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VORWORT

Diese Arbeit beh&ndeit die Jahre 1919 . 1923, einen Zeitab-
schnitt, der in der europidischen Wirtschaftsgeschichte sinen
seltenen Fall darstellt. In mehreren Verliererataaten kam es
in den eraten Nachkriegsjahren zu einem sich stindig be-
schleunigenden inflationiiren ProzeB, der schlieBlich in einer
Hyperinflation kulminierte. Da in den fiinfziger und sechziger
Jahren die jihrlichen Preissteigerungsraten in den wichtig-
sten westlichen Industriestaaten nicht annihernd zweistellige
Werte erreichten, waren Inflationen,wie sie in (sterreich und
in Deutschland nach dem Ersten Weltkrieg auftraten, filr den
Wirtschaftspolitiker und Wirtschaftstheoretiker von mehr oder
weniger "exotischem”" Interesse. Nachdem jedoch in den sieb-
ziger Jahren die Inflationsraten eine sprunghafte Steigerung
erfahren hatten und auch die mittelfristige Perspektive keine
Anderung dieser Situation erwarten 1#8+%, kdnnten Pille extre-
mer Geldwertinstabilitét szunehmend an Relevanz gewinnen.

Daneben rechtfertigen lidngerfristige Nachwirkungen dieses

1 eine nidhere

"most colossal thing of its kind in history®
Begutachtung. Zu diesen gehdrt die der §ffentlichen Meinung

in Osterreich und Deutschland zugeschriebene "inflations-
enpfindlichere® Mentalitit, die XK. ROTHSCHILD mit den Hypef-
inflationen in diesen Liéndern begrﬁndet.z Dieger Wirkung auf

die Wirtschaftspraxis steht ein EinfluB auf die Wirtschafts-
theorie zur Seite, der von E. STREISSLER hervorgehoben wird:

Er fihrt die in der deutschsprachigen Literatur zuweilen auf-
getretene Verabsolutierung des Zieles der Geldwertstabilitat
auf die "traumatische Erfahrung® der Hyperinflation zuriick,

die das Geldvermigen des oberen Mittelstandes,i.e. der Rentiers,
der gehobenen Beamtenschicht und der freien Berufe zerstorte.

Da Wissenschaftler sich gerade aus diesen Schichten rekrutieren,
sei fir sie "Inflation" jeglicher Art synonym mit der Verarmung

ihres Elternhauses und/oder ihrer Verwandten°3



Der fragliche Zeitabschnitt hatte aber sicherlich weiter-
reichende Konsequenzen als die Erzeugung einer sensiblen
Einstellung gegeniiber steigenden Preisniveaus und der immer
wieder hervorgehobenen Zerschlagung der Klasse der Rentiers.4
Zu diesen Folgen zdhlen die - vor allem in der Zwischen-
kriegszeit wirksamen - "Lehren", die man aus der Hyperin-
flation zog und die in eine gewaltsame Senkung des wirtschaft-
lichen Aktivitdtsniveaus miindeten. Die Einsichten fir die
Beurteilung des Richitungszusammenhanges Skonomischer GroSen
gewann man in den gwanziger Jahren vorwiegend aus der damals
dominierenden Quantitidtstheorie und deren Derivat, der Theorie
der Kaufkraftparititen. Hatte man diese Erklirungen theore-
tisch akzeptiert, so waren die nichsten Schritte rigorose
Deflationsmalnahmen, wie sie in der Weltwirtschaftskrise er-
griffen wurden. Ausgeglichene Staatshaushalte waren - mit
Ausnahme Japans nach 1930 - zum Hauptinstrument geworden, um
Defigite in den Zahlungsbilanzen zu beseitigen.

Obwohl dieselben theoretischen Vorstellungen, die sich nach
1918 in ihrer Anwendung als verhingnisvoll erwiesen hatten,
nach 1945 erneut als Grundlage fir die Wihrungsreform in
zahlreichen Léndern herangezogen wﬁrdeny war dasg Ergebnis,
eine gelungene Rekonstruktion der europdischen Wirtschaft
und des Welthandels, vdllig andersartig. Das diirfte auf die
verdnderte wirtschaftspolitische Praxis, auf die Liberali-
sierung des AuBenhandels nach 1945 sowie die umfangreichen
MaBnahmen des European Recovery Program (Marshall-Plan)
zuricksufilhren sein. In der Zwischenkriegszeit waren die
Vereinigten 3taaten erst ab 1936 bereit, die Rolle zu iiber-
nehmen, die seit 1913 verwaist war: Bis zu diesem Zeitpunkt
war Grofibritennien der Garant des Weltwihrungssystens
gewesen. Das Ende des Ersten Weltkriegs markiert daher auch
das Ende des Eurozentrismus - GroBbritannien war nicht mehr
in der Lage, die alten Funktionen zu ilibernehmen, gie

Vereinigten Staaten waren noch nicht dazu bereit.
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Ein zusHtzlich interessanter Aspekt der ersten Jahre nach
1918 ergibt sich aus der Einschiétzung des Inflationszeit-
raumes und seiner Konsequenzen durch L.ROBBINS. Er macht
die fragliche Periode direkt fiir die wesentlichen politi-
schen und Skonomischen Schwierigkeiten des folgenden Jahr-
gzehnts veranitwortlich:

Hitler was a foster child of inflation. The

financial convulsions of the Great Depression

were, in part at least, the product of

distortions of the system of international

borrowing and lending to which its ravages

had given rise. 6
Neben den erwihnten Aspekien, die auch mehr als fiinfzig
Jahre spidter - wenn auch in einem enischeidend gednderten
nationalen und internationalen institutionellen Rahmen -
ein unmittelbares Interesse fiir diesen Abschnitt der Bster-
reichischen Wirtschaftsgeschichte hervorrufen, scheinen ge-
wisse, immer wieder auftauchende Vorurteile iiber die In-
flation in der Ersten Republik eine Auseinandersetzung zu
rechtfertigen. Korrekturbediirftig erscheinen vor allem
folgende Aussagens

1) daB die Inflation eine Konsequenz verantwortungs-
loser Geld- und Fiskalpolitik war,

2) daB die Inflation die brutalste und unsozialste
Art war, das Volkseinkommen zu verteilen,

3) daB die Ursache fiir die einschneidenden Bin-
kommens-~ und Vermigensverluste eines Teiles der
gehobenen Mittelschicht unmittelbar in der
inflationidren Entwicklung zu suchen ist,

4) daB der Anstieg der Lohnguote nach 1918 eine Folge
der Verarmung eben dieser (Gruppen war,

Die Hauptthese dieser Arbeit besteht darin, daB der Handlungs-
spielraum fiir die Osterreichische Wirtschaftspolitik zu
gering war, um ein Umschlagen des sich stidndig beschleuni-
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genden Preisanstiesges in eine Hvverinflation zu verhindern.
Die einzig mogliche Alternative wire in einer restriktiven
Geld- und Miskalnolitik gelecsen., Witte man diesen Weg schon
vor 1922 beschritten, so wire die allcoemeine soziale und
gkonomi sche Situation schlechter gewesen als im Falle der -
sicherlich alles andere 21s wiinschenswerten - grofen

Tnflation.

Die Arbeit isgt in drei Abachnitte ceocliedert., Der erste
behandelt die wirtachaftliche ¥ntwickluns in der Monarchie
und die Kriegswirtschaft., Im zweiten Abachnitt wird die
innenpolitische und wirtschaftliche Situation zwischen 1918
und 1927 beschrieben. Besonderes Aucenmerk wird dabei auf
die GroRen Preisniveau, Geldmenge und Wechselkurs gelegt.
Im ersten Teil des dritten Abschnittes wird versucht, in
einem Uberblick iiber die Diskussion der Inflationsursachen
in den zwanziger Jahren und eine Behandlung des Kausalitidts-
problems etwas Klarheit in den Treignigssblauf zu bringen.
Im zweiten Teill werden schlieflich die Auswirkuncen der
Inflation auf die Skonomische Aktivitit und die Verteilung

des Veoliksgseinkommens hesnrochen,

Diese Arbeit entstand 1975/76 am Tnatitnt fiir Yshere Studien.,
H, Supvnanz gab mir den Anstol, die Inflation in den zwanziger
Jdahren niher zu untersuchen und war ehenso wie %, Weissel durch
k¥ritische Remerkuncsen cine wesentliche Tilfe, ¥, Yarnzr he-
*reute die Studie von Anfang an und wer durch seine stiéndise
Tesnrichsbereitachaft unentbehrlich, &, Raunicher unte

mich beili der Ausarheituns der verwendeten Statistilken,

Thnen allen mdchte ich herziich darlren,
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KAPITEL I: DIE WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN DER MONARCHIE
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Das industrielle Zeitalter begann in Osterreich verspitet,
Eine kapitalistische Entwicklungsphase altliberaler Prigung
hat es mit Ausnabhme einer kurzen FPeriode in den 60er und
70er Jahren des 19. Jhdts. nie gegeben. Der Vorsprung der
westlichen Industriestazten komnte nach der Jahrhundert-
wende teilweise aufgeholt werden, das wirtschaftliche Gewicht
der Monarchie blieb infernational aber weiterhin gering:
Wihrend 1913 der Beschiaftigungsanteil in der Landwirtschaft
in der Schweiz und in den U.S.A. nur noch knapp 30% iiber-
schritt, betrug er in der Ssterreichischen Reichshidlfte 53%
und in Ungarn 69%9‘2 Der Entwicklungsriickstand Osterreich-
Ungarns zeigt sich auch bei einem Landesvergleich der Ein-
kommen. Das reale Volkseinkommen pro Kopf erreichte um die
Jahrhundertwende knapp ein Drititél des Einkommens in den
Vereinigten Staaten und in Grofbritannien und weniger als
50% der VergleichsgrtBe in Frankreich und in Deutschland.
Dabed ist aber zu beachten,'daﬁ es innerhalb Osterreich-Ungarns
starke regionale Disparititen gab. In den Gebieten der
spiteren Republik lag das Einkommensniveau um 50% iiber dem
Durchschnitt der “sterreichischen Reichshilfte und um T70%

iiber dem beider Reichshilften.

Der Riickstand der deutschosterreichischen Gebiete war dadurch

um 1900 wesentlich geringer: "Im Vergleich zum alpenlindi-
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schen Usterreich war das Einkommensniveau in den U.S.A.

und in Bngland "nur" um etwa 80% hoher, in der Schweiz und

in Belgien um rund 50%, in den Niederlanden und in Deutschland
um knapp 40%, sowie in Frankreich und Schweden um 20 -

25% hﬁhere"z Hinter Osterreich rangierten von den in Tabelle

1 angefilhrten Lindern um 1900 nur Italien, RuBland und Japan,

Tavelle T Absoluter Niveauvergleich 1900-1913
(Bealee Bruttonationalprodukt pro Kopf. Usterreich = 100)
1900 1913
T34, 184 162
Schweisz 154 114
Schweden 119 106
Deutschland’ 137 109
Frankreich 126 113
DEnemark ~.133“ 117
Belgien 149 125
Norwegen 102 81
Saverrveicht ™ . 1OOM 100
Kiederlande 139 104
GroBbritannien 178 132
Japan 34 29
Italien 75 63
Rufland ' 41 30

Thebiet der Bundesrepublik
THeutiges Gebiet

“aella: A. ¥ausel, Usterreichs groBer Sprung nach vorn, in:
Europiische Rundschau, 1973/1, S. 74.
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Bis 1913 konnte {sterreich seine absolute und realtive
Position stark verbessern: Die Wachstumsrate der Gesamt-
wirtschaft erreichte im Zeitraum von 1901 bis 1913 im Durch-
schnitt 3,1 %, in Deutsch-Osterreich war das Volkseinkommen
im letzten Friedensjahr bereits annthernd so hoch wie in

Deutschland.3

Diese Vorzugsstellung des alnenliindischen Gebietes wird
durch seine Position innerhalb der Wonsrchie erklzirt: Der
"Boﬁrgeois" Deutsch-Osterreich hatte dem 53 Millionenreich
der Monarchie die blirgerlichen Dienste zur Verfiigung ge-
stellt und wurde dafﬁr‘im industriellen und agrarischen Be-

reich alimentiert.?

Wien war das Zentrum. Neben der staat-
lichen Verwaltung hatten alle GroBbanken und die wichtigsteﬁ
Industrieunternehmen ihren Hauptsitz in Wien. Wdhrend in
den tibrigen Gehieten der Mdnarchie etwa 20 % der Beschiftig-

ten im tertidren Sektor arbeiteten, betrug der Prozentsatz

in Wien und Niederssterreich 42 %,



1.1. DIE PRODUKTIONSSTRUKTUR OSTERREICH-UNGARNS
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1.1.1, Indugtrie

Die Doppelmonarchie war mit einem Gebiet wvon mehr als
676.000 Quadrailkilometern und einer Bevilkerung von knapp
53 Millionen Einwohnern der drittgroBte Staat in BEuropa.
Der verspﬁtéte Beginn der industriellen Produktionsweise
war teilweise durch die mnatiirlichen Voraussetzungen

bedingt,

Die Verkehrsverbindungen waren aufgrund der unginstigen
Topographie weiter Teile der Monarchie, durch die Binnenlage
des Landes, durch das Fehlen von glinstigen Wasserwegen und
wegen der geringen Bevilkerungsdichte unterentwickelt. Noch
1913 machte die urbane Bevilkerung weniger als ein Drittel

der Gesamtbevilkerung aus,6

Eine wesentliche Vorbedingung»fﬁr die Industrialisierung

war die Integration des Binnenmarktes. Erst nachdem im Jahre
1851 die Zollgrenzen zwischen (sterreich und Ungarn beseitigt
und damit ein reibungsloser Warenverkehyr zwischen den Reichs-
teilen ermoglicht worden war, konnten die ungarischen Gebiete
kostenglinstig nit Industrieprodukten beliefert werden. Gleich-
zeitig libte der Bezug von billigen Agrarprodukten eine .
lohnstabilisierende Wirkung aus und legte den Grumdstein fiir
eine Beschleunigung des Akkumulationsprozesses im Zeitraum

nach 1865,
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N. Gross prisentierte folgende Schitzungen fiir die durch-
schnittlichen Wachstumsraten der Industrie der sterreichi-

schen Reichshidlfte fiir den Zeitraum von 1841 bis 1911:

Tabelle 2 Durchschnittliche jdhrliche Wachstumsraten der

A ) DA D D s, S T D D D A ez TS XD D D i ) A T A ) D OIS T G D QD M D gD

1841 - 1865: 2,3 % 1841 - 1885: 3,1 %
1865 - 1885: 4,1 % 1865 - 1911: 3,5 %
1880 - 1911: 3,4 % 1841 - 1911: 3,0 %

Quelle: N, Gross, Industrialization in Austria in the
Nineteenth Century, Berkeley 1966,

RUDCIPH kommt nach seinen Schitzungen wie GROSS zu dem SchluB,

daB sic% der Osterreichische Industrialisierungsprozef als
ein 1ahgsames, ziemlich gleichmiéiBig verlaufendes Phinomen
darstellt:

Tabelle 3 Durchschnittliché jahfliche Wachstumsrate der

Industrie

€0 e cnms R U S el IS W maxd mem

1880 - 1913: 3,6 %
1880 - 1890: 4,9 %
1890 - 1900: 3,4 %
1900 - 19i3: 2,8 %
1895 - 1912: 3,2 %
1902 - 1912: 3,86 %
1903 - 1907: 6,3 %
Quelle: R. Rudolph, Quantitative Aspekte der Industrialisie-
rung in Cisleithanien 1848 - 1968, Wien
1973, S. 243 (siehe TuBnote 3).

In Osterreich war die Schwerindustrie auf die Gebiete Nord-

bthmens, Mihrens und Schlesiens konzentriert. Ausliufer er-
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atreckiten sich bvis nach Wien. Diese Gebiete hatten sich
durch ergiebige Kohlenvorkommen und die in der Ndhe befind-
lichen Wasserwege Elbe, Oder und Donau als ginstige Stand-
orte sngeboten, Auler Kohle verfiigte Cisleithanien nur noch
iiber die Rohstoffe Holz und Petroleum in einem bedeutenden
busnsl. Die relative Rohstoffarmut wird durch die Einfuhr
deg Jahres 1912 deutlich. In diesem Jahr entfielen beinahe
zwed Drittel der Importe der Momarchie auf Rohstoffe und
Halbhfertigwaren fir die Industrie. Zwel Jahre vorher betrug

der Wert der Bergwerksprodukte 22 % der deutschen Erzeugung.7

Tias sweite - kleinere - Industriezentrum (Usterreichs lag
in der Steiermark. Kohle, Brze und Holze blildeten in dieser
Region die Rasiz der Produktion. In der zweiten Eialfte des
19, Jahrhunderts hatte gich die Eisen- und Textilindustrie

gug den Gebieten Deutschméstefreichs nach den Sudetenlindern
verlagert, wihrend die im Norden alteingesessene Papler-
industrie ihre Standorte in den Siiden verschob, In der Eisen-
industrie wurde diese Umschichtung durch die zunehmende Be-
deutung von Kohle und Koks anstelle von Holz und die An-
wendung neuer Technologien im Hiittenwesen, die eine Verar-
beitung des weniger gehaltvollen bohmischen Erzes ermdglichte,
verursacht. 1880 erzeugten die Sudetenlénder 36,8 % des
Roheisens der Zsterreichischen Reichshilfte, wdhrend auf

die Alpenlinder 1,8 % entfielem. 1913 hatte sich‘das Ver-—

hiltnis umgekehrt: die Alpenlinder produzierten 34,5 %, die
8

%

gdetenlinder 59,2 %.
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Diese Standortveridnderungen fithrten zwischen 1890 und
1906 zu eiﬁer Stagnation der industriellen Entwicklung

Deutsch-Usterreichs, In den letzten Friedensjahren kehrte

-8ich diezer Trend jedoch um und die vorher konstant geblie-

bene Zahl der Industriearbeiter erhdhte sich in den Alpen—

ildndern und in Niederdsterreich um 50 %.

Tabslle 4 Zahl der Fabriken und Arbeiter in den Alpen-

léndern und in Niedergsterreich

Zahl der PFabriken Zahl der Arbeiter

1903 1913 1903 1913
ﬁieﬁergzzigm 2.249 3.495 329.504 - 525.780
Alpenlénder 1.694 2.668 194.423 297.934

(00, Svb, Tirol,
Yorarlb, Stmk,
Kirnten)

Quelle: ¥. Hertz, Die Produktionsgrundlagen der 8sterreichi-
gfhgg‘lndustrie vor und nach dem Kriege, Wien (o0.J.),
Die in den S90er Jahren feétstellbéré Stagnation der Entwick-
lung in den Regionen Deutschdsterreichs war neben der eher
industriefeindlichen Politik Cisleithaniens auch durch eine
in den 80er Jahren einsetzende massive Industrieforderung in
Ungarn bedingt. Die Forderung sollte die fehlenden Zwischen-
zollinien kompensieren und bestand in der kostenlosen Bei-
stellung von Industriegriinden, in der Ubernahme von Auf-
schlieBungskosten durch den Staat, in steuerlichen Beglinsti-
gungen und in der Stiitzung der Tarife fiir Transporte. Diesen

¥aBnahmen wurde auf Osterreichischer Seite nichts Gleich-



we:tiges entgegengesetzt. In den 80er und 90er Jahren domi~-
nierten 8ie kleingewerblich agrarischen EinfluBgruppen die
Wir%gﬁhaftapolitik.g Es erfolgte eine zunehmende Abwanderung
ssterreichischer Unternehmen und Ssterreichischen Kapitals.
Wiedrigere Lohnkosten und eine fehlende Sozialgesetzgebung
ermiglichtsn einen starken Anstieg des Industrieanteils in
Pransleithanien, wihrend in der - allerdings weitd entwickel-
taven - Saterreichischen Reichsh#lfte die Zuwachsraten nach

1580 im sekunddren Sekitor geringer waren.

ie Unfahigkeit der biirgerlichen Parteien, Koalitionen zu
wilden, resultierte in einem starken Machtzuwachs der
Bircokratis, die zupehmend die Wirtschaftspolitik gestaltete.1o
nia wachsends staatliche BinfluBnahme auf wirtschaftliche
fBelange wird auch durch die Entwicklung des Staatshang-
haltes reflektiert. Von 1868 bis 1914 stiegen die Staats-
ausgaben auf das Funffache., Im selben Zeitraum verdreifachte
gich die industriell gewerbliche Produkiion in Deutschland.
Das gleichzeitige geringere Wachstum Osterreichs 148t den
Sehing zu, daB Osterreich das einzige Land ist, flr das das
Fagnersche Gesetz der relativ steigenden Staatsausgaben fir

3ie Zeit vor dem 1. Weltkrieg zutrifft,11

Die relative Riickstindigkeit des wirtschaftlichen Reife-
grades der Monarchie war durch die bereits erwdhnten
natiirlichen Gegebenheiten wie Binnenlsge, ein geringes Be-

valkerungswachstum, das Fehlen von kaufkréftigen, stidtischen
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Ansiedlungen und schlechte Verkehrbedingungen bedingt.
Letzteres zeigte sich beispielsweise in der hohen Belastung
der Roheisenergeugung mit Tran8port}£osteno Die steirischen
Unternehmen muBten Kohle und Koks aus den Revieren in Ostrau
bezihen; die bshmische Roheisenproduktion erhielt diese
Rohstoffe aus Niederschlesien. Um mit der internationalen
Konkurrenz mithalten zu kinnen, gingen die groBen Eisen- _
werke in den letzten Jahren der Monarchie dazu iiber, Roh=-

eisen zu importieren.

