starke Vermehrung des Geldumlaufs die
Wiéhrung gefdhrde und forderte eine Neuorientierung ihrer Kreditpolitik.4!
Wie bereits erwidhnt, hatte sich das Eskontportefeuille der Nationalbank von
Mitte Mérz bis Mitte August 1924 in etwa verdoppelt. Die Zunahme des
Wechseleskonts um 1.652 Mrd K wirkte nur zum Teil {(ca. 40%) umlauf-
erhdhend, da rund 60% davon fiir den Kauf von Devisen verwendet wurden.
Der Gesamtumlauf stieg in der angegebenen Periode um 647 Mrd K, wih-
rend der Barschatz um 901 Mrd K sank.*? Das Wachstum des Banknoten-
umlaufs inklusive der Giroverbindlichkeiten um ca. 8% wihrend der ersten
fiinf Monate nach dem Fehlschlagen der Francsspekulation kann angesichts
der gesteigerten Liquiditatsbediirfnisse der Kreditinstitute in der Krise nicht
als inflationar bezeichnet werden.

Im Gegensatz zum Gouverneur der Bank von England, der in einem Schrei-
ben an Zimmermann betonte, dal es keinen Grund gabe, warum mit Hilfe
offentlicher Gelder von Spekulanten verursachte Schwierigkeiten beseitigt
werden sollten,* trat der Prisident der Oesterreichischen Nationalbank fiir
eine weitherzige Unterstiitzung von in Schwierigkeiten geratenen Banken
ein. In einem in Budapest gehaltenen Vortrag iiber die ,héheren Aufgaben
einer modernen Notenbank, insbesondere in Krisenzeiten”#* bezeichnete es
Reisch als die erste und oberste moralische Verpflichtung einer Notenbank,
die privatwirtschaftlichen Erwerbsinteressen tunlichst zuriickzudringen und
den gemeinwirtschaftlichen Gesichtspunkten zum Durchbruch zu verhelfen.
Aus diesen Griinden diirfe eine Notenbank in einer Krisensituation die Volks-
wirtschaft nicht ihrem Schicksal iiberlassen, ,weil Krisen die Eigenschaft
haben, lawinenartig anzuschwellen und auch Kerngesundes mit sich fort-
zureiffien, wenn ihrer Entwicklung nicht rechtzeitig vorgebeugt wird”. Sich
an die Spitze einer Stiitzungsaktion zu stellen, sei daher fiir Zentralbanken
»eine Betdtigung des durch héhere Einsicht geschulten eigenen Interesses”,
da letztlich ihre geld- und kreditpolitischen Ziele nur in einer Ieistungs-
starken Volkswirtschaft erfiillt werden kénnen. Reisch war sich dessen
bewufit, daf} eine Stiitzung von in Schwierigkeiten geratenen Unternehmen
immer Kritik hervorrufe, da die finanziellen Probleme solcher Betriebe ihre
Ursache nicht selten in einer verantwortungslosen, spekulativen Geschiifts-
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politik hitten. Wenn man auf die ,reinigende Kraft von Krisen” vertraue, sei
eine Hilfe fiir ,leichtsinnige Kridatare und waghalsige Bérsespekulanten”
und das Publikum, das sich ihnen anvertraut hat, in der Tat fehl am Platze.
Eine derartige Politik der Nichtintervention, eine, wie Reisch es bezeichnete,
~Dr.-Eisenbart-Kur”, stehe aber seiner Meinung nach in Zeiten imminenter
Gefahr im Gegensatz zum allgemeinen Interesse. ,Vor die Wahl gestellt”,
betonte der Prisident der Oesterreichischen Nationalbank, ,durch Stiitzung
eines Unwiirdigen Tausenden seiner Opfer die Existenz zu sichern oder doch
zu erleichtern, oder aber diesen Unwiirdigen, aber auch seine Opfer dem
wirtschaftlichen Untergange zu weihen, wird man sich wohl fiir ersteres ent-
scheiden miissen.”

Der Ansicht von Reisch, daf$ eine Notenbank in Krisenzeiten zur Vermeidung
kumulativer Effekte intervenieren miisse, ist wohl auch aus heutiger Sicht
beizupflichten. Man sollte aber hinzufiigen, daff im allgemeinen die Entschei-
dungssituation nicht durch derart klare Alternativen gekennzeichnet sein wird.
Am wenigsten Kritik wiirden Notenbankinterventionen dann ausgesetzt sein,
wenn sie, um die Terminologie von Reisch zu verwenden, den ,,Opfern”, nicht
aber auch den ,Unwiirdigen” Hilfe bringen wiirden. Da dies nicht immer
moglich sein wird und es auflerdem nicht entscheidbar ist, welchen Entwick-
lungsverlauf eine Krise ohne StiitzungsmafSinahmen genommen hitte, wer-
den Hilfsaktionen von Notenbanken wohl fast immer umstritten bleiben.

Die Oesterreichische Nationalbank hat, wie schon erwihnt, nach dem Ende
der Francsspekulation den in Schwierigkeiten geratenen Banken in liberaler
Weise Refinanzierungshilfe gewahrt. Die Groflbanken, mit Ausnahme der
Niederosterreichischen Escompte-Gesellschaft, die die fltissigen Mittel der
Gemeinde Wien verwaltete und deswegen keine Wechsel bei der Notenbank
einreichen mufdte, erhShten im Jahr 1924 ihr Eskontobligo um das Zwei- bis
Dreifache des ,,Normalstandes” des Jahres 1923. Von den etwa 38 bemerkens-
werteren Klein- und Mittelbanken in Wien stellten bis August 1924 acht ihre
Zahlungen ein, wie aus einem ,Memorandum des Generaldirektors der
Nationalbank, verfafSt zur Information des Delegierten des Vélkerbundes”,
hervorgeht. ,Weitere vier oder fiinf Kleinbanken ohne irgendeine wesent-
liche Bedeutung fiir den Platz konnten vielleicht noch das gleiche Schicksal
erleiden. Weitere zwolf Mittel- und Kleinbanken haben den Kredit der
Qesterreichischen Nationalbank auch wihrend der Krise nicht in aufer-
gewdhnlich hohem Umfang in Anspruch genommen und kénnen unbedingt
aufrecht stehend angesehen werden. Den restlichen 13 Klein- und Miittel-
banken hat die Oesterreichische Nationalbank je nach den Verhiltnissen
regelméfig gegen entsprechende Unterlagen eine mehr oder weniger aus-
giebige Unterstiitzung angedeihen lassen.”
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LAuch in den Bundeslindern”, schreibt Brauneis weiter, , hat sich die Krise
stark fithlbar gemacht. Von 19 Instituten, die hier in Betracht kommen, haben
etwa zwolf, welche in den letzten Jahren entstanden sind, mit gréfleren oder
geringeren Schwierigkeiten zu kdmpfen, wihrend sieben als aufrecht ste-
hend angesehen werden kénnen.”4%

Die Zahl der Bankinstitute, die in der Zeit der Nachkriegsinflation, als der
Besitz einer Bankkonzession , mit der sicheren Anwartschaft auf den Erwerb
grofier Reichtiimer verbunden” war,*® sehr stark angestiegen war — 1913 gab
es auf dem Gebiet der Republik Osterreich 26 Banken und 150 Bankfirmen,
am 1. Janner 1924 aber 61 Banken und 260 Bankfirmen*? —, nahm nach dem
Beginn der Bankenkrise deutlich ab, ohne daff deshalb aber die ,Hyper-
trophie des Bankwesens” beseitigt wurde.

Die grofte Bank, die im Jahr 1924 ihre Schalter schliefen mufite, war die alt- Zusammenbruch

angesehene ,Allgemeine Depositenbank”, die nach dem Bekanntwerden
ihrer Schwierigkeiten zunachst mit Hilfe der fiinf grofSten Wiener Banken
weitergefiihrt wurde. Eine genaue Uberpriifung ihres Status ergab aber, ,, daf
die Depositenbank in den letzten Jahren von ihren fritheren Traditionen abge-
wichen ist, sich in Spekulationen, leichtsinnige Kreditgewahrungen und frag-
wiirdige Griindungen eingelassen hat und zudem unter dem Einflu8 einzel-
ner Funktiondre Garantien iilbernommen und Transaktionen durchgefiihrt
hat, deren endliche Riickwirkung auf den Stand der Bank zunichst iiber-
haupt nicht zu tberblicken war. Noch uniibersichtlicher wurde die Lage der
Bank durch eine Rethe komplizierter Prozesse, die zwischen ihr und ihren
fritheren Machthabern anhidngig waren. Unter diesen Umstdnden mufiten
die fiinf Gro8banken, welche fiir die Aufrechterhaltung der Depositenbank
wahrend der Zeit der Feststellung des Status schon sehr bedeutende Opfer
gebracht hatten, den folgenschweren Entschluf$ fassen, um die Einleitung der
Geschaftsaufsicht iiber die Allgemeine Depositenbank anzusuchen und die
Zahlungen bei dieser einzustellen. Dieser Entschluf8 bezeichnete so ziemlich
den Hohepunkt der Krise; er verursachte eine neue schwere Erschiitterung,
eine allgemeine Zunahme des Mifitrauens und hatte wieder eine Reihe von
Zahlungseinstellungen zur Folge.”*%

Die Qesterreichische Nationalbank besal Forderungen an die Depositenbank
aus dem Wechseleskont, aus Devisenkrediten und aus der Beteiligung der
Depositenbank am Stiitzungskomitee. Das Eskontobligo betrug am 11. Juli
1924 noch 154 Mrd K, das durch Effekten und Garantien zu etwa 75 Mrd K
gedeckt war. ,Im tibrigen befinden sich unter dem eingereichten Material
zahlreiche Warenwechsel”, berichtete Brauneis dem Generalrat, ,,auf deren
Eingang wir in den meisten Fillen mit Bestimmtheit rechnen kénnen, sodaf}
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jener Betrag, mit welchem wir schliefilich allein auf die Ausgleichsquote der
Depositenbank angewiesen sein werden, nicht allzu bedeutend sein
diirfte.”*® Einer Aufstellung der Buchhaltung fiir Ende April 1925 ist zu ent-
nehmen, daf§ die Wechselverbindlichkeiten der Depositenbank durch Effek-
ten und Garantien voll gedeckt waren, wahrend von den Devisenkrediten
420.000 S nicht besichert waren. Aus der auf die Depositenbank entfallenden
Quote des Stiitzungskredits erwartete sich die Nationalbank einen Verlust
von ca. 500.000 S.47°

Unter dem Eindruck des Zusammenbruchs der Depositenbank wurde von
der Regierung und der Nationalbank der ernsthafte Versuch unternommen,
die iibergrofie Zahl der Banken systematisch zu verringern. Die Regierung
lud die Vereinigung von Mittelbanken, die ungetihr 80 Institute umfafite, ein,
ihr diesbeziigliche Vorschlige zu unterbreiten. Ein damit befafites Banken-
komitee sprach sich dafiir aus, ,drei oder vier Banken um eine schon beste-
hende tragfédhige Mittelbank (zu) gruppieren und dem so entstandenen Insti-
tut drei Aufgaben zu iibertragen:

1. Den iibrigen Mittelbanken Gelegenheit zu einer Fusion zu bieten.

2. Die Liquidation der schwachen Unternehmen zu liberwachen.

3. Sich selber die Méglichkeit zu schaffen, iiber die auflenstehenden Mittel-
und Kleinbanken eine gewisse Kontrolle auszuiiben, die selbstandig ver-
bleibenden Banken zu unterstiitzen und die schwachen entweder zur
Liquidation oder zur Fusion zu veranlassen.“4’!

Die zur Durchfithrung dieser Aufgaben, d. h. fiir die Versorgung fusions-
wiirdiger, aktiver aber voriibergehend durch die Entzichung von Krediten
immobilisierter Institute mit Liquiditdt, fiir den Abbau von etwa 500 bis 600
Beamten und die Ausstattung des neuen Unternehmens mit Betriebskapital,
erforderlichen Mittel wurden mit 150 bis 200 Mrd K veranschlagt. Nach ein
bis zwei Jahren sollten sie aus dem Erlds von Kapitalerhdhungen zurtick-
gezahlt werden 4™

Der Prisident der Oesterreichischen Nationalbank setzte sich fiir diesen Plan
ein, wenn er auch davor warnte, die Schwierigkeiten, die aus personlichen
Fragen — es waren auch Direktoren und Aufsichtsrite abzubauen — und der
gegenseitigen Bewertung entstehen wiirden, zu unterschitzen.*”? Reisch
ging dabei davon aus, wie Zimmermann feststellte,*”* dal bisher die National-
bank das volle Risiko bei Stiitzungsaktionen tragen miisse, wihrend nach der
Errichtung einer , Geldinstitutszentrale” das Risiko geteilt wire.

Unter dem Vorsitz von Finanzminister Kienbock fanden am 23. und 26. Juli
1924 Beratungen iiber die ,Schaffung einer besonderen Institution zur
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Erleichterung der Liquidierung auf dem Gebiete des Kreditverkehrs” statt.*”
Es sollte eine Geldinstitutszentrale mit einem Kapital von 200 Mrd K gegriin-
det werden, wovon die Postsparkasse (Bund) und die Nationalbank
140 Mrd K und die Banken 60 Mrd K iibernehmen sollten.#’¢ Die Bundes-
regierung brachte noch im Juli 1924 eine Vorlage zu einem Bundesgesetz
,betreffend die Erlassung -von Ausnahmeverfiigungen anldflich der Wirt-
schaftskrise (Geldinstitutszentralgesetz)” in den Nationalrat ein, wo sie am
29. Juli mit geringfiigigen Modifikationen verabschiedet wurde

Das Geldinstitutszentralgesetz ermichtigte die Regierung, zur Erleichterung

und Beschleunigung der Liquidierung von in Zahlungsstockung geratenen

Geldinstituten Ausnahmeverfiigungen (Befreiungen) auf dem Gebiet der

gesetzlichen Vorschriften iiber die Rechtsgebiihren, Umsatzsteuern und

direkten Steuern zu erlassen. Diese Steuerbefreiungen konnten auch einem

Institut zuerkannt werden, das zur Durchfithrung folgender Aufgaben errich-

tet wiirde:

— Wahrung der gemeinsamen Interessen der Mitgliedsunternehmen;

— Revision der Geschiftsgebarung und Veranlassung der Beseitigung wahr-
genommener Ubelstinde;

— Vorbereitung, Férderung und Durchfiihrung von Fusionen, Ausgleichen
und Liquidierungen von Mitgliedsunternehmen sowie Bevorschussung
von Ausgleichsqiloten,:

~ Entgegennahme von Geldeinlagen von seiten der Regierung und von den
Mitgliedsinstituten;

— Eskompte von Wechseln und Belehnung von Effekten;

— Einreichung der girierten Wechsel der Mitgliedsunternehmen zum
Reeskont bei der Oesterreichischen Nationalbank.

Im zweiten Abschnitt dieses Gesetzes war eine Neuregelung der Vorschriften
im Geschaftsaufsichts-, Ausgleichs- und Konkursverfahren enthalten. Damit
wurde das Ziel verfolgt, ,die Abwicklung der Geschifte insolventer Geldin-
stitute zu beschleunigen und auch die Hirten zu mildern, die fiir die von der
Insolvenz mittelbar betroffenen Kreise daraus entstehen, daf ihr Schuldner
notleidend geworden ist”.47

Die Geldinstitutszentrale konnte letztendlich aber nicht errichtet werden, da
der Generalkommissar Zimmermann eine finanzielle Beteiligung des Bundes
untersagte. ,,Da die Staatsfinanzen sich noch nicht in einem zufriedenstellen-
den Zustand befinden”, schrieb Zimmermann in seinem XIX. Monatsbericht,
~und wir ohne Zweifel im Verlauf der nachsten Monate die Riickwirkung der
Wirtschaftskrise zu spiiren bekommen werden, schien der Moment schlecht
gewihlt, sich zu neuen Aufgaben zu verpflichten und ich lies den Finanz-

145

Geldinstituts-
zentralgesetz

Generalkommissir
gegen Geldinstituts-
zentrale



minister wissen, daf ich in keiner Weise eine Beteiligung des Staates an die-
ser Griindung erleichtern kénne.”4”

Berater iber Der Berater der Oesterreichischen Nationalbank, dem, wie er sagte, ,die

Geldinstituts  Sache an sich . . . nicht unsympathisch” war, konnte dem Scheitern der Pline
zur Errichtung einer Geldinstitutszentrale auch positive Aspekte abgewin-
nen. Er beflirchtete namlich, daf$ ,,alle diejenigen, die sich in finanzieller Hin-
sicht unsicher fiihlen, dieses Institut als Rettungsanker betrachten wiirden”.
In Osterreich fehle der wirkliche Mut zur Sanierung, die ohne eine unverhoh-
lene Anerkennung der Verluste nicht méglich sei. ,Es ist besser”, steht im
14. Monatsbericht des Beraters zu lesen, ,die Enttiuschung hinzunehmen,
dafs ein rettender Engel vorliufig nicht kommt, als sich darein fligen zu miis-
sen, daf§ dieser zwar kame, dafs er sich jedoch nicht als jener rettende Engel
zeigen diirfe, den jeder auf seinem Gebiete erwartet hitte.” Der Berater
bezweifelte auch, daf8 die Satzungen der Nationalbank ihr eine Beteiligung
an dem Sanierungsinstitut gestattet hitten. ,Die Teilnahme eines Zentral-
noteninstitutes an der Griindung einer Aktiengesellschaft wire meines
Erachtens als ein Unikum in der Geschichte der Notenbanken zu betrachten.
Die Oesterreichische Nationalbank, die selbst noch Mifitrauen zu iiber-
winden hat, sollte sich von derartigen exceptionellen Gebarungen noch mehr
als jede andere Notenbank fernhalten. “4% )

Reisch teilte diese Rechtsauffassung nicht. Er war der Meinung, daf sich die
im IX. Titel der Banksatzung aufgezihlten Geschifte — Devisengeschift,
Eskontgeschift etc. — nur auf Geschifte zur Notendeckung beziehen und
dag die Nationalbank das Eigenkapital, die Reserven und Depositen auch auf
andere Art und Weise anlegen konne.*! Doch unabhingig davon, ob eine
eventuelle Beteiligung der Nationalbank an der Geldinstitutszentrale mit den
Banksatzungen vereinbar gewesen wire, hitte sie ohne Zweifel das getriibte
Verhiltnis der Oesterreichischen Nationalbank zu den ,,magebenden Krei-
sen des Auslandes” weiter verschlechtert.

Forderungen In London und Genf war vor allem die von der Nationalbank verfolgte

des Finanzkomitees  Refinanzierungspolitik mibilligt worden. Dies wurde auch auf der im Sep-
tember 1924 in Genf abgehaltenen Tagung des Volkerbunds deutlich, bei der

sich die sterreichische Regierung zur Durchfiihrung einer Reihe von finanz-

und wihrungspolitischen Mafnahmen verpflichten mufite. Es wurde schon

erwdhnt, daff der Volkerbund unter anderem die Ernichtung eines Exekutiv-

komitees bei der Oesterreichischen Nationalbank verlangte. Auflerdem for-

derte er die Wiederherstellung der vélligen Freiheit des Devisenverkehrs und

bezeichnete es als wiinschenswert, ,bald ein gesetzliches Verhilinis zwi-

schen der osterreichischen Krone und einem bestimmten Goldgewichte” fest-
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zulegen.*®? Fiir groffen Unmut in der Notenbankleitung sorgte die Aufforde-
rung, des Volkerbunds an die gsterreichische Regierung, , von der National-
bank eine solche Fiithrung ihrer Eskomptepolitik zu verlangen, welche die
Stabilitit der Krone nicht nur im Verhiltnis zum Gold, sondern auch im Ver-
hiltnis zu den Waren zu erhalten geeignet ist”.48

Reisch bot sofort nach dem Bekanntwerden dieser Forderung seinen Riick-
tritt an, indem er an Bundeskanzler Seipel folgendes Telegramm nach Genf
sandte: ,Da Punkt 8 der Beilage 1 ein Mifitrauensvotum gegen die bisherige
Fithrung der Nationalbank darstellt, iibrigens etwas sachlich Unmégliches
verlangt, schliellich aber auch mit den Satzungen unvereinbar ist, da er
die Unabhiangigkeit der Bank von der Regierung in Frage stellt und eine
Ingerenz der Regierung auf die Eskontpolitik fordert, sehe ich mich genétigt,
um meine Enthebung von der Stelle des Prisidenten der Notenbank zu
bitten.”#®* In seiner telegraphischen Antwort ersuchte Seipel Reisch, die
Riickkehr der Regierungsmitglieder nach Wien abzuwarten. Bei der Aus-
sprache in Wien betonten dann der Bundeskanzler und der Finanzminister,
wie Brauneis den Generalriten berichtete, ,,daf$ die bisherige Politik der Bank
im Berichte des Finanzkomitees gebilligt worden sei und dafs der mehr-
erwdhnte Punkt 8 von der Bank eigentlich nichts anderes verlange, als auch
in Hinkunft eine Inflation mit allen Mitteln zu verhindern, wobei natiirlich
auch das Verhiltnis der Warenpreisbewegungen in Osterreich einerseits und
im Auslande andererseits als Symptom gewertet werden miisse. Der Herr
Prasident war infolge der ihm gegebenen Aufklirungen in der Lage, dem
Ersuchen der Regierung um Zuriickziehung seiner Demission Folge zu
leisten.”4%

Die Auffassungsunterschiede zwischen Reisch und den englischen Finanz-
kreisen in der Frage der Giiltigkeit der Quantitdtstheorie — Reisch hatte ja,
um es noch einmal zu wiederholen, die Stabilisierung des Preisniveaus durch
eine entsprechende Refinanzierungspolitik (Geldangebotspolitik) ais sachlich
unméglich bezeichnet — blieben nattirlich weiter bestehen. Sie fithrten im
Dezember 1924, als Reisch dem Gouverneur der Bank von England einen
Besuch abstattete, zu heftigen Auseinandersetzungen, die die Beziechungen
zwischen den beiden Notenbanken fiir Jlingere Zeit belasteten. Bevor darauf
eingegangen wird, soll zunidchst noch die Politik der Nationalbank in den
letzten Monaten des Jahres 1924 dargestellt werden.

In der Zeit von Mitte August bis Ende Dezember 1924 verringerte sich das
Eskontportefeuille der Oesterreichischen Nationalbank, dessen Anstieg im
Frithjahr und Sommer so starke Bedenken im Ausland geweckt hatte,
betréchtlich, wihrend gleichzeitig der Gold- und Devisenbestand (Barschatz)
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deutlich zunahm. Der Barschatz, der am 15. August 1924 ebenso wie der
Wechselbestand rund 37% des Gesamtumlaufs erreichte, deckte am
31. Dezember 1924 55% des Umlaufs. Das Eskontportefeuille wies zu diesem
Zeitpunkt nur mehr eine Hohe von 21% des Gesamtumlaufs auf 4

Diese sichtbare Verbesserung des Status der Notenbank war weniger auf die
Wirkung der Diskontsatzerhohung vom August als auf die Aufnahme des
Kostgeschifts im September 1924 zuriickzufiihren. Generalrat Mosing hatte
anldfllich der Debatte um die Zinssatzerhhung betont, ,,dafl nach der
Anschauung der Kreditinstitute ein unmittelbarer Zufluf8 ausldndischen
Kapitals . . . nicht zu erwarten sei, zumal bereits heute Kredite in auslandi-
scher Wiahrung zu weitaus niedrigeren Sétzen als denen der Nationalbank
erhéltlich seien. Diese Gelder zu 5% p. a. konnten aber nicht angenommen
werden, da das Valutarisiko weder von der kreditsuchenden Industrie noch
von der garantierenden Osterreichischen Bank (ibernommen werden
konne.”#” Um das Wechselkursrisiko bei der Aufnahme von Fremd-
wiahrungskrediten auszuschalten, nahm die Nationalbank, wie sie in einer
Kundmachung vom 12. September 1924 der Offentlichkeit mitteilte, ab sofort
wieder das Kost- und Termingeschift auf. Gleichzeitig wurden die bei
Devisengeschiften bisher eingehobenen Gebiihren von zusammen 1%. auf
die Hélfte reduziert. Diese Beschliisse sollen dazu beitragen, heifit es in der
Begriindung fiir diese Mafinahmen, ,den inlindischen Wirtschaftskreisen
die Inanspruchnahme auslindischer Kredite durch Verringerung der
Umtauschkosten und durch Ausschaltung jedweden Valutarisikos zu erleich-
tern. Die Nationalbank hat zwar auch schon bisher de facto im Clearing stets
Valuta zur Verfiigung gestellt, wenn es sich darum handelte, ausldndische
Verbindlichkeiten abzudecken. Trotz dieser seit ihrer Griindung befolgten
Praxis der Nationalbank machte sich in Interessentenkreisen jedoch immer
wieder der Wunsch geltend, bei Aufnahme von Krediten im Auslande
auch formell gesichert zu sein, daf im Momente der Falligkeit des Kredites
die notige Valuta zur Verfligung stehen werde. Diesem Wunsche wird durch
die Wiederaufnahme des Kostgeschiftes nunmehr Rechnung getragen. Der
Kreditwerber kann sich in Hinkunft dadurch, daff er die empfangene
Valuta bei der Nationalbank in Kost gibt, nicht nur die Valuta selbst vertrags-
milig sichern, sondern dariiber hinaus auch noch jedes Kursrisiko aus-
schlieffen.

Durch die Aufnahme des Termingeschdéftes in fremden Valuten wird des wei-
teren der dsterreichischen Geschaftswelt wieder die Moglichkeit erdffnet, mit
einer sicheren Kalkulationsbasis zu operieren und iiberdies die Risken,
welche sich bei Warenverkdufen auf Ziel in das Ausland aus Devisenkurs-
bewegungen ergeben kénnen, auszuschliefSen.
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Allerdings werden beide Geschiftszweige mit Riicksicht auf die Bestimmun-
gen des Artikel 85 der Satzung der Oesterreichischen Nationalbank im
wesentlichen auf wertbestindige Wihrungen beschrinkt bleiben miissen.
Uberdies behilt sich die Nationalbank natiirlich das Recht vor, vor Abschluf3
jedes einzelnen solchen Geschiftes neben den Voraussetzungen fiir die
Sicherheit ihrer Rechte auch die volkswirtschaftliche Riicksichtswiirdigkeit
des Falles zu priifen. 88 ‘

Schon vor der offiziellen Ankiindigung der Aufnahme des Kostgeschifts
hatte die Nationalbank ca. 370 Mrd K an Devisen in Kost genommen, wenn
diese Geschifte auch unter einer anderen Bezeichnung gefiihrt wurden.
Dazu kamen allein in der Zeit vom 15. bis 30. September 1924 weitere
200 Mrd K, fiir die die Kreditunternehmen je nach dem Zweck der Trans-
aktion zwischen 4 und 6% ,Kostgeld” zu bezahlen hatten. ,Ein Bankhaus
bezahlt fiir groffe Betrage, die es in Kost gibt”, berichtete der Berater dem
Generalkommissdr, ,4°/8% Report, unter der Bedingung, daf! die Noten, die
es dafiir bekommt, fiir private Eskontierungen von Wechseln verwendet wer-
den. Diese privaten Eskontierungen finden unter dem offiziellen Zinsfusf,
d. h. zu 14%% statt. Durch diese Eskontierungen wird das Eskontportefeuille
der Bank betrichtlich erleichtert. 48

Die von der Nationalbank in Rechnung gestellten Reportsatze waren relativ
hoch. Der Berater fithrte dies auf ,geschiftliche Erwagungen” der Bank
zuriick: Das Kostgeschift sollte nicht viel billiger sein als das mit ihm in Kon-
kurrenz stehende Eskontgeschift. ,Allerdings liegt meines Erachtens ein
gewisser innerlicher Widerspruch darin”, konstatierte der Berater, ,,daf die
Nationalbank ihren Diskontsatz hoch hilt, um fremde Kapitalien heranzuzie-
hen, gleichzeitig aber das Einstromen fremder Kapitalien nach Osterreich
weniger vorteilhaft macht und gewissermafien verhindert, daff der Konkurrenz-
kampf zwischen denjenigen sterreichischen Bankiers, die das Kostgeschiift
betreiben, und den Auslidndern das Kapital in Osterreich verbilligt.“4%

Die Nationalbankleitung begriinde die Hohe der Kostgeldsatze mit zwei

Argumenten:

1. Es gidbe Personen, die im Clearing Devisen fiir Kronen kaufen und diese
Devisen dann in Kost geben, weil sie die Stabilitit der Krone als nicht
gesichert betrachten. Gegen eine Gebithr von 3 bis 4% pro Jahr wiirden sie
sich eine entsprechende Garantie verschaffen. ,Die Frage darf gestellt
werden”, meinte dazu der Berater, ,,ob dieses vorerwidhnte MifStrauen
kleiner wird, wenn man die Garantie teurer macht. Ich bin geneigt, hierauf
zu antworten: Das Mifitrauen wird im Gegenteil gréSer, wenn es sich auch
durch die Verteuerung der Garantie in geringerem Mage adufiert.”
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2. Weiters werde darauf verwiesen, daf$ die in Kost gegebenen Devisen vor-
wiegend aus kurzfristigen Auslandskrediten stammten, die von den
Kreditnehmern nicht allzu liquid veranlagt werden. Falls der Auslands-
kredit gekiindigt wiirde, wiirden die Wechseleinreichungen steigen, um
Mittel fiir den Ankauf von Devisen zu erhalten. Gegen dieses Argument
wandte der Berater ein, daff es besser wire, den Kostgeldsatz fiir lingere
Termine zu erméafligen, als ausldndisches Kapital fiir die Wirtschaft zu ver-
teuern.®

Die von der Nationalbank im Kostgeschift angekauften Devisen, deren Hohe
sich am 31, Dezember 1924 auf 1.799 Mrd K belief,%? wovon 1.305 Mrd K im
Barschatz ausgewiesen wurden,®? mufiten ab Janner 1925 auf Wunsch engli-
scher Bankkreise im Wochenausweis separat ausgewiesen werden. Strakosch
hatte darauf in einem Schreiben an den Berater der Notenbank mit grofler
Vehemenz gedringt, da seiner Auffassung nach ein essentieller Unterschied
zwischen den Kostdevisen und dem ,normalen” Devisenbesitz bestand.
Die Kostdevisen miiften nach Ablauf der vereinbarten Frist zuriickgeliefert
werden, sie seien im Prinzip nichts anderes als eine Sicherstellung fiir einen
Kredit in Kronen, genauso wie gegen Effektenunterlage Darlehen gegeben
werden.

Die auf herkobmmliche Weise angekauften Barschatzdevisen allein seien fiir
die Wechselkursstabilisierung der Krone verfiigbar, betonte Strakosch. Die
Offentlichkeit wiirde in die Irre gefiihrt, wenn im Barschatz Bestinde ausge-
wiesen wiirden, die nicht verkauft werden diirfen, da sie nur als Sicherstel-
lung fiir einen Kredit dienen.#

Der Berater der Notenbank konnte sich der von Strakosch vertretenen Auf-
fassung nicht anschlieSen. Er sah keinen Unterschied darin, ob eine Bank im
Ausland aufgenommene, kurzfristige Gelder in Kost gibt oder sie einfach an
die Nationalbank verkauft. Auch im zweiten Fall mtisse die Nationalbank mit
ihren eigenen Bestinden einspringen, falls der ausliandische Kreditgeber das
Darlehen nicht verldngert, das Kapital aber fiir einen lingeren Produktions-
proze verwendet wurde. Nicht die Form des Geschifts — Kostgeschift oder
Verkauf im Devisenclearing — sei entscheidend, sondern die Tatsache, daf
die Fristigkeit von Kreditangebot und -nachfrage nicht iibereinstimme. Die
Nationalbank solle daher alles unternehmen, damit lingerfristige Auslands-
kredite nach Osterreich vergeben werden oder daf formell kurzfristige
Kredite ohne weiters verlingert werden.

Mit grofiem Erstaunen stellte der Berater in seinem 19. Monatsbericht an den
Generalkommissidr fest, daf in englischen Finanzkreisen das Kostgeschift
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{iberhaupt als eine ,tadelnswerte Sache” betrachtet wurde, obwohl seiner
Wiederaufnahme zunichst allseits — auch seitens des Finanzkomitees des
Volkerbunds — Beifall gezoilt worden wire. Er hatte zudem in seinen person-
lichen Gespréchen und in den auf schriftlichem Weg ausgetragenen Diskus-
sionen mit englischen Bankiers den Eindruck gewonnen, daf§ diese ein hohes
Zinsniveau in Osterreich gleichsam als Selbstzweck betrachteten. In diesem
Sinn heifit es in dem erwihnten Monatsbericht: ,, Derjenige, der einen hohen
Zinssatz in Osterreich nicht nur als ein unter gewissen Umstinden unum-
gdnglich notwendiges, wenn auch sehr driickendes Mittel zum Zwecke der
Aufrechterhaltung des Kronenwertes, Zuriickdrangung von Spekulations-
absichten und Heranziehung auslindischen Kapitals, sondern als Selbstzweck
betrachtet — und man sollte fast glauben, daf§ das bei den Engléandern der Fall
ist ~, der kann nur hohe Sitze fiir das Kostgeschift wiinschen, weil bei nied-
rigeren Sdtzen Osterreich billigeres Kapital bekommt, und dadurch auch die
inlandischen Zinsen sinken konnen. Auf welche Weise sich aber diejenigen,
die so denken, die Zunahme der Produktivitidt der Arbeit, die Verringerung
der Arbeitslosigkeit und das Wiederaufleben der 6sterreichischen Volkswirt-
schaft iiberhaupt vorstellen, ist mir nicht ganz klar. Es ist Kapital, was diesem
armen Lande fehlt; dadurch ist die Arbeit weniger produktiv als in anderen
Landern und gibt es sogar noch Arbeitslosigkeit bei Lohnen, bei welchen es
z. B. in Holland oder in anderen Lindern gewil} gar keine Arbeitslosigkeit
mehr geben wiirde.“4*

Professor Anton von Gyn, ein ehemaliger hollandischer Finanzminister, der
seit 19. Mai 1924 die Funktion eines Beraters der Oesterreichischen National-
bank bekleidete,** setzte sich mit seinen wahrungspolitischen Auffassungen
in Gegensatz zu denen Zimmermanns und der mafigebenden ausldndischen
Finanzkreise. Gyn hatte auch die Herabsetzung der Bankrate von 15 auf 13%
per 6. November 1924 als durchaus , vertretbar” bezeichnet'¥ und sich damit
nicht der Meinung Normans angeschlossen, der von der Absicht der Oester-
reichischen Nationalbank, den Zinsfuff zu senken gehért und an den Berater
geschrieben hatte: ,Sie werden es wahrscheinlich verstehen, daf eine solche
Mafinahme, sollte sie durchgefiihrt werden, einige Uberraschung auslésen
wiirde, zumindest in diesem Land, wo sie kaum als durch die allgemeine
Lage oder durch die verdffentlichten Zahlen der Notenbank gerechtfertigt
betrachtet wiirde, ungeachtet des allmihlichen Abbaus des Wechselporte-
feuilles und die Erhdhung des Devisenbesitzes seit der Einfithrung des
15%igen Diskontsatzes. 4%

Der Anstieg des Barschatzes, der Riickgang des Wechselportefeuilles, der
auch auf die seit Ende August 1924 schérfer gehandhabte Zensur der Ein-

reichungen zuriickzufiihren war*” und die Tatsache, daf der Privateskont-
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satz um ca. 3% unter der Bankrate lag, waren die hauptsichlichen Griinde,
die die Bankleitung veranlaften, im Generalrat eine Zinssatzredukton zu
beantragen. ,Wir wiirden der Meinung sein”, heifit es dazu im Geschifts-
bericht vom 5. November 1924, ,, da8 die Verhiltnisse im Inlande kein Hinder-
nis bilden, die Bankrate auf 12% herabzusetzen.

Es 1463t sich aber nicht verhehlen, dafl im Auslande und speziell in England
die Herabsetzung des ZinsfuBes im derzeitigen Augenblicke auf lebhafte
Bedenken st68t, da man aus derselben eine Wiederbelebung der Spekulation
auf unserem Platze besorgt. Nachdem wir zweifellos ein grofes Interesse
daran haben, nicht das Mifitrauen des Auslandes zu erwecken und dadurch
den weiteren Kapitalzuflu zu unterbinden, vielmehr bestrebt sein miissen,
im Auslande die Uberzeugung einer iiberaus vorsichtigen Behandlung
unsere Krisenerscheinungen zu befestigen, glauben wir uns auf den Antrag
beschrianken zu sollen, sich zunidchst mit einer Herabsetzung um 2% zu
begniigen und den Erfolg dieser Mafiregel wihrend der nichsten Wochen
abzuwarten.”®

In der Generalratssitzung vom 5. November 1924 entspann sich eine lebhafte
Debatte iiber das Ausmag der Zinssatzreduktion, da unmittelbar nach dem
Antrag der Bankleitung die von wirtschaftlichen Korporationen entsandten
Generalrite, denen sich der Vertreter der Arbeiterschaft anschlof), einen
weiteren Antrag auf Erméagfigung des Diskontsatzes auf 12% einbrachten. Die
Bankenvertreter stellten sich auf die Seite der Bankleitung, sodafl bei der
anschlieBenden Abstimmung von den anwesenden Generalrédten je fiinf fir
einen Diskontsatz von 12 bzw. 13% stimmten. Prisident Reisch, der zunichst
fiir eine 3%ige Reduktion eingetreten war, aber auf Betreiben von Finanz-
minister Kienbock, mit dem Zimmermann und Gyn zuvor eine Unterredung
hatten, seine Meinung geédndert hatte,” stimmte natiirlich fiir den Antrag
der Bankleitung. Er fiigte hinzu, ,daf es sich nicht empfehlen diirfte, der
Offentlichkeit mitzuteilen, dal die geringere Herabsetzung des Bankzins-
fuies auf einen Wunsch des Auslandes zuriickzufithren sei” .2

In England wurde auch die Festsetzuhg des Diskontsatzes mit 13% nicht
glinstig aufgenommen, weshalb der Berater selbst nach London fuhr, um zu
versuchen, den Gouverneur Montagu Norman, Henry Strakosch und Otto
Niemeyer™ davon zu iberzeugen, daff diese Mafnahme durch die dster-
reichischen Verhiltnisse gerechtfertigt war™ Das diirfte ihm nicht recht
gelungen sein, denn als Reisch auf Ersuchen des Generalrats Anfang
Dezember nach England reiste, wurde er mit Vorwiirfen beziiglich der
von der Oesterreichischen Nationalbank verfolgten Politik formlich iiber-
hauft.
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Reisch hatte in der Zeit vom 9. bis 12. Dezember 1924 insgesamt drei lingere
Unterredungen in London, an denen neben Norman auch hohe Funktionire
der Bank von England und des britischen Schatzamts, Mitglieder des Finanz-
komitees des Volkerbunds und fiihrende Londoner Bankiers teilnahmen.
Er selbst wurde von Franckenstein, dem osterreichischen Botschafter in
England, begleitet.’® Im folgenden soll der Bericht, den Reisch dem General-
rat in seiner Sitzung am 18. Dezember 1924 iiber seine Londonreise erstattete,
im vollen Wortlaut wiedergegeben werden, da er noch einmal die zentralen
Fragen der Notenbankpolitik in den Jahren 1923 und 1924 zusammenfaft.
Reisch fiihrte folgendes aus: ,Ich habe dem Generalrat Mitteilung zu
machen, iiber die zufolge seiner Aufforderung gemachte Reise nach London,
um die dortigen Kreise iiber unsere wirtschaftlichen Zustinde aufzukldren.
Ich habe es lebhaft begriifit, daf der Herr Berater seine letzte Riickreise von
Wien gleichfalls iiber London machte und die ersten Aufklarungsversuche
unternommen hat. Ich kann konstatieren, daff die Eindriicke, die wir dies-
beziiglich bekommen haben, im wesentlichen die gleichen sind. Wenn ich im
folgenden von meinen Eindriicken spreche, so méchte ich vorausschicken,
daf$ die in England verbreiteten Informationen tiber den Wiener Platz und die
Osterreichischen Verhiltnisse nicht immer verlifflich sind. Woher die City ihre
Informationen schopft, weif ich allerdings nicht, da8 sie aber nicht immer
richtig sind, ist unzweifelhaft, und daf# hiebei manchmal Wohlwollen und
eine billige Wiirdigung unserer schwierigen Verhiltnisse zu vermissen ist,
kann gleichfalls nicht in Abrede gestellt werden.

Die City kommt nicht dariiber hinweg, da bei uns eine Borsenhausse und
eine Francs-Spekulation bestanden hat, und ist geneigt zu iibersehen, dafl
solche Ausschreitungen auch anderwirts vorgekommen sind und vorkom-
men, ohne dafi sie von der Regierung oder der Notenbank verhindert werden
konnen. Ich habe nicht in Abrede stellen kénnen, dafs diese spekulativen Aus-
schreitungen hier stattgefunden haben und dafi speziell die Beteiligung
Osterreichs an der Francs-Spekulation eine hochst tiberfliissige Extravaganz
war. Die Osterreichischen Kreise, die sich daran beteiligten, haben nicht die
Lehre aus der Inflationszeit des eigenen Landes gezogen, sondern haben
sich, verleitet durch kleinere Erfolge, die sie bei anderen niedergleitenden
Valuten erzielt haben, zu dieser Spekulation verleiten lassen. Ich habe mit
allem Nachdruck darauf hinweisen kénnen, daf8 jetzt von einem Spekula-
tionsfieber nicht die Rede sein kénne und dafl die Spekulation auch nie die
Unterstiitzung durch die Notenbank gefunden habe. Demgegeniiber wurde
eingewendet, dafi von der Nationalbank doch hitte Einfluff genommen wer-
den miissen, um der Effektenhausse im Jahre 1923 entgegenzuwirken. Ich
konnte an Hand der Statistik nachweisen, dafs sich unser Wechselportefeuille
zur Zeit der Effektenhausse und noch zwei bis drei Monate nachher bis in
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den Oktober 1923 auf einem sehr niedrigen Stande bewegt hat und daf es
daher wohl ausgeschlossen war, daff die Bérsenspekulation durch Kredite
der Nationalbank alimentiert worden sei. Was den Zinsfuff zur Zeit der
Spekulation anbelangt, so habe ich darauf hingewiesen, daf8 dieser zu jener
Zeit an der Borse 40—100% betrug und daB die Nationalbank einem solchen
Satze gegentiber nattirlich machtlos war, ein Argument, dessen Richtigkeit
auch Governor Norman anerkennen mufite, da bei solchen Sitzen die Zins-
fuipolitik der Notenbank nicht wirksam sein kénne. Hinsichtlich der Francs-
Spekulation habe ich darauf verwiesen, dafs diese sich in einer solchen Form
vollzog, daf8 die Nationalbank ihr auf Grund der neuen Devisenvorschriften
nicht beikommen konnte. Es gehe doch nicht an, daff man auf der einen Seite
immer wieder auf eine voilige Freigabe des Devisenverkehrs driange und auf
der anderen Seite die Nationalbank fiir Ausschreitungen in dieser Richtung
verantwortlich mache.

Uber die Devisenbeschrinkungen bestehen iibrigens in London durchaus
unrichtige Anschauungen. Ich konnte mit Genugtuung darauf hinweisen,
daf die Devisenvorschriften in Osterreich weitaus liberalere sind als in den
meisten anderen Staaten. Als ich bemerkte, daf8 die Devisenbeschrankungen
in der Tschechoslowakei fiir uns auflerordentlich empfindlich sind und daf8
sie den Arbitrageverkehr sehr behindern, wurde erwidert, daff Prag noch
keine Notenbank habe, und auf solche Staaten, die keine Notenbank haben,
ein Einflu$ nicht ausgeiibt werden kénne.

Das Hauptgravamen, das mir vorgehalten wurde, betraf die Preissteigerun-
gen in Osterreich. Ich habe dagegen eingewendet, daf8 wir ja selbst am mei-
sten darunter leiden, daf} wir aber hier einen Kampf nur mit wenig Erfolg
fithren kénnen, insolange die Preise in Osterreich sich unter den Weltmarkt-
preisen bewegen. Solange Osterreich genétigt ist, 60% seines Bedarfes aus
dem Auslande einzufiihren und solange wir die Weltmarktparitit nicht
erreicht haben, sei nicht zu hoffen, daff wir durch unsere Notenbankpolitik
das Ansteigen der Preise im Inlande verhindern kénnen. Ich fiirchte aber, da§
es mir nicht gelungen ist, die Herren in diesem Punkt zu iiberzeugen und dafi
sie noch immer der Meinung sind, dafs auch bei den in Osterreich gegebenen
Verhiltnissen der hauptsichlich magebende und entscheidende Einfluf auf
die Preisgestaltung durch eine Beschrinkung der Umlaufmittel ausgeiibt
werden kénne. Ich habe den Herren weiter auseinandergesetzt, dafs meines
Erachtens ein Vorwurf wegen der Hohe des Notenumlaufes gegen die Oester-
reichische Nationalbank deshalb nicht erhoben werden kdnne, weil die Kopf-
quote in Osterreich noch immer weit niedriger sei als in den meisten anderen
Staaten. Man konne daher nicht sagen, daff unser Zahlungsmittelumlauf zu
grof? sei und ebensowenig konne man von einer ,Kreditinflation’ sprechen,
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denn diese Bezeichnung konne doch nicht auf einen Zustand angewendet
werden, der dadurch entsteht, dafs die Notenbank wahrend einer Krise
bewufst zur Stiitzung der Wirtschaft Kredite in liberalerer Weise gewahrt. Die-
ser Zustand sei doch wesentlich verschieden von einer ,Kreditinflation’, die
sich darin aufert, daf durch ein Uberangebot an Kredit eine ungesunde
Griindungstatigkeit hervorgerufen wird, bei der entweder neue, oft nicht
lebensfihige Unternehmungen iiberfliissige Erweiterungen vornehmen, wel-
che in dem Fall unterbleiben wiirden, wenn keine Kredite angeboten wiir-
den. Dieser Fall ist in Osterreich aber derzeit gewif nicht gegeben; hier liegen
die Verhiltnisse vielmehr so, da8 vollstindig ausgertistete oder hochstens in
der modernen Ausstattung etwas zuriickgebliebene Unternehmungen vor-
handen sind, denen durch die Inflation der Jahre 1914—1922 und durch die
nachfolgenden Krisen das Betriebskapital vollstindig verloren gegangen ist,
sodaBl ihnen Kredite fiir die Betriebserhaltung zur Verfligung gestellt werden
miissen, wenn verhindert verden soll, daB diese Unternehmungen gesperrt
werden, wodurch nur weitere Arbeitslosigkeit hervorgerufen und aufferdem
Exportverbindungen preisgegeben werden wiirden, deren Aufrechterhaltung
unbedingt notwendig ist, wenn eine weitere Verschlechterung der Handels-
bilanz vemieden werden soll. Es handle sich demnach hiebei durchaus nicht
um leichtfertige Kreditgewdhrungen, sondern um eine notwendige Hilfe der
Notenbank zur Aufrechterhaltung der Wirtschaft. Eben deshalb tragen wir
auch Bedenken, durch tibermifiges Anziehen der Zinsfuschraube die
Bedingungen fiir solche Kredite so driickend zu gestalten, dafs die Konkurrenz-
fahigkeit der Betriebe vollstandig ausgeschaltet wird. Diesen Gesichtspunkten
glaubten wir Rechnung tragen zu miissen, ochne daff wir aber darin nach
unserer Meinung so weit gegangen sind, dafs wihrungspolitische Interessen
gefahrdet worden wiren. Man hat den Einwand erhoben, daf es nicht
gentigt, wie wir es seit August getan haben, das Wechselportefeuille abzu-
bauen, wenn gleichzeitig infolge des Devisenkostgeschiftes die Geldzirkula-
tion auf der fritheren Hohe verbleibt. Ich habe eingewendet, daf denn doch
ein Unterschied sei, ob die Steigerung des Notenumlaufes durch Kredite auf
Wechsel hervorgerufen werde oder durch Kredite auf eingelieferte Devisen.
Die Londoner Herren stehen jedoch strenge auf dem Boden der Quantitits-
theorie und erheben schwere Bedenken gegen die Einbeziehung der Kost-
devisen in den Barschatz, die sie fiir sachlich nicht gerechtfertigt und deshalb
tir gefahrlich halten, weil wir dadurch die Mdglichkeit haben, einen verhilt-
nismiflig groferen Notenumlauf nach Artikel 85 d. S. {(metallisch) zu fundie-
ren, was uns nach ihrer Meinung veranlassen konnte, noch liberaler bei der
Kreditgewahrung vorzugehen.

Es sei nicht das Gleiche ob die Bank einen Dollar definitiv kauft, der ihr dann
gehort, oder ob sie nur im Kostgeschift Dollars hereinnimmdt. Ich habe dem
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gegeniiber darauf hingewiesen, daff wir als barzahlende Bank zu betrachten
sind, welche jederzeit Dollars gegen Noten zur Verfiigung stellt; wit miiiten
daher gewdrtig sein, mit den definitiv gekauften Devisen jederzeit den Anfor-
derungen zu entsprechen, bei Kostgeschiften dagegen kommen fixe Termine
in Betracht, sodaf8 die Kostdevisen wenigstens zwei bis drei Monate bei uns
verbleiben, wenn das Geschift nicht, was meistens der Fall ist, prolongiert
wird. Zugegeben habe ich, daff der Einwand gegen die bisherige Einbezie-
hung der Kostdevisen in den Barschatz eine gewisse Berechtigung habe, da
nach unseren Satzungen fiir jeden im Barschatz verrechneten Dollar die flinf-
fache Menge Noten ausgegeben werden konne. Ich habe die Herren jedoch
dariiber beruhigt und auf das in Beratung stehende Statutenabidnderungs-
gesetz verwiesen, wonach es méglich sein wird, die Banknoten bankmafig
nicht nur durch eskontierte Wechsel, sondern auch durch andere entspre-
chend qualifizierte Bestinde der Bank zu decken. Nach Inkrafttreten dieses
Gesetzes wird es moglich sein, die in Kost genommenen Devisen nicht nur
im Barschatz, sondern eventuell unter einer anderen Rubrik zur Ausweisung
zu bringen. Dieses Multiplikat der Ausgabe von Noten habe {ibrigens keine
praktische Bedeutung, da die Bark ja schon heute auf Grund des Standes
jhres Barschatzes in die Moglichkeit versetzt wiére, ihren Banknotenumlauf
um ein Mehrfaches zu erhéhen.

Alles in allem hat sich herausgestellt, daB ich allerdings in der Lage war, eine
ganze Reihe von MiBverstindnissen zu widerlegen und in diesem Sinne hat
mein Besuch gewil8 gute Wirkungen gehabt. Er hat auch den Erwartungen
der Bank von England Rechnung getragen, wonach alle europiischen Noten-
banken unter der Fiihrung der Bank von England méglichst konform arbei-
ten sollen. Alle europiischen Notenbanken machen daher von Zeit zu Zeit
jibre Aufwartung bei der Bank von England, um mit dem Governor zu konfe-
rieren. In dieser Beziehung scheint sich die Bank von England durch uns ent-
tauscht gefiihlt zu haben, weil seit Mirz v. J., wo Herr Hofrat Sztankovits in
England geweilt hat, kein Vertreter von uns in London vorgesprochen hat.
Dieses Versdumnis wurde nun nachgeholt und ich habe versprochen wieder
in absehbarer Zeit nach London zu kommen.

... Kooperation  Bei diesen Verhandlungen wurde schlieBlich auch noch die Frage bespro-
derNotenbanken  chen, inwiefern der geschiftliche Verkehr zwischen uns und der Bank von
England intensiver gestaltet werden kénnte, worauf grofler Wert gelegt wird.
Insbesondere wurde die Maoglichkeit von Placements unserer Guthaben
durch die Vermittiung der Bank von England erortert. Endlich habe ich auch
die Moglichkeiten groferer Kreditoperationen fiir Osterreich in England
erortert. Im ganzen kann ich feststellen, daff eine glinstige Stimmung fiir
Osterreich in London herrscht, da aber die Herren von der absoluten
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Richtigkeit ihrer Anschauungen und von deren Anwendbarkeit auf Oster-
reichische Verhiltnisse durchdrungen sind und erwarten, dafs wir uns ihnen
akkomodieren. Wir werden uns nach Moglichkeit den Wiinschen der Herren
in England anzupassen versuchen miissen, doch habe ich dariiber natiirlich
keine Versprechungen machen konnen, dafi etwa unsere Bankpolitik von
Grund aus gedndert werde. Es haben ja doch, glaube ich, die Ereignisse
bewiesen, daf unsere Politik den Verhiltnissen in Osterreich entsprochen hat
und ich weifS nicht, wie es gekommen wiére, wenn wir nur auf die Emissions-
menge gesehen hatten, ohne Riicksicht auf die Folgen. So haben wir doch
durch eine gewisse elastischere Behandlung die schwersten Zeiten tiber-
standen und jetzt kénnen wir wohl eine etwas restriktivere Politik betreiben;
wihrend der Krise hétte jedoch eine solche Bankpolitik sicher die tibelsten
Folgen gezeitigt.

Die Herren in England verfolgen auch die politischen Ereignisse mit groffem
Interesse. Besonders wird der Auseinandersetzung zwischen Bund und Lan-
dern eine auflerordentliche Bedeutung beigemessen und es wird die Gewéh-
rung neuer Kredite an die Bedingung gekniipft, dafs vorher eine Bereinigung
der politischen Schwierigkeiten Platz greifen miisse und eine weitere Steige-
rung des Preisniveaus vermieden werde.

Ich mochte noch hinzufiigen, daffi die Reise trotz mancher unangenehmer
Begleitumstidnde schliefilich niitzlich gewirkt haben diirfte, denn es ist von
groffem Werte, wenn im Auslande eine bessere Einsicht in unsere Verhalt-
nisse Platz greift. Ich bitte diesen Bericht vertraulich zur Kenntnis nehmen zu
wollen.”5%

Wenn Reisch gehofft hatte, dafs es ihm gelungen sei, im Ausland eine bessere
Einsicht iiber die besonderen Verhiltnisse Osterreichs zu verbreiten, so
mufite ihm ein Artikel tiber seinen Londonaufenthalt in der ,Times”, die in
engem Kontakt zur City stand, schwer enttauschen. In ihrer Ausgabe vom
22. Dezember 1924 schrieb die ,Times”, daff die QOesterreichische National-
bank inflationdre Bedingungen geschaffen habe. Reisch wiirde aufSerdem die
Giiltigkeit der Quantitdtstheorie, die die theoretische Basis der monetdren
Rekonstruktion Osterreichs gebildet hitte, in Zweifel ziehen und fiigte, mit
warnendem Unterton hinzu: , Die Osterreicher wiren unklug, wenn sie nicht
auf die Konsequenzen achteten, die folgen miissen, wenn die von ihnen ver-
folgte Politik in Landern, wo Osterreich Kapital aufzunehmen wiinscht, nicht
gebilligt wird.”*” Daffi Norman die Ansichten Reischs ablehnte, geht aus
einem seiner Briefe an Zimmermann hervor, in dem es u. a. heifit, daf der
ganze Rekonstruktionsplan in Gefahr sei, wenn die Wahrungspolitik wie
bisher weitergefiihrt wiirde.”®
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Stabilisierungskrise

Arbeitslosigkeit

Die Beziehungen zwischen der Oesterreichischen Nationalbank und der
Bank von England blieben wegen der von Reisch erwdhnten wihrungstheo-
retischen Auffassungsunterschiede und auch wegen Differenzen in der Frage
der geschiftlichen Verbindungen — darauf wird im nichsten Abschnitt niher
eingegangen werden — noch mehr als ein Jahr lang sehr gespannt. Erst als im
Janner 1926 ein enger Vertrauter Normans zum Berater der Oestereichischen
Nationalbank ernannt wurde, begann eine Phase einer engeren Kooperation
zwischen den beiden Notenbanken.

Die Krise des Jahres 1924, die sich in einem starken Riickgang der Aktien-
kurse, im Zusammenbruch zahlreicher Banken und in einem Mifstrauen
gegen die Wahrung duflerte, blieb nicht auf den Finanzsektor der 6sterreichi-
schen Volkswirtschaft beschrankt. Mit dem Ende der Borsenspekulation
setzte die Stabilisierungskrise mit voller Intensitit ein. ,In diesem Jahre”,
konstatiert das Konjunkturforschungsinstitut, ,brach die Krise aus, iiber
deren Unvermeidlichkeit man sich 1923 getduscht hatte.“*® Die Anzah! der
Konkurse und Ausgleichsverfahren stieg gegeniiber dem Vorjahr dramatisch
an: Wihrend 1923 110 mal der Konkurs verhdngt werden mufite und 533 mal
ein Ausgleichsverfahren gerichtlich eingeleitet wurde, betrugen die entspre-
chenden Zahlen fiir 1924 448 und 2.546.51°

Die Produktionsentwicklung zeigte im Jahr 1924 ein nach Branchen differen-
ziertes Bild. Wihrend die Produktion von Investitionsgtitern riickldufig war,
stieg der Ausstoff von Konsumgiitern kréftig an. Besonders stark ging 1924
die Erzeugung von Eisen, Stahl und Walzwaren zuriick, die wahrend der
»Ruhrkonjunktur” in der ersten Jahreshalfte 1923 kraftig ausgeweitet worden
war.5!! Auch der Export von Eisen und Eisenwaren sank 1924 um iiber
20%.°2 Der Einfuhriiberschufs stieg 1924 gegeniiber dem Vorjahr von
12Mrd S auf 1’5 Mrd S: Die Einfuhren lagen um 75% iiber dem Wert der
Ausfuhren.513

Die Stabilisierungskrise wirkte sich natiirlich auch auf den Arbeitsmarkt aus.
Zwar bezogen im Jahresdurchschnitt 1924 weniger Personen eine Arbeits-
losenunterstiitzung als 1923, aber seit der Jahresmitte nahm die Zahl der
Arbeitslosen rapid zu. Im Janner 1925 waren, nach Angaben des Statistischen
Zentralamtes, iiber 200.000 Personen ohne Beschiftigung. Das entsprach
mehr als 15% aller Arbeitnehmer in Gewerbe, Industrie und Handel. ,, Dieser
Stand bedeutet tibrigens auch den Hohepunkt seit der Geltung der Arbeits-
losenunterstiittzung”, heifit es in einem Bericht iiber die Arbeitslosigkeit
zum Jahresanfang 1925, , also anndhernd seit dem Bestande der Republik, da

der bisherige Hochststand (im April 1919) bloff mit 186.030 ausgewiesen
ist, 514
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Die Arbeitslosigkeit blieb eines der ungeldsten Probleme der Ersten Republik.
Sie ging auch in den Jahren nach der Uberwindung der Stabilisierungskrise,
als die oOsterreichische Wirtschaft ein geringes Wachstum erzielte, nicht
merklich zurtick und erreichte wihrend der Weltwirtschaftskrise mit rund
600.000 Personen beinahe unvorstellbare Ausmafie. Die massenhafte Ver-
armung und Verelendung, die damit verbunden war, trug zur Verschirfung
der politischen Gegensitze bei und untergrub gleichzeitig das Vertrauen in
die Existenzfahigkeit des Staates.
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Banknote der Ovslermchischen Nationalbank 2o 10000 Knonen
m Umibauf 1924 bis 1426
und mit zusatzlichem Aufdmck Emn Schilling”
i Umlaut 1925 bis 1426



V.

Von der Stabilisierungskrise
zur Weltwirtschaftskrise




1. Die Einfiihrung der Schillingwihrung

Auf seiner Septembertagung des Jahres 1924 bezeichnete es der Vilkerbund-
rat als wiinschenswert, ,bald ein gesetzliches Verhiltnis zwischen der Gster-
reichischen Krone und einem bestimmten Goldgewichte herzustellen”.51% Im
August 1924 hatte eine Delegation des Finanzkomitees des Volkerbunds die
Finanz- und Wihrungsverhiltnisse Osterreichs einer eingehenden Priifung
unterzogen und daraus den Schluf} abgeleitet, dafi der schon seit zwei Jahren
stabilisierte Wechselkurs nun gesetzlich verankert werden sollte.

Der osterreichische Finanzminister war offenbar von den Empfehlungen, die
die Finanzdelegierten dem Volkerbundrat zu unterbreiten vorhatten, infor-
miert, denn er beabsichtigte, wie der Vertreter des Staatskommissérs in der
am 29. August 1924 abgehaltenen Direktoriumssitzung mitteilte, schon fiir
die nichste Zeit die Einbringung eines neuen Wahrungsgesetzes in den
Nationalrat.”¢ Aus diesem Grund sprach er sich auch dagegen aus, daff die
Oesterreichische Nationalbank Noten zu 1 Mio K und 10 Mio K ausgebe,
deren Emission fiir Ende September 1924 vorgesehen war. Kienbdck war
weiters der Ansicht, daf die in Zukunft auszugebenden Noten auf Schilling
und nicht auf Kronen lauten sollten und daf8 durch die Hinausgabe hoherer
Notenabschnitte ,,in gewissen Kreisen der Bevélkerung wieder eine Beunru-
higung hervorgerufen werden kénnte”. Obwohl die Nationalbankleitung
darauf hinwies, dafs durch die Verzégerung der Ausgabe von hoheren Noten-
kategorien, die wegen der erforderlichen Abanderung der Druckplatten ein-
treten werde, , die Erflillung der Aufgabe der Bank, den Verkehr mit den néti-
gen Zahlungsmitteln zu versehen, aufierordentlich erschwert” werde und
sich die Kosten fiir die bereits hergestellten 172.000 Bogen 1-Million-Kronen-
Noten auf rund 400 Mio K beliefen,?” wurden die vorbereiteten Noten zu
1 Mio K nicht mehr in den Umlauf gebracht.

Der erste Entwurf des Wahrungsgesetzes wurde noch unter Finanzminister
Kienb6ck ausgearbeitet und vom Direktorium der Nationalbank am 1. Okto-
ber 1924 eingehend diskutiert.?!® Der Nationalrat befafite sich aber erst nach
dem Riicktritt der Regierung Seipel-Kienbck am 20. November 1924 mit die-
ser Materie und nahm am 20. Dezember 1924 das Bundesgesetz ,,Uber die
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Einfithrung der Schillingrechnung, die Auspriagung von Goldmiinzen und
iiber andere, das Wahrungswesen betreffende Bestimmungen (Schillingrech-
nungsgesetz)” in dritter Lesung an.’!

~An Stelle der geltenden Rechnung in Kronen tritt die Schillingrechnung”,
heifit es im § 1 des Schillingrechnungsgesetzes, und § 2 lautet: ,Die Umrech-
nung von der Krone auf den Schilling findet derart statt, dafs 10.000 K gleich
1 Schilling zu rechnen sind.” Da der Wechselkurs der Krone von der Natio-
nalbank bei 71.060 Kronen fiir einen Dollar stabilisiert wurde, was dem
14.400-fachen des Vorkriegswerts entsprach, ergab sich folgendes Umrech-
nungsverhiltnis zwischen Krone und Schilling:

1 Schilling = 10.000 (Papier-)Kronen = 0'694 Gold(Friedens-)kronen

1 Gold(Friedens-)krone = 14.400 (Papier-)Kronen =144 Schilling

Der Feingoldgehalt eines Schillings wurde mit 0'21172086 g festgelegt. Er
lag damit um rund 30% unter dem Goldwert einer Friedenskrone. , Diese
Differenz”, liest man im Motivenbericht zum Schillingrechnungsgesetz, ,,ist
gewis dem Grade unserer Verarmung angemessen. “520

_Dbergangzur  Der Ubergang zur Schillingrechnung erfolgte in mehreren Etappen. Die
Schillingrechmung By dgets von Bund, Lindern und Gemeinden mufiten ehestens, spatestens
aber bis 30. Juni 1925, auf die neue Rechnungseinheit umgestellt werden. Die
tibrigen, zur offentlichen Rechnungslegung verpflichteten Korperschaften,
Fonds, Anstalten, Vereine und Gesellschaften und die buchfithrungspflichti-
gen Kaufleute mufSiten ihre Biicher erst ab einem von der Regierung noch zu
bestimmenden Zeitpunkt in Schilling fiihren (§ 5). Diese Bestimmung war
auf Veranlassung der Nationalbankleitung in das Gesetz aufgenommen
worden, denn lt. Regierungsvorlage sollte schon ab 1. Janner 1925 die
Schillingrechnung obligatorisch gelten. Dagegen hatte die Bankleitung ein-
gewandt, daf8 einerseits die Zeitspanne bis 1. Janner 1925 fiir die obligatori-
sche Einfithrung einer neuen Wahrung zu kurz sei; andererseits sei es nicht
zweckmiflig, zunidchst die Schillingrechnung einzufiihren und erst zu einem
spdteren Zeitpunkt inflationsbereinigte Bilanzen aufzustellen. Die Erstellung
von ,Goldbilanzen” sollte Hand in Hand gehen mit dem Ubergang zur
Schillingrechnung.’?! Die Verordnung der Bundesregierung vom 29. April
1926, BGBI. Nr. 108, ,Uber die Rechnungsfiihrung in Schillingen” legte
schlieflich den spitestmoglichen Zeitpunkt fiir die Verwendung der neuen
Wihrung mit 1. Juli 1926 bzw. in Fillen, wo der Beginn des Geschéftsjahres in
die zweite Halfte des Kalenderjahres 1926 fiel, mit diesem spéteren Zeitpunkt
fest. Die Oesterreichische Nationalbank ging mit 1. Mdrz 1925 zur Schilling-
rechnung iiber. Der erste Wochenausweis in Schillingwahrung per 7. Mirz
1925 zeigte folgenden Stand der Notenbank:
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Oesterreichische Nationalbank
Erster Wochenausweis in Schillingwahrung
Stand am 7. Mirz 1925

5
Aktiva
Barschatz:
Gold gemiinzt und ungemiinzt, das Kilo fein zu 5
S4715gerechnet ....................... 11,138.286'94
Nach Art. 85 der Satzung einrechenbare Devisen
und Valuten .............. ... ... ..... 320,071.859'60 331,210.146'54
Andere bankmiBige Deckungen:
a) in den Barschatz nicht eingerechnete Werte in auslindischer
Wahrung®) ... ... ... 154.321.007°69
b) Teilmiinzen ......... ... it -
c) Eskontierte Wechsel, Warrants und Effekten . ............. 121,974.946°92
d) Darlehen gegen Handpfand .......................... 143.400°—
DarlehensschulddesBundes ........................ .. .... 214,536.487°33
Gebidude samt Einrichtung ..................... ... ... ... 4,132.000°—
Andere AKbiva ...t e e 592,662.766'66

1.418,980.755'14

*) Derzeit bloB Kostdevisen in Dollar- und Pflundwahrung.

Passiva
Aktienkapital (Goldkronen 30,000.000) ...................... 43,200.000'—
Reservefonds . ....... ... i e 487.201°11
Banknotenumlauf . ... ... .. .. s 757,146.932°19
Verbindlichkeiten aus dem Giroverkehr und andere sofort fillige
Verpflichtungen ........... ... ... i i 65,036.790°94
Sonstige Passiva .......... ... .. il 553,109.830°90

1,418.980,755'14

Wien, am 13, Marz 1925

1 Schilling = 02117 Gramm feines CGoldes = 0’694 Goldkronen = 10.000 K.
" Bankzinsfuf seit 6. November 1924 fiir Eskont von Wechseln, Warrants und Effekten 13%,
fir Darlehen auf Staatsrenten und Staatsschatzscheine 13/2% und fiir Darlehen auf
andere Wertpapiere 14%.

Die Banknoten der Kronenwihrung behielten auch nach dem Ubergang zur
Schillingwidhrung weiter jhre Zahlkraft. Da das Hauptmiinzamt die Nach-
frage nach Schillingmiinzen nicht befriedigen konnte, sah sich die National-
bank sogar noch im Jahr 1925 veranlafit, 10.000-Kronen-Noten mit dem
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Aufdruck ,1 Schilling” in den Verkehr zu setzen. Diese Note, die den
Wahrungswechsel eindrucksvoll symbolisiert, wurde am 1. Juli 1926 ein-
berufen, Als Einziehungstermin, d. h. als letzte Frist fiir die Prdsentation
zur Zahlung, wurde der 31. Dezember 1926 festgesetzt, als Priklusivtermin,
nach dem eine Prisentation zum Umtausch nur mehr ausnahmsweise
moglich war, der 31. Dezember 1929. Zu diesem Zeitpunkt waren alle ande-
ren Kronen-Noten bereits aus dem Verkehr verschwunden. Als erster Wert
der Schillingwahrung wurde am 26. Marz 1925 die 100-Schilling-Note aus-
gegeben. Im Zeitraum bis 1. Juli 1925 wurden noch eine 10-Schilling-,
eine 1000-Schilling-, eine 5-Schilling- und eine 20-Schilling-Note in den
Umlauf gebracht. Ein 50-Schilling-Wert wurde erstmals im Juni 1929 aus-
gegeben 52

Die Einfithrung der Schillingwihrung in Osterreich wurde durch die
Ausgabe einer Silbermiinze im Wert von 10.000 Kronen mit der Bezeich-
nung ,Schilling” vorbereitet. Das Bundesgesetz vom 21. Dezember 1923,
BGBL Nr. 625, ,Uber die Ausprigung und Ausgabe von Silbermiinzen”,
ermiachtigte die Regierung zur Auspragung einer Miinze zum Nennwert von
5.000 K mit der Bezeichnung Halbschilling, einer M{inze zum Nennwert von
10.000 K mit der Bezeichnung Schilling und einer Miinze zum Nennwert von
20.000 K mit der Bezeichnung Doppelschilling. Das Rauhgewicht eines Schil-
lings wurde mit 7 g, das Peingewicht mit 56 g festgelegt. Das Mischungs-
verhiltnis betrug #/we Silber und *®/we0 Kupfer. Diesen Silbermiinzen
wurde im § 5 des erwihnten Gesetzes unbeschrankte Zahlkraft zuerkannt,
was ihnen den Charakter von Scheidemiinzen nahm und sie zum Kurantgeld
einer neuen Wihrung stempelte. In den Beratungen des Finanz- und Budget-
ausschusses gab Otto Bauer, ungeachtet der grundsitzlichen Zustimmung
zum Gesetzentwurf, zu bedenken, daf das Silbergewicht iiber das bei
Scheidemiinzen Gbliche Feingewicht weit hinausgehe. ,Das wiirde die
weitere Konsequenz haben”, sagte Bauer, ,,daf8 eine nicht allzu hohe Steige-
rung des Silberwertes die Miinze als iberwertig aus dem Verkehr verschwin-
den lassen wiirde. Aber auch ohne solche Steigerung sei die Gefahr der
Thesaurierung nicht von der Hand zu weisen.”"? Finanzminister Kienbock
teilte diese Bedenken nicht und stellte fest, da die Ausgabe von Silber-
miinzen ,der Vorbereitung einer eventuellen kiinftigen Wihrungseinheit
dienen solle . . . Die Regierung habe mit der Vorlage hauptsichlich den
Zweck verfolgt, den Ubergang zu einer kiinftigen neuen Wahrung durch eine
vorsichtige Vorbereitung anzubahnen.”%

Von den Silbermiinzen gelaﬁg{en nur die Ein-Schilling-Stiicke zur Ausgabe.
In der ,Kundmachung des Bundesministeriums fiir Finanzen vom 7. Juni
1924, BGBIL. Nr. 180, tber die Ausgabe von Scheidemiinzen” wurde unter
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Einziehung der entsprechenden Menge kleiner Banknoten die Emission
der , Scheidemiinzen der Kronenwihrung zu 10.000 K (Schilling)” ab 16. Juni
1924 angeordnet. Die Schillingmiinze hatte folgendes Aussehen: Auf der
Vorderseite war eine Ansicht des Mittelbaus des Parlamentsgebdudes mit
einer Rossebandigergruppe im Vordergrund zu sehen, auflerdem die
Umschrift ,Republik Osterreich” und die Jahreszahl der Ausmiinzung,
Die Riickseite zeigte auf Olbaumzweigen den Brustschild aus dem Staats-
wappen QOsterreichs und die Umschrift ,Ein Schilling”. Die innere Ein-
fassung bestand auf beiden Seiten aus einem flachen Stibchen. Der Rand war

gerippt.>®

Die Schillingmiinzen, die zum Zeitpunkt ihrer Ausgabe einen Materialwert
von 8.400 K hatten, wurden, wie es die parlamentarische Opposition voraus-
gesagt hatte, durchwegs gehortet. Der Berater der Notenbank, der die Aus-
prdagung von Silbermiinzen als eine ,Luxusma@regel” bezeichnete, ,die in
einem Lande mit kontrolliertem Budget und grofler Kapitalsarmut besser
unterblieben wire”,** schrieb in einem seiner Berichte an den Volkerbund-
kommissir, daf8 fiir Ein-Schilling-Stiicke bis zu 20.000 K bezahlt werden.5?” Im
Juli 1924, als diese Beobachtung gemacht wurde, besaf§ die neue Miinze noch
grofien Seltenheitswert, denn von den rund 35 Mio Stiick an 10.000-K-Noten,
die am 15. Juni im Umlauf waren, waren erst ca. 2'7 Mio Stiick durch Silber-
miinzen ersetzt worden.5?® Das Hauptmiinzamt, das pro Monat 18 Mio Sttick
Miinzen erzeugen konnte, war bis zum Jahresende 1924 mit einem Teil seiner
Kapazitdt mit der Ausprdgung polnischer Miinzen beschéftigt und konnte
daher monatlich nur 4 Mip Schillingmiinzen herstellen. Der Verkehrsbedarf
an 100 und 1000-K-Mtinzen konnte vom Miinzamt noch weniger befriedigt
werden, weshalb die Nationalbank im Herbst 1924 den Druck von Noten
dieser Kategorien wieder aufnehmen mufite 52

Die Thesaurierung der Silbermiinzen — auch die aus Nickel und Kupfer her-
gesteliten 1000-K-Stiicke und die aus Kupfer, Zinn und Zink gepragten Miin-
zen zu 200 und 100 K wurden zunédchst gehortet — veranlafite die Regierung,
im Zuge der Einfithrung der Schillingrechnung auch den Feingehalt der
Schillingmiinzen herabzusetzen. Im § 13 des Schillingrechnungsgesetzes
wurde das Mischungsverhiltnis der Silbermiinzen mit #%ow Silber und
%0/1000 Kupfer festgelegt. Gleichzeitig wurde das Rauhgewicht eines Ein-Schil-
ling-Stiicks von 7 auf 6 g reduziert, sodaff sich der Feinsilbergehalt dieser
Miinze von 56 g auf 3'84 g, d. h. um 31'4%, verringerte. Der Materialwert
einer Schillingmiinze, der im Dezember 1924 bei 9.000 K lag, betrug somit nur
mehr 6.171 K. Mit ihrer Ausgabe wurde am 1. Juli 1925 begonnen.’® Das
Schillingrechnungsgesetz beschrinkte auch den Annahmezwang fiir Silber-
miinzen im Privatverkehr auf 50 S. Imh Motivenbericht zur Regierungsvorlage
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wurde dies mit der in Aussicht genommenen Auspriagung von Goldmiinzen
zu 100 und 25 S begriindet. Damit begann das Hauptmiinzamt im Juli 1926,
nachdem eine Verordnung der Bundesregierung vom Mai 1926 die Aus-
stattung der Goldmiinzen festgelegt hatte.>%

Die ,,schweren”, ab Juni 1924 in Verkehr gesetzten Ein-Schilling-Stiicke ver-
loren mit 31. Dezember 1924 ihre Eigenschaft als gesetzliche Zahlungsmittel,
doch wurden sie It. § 16 des Schillingrechnungsgesetzes noch bis zum Jahres-
ende 1926 von allen o6ffentlichen Kassen und der Nationalbank nach ihrem
Nennwert unbeschrinkt in Zahlung und zur Verwechslung angenommen.
Von den insgesamt in den Verkehr gesetzten 3,790.000 Stiick wurden aber nur
1,716.000 Stiick eingeliefert, sodafl zum Jahresanfang 1927 noch mehr als
2 Mio Schillingstticke, die nur mehr ihren Materialwert besaflen, im Umlauf
waren. Um zu vermeiden, dafl eine gewisse Unsicherheit im Verkehr mit der
1-5-Miinze entsteht und daff jedermann auf viele Jahre hinaus bei Annahme
dieser Miinzen zu einer Priifung ihrer Geltung gezwungen wird, bestimmte
ein Gesetz vom Mirz 1927, dafs die ,,schweren” Schillinge ,,auch weiterhin
von allen offentlichen Kassen zu ihrem Nennwert unbeschrankt an Zahlungs
Statt und zur Verwechslung anzunehmen” sind.5*

Die Herkunft des Wortes ,Schilling” ist im dbrigen nicht geklirt. In den
Erlduterungen zum Silberminzengesetz vom Dezember 1923 wird es vom
altgermanischen skellan, tonen, abgeleitet und behauptet, dafé Schilling die
»alteste deutsche Bezeichnung fiir klingende Miinze™ sei.®® Im karolingi-
schen Miinzsystem stand ein Schilling als Rechnungsmiinze fiir 12 Denare.
Als Schilling wurden im Gebiet des Wendischen Miinzvereins, im Deutschen
Ordensland, in Franken und Schwaben die 12-Pfennig-Stiicke bezeichnet. In
Hamburg und Liibeck erhielt sich der Schilling als Y16 Mark = 12 Pfennige bis
1873.3% Als Zahleinheit fiir 30 Stiick war Schilling in der 6sterreichischen
Landwirtschaft noch bis in die Zwischenkriegszeit gebrauchlich.