Die Ursache dieser Entwicklung lag an der geringen regionalen
Anpassungsfihigkeit der Unternehmen. Die Standorte wurden in

den traditionellen Produktionszonen beibehalten und auch

noch weiter ausgebaut, obwohl die technologischen Verinde-

rungen die Standortvoraussetzungen drastisch veridndert

hattenm12

Die geriﬁge Flexibilitdt und die aus dem Pehlen kaufkréfti;
ger urbaner Zentren resulfierendé Beschrédnktheit des
Bimnenmarktes war mit einer ungiinstigen Stellung am Welt-
markt verbunden. Dementsprechend erreichte die Hsterreichi-
sche Industrie bei weitem nicht die BetriebsgrsBen Deutsch-
lands oder gar der Vereinigten Staaten. Ein GroB8teil der
Betriebe und Arbeiter entfiel auf kleine Fabriken und Unter-
nehmen, die sich von den im Gewerbe iiblichen AusmaBSen kaum

unterschieden.
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élﬁ weltere BErschwernis fiir Produktion und Absatz erwiesen
gich die nmationalen Verschiedenheiten, Die Produzenten
atanden nicht -~ wie es um die Jahrhundertwende in den U.S.A.
voereits der ¥all war -~ relativ uniformen Rediirfnissen der
Fonsumenten gegeniiber, sondern multen beigpielsweise in

dey Bekleidungsindustrie wesentlich auf nationale Eigen-

iten Ricksicht nehmen. Hertz verweist in diesem Zusammen—

nang auf eime grofe Firma, deren Produktionskosten bei
sonndhernd gleichen Arbeits— und Rohstoffkosten in Osterreich
wi 22 % hdher lagen als in ihren deutschen Pabriken. Der
Grund flir die Kostendifferenz waren die hohen Geschifts-
grasen. Mit den Kunden muBte in zehn Sprachem korrespondiert

werden, Inserate erschienen in allen natiomalen Zeitungen,

i}

und die Vielsprachigkeit erforderte einen grofilen 3tab an

43
?

b

Reigenden, ©

DPiesen die industrielle Dynamik der Monarchie hemmenden
Falvtoren stand andererseits eine ~ wie bereits gesagt -
kontinuierliiche AufwértgentWickluﬂg gegenliber. S¢ waren die
konjunkturellen Schwankungen in Deutschland immer susge-

14

préigter als in sterreich-Ungarn, Die tsterreichische
Indugtrie bot schlechtere Gewinmaussichten als die deutsche,
andersrselits war das Risiko einer Kapitalanlage in der
Habsburgermonarchie begchrinkter. Die hoheren Produktions-
koaten wurden durch eine entschirfiere Konkurrenzsituation

o a i . 1
zumindsat feilwelise kompensiert. 5
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1.1.2, Landwirtschafsl0®

Die Industrialisierung beschrinkte sich, wie srwihnt,
hauptga@hlich auf Bohmen und Gebiete der Steiermark. In dem
daneben sehr ausgeprégten lindlichen Raum herrschien weiter-—
him‘naturalwirtschaftli@he Gewohnheiten vor, die mit einer
geringen Arbeiteteilung verbunden waren, Die Landwirischaft
Osterreich-Ungarns war ebenfalls im internationalen Ver-
gleich riickstindig. Neben den natiirlichen Bedingungen,

wie der Pruchtbarkeit des Bodens und der klimatischen Sltuatlony
@pleltem guch hlstorlsehw3021ale Gegebenheiten eine wichtige
Rolle. Dies fiihrte beispielsweise dazu, daB in den letzten
Jahren vor dem 1. Weltkrieg Kunstdiinger und Kraftfutter-
mittel in einem betrichtlichen AusmaB exportiert wurden,

aa die “Landbev8lkerung vielfach noch nicht geniigend Ver-
stindnis oder Kapital fiir (einen) intensiven Betrieb"16b

hatte.

Dennoch reichte die landwirtschaftliche Produktion in Jahren
durchschnittlicher Ernte, um dem Bedarf beider Reichshilften
gerecht zu werden. Der Schwerpunkt der Agrarerzeugung lag
in Ungarn, dessen Getreideernite den Eigernbedarf weit iiber-
stieg. Die Uberschiisse wurden beinahe zur Ginze in die
ssterreichische Réichshélfte exportiert, die mit einem Be-
vélkerungsanteil von 60 % nur 40 % des notwendigen Getrei-

des proﬂuzierte°?7
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In der Viehwirtschaft war die regionale Arbeitsteilung
weniger ausgepridgt. Aber auch in diesem Bereich war der
Beitrag Ungarns relativ zum Bevilkerungsanteil griBer, Das
Geblet der spiteren Republik war als Agrarproduzent fiir die
Monarchie als Ganzes guantitativ eher bedeutungslos, In den
Alpenlidndern dominierte - aus Grinden der Topographie -

die Viehwirtschaft, Der Beitrag der TLandwirtschaft zum
Yolkseinkommen machte ih Deutschosterreich nur 11 % aus.18
Disger Prozentsatz war geringer als 1958, als er 12 % be-
trug. Qualitétiv erreichte der Ackerbau auch in den Alpen~

idndern den Standerd der iibrigen Landesteile der Monarchie,
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1.1.3. Aulenhandel

Wesentlich fiir das Verstindnis der Nachkriegsentwicklung
ist die geringe Auflenhandelsverflechtung Osterreich-Ungarns,
der andererseits eine komﬁlexe wirtschaftliche Interpendenz
innerhalb des Reichsgebieﬁes gegenﬁberstand. Die losen
Verbindungen zum Ausland werden aus der AuBenhandelsquote
pro Einwohner ersichtlich, die in der Schweiz sechsmal und
im besser vergleichbaren Deutschland dreimal so hoch war,

Nur RuSland hatte eine niedrigere AuBenhandelsquote.19

Osterreich~Ungarn exportierte 1913 pro def Giiter im Wert

von 55 Kronen. Der Export der ssterreichischen Reichshiilfte
lag mit 87 Kronen deutlich héher als in Ungarn. Inklusive

der Ausfuhr nach Ungarn betrug die Kopfquote 138 Kronen.20

Tabelle 5 Anteile européischer_Lénder am osterr. Export 1913

(Prozent, Osterreich ohne Ungarn)

Deutschland | 38 %
England inkl, ' 14 %
Kolonien
Italien: T %
Schweigz 6 %
Tiirkei 5 ¢
Rumgnien 4 %
Serbien 2 %
Bulgarien 19 A
Griechenland 1 % Quelle: F. Hertz,Die
: Produktionsgrundlagen
- RuBland 4 % der osterreichischen
' Industrie vor und nach
Frankreich 3% : ~dem Kriege, Wien (o,J.),

S. 88.
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Die wichtigsten Absatzmﬁrkte waren Deutschland und GroB-
britannien, welches mehr Ssterreichische Giliter importierte
als alle Balkanlinder. Den groften Marktanteil hatte Cis-
leithanisn aber in der Schweiz, die pro Kopf der Beval;
kerung Giiter im Werte von 43 Kronen bezog, gefolgt von
Ruménien mit 18 und Deutschland mit 17 Kronen pro Einwohner.
Die ausgepriigte Arbeitsteilung innerhalb der Monarchie wird
aus der entsprechenden Statistik fiir Ungarn deutlich, die

67 Kronen pro Kopf ausmachte.z1

PTabelle6 Exportanteil einiger Osterreichischer Branchen 1913

Vorarlberger Stickereil 85 %
Mobel. 75 %
Sensenindustrie S 66 %
Porzellam o 40 %.
Leinenspinnerei und Weberei 30 - 40 %
Glagindustrie - | 30 %
Papier 25 %

Quelle: F. Hertz, Die Produktionsgrundlagen der osterreichischen
Industrie vor und nach dem Kriege, Wien (0.J.), S. 105.

Die groBte Exportintensitdt wiesen Spezialindustrien und
die Modeartikelerzeugung, wie die Handschuh-, Leder- und
Stickereiproduktion, auf. Der groBe Anteil von Luxusgiitern

an der Ausfuhr der Monarchie fiihrte trotz der geringen inter-
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nationalen Verflechtung zu einer starken Abhingigkeit der

osterreichischen Industrie von der Weltkonjunktur.

Die Exportunternehmungen bedeuteten in allen beteiligten

Lidndern eine wichtige Reserve fiir den Kriegsfall. Sie waren
eine wesentliche Voraussetzung fiir eine relativ reibungslose
Umstellung auf die Kriegsproduktion° In dieser Hinsicht waren
Osterreich und RuBlland am wenigsten weit entWickelt. Dieser
Unstand erwies sich schlieBlich: neben dem Rohsfoffmangel

und der im Vergleich zu Deutschland schlechten Organisation

der Kriegswirtschaft als kriegsentscheidend.
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i.1.4, Banken

Die wesentlichen Charskteristika der Banken in der
¥onarchie waren die dominierende Rolle Wiens, der starke
¥influf des Auslandskapitals und die enge Verflechtung

zwtischen RBanken und Industrie.

e Wiener Banken beherrschien ab 1860 -~ die Griindungew
srfolgten in dem Dezennium von 1855 bis 1865 ~ durch ein
grofies Netz von Filialen und Exposituren das Finangleben

der Doppelmenarchie. Die Banken in Prag und in Budapest
waren pur von zweitrangiger Bedeutung. “Jede einiger—

mafen bedewtende Operation, die den wiritschaftlichen Bediirf-
nissen der hinder diente, ob ez sich nun um eine Emissiomy
um die Bildung eines Syndikates, am die Placierung einer
inleine oder bloB um einen gréBereﬁ Indugtriekredit
hondelte, wurde von den Wiener Banken iibernommen, geleitet
und zum grofen Teil auch durchgefﬁhrta"zza Daneben liefen
alle Auslandsverbindungen iiber die groBen Wiener Banken. Der
dritte und vielleicht wesentlichste Fakbtor neben der Lenkung
des Bsterreichischen Xapitalflusses innerhalb der Monarchie
und im Osten und Sidosten Furopas war die Seniorpartner-
schaft der Banken gegenilber der Industrie, die sich bis in

die CGrindungsphase vor 1870 zurlckverfolgen 188%.

Die enge Verbindung von Industrie und Banken 1588t sich auch
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in anderen Lindern nachweisen, wie z. B, in Deutschland;

gsie war aber nirgends so eng wieﬁin Gsterféiéh;ﬁhgéfh; -
Mit der Ausnahme einiger grﬁﬂerer»Uptgrp@hmép war”der;Grog,,
teil der Indusirie von der Finanzkraft def Banken abhidngig
und teilweise sogar vollig dominiert. Anders als in Deutsch-
land gab es in der Monarchie keinen Markt fiir Industrie-
obligafiongn.?é Bedingt war diese Entwicklung durch die
geringe private Kapitalsbildung und eine Gesetzgebung, die

Emissionen von Industrieobligationen verhinderte.
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1.2, KERIEGSWIRTSCHAFT
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1c2.1. Kriegawirtschaftliche Phasgen

Der EBste Weltkrieg unterschied sich durch den bedingungs-—
icsen Fimsatz der Industrie wesentlich vonm allen vorher-
gegangenen Kriegen, Es war der erste Krieg der Maschinen.
In der Doppelmonarchie gelang die Umstellung auf die
Kriegsproduktion nur schleppend und unvollstindigz. In dem
AusmaB, in dem sie gelang, war sie, besonders fiir das Ge-
biet der spiteren Republik, mehr belastend als forderlich.,
So wurde, strategisch und auch politisch motiviert, ein
grofer Teil der Munitionsindustrie im Wiener Beclken ange-
siedelbt, Das dadurch geschaffene Strukturproblem konnte

bie zum Ende der Ersten Republik nicht gelsst werden. Von
den Arbeitssuchenden des Wiener Beckens im Jahre 1934 waren
60 % in der Eisen-, Stahl- und Metallwarenerzeugung zu ver-—

[s )

zed chnen, ~4

Man kann die wirtschaftliche Entwicklung wihrend des Krieges

25 Die eréte Phase der

grov in vier Zeitrdume einteilen,
Umstellungsgchwierigkeiten war im Frithjahr des Jahres 1915
abgeschlossen und wurde von einer Periocde der Vollauslastung
aller Kapazitéten abgelidst. Die dritte Phase beginnt inm

zweiten Halbjehr 1916 und ist durch zunehmende Engpisse ge-—
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kennzeichnet. Ende 1917 ging diese Mangelsituation in
allgemeinen Notstand iiber, der sich bis zum Xriegsende noch

verschirfte.

DaB die Probleme einer Kriegsfilhrung in einem Krieg mit
"industrie;lem" Charsekter nicht annshernd vorausgeahnt worden
ﬁaren, zeigte sich in den ersten Kriegsmonaten. Unter der
Primisse eines kurzen Krieges, dessen Dauer von deutscher

26 sah man

Seite mit neun Monaten angenommen worden war,
zunichst in (Osterreich-Ungarn fiir eine kriegswirtschaftliche
Planung, die die Einbeziehung eines GroBteiles der Volks-
wirtschaft ins Auge gefaBt hitte, keine Veranlassung. Die
Heeregsverwaltung glaubté mit der vorhandenen Riistungspro-

duktion das Auslangen zu finden.

Die Mobilisierung ldhmte in den ersten Wochen die gesamte

Wirtschaft. Der Verlust an Arbeitskridften, die mangelnde

Materialzufuhr, die Behinderung des Abtransportes erzeugter
Waren und die Einstellung der Kreditgewdihrung durch die

Banken fiihrten zu Betriebsstillegungen,27

Exportorientierte
Unternehmen standen einem starken Riickgang der Auslands-
frage gegeniiber. Der inlédndische Konsum stagnierte, da die
Bevolkerung, verunsichert durch den Kriegsbeginn, ihre
Kassenhaltung stérk erhohte. Die Militarisierung der Wirt-

schaft beschrinkte sich zundchst auf die unmittelbare

Heeresversorgung. Nur bestimmte kriegswichtige Betriebe wurden

neben den Waffen- und Munitionsfabriken militérisch kon-—-
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trolliert. Die Arbeiter dieger Betriebe waren an ihre Ar-
beitspléitze gebunder und uniterastanden der MilitErdisziplin

und -gerichtabarkeit.

Im Herbst 1914 waren die Vorrdte der Heeresverwaliung er-
schipft. Die Heeresnachfrage richtete sich immer mehr auf
die Privatwiritschaft. Die zunehmende Inanspruchnahme durch
den Stsat kompensierte den Riickgang von ExXporten und
privatem Konsum, Fehlende Arbeitskrifte wurden, soweit

miglich, durch Frauen ersetzt.

Der Umstellungsprozef war im Priihjahr 1915 abgeschlossen.
Der ab diesem Zeitraum zu registrierende Nachfrageiiberhang
und die Beschleunigung der Inflation stimulierten die
Produkiion und erhthten die Gewinne der Indusitrie. Die Ein-
fuhr der notwendigen Roh- und.Hilfsstoffe stieB bis Mitte
1916 kauwm auf Schwierigkeiten. Die im Mirz 191% verhingte
unbegchrinkte Blockade der Alliierten gegen die Mittelmichte
hatte zunichst nur geringe Aﬁswirkungen, da suf dem Umweg

{ibexr neutrale Stasten imporitiert werden komnte.

Die Kriegskonjunktur wurde durch die in der zweiten HHlfte
des Jehres 1916 eintretenden Mangelerscheinungen in allen

. . 28 . . . .
Bereichen beendet. Die bkonomischen Probleme verminderten
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den Zusammenhalt (sterreich-Ungarns noch weiter. Der

' wirtschaftspolitische Partikularismus Ungarns hatte sich

schon kurz nach Kriegsbeginn bemerkbar gemacht. Die ungari-
sche Regierung schrinkte die Lebensmittellieferungen nach
Osterreich ein. 1916 bezog Osterreich nur mehr 100.000
Tonnen Getreide und Mehl gégeﬁﬁber 2,1 Millionen Tonnen

in den Vorkriegsjahren?29 Die 1915 eingerichtete staatliche
Getreidebewirtschaftung war fiir beide Reichsteile getrennt
vargénommen worden und wurde in Ungarn weniger rigoros

gehandhabt.

Die Versorgungsengpisse hatten sich nach dem Kriegseintritt
der U.S.A. im April 1917 verstirkt und intensivierten den
nationalen Partikularismus auch innerhalb der “sterreichischen
Reichshdlfte. Im letzten Kriegswinter verhinderten die
alawischen Gebiete einen Trahépor% der in ihren Regionen
erzeugten Brennstoffe und Nahrungsmittel in die Industrie-

30 1917 muBte Deutschland,

distrikte Deutschisterreichs.
obwohl in weit geringerem AusmaB Selbstversorger, an (ster-

reich-lingarn Getreide liefern.

Die Mangelerscheinungen dieser dritten Kriegsphase gingen

1218 in einen totalen Notstand iiber. In einigen Gebieten

kam es zu einer Humgersnct, die Arbeitsproduktivitét‘sank
rasch und die Rohstoffvorrite waren nahezu verbraucht. Im
letzten Kriegsjahr konnte der Getreidebedarf Osterreich~Ungarns
nur menr zu 53 % gedeckt werden, wenn man den Konsum des

Jahres 1913 zum Vergleich heranzieht.31 Dabei ist aber zu be-
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riicksichtigen, daf der Bedarf durch die notwendige Substi-
tution von Reis und anderen Nahrungsmitteln wéhrend‘des
Krieges zugenommen hatte. 1918 erreichte die Ernte der
osterreichischen Reichshidlfte nur mehr 41 % des Ergebnisses

von 1914.32

Wehrend die landwirtschaftliche Erzeugung bereits ab 1915
starke Produktionsriickgidnge aufwies, war die industrielle
Produktion 1917 groBer als 1913, Die Kohlenversorgung
funktionierte bis 1918 relativ klaglos. Produktion und
Verbrauch erreichten in der Osterreichischen Reichshilfte
knapp 90 % des Friedensniveaus.>> Der AusstoB von Roh-

stahl konnte 1916 um 30 % gegeniiber dem Jahr 1913 erhsht
werden und lag noch 1917 20 % iiber der Produktion im letzten
Friedensjahr. Eine #hnliche Entwicklung zeigte sich in der
Roheisenerzeugung und in den meisten anderen Sparten, die

fir die‘Kriegsfﬁhrung wichtig waren.
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1.2.2. Kriegsfinanzen

1.2.2.1. Kriegskosten

Die Riistungsausgaben hatten in allen am Krieg beteiligten
Staaten bereits in den Jahren vor 1914 zugenommen., Das
Wettriisten nahm fiir damalige Verh&dltnisse enorme AusmafBe
an. 5o betrugen die Riistungsausgaben pro Kopf der Bevilke-
rung imder Doppelmonarchie jshrlich 353 Dollar, in Frank-
reich 8 Dollar, in England 7,8 Dollar, in Deutschland

Ty4 Dollar und in RuBland 2,8 Dollar. "In Relation zum
Volkseinkommen betrugen die Riustungsausgaben am Vorabend
des Krieges in Deutschland 3,5 Prozent, in GroB8britannien
3,6 Prozent, in ﬁsterreich-Ungarn rund 4 Prozent."34 In

RuBland war die relative Belastung des Volkseinkommens mit

6 % am hichsten.

In den vier Kriegsjahren erreichten die Staatsausgaben eine
noch nie dagewesene Hohe. Die Ausgaben des lefzten Kriegs-
budgets stiegen in den kriegsfiihrenden Staaten auf das
Vier- bis Sechsfache, verglichen mit 1913. Die Kriegsaus-
gaben: Osterreich-Ungarns lassen sich nach den Anzaven von
Grétz und Schiiller auf ungefihr 90 Milliarden Papierkronen,
oder - nach dem durchschnittlichen Dollarkurs von 1914 bis
1918 -~ auf knapﬁ 50 Milliarden Goldkronen schitzen. Von
dieser Summe entfielen rund zwei Drittel - 58 Miliiarden
Papierkronen bzw. 31 Milliarden Goldkronen - auf die Sster—

reichische Reichshélfte.35



- 08 -

Der Betrag wvon 58 Milliarden Papierkronen erscheint
plausibel. Er entspricht dem Erlss der von der osterrei-
chischen Regilerung wihrend des Krieges aufgelegten Kriégé-
anleihen und den von der Osterreichisch-Ungarischen Bank

in FPorm von Sonderdariehen besnspruchten Geldern, Es wurden
von 1914 bis 1918 Kriegsanleihen im Wert von 35 Milliarden
Kronen aufgelegt. Der Briss betrug 33 Milliarden Kronen,
Die Anleiﬁ%eichner rekrutierten sich hauptsiéchlich aus der
Industrie, die fiir die hchen Gewinne mit zunehmender Kriegs-
daver kaum mehr alternative Anlagemdglichkeiten vorfand,
gsowie aus dem Handel und den Banken. Mit den Darlehen der
Osterreichisch-Ingarischen Bank an den Staat in der Hdhe
von 25 Milliarden Kronen36 kommt man zu dem Betrag von 58

Milliarden Papierkronen,

Im Budgetjahr 1914/15 betrﬁgen die Einnahmen im Staatshaus-
halt der Osterreichischen Reichshdlfte 3,1 Milliarden
Goldkronen. Die Kriegskosten von 31 Milliarden Goldkronen
entsprechen daher etwa dem‘Zehnfachen der jdhrlichen Staats-

einnahmen (sterreichs.