Die Einfithrung der neuen Miinzbezeichnung war in der Offentlichkeit
zundchst heftig umstritten. Stdrker noch als ,Schilling” wurde der Name
»Stiiber” abgelehnt, den nach der Regierungsvorlage die Teilmiinzen eines
Schillings erhalten sollten. Der Stiiber war eine vom 16. bis zum 19. Jahr-
hundert in Norddeutschland umlaufende Miinze, die dem niederlindi-
schen ,Stiiver” nachgebildet war. Ob diese Bezeichnung gewahit wurde,
um den aus Holland gebiirtigen Generalkommissir Zimmermann zu
ehren, ist nicht bekannt. Jedenfalls wurde diese ,,unnatiirliche und volks-
fremde Bezeichnung”, wie der Stiiber von einem Nationalratsabgeordneten
genannt wurde, weithin abgelehnt und schiieflich durch ,Groschen”
ersetzt.5
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Karl Kraus hat in der ,Fackel” die neuen Wihrungsbezeichnungen mit Hohn
und Spott iibergossen, als er im August 1924 u. a. schrieb: ,,. . . Ich mag nun
einmal ein Geld nicht leiden, an dessen Namen der Duft des christlich-
germanischen Schonheitsideals haftet, wie es sich in jener Koalition aus-
wirkt, wo sich der Frank (Felix Frank war Vizekanzler und Minister fiir Justiz
und Inneres in der Regierung Seipel; Fiihrer der ,Grofideutschen’; d. Verf.)
mit dem Kienbock, also Starkes sich und Mildes paarten und es infolge-
dessen eben den Klang des Stiibers gibt . . . Osterreich hat sich in der Wahl
seiner Geldbezeichnungen zwar insofern nicht vergriffen, als Stiiber auch
einen ,schnellenden Schlag’ bedeuten kann, zum Beispiel einen Nasenstiiber
von der Entente, und Schilling ,eine Tracht Schlidge’, also einen schweren
Schlag, eine Sanierung. Es sind mithin, um gut Miillersch zu reden (Anspie-
lung auf Hans Miiller, der u. a. das Libretto zur Operette ,Im weilen R68I’
schrieb, d. Verf.), recht hanebiicherne Titulaturen. Freilich war es schwer, fiir
eine so suspekte Miinze wie die 6sterreichische die richtigen zu finden. Der
Frank konnte aus dem Grunde leider nicht eingefiihrt werden, weil wir ihn
schon haben und infolgedessen Zweifel an seinem Wert entstanden wiren.
Die Krone war nach allen Richtungen schwer kompromittiert, und man gibt
fir keine ihrer Bedeutungen einen Pfifferling. ,Ostmark’ wire nicht so iibel
gewesen, wie einem dabei geworden wire. Kurzum, es war schwer. Am
ehesten hitte ich noch dem Vorschlag einer Freundin zugestimmt, die mehr
Griitze im Kopf hat als in Miillers Beutel Stitber klingen diirften, dem
Vorschlag, das Osterreichische Geld schlicht, wie es ist, zu nennen: ,Neander-
thaler’."%%

Dafi die Krone nach allen Richtungen schwer kompromittiert war, wie Kraus
spottete, war wohl der entscheidende Grund dafiir, daff man iiberhaupt eine
neue Wihrungsbezeichnung wihlte. In der Wahrungsgeschichte ist es nicht
untiblich, dafl nach einer Inflationsperiode eine gewisse Zah] von Nullen
gestrichen, im ibrigen die Wdhrung aber nicht verindert wurde (z. B.
Deutschland nach der Hyperinflation, Frankreich in den 1960er Jahren). Die
Entwertung der Krone wurde von den meisten Osterreichern als traumati-
sches Erlebnis wahrgenommen. An die Hyperinflation wollte man auch
durch die Wahrungsbezeichnung nicht mehr erinnert werden. Dazu kam
eine bei den Sozialdemokraten, den Grofideutschen, aber auch tief in die
Reihen der Christlichsozialen hinein verbreitete antilegitimistische Stromung
sowie die Tatsache, daf die Krone als Wihrung keine lange Tradition in
Osterreich besaf8. Sie war erst im Jahr 1900 obligatorisch eingefiihrt worden
und schon nach weniger als eineinhalb Jahrzehnten, nach dem Ausbruch des
Ersten Weltkriegs, hatte ihr unaufhaltsamer Entwertungsprozefs eingesetzt.
Zur Guldenwihrung wollte man auch nicht zuriickkehren, denn zum einen
war sie eine Silberwdhrung und zum anderen wiesen die Banknoten der

169

Karl Kraus iber
die neuen
Wihrungs-
bezeichnungen

Neue Wihrung,
warum?



Guldenwidhrung von 1848 bis 1878 gegeniiber dem Metallgeld ein Disagio in
schwankender Hohe auf. Wolite man einen wihrungspolitischen Neuanfang
nach der Kriegs- und Nachkriegsinflation machen, mufite wohl auch eine
neue Wihrungsbezeichnung eingefiihrt werden, wie unpopular dies
zundchst auch sein mochte.

krtik FEine lebhafte Diskussion lgste nicht nur die Einfiihrung neuer Wihrungs-

“vm‘f:!{f:é bezeichnungen aus, sondern auch die von vielen iiberhaupt nicht erwartete

Regierungsvorlage iiber das Schillingrechnungsgesetz. Der Regierung war

es nicht moglich gewesen, wie Brauneis in der Generalratssitzung vom

18. Dezember 1924 sagte, ,vor Verfassung der Vorlage im weiteren Umfang

Expertisen durchzufiihren oder Enqueten abzuhalten, was ja bei der Wichtig-

keit des Gegenstandes sicherlich zu erwégen gewesen wire. In der Diskus-

sion spielen in meritorischer Beziehung zwei Einwendungen eine grofie

Rolle: einmal wird die Vorlage als verfriiht bezeichnet, sodann wird von ver-

schiedenen Seiten der Standpunkt verfochten, dal es zweckmifliger gewe-

sen wire, eine kleinere Wihrungseinheit zu wihlen. Was die erste Einwen-

dung anbelangt, so ist es gewif$ nicht zu bestreiten, dafl es vielleicht zweck-

Stellungnahme ~Mdfliger gewesen wire, die weitere Konsolidierung unserer wirtschaftlichen

derNotenbank ;11§ finanziellen Verhiltnisse und insbesondere auch Wihrungsreformen der

europaischen Weststaaten und der tschechoslowakischen Republik abzuwar-

ten. Die Regierung hatte aber aus den bekannten Beschliissen der September-

tagung des Volkerbundes sehr gewichtige Beweggrinde fiir die Durch-

fiihrung der Reform im gegenwiértigen Zeitpunkt entnommen und ist an

diese Reform, wie aus den Erklirungen des Finanzministers hervorgeht, in

dem vollen Bewufitsein geschritten, dafl auch aus den wahrungspolitischen

MagBnahmen anderer europiischer Staaten moglicherweise in einem spéteren

Zeitpunkt der AnlaB zu irgendwelchen Modifikationen hervorgehen konnte,

sodafl die gegenwirtige Reform unter Umstinden auch den Charakter eines

Provisoriums haben kénnte. Wenn wir aus diesem Titel bei den Vorverhand-

lungen keine Einwendung erhoben oder aufrechterhalten haben, so geschah

dies vor allem deshalb, weil sich aus der neuen Vorlage fiir uns der eminente

Vorteil ergibt, dal der Stabilisierungskurs, welcher bisher blofs im Artikel 1

unserer Satzungen indirekt und in einer die Regierung und Gesetzgebung

wenig verbindlichen Form festgelegt ist, nunmehr durch Fixierung des

Wertverhiltnisses im Wege der Gesetzgebung weiteren politischen Zufallig-

keiten entriickt ist. Was die zweite Einwendung anbelangt, so erachten wir

sie als verspétet. Was ndmlich die Wahrungseinheit anbelangt, so hat die vor-

liegende Gesetzesvorlage aus der bereits vor langerer Zeit erfolgten Einfiih-

rung des Schillings als einer Miinze im Werte von 10.000 K nur diejenigen

Konsequenzen gezogen, die eigentlich von jedermann erwartet werden
muflte.
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Die Bedenken hitten also eigentlich schon zur Zeit der Einfiihrung der Schil-
lingmiinze geduflert werden miissen. Wir halten sie iibrigens nicht fiir beson-
ders schwerwiegend. Aufrundungstendenzen machen sich wohl bei jeder
Wihrungsénderung geltend, sodaf unseres Erachtens auch bei Einfithrung
einer Wahrungseinheit von 1.000 K die Konsequenzen in bezug auf die Preis-
gestaltung wahrscheinlich auch nicht vermieden worden wiéren, die man
jetzt von der Einfiihrung der 10.000-K-Einheit befiirchtet. Von besonderer
Wichtigkeit schien uns der Zusammenhang zwischen der in Rede stehenden
Vorlage und der Frage der Aufstellung von Goldbilanzen. In dem ersten Ent-
wurf, der zu unserer Kenntnis gelangt ist, war die allgemeine, obligatorische
Einfiihrung der Schillingrechnung mit 1. Jinner 1925 in Aussicht genommen.
Wir haben uns darum bemiiht und sind auch damit durchgedrungen, daf die
Einfithrung der Schillingrechnung fiir die zur éffentlichen Rechnungslegung
verpflichteten Unternehmungen vorldufig blof8 fakultativ erfolgt. Wir sind
uns allerdings bewufit, dafs nach der ganzen Sachlage fiir diese Unterneh-
mungen sehr gewichtige Umstinde dafiir sprechen werden, daf sie mit
1. Jinner 1925 die Schillingrechnung einfiihren werden, was wohl die Aufstel-
lung von aufgewerteten Erdffnungsbilanzen voraussetzt. Wir verkennen die
Schwierigkeiten nicht, die sich auf diesem Gebiet ergeben, glauben aber, dafs
das Interesse der Gewinnung einer sicheren Kreditbasis, speziell den aus-
landischen Geldgebern gegeniiber, ausschlaggebend sein sollte. Sicher aber
ist, daff den erwdhnten Unternehmungen die Aufstellung von Goldbilanzen
insolange nicht zugemutet werden kann, als nicht die damit zusammen-
hdngenden Besteuerungsfragen in einer klaren, unzweideutigen und befrie-
digenden Weise geregelt sind.”%%

Die Aufstellung von ,Goldbilanzen” durch osterreichische Unternehmen
wurde vom Vélkerbund auf der schon mehrfach erwdhnten Tagung im Sep-
tember 1924 verlangt. Es hétte aber dieser Aufforderung nicht bedurft, denn
es mufite im ureigensten Interesse der Unternehmen liegen, wiederum zu
einer verldfilichen Rechnungslegung zu gelangen. ,Die Entwertung der
osterreichischen Wihrung”, betonen Layton/Rist in ihrer Untersuchung der
Wirtschaftslage Osterreichs, ,und das Prinzip ,Krone ist Krone’, das sich die
Gerichte und die Finanzverwaltung zu eigen gemacht haben, brachten in die
offentliche und private Buchhaltung eine auferordentliche Verwirrung. Die
Bilanzen der Privatunternehmungen gaben ein véllig falsches Bild. Hieraus
ergaben sich nebst anderen ernsten Unzukémmlichkeiten auch die Unmog-
lichkeit, regelméafige Abschreibungen vorzunehmen und ferner eine Besteue-
rung von Scheingewinnen, die in Wirklichkeit auf eine Besteuerung der Sub-
stanz hinauslief.”>* Das Bundesgesetz vom 4. Juni 1925, BGBI. Nr. 184/1925,
,Uber die Aufstellung von Bilanzen in der Schillingwihrung unter Neubewer-
tung von Aktiven und Verbindlichkeiten (Goldbilanzengesetz)”, das sich in
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Goldbilanzgesetz

vielen Punkten an ein deutsches Gesetz aus dem Jahr 1923 anlehnte, schuf
die rechtlichen Voraussetzungen fiir die Erstellung von Erdffnungsbilanzen,
ohne daf§ durch die eventuelle Auflosung von stillen Reserven die Steuer-
belastung der Unternehmen gestiegen wire.

Die wichtigsten Bestimmungen des Goldbilanzengesetzes waren die folgen-
den: ,Fiir den Beginn des Geschiftsjahres 1925 (1924/25) oder eines spateren
Geschiftsjahres, in dessen Verlauf zur Schillingrechnung iibergegangen
wird”, heifst es im § 1, ,,ist ein Er6ffnungsinventar und eine Eroffnungsbilanz
in Schillingrechnung aufzustellen. In dieser Eroffnungsbilanz (Golderoff-
nungsbilanz) ist eine Neubewertung der Aktiven und Verbindlichkeiten vor-
zunehmen.” Fur die Bewertung der Aktiven waren im Gesetz Obergrenzen
vorgesehen, die durch die Anschaffungs- oder Herstellungskosten, durch
Borse- oder Marktpreise oder durch den den Vermégensgegenstinden ,,nach
kaufmiannischem Gebrauche zukommenden Werte” gegeben waren. Bei der
Schitzung des Werts des Anlagevermogens war auf ,die kiinftige Ertrags-
fahigkeit des Unternehmens Riicksicht zu nehmen”. Diese Bestimmung
sollte eine zu hohe Aufwertung verhindern, damit die Steuerbasis durch
grofie Abschreibungen in den kommenden Jahren nicht allzusehr vermindert
werde.’* Die sozialdemokratische Opposition begriifite diese heftig umstrit-
tene, von der Finanzverwaltung aber schliellich doch durchgesetzte Rege-
lung aus zwei Griinden. Zum einen fiirchtete sie, daf$ bei einem Minderertrag
an direkten Steuern die indirekten, die von der breiten Masse der Arbeiter
und Angestellten zu tragen waren, erhht wiirden. Zum anderen waren auf
Grund des Finanzausgleichs die Linder und Gemeinden nur am Auf-
kommen an direkten Steuern beteiligt. Falls dieses gesunken wire, wiren
auch die Gemeindefinanzen des ,,roten Wien” geschwicht worden >4

Fiir die Bewertung der Verbindlichkeiten war eine Untergrenze dadurch gezo-
gen, dafl sie mit keinem geringeren Beirag anzusetzen waren, als zu ihrer
Abstattung vermutlich erforderlich war.

Das Goldbilanzengesetz enthielt auch Bestimmungen {iber die Mindesththe
des Aktien- bzw. Gesellschaftskapitals. Der Nennwert einer Aktie durfte
nicht unter 10 S liegen. Ein grofler steuerlicher Vorteil, den das Gesetz den
Unternehmen bot, lag in der Moglichkeit, das Aktienkapital durch Auflésung
von stillen Reserven steuerfrei aufzuwerten. Es schlof; eine Revision fritherer
Steuerbescheide aus, auch wenn bei der Aufstellung der Goldbilanzen
falsche Bilanzansitze in der Vergangenheit zum Vorschein kamen. § 31
lautete: ,Die infolge der Aufstellung der Golderdffnungsbilanz entstehen-
den Verdnderungen gegeniiber der Jahresbilanz fiir das vorausgegangene
Geschiftsjahr haben weder fiir das Geschiftsjahr der Neubewertung noch
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fiir die vorausgegangenen Geschiftsjahre eine Stenerpflicht zur Folge. Dies
gilt hinsichtlich der vorausgegangenen Geschéftsjahre insbesondere auch
dann, wenn solche Verdnderungen auf Unrichtigkeiten zuriickzufithren sind,
die ohne Kenninis der Golderdffnungsbilanz hitten festgestellt werden
kdnnen.”

Die Wiener Grofibanken verdffentlichten im Laufe des zweiten Viertels des  Goldbitanzen
Jahres 1926 ihre Goldbilanzen per 1.Janner 1925. Ein Vergleich mit den  erWene Sanken
Jahresendstinden 1913 zeigt das Ausmaf3 der kriegs- und inflationsbedingten

Tabelle 14: Die Goldbilanzen der Wiener Groffbanken?)
31.12.1913 1.1.1925 %{erﬁﬁdem“geﬁ
in%
nMioS

Aktiva
Kassa ........... ... ...... 1234 467 —62'2
Portefeuille . ...... ... .. .. 1.128'4 127°4 887
Report ....... ... ......... 2896 02 —99'9
Debitoren ................ 3.512°8 1.420°'8 -59'6
Effekten ...... ... ... ..... 277°8 101°5 ~63'5
Konsorbalgeschifte ......... 2862 14372 =500
Hypothekargeschifte ....... 5909 18 ~997
Immobilien ............... 68'8 334 -515
Passiva
Aktienkapital .............. 822°2 206°3 ~74'9
Reservefonds .............. 482°2 1014 -~79°0
Pensionsfonds ............. 6’1 o1 ~98'4
Akzepte und Anweisungen .. 4080 59 ~98"6
Kreditoren ......... ... ... 3.368°¢ 1.5010 ~55'¢4
Eindagen ................. 548°4 54’9 ~90°0
Hypothekargeschifte ....... 5860 13 -99'8

Bilanzsumme . ... 6.359°9 1.875°4 -70'5

Iy Creditanstalt, Bodencreditanstalt, Escomptegesellschaft, Bankverein, Unionbank, Merkus-
bank, Verkehrshank,

Quelle: Mitteilungen 1926, 5. 234 {f,
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Vermdogensverluste — oder genauer, da die Bilanzen nur das ausweisen, was
sie ausweisen sollen —, das Ausmafi der Schrumpfung an Kapital und
Geschiftsumfang, das den Banken in Blickrichtung auf das westliche Aus-
land noch vertretbar erschien. Die Wiener Banken sollten als im Kern
gesunde und potente Partner erscheinen, in die weitere Gelder zu investieren
sich lohnte®® (vergl. Tabelle 14).

Die aggregierte Bilanzsumme der sieben grofiten &sterreichischen Banken
— die Landerbank und die Anglobank waren ja bekanntlich seit 1921 in fran-
z0sischem bzw. englischem Besitz — lag am 1. Janner 1925 um tber 70%
unter dem Wert, der im Jahresabschluf8 fiir 1913 ausgewiesen wurde. Das
Eigenkapital (Aktienkapital und Reserven) schrumpfte in diesem Zeitraum
sogar noch stirker (—76'4%), soda8 sich das Verhaltnis zwischen Eigen- und
Fremdkapital deutlich verschlechterte. Die Nationalbank bezeichnete in ihren
~Mitteilungen” die Kapitalausstattung der Banken dennoch als ,durchaus
giinstig”. ,Es ist den einzelnen Banken gelungen”, heifit es in einem
Kommentar zu den Goldbilanzen, ,,zwischen einem Viertel und einem
Fiinftel ihrer Vorkriegskapazitit in bezug auf das Eigenkapital zu erhalten,
wobei natiirlich noch stdrkere individuelle Ungleichheiten in der Kapital-
stirke der einzelnen Banken in Betracht gezogen werden miissen. Wenn man
erwigt, daf das neue Osterreich nur ein Fiinftel der Bevilkerung der dster-
reichischen Reichshilfte und nur ein Achtel der Gesamtbevolkerung der
fritheren Monarchie besitzt, an Bodenflache rund ein Viertel der osterreichi-
schen Reichshiélfte und rund ein Achtel des gesamten Gebietes der ehemali-
gen Osterreichisch-ungarischen Monarchie umfat, wenn man ferner in
Betracht zieht, daf8 gerade die reichsten Gegenden anderen Nationalstaaten,
wie vor allem der Tschechoslowakei, zugefallen sind, so kann man obige
Daten beziiglich des Eigenkapitals der Banken als durchaus glinstig bezeich-
nen.”*? Diese Argumentation wire nur dann schliissig, wenn die Wiener
Groffbanken ihr Tatigkeitsfeld auf das Gebiet der Republik Osterreich einge-
schriankt hitten. Deren Geschiftspolitik war aber gerade darauf gerichtet,
ungeachtet der neuen Staatsgrenzen, wie in der Zeit vor dem Krieg den
gesamten Donauraum als ihr finanzielles Operationsgebiet zu erhalten. Das
ist ihnen, wie es in dem Bericht der Vélkerbundexperten Layton und Rist aus
dem Jahr 1925 heifSt, auch weitgehend gelungen. Zur Mitte der 1920er Jahre
hatten sie noch ,ein weites Arbeitsgebiet im finanziellen und wirtschaftlichen
Leben der Nachfolgestaaten”, wodurch die eingeschrinkten Geschifts-
méglichkeiten in Osterreich kompensiert wurden.>?

Die Goidbilanzen diirften die Eigenkapitalausstattung zumindest einiger

Banken als zu optimistisch ausgewiesen haben. Die Banken nahmen insbe-
sondere bei den Effektenbestinden durchwegs zu grofie Aufwertungen vor.
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Man wollte damit vermeiden, kann man in einem Vorstandssitzungsprotokoll
der Bodencreditanstalt lesen, daf8 die Goldbilanzen ein zu kleines Eigen-
kapital zeigen, was im Ausland den schiechtesten Eindruck hervorrufen
wiirde.’* Die Bodencreditanstalt bewertete ihre Effekten in der Goldbilanz
um 138% hoher als 1923, als die Bérsenkurse noch mehr als doppelt so hoch
standen.’® Sie geriet damit in einen Teufelskreis, aus dem sie bis zu ihrem
unrithmlichen Ende nicht mehr herausfinden sollte: Die Leitung der Boden-
creditanstalt versuchte in den 1920er Jahren wiederholt, ein grofieres Paket
eigener Aktien bei Geschiftsfreunden im westlichen Ausland dauerhaft zu
plazieren.?® In London stellte man aber einen , Kapitalisierungsanspruch von
8 bis 10% an kontinentale Papiere”,*’ eine Verzinsung, die auf das ais
iberhoht ausgewiesene Eigenkapital im laufenden Geschift nicht zu erwirt-
schaften war. Wie fiir das Jahr 1924 muften auch in den folgenden Jahren
fir Dividendenzahlungen Reserven aufgeldst werden, so lange, bis keine
mehr vorhanden waren. Die Aufstellung von Goldbilanzen schuf nicht,
jedenfalls nicht immer, die gesicherte Basis, die eine zutreffende Beurteilung
der Lage der Unternehmen erlaubt hitte.

Das Goldbilanzierungsgesetz fand keine Anwendung auf die Oesterreichi-
sche Nationalbank. Die Bankleitung vertrat in einem Schreiben an den
Finanzminister vom November 1925 die Auffassung, daff die Banksatzungen
mit ihren Vorschriften hinsichilich der Bilanzaufstellung eine lex specialis se,
die nicht durch ein allgemeines Gesetz derogiert werde. Der Finanzminister
schlof sich in seinem Antwortbrief dieser Rechtsauffassung an.>?

Die gesetzliche Festlegung einer Wahrungsrelation durch das Schilling-
rechnungsgesetz machte den Abschluff einer Vereinbarung zwischen der
Bundesverwaltung und der Oesterreichischen Nationalbank iiber die weitere
Verwendung der Reserven fiir Kursverluste erforderlich. Wie bereits erwahnt,
war am 6. Dezember 1923 ein Ubereinkommen erzielt worden, das die
Bildung einer aus drei Teilen bestehenden Wahrungsreserve vorsah, die
zur Deckung von Kursverlusten der laufenden Gebarung und jener
rechnungsmifligen Kursverluste zu dienen hatte, die sich ergeben hitten,
wenn bei der Festsetzung der Goldparitit der Wechselkurs hoher als
der Stabilisierungskurs festgelegt worden wire (Aufwertungsverluste). Da
dies nicht der Fall war, war zu kliren, was mit der Wihrungsreserve,
die am }ahresende 1923 mit 973 Mrd K zu Buche stand, zu geschehen
habe.

Die Bundesverwaltung und die Nationalbankleitung einigten sich in zwei
Konferenzen am 30. und 31. Dezember 1924 auf einen drei Punkte umfassen-
den Kompromif, der vom Generalrat im Februar 1925 gebiiligt wurde:
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— Im ersten Punkt wurde einvernehmlich festgestellt, dafS der Nationalbank
durch das Schillingrechnungsgesetz keine durch die Wahrungsreserve zu
deckenden Verluste entstanden sind.

- Zweitens wurde vereinbart, daff der Bund von der Kursreserve 5 Mio S
(= 50 Mrd K} erhilt, die im Laufe des Jahres 1925 in sechs gleichen Raten
von der Bundesschuld an die Nationalbank abzuschreiben waren.

- Im dritten Punkt wurde das Abkommen vom 6. Dezember 1923 aufSer
Kraft gesetzt.®®

Regelung  Die Bankleitung stimmte diesem Vergleich, wie der Generaldirektor betonte,
derBundesschuld  gior allem deshalb zu, weil die Regierung einwilligte, den ihr zufallenden
Anteil an der Wihrungsreserve fir die teilweise Riickzahlung ihrer Schuld an
die Nationalbank zu verwenden. Der Bund erklirte sich auch zu einer aufier-
tourlichen Tilgung dieser Schuld in der Hohe des ihm nach dem Bundes-
gesetz vom 18, Juli 1923, BGBL Nr. 419, zustehenden Zinsennachlasses bereit.
Das in diesem Gesetz publizierte Ubereinkommen iiber die Verzinsung und
Tilgung der Darlehensschuld, die im ersten Wochenausweis der National-
bank in der Hohe von umgerechnet 255’8 Mio S ausgewiesen wurde, setzte
die Annuitdt mit 3% p. a. fest, wovon 2'53% auf Zinsen und 0'3% auf die
Tilgung entfielen. Im Punkt 11l dieses Abkominens war eine Riickverglitung
eines Fiinftels der Zinsen fiir den Fall vorgesehen, daf der Geschiftsertrag
der Nationalbank trotz dieser Herabsetzung der Zinsen und unbeschadet
einer ausreichenden Dotierung der Reserven es ermoglicit, eine 10%ige
Dividende auszubezahlen.™! Diese Voraussetzungen trafen fiir das Jahr 1924
zu und der Bund kam dem Wunsch der Nationalbank nach, den Zinsennach-
laf im Betrag von ca. 12 Mio S fiir die Abschreibung von der Darlehens-
schuld zu verwenden.? Damit wurde die Bundesschuld, die schon im Marz
1924 durch die Riickzahlung eines Teilbetrags von 23’1 Mio S deutlich verrin-
gert worden war,’® auf 2178 Mio S reduziert.5
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2. Osterreichische Wihrungspolitik
zwischen zwei Krisen
(1925—~1930)

Im Mirz 1925 stellte die Qesterreichische Nationalbank ihre Biicher auf die
neue Wihrung, die Schillingwihrung, um. Im gleichen Monat bezog die
Nationalbank auch ihr neues Gebiude in der Alserstrafie, das heute noch die
Hauptanstalt der Bank beherbergt.

Seit dem Jahr 1860 war die osterreichische Notenbank in dem von Heinrich
Ritter von Ferstel errichteten Bau in der Herrengasse untergebracht. Nach der
Umwandlung der Nationalbank in die Osterreichisch-ungarische Bank (1878)
und der damit verbundenen Erweiterung der Agenden mufite die Bank wei-
tere Hiauser ankaufen, sodaf sich die Biirordumlichkeiten schlieSlich auf sie-
ben verschiedene Gebdude verteilten. , Diese Dezentralisation erwies sich als
unhaltbar” berichtet Pressburger in seiner Notenbankgeschichte, , weshalb
man sich schon nach der Jahrhundertwende mit dem Projekt beschiftigte,
einen einheitlichen monumentalen Palast zu errichten, welcher der Noten-
bank einer Grofimacht wiirdig ware.”>%

Die Osterreichisch-ungarische Bank wihlte aus den zahlreichen ihr vor-
gelegten Entwiirfen den Plan des Architekten Leopold Bauer, eines Schiilers
von Otto Wagner, aus, der den Bau des Bankgebédudes auf den Griinden der
Alserkaserne vorsah. Im Jahr 1913 wurde mit der Errichtung des Druckerei-
gebdudes begonnen, das wegen des Kriegsausbruchs aber nur bis zum Roh-
bau fertiggestellt werden konnte.

Die Oesterreichische Nationalbank sah sich 1923 ebenfalls mit dem Problem
konfrontiert, geeignete Raumlichkeiten fiir den Bankbetrieb zu finden.
Besonders die Unterbringung der Druckerei entsprach, wie Reisch in der
Generalratssitzung vom 11. Mai 1923 betonte, den gewerbepolizeilichen und
feuerpolizeilichen Vorschriften in keiner Weise. Auch die Biirordume seien
nicht zweckentsprechend und die Bankabteilung sei auflerdem in einem
fremden Gebédude untergebracht. Die Bankleitung sah sich vor die Alterna-
tive gestellt, den Rohbau in der Alserstrafie anzukaufen und fiir die Unter-
bringung des gesamten Bankbetriebes zu adaptieren, oder die der Osterrei-
chisch-ungarischen Bank gehorigen Gebiude im 1. Bezirk zu erwerben und
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renovieren zu lassen. Sie entschied sich schlieBlich fiir die erste Alternative,
da Berechnungen ergeben hatten, daf diese Variante um 600.000 Goldkronen
(864.000 S) billiger war.>%

Im Generalrat gab es einigen Widerstand gegen diesen Plan. Es wurde ein-
gewandt, daf$ es fiir die Nationalbank, aber auch fiir alle tibrigen Banken sehr
bedenklich erscheine, wenn sie vom Zentrum wegziehe. AuBerdem sei es
~gefahrlich”, daf die Nationalbank rund 5 Mio GK, also ein Sechstel des
Aktienkapitals, fiir den Ankauf eines Gebdudes ausgebe. Von einem anderen
Generalratsmitglied, das im Besitz eines groflen Aktienpakets der National-
bank war, wurde die Frage aufgeworfen, ,0b trotz der aufgewendeten Sum-
men fiir die Erwerbung der Realititen die Verzinsung flir das Aktienkapital
gesichert” sei. Der Staatskommissdr wies im Laufe dieser Diskussion darauf
hin, dafs bei der Griindung der Nationalbank der Volkerbund die Ansicht ver-
treten habe, dafs ein Aktienkapital von 25 Mio GK geniigend sei, ,und erst
auf die dringende Vorstellung, dafl man ja auch an ein eigenes Gebdude den-
ken miisse, wurde das Aktienkapital auf 30 Mio GK hinaufgesetzt”. Der
Generalrat stimmte letztlich dem von der Bankleitung vorgelegten Projekt zu.
Um bis zum Abschluf8 der Umbauarbeiten eine ungestérte Unterbringung
des Bankbetriebs zu gewdhrleisten, wurde gleichzeitig beschlossen, die
~Stadtgebiude” aus der Liquidationsmasse der Osterreichisch-ungarischen
Bank unter der Bedingung zu erwerben, ,daff unter einem auch entspre-
chende Abmachungen mit dritten Personen dariiber getroffen werden kén-
nen, daf} die spéterhin von der Oesterreichischen Nationalbank nicht mehr
bendtigten Gebdude, von etwaigen Interkalarzinsen abgesehen, um minde-
stens den gleichen Preis, zu welchem sie erworben worden sind, wieder
abgestoffen werden kénnen” %7

Die Nationalbank kaufte im Sinne dieses Beschlusses am 1. Dezember 1923
die Realititen der Osterreichisch-ungarischen Bank inklusive des Rohbaus in
der Alserstrafie um 55 Mio GK3%8 und verkaufte die , Stadthduser” zum Teil
an die Unionbank®? und zum Teil an die Anglobank.>®

Die Fertigstellung des Bankgebdudes in der Alserstrale — heute Otto-Wag-
ner-Platz 3 —, die fiir Ende des Jahres 1924 in Aussicht genommen war, ver-
zogerte sich um ein paar Monate, da einige Firmen ihre Liefertermine nicht
einhalten konnten. Auch die Baukosten, die mit ca. 3'3 Mio GK (= 4’75 Mio S)
veranschlagt worden waren,*! wurden um ungefahr 50 bis 60% tiberschrit-
ten. Dafiir machte der Generaldirektor die seit der Erstellung der Kosten-
voranschldge um 40 bis 50% gestiegenen Lohne, die verminderte Arbeits-
intensitit und die Erweiterung des Bauprogramms verantwortlich.*? Die
feierliche Eréffnung des neuen Bankgebiudes fand im Beisein des Bundes-
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prasidenten und zahlreicher Vertreter des politischen, wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Lebens am 22. Mirz 1925 statt. Die Nationalbank nahm die
Ubersiedlung zum Anlaf fiir eine umfassend Neuorganisation des Bank-
betriebs.%?

Die Leitungsgremien der Oesterreichischen Nationalbank sahen sich auch
nach dem Ubergang zur neuen Wihrung und nach der Ubersiedlung in ein
neues Haus mit alten wihrungspolitischen Problemen konfrontiert. Dazu
gehorte in erster Linie die Reduktion des Diskontsatzes, der immer noch
13%, fur zweifirmige Wechsel sogar 15% betrug. Der Generaldirektor hatte
schon in seinem, in der Generalratssitzung vom 23. Janner 1925 vorgelrage-
nen Geschiftsbericht festgestellt, dafl die Bewegung des Eskontportefeuilles
und die Lage des Geldmarkts eine Herabsetzung des Zinsfuffes mdéglich
erscheinen lasse. Dagegen spriche aber ,die bekannte Tatsache, dafl eine
Zinsfullermdfigung im gegenwirtigen Zeitpunkte nicht im Sinne der engli-
schen Kreise lage, auf die wir im Interesse unserer Kreditbeziehungen zum
Auslande im allgemeinen und zu England im besonderen Riicksicht nehmen
miissen”.>* Die Londoner ,Times” bestdtigte diese Ausfiihrungen, als sie in
ihrer Ausgabe vom 27. Janner 1925 vor einer Zinssenkung vor dem geplanten
Besuch von Reisch in England warnte. Falls die Nationalbank vorldufig auf
eine Herabsetzung des Diskontsatzes verzichte, schrieb die ,Iimes”, sei dies
ein Beweis fiir die Zusammenarbeit zwischen den beiden Notenbanken, der
das Vertrauen in die dsterreichische Wahrungspolitik starken wiirde.

Auch bei den Besprechungen mit dem Finanzkomitee des Vilkerbunds im
Februar 1925 in Genf gewann die &sterreichische Delegation den Eindruck,
daff im Ausland eine ErmaBigung des Diskontsatzes schlecht aufgenommen
wilirde. Sie unterblieb auch deshalb, weil der Vilkerbund wiederum auf die
Aufhebung der Devisenbewirtschaftung driangte und die Bankleitung vorerst
die Auswirkungen dieser Maffnahme abwarten wollte, bevor sie den Diskont-
satz herabsetzte.>

Das hohe Zinsniveau hatte eine weitgehende Einschrinkung der Sachanlage-
investitionen zur Folge. Die Gewerbetreibenden waren, wie Generalrat Neu-
bauer betonte, fast in gréfierem Umfang Sparer als Kreditnehmer, ,da der
Gewerbetreibende fiir seine fliissigen Mittel mehr Zinsen bekommt, als er in
seinem Betriebe in Verdienst bringen kann”.5% Dies bestitigte auch General-
rat Schwarz, der Generaldirektor der Ersten Osterreichischen Spar-Casse. Die
Steigerung der Spareinlagen, sagte er, sei zum grofien Teil auf die Geschifts-
losigkeit zurtickzuftihren. Es handie sich dabei nicht um ,wirkliche Spar-
einlagen, sondern mehr um aufgestapelte Gelder, welche infolge der Stagna-
tion der Wirtschaft keine Verwendung finden. Den Sparkassen bereitet der
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heutige Zinsfuf vielfach Schwierigkeiten, da sie fiir die eingelegten Gelder
nur schwer eine entsprechende Anlage und Verwertung haben”.5%

Im Mairz 1925 statteten Reisch und Brauneis der Bank von England einen
Besuch ab, bei dem alle anstehenden wahrungspolitischen Probleme zur
Sprache kamen. Diese Reise bezeichnete der ,Manchester Guardian“>% zu
Recht als eine , disappointing mission”, da man in kaum einem Punkt eine
ibereinstimmende Auffassung erzielen konnte. Aus den Aktennotizen, die
iber die Besprechungen vom 16. und 17. Mérz angefertigt wurden, geht klar
hervor, welche wahrungspolitischen Maffnahmen die englischen Bankiers
von der Oesterreichischen Nationalbank verlangten. Sie forderten eine
Reduktion des Gesamtumlaufs als Mittel zur Verringerung des Preisniveaus
in Osterreich, eine Einschrinkung des Kostgeschifts und der Kredite an das
Borsensyndikat und die Beseitigung der Devisenkontrollen. AufSerdem
wurde den Vertretern der Nationalbank vorgehalten, daf§ die Bérsenkurse in
Wien zu hoch seien und Osterreich bei der Durchfiihrung der Empfehlungen
des Volkerbunds in Verzug sei. Kommentare der osterreichischen Presse
wiirden die , Kooperation” zwischen den beiden Notenbanken beeintrachti-
gen, sagte Strakosch und fragte, ob man nicht gewisse Informationen den
Zeitungen vorenthalten sollte. Weiters wurde verlangt, daff der Zahlungs-
verkehr des Staates, insbesondere die Steuereingdnge, bei der Nationalbank
konzentriert werden. Als der Generaldirektor der Osterreichischen Bundes-
bahnen, der einer Unterredung beigezogen wurde, den Wunsch nach Emus-
sion einer Anleihe in der Héhe von 22 Mio Dollar zur Finanzierung der weite-
ren Elektrifizierung der Bundesbahnen dufserte, wurde er glatt abgewiesen.
Osterreich kénne fiir diesen Zweck vielleicht einen Teil der noch nicht ver-
brauchten Volkerbundanleihe verwenden, sagte Niemeyer, und er solle sich
an den Generalkommissdr, die Reparationskommission und das Finanz-
komitee des Volkerbunds, die dafiir zustdndig seien, wenden.>*®

Bald nach der Riickkehr von Reisch und Brauneis aus London wurden durch
eine Verordnung vom 25. Mdrz 1925 fast alle noch bestehenden Devisen-

beschrinkungen aufgehoben.’” Aufrechterhalten wurde nur die Bestim-
mung, daff Geschifte mit auslandischen Zahlungsmitteln gewerbsmiflig nur

von Devisenhindlern abgeschlossen werden diirfen. Sie waren dabei aber an

keine Vorschriften mehr gebunden.

In der Generalratssitzung vom 23. Marz 1925 regte sich starker Widerstand
gegen die Freigabe des Devisenverkehrs. Da in der Tschechoslowakei, in
Ungarn, Italien und Frankreich weiterhin Beschrankungen bestiinden und
sogar in ndchster Zeit noch verschirft wiirden, sei es nicht recht einzusehen,
meinte Generalrat Mosing, ,,warum gerade der kleine Staat Osterreich in die-
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ser Beziehung vorangehen soll”. Generalrat Stern war der Ansicht, daf fiir
die Wirtschaft eine Zinssenkung wichtiger sei als die Authebung der Devisen-
bewirtschaftung und stellte den Antrag, den Diskontsatz um 2% zu senken.
Dieser Antrag wurde mit 8 : 5 Stimmen abgelehnt. Die Mehrheit der General-
rite schlof} sich offenbar der Auffassung von Vizeprasident Thaa an, da die
Meinung der ausliandischen, fiir Osterreich so wichtigen Kreise berticksich-
tigt werden miisse, ,denn es wire nicht angezeigt, sie durch das Betonen
unserer eigenen Meinung zu verstimmen. Er verweist darauf”, heifit es im
Protokoll lapidar weiter, ,da8 Anleiheverhandlungen im Zuge sind ... "5

Obwohl der Diskontsatz nicht herabgesetzt werden konnte, reduzierten die
Banken auf Veranlassung von Préasident Reisch ab April doch ihre Zinssitze

spiitbar. Sie sagten zu, ab 1. April 1925 vorlaufig fiir einen Monat die Soll-

zinsen so zu berechnen, als ob der Diskontsatz schon 11% betrage. Aufier-
dem wurde die Vorlageprovision in Zukunft nach Zinsnummern und nicht
mehr nach den hochsten Quartalsstinden ermittelt. Beide Mafinahmen
bewirkten eine mindestens 2% Zinssenkung: Die Minimalkonditionen, die
nur den ,ersten Adressen” zugute kamen, betrugen ab April 1925 16'5% .52
Die Banken entschlossen sich zu dieser Vorleistung auf eine kiinftige
Diskontsatzsenkung, weil sie den vielfach vorgetragenen Wunsch nach einer
Reduzierung der Zinssdtze nicht mehr tibergehen wollten und andererseits
bemiiht waren, die Beziehungen zur Londoner , City” nicht noch weiter zu
verschlechtern. Der Generalkommissdr Zimmermann berichtete dem engli-
schen Notenbankgouverneur, dafi Reisch bei seiner Riickkehr aus London
die feste Absicht hatte, den Diskontsatz zu reduzieren. Reisch sei davon
durch die Regierung, der er, Zimmermann, in diesem Sinne geraten habe,
und durch die Privatbanken abgebracht worden, die die ,,City” nicht vollends
verstimmen wollten.5?