Nach den Berechnungen Fellners erreichte das Volkseinkommen
Cisleithaniens vor Eriegsbeginn 12,5 Milliarden Kronen,37
Nach der von A. Kausel ilbernommenen Schétzung F. Hertz'

15,5 Milliardem@38 Davon entfiel etwa ein Drittel aﬁf das
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Gebiet Deutschisterreichs mit dem Gebiet des Burgenlandes.39
Veranschlast man die Verringerung des Volkseinkommens wih-
rend des ¥Xriermes hynothetisch jithrlich mit durchschnittlich

20 4, dann stehen einem Vollseinkommen von unsefihr 50

bt

1i1liarden Foldkronen wihrend des cesamten ¥Vrieges ¥riegs-—
kosten von etwa 31 Milliardén toldkronen gegeniiber, In den
51 Monaten des Vrieqeslwar - nach disger HuRerst groben
Rechnung - das jﬁhrliche'Volksein?ommen zu zwel Drittel

durch Friegsauscaben helastet,

So unzuverliissie diese Schiltzung ist, so 1708t sie doch
zumindest den Schluf zu, dnf Usterreich-Unsarn neben den
Vereinicsten Stasten das einwice Tand wer, in dem die
jihrlichen Kriesskosten geringer waren als dae jihrliche
Volkseinkommen., 7Tbenso sicher ist auch, daB der Tebensunter-
halt der Bevdlkeruns niecht nur von diesem Drittel, sonderm
auch durch eine erhebliche Verminderung dzr Vermogens-
suhstanz besfrittén werden muRte. Die Kriecskosten von 58
Milliarden Kronen entsvrechen uncefhr einem Anteil von

15 Prozent des von Fellner c~eschiitzten Tolkasvermdgens der

. . . . i a0
dsterreichischen Reichehilfte,
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1.2.2.2. Deckung der Kriegskosten

Die Finanzierung des Krieges stellte alle Staaten im
wesentlichen vor die selben Probleme, und in allen Staaten
wurden die Probleme shnlich gehandhabt. Die Finanzierung
erfolgte hauptsdchlich durch Anleihen und durch Geldbe-
schaffung bei der Notenbank gegen die Hergabe von kurz-
fristigen Schuldtiteln, Charakteristisch fir die Inan-
spruchnahme der Notenbank war der "Rhythmus von Geldschop-
fung und Abschapfung"e41 Die hinterlegten Staatspapiere
wurden entweder verlingert oder durch Einnahmen aus Steuern
und/oder Anleihen zuriickgekauft. Abschopfend wirkten die
Steuereinnahmen und die Finanzierung iiber Anleihen, In
Osterreich-Ungarn war der abschipfende Effekt der Anleihen
aber gering, da diese von der Osterreichisch~-Ungarischen
Bank bis zu 75 % des Ausgabékursés belehnt wurden. Von den
Kriegskosten von 58 Milliarden Papilerkronen konnten 33
Milliarden durch die Plazierung von Anleihen im Wert von

35 Milliarden Kronen gedeckt werden.

Die Geldschtpfung des Staates 1oste einen inflationdren
Impuls aus, der zundchst in der Rilstungsindustrie wirksam
wurde und sich dann in den anderen Wirtschaftszweigen fort-
setzte. Zusdtzlich inflationidr war die -~ kriegsunabhéngig -

achlechte Ernte des Jahres 1914. Dennoch folgten die



- 31 -

Preise der Geldausweitung in den ersten Monaten nur zdgernd,

da die Kassenhaltung der Bevolkerung stark zunahm und die
Kapazitdten im privaten Bereich nicht voll ausgelastet
waren. Ab dem Frilhjahr 1915 konkurrenzierte jedoch der

Staat bzw. die Heeresverwaltung mit der Zivilwirtschaft.

Mit Hilfe der monetdren Abschipfung durch Steuererhthungen
und Anleihen versuchte man zweierlei zu erreichen. Einer-
seits eine Didmpfung des Preisauftriebes und andererseits
eine Einschréhkung der privaten Nachfrage. Mit zunehmendem
Kriegsverlauf gelang dies immer weniger, und je geringer
die Wirksamkeit dieser Mafnahmen war, desto stédrker

muBte zu direkten Eingriffen des Staates iibergegangen werden

Die direkten KontrollmaBnahmen auBerhalb der eigentlichen
Riustungsfabriken begannen in Osterreich Ende 1914 -
nachdem bereits im.November ein staatlicher Getreide-
hﬁchstpreis fixiert worden war - mit der Einrichtung einer
Rohstoffbewirtschaftung nach deutschem Vorbild. Ende 1917,
als die Mangelerscheinungen auf die gesamte Volkswirt-
schaft {ibergegriffen hatten, versuchte die Biirokratie durch
den Aufbau einer weitgespannten Kriegswirtschaftsorganisation
Abhilfe zu schaffen, ﬁeben verschiedenen Ministerien

mit einer "Kommission fiir Kriegs- und Ubergangswirtschaft®
alé Koordinierungsinstrument an ihrer Seite bezog man

aﬁch neu geschaffene Selbstverwaltungsverbinde der privaten
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Wirtschaft mit ein.
Bei dieser Entwicklung wird man unwillkiirlich
an Robert Musils 'Mann ohne Eigenschaften' er-
innert, denn es kam offenbar mehr auf die Voll-
stindigkeit der Organisation als auf das prak-
tische Ergebnis an; im August 1918 z.B., als
die Alliierten ihre Balkanoffensive vorbereite-
ten und als es in (sterreich aus Mangel an
Arbeitskriften und Material lingst nichts mehr
zu bauven gab, wurde ein wiirtschaftsverband des
Baugewerbes" gegriindet, der in acht Gewerbe-
gruppen, die Bauleute von den Baumeistern bis
su den Deichgribern vollstindig erfadte.

Das Lenkungsinstrumentarium bestand neben der Rohstoff-
lenkung in der Zuwelsung von Arbeitskrdften und Produk-

tionsrichtlinien der Militdradministration.

Die Beanspruchung der Notenbank durch den Staat verur-
sachte unmittelbar nach Kriegsbeginn einen vehementen
Anstieg der Geldmenge. Das Management der Bank sah es

als oberste Pflicht, mit allen iﬂm zu Gebote stehenden
Mitteln den durch den Krieg pedrohten Staaten der NMonarch
beizustehen.43 Die Gsterreichisch-Ungarische Bank erfill-

te diese selbstauferlegte Pflicht sofort.

In der letzten Juliwoche des Jahres 1914 stieg der Geld-
umlauf - durch die Inanspruchnahme der Notenbank - um

40 %. In den ersten Tagen wurden die notwendigen Mittel

durch ein Bankenkonsortium organisiert, das sich'seiner-
seits teilweise uber die Usterreichisch~Ungarische Bank

. . 4
refinanzieren mulite. 4
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Als die Yobilisieruns 2uf breiteate= fagis anselaufen
war,(konnfen die notwendisen Teldmittel der Administration
nicht mehr in Form von norm~len ¥rediten redeckt werden,

Das Finanzministerim wandte sich direkt an die Moten-

bank, deren Declkuncssvernflichtures inzwischen aufeehoben
worden war,45 und erreichte Vredite ~eren die»ﬁinter—

lecung von Schuldverachreibuncen, Tn der “obilisierunsao-
phase blieben die Ticuiditiftshediirfnisse der Privatwirt-
schaft weitgehend unbefriedirt. Die I1licuiditst war - eben-—
so wie in den letzten ¥Friecomonsten - suf den teldbedarf

der Heeresverwaltuns zuriickzufiihren. 1914 heseonete die
Notenbank der gestiegenen Feldnachfrase des nrivaten Sektors
durch eine Ausweitung des Svektrumns der lombardfihisen
mffekten., So wurden z.B. die Aktien bestimmter Unternehmen

bis zu 50 % belehnt,

Daneben konstituierte die (sterrveich-Unsorische 3Bank
Kriegsdarlehenskassen, um der Vroditnachfr"ée von Handel
und Gewerbe nachlkommen zu kdnnen. Die von den Darlehens-
kassen ausgegebenen Kassenscheine wurden von allen staat-
lichen Amtern und ¥assen und der Notenbank als Zahluncs-
mittel akzeptiert.‘Bei einer ¥reditversabe reichten die
Darlehenskassen ¥assenscheine bei der Wotenbank segen
Rargeld ein, das dsnn an die ¥reditwerber weitergeleitet

wurde. ©Die Darlehenstilounes fiihrte zu einem Rickflufl der

Kassenscheine an die Darlehenskasaen. Frst in den letzten
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Kriegstagen -~ als nicht mehr genligend Zahlungsmittel im
Umlauf waren - deckte die Notenbank den Fehlbestand an
Barmitteln, indem sie Xassenscheine kurzfristig in den

Verkehr brachte.

Die direkte Beanspruchung der Notenbank durch den Staat
wiederholte sich nach der ersten Kreditoperation im August
1914, im Oktober desselben Jahres und im April 1915.

In den beiden letzten FHllen hinterlegten die beiden Re-
gierungen Wechsel bei der (Osterreichisch-~Ungarischen Bank.
Die Gesambtsumme dieser drei Transaktionen betrug 4,8

Milliarden Xronen.

Neben diesen FinanzierungsmalBnahmen wurden ab dem Herbst
1914 Publikumsanleihen zur Zeichnung vorgelegt. Die erste
Anleihe brachte ein Ergebnis von mehr als 3 Milliarden
Kronen in Osterreich und in Ungarn. Bereits bei dieser
ersten Anleihe erklirte sich die’Notenbank bereit, die An-
leihestiicke zum jeweiligen Zinssatz bis zu 75 % des No-
minalwertes zu belehnen. Mitte des Jahres 1915 kam es zu
einer weiteren Emission. Insgesamt kam es zur Auflage von
8 Anleihen, deren Abschopfungseffekt wegen ihrer Belehn-

barkeit praktisch Null war.

Ab Juli 1915 werzichtete die Notenbank auf Lombarddar-
lehen., Die Inanspruchnahme der Bank durch den Staat er-

folgte ab diesem Zeitpunkt gegen die blofBe Hinterlegung
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von Schuldscheihen ohne einer Limitierung zu unterliegen.
Im Juli und September 1915 gelangten auf diese Weise
jeweils 1,5 Milliarden Kronen in den Umlauf. 1916 folgten
vier weitere Teilbetrige in derselben Hthe. 1917 bezogen
die beiden Regierungen weitere 6 Milliarden Kronen und
1918 muBte die Notenbank im Zeitraum von Mirz bis Oktober
elfmal 1,5 Milliarden Kronen bereitstellen. Die Summe aller

Schuidsoheingeschéfte betrug mehr als 31 Milliarden Kronen.,

7Zu den bereits genannten MaBnahmen zur Deckung der Kriegs-
kosten wurden im Friihjahr 1918 verzinsliche Kassenscheine
ausgegeben. Diese Aktion war als inflationsbremsendes
Mittel gedacht. Der Erlos von mehr als 3 Milliarden Kronen
wurde der dsterreichischen und ungarischen Regierung zur

Verfiigung gestellt.
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1.2.3. Inflation

Die Konsequenz dieser Art von Kriégsfinanzierung war ein
erheblicher Anstieg des Preisniveaus. In der Monarchie
war der inflationire Druck stirker als in den anderen
kriegsfiihrenden Staaten und konnte sich, da die Staats-
eingriffe in Form von Bewirtschaftungsmaﬁnahmen und
Preiskontrollen im internationalen Vergleich ein geringes
AusmaB einnahmen, unmittelbar im Preisindex nieder-

schlagen,

Der Index der GroShandelSpreise erreichte Ende 1918
international im Durchschnitt das zwei- bis dreifache
gegeniiber 1914. Fur Osterreich ist fiir die Zeit von

1914 bis 1918 und fiir die ersten Nachkriegsjahre kein
GroBhandelspreisindex berechenbar. Als einziger Indikator
fiir das Preisniveau muB daher der verfiligbare Index der
Lebenshaltungskosten herangezogen werden. Dieser
erreichte am Ende des Krieges etwa den Wert 15 (1914 = 1).
Fir den Zeitraum voﬁ 1916 -~ dem Beginn der Blockade -

bis 1919 wird der Anstieg des Preisniveaus durch den Index
der Lebenshaltungskosten iiberschitzt, da vor allem die
Tebensmittelpreise in dieser Phase weilt stdrker gestiegen

waren als die ibrigen Preise (siehe Tabelle T, S. 37).
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Pabelle 7 LEBENSHALTUNGSKOSTEN USTERREICH 1914 - 1918

Lebensmittel Bekleidung Wohnung Heizung u. Lebenshal tungs—

Beleuchtung kosten
/ insgesamt
, Wohnung
(Juli 1914 = 1) inkl, exkl.
1915 |
Jan. 1.33 1.53 1 1.22 1.28 1.34
Juli  1.79 1.53 1 1.57 1.58  1.73
1916
Jan, 2.47 3.35 1 1.99 2.21 2,78
Juli 4.44 3.35 1 2.31 3.36 3.96
1917
Janr]-o 7048 6049 ) 1 2057 5044 6059
Juli 9.61 6.49 . o1 3.13 6.71 8.17
1918
Jano 8.44 1‘2033 ' 1 3092 6082 8.31
Juli 16.91 12.33 1 4.39 11.62 14.34
Nov. 19.71 12.33 1 4.98 13.26 16,40

Quelle: walre de Bordes, The Austrian Crown, London 1924,
S. 82.
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Aber auch bei BReriicksichtigung eines iiberschitzenden
Effekts bleibt die Sonderstellung der Monarchie eindeutig.
Im gleichen Zeitraum verdoppelten sich die GroBhandels=-
preise in Deutschland, Kanada, den U.3.4. und in GrofB-
britannien. In Schweden und in Frankreich erreichten sie
das Dreifache, in Italien das Vierfache des rusgangsniveaus

(siehe Tabelle 8, S. 39).

In allen Lindern ging es darum, die enormen Staatsausgaben

zu decken, wobei man nicht daran dachte, S3teuern und Anlei-
hen als gesamtwirtschaftliches Lenkungsinstrument einzusetzen.
In der Monsarchie erreichte man die Deckung der Staats-
ausgaben in einem weit grifBeren Ausmal durch eine direkte
Inanspruchnahme der Notenbank als in Deutschland. Sieht man
von den geringen ordentlichen Finnahmen ab - in Deutschland
betrugen sie nur 13 % der Ausgazben - so war die Relation

von Anleihen zu Darlehen der Notenbank in Osterreich

ungefdhr 1:1, in Deutschland 2:1.46

Der Verzicht auf eine einschneidende Erhdhung der Steuer-
belastung zur Finanzierung der durch den Krieg verursachten
Staatsausgaben war eine Gemeinsamkeit aller kriegsfiihrenden
Staaten. Dies bedeutete notwendigerweise, daB die Kosten-
deckung zum groBten Teil durch Kredite grfolgen mufB3te. Man
umging damit das Problem, die Lasten des Krieges durch di-

rekte Staatseingriffe zu verteilen. Die darin zum Ausdruck
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Tabelle 8 INDEX DER GROSSHANDELSPREISE
_____ (1913 =_100)

s . el . — . 1 " S S WA ) i it W S NN e BT D W D D S D

1914 1915 1916 1817 1918

Deutschland 106 142 153 179 217
Frankreich 102 140 189 262 340
GroBbritannien - 100 - 127 160 206 227

Italien 96 133 201 299 409
Kanada 100 109 134 175 205
Indien 100 112 128 147 180
Japan 95 97 117 149 196
U.S.A. 98 101 127 177 194

Schweden - 116 145 185 244 339

Quelle: G. Hardach, Der Erste Weltkrieg, Miinchen 1973.
S.185 '
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xommende Diskrepanz, daB der Staat einerseits die Bevolkerung
zum Kriegsdienst zwang und es andererseits vermied, direkte
Eingriffe in das Einkommen und das Vermogen der Staatsbilirger

vorzunehmen, lag aber in der Logik des Systems.47

Die vergleichsweise hohen Inflationsraten der Monarchie

sind im wesentlichen auf drei Griinde zuriickzufithren. Erstens
war die Mittelbeschaffung - wie die Relation von Anleihen
und Notenbankdarlehen zeigt - weit mehr auf die Inbetrieb-
nahme der Notenpressé konzentriert als in anderen Lindern;
diesen Umstand verstirkte die Belehnbarkeit der Anleihen.
7weitens war die Wirtschaft Osterreich-Ungarns, vor allem
was den sekundidren Sektor betrifft, dem Krifteverschleif

des Krieges weit weniger gewachsen als die lbrigen Kriegs-
teilnehmer. Mit zunehmender Kriegsdauer hatte auBerdem

noch die politische Problematik des forcierten nationalen
partikularismus einen negativen Effekt auf die Wirtschaft.
Die politischen Zerfallserscheinungen und die schlechte
wirtschaftliche Situation standen dabei in einem Wechselver-

hiltnis und verstidrkten sich gegenseitig.

Der dritte Grund fir das AusmaB der Kriegsinflation lag an
der weichherzigen Handhabung der staatlichen Preigkon-
trollen. In Deutschland konnte sich der inflationdre Druck
nicht unmittelbar im Preisniveau niederschlagen,'da'die
staatliche Intervention bereits frith begann und rigoros

durchgefiihrt wurde. Die Verdoppelung des deutschen GrofB3-
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handelsindex in den vier Kriegsjahren ist das Ergebnis der
gemeinsamen Einwirkung des Inflationsdruckes und der
staatlichen Bewirtschaftung. Je frilher die Preiskontrollen
begannen desto stirker war - bei konsequentem Vorgehen -.
ihr Einflu8 auf den Preisindex, da die Preise ab dem Zeit-

punkt der Intervention relativ stabil blieben.

In (sterreich 1ldB8t%t der Verbraucherpreisindex nur in der

zweiten Hilfte des Jahres 1917 einen entscheidenden Ein-

fluB8 der Preisregelung auf das Preisniveau erkennen., Ab
Februar 1918 wurden die Kontrollen unwirksam und der im zwei-
ten Halbjahr des Vorjahres aufgestaute Druck beschleunigtg
den Anstieg der Lebenshaltungskosten (siehe Tabeile 8, S.
39).
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1.2.3.1. Geldmenge und Preise

Preise und Geldmenge entwickelten sich, wie Tabelle 9 zeigt,
weitgehend parallel, In der ersten Phase, die bis zum
Frithjahr 1915 dauverte und die die Mobilisierung und die
Unstellung auf die Kriegsproduktion uwumfallt, verdreifachte
sich das Geldangebot. In diesem Zeitraum folgten die Preise
der vor allem in den ersten Monaten abrupt erhshten Liqui-

ditdt nur zdgernd.

Tabelle 9
" (
b
{4 e
2 L
S i
&
| ’ Nete Cireulatar
ADRATC LN
' Morgrd o
V /’mj‘ -

nielle: Jalrs Ne Bordes, Mhe ‘uatrinn Jrown, London 1924,
S.146
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In der Phase der Kriegskonjunktur, deren Ende man mit der
zweiten H&lfte des Jahres 1916 angeben kann, stiegen die
Preise schneller als die Geldmenge und "iiberholten" sie

im Februar 1916. Bis Mitte 1917 -~ dem kurzfristigen Wirk-
samwerden der Preiskontrollen - verstidrkte sich diese
Konstellation der beiden Variéblen, da die Konsequenzen
der Blockade immer fiihlbarer geworden waren.48 Ab dem Friih-
jahr 1918 kann die Geldmenge mit den Preisen nur miihsam
schritthalten. Insgesamt errecichte der Geldumlauf das Vier-
zehnfache gegeniiber dem Ausgangswert Mitte 1914.'G1eich-
zeitig vervierfachte sich die Geldmenge in Deutschland.49

In den U.S.A. war sie Ende 1918 fast doppelt so groB.SO

Die Tabelle 10 auf Seite 44 enthilt die wichtigsten Posten
der Bilanz der Osterreichisch-Ungarischen Bank. Daraus
wird ersichtlich, daB die Zﬁnahmé des Notenumlaufes aus-
schlieBlich aus der finanziellen Unterstiitzung, die die
Zentralbank den Regierungen gewihrte, resultierte. Der in
der Tabelle nicht gesondert aufscheineﬁde Bestand an
kommerziellen Wechseln schrumpfte auf ein Minimum, da ab
Kriegsbeginn die Abwicklung von Geschiften fast nur mehr

in bar erfolg’te.51

Die Giroguthaben und die Darlehen gegen
Handpfand blieben wihrend des Krieges relativ konstant. Erst
der Zusammenbruch bewirkte einen Run auf Darleheﬁ gegen
Kriegsanleihen im November und Dezember 1918, da'diélﬂn-

leihen weiterhin bis zu 75 ¢% ihres Nominalwertes beliehen
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Tabelle 10 Osterreichisch~Ungarische Bank
PASSIVA AKTIVA

Datum Banknoten-~ Girogut- Reserve Eskontierte Darlehen Darleheng-

31.12. umlauf haben u. (ohne Wechsel, gegen schuld der
sonstige Miinzen) Warrants, Hand- Staatsver-
sofort . Effekten pfand waltungen
fallige "aufgrund
Verbind- bes. Verein-
lichkeiten barungen®

IN MILLIARDEN KRONEN

1913 2.5 0.18 1.30 0.92 0.31 -
1914 5.1 1.42 1,10 2.05 3.39 o
1915 7.2 0.27 0.75  3.00 3.29 0.62
1916 10.9 0.42 0.30 2,85 3.42 5.30
1917 18.4 1.95 Q.32 2.82 3.42 13,70
1918 28.6 2,46 0.28 2.81 3,54 24.80
30.9. . .
1918 30.8 2.85 0.27  2.81 4.10 26.43
291807 356"+ 7.14 0.28  2.88 8.35 31.07%*
31.12.