Im Laufe des Monats April 1925 verbesserte sich der Status der Nationalbank
fortwihrend: Das Eskontportefeuille verringerte sich und der Barschatz
nahm deutlich zu. Der Privatdiskontsatz lag schon um etwa 2% unter der
Bankrate. Wollte die Notenbank den Kontakt mit dem Geldmarkt nicht vollig
verlieren, mufte sie eine Senkung des Diskontsatzes vornehmen. Da die Frei-
gabe des Devisenverkehrs keine ungiinstigen Riickwirkungen auf die Wih-
rungsverhédlinisse hatte und nachdem die ,Times” die Meinung Normans
dahingehend zum Ausdruck gebracht hatte, ,dafl die Leitung der National-
bank in ihrer ZinsfuBpolitik jetzt geniigend Vorsicht gezeigt habe und eine
Zinsfufherabsetzung nunmehr vertretbar sei”,>* stelite der Generaldirektor-
stellvertreter in der Generalratssitzung vom 24. April 1925 den Antirag, die
Bankrate von 13 auf 11% zu ermifligen. Dieser Antrag wurde einstimmig
angenommen.?’®
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Generaldirektor Brauneis befand sich zu diesem Zeitpunkt in London, wo er
u. a. mit der Anglobank ein Abkommen iiber die Etablierung eines Schilling-
terminmarktes komplettieren wollte. Dazu kam es zunéichst nicht, weil die
tibrigen Direktoriumsmitglieder , grundsatzliche Bedenken” dagegen vor-
brachten und ein Schreiben von Brauneis aus London, in dem ein unter-
schriftsreifer Abkommensentwurf enthalten war, nur ausweichend beantwor-
teten. Ende Mai 1925 kam es dann zu einer ausfiihrlichen Diskussion dieser
Angelegenheit im Direktorium, in der nicht alle Einwédnde ausgerdumt wur-
den. Dennoch wurde beschlossen, ,, den Vertrag mit der Anglobank versuchs-
weise abzuschlieflen, wobei von der Annahme ausgegangen wird, daf8 die
Nationalbank jederzeit von dem Vertrage zuriicktreten kdnne” .57

Anléfllich seines Londonaufenthalts sprach Brauneis mit Norman auch iiber
die Beziehungen zwischen den beiden Notenbanken. Einer der strittigen
Punkte war dabei die Frage, ob die Bank von England der Oesterreichischen
Nationalbank erforderlichenfalls einen Beistandskredit gewéhren wiirde. Das
sagte Norman prinzipiell fiir den Fall zu, daf8 ,exklusive Beziehungen”
(~exclusive relations”) zwischen den beiden Notenbanken hergestellt wiir-
den. Damit meinte die Bank von England, daf$ die Nationalbank ihre engli-
schen Guthaben bei der Bank von England konzentrieren und alle Veranla-
gungsgeschifte in London mit ihrer Vermittlung durchfiihren sollte.5”

Das Direktorium der Nationalbank hatte sich dazu schon im Mérz 1925 bereit-
erklart, als es einem diesbeziiglichen Antrag des Generaldirektors zustimmte.
Die Nationalbank unterhielt Sichtkonten bei zehn verschiedenen Banken in
London, auf denen am 24. Mirz 1925 zusammen 17 Mio £ (= 58'8 Mio S) ver-
anlagt waren. Das Sichtguthaben bei der Bank von England wies am gleichen
Tag einen Stand von 949.000 £ (= 32'8 Mio S) auf. Im Verzinsungsgeschift
hatte' die Nationalbank bei der englischen Notenbank 480.000 £ in Schatz-
scheinen und bei Privatbanken 27 Mio £ und 5’7 Mio $ veranlagt.””

Prisident Reisch kam in einem Schreiben an Norman vom 15. Mai 1925 auf

die Frage der ,Exklusivitat” zuriick und machte dem englischen Notenbank-

gouverneur folgende Vorschlige:

1. Die Nationalbank verpflichtet sich, mindestens 75% ihrer Pfundbestinde
bei der Bank von England zu veranlagen.

2. Von den iibrigen Pfundguthaben wird die Haifte bei englischen Banken
plaziert.

3. Die Nationalbank verringert die Anzahl ihrer Londoner Korrespondenz-
banken von zehn auf sechs (Midland Bank, Anglo-Austrian Bank Ltd.,
J. Henry Schroeder & Cie., N. M. Rothschild & Sons, Lazard Brothers,
Kleinwort Sons & Cie.).
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4. Grofere Devisentransaktionen und Goldkdufe wird die Nationalbank nur
tiber die Bank von England abwickeln.

5. Die Qesterreichische Nationalbank wird von diesem Arrangement nur mit
Wissen und Zustimmung der Bank von England abgehen.

~Gleichzeitig wiirde ich Ihnen sehr dankbar sein,” fuhr Reisch fort, ,wenn
Sie mir lhre Ansichten mitteilen kdnnten, unter welchen Bedingungen die
Bank von England nun in der Lage wire, die Oesterreichische Nationalbank
notigenfalls bei der Verteidigung der Schillingwihrung zu unterstiitzen.”%”

Die Vorschldge des dsterreichischen Notenbankprisidenten stellten Norman
noch nicht vollstindig zufrieden. In seinem Antwortschreiben betonte er, dafs
er noch weitere Informationen aus erster Hand iiber die gegenwirtige Fin-
stellung der Nationalbank und von Reisch zu den anderen strittigen Punkten
zu erhalten wiinsche und kiindigte den Besuch Ernest E. Harveys, Comptrol-
ler in der Bank von England, in Wien an.5¢

Das Prasidium und das Direktorium der Oesterreichischen Nationalbank
hielten am 12. und 13. Juni 1925 Sitzungen im Beisein von Harvey und des-
sen Begleiter |. A. C. Osborne ab. Die Engldnder pliddierten dabei u. a. fiir die
vollstindige Konzentration der in London gehaltenen Guthaben der Natio-
nalbank bei der Bank von England. Die Bank von England sei prinzipiell zur
Gewidhrung eines Stlitzungskredits in der Hohe von 400.000 bis 600.000
Pfund (= 13'8—20'8 Mio S) (!) bereit, sagten sie, wobei der Kredit zu einem
Drittel durch Gold und zu zwei Drittel durch Kommerzwechsel gedeckt wer-
den miisse. Dieses Angebot schien der Nationalbank nicht zweckentspre-
chend, denn mit Riicksicht auf den psychologischen Effekt sollte der Stiit-
zungskredit 5 Mio Pfund (= 172’9 Mio S) ausmachen, argumentierten ihre
Vertreter. Auch die von Harvey gewiinschte Teildeckung des Kredits durch
Gold wurde skeptisch beurteilt, weil in diesem Fall der Beistandskredit ,zu
keiner vollen Verbesserung des Ausweisbildes fiihren” wiirde 5!

Harvey und Osborne diirften Norman einen durchwegs unbefriedigenden
Bericht iiber ihre Wienreise geliefert haben, denn als Reisch am 30. Juni 1925
in London mit dem Gouverneur zusammentraf, waren die Beziehungen auf
einem Tiefpunkt angelangt. Als Reisch Norman auf den Eventualkredit
ansprach, antwortete dieser, daB8 er keinen Kredit zur Verfiigung stellen
werde. Ein spekulativer Angriff gegen den Schilling kénne nur von Oster-
reich ausgehen und sei von der Nationalbank zu unterbinden. Die Bank von
England fordere zwar nicht den Abbruch der Beziehungen mit der Oester-
reichischen Nationalbank, aber sie wolle auch nicht ihre Weiterentwicklung.
Mehrfach wird in der Aktennotiz Giber diese Besprechung, an der neben
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Norman und Reisch auch Franckenstein und Harvey teilnahmen, betont, dafs
die Bank von England weder explizit noch implizit irgendeine Verpflichtung
gegeniiber der Nationalbank tibernehmen werde.52

Ein Grund fiir die frostige Atmosphaére, in der Reischs Visite bei Norman ver-
lief, war das Demissionsgesuch, das Generaldirektor Brauneis schon Mitte
Mai 1925 dem Prasidenten tiberreicht hatte. Brauneis, der, wie schon frither
erwiahnt, das Vertrauen der englischen Bankkreise besafl, wurde in Presse-
artikeln beschuldigt, gegen Reisch zu intrigieren. Aufierdem wurde ihm vor-
geworfen, dem Generalkommissdr tber die Existenz eines von Kienbock
angelegten ,Separatkontos” Mitteilung gemacht zu haben.®® Die ,BoOrse”
wuflte in ihrer Ausgabe vom 25. Juni 1925 dariiberhinaus zu berichten, daf
das Ruicktrittsangebot von Brauneis nur deshalb nicht angenommen worden
sei, weil sein prasumtiver Nachfolger, Hermann Schwarzwald, von den
Deutschnationalen wegen seiner jlidischen Abstammung abgelehnt wurde.

Brauneis, der in einem Schreiben an Franckenstein betonte, nie Meinungs-
differenzen mit Reisch gehabt zu haben,® zog sein Demissionsgesuch
zuriick, nachdem ihm der Prasident das Vertrauen ausgesprochen hatte und
nachdem die nétigen Verfligungen zur Beseitigung der von ihm empfunde-
nen ,Erschwernisse in der Geschiftsfithrung” getroffen worden waren. >
Der Generalrat begriiSte diesen Schritt ausdriicklich, hatte doch die Nach-
richt von der Demission des Generaldirektors, wie Vizepradsident Kranz fest-
stellte, ,,in allen Kreisen der Wirtschaft die grofite Unruhe hervorgerufen”.
,Wenn in den Kreisen der Wirtschaft”, setzte Kranz fort, , allgemein das Ver-
trauen herrscht, daff der stabile Zustand in unseren Wahrungsverhiltnissen
auch weiterhin aufrechterhalten werden kann, so ist das nur darauf zuriick-
zufithren, daff man volles Zutrauen zu der Politik der Nationalbank hat.
Denn diese ist die einzige Stelle, die wirkliches Vertrauen bei der gesamten
Bevolkerung geniefit. Es wire daher vom Standpunkt der gesamten Volks-
wirtschaft lebhaft bedauert worden, wenn eine Krise in der Nationalbank ein-
getreten wire. "%

Die unterschiedlichen Standpunkte von Reisch und Brauneis in wahrungs-
politischen Fragen, die von der Presse vielleicht aufgebauscht aber zweifellos
nicht erfunden wurden, blieben aber weiter bestehen. Sie kamen anlifllich
des Zusammenbruchs der Bodencreditanstalt und vor allem wéahrend der
Krise der Creditanstalt wiederum deutlich zum Vorschein.

Die Aufdeckung eines ,Conto separato”, das die Finanzverwaltung ohne

Wissen von Zimmermann bei der Postsparkasse unterhielt, fithrte zu einer
tiefen Verstimmung des Finanzkomitees des Volkerbunds. Dessen Prasident,
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der hollindische Bankier Ter Meulen, behauptete in einem Schreiben an den
Osterreichischen Finanzminister, daf dieses Separatkonto die Kontrolle der
Bundesfinanzen ernstlich behindert habe und verlangte vollen Aufschluf
tiber die Herkunft und Verwendung der Mittel und aufierdem die Zentralisie-
rung aller Geldtransaktionen des Staates bei der Nationalbank.7

Der Nachfolger Kienbocks im Amt des Finanzministers, Jakob Ahrer, schil-
dert in seinen Lebenserinnerungen die Entstehungsgeschichte dieses ,,Conto
separato” mit folgenden Worten: ,Mein Vorginger hatte sich, offenbar der
ewigen Bittgdnge zum Generalkommissadr miide, fiir auflergew&hnliche Aus-
gaben eine Sparbiichse zurechtgelegt. Es war ihm dies, nach meinen Informa-
tionen, dadurch erméglicht, daff Dr. Zimmermann im Jahre 1923 die ihm von
der Finanzverwaltung gemeldeten Defizite unbesehen bedeckte.”>® Aus
Akten der Postsparkasse geht hervor, dafl schon im November und Dezem-
ber 1922 und auch noch im Jahr 1924 Gelder auf dieses Konto eingingen. Die
Gesamteinginge beliefen sich auf 344 Mrd K, wovon 155 Mrd K an die Staats-
kasse zuriickflossen, 30 Mrd K in Nationalbankaktien und der Rest auf dem
Geldmarkt angelegt wurde.>®

Das Finanzkomitee verlangte bei den Februarverhandlungen des Jahres 1925,
daf die osterreichische Regierung sofort alle nétigen MafSinahmen zur Zentra-
lisierung des staatlichen Kassendienstes bei der Nationalbank, die schon im
III. Genfer Protokoll vereinbart worden war, in die Wege leite. In der Direkto-
riumssitzung vom 18. Februar d. J. kam es zu einer ersten Vorbesprechung
tiber diese Materie, bei der auch zwei Vertreter der Finanzverwaltung anwe-
send waren. Generaldirektor Brauneis sagte dabei u. a., daf er sich die Uber-
nahme des staatlichen Kassendienstes nur so vorstellen konne, ,,daf in der
ersten Etappe die Hauptkonti der Staatsverwaltung bei der Postsparkasse auf
den Namen der Nationalbank tiberfithrt werden, damit diese in die Lage ver-
setzt wird, dem Generalkommissariat Auskiinfte zu erteilen. In der zweiten
Etappe konnte der faktische Auszahlungsdienst tibernommen werden, wobei
sich die Bank des Apparates der Postsparkasse bedienen wiirde, etwa so, daf
die Postsparkassendmter als Korrespondenten der Nationalbank behandelt
wiirden.”

In der daran anschlieBenden Debatte wurde darauf hingewiesen, daf nach
den Intentionen des Volkerbunds die Nationalbank eine Uberwachung der
Verwendung und Veranlagung von staatlichen Geldern ausiiben solle. Eine
solche Kontrolle wiirde sich aber nur wirksam durchfiihren lassen, wenn die
Bank in der Lage wire, den Zweck jeder einzelnen Auszahlung zu priifen,
was natiirlich unméglich sei. Eine Durchfithrung der Detailauszahlungen
durch die Nationalbank komme keinesfalls in Betracht, da dies eine unge-
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heure Mehrbelastung fiir die Nationalbank zur Folge hitte. Allein im
Pensionsdienst miifften monatlich ca. 80.000 Zahlungsanweisungen vorge-
nommen werden.>

Nach langeren Verhandlungen zwischen der sterreichischen Regierung und
der Nationalbank erfolgte mit 1. September 1925 eine Umschreibung der auf
den Namen der Bundeszentralkasse beim Postsparkassenamt und beim
Wiener Giro- und Cassenverein gefiithrten Konten auf den Namen der Oester-
reichischen Nationalbank.®' Das bisherige, exakt funktionierende System
des staatlichen Kassen- und Zahlungsdienstes blieb weiterhin aufrecht, da
die von der Staatsverwaltung und der Nationalbank durchgefiihrten Studien
noch kein klares Ergebnis in der Frage erbracht hatten, ob eine weiter-
gehende Reform wirklich unbedingt notwendig sei.®® ,Im wesentlichen
handelt es sich doch darum”, fiihrte Brauneis in seinem Geschiftsbericht
vom 2. September 1925 aus, , dafd das Noteninstitut einen genaueren Einblick
in die durch die staatsfinanzielle Gebarung verursachten Geldbewegungen
und die Moglichkeit erhilt, auf eine der Geldpolitik der Zentralbank entspre-
chende Veranlagung der staatlichen Kassenbestinde Einflufs zu nehmen. Bei-
des ist auch von unserem Standpunkte unbedingt anstrebenswert.”>

Dem Berater der Nationalbank ging die am 1. September 1925 eingefiihrte
Neuregelung des staatlichen Kassendienstes zu wenig weit. Er trat dafiir ein,
daf} die Nationalbank Einflu8 auf die gesamte Veranlagungspolitik der Post-
sparkasse gewinne und sich nicht auf die Placierung der staatlichen, beim
Postsparkassenamt gehaltenen, Gelder beschrinke.” Dazu kam es in der
Folgezeit nicht. Auch weitergehende Mainahmen zur Zentralisierung des
Staatskassendienstes bei der Nationalbank wurden nicht mehr ergriffen.
Die Nationalbank fiihrte im iibrigen die Forderungen und Verbindlichkeiten
aus dem staatlichen Gelddienst in ihren Ausweisen unter den Positionen
~oonstige Aktiven” bzw. ,,Sonstige Passiven”. Sie wies also die Guthaben des
Staates nicht unter den ,Giroverbindlichkeiten” aus, was zu einer Erhchung
des Gesamtumlaufs gefiihrt hatte. Die Nationalbankleitung begriindete diese
Mafinahme damit, daff ihre Guthaben beim Postsparkassenamt nicht als
Deckungswerte im Sinne der Statuten betrachtet werden konnten. Fiir die
Ausweitung des Umlaufs hitte sie andere deckungsfahige Werte heranziehen
miissen, was sie in ihrer freien Verfiigung tber ihr Kapital und ihre Reserven
beschrankt hatte.>%

Mit der Zentralisierung des staatlichen Kassendienstes bei der Nationalbank
hatte Osterreich das vom Volkerbund aufgestellte Forderungsprogramm
erfillt. Dennoch konnte die Regierung auf der Septembertagung des Jahres
1925 die Aufhebung der Kontrolle der osterreichischen Finanz- und

186



Wihrungspolitik nicht erreichen. Zwar wurde beschlossen, daf} die Befug-
nisse des Generalkommissars ab 1. janner 1926 erheblich eingeschrankt wer-
den, aber gleichzeitig auch, in Abanderung der Genfer Protokolle, festgelegt,
daf innerhalb der folgenden zehn Jahre die Kontrolle wieder eingefiihrt
wird, falls das Gleichgewicht im Budget oder die Stabilitit der Wihrung
gefdhrdet sei. Aulerdem wurde die Funktion des Beraters der Nationalbank,
die laut Artikel 130 der Satzungen zum Zeitpunkt der Beendigung der Kontrolle
durch den Generalkommisséar aufhéren sollte, um drei Jahre verldngert.>*

Die Offentlichkeit,5” aber auch die Nationalbankleitung fafiten die Verlinge-
rung der Funktionsdauer des Beraters als ein Mifstrauensvotum gegen die
osterreichische Notenbankpolitik auf, die auf die deutlich spiirbare Ableh-
nung des Prisidenten der Nationalbank durch die , City” zurtickgefiihrt
wurde. Die dsterreichische Bundesregierung versicherte aber der National-
bank, daf fiir die Erstreckung der Beratertatigkeit ,,ausschliefflich Erwégun-
gen kreditpolitischer Natur mafigebend” waren. Wie Brauneis den General-

riten berichtete, habe auch Zimmermann ,nach seiner Rickkehr aus Genf

spontan Gelegenheit genommen, der Bankleitung gegentiber eine Erkldrung
in demselben Sinne abzugeben. Wie uns von der Regierung mitgeteilt
wurde”, setzte der Generaldirektor fort, ,hat das Finanzkomitee des Volker-
bundes darauf hingewiesen, da8 es fiir Osterreich von auflerordentlicher
Bedeutung sei, daf die ihm vom Auslande in sehr betrachtlichem Umfange
gewahrten kurzfristigen Kredite alsbald in langfristige Darlehen konvertiert
werden; hiezu sei aber notwendig, da8 das Vertrauen des Auslandes zu unse-
rer Wahrung sich festige und vertiefe, was zweifellos in erhohtem Mafle der
Fall sein werde, wenn bei Entscheidungen wichtiger Fragen der Bank- und
Wahrungspolitik die Mitwirkung eines Vertrauensmannes des Volkerbundes
vorgesehen sei. "%

In der Generalratssitzung vom 7. Oktober 1925 wandte sich vor allem Georg
Stern gegen die beabsichtigte Verlingerung der Kontrolle. Es sei zu konstatie-
ren, sagte Stern, dafl gerade die ungliicklichsten Mainahmen, die in Oster-
reich getroffen wurden, auf Druck des Auslands hin erfolgt sind. Er verweise
nur auf die Festhaltung der hohen Bankrate sowie auf das Nichtzustande-
kommen der Geldinstitutszentrale. Die wirtschaftlichen Schwierigkeiten
Osterreichs wiirden durch die Anwesenheit eines Kontrollors keinesfalls
geringer. Zu deren Behebung solite das Ausland beitragen, da sonst der
Gedanke, daff nur der Anschluf an Deutschland Rettung bringen kénne,
immer tiefere Wurzeln schlage. Stern war im Generalrat mit seiner Gegner-
schaft gegen die weitere Anwesenheit eines Beraters nicht allein, doch hatten
sich die meisten Generalrite schon damit abgefunden, daf letztlich doch die
Wiinsche der ,mafigeblichen Kreise des Auslandes” fiir Osterreich verbind-
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lich waren. In diesem Sinne sagte Generalrat Hauser, ,,daf die Geschichte der
letzten Jahre gezeigt habe, daff wir uns stets dem Diktat des Auslandes fiigen
muften. Es werde auch in diesem Falle so sein”.>*

Eine auflerordentliche Generalversammlung der Oesterreichischen National-
bank beschlofs schlieffllich am 4. November 1925 die notwendigen Statuten-
anderungen, die mit Gesetz vom 1. Dezember 1925, BGBI. Nr. 417, die
Genehmigung der Legislative erhielten. Die Abdnderung der Statuten der
Nationalbank wurde davon abhingig gemacht, daf erstens ab 1. Janner 1926
die Kontrolle des Generalkommissidrs auf die verpfindeten Einnahmen und
die Verwendung des Rests der Volkerbundanleihe eingeschrankt wird und
daf$ zweitens nach der Beschlufifassung tiber das Budget des Jahres 1926 und
nach der Vorlage eines durch den Rechnungshof gepriiften Rechnungs-
abschlusses fiir das Jahr 1925 die durch den Generalkommissar des Volker-
bunds ausgeiibte Kontrolle eingestellt wird.5®

Am 7. Juni 1926 beschlof das Finanzkomitee des Vilkerbunds die Aufhebung
der Kontrolle mit der Begriitndung, daf sich das Budget seit mehr als einem
Jahr im Gleichgewicht befinde und die Wahrung seit mehr als drei Jahren
stabilisiert und vollig gefestigt sei.®’! Das Gesetz iiber die zeitweilige Bestel-
lung eines Beraters bei der Oesterreichischen Nationalbank wurde mit 1. Juli
1926 in Kraft gesetzt.®? In diesem Zusammenhang soll noch darauf hingewie-
sen werden, daff schon im Jahr 1925 im Hinblick auf das bevorstehende Ende
der Volkerbundkontrolle das Bundesverfassungsgesetz 1920 novelliert und
das Rechnungshofgesetz erlassen wurde. Damit sollte die Kontrollbefugnis
des Rechnungshofes auf die Lander ausgedehnt und im Bereich der Bundes-
gebarung intensiviert werden.%3

Die Gegnerschaft einiger Generalrdte und insbesondere auch von Georg
Stern gegen die Funktionsverlingerung des Beraters richtete sich nicht gegen
Anton van Gyn, der seit Mitte 1924 dieses Amt ausiibte. Stern betonte aus-
driicklich, da8 er die dem Berater allgemein entgegengebrachten Sympathien
teile. Generaldirektor Brauneis sagte in einem seiner Geschiftsberichte, die
Bankleitung sei sich dariiber einig, ,,daf8 wir uns nur glicklich schitzen wiir-
den, wenn wir weiter auf die Mitarbeit eines so ausgezeichneten Fachmannes
wie Exzellenz van Gyn zihlen konnten, der ausgebreitete Fachkenntnisse und
reiche Erfahrungen auf dem Gebiete des Notenbankwesens mit vollem Ver-
standnis fiir die Bediirfnisse eines kiinstlich geschaffenen und mitten in einem
schwierigen Entwicklungsprozef8 stehenden Wirtschaftskorpers vereinigt”.*

Gyn wurde am 22. Janner 1926 seines Amts als Berater der Nationalbank ent-
hoben, da er nach Holland zuriickzukehren beabsichtigte.®® In seiner letzten
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Wortmeldung in einer 5itzung des Generalrats der Qesterreichischen Natio-
nalbank sagte Gyn, dafs er seinen Beschlufs, nach Wien zu gehen, keinen
Augenblick bedauert habe, ,,denn es gab viel Interessantes zu sehen und zu
héren, wenn auch nicht sehr viel Niitzliches zu tun”. Abschlieflend iibte er
sachte Kritik an der Zusammensetzung des Generalrats: , Ich kann nicht ver-
hehlen, daB ich, so sehr ich auch an die Demokratie glaube, gegen die demo-
kratisch angehauchte Zusammensetzung des Generalrats gewisse Bedenken
habe. Die Bankpolitik, das heifit in erster Linie die Eskontpolitik und Kredit-
politik der Zentralnotenbank, hat vor allem fiir die Interessen der Konsumen-
ten — was wir ja alle sind — und auch der Sparer, welch’ beide Gruppen am
meisten daran interessiert sind, dag die Wahrung unerschiittert bleibt, einzu-
treten. Ein Kollegium wie dieser Generalrat, in welchem verschiedene Pro-
duzentengruppen vertreten sind, ist daher meines Erachtens dafiir nicht das
best geeignete Forum.”%% Im Gegensatz zu den englischen Finanzménnern,
die mehrmals gegen die allzu starke Prasenz von Bankenvertretern im Gene-
ralrat Stellung nahmen, war Gyn, wie iibrigens auch Reisch,%” davon iiber-
zeugt, daB die von der ,Wirtschaft” entsandten Generalrdte in wahrungspoli-
tischen Fragen ihr eigenes {iber die allgemeinen Interessen stellen. Gyn und
Reisch stimmten nicht nur in dieser Frage (iberein. Zimmermann sagte in
einem Gespridch mit Harvey, daff der Berater ,,ungesunde Ansichten” hitte
und daf8 er zu oft mit dem Prasidenten einer Meinung sei.®® Ob hierin der
entscheidende Grund fiir die Riickkehr Gyns nach Holland lag, ist auf Grund
der verfiigbaren Quellenlage nicht zu entscheiden.

Als Nachfolger Anton van Gyns wurde mit 22. Janner 1926 Robert Charles
Kay, ein enger Vertrauter Montagu Normans, zum Berater der Nationalbank
bestellt.*” Kay wurde in Wien, wie er selbst Norman berichtete, herzlich, aber
reserviert aufgenommen. Bundesprasident Hainisch gab ihm bei seinem
Antrittsbesuch zu verstehen, dafs er Vertrauen in die Nationalbank besitze
und Osterreich eigentlich keinen Berater brauche.?® Norman kommentierte,
scheinbar etwas iiberrascht, den Ausspruch von Hainisch mit dem Satz:
»Die Bemerkung des Bundesprésidenten scheint anzudeuten, dafl die Bestel-
lung eines Beraters in manchen Kreisen in Wien als Teil eines Planes ange-
sehen wurde, die Politik der Nationalbank dem Diktat des Auslandes
zu unterwerfen .. .“6"! Norman war (iber diese Interpretation seiner Bezie-
hung zur Oesterreichischen Nationalbank, die tatsichlich in weiten Kreisen
Wiens verbreitet war, sehr ungehalten, berichtete Harvey an den 8sterreichi-
schen Botschafter in London, Franckenstein. ,Er hat nie diktiert, er hat
nur Ratschldge gegeben”, schrieb Harvey und weiter: ,Ich glaube, es wird
schwierig werden, die Unterstiitzung des Gouverneurs zu bekommen,
wenn seine wohlwollende Einstellung so mifiverstindlich dargestellt
wird.“62
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Verbesserung
der Bezichungen

#Stricly exclusive
relations”

Beistandskredit

Streit {iber die
Auslegung
der Statuten

Mit der Entsendung seines Vertrauten zur Oesterreichischen Nationalbank
wollte Norman einen SchluBstrich unter die MiSverstiandnisse der letzten Jahre
ziehen. ,Wir waren schon sehr lange Zeit bestrebt”, fiihrte Norman in einem
Schreiben an Kay aus, ,eine enge Kooperation mit dem Prasidenten herzustel-
len und obwohl es Mifiverstindnisse gibt, glaube ich, daf diese nun beendet,
wenn nicht vergessen werden sollen. Ihre Ankunft in Wien schafft eine Gelegen-
heit, falls es Ihren Wiinschen entspricht, die Frage der Zusammenarbeit wieder
aufzunehmen oder die derzeit bestehenden Beziehungen zwischen den beiden
Banken zu verbessern, letztlich in der Hoffnung, die Handelsbeziehungen auf
der Grundlage finanzieller Stabilitat zu intensivieren.”¢1?

Reisch war gerne bereit, dieses Zusammenarbeitsangebot aufzugreifen. In
einem Brief an Norman erinnerte er an seine Vorschlige vom Mai 1925 und
sagte dariiberhinaus zu, daf8 die Nationalbank binnen drei Monaten ihre
Korrespondenten in London aufgeben und ,,strictly exclusive relations” mit
der Bank von England herstellen werde. Die Nationalbank erhoffe dafiir,
schrieb Reisch, die Unterstiitzung der Bank von England bei der Erfiillung
ihrer wahrungspolitischen Aufgaben.6* Norman ging nun auf diese Vorstel-
lungen ein, ohne aber ndhere Angaben iiber die Hohe des Beistandskredits
zu machen: ,Die Bank von England ist bereit, erforderlichenfalls jedes
Ansuchen um eine voriibergehende Unterstiitzung, das sie (die OeNB,
d. Verf.) im Einvernehmen mit dem Berater an sie richtet, zu priifen, sofern
es das zwischen Notenbanken iibliche Ausmafl nicht iibersteigt.”*1> Ein
Beistandskredit der Bank von England sollte, wie schon im Jahr 1925 in Erwi-
gung gezogen worden war, zu einem Drittel durch Gold und zu zwei Drittel
durch Wechsel aus dem Bestand der Nationalbank gedeckt werden.* Um
das dafiir erforderliche Gold zu beschaffen, beabsichtigte die Nationalbank,
noch im Jahr 1926 Goldkaufe in der Hohe von 1 Mio Pfund zu titigen. Die
erste Bestellung iiber 500.000 Pfund ging am 22. Marz 1926 nach London ab.
Gleichzeitig wurde in Wien und London bekanntgemacht, worauf Reisch
besonderen Wert legte, dafl nun eine ,herzliche und enge Beziehung zwi-
schen den beiden Notenbanken hergestellt” wurde.®V”

Die Verbesserung der Beziehungen zwischen der Oesterreichischen National-
bank und der Bank von England oder genauer, zwischen Reisch und der
Londoner Bankwelt, war nur von kurzer Dauer. Im Dezember 1926 entwik-
kelte sich ein heftiger Streit iiber die Auslegung der Statuten der Oesterreichi-
schen Nationalbank, in dessen Verlauf Otto Niemeyer vom britischen Schatz-
amt einmal ausrief: , Fiir mich ist es ganz klar: Je eher Reisch verschwindet,
desto besser.”6!® Der auslésende Moment fiir diese Auseinandersetzung
waren Zeitungsberichte iiber den Untersuchungsausschuf8 der Centralbank
der deutschen Sparkassen, aus denen bekannt wurde, daf8 die Nationalbank
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Kredite fiir die Errichtung des Salzburger Festspielhauses und zur Sanierung
der landwirtschaftlichen Genossenschaften der Steiermark vergeben hatte.1”
Der Kernpunkt der Diskussionen war die Frage, ob die Nationalbank aus-
schliellich im IX. Titel der Statuten (Art. 57 bis 79) aufgezihlte Geschafte tati-
gen kann oder ob der IX.Titel nur die zur Notendeckung zuldssigen
Geschafte taxativ aufzadhle. Reisch hatte im Dezember 1926 an den Verhand-
Iungen des Finanzkomitees des Volkerbundes teilgenommen und dort die
Meinung vertreten, daf8 er sich bei der Veranlagung der Devisenbestdnde, die
unter ,Andere Aktiva” gefithrt wurden, nicht an die in den Statuten auf-
gezdhlten Geschifte gebunden fiihle. Als er daraufhin von Niemeyer gefragt
wurde, ob er daher auch beispielsweise ein Dampfschiff in Amerika damit
kaufen koénne, antwortete Reisch zur Bestiirzung des Finanzkomitees, er
kénne dies. Reisch ftigte noch hinzu, dafl das Finanzkomitee sein Recht zur
Einflufnahme auf die Nationalbank viel zu weit interpretiere.5?® Wie der
dsterreichische Gesandie in Genf, Pfiligel, der , das Ganze fiir einen von
Strakosch wohlvorbereiteten Coup” hielt, an Sektionschef Schiiller vom
Bundeskanzleramt (Auswiértige Angelegenheiten) schrieb, widersprach auch
die Auffassung von Reisch, ,es sei Aufgabe der Nationalbank, wankende
Banken zu unterstiitzen . . . der englischen Auffassung total”.6?!

Reisch ging in einem Brief an Richard Schiiller ausfiihrlich auf die strittigen
Punkte ein. Die in den Statuten aufgezihlten Geschifte wiirden nur fiir die
Notendeckung Geltung haben. ,Hierfiir spricht zundchst die Erwagung”,
fiihrte Reisch aus, ,, daff das 6Hentliche Interesse nur darin besteht, Sicherheit
dafiir zu erhalten, dafi die ausgegebenen Noten in der gesetzlich bestimmten
Weise gedeckt sind. Die von der Bank ausgegebenen Noten stellen ndmlich
ein kiinstlich geschaffenes fiducidres Zahlungsmittel dar, dessen willkiirliche
Vermehrung das Wahrungswesen zerriitten, das Preisniveau beeinflussen
und hiedurch die grofiten wirtschaftlichen Gefahren nach sich ziehen kann.
Diese Gefahren miissen durch gesetzliche Bestimmungen verhtitet werden,
— sie konnen jedoch durch die Verwendung reeller, nicht erst von der Bank
selbst geschaffener Zahlungsmittel iiberhaupt nicht ausgeldst werden, wes-
halb auch fiir die Legislative jeder Anlaf§ fehlt, sich mit der letzteren Angele-
genheit zu beschiftigen.” Das Eigenkapital und die Reserven der National-
bank konnten aus diesen Uberlegungen auch ,auflerhalb der Noten-
deckungsgeschifte verwendet werden”. Eine andere Interpretation der Statu-
ten wire Reisch zufolge , volkswirtschaftlich ebenso widersinnig als unertrig-
lich”, denn dann miifite die Nationalbank ihre Reserven und den Pensions-
fonds dem Ausland zur Verfiigung stellen.

Reisch ging noch weiter und behauptete, daf die Satzungen dahingehend
ausgelegt werden kénnen, ,,daf8 die fruchtbringende Verwendung selbst der
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Auslandsguthaben dadurch geschehen kénne, dafl sie inlindischen Banken
zur Verftigung gestellt werden, indem inlandische Banken berechtigt werden,
tiber die bei auslindischen Banken erliegenden Dollarguthaben durch ein bis
drei Monate zu verfiigen”. ,Ebenso klar ist” fithrte der Nationalbankprasi-
dent weiter aus, , daf8 die dsterreichische Nationalbank nicht verpflichtet wer-
den kann, die ihr geméf$ Artikel 73 zuflieSenden fremden Gelder inlandischer
oder ausldndischer Wahrung nur in Notendeckungsgeschiften zu verwen-
den.” Falls die Aufzihlung der Geschifte in den Statuten taxativ sei, dann
diirften auch ,die von jeder Notenbank geiibten Geschifte des Wechsel-
eskonts zum Privatdiskontsatze des offenen Geldmarktes sowie ,open
market operations’ nicht durchgefiithrt werden. ... Und doch kann kein
Zweifel dariiber bestehen, daf$ diese Operationen im Interesse der Erhaltung
der Herrschaft tiber den Geld- und Kreditmarkt durchgefithrt werden miis-
sen und auch insolange ohne jede Gefahr durchgefiihrt werden konnen, als
die so abgeschlossenen Geschifte nicht als Notendeckung verwendet wer-
den. Mir ist weder aus der Vorkriegszeit noch aus der Gegenwart irgendeine
Notenbank bekannt, die solche Geschifte nicht durchfithren wiirde.”

Taxativ konnte die Aufzahlung der Geschifte auch deshalb nicht sein, weil
nirgends in den Statuten zu finden sei, ,dal die Nationalbank Gebiude oder
Maschinen und Vorrite fiir den Notendruck erwerben kénne und doch sei
dies flir jede Notenbank selbstverstandlich”.

In den Ausweisen der Bank wurde der Stand der meisten nicht der Noten-
deckung dienenden Geschifte unter den Positionen ,Sonstige Passiva“ und
~Andere Aktiva” ausgewiesen. Sie stellten gewissermafSen eine Art ,banking
department” dar, wihrend der iibrige Teil des Wochenausweises, im wesent-
lichen die Notendeckungsgeschifte, das ,,issue department” bildeten. ,Wenn
diese Scheidung”, sagte Reisch, ,auch nicht so klar und prazis wie bei der
Bank von England durchgefiihrt ist, so kommt sie doch dem Wesen nach
dieser in der Natur jeder Notenbank gelegenen Zweiteilung der Geschafts-
fiihrung sehr nahe.”

Die Satzungen der Nationalbank seien seit dem Bestehen der Nationalbank
mit Zustimmung des Generalkommissirs des Volkerbunds und der jeweili-
gen Berater in diesem Sinne ausgelegt worden. Insbesondere habe die Bank
mit Billigung des Generalkommissars und des Finanzkomitees des Volker-
bunds ,jeher innerhalb wohlerwogener enger Grenzen teils ihre eigenen
Devisenreserven, teils die ihr von der Regierung aus den Volkerbundkrediten
iuberwiesenen Gelder auch bei ersten Osterreichischen Banken eloziert, um
diese nicht zu nétigen, ihren Bedarf an ausldndischen Wahrungen im Aus-
lande zu decken”.
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Die Veranlagungen zwecks Regelung des Salzburger Festspielhauskredits
und zwecks Sanierung der steirischen Genossenschaften von zusammen
ca. 5 Mio Dollar spielten bei einem Devisenbesitz der Nationalbank von tiber
100 Mio Dollar keine ausschlaggebende Rolle. Die Liquiditit der National-
bank sei dadurch gewif8 nicht gefdhrdet. , Es wire fiir mich als Prasident der
Oesterreichischen Nationalbank gewiff bequemer gewesen”, fafite dann
Reisch seine Auffassungen von den Aufgaben einer ,,modernen” Notenbank
nochmals zusammen, ,,meine Hilfe in diesen beiden und noch manch’ ande-
ren schwierigen Kreditangelegenheiten zu versagen und mir hiedurch alle
weiteren Diskussionen zu ersparen. Ich fasse jedoch meine Stellung als Prési-
dent der Notenbank nicht vom Standpunkt der Bequemlichkeit und daher
auch nicht vom Standpunkt des Festhaltens an althergebrachten, ruhigen
Zeiten vielleicht entsprechenden theoretischen Anschauungen auf, sondern
glaube, dafi die Notenbank als oberste Hiiterin der Wahrung und des
Kredites auch dazu berufen ist, in wirtschaftlich wichtigen Féllen Kredit-
schwierigkeiten vorzubeugen und nach Zuldssigkeit ihrer Mittel Hilfe zu
leisten. Ich glaube, dafi in wirtschaftlich schwierigen Zeiten von allen Noten-
banken der Welt in diesem Sinne vorgegangen wird und bin fest entschlos-
sen, an dieser meiner Auffassung insolange festzuhalten, als ich die Stelle des
Notenbankprédsidenten bekleide.”

Falls das Finanzkomitee des Vilkerbunds, stellte Reisch abschliefend fest, als
authentischer Interpret der Satzungen der Oesterreichischen Nationalbank
anerkannt werde und seine Auffassungen als unzutreffend befunden
werden, dann sei er jederzeit bereit, auf seine Stelle zu verzichten.®2

Dieses umfangreiche Schreiben von Reisch an Schiiller wurde vom Berater an
Norman weitergegeben, der es als so wichtig betrachtete, daf8 er eine Konfe-
renz hochrangiger Londoner Finanzménner einberief, um dariiber zu beraten.

Norman, Strakosch, Niemeyer, Kay und Siepman®®® gelangten bei ihrer am
3. Janner 1927 abgehaltenen Besprechung u. a. zu folgenden Schlufifolge-
rungen:

— Die von Reisch getroffene Unterscheidung zwischen Geschiften zur Dek-
kung der Noten und anderen zur Veranlagung von Kapital, Reserven und
Depositen ist nicht aufrechtzuerhalten.

— Nur der Pensionsfonds als eigene Rechtspersénlichkeit ist nicht an die im
IX. Titel der Satzungen aufgezidhlten Geschifte gebunden.

— Der gesamte Devisenbesitz der Nationalbank muf liquide im Ausland
gehalten werden. /

— Die Nationalbank darf keine Devisenveranlagungen in Osterreich
machen.52 )

193

~MaBgebende
Kreise” Londons
beraten {iber Reisch
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Diese tiefgehenden Meinungsunterschiede in der Interpretation der Statu-
ten, an deren Ausarbeitung insbesondere Strakosch mitgewirkt hatte, hatten
keine unmittelbaren Konsequenzen, obwohl zum Beispiel Niemeyer, wie
schon erwidhnt, kein Hehl daraus machte, daf er eine Ablése von Reisch sehr
gerne gesehen hitte. Die &sterreichische Regierung, an deren Spitze seit
Oktober 1926 wiederum lIgnaz Seipel stand, unterstiitzte Reisch in dieser
Frage und hitte ein Riicktrittsangebot des Prasidenten, wie Kay an Norman
berichtete, abgelehnt. Das Direktorium der Nationalbank diirfte nicht die
Ansichten von Reisch geteilt haben, denn es war, nach den Angaben von Kay,
bestiirzt iiber den Brief an Schiiller, iiber dessen Existenz es erst mit einer
Woche Verspidtung erfahren habe ¢

Die Mifsbilligung der notenbankpolitischen Anschauungen von Reisch sei-
tens der englischen Bankiers und Wahrungsfachleute wirkte sich ungiinstig
auf die Beurteilung der Kreditwiirdigkeit Osterreichs am Londoner Markt
aus. Ein nicht namentlich genannter Besucher aus London informierte den
Berater der Nationalbank Anfang Februar 1927 dariiber, daf8 die Kredit-
wiirdigkeit Osterreichs weit unter der Ungarns eingestuft und da Osterreich
in die gleiche Kategorie wie Bulgarien und Ruméinien eingereiht wurde 2
Falls aus diesem Grund weniger kurzfristige Kredite an tsterreichische Ban-
ken und Industrieunternehmen vergeben worden wiren — eine statistische
Erfasssung der Kapitalstréme existiert fiir diese Zeit nicht — wire das wahr-
scheinlich von der Nationalbank begriifit worden, da nach ihrer Ansicht die
kurzfristige Verschuldung Osterreichs ans Ausland nicht weiter erhéht wer-
den sollte.

In seinem Geschiiftsbericht fiir das Jahr 1926 vertritt der Generalrat die Auf-
fassung, dafi der Umfang der kurzfristigen Auslandsverschuldung zwar die
volle Aufmerksamkeit der Bank erheische, zu aktuellen Mafinahmen vom
Standpunkt der Wihrung aber deshalb kein Anlafs sei, , weil die kriftige valu-
tarische Position der Oesterreichischen Nationalbank, die dadurch gekenn-
zeichnet ist, dafs die Summe ihrer eigenen valutarischen Bestdnde 76’08 % der
Gesamtzirkulation erreicht, volle Gewihr dafiir bietet, dafd der Wirtschaft im
Bedarfsfalle die zur Riickzahlung kurzfristiger Kredite benotigten Devisen
zur Verfiigung stehen werden.

Ein weiteres erhebliches Anwachsen der kurzfristigen Verschuldung Oster-
reichs an das Ausland wire allerdings nicht erwiinscht, weil dies dazu fiihren
miifite, daf3 unsere heimische Volkswirtschaft allzu stark von der Entwick-
lung der Geldmarktverhaltnisse des Auslandes abhingig und die Geld- und
Kreditpolitik der Oesterreichischen Nationalbank erheblich behindert
wiirde. “67
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Der Zustrom kurzfristiger Auslandskredite nach Osterreich setzte im ersten
Halbjahr 1925 in verstirktemm Mag ein, nachdem nach dem Fehlschlag der
Baissespekulation gegen die franzésische Wahrung und dem Zusammen-
bruch der Depositenbank zahireiche Banken ihre Gelder aus Osterreich
abgezogen hatten. Der Generalkommissar berichtete im April 1925 an den
Gouverneur der Bank von England, daf amerikanische Banken sehr darauf
bedacht seien, Kredite an 6ffentliche und halboffentliche Institutionen zu ver-
geben. , Ich habe getan, was ich konnte, um den Strom unter Kontrolle zu hal-
ten,” schrieb Zimmermann, ,,aber deren Ungeduld, ihr Geld los zu werden,
ist stdrker als meine Bemithungen, sie zur Zuriickhaltung zu bewegen.”62
Es sollte den Generalkommissidr nicht gewundert haben, daf angesichts
des auf auslindischen Druck hochgehaltenen Zinsniveaus in Osterreich
Auslandskredite reichlich ins Land strémten. Der Widerstand der englischen
Bankiers gegen eine Reduktion des Diskontsatzes der Nationalbank diirfte
auch darin begriindet gewesen sein, den auslandischen Geldgebern gute Ver-
dienstméglichkeiten in Osterreich zu schaffen. An der Jahreswende 1924/25
mufiten in Wien fir Pfundkredite 8% bezahlt werden,®” wihrend der Satz
fiir dreimonatige Akzeptkredite in London weniger als 4% betrug.5*® Diese
grofien Zinssatzdifferenzen wurden von Henry Strakosch und dem Berater
der Nationalbank van Gyn mit den Worten kommentiert, dafl den ausldndi-
schen Geldgebern eine grofie Profitmarge zugestanden werden sol!.63

Die Zinsdifferenz zwischen Osterreich und dem Ausland wurde im April
1925 durch die Herabsetzung des Diskontsatzes von 13 auf 11% vermindert.
Die Zunahme des Barschatzes und die Abnahme des Kostgeschifts und des
Wechselportefeuilles bewogen die Bankleitung, fiir die Generalratssitzung
vom 7. Juli 1925 einen neuerlichen Antrag auf Zinssatzreduktion vorzuberei-
ten. Als aber am 6. Juli 1925 eine plotzliche Aufwirtsbewegung der Kurse an
der Wiener Borse eintrat, die, wie Brauneis ausfiihrte, ,,auch durch die Anhof-
fung einer Zinsfuffherabsetzung motiviert war”, wurde der Antrag vorldufig
zuriickgestellt.%? In der kurzfristig einberufenen Generalratssitzung vom
23. Juli 1925 wurde schliefltich der Diskontsatz mit 10% festgesetzt.533 Der
Anstieg der Bbrsenkurse, der ,einer realen Grundlage entbehrte und daher
anscheinend auf rein spekulative Tendenzen zuriickzufithren war”, wie es im
Bericht des Generalrats iiber die Geschiftsfiihrung des Jahres 1925 heif3t,5
wurde durch den von der Nationalbank initiierten Verkauf von Wertpapieren
aus den Bestinden des Stiitzungskomitees bekdmpft.#35

Auch die Herabsetzung des Diskontsatzes auf 10% dnderte nichts an der
schon das ganze Jahr 1925 beobachteten Tatsache, daf8 die Banken ihren Geld-
bedarf nicht durch Einreichungen im Eskont, sondern durch die Inanspruch-
nahme von Auslandskrediten befriedigten. Diesen Zustand bezeichnete

195

Hochzinspolitik
fijhrt zu Kapital-
importen

Reduktion des
Diskontsatzes

Variable
Kursnotierung



Weitere
Zinssenkung

Generalrat
diskutiert
Zinspolitik

Brauneis als einen ,anormalen”, da die Notenbank keine Moglichkeit habe,
auf den Geldmarkt Einfluf8 zu nehmen.®¢ Um das Einstrémen kurzfristiger
Auslandskredite in Grenzen zu halten, ging die Nationalbank im August 1925
zur variablen Kursnotierung fiir Golddevisen iiber, Die Wechselkurse der
Goldwidhrungslander konnten von nun an innerhalb der Goldpunkte
schwanken. Die Schwankungsbreite war mit Riicksicht auf die Vergréferung
der Versicherungs- und Versendungsspesen, auf die héheren Zinssétze und
auf die hoheren Pragegebiihren deutlich grofer als vor dem Weltkrieg.® Fiir
das britische Pfund wurden sie mit 4'98%, ober- bzw. unterhalb der Gold-
paritdt berechnet.®

Die Senkung des Diskontsatzes auf 9% per 3. September 1925 diente gleich-
falls dem Zweck, die Kreditaufnahme im Ausland einzudimmen. Sie ging
aber offensichtlich nicht weit genug, denn mit der gleichen Begriindung
stellte die Bankleitung am 27. Janner 1926 den Antrag, den Diskontsatz mit
8% festzusetzen. Dafiir sprach auch die Stagnation des Wirtschaftslebens, die
in einem fortgesetzten Riickgang des Wechselportefeuilles ihren Ausdruck
fand. Einen negativen Einfluf auf die Spartatigkeit glaubte die Bankleitung
von einer Senkung des Zinsniveaus nicht befiirchten zu miissen. Sie ver-
sprach sich davon auch eine ,moralische Riickwirkung”, ,die jedenfalls als
ein Ausdruck der Zuversicht und des Selbstbewugtseins in der Offentlichkeit
gewertet werden mufl und die vielleicht dazu beitragen wird, dem iibertriebe-
nen Pessimismus, der jetzt wieder einmal die Atmosphidre vergiftet, ein
gewisses Gegengewicht zu bieten” .54

In den ersten Monaten des Jahres 1926 setzten sich die Zunahme des Bar-
schatzes und der Riickgang des Wechselportefeuilles unvermindert fort.
Auch der ,leichte Geldstand am offenen Markt” und die Diskontsatzermafi-
gung der Deutschen Reichsbank auf 7% per 27. Marz®! sprachen fiir eine
weitere Senkung der Bankrate. ,, Am meisten wurde uns der Gedanke an eine
Ermiéfligung der Bankrate natiirlich dadurch nahegelegt”, betonte der
Generaldirektor der Nationalbank in seinem Geschéftsbericht vom 30. Marz
1926, ,daBl wir in einer Zeit der wirtschaftlichen Stagnation und Depression
verpflichtet zu sein glauben, der heimischen Produktion und dem heimi-
schen Handel jede mogliche Erleichterung durch Verbilligung der Bankrate
zu verschaffen, sofern sich dagegen nicht aus wahrungspolitischen Griinden
schwerwiegende Bedenken ergeben.” Ein Abzug auslindischer Gelder sei
von einer Zinssenkung in Wien nicht zu befiirchten, sagte Brauneis, wohl
aber eine Verminderung der Spartatigkeit, wenn die Vergiitung fiir Einlagen
herabgesetzt wird. Da die Kreditinstitute die Auffassung vertraten, daf
sie die Spanne zwischen Soll- und Habenzinsen nicht reduzieren kénnten
und eine Diskontsatzsenkung nur dann einen Sinn hitte, wenn auch
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die Kreditzinssitze ermifigt wiirden, so miiffte wohl auch der Zinsfuf3
fiir Spareinlagen gesenkt werden. Die Bankleitung glaubte aus den dar-
gelegten Griinden, mit entsprechender Vorsicht und Zuriickhaltung vor-
gehen zu miissen und stellte den Antrag, den Diskontsatz mit 7°5% fest-
zusetzen.

Der Vertreter der Sparkassen im Generalrat sprach sich gegen diese Maf-
nahme aus. Die bestehende Geldfliissigkeit sei darauf zuriickzufiithren, daf8
es an sicheren Kreditwerbern mangle. Eine weitere Herabsetzung der Bank-
rate wiirde den Sparkassen eine giinstige Verwertung der verfiigbaren Gelder
noch mehr erschweren und auflerdem die Spartitigkeit der Bevolkerung
ungiinstig beeinfluffen, Warum iiberhaupt mehr gespart werden sollte, wenn
die Sparkassen schon fiir die vorhandenen Einlagen keine entsprechende
Verwendung hatten, das erklirte Generalrat Schwarz nicht.

Generalrat Stern stellte den Antrag, den Diskontsatz mit 7% festzusetzen. Er
versprach sich davon eine Eindammung des seiner Meinung nach uner-
wiinscht hohen Zustroms kurzfristiger Auslandskredite, die hauptsichlich
zur Erwerbung von Schillingwechsel verwendet wiirden. Von anderen
Generalrdten und auch von Reisch wurde die kurzfristige Auslandsverschul-
dung Osterreichs nicht als so hoch angesehen, daf8 Abwehrmafinahmen not-
wendig seien. Direktor Mosing von der Bodencreditanstalt stellte die zweifel-
los gerechtfertigte Frage, ,wie zwischen einem gesunden und ungesunden
Zustrom auslidndischer Kredite oder richtiger, wie zwischen ausldndischen
Krediten, die in rationeller Weise und solchen, die in irrationeller Weise ver-
wendet werden, unterschieden werden soll und wie es gemacht werden soll,
daf} eine Mafinahme, die im allgemeinen auf den Zustrom auslindischer
Kredite wirkt, gerade nur auf die sogenannten ungesunden Kredite in ihrer
Wirkung beschrankt bleibt”. Die Kreditinstitute miifiten selbst die Verwen-
dung der Auslandsgelder kontrollieren. Es miisse doch angenommen
werden, sagte Mosing, daff , ernste Institute” kurzfristige Auslandskredite
nicht etwa als Investitionskredite weitergeben. Das taten die Banken, wie
wir heute wissen, in der Tat, allen voran die Bodencreditanstalt, die 1929
als erste der Groflbanken auch aus diesem Grund ihre Schalter schlieSen
mufte.

Reisch begriifite es, im Gegensatz zu Stern, daf8 ,,das Ausland seine friiher
beobachtete Zurtickhaltung gegen die Schillingwahrung aufgegeben habe”.
Nur wenn die Wihrungspolitik durch die Kreditaufnahme im Ausland
gestort wiirde, was dann der Fall sei, wenn der Privateskontsatz allzu tief
unter die Bankrate sinken wiirde, miifite die Nationalbank Bedenken gegen
das Einfliefen von Auslandsgeldern haben. %
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Kurzfristige
Auslands-
verschuldung

Das von Reisch angegebene Kriterium fiir das erwiinschte Ausmafl der
kurzfristigen Auslandsverschuldung — die Differenz zwischen der Bankrate
und dem Geldmarktsatz (Privateskontsatz) — war nicht richtig gewdahit. Eine
Senkung des Zinsniveaus als Folge des Zustroms von Auslandskapital mufite
der Nationalbank erwiinscht sein. Durch eine Erméfligung der Bankrate
war sie zudem jederzeit in der Lage, den Abstand zwischen dem Privat-
eskontsatz und ihrem Diskontsatz beliebig klein zu machen. Freilich
hétte daraus eine iibermifige Ausdehnung der Geldversorgung resultieren
kénnen. Wenn sie diesbeziiglich Bedenken gehabt hitte, dann hitte die
Nationalbank den Umfang der Auslandsverschuldung aber nach anderen
Kriterien, etwa der Liquidititswirksamkeit von Devisenzufliissen, beurteilen
miissen.

Der Generalrat schlofs sich dem Antrag der Bankleitung an und setzte den
Diskontsatz mit Wirksamkeit vom 31. Marz 1926 mit 7'5% fest.?*3 Im August
1926 wurde die Bankrate um einen weiteren halben Prozentpunkt ermai-
figt,** ebenso wie im Janner®*® und Februar 1927.5% Ab 5. Februar 1927 betrug
der Diskontsatz also 6%.

Die Verminderung der Bankrate von 15 auf 6% im Zeitraum von November
1924 bis Februar 1927 und die damit einhergehende Senkung des allge-
meinen Zinsniveaus wirkte sich weder auf den Zustrom kurzfristiger
Auslandskredite noch auf die Spartitigkeit in Osterreich negativ aus.
Die Hohe der kurzfristigen Verschuldung Osterreichs an das Ausland
wurde vom Berater der Nationalbank im Mirz 1927 mit ca. 1.050 Mio S
angegeben. Davon entfielen 700 Mio S auf die Grofibanken, vor allem auf
die Creditanstalt und die Bodencreditanstalt, 150 Mio S auf die kleinen
Banken und Bankfirmen und 200 Mio S auf Industrie- und Handelsunter-
nehmen.?” Im September 1927 kiindigte Brauneis in der 56. Generalrats-
sitzung an, dafl die Nationalbank zur Feststellung der kurzfristigen Auslands-
verschuldung eine Erhebung durchfithren werde, die nicht blof8 auf Aktien-
banken, sondern auch auf groBere Privatbankfirmen ausgedehnt werden
sollte.#® Die Daten, die die Kreditinstitute an die Nationalbank lieferten,
der Inhalt des Begleitschreibens und auch andere Griinde gaben dem
Generaldirektor, wie er zwei Monate spater berichtete, Grund zur An-
nahme, ,daf unsere Intentionen bei den eingeleiteten Erhebungen mif3-
verstanden worden sind. Wir werden daher die Erhebungen aus Anlal
des Jahresabschiusses erneuern und uns genauer iiber die einzuschlagende
Methode aussprechen miissen. Unser Standpunkt”, sagte Brauneis weiter,
,~dafl eine richtige Beurteilung der eigenen Situation der Nationalbank
ohne genaueren Einblick in die Auslandsverschuldung der 6sterreichischen
Wirtschaft und insbesondere der dsterreichischen Banken ausgeschlossen
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ist und dafl wir insbesondere in dem Zeitpunkte, in welchem die neue
Anleihe zur Verfigung stehen wird, sowie in der anschliefenden Periode
die Bewegung der Auslandsverschuldung zu verfolgen in der Lage sein
miissen, wenn wir unsere statutarischen Aufgaben erfiillen wollen,
mufl wohl in den beteiligten Kreisen gebilligt werden; wir glauben daher,
auf eine verstindnisvolle Unterstiitzung unserer Bestrebungen rechnen zu
kénnen. ¥

Die Banken unterstiitzten die Intentionen der Nationalbank nicht und waren
nicht bereit, Informationen tiber ihre kurzfristigen Auslandsengagements
zur Verfligung zu stellen. Die Anleihe, von der Brauneis sprach, konnte
erst im Jahr 1930 emittiert werden. Darauf wird spiter noch eingegangen
werden.

Die Ersparnisse der Osterreichischen Bevolkerung wurden durch die von  Stand der
1914 bis 1922 andauernde Inflation véllig entwertet. Beispielhaft sei nur auf —Spareirsen
den Stand der Spareinlagen bei den Sparkassen Osterreichs hingewiesen, der

am Jahresende 1913 2.854'3 Mio Kronen betrug, am 31. Dezember 1922 aber

nur mehr 7°5 Mio Goldkronen oder 0'3% des Vorkriegswertes ausmachte. In

den Jahren 1923 und 1924 nahmen die Spareinlagen auf 53 und 161 Mio Gold-

kronen zu, erreichten aber zum Jahresende 1924 noch immer erst 5'5% des

Wertes von 1913.6%

Die Zinssitze flir Spareinlagen stiegen, wie das Zinsniveau im allgemeinen, Zinssitze
wihrend der Stabilisierungskrise stark an. Wahrend 1921 die Verzinsung je

nach Hohe und Bindung der Einlagen zwischen 2 und 4'5% und 1922
zwischen 5 und 10% schwankte, betrug sie 1924 mindestens 10 und hoch-

stens 16% .51

Es war den verantwortlichen Wahrungs- und Wirtschaftspolitikern in Oster- . Geldeinlagegesetz”
reich klar, dafs im Interesse der Verbilligung der Kreditkosten fiir die Wirt-
schaft die Zinssitze fiir Einlagen vermindert werden musten. Im Friihjahr
1925 wurde zwischen den das Einlagengeschift betreibenden Instituten ein
Entwurf zu einem ,Geldeinlagengesetz” diskutiert, das ,die bedauerlichen
in Erscheinung getretenen Auswiichse in Bezug auf den Einlagenzinsfufs fiir
die Zukunft hintanhalten” sollte. Die Beratungen, die unter dem Vorsitz des
Nationalbankprisidenten abgehalten wurden, schienen noch im April 1925
eine giinstige Entwicklung zu nehmen. Die vielfachen Bedenken gegen den
Gesetzentwurf seien grofitenteils zerstreut, sagte Brauneis in der Generalrats-
sitzung vom 24. April 1925, und es kann , mit ziemlicher Sicherheit auf ein
volles Einverstindnis dieser Kreise mit dem beabsichtigten Gesetz gerechnet
werden” .62
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_Erhebung iber  Die Verhandlungen fiihrten aber zu keinem positiven Ergebnis, berichtete
Binlagenzinssilze  4or Generaldirektor in der nichsten Generalratssitzung, ,,indem man schlief-
lich doch vor einem Eingreifen der Gesetzgebung in die Wirtschaft in den
meisten beteiligten Kreisen zuriickschreckte. Es sollen nun wieder Versuche
gemacht werden, im Wege freiwilliger Vereinbarungen, vielleicht lander-
weise, zu einem Ergebnis zu kommen.®? Um die nétigen statistischen Unter-
lagen fiir derartige Abkommen zu schaffen, beauftragte die Nationalbank am
2. Juni 1925 ihre Zweiganstalten, im Wege der einzelnen Landesverbiinde
Erhebungen beziiglich der von den einzelnen Instituten bzw. Gruppen der-
zeit gewihrten Zinsvergiitungen fiir Einlagengelder zu pflegen.”%

Dem Abschlufibericht tiber diese Erhebung ist zu entnehmen, daf am
20. Juni 1925 der geschitzte Einlagenstand fiir Osterreich 6655 Mio S oder
rund 100 S pro Kopf der Bevolkerung erreichte. Was die Verzinsung der
Einlagen anlangte, konnte der fiir alle Bundesliander zutreffende Grundsatz
aufgestellt werden, ,daff die Sparkassen 1% iiber dem Satz der Banken,
die Genossenschaften und Konsumvereine hinwiederum 1 bis 2% iiber
dem Satz der Sparkassen vergiiten”.%® Die Banken in Kirnten zahlten
mit durchschnittlich 14 bis 16% die hochsten Zinssidtze, die Banken in
Wien, Tirol und Vorarlberg mit 8 bis 10% die niedrigsten. In Oberdsterreich
vergiiteten die Banken 10 bis 12% und in Salzburg und der Steiermark
9 bis 11%.

Valutakassen-  Die Spartitigkeit vollzog sich in den Jahren ab 1925 nicht nur in der Form von
scheine  gchillingeinlagen bei 6sterreichischen Kreditinstituten, sondern teilweise
auch in Form des Ankaufs von auf Fremdwihrung lautenden Kassen-

scheinen.

Im Februar 1925 erhielt die Anglobank vom Finanzministerium die Erlaubnis
zur Ausgabe von Valutakassenscheinen, mit der Auflage, daf sie dafiir keine
Propagandatitigkeit entfalte.®® Spiter bekamen auch andere Institute diese
Berechtigung, wobei sie aber die vom Finanzministerium gestellte Bedin-
gung, dafl der Zinsfuf fiir Valutakassenscheine um 2% niedriger sein muf als
fiar auf Schilling lautende Kassenscheine, meist nicht erfiillten. Im Gegenteil,
Fremdwahrungskassenscheine wurden, wie Reisch in der Generalratssitzung
vom 27. Janner 1926 sagte, hdufig hoher verzinst, weil sich die Kartellverein-
barung der Banken nicht auf diese Papiere erstreckte.®’

Diskussionen  Generalrat Stern wies bei dieser Gelegenheit auch auf den Umstand hin,
i Goartber  daR die Einzahlungen fiir solche Kassenscheine in den meisten Fillen
nicht in Fremdwiahrung, sondern in Schilling geleistet werden. Diese Ein-
zahlungen wiirden auf Valutenkonten gefiihrt, ,,wobei es zweifelhaft sei,
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ob immer auch faktisch in allen Fillen die Umwandlung der Schillinge
in fremde Valuta erfolgt”. Stern hielt die Ausgabe von Fremdwihrungs-
kassenscheinen iiberhaupt fiir bedenklich, ,weil insbesondere kleinere
Kreditinstitute, die eigentlich gar keine Existenzberechtigung mehr haben,
und denen ebenfalls solche Bewilligungen erteilt wurden, derartige
Geschifte forcieren. Es besteht die Gefahr”, sagte der Generalrat weiter, ,, da@8
im Falle einer etwa eintretenden Krise die Banken dann nicht nur fiir zurtick-
gezogene Auslandskredite, sondern auch noch fiir solche Inldindern gegen-
tiber eingegangene Valutaverpflichtungen sich bei der Nationalbank ein-
decken miissen.”

Reisch erwiderte darauf, daf das Bestreben einzelner Bevdlkerungsschich-
ten, ihre Ersparnisse in fremder Wahrung anzulegen, ein Symptom des leider
noch immer mangelnden Vertrauens in die eigene Wihrung sei, das nicht
so leicht ausgemerzt werden konne. Die Bankleitung werde jede ,, Animier-
tatigkeit” einzelner Institute in diese Richtung bekimpfen und mit dem
Finanzministerium in Verbindung treten, um auf eine Einschrénkung der
Bewilligungen zur Ausgabe von Fremdwihrungskassenscheinen hinzu-
wirken. %8

Die Zinssitze fiir Kassenscheine lagen im allgemeinen unter dem Diskont-
satz der Qesterreichischen Nationalbank, wobei Kassenscheine in fremder
Wihrung ab den spéteren 1920er Jahren eine niedrigere Verzinsung auf-
wiesen. Im September 1930, als der Diskontsatz auf 5% gesenkt wurde,
betrug der Zinsfuf} fiir Schillingkassenscheine mit einer Laufzeit von
30 Tagen 4%, mit einer Laufzeit von 60 Tagen 425% und mit einer Laufzeit
von 90 Tagen 4'5%. Fiir Valutakassenscheine mit 90tigiger Laufzeit lag die
Verzinsung um 0'25%, fiir die anderen Fristigkeiten um 0'5% unter diesen
Sétzen %

Die Ersparnisbildung wurde nach der Wahrungsstabilisierung durch eine
hohe Verzinsung, die vielfach iiber den Ertrignissen lag, die mit Sachanlage-
investitionen zu erzielen waren, geférdert. Seit dem Jahr 1925 wurde aufler-
dem alljahrlich am 31. Oktober ein Weltspartag abgehalten, mit dem Ziel,
~den Spargedanken mit allen Mitteln der Aufklirung und Propaganda in
die breiten Massen der Bevilkerung zu tragen” %Y Die Nationalbank stellte
sich auf Einladung des Bankenverbands und des Verbandes der Spar-
kassen an die Spitze des mit der Organisation des Spartages betrauten
Komitees und tibernahm einen Teil der Propagandakosten. Einen ideellen
Beitrag zur Forderung des Sparens, nicht nur des Geldsparens, leistete
auch Ottokar Kernstock, der dem ersten Weltspartag folgendes Gedicht
widmete:
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Anstieg der
Spareinlagen

Zum ersten Weltspartag
(31. Oktober 1925)

Gewidmet von

Dr. Ottokar Kernstock

Spare!

Wundersamstes erfindet und schafft
Menschlicher Wille durch menschliche Kraft.
Kann zum Volksbegliicker dich machen,
Zum Beschirmer der Armen und Schwachen.
Sollst drum in schnéden, entnervenden Freuden
Nimmer das Mark deiner Jugend vergeuden,
Daf es, gereift kaum, verdorrt und erschlafft.
Spar’ deine Kraft!

Michtig wie himmlischer Donner erschallt
Unserer Sprache Zaubergewalt.
Unrecht entiarvt sie, zerschmettert die Liige,
Hilft dem Recht und der Wahrheit zum Siege.
Doch entwerte mit schalem Geziingel,
Miiliger Phrasen Schellengeklingel
Nicht der Rede geheiligten Hort!

Spare dein Wort!

Aber der michtigste Konig der Welt,
Der dem Schicksal gebeut, ist das Geld.
Viel des Schénen schafft’s und des Holden,
Kann die Jahre, die grauen, vergolden.
Leih’ es auf Zinsen, daf es sich mehre,
Daf! es den Sorgen der Zukunft wehre!
Soll sie getrost sein und wohibestellt,
Spare dein Geld!

Die Spareinlagen bei den Osterreichischen Kreditinstituten verdreifachten
sich im Zeitraum von 1925 bis 1930. Die Sparkassen wiesen 1930 einen Spar-
einlagenstand von 1.457 Mio S auf, gegeniiber nur 478 Mio S im Jahr 1925.66!
Bei den grofiten Gsterreichischen Banken stiegen die Spareinjagen in dieser
Periode von 129 auf 503 Mio 5% und bei den Raiffeisenkassen von 70 Mio 5
(1924) auf 334 Mio S (1930).%* Diese Zunahme des Kontensparens mufl auf
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die allgemeine Verbesserung der Einkommensverhditnisse in der zweiten
Halfte der 1920er Jahre zurtickgefiihrt werden, denn der Zinssatz fiir sofort
behebbare Spareinlagen, den beispielsweise die Zentralsparkasse der
Gemeinde Wien, das groBte Sparinstitut Osterreichs, bezahlte, ermagigte sich
von 1925 bis 1930 von 82 auf 4'1%.54

Der Diskontsatz der Oesterreichischen Nationalbank, der, wie bereits friiher
erwdhnt, im Februar 1927 mit 6% festgesetzt worden war, stieg von diesem
Zeitpunkt an mit einer kurzen Unterbrechung auf 8'5% im September 1929.
In der Folgezeit wurde er in kurzen Abstinden reduziert, bis er im September
1930 mit 5% seinen tiefsten Wert seit dem Bestehen der Nationalbank
erreichte.

Die seit November 1924 riickldufige Tendenz des Eskontsatzes wurde im Juli
1927 durch einen Anstieg von 6 auf 7% unterbrochen. Diese Mafinahme
beschlofl am 20. Juli 1927 das Exekutivkomitee der Nationalbank, das an die-
sem Tag zu seiner ersten Sitzung tiberhaupt zusammentrat. Der General-
direktor begriindete seinen Antrag auf Zinssatzerh6hung mit der Verknap-
pung der Geldverhiltnisse zum Ultimo Juni, die zu einer fast volistindigen
Anniherung des Privatdiskontsatzes an die Bankrate und zu einer Zunahme
des Wechselportefeuilles gefiihrt hitte. Im Juli hitte sich der Geldmarkt
zundchst zwar verflissigt, diese Entwicklung sei aber durch die , traurigen
Ereignisse des 15. Juli jah unterbrochen worden. ,,Die alarmierten Einleger
meldeten sich zum Teil bei den Schaltern der Kreditinstitute, es fanden star-
kere Abhebungen statt und ein Teil der behobenen Gelder wurde auch in
Valuta umgewandelt.” Die Wechseleinreichungen bei der Nationalbank stie-
gen daraufhin um rund 40 Mio S, wihrend der Abgabensaldo im Devisen-
verkehr von Brauneis mit 15 Mio § veranschlagt wurde .

Vor der fiir den Abend des 20. Juli 1927 angesetzten Sitzung des Exekutiv-
komitees tagten die in Wien anwesenden Generalrite, deren Meinung zu der
beabsichtigten Maffnahme das Pridsidium und das Direktorium einholen
wollten. Die Generalrdte waren in ihrer {iberwiegenden Mehrheit gegen die
Erhdhung des Diskontsatzes. Ludwig Neurath, der Generaldirektor der
Creditanstalt, begriindete seine Ablehnung damit, ,dafl Auslandskredite
nach dem 15. Juli von ausldndischen Bankstellen, die bereits in Kenntnis der
Ereignisse waren, zu gleichen Sitzen prolongiert wurden. . . . Darin komme
die vertrauensvolle Beurteilung der Situation durch das Ausland zum Aus-
druck.” Die beabsichtigte Zinsfuferhohung, sagte Neurath weiter, kénnte im
Ausland als Beweis einer weniger zuversichtlichen Auffassung der National-
bank betrachtet werden und den Abzug von Geldern oder wenigstens eine
Zinssatzerh6hung zur Folge haben 5%
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Zinsspanne

Die Bankleitung lief$ sich von den vorgebrachten Argumenten nicht iiberzeu-
gen und beharrte auf ihrem Antrag. Das Exekutivkomitee, das praktisch mit
der Bankleitung identisch war, beschlof8 noch am 20. Juli 1927 die Diskont-
satzerhGhung auf 7%. Einen nicht unbetrichtlichen EinfluB auf diese Ent-
scheidung diirfte auch die vom Berater zum Ausdruck gebrachte Uber-
zeugung gehabt haben, ,daff man in England eine Erhohung erwarten
werde” 57

Die aulergewohnlichen Umstinde, die die Bankratenerhhung vom juli ver-
anlafit hatten, waren einen Monat spater in Wegfall gekommen, weshalb der
Generaldirektor eine Zinssenkung um 0’5 Prozentpunkte beantragte. Dafiir
sprach auch die Abnahme des Eskontportefeuilles, die Zunahme der
Devisenbestinde, die Geldfliissigkeit am offenen Markt, die Verbilligung der
Auslandskredite und die Beruhigung der politischen Lage. ,Im iibrigen
setzen wir natiirlich voraus”, sagte Brauneis zum Abschluf seines Geschifts-
berichts, ,daR die Herabsetzung der Bankrate sich jedenfalls voll in den
Debetkonditionen der Banken auswirken wird. Wir mdchten es aber den
Kreditinstituten auch bei diesem Anlafie nahelegen, die Frage einer allmah-
lichen Reduktion der Spannung zwischen Debet- und Kreditkonditionen,
deren Erledigung in absehbarer Zeit unaufschiebbar werden diirfte, schon
jetzt in ernste und sorgfiltige Erwdgung zu ziehen.”

Eine Verringerung der Zinsspanne sei nicht moglich, erwiderte ein von den
Banken entsandtes Generalratsmitglied, denn das Ertragnis des laufenden
Geschiifts decke knapp die Regien und wiirde die Ausschiittung einer
Dividende nicht erméglichen. Der Vertreter der Sparkassen sprach sich
gegen die Diskontsatzherabsetzung aus, da ein hadufiger Wechsel des Zins-
fufles das Publikum beunruhige, , abgesehen von der groSen Mehrarbeit, die
den Sparkassen bei jeder Zinsfuflverdnderung erwichst und die im gegen-
wiartigen Falle in keinem Verhiltnis mit dem durch die ZinsfuBverinderung
beabsichtigten Erfolg steht”.

Dieses bisher in einer Debatte iiber die Zinspolitik noch nie vorgebrachte
Argument lief Prasident Reisch nicht unwidersprochen: ,,Die Mehrarbeit, die
einzelnen Instituten etwa durch eine Zinsfuffanderung erwiéchst, kénne doch
unmdglich so grof sein, daf sie in die Waagschale fallt, keinesfalls aber kénne
sie bestimmend fiir die Kreditpolitik der Nationalbank sein. Es wire wohl
eher zu erwidgen, ob die Sparkassen nicht eine Modernisierung ihrer Betriebe
vornehmen sollten, wie dies bei den Banken bereits der Fall ist. Er glaube,”
fiigte Reisch hinzu, ,daf die Nationalbank moralisch verpflichtet ist, den
Zinsfufs, dessen Hohe durch die tatsidchlichen Verhiltnisse nicht mehr
begriindet erscheint, im Interesse unseres Gewerbes, Handels, Industrie und
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Landwirtschaft herabzusetzen.”%® Die Ausfithrungen von Reisch erscheinen,
zumindest aus heutiger Sicht, als Selbstverstindlichkeit. Diese Diskussion
um die Diskontsatzfestsetzung auf 6'5%, der der Generalrat am 24. August
1927 mehrheitlich zustimmte, sollte nicht die einzige bleiben, in der sich
Generalrite nicht von gesamtwirtschaftlichen, sondern von einzelwirtschaft-
lichen Uberlegungen leiten lieflen.