*plus Kassenscheine im Wert von knapp 3 Milliarden Kronen, die
sowohl die Geldmenge als auch die Stastsschuld vergroBern.

**pius 7.4 Milliarden Kassenscheine

Quelle: Walré de Bordes, S. 53 und S. Pressburger, S. 279,
283, 295 und 323, ,
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wurden, obwohl ihr Marktwert am Ende des Krieges nur noch

60 % des Nominales betrug. Allein am siebenten November 1918
wurden Darlehen im Wert von 609 Millionen Kronen vergeben.52
Im November und Dezember 1918 erhshten éiéh aie beiden

genannten Posten um mehr als vier Milliarden Kronen.

Zusémmenfassend kann gesagt werden, daR die Expansion

des Geldumlaufes von Kriegsbeginn bis zum Waffenstillstand
ausschlieBlich durch die Kriegsfinanzierung des Staates
bedingt war. Bis 1916 blieben die Preise hinter der Steige-
rung der Notenzirkulation zuriick. Die danach zu verzeichnen-
de Giiterliicke und die midglicherweise beschleunigte Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes53 fihrten zu einer umgekehrten
Entwicklung; die Preise stiegen schneller als das Geldange-

bot.
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1.2.3.2. Wechselkurs

In den letzten Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts und bis
gum Jahre 1914 war das internationale Wihrungssystem

durch den allgemein akgzeptierten und auch funktionieren-
den Goldstandard gevprigt. Einlstandiges und wesentliches
Auseinanderklaffen zwischen Binnenwert und Auflenwert einer
Wahrung in Verbindung mit einem inflationdiren ProzeB
schien in der Epoche des Goldstandards unmsglich, obwohl
es dafiir einige historische Beispiele gab.54 wIn fact,

it seems that the gold standard was based on the very
coincidence of the two values, a divergence leading to

gold movements, causing the disappearance of thedivergence."55

Der Goldstandard wurde mit Beginn des Krieges de facto
suspendiert. Die Verpflichtung zur Goldeinlésung der
Banknoten wurde in allen Lindern aufgehoben. Binerseits
geschah dies, um der Nachfrage von Inlindern zu ent-
gehen, die in Gold das sicherste Anlagemitiel fir un-
sichere Zeiten sahen., Andererseits versuchten Auslénder
ihre Forderungen zu realisieren. WMan behielt zwar weiter-
hin die Fassade des gewohnten Wihrungssystems bei, in der
Praxis hat es den Goldstandard im ¥rsten Weltkrieg aber

nicht mehr gegeben°56

An dessen Stelle traten in den meisten Lindern Devisen-—
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bewirtschaftungssysteme. In Deutschland wurde die Bewirt-
schaftung auf dem Devisensektor wie auch in den anderen
Bereichen rigoros durchgefiihrt. Da die administrierten
Kurse meist von den Wechselkursen auf den neutralen
Mirkten stark abwichen, versuchte die deutsche Regierung
noch Ende 1917 aus Prestigegrﬁnden durch Markkdufe die

eigene Wiahrung zu stitzen.

In der Monarchie konnte und wollte sich die Blirokratie
nicht zu einer Devisenbewirtschaftung durchringen.57

Im Priihjahr 1916 institutionalisierten die Behdrden eine
privat organisierte Devisenzentrale, an der sich die
Banken beteiligen konnten, wenn sie wollten. Die Devisen-—
zentrale fixierte den jeweiligen Wechselkurs und zentra-
lisierte den Devisenbedarf, nicht aber die Devisenvorr‘ei‘be.58
Da der "offiziose" Xurs die Krbne gegenﬁber dem Kurs am
Schwarzmarkt iiberbewertete, gingen die Devisenvorridte der
Zentrale stark zuriick. Der gilinstigere Schwarzmarktkurs
lenkte den GroRteil der Devisen an der Zentrale vorbei., Die

Nachfrage nach Auslandswerten war Ende 1916 zehnmal so grof

wie das Angebot.

Daher entzog man der Devisenzentrale die Autonomie. Der
Devisenhandel wurde an eine besondere Bewilligung gebunden

und der Export von Kronen untersagt. Ausfuhrerliose muBten
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an die Devisenzenirale abgeliefert werden. Da den mit einer
Bewilligung ausgestatteten Pirmen weiterhin ein groBer
Svielraum verblieb, bedeutete auch diese verschirfte Re-~

gelung nocn keine Devisenbewirtschaftung.

Erst im Juni 1918 wurde die Kontrolle iber den Handel und
Verkehr mit auslindischen Zahlungsmitteln und die Rin-

und Ausfuhr nit Gitern weiter verschirft. Der Transfer

von Effekten ins Ausland wurde bewilligungspnflichtig. Die
Handhabung dieser Vorschriften war relativ einfach, da die
Monarchie bereits vom GroBteil der Welt abgeschnitten war.
Es geniligte die Priifung der Auslandstelegramme und Korres.

rondenz durch die Militérzensur.59

Die Entwicklung des Wechselkurses der ¥Xrone hat mit den
Preisen und der Geldmenge nﬁr den Aufwirtstrend gemeinsan,
Angsonsten erscheint die Zeitreihe des AuBenwertes weitgehend
von den beiden anderen Grifen unabhingig. Das Verhidltnis

von Auflenwert - ausgedriickt in Dollar - zu Innenwert der
Wihrung entsprach in Deutschland in den vier Kriegsjahren

weitgehend den Kaufkraftparitatene6o

In Osterreich-Ungarn
diirfte diese Feststellung nur bis Mitte des Jshres 1915
zutreffend sein. Danach verstdrkte sich die Diskrepanz. Mitte

1917 war das Preisniveau (Verbraucherpreise) bereits auf

das Achtfache gegenliber Juli 1914 gestiegen. Gleichzeitig
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batten die Importpreise um ungeféhr 50 % angezogen, sofern
man den detuschen Importpreisindex fiir Osterreich-Ungarn

heranziehen kann.61

Im November 1917 begann sich der Wechselkurs sogar zu ver-
bessern Die Dollarnotlarung in Wien sank von 11,5 Kronen
im Monatsdurchschnitt des Oktober 1917 auf 8,0 im April
1918.62 Die Ursache fiir diese kurzfristige Aufwertung der
Krone war der Erfolg iiber Italien bei Caporetto. Dadurch
wurden die Erwartungen in einen Erfolg der Mittelmichte
erneut geweckt, Das Ausscheiden RuBlands aus dem Krieg
bewirkte auch noch im Frithjahr 1918 spekulative Kdufe von

Kronen und Mark auf den neutralen Devisenmérkten.

Zu Kriegsende hatte die Notierung der Krone wieder den
étand vom November 1917 érreiéht, In selben Zeitraum ver-
doppelten sich sowohl das Preisniveau als auch die Geldmen;'
ge. Das Verhsltnis von AuBenwert zu Innenwert der oster-
reich-ungarischen Wahrung war bei Kriegsende weit von den
Preisparititen entfernt. Der Wert der Krone War wihrend

des Krieges auf den Auslandsmidrkten auf ein Drittel gesun-
ken., Gleichzeitig erreichten die Inlandspreise ungefihr

das Fiinfzehnfache und die Geldmenge63 das Viérzehnféche

des Ausgangsniveaus.

Worin liegt die Erklirung, daB "sich die vsterreichische

Krone verhidltnismsBig gut gehalten"64 hat? Zunichst ist
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zu beriicksichtigen, daB die Mittelmidchte ab 1916 durch
die Blockade fast vollstindig vom Weltmarkt isoliert
waren. Der AuBenhandel beruhte zuletzt hauptsdchlich
auf bilateralen staatlichen XKontrakten. Der Geldverkehr

spielte eine immer geringere Rolle,65

AuBerdem war das
Vertrauen der Bevidlkerung in die eigene Wihrung unge-
brochen. Es fehlte an jeglicher Inflationserfahrung, noch
einige Jahre nach dem XKrieg hortete die Bevilkerung -

besonders in den ldndlichen Gebieten - Kronen.65a

Ein weiterer Faktor fiir die geringe Abwertung der Krone
waren die Erwartungen auf den auslindischen Devisenm&rk-
ten. Man rechnete allgemein mit einer Wiederherstellung
der alten Wihrungsparitidten nach Kriegsende. Wie stark die-
ser Glaube an die alten Paritéten, der an der Nachkriegs-
realitdt weit vorbeiging, war, zeigte sich 1925; Grof-
britannien kehrte, in festem Vertrauen in den Vorkriegs-

goldstandard, zur alten Paritét zuruck.66
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1.2.2.3. Okonomische Wirkung des Krieges und der Inflation

Die Einfliisse des Krieges und der Inflation auf die so-
ziale und Skonomische Struktur waren einschneidend. Die
Bindung eines GroBteils der vorhandenen Ressourcen fir

die Kriegsproduktion verminderte unvermeidlich das Vo-
lumen der Konsumgiiter und hatten somit die gleiche Wirkung
"wie sie eine erhdhte Investition von fixem Kapital in
gewpghnlichen Zeiten haben wiirde."67 Obwohl die Investitionen
fir den zivilen Bereich zum Stillstand kamen, reichten
die freiwilligen BErsparnisse nicht annihernd, um die In-
vestitionen in Kriegsmaterial sicherzustellen. Fine Uber-
tragung vom Kaufkraft wurde daher unumginglich. "Es galt
also das Problem zu 1losen, auf welchem Weg diese {Ubertra-
gung mit einem Minimum an sozialen Reibungen und Storun-

gen zu bewerkstelligen war.“68

Der Notwendigkeit, die fehlenden freiwilligen Ersparnisse
zu. kompensieren, konnte man theoretisch auf drei Arten
gerechtvwerden: Durch eine Senkung der Geldlshne bei
konstanten Preisen, durch einen Riickg:ng der Reall®hne
Uber ein steigendes Preisniveau oder durch eine Be-
steuerung der Ertrige der Produktionsfaktoren. Letzteres

hidtte zu einer direkten Belastung der armen Bevilkerungs-



schichten gefilhrt, da das Ergebnis einer bloflen Be-
steuerung der Reichen ungenligend gewesen wire. Nur eine
Reduktion des Verbrauches der relativ Armen konnte, wegen
seines Schwergewichtes, den erwlinschten Effekt bringen.

Diese Alternative war aber politisch kaum realisierbar,

Die Wirkungen einer stidrkeren Anhebung der Preise als
der Lohne oder einer direkten Senkung der Nominal-
1ohne bei relativ stabilem Preisniveau sind zunichst
diegselben. In beiden Pdllen landen die "“abgeschopften®
realen Mittel bei den Unternehmern, die so zu "“Sammel-
gstellen” werden. Ein Abbau der Nominalldhne war aber
ebenso wie der Weg einer direkten Besteuerung des Ver-
brauches politisch kaum durchfihrbar. Keynes hielt den
inflationdren Weg wihrend eineszrieges aber auch noch

aus einem anderen Grund fir den richtigens

Widhrend eines Krieges erfordert die Umstellung der
Produktion eine moglichst rasche Umlenkung der Pro-
duktionsfaktoren. Dieses Problem ist iiber ein steigen-
des Preisniveau am einfachsten zu losen. Dadurch kann
den neuven Produktionszweigen ein geniigend groBer
Kreditrahmen eingeridiumt werden, der sie in die Lage
versetzt, die zivilen Produzenten durch Uberbieten

aus dem Markt zu konkurrenzieren.

Tir die auBerdem notwendige Ubertragung der Realeinkommen
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von den Verbrauchern zum Staat ist daher im ersten Schritt

3

eine Gewinninflation der einfnchste Jes, wobei aber der

Zuwachs der Gewinne orifier sein muB als der Anstieg des

69

Preisniveaus. Tine "tusendhafte® Kriegsfinanzierung

miiRte dann in einem zweiten Schritt bestrebt sein, die

bei den Unternehmern gesammelten ¥ittel durch eine rigo-
rose Besteueruns an den 3taat zu transferieren. Dies gZe-

T0

schah bis zu einem gewissen Grade in Grofbritannien.
In Oeterreich beschritt man den Ves des Lasters, um in
der Kevnesschen Terminologie zu bleiben, Die Regierung
konnte sich zu keiner Besteuerune der hohen Yriegs-—

gewinne durchrincen, Die \bschinfune der Mittel er-

folgte iiber Anleihen, die zum grolen Teil von Industrie
und Handel gezeichnet wurden. Die Gewinne wurden nicht

besteuert, sondern an den 3tast verliehen. Die Inflation

in den Folgejahren konnte diesen Vorteil, der vor allem der

Industrie und dem Handel zugute kam, nur teilweise kom-

pensieren, da die Anleihen belehnbar waren.

Aber es entsnricht der Donnelziingigkeit des
Geschicks, daf diese 'lasterhaften' Tethoden
gich schlieflich als besser erwiesen 2ls
T“nglands ™iligung, Denn das “rgebnis be-
stand darin, 4ie Tasten so unertriglich zu
machen, dAa? sie, einfach Aurch die Fraft der
Treignisse, Aurch eine ntwertuns des Geldes,
anf das die Vernflichtuncen lauteten, oanz
oder srolen Teils beseitict werden muPten. s
aibt nichts schlimmeres als ein miBiges fivel.
Yenn Tegnen und Natten Tornissen und Tiser

N wiren, so wirde man sie schon lange vertilegt

haben, 71
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Wirtschaft zidhlte G. Stolper das Vordrincen der Geld-
wirtschaft in Gebiete, in denen vor 1914 das natural-
wirtschaftliche Element vorherrschend war, die Liqui-
dierung unrentabler Betriebe; AuBerdem seien durch die
zuniehmende Spezialisierung und XKonzentration auf Betriebs-
ebene die Anpassung an die Industriestaaten beschleunigt
worden. Abgesehen von den bei weitem ilberwiegenden Nach-
teilen der Kriegswirtschaft fir eine spitere Umstellung
auf die Friedensproduktion muB der Umfang dieser posgiti-

. 2
ven Tendenzen angezweifelt werden,7

Die einschneidensten Anderungen waren bei Kriegsende

im sekunddren Sektor zu registrierenq Die starke Ab-
niitzung des Kapitalstocks konnte durch Erneuerungen nicht
annidhernd kompensiert werden. In einigen Sparten, wie
zumm Beispiel in der PFahrzeugindusitrie, war es zu wesent-
lichen Kapazitdtserweiterungen gekommen; tellweise waren
neue Industrien errichtet worden. Fir spiter vorteil-
haft erwies sich -~ neben den oben erwihnten Faktoren -
die widhrend des Krieges durch den Kohlenmangel notwendig
gewordene Umstellung auf andere Energietridger. Die Um—
stellung von der Kriegsprodukition auf die Friedenswirt-

schaft zeigte jedoch, daB die Verschiebungen in der Pro-
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duktionsstruktur insgesamt eine starke zusitzliche Be-

lastung fiir die dkonomische Konsolidierung darstellten.

Die starke Zunahme der industriellen Produktion wirkte
sich negativ auf das Gewerbe aus, Da sich in den vier
Kriegsjahren in Serie erzeﬁgte Giiter gegeniiber den :im Hand--
werk erzeugten Giitern durchsetzten, muBte das Gewerbe
zwangsldufig Einkommenseinbuflen hinnehmen. uJiese mnt-—
wicklung wurde durch das vor allem fiir das Gewerbe knappe
Arveitskrafteangebot noch verschirft. Einen groflen Teil
der Jugendlichen absorbierte die Industrie, und hier vor
allem die Kriegsindustrie, die weit hohere LShne bezahlte

13

und bezahlen konnte als die Handwerksbetriebe,

Neben der Industrie zshlte die Landwirtschaft zu den

t.74 Der

hauptsichlichen Nutznieﬁérn dér Kriegswirtschaf
Verlust an Arbeitskrédften, die Verschlechterung des Bo-
dens durch mangelnde Bearbeitung und Diingung und die De-
zimierung des Viehbestandes bewirkten einen starken Riick-
gang der Produktion., Die Wirkungslosigkeit der ab Ende
1916 einsetzenden Preisregelung von Nahrungsmitteln er-
moglichte aber gleichzeitig eine Zunahme des landwirt-

schaftlichen Anteils am Volkseinkommen.75

Obwohl keine prizisen Zahlen vorliegen, kann man ein-

deutig feststellen, daB die Kriegsgewinne der Industrie76
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und der Leandwirtschaft die FinkommenseinbuBen der Selb-
stdndigen im Gewerbe weit ﬁbertrafen.77 Die Lohnguote

war wihrend des Krieges stark gesunken; die Hauptlast

dér Kriegskosten hatten die Lohnabhingigen zu tragen. Diese
Entwicklung war durch die Unterstiitzung der Kriegspolitik
durch Sozialdemokratie und Gewerkschaften mitverursacht
worden., Die Vertreter der Arbeiterschaft verzichteten,

wie in Deutschland,78 auf die vor dem Krieg iibliche scharfe
Polarisierung zwischen Gewerkschaften einerseits und
Unternehmern andererseits. 7Zu Kriegsbeginn waren alle Lohn-
bewegungen eingestellt worden, Der "Burgfriede™ wurde bis
zum letzten Kriegsjahr strikt eingehalten, und es wurde,
auch in der Zeit der Kriegskonjunktur, nichts uwnternommen,
um "die gewiinschte Ruhe auf sozialem Gebiet zu stﬁren".79
Von Kriegsbeginn bis zum Frithjahr 1918 stiegen die Lihne

etwa auf das Doppelte.8o

Den starken Riickgang der Lohne versuchten die Gewerk-
gschaften durch eine Umverteilung innerhaldb der Lohn-

guote zu mildern. Anstelle des Leistungsprinzips trat das
Alimentationsprinzip; dessen Zweck in der "3icherung des
Existenzminimums der Arbeiterschaft, sei es auch auf
Kogten der begser gqualifizierten Gruppen" bvestand. "“Der
Brfolg dieser Lohnypolitik war die Nivellierung der Ver-
dienste, der Ausgleich der Spannungen zwischen den einzel-

nen Arbeiterkategoriene"81
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KAPITEL II: DIE NACHKRIEGSZEIT

Die mit dem militérischen Zusammenbruch der Monarchie eng
verkniipfte Skonomische Erschipfung hitte auch bei einem
Weiterbestehen Osterreich-Ungarns einen Wiederaufbau;
guBerst schwierig gestaltet. Fﬁr_das Gebiet Deutschaster;
reichs schienen die wirtschaftlichen ?robleme fast unlos-
bar. Der durch die Kriegsereignisse aufgestaute Bedarf an
lebensnotwendigen Importen wurde durch den Zerfall der
Monarchie erheblich vergrioflert. Inlandslieferungen - vor
allem voh Nahrungsmitteln und Rohstoffen - waren plotzlich
zu Auslandslieferungen geworden. Dz die Nachfolgestaaten
zundchst nicht bereit waren, diese Gﬁter Osterreich zur
Verfiilgung zu stellen, um eine Rekonstruktion ihrer eigenen
Wirtschaft zu sichern, plieb eine Grundvoraussetzung fir
das Anlaufen der Produktion Deutschosterreichs im ersten
Nachkriegsjahr unerfiillt: die hinreichende Ernihrung der
Bevolkerung und ein geniligendes Angebot der ndtigen Rohstoffe,

vor allem von Xohle,

Die bereits in den letzten Monaten des Krieges katastrophale
Mangelsituation in allen Bereichen des wirtschafilichen
Lebens verschirfte sich im ersten Halbjahr nach dem Waffen-
stillstand. Die Konsequenz dieser Gliterliicke war-eine Ver-
doppelung der Lebenshaltungskosten in diesem Zeltraum, die

auch durch die staatlichen Preiskontrollen nicht verhin-
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dert werden konnte. Die Arbeitslosigkeit, i.e. die Zahl .
der Menschen, die eine Arbeitslosenunterstiitzung bezogen,
erreichte im Mai 1919 mit mehr als 186.000 ihren Hohepunk?t

in den ersten Nachkriegsjahren.

Im ersten Halbjahr 1919 beruhigte sich die Preisentwick-
lung durch die zunehmenden Nahrungsmittellieferungen aus
dem Ausland etwas. In der zweiten HHlfte des Jahres 1919
begann die Produktion langsam anzulaufen. Da zu diesem
Zeitounkt die internationale Hochkonjunkitur noch anhielt,
waren Importe weiterhin schwierig und wenn, nur zu hohen
Preisen erreichbar. Letzteres war eine Konsequenz der stark
gestiegenen Weltmarktpreise und des ab Mai 1919 rapide

fallenden AuBenwerts der Krone.

Als Mitte 1920 der internationalé Nachkriegsboom beendet
war, begann in Usterreich die Nachkriegskonjunkitur. Die
sinkenden Weltmarktpreise als Ausdruck des weltweiten Uber-
angebots von Rohstoffen und die Beruhigung in der Wechsel-
kursentwicklung ermoglichten nun einerseits geniigend
Importe, die ein Steigen des inlEndischen Glterangebots
zuliefBen, und andererseits eine teilweise Befriedigung der
grofen Auslandsnachfrage nach osterreichischen Giitern,

die wegen der Wechselkursentwicklung HuBerst billig ge-
worden waren, NDie 7Zahl der Arbeitslosen sank ab Mai 1920
rasch und betrug im November nur mehr 14.000 (siehe

Tabelle 11, Seite %),
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1921 begann der Wirtschaftsaufschwung mit Ausnahme der
Land- und Forstwirtschaft und der Wohnungswirtschaft alle

Bereiche zu erfassen., Das reale Wirtschaftswachstum lag

bei etwa 10 %, und die Aufwirtsentwicklung der Preise hatte

sich in den ersten neun Monaten dieses Jahres etwas be-
ruhigt. Im September 1921 hatte der Lebenshaltungskosten-
index etwa das Siebenfache des Ausgangsniveaus vom
November 1918 erreicht ( siehe Tabelle!?, Seite 4% ). Im
November 1921 erreichte die Zahl der unterstiitzten Arbeits-
losen mit der Zahl von 9.00C ihren Tiefpunkt im Zeit-

raum von November 1918 und Oktober 1922.