Im Janner 1928 wurde der Diskontsatz wiederum um einen halben Prozent-
punkt, auf 6%, gesenkt. Der Generalrat stimmte dem entsprechenden Antrag
ohne Debatte zu. Brauneis fiihrte als Begriindung dafiir an, daf8 das Eskont-
portefeuille und auch der Geldmarktsatz im Riickgang begriffen seien. Der
Abflufs von Devisen ins Ausland in den ersten Jannerwochen spriche nicht
gegen die geplante Mafinahme, zumal die Gesamtzirkulation stidrker abge-
nommen habe als der Barschatz. Der Riickgang der kurzfristigen Auslands-
verschuldung sei ,vom valutarischen Standpunkte wohl nur zu begrtifien”.
Gegen die Ermifigung des Diskontsatzes konne nur ins Treffen gefiihrt

werden, betonte der Generaldirektor der Nationalbank, daf dann die Bank- -

rate in Osterreich um 1% unter der der Deutschen Reichsbank liege. Aber
auch dieses Argument liefl Brauneis nicht gelten: ,,Der Berliner Platz ist aber
heute nicht so mafigebend fiir uns wie vor dem Kriege. Die Spannungen
gegeniiber den westlichen Plitzen sind auch bei einer Y2%igen Zinsfuf3-
ermdBigung noch ausreichend grofl, und die in dhnlicher Lage wie wir
befindlichen Plitze Prag und Budapest, die schon seit langerer Zeit auf einem
niedrigeren Niveau stehen als wir, haben aus den Erhéhungen der Bankrate
in Berlin keinerlei Konsequenzen gezogen.” Brauneis gab gleichzeitig, wie
auch schon in der Vergangenheit bei dhnlichen Anlidssen, seiner Erwartung
Ausdruck, ,dafi die Kreditinstitute eine solche Mafinahme zum Anlaf3
nehmen werden, um eine entsprechende Regulierung der Debetkonditionen
unter Erméfligung der noch immer anormal hohen Marge zwischen Debet
und Kredit durchzufiihren” .6

Die Entwicklung der Zinssitze auf den auslindischen Geldmarkten spielte
angesichts der hohen kurzfristigen Verschuldung Osterreichs an das Ausland
bei der Festsetzung des Diskontsatzes eine wichtige Rolle. Der Anstieg des
Zinsniveaus in den Vereinigten Staaten von Amerika, der in einer Erhtéhung
des Diskontsatzes der Federal Reserve Bank of New York von Janner bis Juli
1928 um 1°5 Prozentpunkte auf 5% zum Ausdruck kam, war auch der Anlafs
fiir die Nationalbank, die Bankrate auf 6'5% zu erhohen. ,Bei der grofien
Bedeutung, welche die amerikanischen Kredite unter den gegenwirtigen Ver-
héltnissen fiir die europdischen Geldmirkte haben, ist es jedenfalls begreif-
lich,” meinte Brauneis in der Generalratssitzung vom 16. Juli 1928, ,,daff die
Entwicklung der amerikanischen Geldverhiltnisse auf die europdischen Mirkte
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deutlich zuriickwirkt, und zwar im Einzelnen umso stirker, je mehr der
betreffende Platz auf den Zustrom amerikanischer Kredite angewiesen ist.”
Fiir Osterreich sei die Situation auf dem amerikanischen Geldmarkt deshalb
von so grofier Bedeutung, sagte der Generaldirektor in Verteidigung seines
Antrags auf DiskontsatzerhGhung, der von einigen Generalriten heftig
abgelehnt wurde, ,, weil die Dollarkredite in Osterreich im Verhiltnis zum
Notenbankdiskont trotz der im Juni eingetretenen namhaften Steigerung des
Portefeuilles einen ungleich bedeutenderen Betrag ausmachen”.

Reisch wies den mehrfach geduflerten Vorwurf, die hiufige Anderung der
Bankrate beunruhige die Bevolkerung, entschieden zuriick. ,,Es wire gewif3
auch mit einer gesunden Zinsfuf3politik unvereinbar, wenn auf die Gescheh-
nisse im Auslande keine Riicksicht genommen wiirde,” betonte der Prasident
und fiigte prédgnant hinzu, ,denn die Geldpolitik miisse international sein,
da auch das Kapital international ist.”¢7

Die angespannte Lage der europdischen Geldmairkte, die ihrerseits im
wesentlichen auf die Auswirkungen der Borsenspekulationen in New York
zurilickzufithren war, war fiir die Leitung der Oesterreichischen Nationalbank
der entscheidende Grund dafiir, im April 1929 neuerlich einen Antrag auf
Diskontsatzerh6hung, diesmal um 1 Prozentpunkt auf 7°5%, zu stellen. Der
Zinssatz fiir Dollarkredite lag zu diesem Zeitpunkt nach den Worten von
Generaldirektor Brauneis schon um (5% iiber der Bankrate. Wenn diese
nicht erhoht wiirde, wiirden kurzfristige Auslandskredite zuriickgezogen,
was wiederum einen Anstieg des Wechselportefeuilles zur Folge haben
mufte. Dies sei nicht erwiinscht, zumal der Anteil der Warenwechsel nur ca.
50% betrage. Der Antrag der Bankleitung wurde einstimmig angenommen.
Die Auswirkungen des Diskontsatzanstiegs auf die Wirtschaft wurden vom
Generalrat nicht als besonders grof betrachtet, ,da ein Grofsteil der Debitoren
in fremder Wihrung schulde”, wie Generalrat Neurath betonte, ,und
bei diesen Schulden sich die Zinsfufierhthung ohnehin nicht auswirken
werde” %71

Die politischen Spannungen in Osterreich, die im September 1929 zum Sturz
des Kabinetts Streeruwitz, das weniger als fiinf Monate im Amt gewesen war,
fithrten, hatten verstirkte Abhebungen von Spareinlagen und Angstkdufe
von Devisen und Valuten zur Folge. Dazu trugen auch die im Umlauf befind-
lichen Geriichte bei, daf3 die Bodencreditanstalt in ernste Schwierigkeiten
geraten sei. Die Kreditinstitute trachteten, die ihnen entzogenen Mittel durch
Wechseleinreichungen bei der Nationalbank zu ersetzen. Der Anstieg des
Wechseleskonts, die Verlidngerung der Laufzeit der diskontierten Papiere und
auch die Zinsfullerh6hung in England am 26. September 1929, die den Abzug
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von Auslandskrediten aus Rentabilitatserwigungen nach sich ziehen konnte,
veranlafiten die Nationalbank, am 27. September 1929 ihren Diskontsatz auf
8'5% anzuheben. Sie wollte damit, nach den Worten von Brauneis, auch thre
Entschlossenheit zum Ausdruck bringen, ,die Position des Schillings mit
Nachdruck zu verteidigen, (was) gerade in der heutigen kritischen Lage
sowohl im Inlande als auch im Auslande sich im Sinne einer Beruhigung und
Starkung des Vertrauens auswirken diirfte”. Prisident Reisch versicherte den
Generalriten, die nach einigen Diskussionen schliefllich den Antrag der
Bankleitung doch einstimmig unterstiitzten, dafs der Diskontsatz moglichst
bald wiederum vermindert werde.?2

Schon weniger als zwei Monate spiter hatten die Verhiltnisse auf dem inter-
nationalen, aber auch auf dem &sterreichischen Geldmarkt ein véllig gewan-
deltes Bild. Der Zusammenbruch der Haussespekulation an der New Yorker
Borse im Oktober 1929 hatte eine Verfliissigung des Geldmarkts und eine
Reduzierung des Diskontsatzes der Federal Reserve Bank of New York, der
sich die Bank von England und zahlreiche andere Notenbanken unmittelbar
anschlossen, zur Folge. In Osterreich hatte die ebenfalls im Qktober 1929
stattgefundene Fusion der Creditanstalt mit der Bodencreditanstalt scheinbar
zu einer Klarung der Lage im Bankensektor gefithrt. Obwohl noch immer
~Kapitalsverschiebungen nach dem Auslande” stattfanden, wie nach den fast
ununterbrochen vorherrschenden, durch den normalen Wirtschaftsbedarf
allein nicht zu erklirenden, starken Devisenanforderungen zu vermuten war
und auch das Wechselportefeuille nur eine geringe Abnahme erfahren hatte,
stellte die Bankleitung in der Generalratssitzung vom 22. November 1929
dennoch eine Zinssenkung zur Diskussion. Dafiir sprach allein die Erwi-
gung, daff ,auch bei herabgesetzter Bankrate die Marge gegeniiber den
Leihsiétzen fiir Auslandsgeld hinreichend groB8 bleibt, um die Geldinstitute zu
veranlassen, der Inanspruchnahme von Auslandskrediten gegeniiber der
Einreichung von Wechseln im Eskont den Vorzug zu geben”.

Der noch nicht endgiiltig beigelegte politische Streit um die Anderung der
Bundesverfassung, wenngleich sich schon ein Kompromif8 abzeichnete,
veranlafite die Nationalbank andererseits, in ihrer ZinsfuBpolitik vorsichtig
vorzugehen. , Es wire natiirlich fiir die Oesterreichische Nationalbank kaum
ertriglich”, sagte der Generaldirektor, ,wenn sie heute ihren Zinssatz
ermaligt, was im Ausland sicher als eine Kundgebung ihres Vertrauens in
eine befriedigende Losung der politischen Gegensitze in der Verfassungs-
frage gewertet werden wiirde, wihrend einige Tage spéter durch irgendeine
unerwartete Wendung diese Losung gefiahrdet oder hinausgeschoben wird,
so daB die Unruhe wichst, der neuerlich gesteigerte Angstbedarf des Publi-
kums auch die Anspriiche an die Notenbank wieder erhtht und sie am Ende
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gar wieder zu ciner Hinaufsetzung der Bankrate zwingt.” Als Ausweg aus

diesem Dilemma schlug Brauneis dem Generalrat drei Moglichkeiten vor:

1. Eine Vertagung der Generalratssitzung;

2. Der Generalrat ermichtigt das Direktorium, die Diskontsatzreduktion
nach seinem Ermessen ohne neuerliche Einberufung des Generalrats im
Laufe der nachsten Zeit um hochstens 1 Prozentpunkt durchzufiihren;

3. Der Generalrat beschliefit die Ermifigung der Bankrate um 1 Prozent-
punkt und iiberlifit es dem Direktorium, den Zeitpunkt des Inkraftiretens
festzusetzen.

Die Bankleitung selbst entschied sich fiir den letzterwdhnten Vorschlag,
»~weil wir glauben”, fiihrte der Generaldirektor als Begriindung dafiir an,
~dafs dabei noch am deutlichsten zum Ausdruck gebracht wird, daff der
Generalrat zwar die Lage fiir noch nicht hinreichend geklédrt ansieht, eine
solche Klirung aber zuversichtlich erwartet”.

Der Generalrat schlof sich diesen Uberlegungen nicht an. Nach einer lange-
ren Debatte kam er iiberein, den Diskontsatz sofort um 0’5 Prozentpunkte
zu reduzieren und das Direktorium zu erméchtigen, wenn es die innen-
politische Lage fiir hinreichend geklart erachte, eine weitere ErmiaBigung um
0’5 Prozentpunkte zu beschlieBen.?” Nachdem die politischen Parteien eine
Einigung iiber die Anderung der Bundesverfassung erzielt hatten, setzte das
Direktorium der Nationalbank mit Wirksamkeit vom 8. Dezember 1929 die
Bankrate um einen halben Prozentpunkt auf 7'5% herab.57*

Im Jahr 1930 reduzierte die Nationalbank den Diskontsatz in fiinf, relativ
rasch aufeinanderfolgenden Schritten zu je 0’5 Prozentpunkten auf zuletzt
5%. Die Bankleitung wies in ihrer Begriindung fiir die Zinssenkung jedesmal
auf die Verfliissigung der Geldmarkte im In- und Ausland, die in einem Riick-
gang der Zinssitze fiir Auslandskredite und in einer sich vergrofiernden
Spanne zwischen dem Privatdiskontsatz und der Bankrate zum Ausdruck
kam, und auf die Verringerung der Wechseleinreichungen hin.

Gegen die am 24. Janner 1930 beschlossene Festsetzung des Diskontsatzes
mit 7% stimmte nur der Vertreter der Sparkassen im Generalrat, der dafiir
eine kuriose Begriindung angab: Die Sparkassen hitten die Abrechnungen
fiir das Jahr 1930 noch nicht abgeschlossen und konnten daher die mit einer
ZinsfuBanderung verbundene Mehrarbeit nicht auf sich nehmen.¢> Die
ErmaBigungen der Bankrate auf 6'5% per 11. Februar®’® und auf 6% per
22. Mirz 19307 wurden einstimmig beschlossen. Der in der Generalrats-
sitzung vom 24. Mai 1930 gestellte Antrag auf Reduktion des Diskontsatzes
um weitere 0°'5 Prozentpunkte begegnete hingegen bei einzelnen General-
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riten grofien Vorbehalten. Ein Zinsfuf unter 6% sei in den wirtschaftlichen
Verhaltnissen Osterreichs nicht begriindet, meinte der Vertreter der Banken
im Generalrat. ,,Die wahre ZinsfuShohe sei aus der Verzinsung fiir erste
Anlagepapiere ersichtlich, die derzeit etwa 7% betrage.” Fir die Banken
bedeute die Diskontsatzreduktion ein grofies Opfer, da die Sollzinsen im
gleichen Ausmaf! herabgesetzt werden wiirden, bei den Habenzinsen aber
hochstens die Verzinsung von dreimonatigen Kassenscheinen vermindert
werden kbnne.

Generalrat Schwarz, der Sparkassenvertreter im Generalrat, befiirchtete von
einer oftmaligen Zinsdnderung eine Beunruhigung der Einleger und weiters,
daf8 die Sparer bei einer Senkung der Spareinlagenverzinsung sich anderen
Veranlagungsformen, insbesondere den Pfandbriefen, zuwenden kénnten.

Gegen das Argument eines Generalrats, daf die Banken nicht ausschlie€lich
mit der Zinsspanne im Schillinggeschiift operieren sollten, da ithnen Aus-
landsgeld zu wesentlich billigeren Sdtzen zur Verfligung stehe, wandte
Generalrat Neurath ein, daff der Anteil der in Fremdwihrung abgeschlosse-
nen Passivgeschifte der Banken durchschnittlich nur 30 bis 45% der Kredi-
toren betrage. Die {iberwiegende Hailfte des Finlagengeschifts werde in
Schilling getatigt. ,.Im Ubrigen gebe es fiir den gegenwirtigen Zustand keine
Analogie in der Vergangenheit”, stelite Neurath weiter fest. ,Es sei unnatiir-
lich, daf$ kurzfristiges Geld zu 4%%, dagegen Anlagewerte mit tber 7%
notieren und daf der Riickgang der Zinssidtze ohne Einfluf auf den Effekten-
markt bleibe.” Gegen eine Reduktion der Bankrate spriche auch, ,dag die
Qesterreichische Nationalbank sowie die gesamte Volkswirtschaft Oster-
reichs das grofite Interesse an der Prosperitit der Banken habe, die auch fiir
das Ausland bekanntlich einen wichtigen Mafistab zur Beurteilung der
Gesamtsituation bilde und die daher nicht durch eine fortgesetzte Verringe-
rung der Zinsmarge geschmadlert werden sollte”.

Die vom Handel und der Landwirtschaft entsandten Generalrite unterstiitz-
ten angesichts der sich verschirfenden Wirtschaftskrise die beabsichtigte
Zinssatzsenkung, die der Wirtschaft zu einer gewissen Erleichterung ihrer
Lage verhalf.

Krassny-Krassien, der Président der Niederbsterreichischen Escompte-
Gesellschaft, war wie die anderen Vertreter der Kreditinstitute der Meinung,
daB 6% der ,fiir Osterreich angemessene billige Geldstand” sei. Eine Herab-
setzung des Diskontsatzes unter dieses Niveau wire nur fir wenige Monate
mbglich. Man miisse ferner der Stellung der Banken und Sparkassen inner-
halb der ésterreichischen Wirtschaft entsprechend Rechnung tragen, meinte
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Krassny. ,Sie hitten seinerzeit unter grofen Schwierigkeiten die Wirtschaft
aufgebaut und hitten daher heute das Anrecht, beriicksichtigt zu werden.
Sollte dies nicht der Fall sein, so miifiten sich die Banken iiberlegen, ob sie
einzelnen Kommittenten iiberhaupt noch Kredite in der gleichen Weise wie
bisher zur Verfligung stellen konnten.”

Der Prasident der Oesterreichischen Nationalbank ging in seiner Wort-
meldung auf die gegen den Antrag der Bankleitung vorgebrachten Argu-
mente ein. Wenn die Sparer wegen der groffien Zinssatzdifferenzen zwischen
kurz- und langfristigen Veranlagungsformen tatsichlich in Zukunft stirker
als bisher langfristige Formen wéhlten, dann sei dies nicht nur nicht zu verur-
teilen, sondern im Gegenteil zu begriifen. ,Der gegenwartige Zustand”,
betonte Reisch, ,bei welchem den Kreditinstituten nur kurzfristige Kredite
zur Verfiigung stehen, wihrend sie langfristige Ausleihungen vornehmen
miissen, sei ungesund und mit grofien Gefahren fiir die Kreditgeber verbun-
den.” Eine hdufige Zinssatzdnderung sei nicht schédlich, denn jeder Kredit-
nehmer sei daran interessiert, die Vorteile eines niedrigen Zinssatzes, wenn
vielleicht auch nur vortibergehend, zu genieffen. Osterreich sei auierdem zu
klein, um sich den auf internationalen Mirkten vorherrschenden Tendenzen
wiedersetzen zu konnen.

Bei der darauffolgenden Abstimmung wurde der Antrag auf Festsetzung des
Diskontsatzes mit 55% gegen die Stimmen der Banken- und Sparkassen-
vertreter vom Generalrat angenommen.®

Im September 1930 wurde die Bankrate auf 5% herabgesetzt. Die Vertreter
der Kreditinstitute widersetzten sich dieser Masnahme, wobei sie durchwegs
dhnliche Argumente wie in der Maisitzung des Generalrats dagegen vor-
brachten. Reisch wies in seiner Zusammenfassung der Diskussionsbeitrige
auf die Konkurrenz zwischen den Banken und Sparkassen im Einlagen-
geschift hin, die es den Banken schwer mache, fiir die Zinssatzermagigung
zu stimmen. Die Sparkassen hielten ndmlich einen Teil ihrer Einlagen bei den
Banken als Liquiditdtsreserve und wenn eine Einigung {iber die Einlagen-
verzinsung zwischen diesen beiden Gruppen von Kreditinstituten nicht zu
erzielen war, dann muBite sich die Zinsspanne der Banken weiter vermin-
dern. Aus diesen Erwigungen hatte die Nationalbank, wie Reisch hervorhob,
im Frithjahr mit einer schon damals moglichen weitergehenden Zinssatz-
reduktion gezogert: ,Man wollte damals die Ertragschancen der Banken
nicht fiir den grofiten Teil des Geschiftsjahres schmalern und andererseits
auch abwarten, ob das niedrige Zinsniveau in den westlichen Ldndern von
Dauer sein werde.” In gewissem Gegensatz dazu sagte der Nationalbank-
prasident wenig spater, da fiir die Nationalbank das Entscheidende immer
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die Erwagung bleibe, ,,0b nicht der Wirtschaft durch eine Erméfiigung der
Bankrate eine Erleichterung gebracht werden konne. Wenn auch die Herab-
setzung der Bankrate um %% keinen entscheidenden Einflufl auf die Lage
der Industrie ausiiben kénne, zumal ein Grofiteil der in Anspruch genomme-
nen Kredite in ausldndischer Wihrung direkt hereingenommen werde, so
bedeute sie doch eine Entlastung fiir alle Schillingschuldner der Banken. Vor
allem aber miisse man der o6ffentlichen Meinung das Entgegenkommen
erweisen, daB, soferne nicht zwingende Griinde dagegen sprechen, auch in
Osterreich den in der Welt allgemein herrschenden Tendenzen zur Zinsfuf-
herabsetzung Rechnung getragen wird.”7

Der ab 10. September 1930 giiltige Diskontsatz von 5%, der bis zum Aus-
bruch der Finanzkrise im Mai 1931 Bestand hatte, war der niedrigste seit der
Griindung der QOesterreichischen Nationalbank. Er lag zu diesem Zeitpunkt,
wie Tabelle 15 zeigt, deutlich ber den Zinssitzen in den westlichen
Industrielindern, wihrend nur die Notenbanken kapitalarmer Agrarstaaten
hohere Sitze verlangten.

Tabelle 15

Digkontsitze in verschiedenen Staaten im September 1930

Prozent
Belgien, Federal Reserve Bank of New York, Frankreich, Schweiz 2’5
England, Niederlande ...... ... .. ..... .. ... ......... 30
Schweden . ........c.cc i e 35
Danzig, Danemark, Deutschland, Tschechoslowakei ........ 40
Norwegen . ...... ... i e 4’5
OSIETTEICH .\ o o e e 50
Italien, Jugoslawien, Ungarn .............. ... .. ....... 55
Finnland, Litauen!), Spanien ........................... 60
POl L e 6’5
Portugal ....... ... .. . 7’5
Estland, UdSSR2) . .. .. ...t i e 80
Albanien, Griechenland, Ruménien ...................... 90
Bulgarien ........ ... .. . ... 1070
t 1} Fitr Exporttratten, sonst 7%. — 2) 8—15%.

Quelle: Mitteilungen 1931, S. 23,
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Die im September 1930 gegebene Relation zwischen der Bankrate der Natio-
nalbank und den Diskontsitzen der anderen Notenbanken Europas und der
USA kann als reprdsentativ fiir die gesamte Periode seit der Wahrungs-
stabilisierung gelten. Das relativ hohe Zinsniveau in Osterreich veranlafite
die Banken in den traditionellen Kapitalexportlindern —~ in England, Frank-
reich, Holland, Schweiz und den Vereinigten Staaten von Amerika —, Kredite
an osterreichische Banken und Industrieunternehmen zu vergeben. Die
Auslandsverschuldung Osterreichs, insbesondere die kurzfristige, stieg im
Laufe der 1920er Jahre immer weiter an. Nach Angaben von Gustav Warmer,
dem Vorstand der Statistischen Abteilung der Oesterreichischen National-
bank, betrug der Stand der Verbindlichkeiten dsterreichischer Schuldner ans
Ausland mit einer Filligkeit von langstens sechs Monaten zum Jahresende
1930 ca. 1% Mrd S.%¢ Der Staat und die Notenbank iibten keine Kontrolle
des kurzfristigen Kapitalverkehrs aus. Dazu fehlte es seit dem Jahre
1925 an gesetzlichen Grundlagen. Auch statistische Daten tiber die Kapital-
aufnahme im Ausland standen den o6ffentlichen Stellen nicht zur Verfiigung.
Erst als die Banken sich im Jahr 1931 an das Finanzministerium und die
Nationalbank, die allein ihr Uberleben erméglichen konnten, wenden muf3-
ten, wurde das ganze Ausmaf der kurzfilligen Auslandsverbindlichkeiten
offenbar.

Die 6sterreichischen Grofibanken, von denen sich vor allem die Creditanstalt
und die Bodencreditanstalt im Ausland stark verschuldeten, wihrend die
Escomptegesellschaft und der Bankverein sich in dieser Hinsicht groBere
Zuriickhaltung auferlegten,%! verwendeten den grofiten Teil der ihnen zuflie-
Benden Auslandsgelder zur Vergabe von Fremdwiahrungskrediten an Unter-
nehmen im In- und Ausland. An die Oesterreichische Nationalbank verkauf-
ten sie nur einen kleinen Prozentsatz der ithnen zur Verfiigung stehenden
Devisen — eine Zeitlang bevorzugten die Banken, wie wir gesehen haben,
das Kostgeschift ~, um mit dem Erlos Schillingkredite gewihren zu kénnen.
Die Nationalbank erhielt deshalb nur einen unvollstindigen Einblick in die
Auslandstransaktionen der Banken.

Die Gebarungsumsitze im Devisenverkehr bei der Nationalbank waren
daher mit den Umsitzen am Wiener Platz nicht identisch. Darauf machte
Brauneis den Sekretdr des Konjunkturforschungsinstituts, Hayek, aufmerk-
sam, der im November 1928 von der Nationalbank néhere Angaben iiber die
Devisenbewegungen erlalten wollte. Innerhalb jeder einzelnen Bank und
zwischen den Banken, erlduterte Brauneis, finden grofie Devisenkompen-
sationen statt, wihrend bei der Notenbank nur die Spitzenbetrage abge-
wickelt werden. Brauneis und Hayek kamen schlieBlich tiberein, , da Herr
Generaldirektor dem Direktorium vorschlagen werde, Dr. Hayek die Gesamt-
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summe der Einlieferungen und Abgaben alle 14 Tage mitzuteilen, daf8 dieser
aber vorldufig keinerlei Konklusionen aus diesen Mitteilungen und jedenfalls
nicht die mitgeteilten Ziffern publizieren werde. Es soll erst eine Art Probezeit
verstreichen, innerhalb welcher Dr. Hayek Herrn Generaldirektor verstin-
digen wird, welche Schliisse er aus den bekanntgegebenen Ziffern gezogen
hat und was er etwa hieriiber in seinem Monatsbericht sagen wiirde, wenn
er hiezu bereits autorisiert wire. Herr Generaldirektor werde ihm dann seine
Bemerkungen machen, wenn er welche habe, und nach mehrmonatlichen
Erfahrungen kénnte die Frage dann endgiiltig geregelt werden.”%% In den
Protokollen der Direktoriumssitzungen der Nationalbank findet sich kein
Hinweis, daf§ es zu weiteren Unterredungen zwischen Hayek und Brauneis
in dieser Frage gekommen wire.

Der valutarische Besitz der Nationalbank wuchs als Folge der Einlieferung
der im Ausland aufgenommenen Gelder und der seit Mitte der 1920er Jahre
auf ausldndischen Finanzplidtzen begebenen Anleihen kontinuierlich an. Die
Zunahme der Zentralbankgeldmenge (Banknotenumlauf und Verbindlich-

Tabelle 16
Komponenten der Zentralbankgeldschépfung 1923—1930

7. Janner 1923 31. Dezember 1930 | Zunahme
inMio §

Banknotenumlauf ...... 4054 1.090°1 684'7
»Giroverbindlichkeiten™ . . 417 G2'7 51°0
Gesamtumlauf ... .. 4471 1.182°8 +7357
Gold ................ 50 214°4 2094
Devisen und Valuten ... 1146 715’4 6008
Valutarische Werte .. 119'6 929°8 +81072
Wechselportefeuille ... .. 7372 1480 74’8
Bundesschuld ......... 255'8 10172 —154'6
»Inlandskomponente” 3290 24972 - 79'8

Quelle: Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank.
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keiten aus dem Giroverkehr und andere sofort fdllige Verpflichtungen) vom
Beginn der Geschiftstitigkeit der Oesterreichischen Nationalbank bis zum
Jahresende 1930 wurde, wie Tabelle 16 zeigt, im wesentlichen durch die
Auslandskomponente bestimmt, wihrend der Wechseleskont und die
Bundesschuld zusammen am Ende dieser Periode einen geringeren Wert
aufwiesen als zu Beginn des Jahres 1923.

Der Anstieg des Gold- und Devisenbesitzes der Nationalbank bewirkte
eine Verbesserung des Deckungsverhdltnisses des Gesamtumlaufs. Laut
Artikel 85 der Statuten mufite die Gesamtzirkulation abziiglich der Bundes-
schuld wahrend der ersten fiinf Jahre zu 20%, wahrend der folgenden fiinf
Jahre zu 24%, wahrend der weiteren fiinf Jahre zu 28% und spéter zu 33%%
durch den Barschatz gedeckt werden. Am 31. Dezember 1930 betrug das
Deckungsverhiltnis nach der in den Satzungen angegebenen Berechnungs-
art rund 86%.

Die Nationalbank besa§ neben den in ihren Bilanzen offen ausgewiesenen
valutarischen Werten zusatzlich noch unter ,,Andere Aktiva” verbuchte ,,Zur
Notendeckung nicht verwendete Werte in auslidndischen Wahrungen”, die
am 31. Dezember 1930 151'5 Mio S ausmachten. Die valutarischen Brutto-
bestinde betrugen daher zu diesem Zeitpunkt 1.081'3 Mio S. Zieht man
davon die prompten valutarischen Verpflichtungen ab, erhdlt man den
valutarischen Nettobestand der Nationalbank, der zum Jahresultimo 1930
1.015'0 Mio S erreichte.®® Er deckte rund 86% des Gesamtumlaufs und ca.
94% des Gesamtumlaufs abziiglich der Bundesschuld. Ging man von der
Deckung des Zentralbankgeldumlaufs durch Gold, Devisen und Valuten aus,
dann schien die dsterreichische Wahrung im Jahr 1930 eine feste Fundierung
zu besitzen. Dieser Meinung war man auch in Kreisen der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, wo man im Jdnner 1931 die Position der
Qesterreichischen Nationalbank als durchaus gefestigt betrachtete. Die kurz-
fristige Auslandsverschuldung der Osterreichischen Banken und Bankiers
betrage rund 600 Mio S, heifit es in einer Aktennotiz, die valutarischen Werte
der Nationalbank aber iiber 900 Mio S, sodal ,sogar der grofstmogliche
Abzug von Auslandsgeldern von der Notenbank offensichtlich leicht bewil-
tigt werden kénnte”. 684

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, die im Jahr 1930 ihre Tatig-
keit aufnahm,% ging bei diesen Uberlegungen von einer viel zu geringen
kurzfristigen Auslandsverschuldung Osterreichs aus, iiber die zu diesem
Zeitpunkt nur sehr grobe Schatzungen vorlagen. Ein Vergleich der Gold- und
Devisenbestinde mit der Zentralbankgeldmenge ist aber kein geeignetes
Kriterium zur Beurteilung der ,,Fundierung” einer Wahrung. Auf jeden Fall
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mufB die Herkunft des Devisenbesitzes berticksichtigt werden, denn es macht
einen entscheidenden Unterschied aus, ob er aus kurz- oder langfristigen
Kreditaufnahmen oder aus Leistungsbilanziiberschiissen stammt.

Es wurde schon darauf hingewiesen, da8 sich die Leitung der Oesterreichi-
schen Nationalbank durchaus bewufit war, welche potentiellen Gefahren mit
einer zu hohen kurzfristigen Auslandsverschuldung verbunden waren. Auch
der Gouverneur der Bank von England lief sich von dem hohen Stand an
internationalen Reserven der Nationalbank nicht zu einer zu optimistischen
Beurteilung ihrer Position verleiten. Es sei namlich fraglich, schrieb er an den
Berater der Nationalbank, ob Devisenreserven unter allen Umstinden die
beste Deckung fiir den Notenumlauf darstellen. Im Gegensatz zum Wechsel-
bestand kdnnten sie namlich nicht kontrolliert werden.5%

Die von Osterreichischer Seite unternommenen Versuche, im Ausland lang-
fristige Anleihen zu plazieren und die kurzfristige Verschuldung zu reduzie-
ren, waren nicht sehr erfolgreich. Auch der Berater der Nationalbank, dessen
Funktionsverldngerung im Jahr 1926 damit begriindet worden war, daf} seine
Anwesenheit die Aufnahme von Anleihen im Ausland erleichtern werde, war
in dieser Hinsicht von keiner grofien Hilfe. Wie schwierig es war, langfristiges
Kapital nach Osterreich zu bringen, zeigen die langjidhrigen Bemiihungen
um eine Anleihe, die der Finanzierung von 6ffentlichen Investitionen dienen
sollte, nachdem die Volkerbundanleihe erschépft war.

Die Erlosreste der Vilkerbundanleihe, die auf einem Konto bei der Oester-
reichischen Nationalbank gefiihrt wurden (Sperrkonto B), betrugen am
Jahresende 1927 ca. 96 Mio 5.%7 Da davon 50 Mio S fiir die Verminderung der
Bundesschuld an die Nationalbank reserviert waren, mufite die Regierung
zur Deckung des voraussichtlichen Budgetdefizits des Jahres 1928 in der
Hohe von 156 Mio 5%8 eine neue Anleihe auflegen. Bevor darauf niher
eingegangen wird, soll zunichst noch die Frage der Teilriickzahlung der
Darlehensschuld an die Nationalbank, die in engem Zusammenhang mit der
Ausgabe von Bundesschatzscheinen und der Neuregelung der Verzinsung
der Bundesschuld stand, behandelt werden.

Der Volkerbund hatte im Juni 1926, als er der Aufhebung der Kontrolle iiber

Osterreichs Staatsfinanzen durch den Generalkommissidr Zimmermann

zustimmte, noch drei andere auch fiir die Nationalbank wichtige Beschliisse

gefalst:

1. Die Bundesregierung wurde ermichtigt, zur Deckung von regelmifligen
Kassenbediirfnissen kurzfristige hochstens sechsmonatige Schilling-
Kassenscheine bis zum Hochstbetrag von 75 Mio 5 auszugeben.
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2. Innerhalb von sechs Monaten nach dem Inkrafttreten des Gesetzes iber
die Ausgabe von Kassenscheinen oder nach der erstmaligen Ausgabe von
Kassenscheinen, war aus den Erlosresten der Volkerbundanleihe eine
auflertourliche Teilrlickzahlung auf die Darlehensschuld des Bundes an
die Bank in dem Betrag von 50 Mio S zu leisten. In dieser Hohe waren
bisher Anleihebetrége fiir die laufende Kassengebarung gebunden.

3. Da der Vilkerbund der Ansicht war, daf die Satzungen der Nationalbank
den Eskont bzw. Lombard von Schatzscheinen nicht gestatteten, sollte
eine Satzungsinderung dahingehend durchgefiihrt werden, daff von zah-
lungskriftigen Privatpersonen eingereichte Schatzscheine bis hochstens
75 Mio S eskontiert bzw. lombardiert werden kinnten.%*

Die Geschifisleitung der Nationalbank hatte schon im Jahr 1924 ein Memo-
randum an den Bundeskanzler, den Finanzminister, den Generalkommissir
und an Hermann Schwarzwald, Sektionschef im Finanzministerium a. D.,
gerichtet, in dem sie eine ausgiebige Riickzahlung der Bundesschuld
anregte.®? In dieser mit 19. Marz 1924 datierten Denkschrift wird die Ansicht
vertreten, daf die Heranziehung eines nach Deckung der Gebarungsabgiinge
der Bundesverwaltung verbleibenden Rests der Anleiheerldse zur Tilgung
der Bundesschuld an die Notenbank eigentlich die einzige Art der Verwen-
dung darstellt, welche ohne Anderung des Genfer Sanierungsprogramms
zulissig wiire. , Es kann ja keinem Zweifel unterliegen” heiflt es dann weiter,
~daf eine wirkliche Sanierung unserer Wihrung die Riickzahlung der Darle-
hensschuld des Bundes und die dadurch bewirkte Umwandlung desjenigen
Teiles unserer Notenzirkulation, welcher, wenn auch nicht formell, so doch
materiell, als ein Staatsnotenumlauf anzusehen ist, in ordnungsmifig fun-
dierte Banknoten zur wesentlichen Voraussetzung hat.

Wenn eine Wahrung dadurch in Unordnung gebracht worden ist, dafl das
Defizit des Staatshaushaltes mit Hilfe der Notenpresse gedeckt wurde, so
miiflte es sich eigentlich von selbst verstehen, daf nach Equilibrierung des
Staatshaushaltes der wiederhergestellte Staatskredit in erster Linie dazu
beniitzt wird, um den Staatsnotenumlauf einzuziehen, bzw. den Banknoten,
welche einer reguldren bankmigigen Fundierung ermangeln, eine solche
Fundierung zu geben.” Der Notenumlauf besitze beim Bestehen einer hohen
Bundesschuld nicht jene Elastizitat, die eine Voraussetzung fiir die volle Wirk-
samkeit der Verteidigungsmittel sei, die die Bank zum Schutz der Wihrung
einsetzen kann. ,Spekulative Angriffe gegen die Wihrung werden dadurch
beglinstigt und es wird ein Moment der Unsicherheit in den Finanzverkehr
mit dem Auslande gebracht, welches sehr abtriglich wirkt, langfristige Ver-
anlagungen auslandischer Kapitalien in Osterreich erschwert und bei jeder
Zuspitzung der Lage gefshrliche Wirkungen hervorbringen kann.”
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Man solle sich durch den augenblicklichen giinstigen Status der National-
bank nicht allzusehr in Sicherheit wiegen lassen, ,sondern mufl auch jene
Gestaltung in Betracht ziehen, welche sich ergeben kann, wenn die gegen
Emission neuer Noten eingeflossenen Valutabetrige infolge einer Umkeh-
rung der Tendenz wieder abgegeben werden miissen. Leichtmé&glicherweise
wird die Lage der Volkswirtschaft dann nicht gestatten, die zur Deckung der
Valutaanspriiche notwendigen Kronenbetrige zur Ginze dem Umlaufe zu
entnehmen, sondern dazu nétigen, wenigstens einen Teil derselben als neue
Eskontvaluta in der Zirkulation zu belassen. Dann wiirde das valutarische
Deckungsverhaltnis der Noten eine rapide Verschlechterung erfahren.”

Die osterreichische Volkswirtschaft, liest man in der Denkschrift der National-
bank weiter, konne aus der Zuwendung von Anleiheerldsen in der beweg-
licheren Form der Vermittlung durch die Nationalbank unter Umstinden
groeren Nutzen ziehen ,als aus der Realisierung eines Investitions-
programmes, dessen einzelne Punkte mehr oder minder unter politischem
Einfluf zustande kommen und vielleicht nicht immer den hochsten volks-
wirtschaftlichen Nutzeffekt erbringen”. Rein fiskalische Erwigungen spra-
chen freilich gegen die teilweise Riickzahlung der Schuld an die National-
bank, da in diesem Fall der Bund sich nur die 2'5%igen Zinsen ersparen
wiirde, , wahrend er bei Belassung der Devisenguthabungen auf den Konten
der Oesterreichischen Nationalbank ungefdhr 4% lukriert und im Falle der
Veranlagung dieser Betrige in Investitionen vielleicht auch eine hohere
Rendite zu erzielen vermochte”. Es sei aber zweifellos gerechtfertigt, ., daf8
der Staat fiir den grofien Zweck der Herstellung eines geordneten Geld-
wesens gewisse finanzielle Opfer bringe”. Die Nationalbank erinnerte in die-
sem Zusammenhang auch an die Wahrungsreform von 1892, als die Staats-
verwaltung sich mit Hilfe einer Auslandsanleihe Gold beschafft hatte, um
die Staatsnoten einlésen zu konnen. Abschlieflend erklirte sie sich bereit,
einen Beitrag zur Erleichterung der dem Bund im Falle einer auflerordent-
lichen Tilgung seiner Schuld an die Nationalbank erwachsenden Lasten zu
leisten.