Im September 1921 begann die Inflation, nachdem sich be-
reits ab Mai der Verfall der Krone auf den Auslandsmirkten
zusehends beschleunigt hatte, in eine Hyperinflation um-
zuschlagén. Trotz galoppierender Inflation hielt die Kon-
juhktur jedoch auch im Jahr 1922 an und wurde erst durch
das Inflafionsende im Oktober abrupt beendet. Der Oster-

reich in den Genfer Protokollen auferlegte restriktive

wirtschaftspolitische Kurs fiihrte in der Folge zu einer stark

erhshten Arbeitslosigkeit, einer Unterauslastung der Kapa-
zitédten und geringen Investitionen im industriellen Bereich.
Diese Konstellation blieb bis zum Ende der Ersten Republik

im wesentlichen unveriéndert.
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2,1, DIE INNENPOTLITISCHE ENTWICKLUNG

g i i o o o ) ey Y T e g 2 e v T ST I A I IS SIS T ST S T I

Die Umwilzungen des Ersten Weltkrieges stellten die
politischen Parteien 1918 vor eine vollig neue Situation.
Wihrend die parlamentarische Linke theoretisch einiger-
maBen darauf vorbereitet war. es aber an der notigen Er-
fahrung bei der Umsetzung der theoretischen Vorstellungen
in die Praxis fehlte, zeigte sich das biirgerliiche Lager
zunidchst im Stadium der Desintegration.1 Die Sozialdemokratie
gah sich zwei Aufgaben gegeniiber: "einerseits die gewal-
tige revolutionire Girung im Proletariat, die tiefe Er-
schiitterung der ganzen kapitalistischen Gesellschafts~
ordnung auszuniitzen, um dem Proletariat moglichst starke
und daverhafte Wachtpositionen im Staat und in den Ge-
meinden, in den Fabriken, in den Kasernen und in den Schu-
len zu erobern; andererseits aber zu wverhindern, dafl sich
die revolutionire Garung bis zum offenen Biirgerkrieg, bis
zum offenen Zusammenstof mit der Ubermacht des Entente-
imperialismus weiterentwickelt und damit die Hungerka-

tagstrophe, die Invasion, die Xonterrevolution herbeifﬁhrt."2

Bis zu den Wahlen am 16, Februar 1919, in denen es vor
allem um eine endgiiltice Entscheidung zwischen Monarchie
und Republik ging, lag die liacht in den HJdnden der provi-
sorischen Nationalversammlung. Ihr Exekutivorgan, de facto

die Regierung, war der von allen drei Parteien, den Sozial-
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demokraten, den Christdemokraten und den GroB3deutschen
besetzte Staatsrat. Aus den ersten Wahlen gingen die
Sozialdemokraten mit 43 Prozent der Stimmen gegeniiber
38 Prozent Stimmenanteil der Christlichsozialen als die
stidrkste Partei hervor. Auf die Deutschnationalen, die
im Staatsrat und in der.proﬁisorischen Nationalversammlung

noch dominiert hatten, entfielen knapp neunzehn Prozent,

Es kam zur Bildung einer "proletarisch—béuerlichen" Koali-
tion, da eine rein sozialistische Regierung die destruie-
rende Opposition der Ldnder hervorgerufen hitte. Zu diesem
Zeitpunkt dominierten in der Christlichsozialen Partei
noch eindeutig die agrarischen EinfluBgruppen und standen
in deutlichem Gegensatz zum urbanen, blirgerlich-monar-
chistisch orientierten Fliigel. Das Ubergewicht der Agrarier
ermoglichte eine Versténdiéung éwischen den beiden
Koalitionspartnern; die Sozialdemokraten hatten nicht die

"Alleinherrschaft, aber (die) Vorherrschaft® erreicht.3

Die konstituierende Nationalversammlung bestdtigte im

Mérz 1919 den von der provisorischen Nationalversammlung

am 12, November des Vorjahres gefaBSten BeschluB, daB Deutsch-

Osterreich ein Teil der deutschen Republik sei., Diese Pro-
klamation hatte aber keinerlei praktische Bedeutung, da

weder die Regierung in Wien noch in Berlin die Alliierten
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Mdchte vor AbschluB eines Friedensvertrages provozieren

wollte.

Die zunichst hauptsichlich im nicht sozialistischen Be-
reich angesiedelte Opvosition gegen eine Vereinigung mi%
Deutschland verstidrkte sich, hachdem Anfang Nai 1919

ein Entwurf des Friedensvertrages mit Deutschland und

damit die harten Friedensbedingungen bekanmnt wurden. AufBler-
dem enthielt der Vertragsentwurf einen Passus, der Deutsch-
1land verpflichtete, die Unabhingigkeit Gsterreichs anzu- .

nehmen und ale unabidnderlich zu betrachten.4

Anfang Juni wurde der Osterreichischen Delegation in

St. Germain der erste Entwurf eines Friedensvertrages
iiberreicht, der neben der neuen Grenzziehung harte dkono-
mische Auflagen enthielt, Dés Eigentum osterreichischer
Staatsbilirger in den Nachfolgestaaten sollte beschlagnahmt
und die Auslandsschulden und die Schulden in den Nach-
folgestaaten sollten valorisiert werden. Wihrend man in
diesem ersten Entwurf die wirtschaftlichen Beziehungen
mit den Nachfolgestaaten und den Staaten der Entente auf
dieselve Weise behandelt hatte, wurde im zweiten Entwurf

Ende Juli 1919 in dieser Frage differenziert.-

Die Liqui-
dierung des Rigentums in den Nachfolgestaaten schien

nicht mehr auf und die Regelung der Verteilung der Staats-
schuld war nunmehr fiir Csterreich glinstiger. Im dritten

und endgiiltigen Text des Vertrages vom 2. September 1919
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konnten weitere wirtschaftliche Verbesserungen erreicht
werden, Die Tndfassung enthielt nber - zum Unterschied
von den beiden ersten Sntwiirfen - ein Anschlufverhot.®

In den vier Vochen nach der Publilkation des Friedensver-

trages stieg die Dollarnotieruns in Vien von 46,93 auf

N

8.50 ¥ronen,

Mitte Qktober 1910 ratifizierte die Wationslversamnlung

den Vertras von St. Germain. Gleichzeitig trat die
Koalitionsreqierung zuriick., Tn der daranf folsenden zwei-
ten Foalition verloren die Sozialdemokraten an Einflu%(

Ner Gegensatz zwischen den landwirtschaftlichen und den
biirgerlichen TinflulRerunnen war durch die Riickkehr und Re-
intersration der Bauvern in ihre Retriebe weitrehend begel-
tigt worden. Die \uscseglichenhelt des Xridfteverhiltnisses
im neuen Xabinett 1liihmte die Regierung, da alle Regierungs-—
verhandlungen vom Foalitionskomitee genehmigt werden muflten.

Wg kam weder zu einer Vermigensaboabe, um die Situation

der 3tastsfinanzen zu verhessern, noch zum BeschlufB einer

Verfassung.
Tin Streit iiber den Tinflu? der Porteien auf die Wehr-

macht war der Anlaf fiir die Demission der Voalitionsre-
gierung Renner im Juni 1920. Bis zu den Wahlen im Oktober
1920 amtierte eine Proporzresiasrung, die sich aus

Christlich-Sozi=len, 3ozialdenmolrraten und Beamben zusam-

mensetzte. Tn Aies Teriode diescr i hercanssresiernns fiel
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das Inkrafttreten der neuen Verfassung, die die zentri-
fugalen Kriafte der Linder einigermaBen abschwichte. Die
Neuwahlen machten die Christlich-Sozialen wieder zur
stirksten Partei des Landes. Von den 174 Mandaten ent-
fielen 83 auf die Konservativen, 66 auf die Sozialdemo-
kratische Partei und 26 Mandate auf die Grofdeutschen

Parteien.8

Die Linke hatte aufgrund des Wahlergebnisses eine er-
neute Regierungsteilnahme abgelehnt. Die Optionen der
Sozialdemokratie bestanden darin, sich an der Regierung
zu beteiligen und damit wesentliche Zugestédndnisse an

die Christlich-Sozialen in Kauf zu nehmen oder die Opposi-
tionsrolle zu iibernehmen und demit den Staatsapparat dem
politischen Gegner auszuliefern. Die Entscheidung fir

das Letztere entsprang priniipiéllen Erwdgungen Bauers.
Seiner Finschitzung nach hitte - nach deutschem Vorbild -
eine TFortsetzung der Zusammenarbeit mit den Christlich-
Sozialen eine Spaltung der Arbeiterschaft in Sozialdemo-
kraten und Kommunisten unumginglich gemacht und daher
nur das konservative Lager gestidrkt. In der Oppositions-
rolle sah er den EinfluB8 der Kommunisten minimiert und

die Einheit der Arbeiterschaft gesichert.9

Die Art der Konfliktaustragung radikalisierte sich zu-

sehends. Renner wurde von O. Bauer innerhalb der Sozial-
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demokratie abgeiast. Auf der'Gegenseite ersetzte man den
Bauernvertreter.J. Fink, Anvséine Steile traten die bir- |
gerlichen Vertreter der "Wiener Richtumg". Otto Bauér |
hatte‘als‘Reaktion auf die konservative Regierung ein
néuerliéhes Aufleben fevolutionﬁref Bestrebungen erwartet.,
Wéhfend’er diesen Faktor bei weitem Uberschitzte, hatte
er den schwindenen EinfluB der Sozialdemokraten im staat-
lichen Sektor unterschiétzt. Die Arbeitérschaft verlor ihre

fiihrende Position in der Wehrmacht.

Im Mai 1921 trat die Regierung Mayr zurlck. Die Fiihrung
des antimarxistischen Blocks wurde von Polizeiprisident
Schober ﬁbernommen; Die Integration der GroBdeutschen er-
moglichte erstmals die Bildung einer Regierung, die'durch_

eine starke Parlamentsmehrheit abgesichert war. Diese

'Blockbildung der nichtsoziélistischen Parteien war ein

Erfolg Ignaz Seipels, der im Mai 1922 zum Bundeskanzler
avancierte. Verspitet wurde in den Genfer Protokollen'
im Oktober 1922 die definitive Zusage von Auslandskrediten

erreicht. Die Konsequenz war ein npusverkauf" '© der

Ssterreichischen Wirtschaft und damit verbunden eine ver-—

“hidngnisvolle Abhingigkeit in Schliisselbereichen der In-

dustrie und des Dienstleistungssektors vom Ausland.

Der Staatshaushalt wurde durch die Entlassung von 30
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Prozent der Beamten, durch den AbstoB von zahlreichen
staatlichen Betrieben und weitere rigorose SparmaBnah-
men mithsam ins "Gleichgewichit" gebracht. Auf der Einnahme-

seite forcierte man die indirekten Steuern. ||

... der vielgepriesene und vielgeldsterte
Genfer Sanierungsplan schuf durch die
Festigung der Wihrung und die Herstellung
des Gleichgewichtes im Staatshaushalt jeden-
falls nur die Voraussetzungen der Sanierung.
Den Aufbau der Wirtscheft des neuen Uster-
reich hat er gar nicht versucht. Er hat
vielmehr - indem er den 3Staat zu ZuBerster
Sparsamkelt zwang - die stastliche Investi-
tionsmdglichkeit und damit die Moglichkeit'
gewinnbringender Betdtigung des inlidndischen
Kapitals wie der inliindischen Arbeitskrdafte
- eingeschrinkt und - durch die landfremde
Kontrolle, die er einsetzte und die nun all-
monatlich warnende Berichte erstattet - das
Vertrauen des Auslandes vernichtet und damit
auch die Beschaffung auslindischen Xapitals
unmsglich gemacht., 12

Seipel und den Alliierten gelang somit eine "Sanierung®
des Budgets - die "Gesundung" der Volkswirtschaft urd die
von ihm dafiir notwendig erachtete "Sanierung der Seelen"13
aber scheiterte. In den folgenden Jahren der ersten We-
publik reichten die Investitionen gerade, um den Realwert
des Kapitalstocks zu erhalten, der Anteil der Landwirt-

schaft am Volkseinkommen stieg auf Kosten der Industr‘ie.14
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2.2 DIE‘WIRTSCHAFTLCIHE ENTWICKLUNG

-
——= Pt g e iraaen e Suer i et

Als Ende 1918 die Kampfhandlungen eingestellt wurden, war
mit dém Krieg eine wichtige Epoche der Wirtschaftsgeschich-
te zu Ende gegangen. Die einschneidensten internationalen
Anderungen bestanden im Rollenverlust GroB8britanniens als
Garant des Goldstandards, in der Verschiebung der Weltpro-

15 und einer

duktion und des Welthandels zuungunsten Europas
wesentlich stidrkeren Verflechtung zwischen Staat und Wirt-.
schaft; schlieflich in der "Entwicklung der internationa-
len Arbeiterbewegung vdm'Tiefpunkt im August 1914 zum
Triumph in der russischen Oktoberrevolution".16

Pir Osterreich waren die Verdnderungen weit einschneiden-

" der als fir die meisten anderen Lander. Ein entgcheidender

Riickgang der Inflationsraten war kurzfristig aus mehreren
Griinden unmdglich. Der Kapitalsto¢k fir die zivile Produk-
tion war in den vier Kriegsjahfén "{iberall in der Welt

in einem bis dahin wahrscheinlich unbekannten Umfang ver-
mindert worden".17 Die unmittelbar fiir die Kriegsfiihrung
hergestellten Giiter wurden zum Teil unbrauchbar, und der
Bestand der Konsumgliter reichte in einigen Téndern, zu denen
auch Osterreich géharte, kaum zur Aufrechterhaltung des

physischen Existenzminimums fiir alle Teile der Bevdlkerung.

Die Demobilisierung erhthte das Arbeitskrédfteangebot
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schlagartig. Anfang Dezember 1918 erhielten 46.000 Perso-
nen eine Arbeitslosenunterstﬁtzung.18 Zweli Monate gpiter

war die Zahl der registrierten Arbeitslosen auf 162.000
angestiegen. Am Hohepunkt der Nachkriegskrise, im Mai 1919,
betrug sie 186.000. Von da an - mittlerweile war die Blockade
der Siegermichte aufgehoben wdrden urd die fiir ein Anlau-

fen der Produktion notwendigsten Rohstoffe konnten wieder

importiert werden ~ sank sie rasch und halbierte sich bis

zum Jahresende (siehe Tabelle 11, Seite 69),

Die Verschiebung des Kriafteverhdltnisses zugunsten der
Arbeiterschaft und die katastrovnhale Erndihrungssituation
machten eine Integration der riickkehrenden Arbeiter und
Angestellten und eine Erhdhung der Léhne unumgédnglich.

Bis zum Februar 1919 - dem Anlaufen der Reliefkreditation
der Alliierten und von neutrélen‘Léndern, die die not-
wendigsten Lebensmittelzufuhren"ermdglichten}sa - war die
Bevolkerung Wiens beinahe ganz von Nahrungsmittelliefe-
rungen aus den anderen Sukzessionsstaaten und auch aus den
ldindlichen Gebieten der Republik abgeschnitten. Beispiels-
weise verhinderten die steirischen Behtrden den Transit vom
Rindern aus Jugoslawien nach Wien, um auf diese Weise die

jugoslawischen Bauern zu zwingen, ihre Tiere auf dem Grazer

Markt zu glinstigeren Preisen zu verkaufen, 19

Die Reliefkredite hatten zweifellos im ersten Halbjahr 1919



Tabelle 11

Jan,

Feb,

Mérsz

Apr.
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov,

Dez.,

Quelle: Walré de Bordes, The Austrian Crown, S. 11.

1918

46.203

Unterstiitzte

1919

162.104

178.553

186.030
170.682

133.362
112. 347

87.266
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Arbeitslose (in 1000) in Osterreich

1920

69. 427
61.851
53.999
45.883
19.155
22.403

23.970

22.705
19.768
14.733

16.073

1921
16.637

16.217.

14.520
9.790
9.518

10.103

11.035

11.702

11.349

10.594
8.709
9.822

1922
16.713
33.554
42.933
42.231
44.281
38.567
33.355
30.967
31.247
38.000

55.008

82.923

1923
117.144
161.227
167.417
152.830
132.226
107.965
92.798
87.155
83.891
78.801
75.810
79.290
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eine etwas dampfende Wirkung auf die Lebenshaltungskosten.
Sie konnten das driickende Versorgungsproblem aber nicht
annihernd beseitigen. Da einige Preise fiir Grundnahrungs-
mittel von der Administration zu niedrig angesetzt worden
waren, verschlechterte sich die Situation Anfang 1919 noch
weiter. Wiahrend vor dem Krieg‘taglich 900,000 Liter Milch
aus Ungarn nach Wien transportiert worden waren, waren es
jm Jinner 1919 nur noch 70.000 Liter., In den darauffol-

genden Monaten sank die Zufuhr auf 30.000 Liter.zo

Nachdem im Laufe des Jahres 1919 die Versorgung der Be-
volkerung einigermaBen gewdhrleistet werden konnte und die
notwendigen Rohstoffe =m Weltmarkt wieder erhgltlich wa-
ren, wurden die lingerfristigen Schwierigkeiten des neuen
Staates offensichtlich. Der Krieg hatte die -~ gemessen

am Zustand des Jahres 1913 ; nicht unginstige dkonomische
Ausgangssituation Deutschosterreichs mit zusidtzlichen
Strukturproblemen belastet. In der Republik wurde die wirt-
achaftliche Lage aber - eine Konsequenz des Zerfalls der
Monarchie - durch eine weit wichtigere Problematik kompli-

ziert.

Die Neugliederung loschte jahrzehntelang eingespielte
inner- und zwischenstaatliche politische und wirtschaft-
liche HWMechanismen aus. Osterreich verblieben etwa 12 Pro-—

zent der Bevolkerung der Monarchie, 30 Prozent der Industrie-
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arbeiter, aber nicht einmal ein Prozent der Kohlen-

ressourcen.21 Die Arbeitsteilung zwischen Osterreich und
Ungarn,_die die notwendigen Lebensmittelzufuhren und den
Absatz der Produkte Deutschosterreichs aus dem sekundéren
Sektor ermdglicht hatte, war ebenso beendet wie die Ar-
beitgteilung innerhaldb der Ssterreichischen Reichshdlfte;
letzteres bedeutet vor allem den Verlust wichtiger Roh-
Stoffe filr die Industrie der Republik. Der Kohlenbedarf
konnte Ahféng 1919 nur zu 25 Prozent gedeckt werden. AuBeré

dem muBten Erdﬁl, Baumwolle, Schafwollé, Buntmetalle und

Rohgummi importiert werden.
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2,2.1. AuBenhandel

Der durch den Verlust des Ckonomischen "Hinterlands"
ausgeloste liberhohte Importbedarf, dem ein Verlust der
traditionellen Absatzmirkte gegeniiberstand, traf mit der
durch die Blockade vier JahreAlang aufgestauten Nach-
frage nach auslindischen Glitern zusammen. Diese Konstella-
tion muBte zu einem wesentlichen Defizit der AuBenhandels-
bilanz fihren. Ab der zweiten Hidlfte des Jahres 1919, als
die Auslandsmérkte wieder gzuginglich waren, begannen die
Belagtungen voll zur Geltung zu kommen., “"Der zugammen—
bruch des Kaiserreiches" hatte "klar bewiesen, wie groB"
Osterreichs "Abhingigkeit von anderen (Gebieten warv,

Es war, "wie England, Belgien oder die Schweiz, ein

Land geworden, das von internationalem Handel lebt".22
Wdhrend die Einfuhr des altén Gsferreich 87 Kronen pro
Kopf der Bevdlkerung betrug, waren es 1924 260 Kronen.
Ungefdhr je ein Drittel entfielen noch in diesem Jahr

auf Lebensmit‘te123 und auf Rohstoffe24.