Der Bund konnte sich im Jahr 1924 nur zu einer Riickzahlung in der Hohe
von 23 Mio S entschliefflen, obwohl aus der Volkerbundanleihe am 31. Dezem-
ber 1924 — also nach dieser aufierordentlichen Tilgung — noch 299 Mio S
verfligbar waren.® Die Bankleitung begriiite daher die Entscheidung des
Volkerbunds vom Juni 1926, die, nach den Worten des Prisidenten, eine
wesentliche Verbesserung des Status der Bank nach sich ziehen werde.5%2

Die Riickzahlung der 50 Mio S erfolgte erst per 31. Dezember 1928, nach-
dem der Nationalrat im Mirz 1927 das Schatzscheingesetz beschlossen und
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der Anderung der Notenbanksatzung sowie der Vereinbarung mit der Natio-
nalbank iber die Verzinsung und Tigung der Bundesschuld zugestimmt
hatte %%

Die Osterreichische Bundesregierung hatte gegeniiber der Nationalbank den
Standpunkt vertreten, daf$ durch die Verringerung der Bundesschuld an die
Bank weder dem Bundesschatz ein Verlust, noch der Bank ein Gewinn
erwachsen solle. Dieser Auffassung schloff sich die Bankleitung grundsitz-
lich an. Die Verhandlungen drehten sich in der Folge nur darum, welche
Verzinsung der Devisenguthaben in Zukunft zu erwarten sei, um das Aus-
maf} der Herabsetzung des Zinssatzes auf die Bundesschuld bestimmen zu
kdnnen. Man einigte sich schliefSlich darauf, die Annuitdt mit 2'5% festzuset-
zen, wovon wie bisher 0'5% auf die Tilgung und 2%, statt bisher 2'5%, auf
die Verzinsung der Darlehensschuld entfielen. Der Bund hatte unter der
Voraussetzung, da das Reinertrignis der Nationalbank bei ausreichender
Dotierung der Reserven die Ausschiittung einer mindestens 8%igen Divi-
dende erméglicht, einen begiinstigten Zinssatz von 1% zu bezahlen. Der
Generalrat nahm dieses Ubereinkommen mit der Bundesverwaltung ein-
stimmig an.5%

Im April 1930 wurde die Verzinsung der Bundesschuld neu geregelt. Riick-
wirkend ab 1. Janner 1929 hatte der Bund nur dann Zinsen zu entrichten,
~wenn die Jahresertrdgnisse nach Ausscheidung der obligatorischen Dota-
tionen des Reservefonds und des Pensionsfonds zur Ausschiittung einer
6prozentigen Dividende auf das Aktienkapital nicht ausreichen”. Die Ober-
grenze des Zinssatzes von 2% wurde beibehalten.®*¢ Gleichzeitig wurde auch
das Notenbankprivilegium, das bis zum Jahresende 1942 befristet war, um
15 Jahre verlingert und die Verteilung des Reingewinns zugunsten des
Bundes gedndert.®”

Der Erlés der Volkerbundanleihe war mit der Tilgung der Bundesschuld an
die Nationalbank um 50 Mio S vollstindig verbraucht. Die 6sterreichische
Bundesregierung hatte schon im Oktober 1927 die Zustimmung des Kontroll-
komitees des Volkerbunds zur Aufnahme einer Anleihe in der Héhe von
725 Mio S erwirkt.®® Diese Bundesanleihe sollte der Finanzierung eines
fiinfjahrigen Bau- und Investitionsprogramms dienen. Die Genehmigung des
Kontrollkomitees, die nach Artikel 7 des Genfer Protckolls Nr. II vom 4. Okto-
ber 1922 einzuholen war, machte den Weg zur Emission der Anleihe aber
noch nicht frei. Es waren noch Verhandlungen mit der Reparationskommis-
sion und dem Komitee der , Reliefgliubiger” mit dem Ziel zu fithren, die aus
den Reparationsverpflichtungen und den Hilfskrediten herstammenden
Forderungen zugunsten der neuen Anleihe zuriickzustellen. Der Generalrat
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der Oesterreichischen Nationalbank sprach in seinem Bericht tber die
Geschiéftsfithrung des Jahres 1927 die Hoffnung aus, ,daff dieses kompli-
zierte und die Bewegungsfreiheit der Finanzverwaltung in schier unertrag-
licher Weise beeintrachtigende Verfahren schlieflich doch noch in einem Zeit-
punkt erledigt werden kann, in welchem die Lage der internationalen Geld-
markte fiir die Begebung der Anleihe giinstig ist”.®” Die Verhandlungen
zogen sich allerdings iiberméfig in die Linge. Sie konnten erst erfolgreich
abgeschlossen werden, nachdem zuletzt ltalien seinen aus politischen
Griinden aufrechterhaltenen Widerstand gegen die §sterreichischen Anleihe-
wiinsche aufgegeben hatte.”®

Das Ringen um die ,Internationale Bundesanleihe”, die erst im Jahr 1930
emittiert werden konnte, stellte fiir Osterreich eine , bittere und schmerzliche
Enttduschung” dar und fiihrte der Regierung vor Augen, wie klein ihr wirt-
schaftspolitischer Handlungsspielraum auch nach der Beendigung der
Finanzkontrolle durch den Vélkerbundkommissar war. Der Generalrat der
Nationalbank wies in seinem Geschaftsbericht fiir das Jahr 1928 auf die
~unmogliche Situation” hin, ,,in die ein Staat geraten kann, welcher genétigt
ist, vor Durchfithrung jeder einzelnen Kreditoperation in monatelanger
Prozedur die Genehmigung einer ganzen Reihe von Instanzen einzuholen,
zumal wenn er hiebei ganz auf das arbitrdre Ermessen dieser Instanzen und
die augenblickliche politische Einstellung jedes einzelnen der in diesen
Instanzen vertretenen Staaten angewiesen ist”. Die duflersten Befiirchtungen
seien durch die nun faktisch gemachten Erfahrungen noch {ibertroffen
worden. ,Ende 1928 waren es fiinf Vierteljahre, daff die osterreichische
Regierung das sachlich absolut einwandfreie Projekt der Investitionsanleihe
der ersten Instanz, namlich dem Kontrollkomitee der Garantiestaaten der
Vilkerbundanleihe vorgelegt hat; und nun stehen wir vor der betriiblichen
Tatsache, daf der Instanzenzug noch immer nicht abgeschlossen ist, daf§
noch immer die Moglichkeit nicht gegeben ist, in verbindliche Verhandlun-
gen mit einer Finanzgruppe einzutreten und daf inzwischen jedenfalls eine
derartige Veranderung der Konstellation auf den internationalen Geld-
mirkten eingetreten ist, daf die Erzielung giinstiger Emissionsbedingungen
auf unbestimmbare Zeit hinaus erschwert erscheint. Wenn man bedenkt,
daB das Investitionsprogramm, dessen Kosten durch die Anleihe bedeckt
werden sollten, zum Teile dringliche Arbeiten umfafit, die im Interesse der
Erhaltung der Verkehrssicherheit auf den Eisenbahnen und zu einer moder-
nen Abwicklung des internationalen Geschifts- und Handelsverkehrs unbe-
dingt notwendig sind, und wenn man aus den Berichten zahlreicher und
gerade der wichtigsten Industrien entnimmt, ein wie groBer Anteil an der
Beschiftigung unserer Industrie wihrend des Berichtsjahres den Auftrigen
der Regierung zukam, so wird man die schwerwiegenden Konsequenzen
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ermessen konnen, welche die Verzégerung der Anleihe in dem Falle gehabt
hatte, als die Investitionstitigkeit der Regierung eine Unterbrechung hitte
erfahren miissen. Diese konnte nun allerdings vermieden werden; es
bleibt aber die Gefahr einer dauernden Vergréflerung der unserem
Land aus der Investitionsanleihe erwachsenden Zinsenlast. Dariiber hin-
aus ist die keinesfalls mehr abzuwendende Schiddigung zu verzeichnen,
dafl als Folge der Verzogerung der Anleihe die so notwendige Erleichte-
rung in den Steuerlasten der Produktion eine weitere Vertagung erfahren
mufte. 701

Die Regierung mufite ihre Investitionsvorhaben, die sich nach dem Bundes-
voranschlag fiir 1929 auf 218 Mio S, davon 184 Mio S fiir Investitionen bei den
Eisenbahnen, der Post und der Telegraphenverwaltung, beliefen,”®? nicht ein-
schrianken, weil sie zu ihrer Finanzierung auf kurzfristige Kredite und auf
Kassenbestinde zuriickgreifen konnte. Der Berater der Nationalbank betrach-
tete es sogar als ein , Gliick im Ungliick”, dafi die Regierung wegen des Nicht-
zustandekommens der Anleihe ihre Reserven, die er mit 110 Mio S bezifferte,
auflésen mufite. ,Ich kann keinen Sinn darin erblicken”, schrieb Kay an
Siepman, ,, daf die Regierung Reserven anhduft, obgleich Handel und Indu-
strie nach einer Verringerung der Steuerlast rufen, und ich glaube, es ist auch
richtig, daf die Regierung die Reserven, die sie vor der Offentlichkeit zu ver-
bergen versucht hat, verwenden muf8.”7%

Die langwierigen Verhandlungen um die Investitionsanleihe fithrten letztlich
doch noch zu einem positiven Ergebnis, da im Jahr 1930 nicht nur die Anleihe
plaziert werden konnte, sondern auch die Reparationsverpflichtungen Oster-
reichs und die Tilgung der Reliefschulden geregelt wurden. Das , Allgemeine
Haager Abkommen vom 20. Jinner 1930”, das zwischen Osterreich einerseits
und Belgien, Grofbritannien, Kanada, Australien, Neuseeland, Siidafrika,
Indien, Frankreich, Griechenland, Italien, Japan, Polen, Portugal, Ruminien,
der Tschechoslowakei und Jugoslawien andererseits abgeschlossen wurde,
bestimmte im Artikel I, daf die finanziellen Verpflichtungen Osterreichs, die
sich aus den Bestimmungen des Waffenstillstands vom 3. November 1918,
des Staatsvertrags von Saint-Germain und aller ihn ergidnzenden Vertrige
und Ubereinkommen ergaben, durch die bisher geleisteten Zahlungen, Liefe-
rungen und Abtretungen endgiiltig abgegolten seien. ,Das gemaf$ Artikel 197
des Staatsvertrages von Saint-Germain auf dem gesamten Besitz und allen
Einnahmsquellen Osterreichs haftende Pfandrecht ersten Ranges fiir die
Bezahlung der Wiedergutmachung und aller anderen Linder ... verliert
daher seine Wirksamkeit.” Die Vertrage, die Osterreich mit einem der Signa-
tarstaaten des Haager Abkommens bereits unterzeichnet hatte, blieben weiter
aufrecht.”
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Die Riickzahlung der Reliefkredite, die Osterreich in den Jahren 1919 bis
1921 zur Beschaffung von Lebensmitteln und Rohstoffen und zur Heim-
beférderung von Kriegsgefangenen von insgesamt neun Staaten (Danemark,
Frankreich, Grofibritannien, Holland, Italien, Norwegen, Schweden, Schweiz
und den USA) erhalten hatte, wurde endgtiltig erst im Mai 1930 geregelt.
Schon im Juni 1928 war in London ein Schuldentilgungsabkommen zwischen
Osterreich und den sieben europdischen Reliefgldubigern (ohne Italien)
zustandegekommen, auf dessen Grundlage Osterreich am 1. Jdnner 1929 den
Tilgungsdienst aufnahm. Osterreich leistete auch an Italien und die USA
ab diesem Zeitpunkt Riickzahlungen, obwohl Italien erst im Janner und die
USA erst im Mai 1930 dem Abkommen beitraten. Das Ubereinkommen
iiber die Riickzahlung der Reliefkredite war fiir Osterreich sehr vorteilhaft.
Der urspriingliche Schuldbetrag im Gegenwert 848 Mio S hatte sich bis
zum 1. Janner 1928 inklusive der inzwischen angefallenen Zinsen auf ca.
1.251 Mio S erhoht. Nach dem Londoner Abkommen mufite Osterreich von
1929 bis 1968 Ratenzahlungen im Betrag von insgesamt 856 Mio S leisten,
deren Gegenwartswert, bei Annahme eines 5%igen Zinssatzes, 315 Mio S
betrug. Der Schuldnachlaf belief sich demnach auf ca. 63% der urspriing-
lichen Kapitalsschuld oder ca. 75% der am 1. Janner 1928 aushaftenden
Summe.”®

Nachdem endlich die Aufhebung der Pfandrechte auf das dsterreichische
Volksvermogen zugunsten der Siegermichte des Ersten Weltkriegs erreicht
und die Tilgung der Reliefschulden geregelt war, konnten die Verhandlungen
iiber die Einzelheiten der Investitionsanleihe in ein konkretes Stadium treten.
Im Mairz 1930 wurde das Finanzministerium zur Emission einer Anleihe mit
einem Reinerlds von 725 Mio S ermiichtigt’% und am 30. Juni wurde in
London der ,General Bond”, die ,,Allgemeine Vereinbarung” von Osterreich
und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Treuhdnderin der
Anleihe unterzeichnet.””” Die ,Internationale Bundesanleihe der Republik
Osterreich 1930” wurde in sieben Tranchen unterteilt und in ebensovielen
Staaten zur Zeichnung aufgelegt. Die Verzinsung wurde einheitlich mit 7%
festgelegt. Ndhere Einzelheiten enthlt die Tabelle 17.

Das Nominale der Bundesanleihe betrug umgerechnet 437'8 Mio S, der
Nettoerlés 394'6 Mio S. Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Finanzen
waren bis Ende Juli 1930 auf Rechnung des Nettoerloses bereits 392 Mio S
verausgabt und zwar 222°4 Mio S fiir Investitionen bei den Bundesbahnen
und 169°6 Mio S fiir Zwecke der Post- und Telegraphenanstalt. Als im Oktober
1930 die letzten Teilbetridge auf das bei der Oesterreichischen Nationalbank
gefiihrte Anleihekonto einflossen, waren die durch die Bundesanleihe zu
bedeckenden Ausgaben schon héher als ihr Nettoerlds.”®
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Tabelle 17
Die internationale Bundesanleihe 1930

. ; . Nettoeriss
Teilausgaben/Ubernehmer Nominalbetrag in Mio S
Amerikanische/]. P. Morgan & Co. ...... 25 Mio Dollar 1607
Englische/Morgan Grenfell & Co.l) ..... 3 Mio Pfund 91'8
Hollindische/Hope & Co. ............ 0’5 Mio Pfund 155
Italienische/Banca d’Italia ............. 100 Mio Lire 332
Osterreichische/OeNB?) .............. 50 Mio S 459
Schwedische/Stockholms Enskilda Bank .| 10Mio Kronen 171
Schweizerische/Schweizer. Bankverein®) .| 25 Mio Franken 30'4
394’6
) Zusammen mit Baring Brothers & Co. Ltd., N. M. Rothschild & Sons und Henry
Schroder & Co. — %) Die 6sterreichische Teilausgabe (ibernahm ein Bankensyndikat beste-
hend aus der Naticnalbank, der Postsparkasse, Creditanstalt, Bankverein, Escompte-
gesellschaft, Linderbank, Creditinstitut, Merkurbank und dem Bankhaus S. M. v. Roth-
schild.”® — 3) Zusammen mit der Schweizerischen Kreditanstalt und der Union Finan-
ciere de Genéve.

Quelle: Rudoif Karl, Die Internationale Bundesanleihe 1930, S. 88 ff.

Die Zins- und Tilgungszahlungen fiir die Internationale Bundesanleihe
waren auf den Bruttoeingingen aus den &sterreichischen Zollen und dem
Tabakmonopol im Rang nach der Volkerbundanleihe und der Tschechoslowa-
kischen Konvertierungsanleihe sichergestellt. Die Oesterreichische National-
bank, die schon seit Juli 1928 den Treuhindern der Vilkerbundanleihe monat-
lich iiber die Zolleinnahmen und die Ertrignisse des Tabakmonopols berich-
tete,”1° erklirte sich auch gegeniiber der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich bereit, gewisse Transaktionen durchzufiihren, die ihr die Ausiibung
der Treuhandschaft iiber die Bundesanleihe erleichterten. Die Nationalbank
erdffnete im August 1930 ein Sperrkonto auf den Namen der BIZ, auf das sie
die von den Treuhidndern der Vilkerbundanleihe freigegebenen Zoll- und
Tabakmonopoleinnahmen (iberwies. Nachdem die monatlichen Zins- und
Tilgungszahlungen fiir die Internationale Bundesanleihe an die Zahlstellen
im Ausland iiberwiesen worden waren, wurde der Uberschuf8 des Kontos fiir
die dsterreichische Regierung freigegeben.”!! Die Bewegungen auf den bei
der Nationalbank gefiihrten Treuhdnderkonten im Jahr 1931 seien im folgen-
den beispielhaft dargestellt (in Mio S):712

222



Sperrkonto A (Volkerbundanleihe)

Eingénge: Tabak 3009
Zoile 2699
Summe 5708

Ausginge: Beschaffung der fiir den Anleihedienst
erforderlichen Zahlungsmittel:

Tabak - 157
Zolle - 831
Summe — 98'8

Uberweisung auf das Sperrkonto BIZ (Bundesanleihe 1930)

Tabak 2852
Zolle 186'8
Summe 472°0

Ausginge: Beschaffung der fiir den Anleihedienst
erforderlichen Zahlungsmittel:

- 356
Uberweisung an die Bundesregierung:

436'4

Die Verzinsung und Tilgung der Volkerbundanleihe und der Internationalen
Bundesanleihe erforderten also im Jahr 1931 einen Betrag von ca. 134 Mio S,
was rund 10% aller &ffentlichen Einnahmen in diesem Jahr entsprach.”t3

Die Bundesanleihe 1930 war die erste Auslandsanleihe, die der 6sterreichi-
sche Staat nach der Volkerbundanleihe emittierte. Von Lidndern und Gemein-
den, aber auch von Elektrizititsunternehmen, wurden aber bereits seit Mitte
der 1920er Jahre langfristige Darlehen im Ausland aufgenommen. Die kurz-
fristige Auslandsverschuldung Osterreichs stieg daneben weiter an. Da diese
Kredite vielfach in langfristigen Industrieinvestitionen gebunden waren, hing
die Entwicklung der Kredit- und Wahrungsverhiltnisse in Osterreich in
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entscheidender Weise davon ab, dal die Auslandsbanken ihre in Osterreich
plazierten Gelder laufend prolongierten. Dazu waren sie aber nach dem
Ausbruch der internationalen Finanzkrise im Jahr 1931 nicht mehr bereit.
Bevor darauf niher eingegangen wird — vgl. Abschnitt IV — soll die
wirtschaftliche Entwicklung Osterreichs in den Jahren 1925 bis 1930, die, wie
der Generalrat der Qesterreichischen Nationalbank betonte, zumindest in
einigen Jahren, von der Investitionstitigkeit der Regierung kriftige Impulse
erhielt,” (iberblicksartig dargestellt werden.
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3. Die wirtschaftliche Entwicklung
in den Jahren von 1925 bis 1930

~Wihrend die Berichte aus Amerika iiber das Jahr 1925”, heifit es im Bericht
des Generalrats der Oesterreichischen Nationalbank iiber die Geschaftsfiih-
rung des Jahres 1925, ,eine Periode noch nie dagewesener Prosperitit ver-
zeichnen, lag iiber Europa einschliefSlich GroBbritanniens im abgelaufenen
Jahre der schwere Druck einer ernsten und andauernden Wirtschaftskrise . . .
Auch Osterreich hatte unter diesen Verhiltnissen empfindlich zu Jeiden. Die
Hoffnungen, die zu Beginn des Jahres 1925 an gewisse leichte Besserungen
in den Produktions- und Absatzverhiltnissen und an das scheinbare Aus-
bleiben der als unmittelbare Konsequenz der Banken- und Borsenkrise
befiirchteten Wirtschaftskrise gekniipft worden waren, haben sich nicht
erfiillt, vielmehr miissen wir auf schwere und zum Teil verlustreiche Kampfe
wihrend des ganzen Jahres 1925 zuriickblicken.””** Auch die wirtschaftliche
Entwicklung des Jahres 1926 bot ein ahnliches Bild: In den Vereinigten
Staaten dauerte die ,ungewohnliche Hochkonjunktur” unvermindert an,
wihrend in Osterreich die wirtschaftliche Konsolidierung nur sehr langsam
fortschritt.”16

Die Jahre 1924 bis einschlieSlich 1926 standen, wie das Institut fiir Konjunk-
turforschung betonte, ,im Zeichen einer anhaltenden Depression, die sich
u. a. im Abbau von Angestellten und Arbeitern und in Absatzstockungen bei
sinkenden Preisen duflerte”. Die Wirtschaftsforscher fithrten dies darauf
zurtick, daf Osterreich ganz allgemein ,das schwichste Glied in der Kette
der weltwirtschaftlich verbundenen Lander” war, das als ein mit verhéltnis-
miflig hohen Kosten arbeitendes Land im Verlauf der Weltkonjunktur
vielfach die Rolle des , Grenzproduzenten” spiele, , der verhidltnisméaBig erst
spit zum Zuge kommt und als erster wieder vom Geschift ausgeschlossen
wird”.”7 Mit dhnlichen Worten schilderte der Generalrat die Stellung Oster-
reichs im weltwirtschaftlichen Organismus: Osterreich wiirde zwar von den
meisten im Ausland auftretenden Krisen mutberiihrt, nehme aber an den
Konjunkturen des Auslands nicht immer und nur verspitet und schwach teil.
Die Wirtschaftslage des Jahres 1927 gab dem Generalrat Anla zu diesen
pessimistischen Aulerungen: Sie sei zwar nicht als ungiinstig zu bezeichnen,
aber doch hinter den hoher gespannten Erwartungen zuriickgeblieben.”’®
~Der Jangsame und bescheidene Fortschritt in der wirtschaftlichen Entwick-
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lung” dauerte auch im Jahr 1928 an, wie man in dem, in einem optimistischen
Ton gehaltenen, Geschiftsbericht des Generalrats liest: ,Eine Betrachtung
der Verhéltnisse in den einzelnen Zweigen der Wirtschaft wird zwar zeigen,
daf8 vielfach noch die alten Schwierigkeiten unvermindert fortbestanden, dafs
sich mitunter auch neue Hemmungen und Stérungen ergaben und daf von
der Sicherung verlafllicher wirtschaftlicher Existenzgrundlagen fiir unseren
jungen Staat oder iiberhaupt von einer entscheidenden Wendung zum
Besseren wohl noch nicht die Rede sein kann; immerhin gestattet aber ein
Riickblick auf das Jahr 1928 in der befriedigenden staatsfinanziellen Situa-
tion, in der weiteren Kriftigung der Wahrungsverhiltnisse und besonders in
der Hebung der Produktion u. a. einige Tatsachen aufzuzeigen, welche dem
Gesamtbild eine freundlichere Tonung verlethen und den Mut des &ster-
reichischen Volkes zu dem notwendigen weiteren Kampfe zu stirken
vermégen. 7

Ansieg Die ,entscheidende Wendung zum Besseren”, die der Generalrat fiir die

der Arbeitslosighelt  Wirtschaft Osterreichs erhoffte, sollte wihrend des Bestandes der Ersten

Republik nicht eintreten. Schon fiir das Jahr 1929 konstatierte der Generalrat

einen ,empfindlichen Riickschlag” in der wirtschaftlichen Entwicklung, ,.der

am deutlichsten in der Zunahme der Arbeitslosigkeit zum Ausdrucke kam.

Pessimismus und Unzufriedenheit griffen um sich und es kam zu innen-

politischen Konflikten. Zudem wurde die Situation der Allgemeinen Oster-

reichischen Boden-Credit-Anstalt unhaltbar und notigte zu einer weiteren,

fir die Gesamtwirtschaft empfindlich fithlbaren Restriktion des dsterreichi-

schen Bankenapparates.””? Das Jahr 1930 stand schon ganz im Zeichen der

Weltwirtschaftskrise, die , Arbeitslosigkeit in frither nicht gekannten Dimen-

sionen hervorbrachte. Die Aufwendungen”, heifit es im Geschéftsbericht des

Generalrats, ,die allenthalben gemacht werden miissen, um das Elend der

Arbeitslosigkeit zu mildern, bilden fiir die geschwichte Wirtschaft eine
itberaus driickende und bedrohliche Last.”7

Die wirtschaftliche Entwicklung Osterreichs war auch in der zweiten Hilfte
der 1920er Jahre, als man sich in den Vereinigten Staaten von Amerika
inmitten einer nie wieder zu Ende gehenden Prosperititsphase wihnte,
wenig befriedigend. Das allzu geringe Wachstum des Bruttonational-
produkts, das nach den Berechnungen des Wirtschaftsforschungsinstituts
nurin den Jahren 1928 bis 1930 das Vorkriegsniveau leicht iiberschritt,”Z hatte
zur Folge, dafl die Zahl der Arbeitslosen auch in den , Aufschwungsjahren”
1927 bis 1929 nicht zuriickging. Die Anzahl der unterstiitzten Arbeitslosen
sank zwar im Durchschnitt des Jahres 1928 um ca. 16.000 gegeniiber dem
vorangegangenen Jahr,”? doch ist dieser Riickgang der statistisch erfafiten
Erwerbslosigkeit nur darauf zuriickzufiihren, daf seit Oktober 1927 die iiber
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60 Jahre alten Arbeitslosen in eine , Altersfiirsorge” iibergeleitet wurden.”
Einschliefllich der Altersfiirsorgerentner betrug der Stand der Arbeitslosen in
den Jahren 1926 bis 1928 zwischen 180.000 und 190.000 und stieg 1929 auf
tiber 200.000 Personen an. Um das ganze Ausmafi der Arbeitslosigkeit
abschdtzen zu konnen, miissen zu dieser Zahl noch alle jene Personen
hinzugerechnet werden, die wegen der wenig aussichtsreichen Lage auf dem
Arbeitsmarkt die Suche nach einer Arbeitsgelegenheit bereits aufgegeben
hatten.”®

Den tiber 200.000 statistisch erfaiten Arbeitslosen standen am Ende der
1920er Jahre rund 13 Mio in Industrie, Gewerbe und Handel beschaftigte
Arbeiter und Angestellte gegeniiber.”?¢ Das Verhiltnis zwischen Beschiftig-
ten und Arbeitslosen verschlechterte sich mit dem Einsetzen der Weltwirt-
schaftskrise unaufhorlich. ,Es wichst also der Anteil”, heifit es schon im
~Steirischen Wirtschaftsprogramm”, das in den letzten Monaten des Jahres
1925 ausgearbeitet wurde, ,den die Arbeitslosen von dem Ertrag der Gesamt-
wirtschaft beanspruchen, nicht nur in dem Mafle, als die absolute Grofse der
Arbeitslosigkeit zunimmt, sondern noch viel rascher dadurch, da der Ertrag
selbst, aus dem diese Leistung pristiert werden muf, immer kleiner wird.
Eine fortschreitende Arbeitslosigkeit muf schliefllich dahin fiihren, da die
arbeitenden Menschen nicht mehr jene Menge von Giitern produzieren
kénnen, die erforderlich sind, um sich und die Arbeitslosen zu erhalten.”?%’

Das ,Steirische Wirtschaftsprogramm®, das den bezeichnenden Titel ,Vor-
schlige zur Schaffung eciner oOsterreichischen Nationalwirtschaft zwecks
dauernder Stabilisierung der Wahrung” trug — auf seinen Inhalt wird spéter
noch eingegangen werden ~ blieb in den 1920er Jahren das einzige umfas-
sende Konzept fiir eine offensive Bekimpfung der wirtschaftlichen Malaise
Osterreichs. Die unbefriedigende gesamtwirtschaftliche Entwicklung war im
wesentlichen eine Folge der darniederliegenden Investitionstitigkeit, die
kaum hinreichte, den Verschleifs veralteter Produktionsanlagen zu erset-
zen.”?® Die privaten Investitionen waren in den 1920er Jahren im Vergleich mit
der Zeit vor dem Ersten und nach dem Zweiten Weltkrieg besonders gering,
was auf das hohe Zinsniveau und die ungiinstigen Absatzerwartungen,
insbesondere was den Export betraf, zuriickgefithrt werden mug. Die Investi-
tionen der offentlichen Hand trugen hingegen in relativ starkem Ausmaf3
zum Wachstum der Wirtschaft bei, wenn sie auch die Stagnation der privaten
Kapitalakkumulation nicht kompensieren konnten. Im Zeitraum von 1924 bis
1929 erreichten die Investitionen des Bundes und der Gemeinde Wien zusam-
men rund ein Drittel der gesamten Bruttoanlageinvestitionen Osterreichs,
wiahrend vergleichsweise in den 1970er Jahren die 6ffentlichen Investitionen
insgesamt weniger als 15% der Sachanlageinvestitionen ausmachten.” Die
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Ausbau
der Wasserkrifte

Investitionsausgaben des Bundes wurden zum Teil aus den Uberschiissen
der laufenden Gebarung, zum Teil aus den Erldsen der Vilkerbundanleihe
und der Internationalen Bundesanleihe bestritten, wihrend die Gemeinde
Wien vor allem die Besteuerung der vermdgenden Bevilkerungsschichten
zur Finanzierung ihres Ausbauprogramms einsetzte”®

Die Investitionstitigkeit des Bundes konzentrierte sich im ersten Jahrzehnt
der Republik auf den Ausbau der Wasserkrifte, die Elektrifizierung der
Bundesbahnen und die Erweiterung und Verbesserung des Fernmelde-
wesens. Am Ende der 1920er Jahre gewannen der Stragenbau und die
Forderung der Wohnbautitigkeit grofere Bedeutung,.

Die groflen Kohlevorkommen, die wichtigste Energiequelle Hir die Wirtschaft
Osterreich-Ungarns, lagen auflerhalb der Grenzen der Republik Osterreich.
Der akute Brennstoffmangel in den ersten Monaten nach dem militdrischen
Zusammenbruch fiihrte der &sterreichischen Regierung drastisch vor Augen,
welche Bedeutung die Nutzung der heimischen Energiequellen, insbeson-
dere der noch kaum erschlossenen Wasserkrifte, fiir die Wirtschaft hatte.
Schon im Jinner 1919 wurde aus dieser Erkenntnis heraus das ,Wasser- und
Elektrizitatswirtschaftsamt”, kurz WEWA genannt, errichtet, das ein plan-
mafiges Vorgehen bei der ErschlieBung der ,weifien Kohle” garantieren
sollte.”?

Die Errichtung von Groffwasserkraftanlagen, das waren Anlagen mit einem
Leistungsvermogen {iber 500 PS, schritt bis in die spdten 1920er Jahre rasch
voran. Bis zum Jahresende 1928 wurden flir derartige Bauten und die dazu-
gehorigen Leitungs- und Verteilungsanlagen rund 400 Mio S investiert. Das
maximale Jahresarbeitsvermbgen der Grofiwasserkraftanlagen stieg in dieser
Zeit, wie einem Bericht des WEWA entnommen werden kann, von 1725 auf
2'8 Mrd Kilowattstunden. Der tatsdchliche Stromabsatz erreichte 1928 fast
2'5 Mrd kWh oder 400 kWh pro Kopf der Bevolkerung. Er wurde zu % durch
Wasserkraft und % durch Warmekraftanlagen erzeugt.™

Der Ausbau der Wasserkrifte beschiiftigte zahlreiche Personen und brachte
der unter chronischem Absatzmangel leidenden Elektroindustrie wertvolle
Auftrige. Von groBer volkswirtschaftlicher Bedeutung war auch die Ersparnis
an zum Grofiteil aus dem Ausland bezogener Kohle, die das WEWA mit ca.
1'5 Mio t bezifferte. Geht man davon aus, da8 um diese Menge weniger Stein-
kohle importiert werden mufSte und beriicksichtigt man zudem den Handels-
wert des Stromexports, der 1928 10 Mio 5 betrug, dann hatte die Errichtung
von Kraftwerken eine Entlastung der Handelsbilanz um rund 56 Mio S zur
Folge ™
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Die forcierte Elektrifizierung der Osterreichischen Bahnen, die schon im Jahr
1920 in Angriff genommen wurde,”* hatte den grofiten Anteil an der Sub-
stitution von Kohle durch Strom. Obwohl die Verkehrsleistung der Bundes-
bahnen, gemessen in Brutto-Tonnenkilometer, von 1923 bis 1928 um tiber 3%
anstieg, ging ihr Verbrauch an mineralischen Brennstoffen um 21% zuriick.”?
Der Riickgang der Preise fiir importierte Steinkohle und Koks um tiber 27%
im Zeitraum von 1923 bis 19287% fithrte zu einer heftigen Debatte tiber die
Rentabilitit der weiteren Elektrifizierung der Bahnen. Eine unter dem Vorsitz
des Nationalbankprésidenten tagende Kommission von Fachleuten erzielte
keine einheitliche Auffassung in dieser Frage,”” der Ausbau der Wasserkrifte
und der elektrischen Zugsforderung kam aber am Ende der 1920er Jahre
faktisch zum Stillstand. Neben der Verringerung der Kohlenpreise muf§ dafiir
die internationale Wirtschafts- und Finanzkrise verantwortlich gemacht wer-
den, die die Finanzierung langfristiger Investitionsvorhaben sehr erschwerte.”

Die Erschliefung der Osterreichischen Wasserkraftreserven hatte in erster
Linie das Ziel, die Struktur der Energieversorgung der Wirtschaft zu ver-
bessern, sie schuf aber auch Beschéiftigungsméglichkeiten fiir die schlecht
ausgelastete Industrie. Auch die Wohnbauférderung des Bundes in den
Jahren nach 1929 diente der Nachfragestiitzung im Baugewerbe, sollte aber
primér einen Beitrag zur Linderung der Wohnungsnot leisten.”>

Im Zuge der Wohnbauférderungsaktion stellte der Bund den Bauwerbern
billige langfristige Kredite zur Verfiigung, und zwar in der Weise, dal§ er die
Verzinsung und Tilgung von Schuldscheindarlehen iibernahm, die Kredit-
institute den Bautrdgern gewahrten. Die Bauwerber hatten die Darlehen dem
Bund mit 1% zu verzinsen und nach ,Mafsgabe des Hausertrages zu amorti-
sieren”. Mit Hilfe dieser Darlehen konnten bei Einfamilienhdusern 50%,
sonst 60% der Baukosten finanziert werden.

Die im Jahr 1931 aufgelegte Wohnbauanleihe wies ein Nominale von 150
Mio S auf und war mit 7% zu verzinsen.”? Die vom Bund zu Bauzwecken
gewahrten langfristigen Darlehen erreichten eine Hohe von ca. 213 Mio S,
womit ein Bauvolumen von rund 365 Mio S gefdrdert wurde. Damit wurden
2.777 Hauser mit 15.812 Wohnungen errichtet.”#

Der Bund stellte im Jahr 1932, also am Tiefpunkt der Weltwirtschaftskrise, die
Wohnbauférderung ein, da er alle verfiigbaren Finanzmittel zur Sanierung
des osterreichischen Bankwesens verwendete. Der Bau von Strafen — Gro8-
glockner Hochalpenstrafse, Packstrafie, Wiener Hohenstrafle — wurde zwar
fortgesetzt; doch waren diese Projekte zu klein dimensioniert, um einen ent-
scheidenden Beitrag zur Behebung der Wirtschaftskrise leisten zu kdnnen.
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Selbstversorgungs-
grad steigt

Entwicklung
der Landwirtschaft

Uberschuldung

Wenn die osterreichischen Regierungen in den 1920er Jahren der Nutzung
der heimischen Energiereserven so grofle Bedeutung beimaflen, dann auch
deshalb, weil sie damit die Importabhingigkeit verringern woliten, die in der
ersten Nachkriegszeit so nachteilige Folgen fiir die Bevilkerung und die Wirt-
schaft Osterreichs gehabt hatte. Aus dhnlichen Motiven wurde auch die Land-
wirtschaft besonders stark geférdert. Der Selbstversorgungsgrad Osterreichs
mit Giitern der Erndhrungswirtschaft stieg in der Zwischenkriegszeit betracht-
lich an,”2 was in einem Riickgang des Einfuhriiberschusses von , Lebens-
mitteln” (Lebende Tiere, Nahrungsmittel und Getrinke) zum Ausdruck kam.

Das Handelsbilanzdefizit Osterreichs betrug 1924 1.4857 Mio S, wovon
1.112°'9 Mio S oder ca. 75% auf den Importiiberschu8 an Giitern der Erngh-
rungswirtschaft zuriickzufiihren waren.”® Im Jahr 1930 erreichte die Mehr-

einfuhr an ,Lebensmitteln” nur mehr 764'6 Mio S und 1937 sogar nur mehr
3538 Mio 5.7#

Die Osterreichische Landwirtschaft stand am Beginn der Ersten Republik auf
dem Niveau einer Selbstversorgungswirtschaft mit extensiver Dreifelderwirt-
schaft. Die Marktproduktion beschrinkte sich im wesentlichen auf den Ver-
kauf von Zuchtvieh in die Flachlandgebiete. Die Riicksténdigkeit der alpen-
lindischen Landwirtschaft, die im Rahmen der Monarchie von Lindern mit
weit glnstigeren Produktionsvoraussetzungen umgeben war, kommt auch
darin zum Ausdruck, daf nur 02% der Bauern eine landwirtschaftliche
Schule besucht hatten.” Die Verwendung von Kunstdiinger war noch weit-
hin unbekannt. Die Gsterreichische Landwirtschaft konnte mit entsprechen-
der Unterstiitzung zweifellos die Produktivitit der schweizerischen errei-
chen, die mit noch unwirtlicheren natiirlichen Bedingungen konfrontiert
war.’# Dazu war in erster Linie, wie das Konjunkturforschungsinstitut
feststellte, Kapital erforderlich.”” Das Verlangen nach einer giinstigen Kredit-
versorgung stand aus diesem Grund neben der Forderung nach einer Ver-
besserung der Preisrelationen und der Beseitigung der ,Ubersteuerung”
auch an der Spitze aller Forderungsprogramme der landwirtschaftlichen
Interessensvertretungen.’®8 Auch das schon erwéhnte ,, Steirische Wirtschafts-
programm” betonte, daf zur Hebung der landwirtschaftlichen Produktion
»Geld und immer wieder Geld erforderlich ist, welches derzeit zu ange-
messenen Konditionen vollstindig mangelt”. Und an einer anderen Stelle
heifit es: ,,Es ist daher das Celd- und Zinsenproblem eines der allerwichtig-
sten, das einer dringenden Losung im Interesse der heimischen Landwirt-
schaft bedarf.”74°

Die tsterreichischen Bauern waren vor Beginn des Ersten Weltkriegs schwer
verschuldet. Nach einer Schitzung des deutschen Volkswirts Adolph Wagner,
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der sich damit im Einklang mit ,vielen volkswirtschaftlichen Autoritdten”
befand, war die bduerliche Verschuldung zu 70 bis 90% auf die Kredit-
aufnahme zur Bezahlung von Erbschaftsanteilen und von Restkaufschillin-
gen zuriickzufithren.”® Die Uberlastung der Landwirtschaft mit solchen
. ,Besitzkrediten” war nach dieser Ansicht eine der wesentlichen Ursachen fiir
die geringe Rentabilitit der Landwirtschaft.

Die Inflation 16ste das Problem der Entschuldung auf eine ,unvorhergese-
hene und radikale Weise”.”>! Die Landwirtschaft gehorte zu den Inflations-
gewinnern und war nach dem Urteil der ,,Neuen Freien Presse” sogar ,der
einzige Stand, der durch den Krieg und seine Nachwehen nichts verloren,
sondern gewonnen hat; sie war in der Lage, sich durch den Sturz der
Wihrung vollkommen zu entschulden, ihre Betriebe und Einrichtungen, ihr
Inventar, namentlich den Viehstand fast auf der Héhe zu erhalten . . .“7%?
Sofern die Bauern ihre Einnahmen nicht zur Schuldentilgung verwendeten,
verwahrten sie sie vielfach in Kisten und Truhen oder legten sie auf Spar-
konten, wo sie der Geldentwertung anheimfielen.” Im Gegensatz zu
Deutschland, wo die ,Flucht in die Maschine” wihrend der Inflationsjahre
vielfach zu einer Uberkapitalisierung der landwirtschaftlichen Betriebe
fithrte,”>* investierten die osterreichischen Bauern iiberschiissige Gelder am
ehesten noch in Gebdude. Viele davon waren am Ende der Inflationsperiode
noch nicht vollendet, weshalb zu ihrer Fertigstellung neuerliche Kredit-
aufnahmen erforderlich waren.

Ober die Hohe des Kreditbedarfs der Landwirtschaft Osterreichs gibt es zwei,
aus der Mitte der 1920er Jahre stammende Schitzungen. Professor Oster-
mayer von der Hochschule fiir Bodenkultur veranschlagte die Kreditsumme
fir den Kauf von Diingemitteln, die Ergdnzung des Viehbestands, die
Erneuerung des Inventars und fiir Reparaturen an Wirtschaftsgebduden bzw.
deren Fertigstellung mit ungefdhr 270 S pro ha landwirtschaftlich genutzter
Fliche. Das ergibt insgesamt einen Kreditbedarf von 12 Mrd 5.7

Ministerialrat Beil vom Landwirtschaftsministerium schitzte das Krediterfor-
dernis der Land- und Forstwirtschaft im Jahr 1925 auf 2 Mrd S oder rund ein
Flinftel des Wertes des land- und forstwirtschaftlichen Vermégens.”® Diese
Mittel sollten von den Kreditgebern der Landwirtschaft, den Hypothekar-
kreditinstituten, den Sparkassen und Genossenschaften zu ertriaglichen Zins-
bedingungen bereitgestellt werden.

Das Hypothekarkreditgeschift und — paralle]l dazu — das Pfandbriefgeschaft
waren wihrend der Nachkriegsinflation vollstindig zum Erliegen gekom-
men. Der Pfandbriefumlauf aller auf dem Gebiet der Republik Osterreich
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Dollarpfandbriefe

ansdssigen Institute betrug 1924 nur 1°5 Mio S oder 0°07% des Wertes von
1913 (2716 Mrd S).”” Das grofite osterreichische Hypothekarkreditinstitut, die
im Jahr 1893 gegriindete, nach gemeinwirtschaftlichen Prinzipien agierende,
Niedertsterreichische Landes-Hypothekenanstalt,”® unternahm bereits 1923
den Versuch, 5%ige Pfandbriefe auszugeben, scheiterte aber mit dieser
Emission, da unmittelbar danach die hoher verzinsliche Osterreichische
Tranche der Volkerbundanleihe emittiert wurde.”™ Auch der Pfandbrief-
emission dieses Institutes vom Jahr 1925 war nur ein méfliger Erfolg beschie-
den, obwohl die Pfandbriefe einen Zinssatz von 12% trugen. Daf8 auch diese
Verzinsung der Marktlage nicht entsprach, kann daraus ersehen werden, dafS
1925 kurzfristige Kredite an die Landwirtschaft zu Zinssdtzen von 36% und
mehr vergeben wurden.”®

Zu den wenig gegliickten Versuchen der Belebung des Pfandbriefmarkts
nach der Inflation mufi auch die Begebung von 8%igen Dollarpfandbriefen
durch die Bodencreditanstalt im Herbst 1925 gezihlt werden. Die Boden-
creditanstalt, die im Jahr 1913 umgerechnet iiber 300 Mio S oder ca. 23% ihrer
Aktiven im Hypothekarkreditgeschift angelegt hatte,”®! verkaufte diese
Papiere an die ,European Mortgage and Investment Corporation”, der sie als
Deckung fiir die Ausgabe von 7'5%igen Bons auf dem amerikanischen Markt
dienten. ,Da jedoch infolge bedeutender Spesen die Zuzdhlung der Pfand-
briefdarlehen zu 85% erfolgte”, liest man in einem Bericht iiber diese Trans-
aktion, ,ferner mehrjihrige Unkiindbarkeit und bei vorzeitiger Riickzahlung
(Laufzeit 25 Jahre) ein Aufgeld vorgesehen war, zeigte die Landwirtschaft, die
bereits wieder auf eine rasche Besserung des heimischen Geldmarkts
rechnete, wenig Interesse fir diese Dollarpfandbriefe. Insgesamt konnten
von den geplanten 3 nur 24 Millionen Dollar auf Grund von 107 Darlehen an
Grofsgrundbesitzer begeben werden. Hievon entfielen 2 Millionen Dollar auf
die Steiermark und Kérnten. 762

Bald darauf setzte ein Riickgang des Zinsniveaus ein. Noch im Jahr 1925
konnte eine 8%ige, mit einer Goldwertklausel versehene, Pfandbriefemission
durch samtliche Landes-Hypothekenanstalten Osterreichs, die sich zwecks
Festsetzung einheitlicher Begebungsrichtlinien zur ,Gemeinschaft der dster-
reichischen Landes-Hypothekenanstalten” zusammengeschlossen hatten,
erfolgreich plaziert werden. Im Jahr 1927 wurde dann der 7%ige Pfandbrief
eingefithrt, der sich als der Marktlage am entsprechendsten erwies.”@ In den
folgenden Jahren nahm der Pfandbriefumlauf rasch zu und erreichte 1931 mit
309'2 Mio S einen vorldufigen Hohepunkt.”®

Die Zinssdtze fiir Hypothekardarlehen gingen in der zweiten Haifte der
1920er Jahre deutlich zuriick. 1924 muften fiir Hypothekarkredite 24%
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Zinsen gezahlt werden,” im Jahr 1929 hingegen nur mehr ca. 8'5%.7% Unter
den Kreditnehmern iiberwogen die Landwirte, auf die nach Angaben der
Landes-Hypothekenanstalt fiir Niederdsterreich rund drei Viertel aller ver-
gebenen Kredite, der Anzahl und dem Betrag nach, entfielen.”®”

Trotz des Riickgangs der Zinssdtze, die aber auch am Ende der 1920er Jahre
noch deutlich iiber dem Niveau der Vorkriegszeit lagen, und obwohl die Ver-
schuldung der Landwirtschaft relativ geringer als vor dem Ersten Weltkrieg
blieb, wurde die Schuldenlast von den meisten Bauern als sehr driickend
empfunden. Der Hauptgrund dafiir lag wohl darin, daff nur ein Bruchteil der
aufgenommenen Gelder zur Verbesserung der Rentabilitdt verwendet wurde,
wihrend die tiberwiegende Anzahl der Kredite der Baufiihrung und der Aus-
zahlung von weichenden Erben diente.”® ,Die Bauernbevélkerung”, betont
eine Studie tiber den landwirtschaftlichen Kredit in der Zwischenkriegszeit,
~war im allgemeinen fiir eine hochintensive Wirtschaft noch zu wenig darauf
eingestellt, als daff die Intensivierung der Wirtschaft einen stirkeren Anreiz
zu Kapitalsaufnahmen gebildet hatte.””® Man muff aber noch hinzufiigen,
daB3 auch die Hypothekarkreditinstitute bei der Vergabe der relativ zins-
glinstigen Kredite oft politischen vor sachlichen Erwidgungen den Vorzug
gaben, wie der ,Volkswirt” 1928 feststellte.””? Zur Praxis der Oberosterreichi-
schen Landes-Hypothekenanstalt schrieb die Zweiganstalt Linz der Oester-
reichischen Nationalbank in einem Bericht aus dem Jahr 1930, ,,daf geradezu
Order gegeben wurde, Kredite fortab nur aus parteipolitischen Gesichts-
punkten zu gewdhren ... Die Landesgarantie hilft tibrigens iiber manche
Bedenken dieser an sich tadelnswerten Geschéaftspraxis hinweg.

Die straffe Erfassung des parteiméfligen Interessenkreises hat tibrigens zur
Folge”, heifit es in dem Bericht weiter, ,daf# die Hypothekaranstalt einen
nicht unbetrdchtlichen Teil ihrer Einlagengelder, wenigstens zeitweise, als
Guthaben bei der O. O. Volkskredit, Bauern- und Gewerbebank 1.G.m.b.H.,
Linz, veranlagt. Die Qualitdten dieser Genossenschaft, die in den letzten
Jahren schétzungsweise das Siebenfache ihres Stammkapitals an faule
Kredite verloren hat, sind hinreichend bekannt. Solche ,Veranlagungen’ der
Hypothekenanstalt stellen ihrer Vorsicht ein schlechtes Zeugnis aus.”””

Die Wiederbelebung des Hypothekarkreditgeschifts — neben den Landes-
Hypothekeninstituten versorgten insbesondere auch die Sparkassen die
Landwirtschaft mit Realkrediten”? — trug nicht in dem Ausmaf8 zur Erhé-
hung der Produktion bei, wie das in diversen Expertisen erwartet worden
war. Die ,Molkereikreditaktion” hatte hingegen eine unmittelbare Auswir-
kung auf die Milchproduktion und wurde gelegentlich sogar fiir die zu Beginn
der 1930er Jahre aufgetretene , Milchschwemme* verantwortlich gemacht.
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Anstieg
der landwirtschaft-
lichen Produktion

Der Vilkerbund stimmte im Mirz 1926 der Freigabe von 6 Mio S aus dennoch

nicht verwendeten Erlosen der Vslkerbundanleihe zur Forderung der Milch-

wirtschaft in Osterreich unter folgenden Bedingungen zu:

1. Es mufs die bestimmungsgemifie Verwendung der Kredite gesichert
werden.

2. Die Verzinsung der Kredite mufs ungefihr der der Volkerbundanleihe
entsprechen.

3. Die OQesterreichische Nationalbank hat kommissionsweise die finanz-
technische Abwicklung zu besorgen.

4. Der Rechnungshof mug8 die Kreditgebarung tiberpriifen.””

Auch die umfangreiche Forderung der Milchwirtschaft findet ihre Begriin-
dung in den Erfahrungen der ersten Nachkriegsjahre. Die Milchanlieferung
nach Wien, die im Jahr 1914 rund 307 Mio | betragen hatte, sank bis 1919 auf
26’5 Mio 1 oder um 914%. Im Jahr 1922 erreichte sie erst ungefahr 60 Mio 1
oder 19°5% des Wertes von 1914,774

In den Jahren 1926 bis 1930 wurden mit Hilfe der vom Volkerbund
freigegebenen 6 Mio S 53 genossenschaftliche Molkereien und Sennereien
errichtet. Die Ansuchen um eine Kreditzuteilung mufiten an die
Nationalbank gerichtet werden, die zuhanden des Bundesministeriums
fir Land- und Forstwirtschaft ein Gutachten iiber die Finanzierung
der einzelnen Projekte erstellte. Das Ministerium entschied dann im
Einvernehmen mit der Nationalbank tiber die Darlehensgewidhrung.’”>
Wie der ,Osterreichische Volkswirt” behauptete, wurden Molkerei-
betriebe nicht immer dort gebaut, ,wo es wirtschafilich zweckmafliig
gewesen wire, sondern nach dem politischen Einflu8 derer, die sich um
Kredite bewarben”.77¢ So hitten sich insbesondere die in der Ndhe Wiens
errichteten Molkereien als Fehlinvestitionen herausgestellt, da sie fiir
die in Wien auftretende ,Milchschwemme” mitverantwortlich gewesen
seien.”””

Die Produktion von Milch und Milchprodukten stieg in der zweiten Hilfte
der 1920er Jahre kriftig an. Eine dhnlich stiirmische Zunahme war auch bei
der Zuckerproduktion zu verzeichnen, wo sich der Selbstversorgungsgrad
Osterreichs von 20 bis 30% in den Jahren 1923 und 1924 auf beinahe 100% in
den Dreifligerjahren erhghite.”® Die Erzeugung der tibrigen landwirtschaft-
lichen Produkte weitete sich demgegeniiber weniger stark aus, wenn auch
der Anteil der Inlandsaufbringung am Verbrauch durchwegs anstieg. Als ab
dem Jahr 1926 die Agrarpreise auf dem Weltmarkt zu fallen begannen,”
erhghte Osterreich zum Schutz seiner Produktion schrittweise die Einfuhr-
zo6lle.
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In der Republik Osterreich blieb zunichst der aus dem Jahr 1906 stammende
Osterreichisch-ungarische Zolltarif mit seinen vergleichsweise niedrigen
Sdtzen in Kraft. , In den Inflationsjahren bestand ja kaum ein Bediirfnis nach
verbessertem Schutz der heimischen Erzeugung durch erhohte Zolle”,
schreibt das Statistische Zentralamt in einer Studie tiber den Auffenhandel
Osterreichs, ,,da die fortgesetzte spekulative Entwertung der Wiahrung ohne-
hin ahnlich wie ein hoher Zollschutz wirkte. Zudem kam diese Wirkung bei
dem damaligen Warenhunger tiberwiegend unerwiinscht.”’% Im Jahr 1925
wurde ein neuer Zolltarif eingefiihrt, der aber im Vergleich mit samtlichen
Nachbarstaaten mit Ausnahme der Schweiz wesentlich geringere Zollsitze
aufwies.”8! Auf Drangen der Landwirtschaft und der Industrie wurden die
Sdtze des autonomen Zolltarifs fiir einige Giiterkategorien 1926 und 1927
spiirbar erhoht. Eine grundlegende Abkehr von der liberalen Tendenz des
osterreichischen Zollsystems brachte aber erst die Zolltarifnovelle von 1930,
die Erhéhungen fiir 150 der insgesamt 553 Positionen des Tarifs brachte. Mit
erhohten Zollsdtzen wurden vor allem die wichtigsten landwirtschaftlichen
Waren, Nahrungsmittel, Maschinen und Textilien belastet. Eine weitere
Verschirfung des Zolltarifs erfolgte 1931, als wiederum die Zolle fiir Agrar-
produkte und zusitzlich die Finanzzolle fiir Kaffee, Tee, Kakao und Gewtirze
angehoben wurden.”®

Der Ubergang zum Schutzzollsystem fiir landwirtschaftliche Produkte
erregte in Kreisen des Handels, des Gewerbes und der Industrie wachsende
Kritik, die am 10. Handelskammertag im Oktober 1932 unmifiverstiandlich
zum Ausdruck gebracht wurde. Der Kammersekretdr Professor Wilhelm
Taucher nahm in seinem Referat , Die Gesamtwirtschaft und der agrarische
Kurs” gegen die ,einseitige landwirtschaftliche Klassenpolitik” der letzten
Jahre entschieden Stellung. ,Der gegenwaértige Agrarkurs ist . . . derart einsei-
tig auf die Interessen der Landwirtschaft — und man darf es offen sagen, bis-
weilen auch nur auf vermeintliche Interessen derselben — abgestellt”, sagte
Taucher, ,, daf sein Uberma8 zuriickgewiesen werden mu8.” Der Sekretir der
Handelskammer betonte insbesondere den Zusammenhang zwischen der
Erschwerung der Einfuhr von Agrarprodukten und dem Export industrieller
Erzeugnisse. Die Folge der hohen Zolle bestehe darin, ,da8 das uns umge-
bende Ausland, besonders unsere siidéstlichen Nachbarstaaten, die doch
gezwungen sind, vor allem ihr iiberschiissiges Getreide in Osterreich und
dem tiibrigen Mitteleuropa zu verkaufen, dies um einen Preis tun miissen, der
das Lebensniveau in diesen Staaten auf eine unerhérte Tiefe senkt. Wie sollen
nun aber dann diese Staaten die Gsterreichischen Exportgiiter aufnehmen
konnen? Die Kaufkraft ist ihnen vollig zerstért und da es sich im wesent-
lichen um die Belieferung der stidostlichen Landwirtschaft mit unseren Indu-
strieexportgiitern handelt, geht bei solcher Agrarpolitik auch unser Export
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zwangsldufig zuriick. Der Exportriickgang ist in Osterreich deshalb von so
durchschlagender Bedeutung, weil ein sehr hoher Prozentsatz der &ster-
reichischen Industrie und damit der &sterreichischen Arbeiter mit der direk-
ten und indirekten Herstellung von Exportglitern beschiftigt ist. Es bedeutet
also eine unaufhoérlich steigende Arbeitslosigkeit in den Betrieben. Die
weitere Folge ist aber eine stets abnehmende Kaufkraft auch in Osterreich,
bzw. landwirtschaftlich gesprochen, die Unméglichkeit, in Osterreich fiir die
landwirtschaftlichen Veredelungsprodukte Kiufer zu finden, die in der Lage
wiren, einen befriedigenden Preis zu bezahlen. Es ist ein wahrhafter circulus
vitiosus, der immer wieder gegangen wird und der uns immer wieder tiefer
ins Elend treiben mug.” Die landwirtschaftlichen Preise Osterreichs ligen um
80 bis 100% tiber den Weltmarktpreisen, wodurch die Aufnahmsfahigkeit des
Inlandsmarktes fiir Industrieprodukte stetig sinke. Taucher schloff seine Aus-
filhrungen, die mit lebhaftem Beifall bedacht wurden, mit den Worten:
~Handel, Gewerbe und Industrie rufen . . . deshalb ein lautes ,bis hieher und
nicht weiter!” und miissen die Verantwortung fiir alle wirtschaftlichen und
politischen Folgen, die eine Andauer des unertriglich gewordenen Agrar-
kurses auslésen miilte, jenen iiberlassen, die da zu meinen scheinen, dafs
Osterreich wirklich ein Agrarstaat ist.”783

Die &sterreichische Landwirtschaft wurde von der Weltwirtschaftskrise
~dank der scharfen Drosselung der Einfuhr mittels Zollerhéhungen, Einfuhr-
verboten und Kontingenten” weniger in Mitleidenschaft gezogen als die
anderen Wirtschaftszweige,”® insbesondere die Industrie. Fiir die Industrie
akzentuierten sich in den Jahren von 1930 bis 1933 die von Taucher erwdhn-
ten Probleme, mit denen sie schon seit der Wahrungsstabilisierung zu kdmp-
fen hatte: Der osterreichische Markt war zu wenig aufnahmsfahig und der
Export konnte nicht in dem Umfang gesteigert werden, um eine befriedi-
gende Auslastung der Produktionskapazititen zu erzielen.

Entwicklung  Die Entwicklung des Aulenhandels ist ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir
des AuBenhandels i allgemeine Wirtschaftsentwicklung eines Landes. Wahrend Osterreich-
Ungarn als weitgehend autarkes Wirtschaftsgebiet zu den Lindern mit der
geringsten Aufenhandelsverflechtung gehort hatte, war beispielsweise im

Jahr 1924 die Warenausfuhr pro Kopf der Bevolkerung nur in der Schweiz,
Grofibritannien, Belgien, Schweden und Frankreich hoher als in Osterreich.
Deutschland, die Tschechoslowakei, die USA, Italien, Polen, Ungarn, Jugo-

slawien und Rumdnien wiesen andererseits einen geringeren relativen Anteil

des Warenexports auf.”® Die dsterreichische Industrie, die rund 45% ihrer
Produktion exportierte,”8 hatte ihre wichtigsten Absatzmdrkte in den stidost-
europadischen Staaten, deren Importkapazitit durch die schon Mitte der

1920er Jahre einsetzende Agrarkrise stark eingeschriankt wurde. Die Ausfuhr
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in die Nachfolgestaaten (Jugoslawien, Polen, Ruminien, Tschechoslowakei
und Ungarn) ging denn auch von 1924 bis 1930 von 9204 Mio S auf
657°5 Mio S oder um ca. 29% zuriick. Der Anteil dieser Staaten am Gesamt-
export Osterreichs sank von 46'7% im Jahr 1924 auf 357% im Jahr 1930.7%
Das Defizit im Auflenhandel, das 1924 mit 1.477'4 Mio S7% fast 16% des
(nominellen) Bruttonationalprodukts betragen hatte,” verringerte sich bis
1930 um iiber 57% — 1930 machte es ,nur” mehr 7'3% des Bruttonational-
produkts aus —, was in erster Linie auf den stirkeren Riickgang der Import-
preise im Vergleich zu den Exporipreisen zuriickzufiihren war.”® Schaltet
man den Preiseffekt auf die Handelsstréme aus, dann ergibt sich ein vollig
anderes Bild der Auflfenhandelsentwicklung in den 1920er Jahren: Die
Exporte lagen zu konstanten Preisen 1929 um 9'8%, die Importe um 9'3%
und das Handelsbilanzpassivum um 8% hoher als 1924.7! Der internationale
Warenaustausch trug demnach per saldo nicht zu einer Erhéhung der
Beschaftigung und der Kapazitdtsauslastung in der dsterreichischen Indu-
strie bei.

Es wurde schon darauf hingewiesen, daff die hohen Zélle in den wichtigsten
Abnehmerldndern und deren unglinstige Einkommensentwicklung fiir die
unbefriedigende Entwicklung der Ausfuhren Osterreichs verantwortlich
gemacht werden miissen. Dazu kam als weiterer Faktor die Schaffung grofser
internationaler Kartelle, die durch die Verbesserung der Beziehungen zwi-
schen Deutschland und den Westmichten auf der Tagung von Locarno (1925)
begiinstigt wurde.”? ,Es ist aber klar”, heifit es dazu im Bericht des General-
rats iiber die Geschiftsfithrung des Jahres 1926, ,,daf diese Form der Selbst-
hilfe sich in erster Reihe fiir die gewaltigen Industriekonzerne der grofien
Wirtschaftskorper als wirksam erweist, wihrend die industrielle Produktion
der Kleinstaaten, also auch Osterreichs, die oft nur mittelbar und mit verhilt-
nisméfig geringen Quoten in diese internationalen Kartelle einbezogen wird,
dabei nur eine ganz unzureichende Kompensation fiir die empfindlichen
Schiden findet, die ihr die Beschrinkungen der Handelsfreiheit durch
handels-, zoll- und frachipolitische Mafinahmen oder durch Behinderungen
des internationalen Zahlungs- und Personenverkehrs verursachen.””

Die Schwierigkeiten, die den Export dsterreichischer Produkte in die tradi-
tionellen Abnehmerldnder behinderten, veranlafiten die Regierung, die
Nationalbank und die Interessenvertreter der Wirtschaft, der Ausfuhr in
die Sowjetunion besonderes Augenmerk zu schenken. Nach dem Vorbild
Deutschlands, das im Herbst 1925 einen Handelsvertrag mit der Sowjet-
union abgeschlossen hatte,” der wenig spiter durch ein Kreditabkommen
zwischen der Staatsbank der UdSSR und einer deutschen Bankengruppe,
durch das die Einkdufe der sowjetischen Handelsvertretung in Deutschland
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Wechsellombard

finanziert werden sollten, ergdnzt wurde,” sollte auch der dsterreichische
Export in die Sowjetunion besonders gefordert werden. Um die mit dem
»Rufllandexport” im Zusammenhang stehenden Finanzierungsfragen zu
erortern, fand im Oktober 1925 eine Konferenz in Wien statt, an der Vertreter
der Nationalbank und der Groflbanken teilnahmen.

Die Nationalbank stellte dabei zunachst klar, daB gegen die Eskontierung von
aus dem sowjetischen Exportgeschift hervorgehenden Wechseln, die auf
Schilling lauten, langstens binnen drei Monaten im Inland zahlbar und mit
den Unterschriften von drei, jedenfalls aber mit der Unterschrift von zwei
osterreichischen Verpflichteten von unzweifelhafter Bonitit versehen sind,
keine statutarischen Hindernisse bestiinden. ,,Russenwechsel” konnten aber
haufig deshalb nicht eskontiert werden, weil sie auf fremde Wihrung
lauteten oder eine lingere als dreimonatige Verfallszeit hatten. Der Aus-
weitung des Exports in die Sowjetunion stand neben den langen Zahlungs-
fristen noch ein ,ganz spezifisches Risiko” entgegen, das, wie der General-
direktor der Nationalbank betonte, ,,unrichtig oder mindestens unvollstindig
,politisches” Risiko genannt wird. Ein politisches Risiko ist mit dem Export-
geschift nach einigen anderen Staaten auch verbunden und es mag vielleicht
Ansichtssache sein, ob dieses politische Risiko in Rufiland oder in jenen
anderen Staaten grofler ist. Dagegen ist das Risiko beim Export nach Rufiland
zweifellos dadurch qualifiziert,” sagte Brauneis weiter, ,dafl den osterreichi-
schen Lieferanten und Kreditgebern nur ein einziger Abnehmer und Schuld-
ner gegeniibersteht, namlich der Staat, der hier als Kaufmann auftritt, ohne
da$8 gegen ihn die gleichen Einbringungsmittel zur Verfiigung stiinden, wie
gegen einen privaten Kaufmann. Dieses Risiko zu tibernehmen oder teil-
weise den Interessenten abzunehmen, ist die Nationalbank nicht in der
Lage.” Sie erleichterte aber die Finanzierung solcher Exportgeschifte
dadurch, daf? sie in den letzten Monaten des Jahres 1925 die Lombardierung
von ,Russenwechseln” aufnahm.

Durch Artikel 64 der Satzungen war die Oesterreichische Nationalbank
ermdchtigt, im Inland oder im Ausland zahlbare, auf die inlindische oder
eine ausldandische Wihrung lautende Wechsel, die eine Verfallszeit von hoch-
stens sechs Monaten hatten und im {ibrigen den Bestimmungen fiir noten-
bankfihige Wechsel entsprachen, zu lombardieren. Die Osterreichisch-unga-
rische Bank hatte diesen Geschiftszweig schon 1914 aufgenommen, tatsich-
lich kam es aber zu keinen Geschiftsvorfillen. Die Nationalbank verlautbarte
im November 1925 die Geschiaftsbestimmungen fiir den Wechsellombard,
in denen der Belehnungssatz mit 75% des Eskontwerts, der Zinssatz mit
1 Prozentpunkt tiber der Bankrate und die Laufzeit der Lombarddarlehen mit
drei Monaten festgesetzt waren.”
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Der Forderung der 6sterreichischen Ausfuhr in die Sowjetunion sollte auch
die Notierung des Tscherwonetz an der Wiener Borse dienen, wofiir sich die
~liberwiegende Mehrheit der Industriellen“”?” aussprach. Die Anregung
dazu war von der ,Russischen Staatsbank” ausgegangen, die im November
1925 ein diesbeziigliches Ansuchen an die QOesterreichische Nationalbank
richtete. Die Nationalbankleitung war geneigt, darauf einzugehen, wollte
aber vorerst den Rat des englischen Notenbankgouverneurs einholen. Nor-
man stellte in seinem Antwortschreiben an Reisch fest, daf er zu dieser Frage
keine Stellung nehmen konne, da die Bedingungen des Wiener Platzes sich
sehr stark von denen Londons unterscheiden wiirden. Reisch moge selber
eine Entscheidung treffen.”

Die Nationalbank erklirte sich prinzipiell bereit, im Interesse der Geschiifts-
verbindung mit der Sowijetunion die Notiz des Tscherwonetz in Wien
aufzunehmen. Solange aber kein reguldrer internationaler Markt fiir die
sowjetische Wahrung existierte, konnte die Nationalbank die Kursfestsetzung
nur im Rahmen der von der Staatsbank gewtinschten Kurslimits und nur fiir
Rechnung der bei ihr erliegenden Guthaben vornehmen. Die Oesterreichi-
sche Nationalbank hielt in einem Schreiben vom 15. Dezember 1925 an die
Sowjetische Staatsbank die Einzelheiten eines diesbeziiglichen Ubereinkom-
mens fest. Die Staatsbank sollte demnach bei Korrespondenzbanken der
Nationalbank einen Betrag von 200.000 Dollar erlegen. Wenn wegen Ankéu-
fen von Tscherwonetz diese Guthaben auf 100.000 Dollar vermindert wiren,
sollten sie wiederum auf 200.000 erganzt werden. ,Es wird namlich fiir beide
Teile als sehr wichtig bezeichnet”, kommentierte der Berater diese Bestim-
mung, ,dall der hinterlegte Betrag nicht zu gering ist, damit nicht infolge
starker Ankédufe von Tscherwonetz der hinterlegte Dollarbetrag in kurzer Zeit
ganz verschwinde, in welchem Falle sich die Nationalbank genétigt sehen
wiirde, mit den Ankiufen aufzuhéren und die Notiz des Tscherwonetz
wieder einzustellen. Dies konnte dann im Auslande die Meinung hervor-
rufen, dafl die Nationalbank das Geschift auf ungeniigender Grundiage
unternommen hitte. 7

Die Verhandlungen {iber die Notierung der sowjetischen Wahrung in Wien
gerieten im Jahr 1926 ins Stocken. Die Staatsbank teilte der Nationalbank mit,
dafs sie zu den Bedingungen erst Stellung nehmen kénne, wenn die im Zuge
befindliche Reform der Devisenvorschriften beendet sei.®® Ein Abkommen
wurde tatsdchlich niemals unterzeichnet. Die Bestrebungen, die Warenaus-
fuhr nach Rufiiand zu steigern, gingen aber weiter. In der Generalratssitzung
vom 26. Februar 1926 schlug Generalrat Stern die Einfiihrung einer Kredit-
versicherung fir den Rufilandexport nach dem Muster Deutschlands vor.
~vielleicht kénnte sogar ein Anschlufl an die deutsche Organisation gefunden
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werden”, meinte Stern, der damit die deutschlandfreundliche Stimmung
weiter Teile der Osterreichischen Sozialdemokratie zum Ausdruck brachte.
~Jedenfalls soll aber darnach getrachtet werden, daf die Sache in Flufl
kommt, denn in Rufiland sei das Bediirfnis nach unseren Industrieartikeln
ein gewaltiges, und fiir Osterreich wire es angesichts der grofien Arbeits-
losigkeit von ungeheurem Vorteil, wenn der Warenexport gesteigert werden
konnte.”

Der Generaldirektor der Nationalbank betonte in seiner Erwiderung an
Stern, daff nach seinen Informationen in der Versicherungsbranche ein gewis-
ses Interesse an einer Versicherung sowjetischer Wechsel bestehe. Er habe
Hoffnung, ,zu einem positiven Ergebnis zu kommen, etwa durch Schaffung
einer Interessengemeinschaft verschiedener, insbesondere auch auslindi-
scher Versicherungsgesellschaften, wodurch das Risko auf eine moglichst
grofie Anzahl von Teilnehmern verteilt werden konnte.

Alle die Verhandlungen der Nationalbank haben eigentlich das Ziel”, fuhr
Brauneis fort, ,einen Weg zu finden, um die Unterschriften der oster-
reichisch-russischen Handelsgesellschaften, die natiirlich nur tber eine
schmale Kapitalsbasis verfiigen und der Bank dermalen wenigstens fiir
ein grofleres Obligo keine geniigenden Carantien bieten, entsprechend
zu verstirken und dadurch fiir die Nationalbank annehmbar zu machen.
Durch Hinzutreten einer Kreditversicherung oder durch eine staatliche
Haftung konnte dieser Zweck erreicht werden; es werde aber auch die
Frage studiert, ob nicht durch Zusammenschiuf der verschiedenen fiir
den russischen Export gegriindeten Handelsorganisationen und die Ver-
breiterung ihrer Kapitalsbasis eine groBere Sicherheit fiir die National-
bank geschaffen werden konnte, die es ihr erméglichen wiirde, zur
Finanzierung des Exportes nach Ruflland in hsherem Mafe als bisher bei-
zutragen. 501

In kleinem Umfang eskontierte die Nationalbank schon im Jahr 1926 Akzepte
von russisch-osterreichischen Handelsunternehmen, die von Banken ein-
gereicht wurden.?” Das Ansuchen eines steirischen Sensenerzeugers, der
nach eigenen Angaben mehr als 300.000 Sensen nach Rufiland lieferte,
Dreimonatsakzepte der russischen Handelsvertretung in Wien in der Hohe
von 50.000 Dollar zu eskontieren, mufite die Nationalbank aber ablehnen.
Aus dem Brief, den der Sensenproduzent in dieser Angelegenheit an die
Nationalbank richtete, sollen im folgenden einige Sitze zitiert werden, weil
sie zeigen, welche skurrile Vorstellungen iiber die Moglichkeiten der Ein-
treibung eventuell durch die Sowjetunion nicht bezahlter Verbindlichkeiten
in manchen Kreisen bestanden.
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Der osterreichische Staat und die Nationalbank haben gewissermafien die
Pflicht, heifit es in dem Schreiben vom 6. Februar 1926, die Russenwechsel in
Eskont zu nehmen: ,Es war wihrend der Zeit der Inflation Unrecht, durch
die Notendruckerei uns das miihsam erworbene Betriebskapital wegzu-
schwemmen und wenn wir jetzt vom Staate und der Nationalbank wieder im
Stiche gelassen werden, so heifit das, die Arbeitslosigkeit kiinstlich ztichten;
Ruflland, als Boden und als Volk, ist doch fiir die deutschen Linder die ein-
zige Zukunft und hier ist unbedingt GroBziigigkeit am Platze. Ich méochte
anregen, daf die Nationalbank bei der Osterreichischen Regierung eine
Garantie fiir 5100,000.000'— Exportwerte pro Jahr nach Rufiland erreicht.
Das Delcredere gegeniiber der russischen Regierung kann und muf in
Ansehung der einzigen Expansionsrichtung Osterreichs nach Osten getragen
werden und ist sicher in fiinf bis zehn Jahren einmal wichtig; ich glaube, dafi
keine wie immer beschaffene russische Regierung das Bezahlen der Aus-
landsschulden aller Art auf Dauer verweigern wird. Die Exekutionsmdéglich-
keit dieser Schulden durch drei oder vier vereinte Weststaaten ist moglich
und die steigende Arbeitslosigkeit des Westens . .. wird in einigen Jahren
eine vereinte Intervention dieser Staaten herbeifiihren; es wire schade, wenn

unser kleines Osterreich nicht durch einen Schuld-Rechtstitel auch dabei
jst. 803

Zahlreiche Osterreicher, nicht aber Osterreich, das zu diesem Zeitpunkt
schon von der Landkarte verschwunden war, waren dabei, ohne aber im
Besitz eines ,Schuld-Rechtstitels” zu sein, als 15 Jahre spiter die ,deutschen
Léander” ihrer ,einzigen Expansionsrichtung” folgten.

Im Sinne der Anregung des steirischen Sensenerzeugers beschlofs der &ster-
reichische Nationalrat im Mirz 1927 das Bundesgesetz ,iiber die Férderung
der gsterreichischen Ausfuhr nach der Union der Sozialistischen Sowjet-
Republiken”, das den Finanzminister ermichtigte, inldndischen Produk-
tions- und Handelsunternehmen, die Lieferungsvertrige mit der Sowjet-
union abgeschlossen hatten, unter bestimmten Bedingungen Darlehen in der
Gesamthohe von 100 Mio S zu gewihren. Die Darlehenszusage verpflichtete
den Bundesschatz, der inlindischen Unternehmiuing im Falle, daB3 der sowje-
tische Vertragspartner seine Verbindlichkeiten nicht erfiillte, einen Kredit mit
einem Zinssatz von 2% unter dem Diskontsatz in der Hhe von 60% des
Wertes der Lieferung zu gewihren. Die Darlehenszusage durch den Bund
wurde - nach einer Vorpriifung durch die , Rufslandkommission”, der Vertre-
ter des Finanz- und Handelsministeriums, der Linder, des Handelskammer-
und des Arbeiterkammertages angehorten — dann erteilt, ,, wenn hinsichtlich
desjenigen Landes, in dessen Gebiet der wirtschaftliche Schwerpunkt der
Ausfithrung der Bestellung liegt, durch Landesgesetz entweder die Teil-
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nahme dieses Landes an dem Darlehen des Bundes mit 25 von Hundert des
Gesamtwertes der Lieferung oder die Ausfallshaftung dieses Landes fiir
einen Teilbetrag von mindestens 25 von Hundert des Gesamtwertes der
Lieferung ausgesprochen ist. 804

Da die Gemeinde Wien bereit war, an dieser Ausfuhrférderungsaktion
mitzuwirken,8® war die Frage zu kliren, unter welchen Voraussetzungen
.Russenwechsel” von der Nationalbank zum Eskont angenommen werden.
In dieser Angelegenheit fand am 21. Juni 1927 eine Besprechung zwischen
Vertretern der Nationalbank und von fiinf Wiener Banken (Creditanstalt,
Bodencreditanstalt, Bankverein, Escomptegesellschaft, Landerbank) statt.
Die Banken erklirten sich bereit, ,,sowohl dem Bunde als auch der Gemeinde
Wien den Escompte dieser Wechsel mit dem garantierten beziehungsweise
durch die Kreditzusage des Bundes gesicherten Betrage zuzusagen, unter
der Voraussetzung, daf§ die Nationalbank den Reescompte oder den Lombard
dieser Wechsel bis zu einer bestimmten Quote — Direktor Hemshelmer
(Bankverein, d. Verf.) nennt 75% — verbindlich zusagt.”

Nationatbank  Die Nationalbankvertreter betonten, aus volkswirtschaftlichen Uberlegungen
M pone  bereit zu sein, die Banken bei der Finanzierung des Exports in die Sowjet-
union zu unterstiitzen, aber aus kreditpolitischen Griinden nicht in der Lage
zu sein, eine verbindliche Zusage fiir die Dauer dieser Kredite von zwei bis
drei Jahren, diese Wechsel in einer bestimmten Hoéhe zu eskontieren bzw. zu
lombardieren, geben zu kénnen. Der Standpunkt der Nationalbank wurde in

dreifacher Hinsicht noch priziser dargelegt:

1. Die Nationalbank erklirte die durch die Kreditzusage des Bundes
gesicherten oder durch die Garantie der Gemeinde Wien garantierten
~Russenwechsel” bzw. die durch die , Russenwechsel” unterlegten, auf
Schilling lautenden Mobilisierungswechsel als bankfihig, sofern die letzte-
ren die Unterschrift des Lieferanten und einer Bank trugen.

2. Flir den Eskont dieser Wechsel gewihrte die Nationalbank den Banken
einen Zusatzkredit in der entsprechenden Héhe iiber den ,normalen”
Eskontrahmen hinaus.

3. Die Nationalbank machte die Zusage, sich bei der Hereinnahme dieser
~Russenwechsel” von den gleichen Gesichtspunkten leiten zu lassen, wie
beim normalen Eskontgeschaft.8%

wiengibt Der Gemeinderat von Wien beschlofs am 21. Oktober 1927, die Ausfallsbiirg-
Bxpongamantien  chaft fir Zusatzexporte nach Ruflland fiir einen Gesamtrechnungsbetrag
von 100 Mio S zu iibernehmen, sofern die Lieferfirma ihren Sitz oder eine
Betriebsstitte in Wien hatte. Die Haftungsiibernahme bezog sich auf 70% der
Fakturensumme der einzelnen Lieferung.®"
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Auch die Lander Steiermark und Niederosterreich beteiligten sich in beschei-
denem Ausmaf an der Exportfoérderung in die Sowjetunion. In gleichlauten-
den Gesetzen vom 20. Dezember 1927 —~ Landesgesetzblatt fiir das Land
Steiermark 2/1928 — und 30. Mérz 1928 — Landesgesetzblatt fiir das Land
Niedergsterreich 52/1928 — wurde die Beteiligung des jeweiligen Landes an
denjenigen Liefervertrégen, fiir die der Bund eine Darlehenszusage abgab, in
der Weise ausgesprochen, daff das Land entweder an dem Dariehen des
Bundes mit 25 von Hundert des gesamten Wertes der Lieferung teilnahm
oder fiir 25 von Hundert dieses Wertes die Ausfallshaftung tiibernahm. Die
Obergrenze der Exportforderung wurde mit 5 Mio S festgesetzt, wovon
2 Mio S fiir die Gewdhrung von Darlehen und 3 Mio S fiir die Ausfallshaftung
bestimmt waren.

Die Warenausfuhr in die Sowjetunion, die sich bei einem Gesamtexportwert
von ca. 3.000 Mio S auf rund 40 Mio S belief, konnte im Jahr 1929 voriiber-
gehend um fast 50% 