Da es unmittelbar nach Kriegsende an Vorridten aller

Art fehlte, war das Wiederanlaufen der industriellen Pro-
duktion anfangs stark behindert., Die nach 1918 inter-
national aufgetretenen protektionistischen Tendenzen be-
trafen den neuen Staat daher besonders. Die Unsicherheit

iber die Richtung der kiinftigen Handelsstrotme und deren
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deutlich iiber denen der westlichen Staaten.
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Umfang, die UngewiBheit {iber die Entwicklung der Wedhsel4
kurse und das Bestreben der Nachfolgestaaten der Monarchie,
den Aufbau der eigenen Industrie storungsfrei durchfithren

zu konnen und die zun#ichst noch wirksame Blockade der

Alliierten schlossen Osterreich im ersten Jahr-nach:dem

Waffenstillstand fast vBllig von der internationalen Ar-
beitsteilung aus. Ein,Anfang 1919 von der Administratiom

ausgearbeitetes Investitionsprogramm zur Beseitigung der

'Arbeitslosigkeit scheiterte an diesen Schwierigkeiten. Die

Ein- und Ausfuhr wurde staatlich kontrolliert und konnte
nur in Form von Kompensationsgeschiften abgewickelt wer-
den.25 Die protektionistischen MaBnahmen der Donaustaaten
bestanden zunichst aus BEin- und Ausfuhrverboten und spiter
in einer allméhlichen, aber wesentlichen Anhebung der
Z261lle. Anfang der Zwanzigerjahre wurden die Handelsbe-
schrinkungen zum GroBteil.wiedér aufgehoben, Die Zollsidtze v‘

der Sstlichen Handelspartner blieben aber weiterhim
26

In den ersten Nachkriegsmonaten setzten die Nachfolge-

staaten damit gegeniiber der Republik konsequent jene Po-

- litik fort, die sich bereits wihrend der letzten Kriegs-

monate innerhalb der Monarchie gezeigt hatte. Die Handels- :
beschrinkungen, vor allem der Tschechosléwakéi, kamen

einer Blpckade gleich und machten den Beginn des Wieder-
aufbauves duBerst schwierig. So muBten zum Beispiel in der

Steiermark alle Hochofen bis auf einen stillgelegt werden,



kAwaSVeiner Lahmlegung der Misen-— und 3tahlnrofulction gleich-
kam.27 Nies induzierte den 3tillstand eines wesentlichen
Meiles der Wetall- und Magchinenindustrie. \ber auch

in anderen Branchen lief die Produktion nur zdr~ernd an.

Die wirtschaftliche ¥rise verachiivfte gich und erreichte

im Mai 1919 ihren Hihenunkt,

Auch im zZweiten Walbisahr 1919 w-ren die ?ohstoffenspisse
noch zu grof und die Angebotselnstizitiit der ssterreichi-
schen Virtschaft zu gering, um eine Partiziﬁ&tion am
internationalen Nechkriersbhoom zu ermicslichen, die hei
einer entsprechenden Produvktion durch die - fiir Exnorte -
glinstige "Techselkursentwiclklung erreichhar sewesen wire.
Wihrend die Vortoile eine Ahwertun~ a2uf der ‘usfuhrseite
nicht wirlksam werden ronnten, kamen die HNachteile auf der
Winfuhrseite in Adieser Phasé des Wiederaufbaus, die bis
Anfang 1920 andsuerte, voll zum Traren, und wurden durch
die wegen der internstionalen Vonjunktur weiter steigenden

eltmarktnreise noch verschirfi,

Die Weltmarktnreise hatten sich von 1914 bis 1918 verdov-
nelt und stiegen bis zum Pritrjahr 1920 weiter an, Der Index
der Jeltmarktpreise hatte bis dohin mit 250 (1913 = 100)
seinen hichsten ‘fert erreicht. Mis Mitte 1921 sank der
Tndex um 100 Puncte, Danzch blisben Aie Teltmarktnreise

his Tnde 1922 stabil auf einem Wiveau, dos etwa finfzig
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Prozent iiber dem der Vorkrienrszeit 1ag.28

Das Einsetzen der internationalen Rezession war eine
Konsequenz der hauptsichlich von den Vereinigten Staaten
urd GroBbritannien rigoros angewandten restriktiven Wirt-
schaftspolitik. Das dadurch entstandene {iberangebot von
Glitern am Weltmarkt machte ab der Mitte des Jahres 13920 auch
die Osterreichischen Imvorteure als Nachfragende interessant.
Osterreich, das sich 1919 noch mit der Einfuhr von 12
Millionen Meterzentnern Kohle und Koks begniigen muBte, hat-
te nun keinerlei Probleme mehr, die notigen Rohstoffe zu
bekommen., 13920 stieg die Einfuhr von Kohle und Koks auf

29

40 Millionen Meterzentner.

Dadurch wurde die Produktion zunichst vor allem in den
exportorientierten Branchen stark erhsht. Eine Ausniitzung
der durch die Wechselkursentwicklung geschaffenen "Export-
pramie” stand nun nicht mehr, wie 1919, ein EngpaB.an Vor-
produkten gegeniiber, die importiert werden muBten, Wie die
Tabelle 12 auf Seite 76 zeigt, stiegen die Exporte er-
heblich. Dieser Expansion der Warenausfuhr stand jedoch,
wegen der durch den Zerfall der Monarchie bedingten starken
Impértabhéngigkeit der Usterreichischen Wirtschaft einer-
seits und dem nach wie vor extremen Nachholbedarf im Nah-
rungsmittelbereich, eine gleichzeitige sprunghafte Zunahme

der Imvorte gegeniiber, die die Nachfrage nach Devisen und

den Druck auf den Kronenkurs weitererhshte (siehe Tabelle 13,
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Zweites Halbjahr 1919 1920
Meterzentner

Papier und Papierwaren | 310,688 887.599

Leder und Lederwaren 12.232 40,443

Mobel und Mobelteile 24,052 91.914

Eisen und Eisenwaren 755.557 1918.523

Maschinen und Apvarate 125,441 411.642

Elektrische Maschinen 25.366 81.488
und Apvnarate

Chemische Hilfsstoffe 155.624 471.086
und Produkte

Kleider und Putzwaren 4.043 | 12.189

Wdsche ' - 263 3.277

Stiick
Fahrzeuge 2.081 12.491

Quelle: Otto Bauer, "Die Osterreichische Revolution", Seite
203,
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Tabelle 13 Importe Osterrelchs

im zweiten im Jahre

Halbjahr 1919 1920

Meterzentner

Getreide und Mehl 2.359.571 6.131.404

Speisefette 122,036 432,396
Stiick

Schlacht- und Zugvieh 18,487 / 37.141

im Jahre

1921

7.560.558

402.867

130.928

Quelle: O, Bauer, "Die Osterreichische Revolution", S. 204,
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Seite 77). Das Defizit in der Handelsbilanz betrug (wie
die Tabelle 14 auf Seite 79 zeigt) 1920 769 Millionen Gold-
kronen. Die Exporterlise konnten den Wert der Importe nur

zu etwa 55 Prozent decken.

Diese verhdngnisvolle Situaiion der Osterreichischen Wirt-—
schaft wird auch aus der Handelsbilanz des folgenden Jah-
res ersichtlich, in dem der exportinduzierte Aufschwung in
eine gesamtwirts-haftliche Konjunktur iiberging. ®iner
weiteren Steigerung des Exportvolumens stand eine grioBere
Zunahme der Imvorte gegeniiber., Das Defizit in der Handels-
bilanz, ausgedriickt in Goldkronen, war 1921 sogar noch

grofler als 1920,

1922 zeigte die Handelsbilanz ersitmals in der Nachkriegs-
zeit einen Riickgang der imﬁortiérten Mengen gegeniiber dem
Vorjahr, widhrend die “xporte im letzten Inflationsjahr
quantitativ erheblich zunahmen. Das Handelsbilenzdefizit
sank von 795 Millionen Goldkronen im Jahre 1921 auf 544
Millionen Goldkronen im Jahre 1922, Dafl das Volumen der
Importe 1921 und 1922 betriéchtlich liber dem des Jahres 1920
lag, filhrt de Bordes vor allem auf die entschiedene Ver-

besserung der Transportbedingungen zuruck,3o

Diese Entwicklung der Imworte widersprach den gingigen
theoretischen Vorstellungen, die in einer Situation einer
kontinuierlichen Abwertung einer 'Ydhrung eine hohe Elasti-

zit8t der Importnachfrage unterstellte. Die Diskrepanz
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Tabelle 14 Handelsbilanz Osterreichs 1920 bis 1922

T o D D TS D B o S WD LD G T D Y AR WO WIS SIS G GD A S A D S W M WIS S SRR MWD P > S .

Importe

Gewicht in Wert in tau-

Zentnern send‘Gold-
(oder kronen
Stiickzahl)

1920 61.176.232
(1.088.503) 1.701.160

1921 82.282.490
(2.088.503) 1.698.834

1922 T4.487.374
(1.668.897) 1.590.879

Gewicht in Zent-

nern (oder
Stiickzahl)

13.752.433
(1.158.865)

15.465.323
(1.719.376)

21.157.603
(2.061.326)

Exporte

Wert in
tausend
Goldkro-
nen

931.849

904.169

1.046.580

Quelle: Walre de Bordes, "The Austrian Crown", London 1974

Seite 181.

Defizit
in Mio.
Gold-

kronen

769

795

544
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zwischen Theorie und Praxis 148t sich in diesem ¥all nur
zu einem geringen Teil dadurch erklidren, daB die durch den
stdndigen Verfall des Kronenkurses herbeigefiihrte Ver-
teuerung der eingefilhrten Giiter durch ein Sinken der Welt-
handelspreise teilweise kompensiert wurde. Wesentlicher
ist, daB eine Reaktion auf eine Veriinderung des AuBenwerts
einer Wihrung in Form einer - im Falle einer Abwertung -
betrdchtlichen Reduktion der Importe kurzfristig nur in
Ldndern eintreten wird, in denen der Zusammenhang zwischen

Export~ und Importwirtschaft gering ist.

For example in Russia during the depreciﬁyion

of the rouble, a case studied by Wagner,

exports were agricultural products and raw

materials and imports were manufactured goods,

In these conditions a f2ll in the exchange rate

immediately placed an obstacle in the way of

imports, while giving an immediste stimulus to

exporis. 32
In Osterreich war die ILage anders. Die Industrie des neuen
Staates war, wie auch in einem geringeren AusmaB die deut-
sche Industrie, von der Einfuhr zahlreicher Rohstoffe ab~
hingig. Um von der Abwertung der Krone durch gesteigerte
Exporte profitieren zu ktnnen, muBten Rohstoffe und Vor-
produkte importiert werden, wenn dem Zuwachs der Ausfuhr
nicht eine entsprechende Reduktion des inldndischen Konsums
entsprechen sollte. Dazu kam noch -~ ein ®¥ffekt, der sich
besonders 1921 auswirkte - , daf der durch den Krieg in

Mitleidenschaft gezogene industrielle Kavitalstock in einem

Zustand war, der eine Erneuerung unaufschiebbar machte. Das
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erklirt das scheinbar paradoxe Ph&inomen, daf ein PFall der
Krone zuerst die Nachfrage nach ausliéndischen Giitern er-
hohte. Dies geschah, weil die Produzenten die zukiinftige
Eﬁtwicklung der Exporitnachfrage vorwegnahmen. Deshalb wur—
den auch in den Hrgsten Phasen des Wechselkursverfalles
auslindische Giiter zu jedem Preis gekauft und gleichzeitig

die Abwertung der Xrone noch beschleunigt.

Neben dem geringen Anteil der inlindischen Wertschopfung
an den exportierten Giitern machte die Nahrungsmittelsitua-
tion eine Verbesserung der Handelsbilanz unmdglich, Wie die
Statistik der Einfuhrmengen vom zweiten Halbjahr 1919 und
den Jahren 1921 und 1922 zeigt, wuchs das Importvolumen
von Getreide und Mehl noch 1921 gegenuber dem Vorjahr um

20 Prozent (siehe Tabelle 13, Seite 77).33
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2.,2.2. Der Staatshaushalt

Bereits wihrend des XKrieges war die Situation der Staats-
finanzen chaotisch geworden., Das Finanzministerium hatte
noch vor 1918 die Ubersicht iiber die Ausgaben der anderen
Ressorts verloren, da unter dem Titel ﬁkriegsnotwendige
Ausgaben®" jederzeit eine Uberziehung des Ausgabenrazhmens
miglich gewesen war. Der groBte Teil der nach dem Waffen-
stillstand anfallenden zusidtzlichen Staatsausgaben entfiel
auf die Lebensmittelzuschiisse, die Arbeitslosenunterstiit-
zung und auf die Beamtengeh8lter, wobel erstere unmittélbar

mit jeder weiteren Abwertung der Krone zunahmen,

Die Lebensmittelsubventionen waren - zumindest bis Ende

1820 - jedoch unumgénglich.34

Teilweise um die Erndhrung
der Bevdlkerung sicherzustellen und teilweise um den Preis-
auftrieb zu bremsen, hatte man die Verteilung der wichti-
gen Nahrungsmittel bereits wihrend des Krieges staatlich
kontrolliert. Dieses System wurde in der Nachkriegszeit iiber-
nommen und bestand in einer Abdeckung der Differenz zwi-
schen Marktoreis und tatsidchlichem Preis der Lebensmittel
aus dem Staatshaushalt. Dieses Vorgehen kam - durch seine
dampfende Wirkung auf die ILshne - nicht zuletzt den Unter-
nehmern zugute. Die Ausgaben fiir die Arbeitslosenunter-
stiitzung belasteten das Budget besonders im ersten Nach-

kriegsjahr,

Die politische Notwendigkeit, die von den slawischen Nach-
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!

folgestaaten und Italien entlassenen deutschsprachigen
35

Beamten in den 6ffentlichen Sektor zu integrieren””, war

neben den Lebensmittelzuschiissen, die bis Mitte 1920 etwa

25 Prozent der gesamten Staatsausgaben in Anspruch nahmen36,
und der Arbeitslosenunterstiitzung der dritte Grund fiir

die Expansion des Budgetdefizits, Der Anteil des Defizits
an den Stastsausgaben erreichte im ersten Halbjahr 1919 mit

67 Prozent seinen griBten Nachkriegswert (siehe Tabelle 15,

Seite 84),

Der Beamtehapparat war bereits wvor 1914 {iberbesetzt gewesen,
da alle Nationalitidten und politischen Gruppen moglichst
viele ihrer Angehorigen in den offentlichen Dienst zu

schleusen versuchten.37

AuBerdem war, wie in allen anderen
kriegsfiihrenden Staaten, die Verwaltung auch in (sterreich
wegen der Kriegéerfcrdernisse zwischen 1914 und 1918 er-

heblich aufgestockt worden. Der Anteil der offentlichen Be-
diensteten an der Gesamtheit der Beschidftigten betrug 1914

3,5 Preent. Im Kleinstaat waren es 10 Prozent.38

Wihrend die Belastung des Budgets durch Gehdlter und Ar-
beitsldsenunterstﬁtzﬁng vor allem im ersten Nachkriegsjahr
wirksam war, da die Begziige der O0ffentlichen Bediensteten
erst in der letzten Inflationsphase an die Preissteigerun-
gen gekoppelt wurden und die Zahl der unterstiitzten Arbeits-
losen ab Herbst 1919 erheblich zuriickging, erhthte jede

Verschlechterung des Wechselkurses, indem sie die Nahrungs-
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Tabelle 15  Budget 1919 _bis_1922

BEinnahmen Ausgaben Defizit

in Millionen Kronen

dan 1 b. Juni 30/19 1.339 4,043 2.704
Jul 1 b, Juni 30/20 6.295 10.873 10.579
Jul 1/20 b, Jun 1921 29,483 - 70.601 41.117
Jul 1/21 b. Dez 1921 24.075 49.496 25.421
Jan 1 b. Dez 1922 209.763 347.533 37.770

Quelle: Walre de Bordes, "The Austrian Crown", S. 22.

in Milliarden Xronen

Tabelle 16

1920/21 Budget
Einnahmen 29.5
Ausgaben T70.6
Defizit 41,1
Tabelle 17

1922

Binnahmen 209.7
Ausgaben 347.5
Defizit 137.8

Rechnungs- Multinlum
abschlufl

95.4 3.23
133,2 1.85

37.8 0.90
3'31590 15.86
6.770.2 19.56
3.455.8 25.00

Quelle: H. Patzauer; "Die Staatswirtschaft", in: siehe

TuBnote 43.

Defizit
in % der
Ausgaben

67

63

58

51

40
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mittelimporte verteuerte, das Defizit des Staatshaushalts.
1919/20 betrugen die Lebensmittelsubventionen ein Viertel
der Staatsausgaben. Im Budgetjahr 1920/21 waren es bereits
59 Prozent.39 Dieser Prozentsatz entsprach ungeféhr dem
Anteil des Defizits an den Gesamtausgaben. ®nde 1921 liefen
die Lebensmittelzuschﬁsse aus., Das Defizit in Relation zu

den Ausgaben sank auf 40 Prozent.

Wenn man die Budgetansiitze von 1920/21 und 1922 mit den
Jeweiligen Rechnungsabschliissen vergleicht, ergeben sich
wesentliche Differenzen (siehe Tabelle 16 auf Seite 84).
1920/21 war das tatsichliche Defizit geringer als das
pridliminierte. Im letzten Inflationsjahr erreichte das De-—
fizit das 25fache desrBudgetansatze& Das Defizit des Fi-
nanzjahres 1920/21‘war aus mehreren Griinden geringer als er-
wartet. Von'Mitte 1920 bié Mitte 1921 war die Zahl der mo-
natlich zu unterstiitzenden Arbeitslosen mit 16.370 weit
geringer als 1922, Ih diesem Jahr betrug sie durchschnittlich
40.815.40 Die Geh#lter der offentlich Angestellten waren
1919 und 1920 auf etwa 14 Prozent der Friedenskaufkraft

gesunken.41

Erst 1921 wurden die Beamtengehilter durch ein
auf Mirz riickwirkendes Gesetz angehoben. Im Jinner 1922

diirfte die Kaufkraft der Gehdlter ungefihr ein Drittel des
Vorkriegsniveaus erreicht haben; im Laufe des letzten In-

Tlationsjahres verbesserten sich die Gehilter real um ca.

20 Prozenst,

Die von Mitte des Jahres 1920 bis Mitte 1921 stark sinkenden
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Welthandelspreise konnten die Belastung des Staatshaushal-
tes durch die Lebensmittelsubvention etwas ddmpfen, sodaB
der Anstieg der nominellen Ausgaben mit 89 Prozent gegen-
iber dem Vorjahr im Finanzjahr 1920/21 geringer war als die
Zunahme der Lebenshaltungskosten; diese betrug im gleichen
Zeitraum 96 Prozent. Dié im Juli 1920 vom Parlament be-
schlogssene VermSgensabgabe - die Auseinandersetzung dariiber
war mit ein Grund fiir das Zerfallen der Koalitionsregierung

- stellte zwar "nur mehr einen lauen Kompromiﬁ"42

dar, er-
méglichte aber eine voriibergehende Fntlastung des Staats-

haushaltes.,

Das Charakteristische an der Staatswirtschaft in den In-

flationsjahren war die unsymmetrische Vervielfdltigung von

Ausgaben und Einnahmen. Die Staatseinnahmen wuchsen um vieles

langsamer als die Ausgaben.

Sobald einmal das Budget auf dem Papier fest-
stand, multiplizierten sich die Staatsausgaben
fast ohne besondere Willensakte der Regierung
ganz von selbst; um aber die Staatseinnahmen
zu multiplizieren, bedurfte es meistens be-
sonderer Willensakte des Parlamentes oder der
vom Parlament gewidhlten Regierung.

1922 waren die nominellen Ausgaben fast zwanzigmal so hoch
wie geplant. Da die Sachausgaben zu einem grofen Teil fiur
auslandische Gliter verwendet werden muBten - die wichtigsten

Posten waren die Kohleneinkidufe fiir den Betrieb der Bundes-

bahnen44 und fiir Tabak - waren sie eng mit der Wechselkurs-
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entwicklung verbunden. Die vor allem in den letzten Mona-
ten des Jahres umschlagende Entwicklung am Arbeitsmarkt
lieB die Aufwendungen fiir soziale Flirsorge auf das 120fache

der Ansidtze hinaufschnellen,

Die Diskrepanz zwischen Budget- und Rechnungsabschluf
zeigt deutlich, daB die Anpassune der Einnzhmen an die Ver-
Gnderungen des AuBlen- und des Innenwertes der Wadhrung ri-
gider erfolgte als bei den Ausgaben. Die Staatsausgaben
wurden teilweise durch den Wechselkurs45 unmittelbar. be-
stimmt; die Personalausgaben waren in den letzten Monaten
an den Index der Lebenshaltungskosten gebunden, und nur
die Staatsschuld war relativ invariant gegeniiber der Ent—

wertung der Krone,

Auf der Binnahmenseite stiéB eine Anpassung jedoch auf
institutionelle Hindernisse. Die Bindung von Steuersatz-
dnderungen an ein Gesetz und die Arbeitsweise des fiir die
Festsetzung der Tarife zustidndigen Hauptausschusses des
Nationalrates, der in einem weit geringeren AusmaB den vol-
len Einsgatz des parlamentarischen Mechanismus erfordert hit-
te als eine gesetzliche Regelung, waren die Ursaszhen fiir die

geringere Flexibilitdt der Staatseinnahmen.

Der Osterreichische Nationalrat arbeitet niemals
wie eine kontinuierlich wirkende Dampfmaschine,
sondern stets wie ein Bxplosionsmotor. Es ver-
gehen oft Wochen der vollkommenen Untitigkeit, bis
nach langesn, von den Parteifiihrern hinter den

Kulissen geleiteten Verhandlungen pldtzlich eine
Masse von Gesetzen den gesetzgebenden Kirper ver-

188t., 47
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Innerhalb der Staatseinnahmen, und hier innerhalb

der Steuern, konnten die Personalsteuern am ehesien

mit der inflationiéren Entwicklung mithalten. Sie stiegen
1922 - wie die Ausgaben -~ auf das Zwanzigfache des budge-
tierten Wertes. Die durch die Steuerprogression verur-
sachte Anpassung der Einnahmen aus der Finkommensteuer
wurden Ende 1921 durch die Binfiithrung von Steuereinheiten
gemildert und verhinderte im Vergleich zur Inflationsrate

, . . . 8
iiberproportional steigende Elnnahmens4

Mathematisch ausgedriickt, bildet die Steuereinheit
den Divisor des als Nividenden aufzufassenden
Nominaleinkommens, Vervielfdltigt sich der Dividend,
so muB sich auch der Divisor vervielfdltigen, da-
mit der Ouotient, das ist das Realeinkommen,

konstant bleibe. Von dem derart stabilisierten Real-
einkommen wird dann die Steuer mit dem im Gesetze
festgelegten Prozentsiitzen eingehoben. Die Steuer-
einheit betrug ab 1.Juni 1922 1200, ab 1. April 3000,
ab 1. September 6600, ab 21, September 12.700 und
sank dann ab dem 1. Dezember auf 10.000 Kronen. 49

Der Steuerzahler konnte durch Verzdgerung der Steuer-
leistung um ein paar Monate die reale Belastung erheblich
vermindern, Der dadurch erreichte Gewinn wurde nur durch

Bezahlung geringer Verzugszinsen verkleinert.

Weit weniger flexibel als die Personalsteuern waren die
Realsteuern. Die Grundsteuer wurde kaum veridndert, ds
man den Widerstand der Bauern und einen Anstieg der Lebensmi':l-

preise beflirchtete. Da die WMieterschutzgesetzgebung die

Hausbesitzer stark belastet hatte, war such eine wesentli-
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" che Verdnderung der Gébﬁudesteuérn kaum durchfiihrbar. Die

reale Belastung durch Verbrauchssteuern nahm ebenso kon-

tinuierlich ab. Wan erhoffte sich davon eine preis- und
50

Die Einnahmen aus Gebﬁhren.waren im Rechaungsabschluf

des Jahres 1922 auf das Zwanzigfache gegeniiber dem Budget-
ansatz angewachsen, DieserTBffekt geht zum grsBten Teil auf
die %“nde 1921 eingefiihrte Besteuerung des “ffekten-, Valu-

ten-~- und Bankenumsatzes zuriick,

In der Tarifpolitik verzichtete man - ébenso wie in
Deutschland - auf eine Dvnamisierung. Mit der Ausnshme

der gemeindeeigenen Betriebe Wiens, wie den Gaswerken,
Elektrizitdtswerken und den StraBenbahnen, blieben die Ta-
rife 8ffentlicher Betriebe weit hinter der Preisentwicklung
zurick. Ein besonders krasses Beispiel dafiir ist die Bun-
desbahn, die die gesamten Kosten von ins Ausland trans-
portierten Giitern und Personen bis zum Empfangsort iiber-
nahm, Der Kunde zahlte den gesamten Tarifpreis, der sich
aus der Osterreichischen und der auslindischen Strecke zu-
sammensetzte, in Kronen, wobei die Kosten fiir den auslin-
dischen Streckenteil zum jeweiligen Tageskurs berechnet
wurden., Die Verrechnung’mit der jeweiligen auslindischen
Bahngesellschaft erfolgte meistens Monate sv:ter und muBte

in auslindischer Wihrun~ bezahlt werden, deren Kosten in-
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. . L 1
zwischen immens gestiegen waren.5

Die Gesamtausgaben der
Bundesbahnen erreichten im Rechnunesabschlufl des Jahres
1922 das 30fache der budgetierten Summe, die f"innahmen das
15fache. Fiir die Posgst lauteten die entsprechenden Abwei-

chungen 39 und 19. Ahnlich war die Diskrepanz im Salz- und

Tabakmonopol.52
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2+.2.3. Das Volkseinkommen

Die in der zweiten Hilfte des Jahres 1919 einsetzende rege
Aktivitit auf dem Wffekten~ und Devisenmarkt resultierte
aus dem im Vergleich zum AuBenwert der Krone relativ ge-
ringen inliéndischen Preisni?eau. Diese zunehmende Diffe~

renz zwischen Binnen- und AufRenwert der Osterreichischen

Wahrung belebte zuerst die UmsHtze im Handel, da durch

Verkdufe an das Ausland hohe Gewinne realisierbzr waren.,

Die Anziehungskraft, die Wien dank der groSen
Spannung zwischen der Kaufkraft und dem ¥urs der -
Krone ... auf die auslidndischen Hindler iibte,
stellte Wien als groBen Handelsvplatz wieder

her, Nun kamen wieder jugoslawische und rumini-
sche, polnische und ungarische Hindler nach
Wien, um hier die Erzeugnisse, nicht nur der
osterreichischen, sondern auch der tschecho-
slowakischen Industrie zu kaufen. Wien erlangte
gseine alte Funktion als Handelsvermittlung
zwischen den Industriegebieten der Sudetenlinder
und den Agrargebieten des Donaubeckens wieder
zuriick. Und mit dem Handel begannen schlieBlich
auch Gewerbe und Industrie wiederzuerstehen.

Die Industrie konnte, da Engpisse am Rohstoffmarkt
Ende 1919 und Anfang 1920 noch immer splirbar waren, die

durch die Entwicklung des Wechselkurses entstandene "Ex-

portpridmie® noch nicht voll ausniitzen. Hochkonjunktur herrsch-

te dafir im Luxusgewerbe, das vom Zustrom auslindischer

Héndler profitierte.

Als Mitte 1920 der héftige, weltweite Nachkriezsboom, der

hsuptséichlich Ausdruck einer Jagd nach Waren zur Auffiil-
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Hochkonjunktur iiber. Das reale Wachstum des Bruttonational-
produktes lag bei zehn Prozent. Mit Ausnahme der TLand- und
Forstwirtschaft und der Wohnungswirtschaft, die weiterhin
stagnierten, wurden nun alle Yirtschaftszweige von einer
erhohten dkonomischen Aktivitidt betroffen. <in iiberdurcu-
gchnittliches Wachstum erzielfen der Verkehr und der Handel,
Tm November, zehn Vonate vor dem ¥nde der Infl=ation und
einen Wonat nach Beginn der Hyperinflation, wie sie Cagan55
definiert, erreichte die Zahl der unterstiitzten Arbeits-

losen mit knapvp 9.000 ihren Tiefpunkt in der gesambten

Periode der Nachkriegsinflation.

s kam zur Errichtung neuer Industrien, die den durch

den Zerfall des alten Wirts-haftsgehietes entstandenen
ausfall der Produktion in bestimmten Svarten ersetzen soll-
ten. 7ahlreiche auslindische Untéfnehmungen, besonders aus
der Tschechoslowakei, verlegten ihre Betriebe nach (Oster-
reich56, un die 1921 weiter zunehmende Differenz zwischen
der Kronenabwertung und der Entwicklung des inlindischen
Preisniveaus auszuniitzen. Da sich in dieser Phase der In-
flation ein Sinken des AuBenwertes der Xrone erst mit

einer Verzdgerung von zwei bis drei Monaten voll auf die

57

Preise auswirkte,’ ' konnte das Volumen der Bxporte erhdht

werden,.

Das gute Konjunkturklima hielt auch 1922, in der Zeit
der Yyverinflation, .an. VWie im Jahr davor lag die reale

Wachstumsrate des Bruttonationalproiukts bei etwa zehn
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Prozent. Die Zahl der unterstiitzten Arbeitslosen er-
hohte sich zwar im Frithjahr und stieg auf iiber 40.000,
sank aber in den letzten Inflationsmonaten auf 30.000.
Anders als in Deutschland, wo sich ein Jahr spiter in
den letzten vier Monaten der Hyperinflation die Zahl der

58 wirkte die Inflation in Gster-

Arbeitslaen verfiinffachte,
reich bis zuletzt als Stimulans filr die Skonomische Akti-
vitdt. Die Produktion der Land- und Forstwirtschaft erhshte
gsich um fast zwanzig Prozent und die Wachstumsrate der

industriellen Produktion lag, bedingt durch eine intensive

Exnortnachfrage, ebenfalls {iber dem Durchschnitt.
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Tabelle 19 WECHSELKURS, PREISE UND GELDMENGE IN USTERREICH
" Zeitraum November 1918 bis Oktober 1922

V01l 11M18z100  DOLLARKURS WIEN

V02 11M18=410¢ LEBENSHAL TUNGSKOSTENIRDEX
V03 11M48=1Ct GELDMENGE OESTERREICH
I Vo1 Vo2 VO3
I
1iM18 1 100.0 100.0 100.0
12M38 1 113.0 132.0 106,
01M 9 I 115.0 173.0 11¢.0
02M19 1 138.0 176.0C 14440
03M19 I 157.0 178.0 114.0
ouM19 1 184,40 181.0 119.0
0SM19 I 1670 184,06 122.0
peM19 I 209.0 186.0 1240 :
07M19 I 23240 189.0 127.0 .
08M19 I 28040 204.0 130.0
09M19 1 425, ¢ 221.0G 135.0
10h19 1 621.0 238.0 145. 6
14M19 I 796.0 257.C 156.0C
12M°9 I 1044,0 278,17 166.0
01M20 1 1559.0 300,03 178.,0
02M20 1 1836.0 318.0 194.0
03M20 I 1569, 0 537.0 212.0
ouM2¢ 1 1398.0 35640 219,0
os5M20 I 1332.0 367.0 218.0
ooM2 I 10640.0 378.0 233.0
o7M20 I 1068.0 . 389,.C 253.0
08M20 I 148%.0 4000 272.0
goM20 I /  1691.0 41240 209G, (i
ioM20 I 22720 uz4,C 340 ¢
14M20 1 3I230.0 T 466H.0 379.0
12M20 1 4290 .0 512.0 418.0
01M21 I 473640 56240 HEL O
p2Mm: 1 1 4895,.,0 6070 525 C
03M21 1 4950.0  681.C 560.0
ouM21 I 4507.0 679.C 613.0
05M21 1 402240 724.C 63,0
o6M21 1 4616.0 725.0 679.0
07M21 I 5663, 760.0 732.0
o8M21 1 727560 75340 797.0
gomM21 I 115240 918.0 90740
io0M21 1 22919,0  1450.0 1154,0
11M21 I 4314040 228%.0 15:9.0
12M21 1 43216.0 4030.0 2167.0
01M22 1 52695, 0 5061.C 2866 (
02M22 1 47553.0 5976,0 3469.0
03M22 1 50946, 6630.0 3904,
oumez I 53332.0 6646.0 4599.0
05M22 1 65933.0 8%17.0 5191.0
06M22. I 114480.0 14262.0 7984 .0
07M22 1  217005.0 20171.0 9519.0C
08M22 I 456232.0 L5256 ( 15162.0
goM22 I 521839.0 86299.,0 265050
10M22 1

513278.0 79055, 38M33.0

Quelle: Walré De BORDES, The Austrian Crown, Its Depreciation
And Stabilization, London 192u4; S$.82f, S.u47-50,
S.114-135,
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Tabelle 20 WECHSELKURS, PREISE UND GELDMENGE IN OSTERREICH

Zeitraum November 1918 bis Oktober 1922
Verdnderung gegen das Vormonat in %

VOl 1imMis=1pe DOLL.ARKUKS WIEN
Vo2 11MI8=10 LEBENSHAL TUNGSKOSTENTNDEX
V03 11M18=10 GELDMENGL OESTERREICH
I Vo1 voz V03
I .
11M 8 1 o . o
12M18 1 13.0 32.0 6.0
o1M19 I 1.8 31.% 3.8
o2mM19 I 20,0 1.7 3.6
03M19 1 13.8 1.3 .0
oumMio I 17.2 1.7 Gt
05M19 1 =9.2 1.7 1.7
06M19 I 25,1 1.1 2.5
07Mi9 I 11.0 1.6 2.4
08M19 I 20,7 7.9 2.4
gomig 1 51.8 8.3 3.8
10Mi9 1 46.1 7.7 7.4
1 M9 1 28.2 8.0 7.6
12Mi19 1 31.2 8.2 6.4
oimz I 49.3 7.9 7.2
o02M. 0 1 17.8 6.0 9.0
g3vM2 1 -15.1 6.0 8.3
oumMzr I ~10.3 best 3.5
osmM2 1 ~l .6 3.1 -5
oem2 1 —24.2 5.0 6.9
g7M20 1 5.7 2.9 8.6
gsM2i 1 3847 2.8 745
gomMzn I 14.2 3.0 9.2
ioM2 I 3.l 2.9 137
1:M20 I 422 9.9 11.5
12M 0 1 32.8 9,9 16.3
oim21 I 10.4 9.8 11.8
gaM: 1 1 Sk 3.0 13.1
o03m21 I 1.1 12.2 6.7
oumM21 I =8.9 ~ed 9.5
obmM21 1 -10.8 6.6 3 8
nemM21 I 14.8 o1 6.8
o7m2l I 22.7 4.8 7.8
ogm21 I 28,5 —e9 8.9
ooM21 1 58. 4% 21.9 13.8
iomM2y I 98.9 58.0 27.2
1Mz 1 88.1 57.4 31.6
12M21 I 02 76.5 hz.7
oim2° 1 21.9 25.6 323
oz2mz2 I -9.8 18.1 21.0
o3mz2r 1 7.1 .9 15.1
oumz2 - I Gao7 10.1 15.1
05M2 1 P36 25.a 12.9
oeM2 1 736 715 £E3.8
gTM2 1 89.6 41.4 19.2
pama:r 1 110.2 1244 58.7
oomMz 1 144 90.7 75.5
iomMz2 © 1 -1.6 -8.4 43.5
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2.3. DIE ZEITREIHEN

> e ot ey — s

Fir eine nidhere Analyse des Inflationsverlad% nach 1918
stehen in den Tabellen auf den Seiten 96, 97 und 98 die
kontinuierliche Entwicklung der Geldmenge, der Preise und
des Wechselkurses zur Verfiioung. Eine Einbezihung von lau-
fender Staatsschuld, der Lohnentwicklung und der Import-
preise wirden das Bild zus#Htzlich erhellen. Da esg aber an\
zuverlissigen und/oder ausreichenden Daten in diesen Berei-
chen fehlte, wurde darauf verzichtet, In diesem Abschnitt
sollen zuniichst die drei Variablen kommentiert werden. Da-
nach wird versucht, durch eine Phaseneinteilung der Periode
vom November 1918 bis zu den Tausanner Pfotokollen im
Oktober 1922 einige tynische Merkmale des Prozesses zu er-

fassen,

2.3.1., Die Geldmenge

Bereits wihrend des Krieges verschwanden ein GroB8teil der
Geld- und Silbermiinzen aus dem UUmlauf, Sie wuraen teilweise
gehortet, teilweise fiir industrielle Zwecke verwendet und
teilweise exportiert. Da der Nominalwert der Scheidemiinzen
unter den Metallwert fiel und sie auBerdem in den Nachfolge-
staaten anfangs weiterhin als legales Zahlungsmittel akzep-

tiert wurden, bestand die Geldmenge bald nach dem Waffen-
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stillstand im wesentlichen nur noch aus Paniergeld. Mit Aus—
nahme der Ubergangsperiode des Jahres 1919 kann daher die
Geldmenge aus den Bilanzen der CUstereich-Ungarischen Bank
beziehungsweise in den letzten Inflationsjahren aus den
Bilanzen der "Osterreichischen Geschiiftsfilhrung” problemlos
bestimmt werden. Anders war die Situstion im Jahr, das auf
den Waffenstillstand folgte. Vihrend der ersten Kriegsmona-
te blieb die Osterreich-Unscarische Krone weiterhin das ge-
setzliche Zahlungsmittel in den Nachfolgestaaten. Der Zwang
zum Imorovisieren unmittelbar nach Xriegsende bewirkte, daB

Reste der alten Ordnung fir einige Zeit weiterbestanden.

In der Osterreichisch-Ungarischen Bank,

die {iber die eingzige Notendruckerei im

Bereich der einstigen Monarchie und iiber

nach wie vor gut funktionierende Zweig-

angstalten verfiigte, herrschte anfangs die
optimistische Meinung vor, durch eine ent-—
sprechende organisatorische Anvassung an

die neue Situation die Wihrun~seinheit

aufrecht erhalten zu konnen. 59

Anfang Janner 1919, als Jugoslawieh begann, die in seinem
Gebiet zirkulierenden Xronennoten abzustemveln, und end-
giiltig Ende Februar desselben Jahres, als die Tschecho-
slowakei dem Vorbild Jugoslawien folgte, zeiste sich, daB
der Gedanke an ein Fortbestehen einer gemeinsamen Wihrung

i . 60
illusionidr war.

Das Problem der Wihrunustrennung stellte sich den einzelnen
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Nachfolgestaaten in verschiedener Form, je nachdem, ob es
sich um die Aﬁgliederung von ‘Gebieten an bereits existie-
rende Staaten wie im Falle Ruminiens, Serbiens ﬁnd Italiens,
oder um die Konstitution vollig neuer Staaten wie in der
Tschechoslowakei und in Polen handelte., In Osterreich und
in Ungarn war die Situation wiederum anders gelagert; hier
konnten die bereits bestehenden Wihrungssysteme fortgefiihrt

werden.

Nach Jugoslawien und der Tschechoslowakei begannen auch
Osterreich und Ungarn mit einer Abstempelung der in ihren
Gebieten zirkulierenden Kronennoten. Im April folgten
Ttalien und Polen und im Juni Ruminien. Da die Osterrei-
chisch-Ungarische Bank in Wien im Frithjahr weiterhin unge-
stempelte Noten in Umlauf brachte und die Nachfolgestaaten
die Abstempelung verzagertén, blieben in einem nicht ge-

ringen Ausma8 ungestempelte Noten im Verkehr.

As a rule these notes commanded a
premium - in some cases as high as 30
per cent - as compared with the notes
stamped by the Austrian Government. The
explanation of this phenomenon was

that the new Austria was from the very
outset, regarded by everybodey - and
primarily by Austrians themselves -

as the least deserving of credit of all
Succession States, so that the notes
stamped by other Governments were be-
lieved to mossess higher value. The
unstamped notes were either presented
in those states which were latest in
carrying out the stamning worocess,

or were furnished with forged stamps -
a deception which presented no great
difficulty, as most of the dies used
were easily counterfeited. 61
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Nie Abstemweluﬁq der Yoten erfoleote in Taterreich zwischen
dem 12, und 29, ¥irz 1819, Ohwohl demoech von “eit 71 Zeit
weltere Stemnelun~en vorgsenommen vwnrden, ‘onnten wei weitem
nicht alle ﬁanknntnthﬁt3nde erfatt werden, Die tats ichliche
Geldmence im Territoriwm der “enublils wer dsher in Writh-

jahr und Sommer 1910 weit griler als Aie ab 'irg in der 2i-

1anz der (aterreichicch=TTnraricchen “ony 2uFanheinande,

Die vor 1914 im Tebiet DeoutachBaterreichs ziri-ulierende
GFeldmen~e dlirfte uncef "hr 20 Prozent dea cesamten YMoten—
umlaufs der Wonarchie betrarsen hahen, %1 diesem Trrebnis
celanate Bordes auferund foleoender herlecunsen: Innerhalb
Neutschosterreichs lebte 1910 zwdlf his viergehn Prozent
der Tesemthevilkerunce Caterreich-Tncorna, Seriicksichtist
man nun, daf das “inommen in den “ebieten der syilteren Re-
nublik {sterreich fiber dem Durchschnittseinicommen der
"onarchie lag und Jien 4 2 8 Finanzzentrum war, so 148% gich
die Geldmen~e innerhalb dexr “renzen des deutschenrachisen
Verncebietes mit einem JSechotel hiz su einem Viertel ver-
anschlaren, D2 der Ynteil von “uch~eld in Yien iibernro-
nortional war, verwendet Rordes zwanzico Prozent sls Richt-

62

wert. ° Daran diirfte sich 2uch Vitte 1919 nichts weasentliches

verindert heben,

In disgem Jahr atrhen ool

gnvent zur Veriiis

die Wotenzirkulatincn d-ov ioncrehins hia moa nde des Jahres,
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und die der Republik ab Mérz, Im Mirz - dem Beginn der
Abstempelung der Kronennoten in Usterreich - lag die
Zirkulation von abgestempelten Noten nur um 66 Prozent
lber der mit Hilfe der 20 Prozent 3chitzung ermittelten
Geldmenge vor Xriegsbeginn, Gleichzéitiq hatte sich der No-
tenumlauf in der Monarchie seit 1914 auf das 15fache er-
hdht. Der Anteil der in (sterrveich zirkulierenden ¥ ronen-
noten diirfte Anfang 1919 knapv iiber 20 Prozent gewesen

69

sein. Eine Verkettung der Geldmengenindizes der Monarchie
und der Republik im M&Hrz des Jahres 1919 hitte das Niveau
der Zeitreihe in der Tabelle auf Seite 96 nach oben ver-
schoben, da sich der Notenumlauf, i. e. der Betrag der in
Osterreich abgestemvelten Gteldscheine, von Mirz bis Au-
gust mehr als verzehnfachte. Ab September laufen die bei-
den Rerhen bis zum Ende des Jahres parallel.e4 Aus diesem
Grund wurden die beiden Indizes erst im Sentember 1919 ver-
kettet. Diese Vorgangsweise bleibt bis zu einem gewissen
Grad arbitridr, erschien aber, aufgrund der vagen Anhalts-

punkte iiber die Geldmengenentwicklung im Osterreichischen

Staatsgebiet im ersten Nachkriegsjahr die gangbarste.

Anfang 1920 wurde die OUsterreichisch-Ungarische Bank drei-
geteilt: in eine Bank in»Liquidation, in die "(sterreichi-
sche Geschidftsfithrung", und in die "Ungarische Geschifts-
flihrung". Damit begann die dritte Periode in der Entwicklung

des Notenumlaufes seit Kriegsbeginn., Wihrend des Krieges
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waren die von der (Osterreichisch-Ungarischen Bank aus-
gegebenen Noten das alleinire Zahlungsmittel., In der Uber-
gangsperiode der Wshrungstrennune, die bis Tnde 1919
dauerte, wurde die freie 7irkulierbarkeit der von der
Viener Zentralbank ausgegsebenen (teldscheine zunehﬁen]be-
schrinkt. Die "Usterreichische Geschiftsfiihrung” iiber-
nahm die im Osterreichischen Territorium vorhandenen ab-
gestemnelten Noten und brachte nur mehr abgestempelte

in Umlauf. Bei der Betrachtung der Geldmengenentwicklung
in der Tabelle auf Seite 97 ist zu beachten, daB erst ab
diesem Zeitpunkt ein hoher Grad an Zuverlissigkeit der

Daten gegeben ist.

Die Notenzirkulation diirfte dabei im wesentlichen den
Bestand an Zahlungsmitteln erfassen; die Geldmenge im
engeren und weiteren Sinne waren in der Nachkriegszeit
weitgehend ident. Bereits vor dem Xrieg war der Zahlungs-
verkehr mit Schecks iun (Usterreich nur auf wenige kommer-
zielle Transaktionen beschrinkt, und wihrend des Krieges
wurde ein groBler Teil aller Geschiifte in bar abgewickelt.65
Uber die Entwickluneg der Bankeinlagen sind nur svirliche
Informationen verfiighar, da die Banken in der Umbruchs-—
phase nach Kriegsende bestrebt waren, ihre tatsichliche

wirtschaftliche Situation zu verschleiern. Die Bankeinlagen

sanken aber sicherlich betrichtliich,

Ebenso wie die Bankeinlagen ging auch der Giroverkehr

zuriick, und zwar in einem stirkeren AusmaB als es die
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GriBe des neuen Staatsgebietes erwarten lieBle, Der
Riickgang im Verrechnungsverkehr in den vier wichtigsten
Banken verlief von 1919 bis 1922 kontinuierlich und war

grofer als die Ahnahme der RBankeinlacen im selben Zeit-

raum,

Expressed in percentages of the clearings

in 1913, the 1922 clearines amount to:
26 per cent for the "7iener Giro- und
Kassenverein® and seven per cent for the
nwiener Saldierungsverein', the Bank of
Issue and the Postal Savings Bank. The
first is mainly a loeal institution;
but” in the case of the two last named
the 1913 figures relate to all parts of
the Tmpire, 66

Unter der Annahme, daB in einer Periode hoher Inflations-
raten ein bestimmbter Binlagenstand in einem gréBeren Um-~
fang zu Zahlungen herangez open ‘wird als in Zeiten stabi-
‘1en Geldwerts, milte der Verrechnungsverkehr weniger ab-

nehmen als die Bankeinlagen. In (Usterreich war zunichst

das Gegenteil der Fall. Dieser Umstand 148t sich durch die

nach 1918 wieder einsetzende Bankenabhingigkeit der In-
dustrie erkliren. Der grifte Teil der Devositen bestand
hauptsichlich aus Krediten fir die Industrie und nur zu
einem geringen Teil aus Finlagen von Hindlern. Vahrend
letztere ihre Kredite zur Ginze fiir den Kauf von Glitern
verwendeten, muBlten die industriellen ¥reditnehmer einen
Teil der Kreditsumme fiir die Zahlung von Ldhnen und Ge-

hiltern, die in bar erfolgte, bei den Banken hinterlegen.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daB eine Be-

67
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schrinkung der Betrachtungsweise auf die Wotenzirkula-
tion nach 1919 wahrscheinlich nur ceringe Ungenauigkel-~
ten hervorruft, da die Bedeutung von anderen 7ahlungs-
mitteln mit zunehmender Beschleunigung der Inflation
kontinuierlich abnahm. Die undurchschaubare Situation
des monetdren Angebotes im Jahre 1919 konnte das Niveau
der gesamten Zeitreihe etwas nach unten verschoben haben.
AuBerdem ist zu beachten, daB nach Kriegsende zahlreiche
Kronennoten aus Svekulationsgriinden ans Ausland verkauft
worden waren und ein noch grBerer Teil an Kronenbestén-

den von der Landbevilkerung weiterhin gehortet wurde,
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2.3.2, Die Preise

' Schwiériger als die Bestimmung des Zahlungsmittelumiau—

fes ist die Pestlegung des Preisniveaus. Anders als in

den angelsichsischen Lindern, in denen man bereits um

-die Jahrhundertwende mit der regelmiBigen Berechnung von

Preisindizes begonnen hatte, wurden in Csterrgich erst
ab 1921 monatliche Erhebungen publiziert, Dieéaéféchwert
den beabsichtigten Vergleich der Entwicklung von Geld-
menge, Wechselkurs und Preisniveau insbéébﬁdere in den
Nachkriegsjahren, Fir diesen Zeitraum sind nur spirliche
Daten verfiigbhar. Die Monatsdaten ab 1921 sinder anderer-
seits als Indikator fiir das Preisniveau ;élétiv unzuver-

ldgsig,.

Da die Situation, gekennéeichhet durch eine Lebensweise
grofler Teile der Bevilkerung am physischen “xistenz-
minimum, primir eine Erhebung der Preisdnderungen lebens-
wichtiger Giiter verlangte,68 die auch zur Grundlage fiir

die Lohnforderungen der Gewerkschaften werden konnte,

~wurde bis 1923 das Augenmerk vornehmlich auf die Kalku-

69

‘lation eines Lebenshaltungskostenindex gelegt. ~ Dabei

ist zu beachten, daB die Preise einiger Artikel staat-
lich kontrolliert und vier- bis sechsmal geringer waren
als die Kosten derselben Giiter oder dhnlicher Giiter im

nicht kontrollierten Handel oder am Schwarzmarkit. Ende



- 108 -

1920 wurden Brot, Mehl, Milch, 7ucker, Kartoffeln, Fleisch,
Fett, Paraffin, Kohle und Gas noch immer rationiert und

70

subventioniert. wnde 1921 wurden die den 3taatshaus-
halt stark belsstenden 7Zuschisse eingestellt. Brot, Mehl
und Fett wurden drvon ausgenommen. Die Preise dieser Gi-
ter wurden noch bis Mirz 1922 gestiitzt. Wie unterschied-
lich die ®ntwicklung von administrierten und Marktpreisen

noch 1921 und in den ersten Monaten des letzten Infla-

tionsjahres war, zeigt die folgende Tabelle auf Seite 108

Tinen Sonderfsll stellten die Mieten dar, die nur bis

zu einem gewissen Prozentsatz angehoben werden durften.
Dies fithrte unter anderem dozu, daB sich der Preis einer
Kleinwohnung vom Juli 1914 bis zum Jinner 1921 verdoppelt

11

hatte, wihrend im gleichkas Zeitraum die Preise fir Nah-

rungsmittel auf das 69fache gestiegen waren.72

Aus die-
sem Grund wurden in der Tabelle auf Seite 96 der Lebens-
haltungskostenindex der mit Auslaufen der Lebensmittel-
zuschiisse Ende Dezember 1921 eingesetzten Paritidtischen

Kommission unter AusschluB der Wonnungskosten als Indi-

xator fiir das Preisniveau heranfezogZet,

Fin weiterer Verzerrungsfaktor neben den im Index
enthaltenen vreisgeregelten Giltern ist die durch den
enormen Preisanstieg erhdhte Fehlerguelle, die sich

aus gerinren ITrrtimern in der Erhebune zw:Basiszeitpunkt
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Tabelle 21 Index des Lebenshaltungskosten

o > s e o st W s i s wros S e s e LD W B o

Nahrungsmittel

Monat Ratio~ TPFrei  Beklei-~ Instand- “Wohnung Ver-  Insgesamt

niert dung haltung schie-
Jan denes
1921 100 100 100 100 100 100 100
Feb 100 103 118 119 120 100 109
Mirz 102 111 153 150 132 117 122
Apr. 110 115 163 165 136 128 128
Mai 122 124 159 162 152 128 137
Juni 132 122 149 157 160 144 139
Juli 132 177 161 170 172 172 167
Aug 136 130 153 166 164 183 148
Sept 136 196 190 249 216 211 200
Okt 208 266 237 299 236 283 241
Nov 340 375 338 356 400 389 391
Dez 624 637 852 1012 620 911 670
Jan : ‘
1922 738 909 1083 1431 868 1261 935
Feb 2518 1359 1481 1838 1124 1900 1417
Mdrz 2962 1508 1380 - 1855 1648 2361 1639

" Quelle: Index der Renarat10nskomm1331on,
walré de Bordes, "The Austrian Crown", S. 91.
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vor Kriegsbeginn ergeben kb‘nnte.73 Da die monatlichen
Erhebungen erst 1921 begannen und die Preisentwicklung der
vorhergehenden Jahre erst im nachhinein rekonstruiert wor-
den war, ist die Moglichkeit von Ungenauigkeiten nicht

von der Hand zu weisen.,

Daneben sind auch Verinderungen in der Nualitédt der im
Index enthaltenen Giiter ein nicht zu vernachlidssigender
Umstand. Ganz offensichtlich war die Qualitidt zahlreicher
Artikel wihrend des Krieces und in der Nachkriegszeit ge-

geniiber 1914 erheblich gesunken.

AuBerdem wurden die Preiserhebunzen auf das Gebiet von

Wien beschrinkt. D2 aber - mit der Finschrinkung, dafB die
Preise in den anderen Gebisten der Entwicklung in der
Hauntstadt verzogert nachfolsten - eine einheitliche Preis-
bewegung im gesamten Territorium der Republik angenommen wer-—
den kann, ergibt sich aus dieser regionalen Beschrinkung,
relativ zu den anderen Unsicherheitsfaktoren, die ge-

T4

ringste Verzerrung.

Neben dem hier herangezogenen Preisindex der Lebens-
haltungskosten der Parititischen Kommission ohne Wohnung,
der im Jinner 1922 erstmals publiziert worden war, wurden
ab Janner 1921 vom Bundesamt fiir Statistik und vom "(Oster-

reichischen Volkswirt”® mon=2tliche Berechnungen von Ver-
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.braucherpreisindizes publiziert. Daneben gab es zeitwei-

lige Kalkulationen von verschiedenen Stellen, wie der
Kammer fiir Handel, Gewerbe und Industrie und der Reparations-

kommission,

Die Paritdtische Kommission war mit einer gleichen Zahl
von Unternehmer-~ und Arbeitnehmervertretern besetzt. Ihre
Aufgabe bestand in der monatlichen Ausarbeitung eines
Lebenskostenindex aufgrund eines bestimmten Konsumschemas,
in dem nach vier Gruppen Nahrung, Kleidung, Wohnung und
Heizung und Beleuchtung differenziert wurde.75 Die Arti-
kel der ersten erwdhnten Gruppe reprisentieren nicht das
durchschnittliche Konsumverhalten eines Haushalts, sondern
Jjene Gﬁter, die den GroBteil der Preisverinderungen be-
wirkten. Das Gewicht der Nahrungsmittel entsprach dem ge-
schitzten Xalorienverbrauch einer Person pro Woche. Der
Gruﬁpe Bekleidung wurde das halbe Gewicht der Nahrungs-
mittel zugewiesen. Die Grundlage fiir die Berechnung der
Wohnungskosten ist der Bedarf eines Drei-Personen-Haushal-
tes oder eines Haushaltes mit zwei Frwachsenen urd zwei

Kindern. Die Gewichtung hatte insgesamt folegende Form:

Nahrung 57 9
Bekleidung 29
Heizung und Beleuchtung 14 %
Wohnung 0.1 %
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Die Parititische Kommission berechnete ab Jinner 1921 je-
weils die Preisinderung gegeniiber der Vorkriegszeit und
gegeniiber dem Vormonat. Die Kalkuletion der monestlichen
Preisdnderung wurde ab Mirz 1922 fiir beinahe alle gster-
reichischen Arbeiter die Grundlace der Tohnbestimmung. Im
Juni folgte die Regierung dieser Vorganesweise bei der

Fortsetzung der Beamtengehidlter.

Die fir die achtjdhrige Inflationsveriode zur Verfigung ste-
henden Preisindizes unterscheiden sich sowohl in der Tr-
hebunegamethode und im verwendeten Xonsumschema - so ist

die Grundlage des Index des "Usterreichischen Volkswirts®
keine Familie, sondern ein alleinstehender Beamter - als
auch, sofern die Preise fiir gleiche Giiter in den Index ein-
gingen, in den filir diese Positionen erhobenen Preisen we-
sentlich. Obwohl die Indizes der Reparationskommission und
des "(Osterreichischen Volkswirts"™ in keiner Position im
Preis Ubereinstimmen und die Freisunterschiede bis zu 50
Prozent ausmachen, ist das Freebnis der Gesamtindizes nur

76

geringfiigig verschieden.

Der Index der Parititischen Kommission, der auf widerstrei-
tenden Meinuneen aufbaut, erscheint relativ am zuverlissig-
sten. Das &dndert aber nichts an der Tatsache, daB dieser

Index aus mehreren Griinden nur ein schwacher Indikator fiir
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das Preisniveau der gesamten Volkswirtschaft darstellte. Es

ist im Auge zu behalten, daB

1. im Jahr 1919 nur im Jinner und im Juli Preiserhebun—~

gen stattfanden; 1920 liegen nur vierteljshrliche
Statistiken'vor. Erst 1921 erfolgten die Berechnungen
monatlich, |

dié GroBhandelspreise von 1919 bis 1922 stirker ge-
stiegen sind als die Kleinhandelspreise. Wihrend der
von der Paritdtischen Kommission berechnete Index

der Lebenshaltungskosten im Jinner 1923 knapp das
12,000fache gegeniiber dem Basiszeitraum 1914 erreicht
hatte, lag der ab Janner 1923 berechnete Index der
GroBhandelspreise bei 17.000. De Bordes erklirt den
geringeren Anstieg der Kleinhandelsoreise mit den
geringen Lohnen und Gehdltern in Usterreich, die teil-
weise auf die extrém niédrigen Wohnungskosten zurﬁck—

zufithren waren.
This low standard of wages and salaries
explains why the price of manufactured
articles in Austria has risen less in
proportion than the price of raw materials,

and why retail prices show smaller increase
than wholesale vprices, 7

der Index im Zeitraum der Blockade von 1916 bis
1919 den Preisanstieg durch das Uberzewicht an Nah-

rungsmitteln wahrscheinlich iitherschitzt, 8 fiir die

gesamte Periode, durch die AuBerachtlassung von GroB-
handelsvreisen und Tualititsverdnderunzen, aber

unterschnitzt.
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2.3.3, Der Wechselkurs

Weit weniger problematisch als eine ﬁrmittlung des Zah-
lungsnittelumfanses und insbesondere des inlindischen
Geldwertes ist die Wrmittluns des AuBenwertes der Hrone,
dessen Pluktuation sich aus den tiglichen Notierungen am
Devisenmarkt leicht und zuverlissig vestimmen lassen,
Kompliziert wird eine Reobachtung der Wechselkursentwick-
lung nur durch die sich aus den Restriktionen am Devisen-
markt ergebende Diskrevanz zwischen den KFursen in Wien und

guf den Auslandsmirkten,

Anfang Mai 1919 wurde die Devisenzentrale reorganisiert
und dem Staatsamt fiir Finanzen unterstellt, da die bis
zu diesem Zeitpunkt zustindige Notenbank ihre heraus-

79

ragende Stellung zu verlieren begonnen hatte. Die Kon-
trolle des Devisenmarktes war unmittelbar nach Kriegsende
durch den Zerfall der Monarchie gelockert worden. Nach

der Reorganisation der Devisenzentrale wurden die wihrend
des Krieges eingefiihrten Restriktionen im Verkehr mit aus-
Tindischen wahrunsen wieder wirksam; die Handhabung erfolg-
te aber nicht besonders streng. Vom Oktober 1920 bis zum
Dezember 1921 war der Handel mit auslindischen Wihrungen

. . g 80
praktisch keinen Beschriinkungen unterworfen.

Erat im ersten
Halbjahr 1922 fiihrte man schrittweise wieder Xontrollen

ein., Ab Juli 1922 galten wieder ihnliche Bestimmungen wie
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in der Kriegszeit.

Die Beschrinkuncen des Devisenverkehrs sollten den durch
Svekulation und Hortung ausgeldsten zusdtzlichen Druck
auf den Kronenkurs dimnfen. Um Kanitalflucht zu verhindern,
wurde der Exvort von in (sterreich abgestemvelten Noten
untersagt. Den Transfer von Kronenbetrigen auf Auslands-
konten versuchte man durch eine Aufteilung der Privat-
konten bei Wiener Banken in Auslandskonten, iiber die sowohl
im In- als auch im Ausland frei verfiigt werden konnte, und
in auf Inlandgskonten lautende Konten, iiber die nur inner-
halb Osterreichs und der Nachfoloestaaten verfiigt werden
konnte, zu verhindern.
In spite of all these restrictions the Austrian
crown was regularly cuoted on foreign markets.
Austrian bank-notes in particular were smuggled
abroad, sometimes in 'such cuantities that the
quotatlon in Zurich fell at the arrival of
certain trains! 81
Um den weiteren Verkauf von Kréneh im Ausland zu ver—
hindern, wurde zeitweise versucht, durch ein Verbot, oster-
reichische Xronen zu imnortieren und die Fakturierung von
Exporten in Kronen vorzunehnen, der inlindischen 7dhrung
auf den Auslanismirkten jeden Wert zu nehmen., Daher zeigten
gich in den Notieruncen im Ausland und in Yien oft er-
hebliche Unterschiede. Der Xurs auf den Auslandsmirkten
reflektierte die ¥osten einer Fremdwihrung in "Auslands-

kronen", der Kurs am Viener Nevisenmarkt die Kosten’aus—

gedriickt in "Inlandskronen". Da das Angebot von Auslands-



- 116 -

kronen weit gerincer war und diese keinen Restriktionen
unterlagen, war die Abwertung der dsterreichischen ¥sh-
rung in Wien oft griRer als im Ausland.

191982 und bis Tnde 1920 war der Unterschied zwischen

dem Wert der Goldkrone, aussedriickt in Papierkronen, in Wien
und New York relativ gering: er 1lag im Durchschnitt unter
10 Prozent. In der letzten Dezemberwoche des Jahres 1920
war die Diskrepanz erheblich ancestiecen. Die Kosten einer
Goldkrone betrugen in Vien 133 und in Wew York 83 Panier-
kronen. Dieser Abstand blieb bis Oktober 1921 - die ¥ro-
nenabwertung begann sich im Herhst wieder zunehmend zu be-
schleunigen - weiteehend konstant. Anfeang Dezember kostete
eine Goldkrone in Jien veinahe dreimal soviel wie in New
York., Danach verringerten sich die Abstinde, Ab Wirz 1922
verschwanden sie. Der Grund fiir diese Entwicklung lag in
einer Anfang Wirz vorgenommenen Mafnahme, die alle ¥Xronen-
gufhaben von Auslindern als Guthaben von "Auslandskronen®
deklarierte, Dadurch fiel der Vert der Auslandkronen ranide
und erreichte dasselbe Yiveau wie die Notierung der In-

34
landskronen.a“

In der Tabelle zuf Seite 96 wurde fiir die Wecheelkursent-

. C } C . 84 .
wicklung die Dollarnotierung in “Wien herangezogen., = Die-

-
¥

se erscheint der heste .'23%stab fiir die Arbwertung der Oster-
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reichischen Wihrung gegeniiber anderen Wihrungen zu sein,

da der grofite Teil der Transaktioneﬁ beil denen Kronen gegen
Fremdwdhrungen getauscht wurden, in Wien vollzogen wurden.,
AuBerdem war die Wiener Kursentwicklung fiir das inlindi-
sche Preisniveau relevanter, weil den Osterreichischen
Importeuren der 7ugang zu dén Auslandsmirkten kaum mdglich
war. Sie waren bei der Bezahlung der Tinfuhren fast aus-

schliefllich an den Viener Devisenmarkt gebunden,
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2,3,4, Phasen der fteldentwertung

Der Zeitraum vom November 1918 bis zur ihrunesstabili-
sierung im Oktober 1922 14Rt sich in vier Phasen gliedern,
Deren Auswahl ist bis zu einem gewissen 't ade willkirlich;
sie sollte jedoch einige Charakteristika der in der Nach-
kriegszeit zu registrierenden extremen Geldinstabilitét

erfassen.,

2.3.4.1. Vom Wwaffenstillstand bis Fai 1919

Diese Phase ist durch einen abrunten Anstieg des Preis-
niveaus in den ersten drei Monaten nach ¥Wriecsende ge-
kennzeichnet. In diesem Zeitraum allein stiegen die Preise
am beinahe 100 Prozent. Dabel ist aber zu beachten, dafl
das Ubergewicht von Nahrungsﬁittéln im Preisindex die ge-
gamtwirtschaftliche Preisentwicklung wahrscheinlich Uber-
schitzt. Von Jinner bis Mail verinderte sich der Innenwert
der Krone nur mehr geringfiigig. “Winerseits begannen im
webruar 1919 = durch das Anlaufen der Reliefkredite ermog-
1licht - die ersten Nahrunssmittellieferungen in Oster-
reich einzutreffen, die zunindest die iiberlebensnotwendi-
ge Bedarfsdeckuns ermbelichten, andererseits hatte die
Wwechselkursentwicllune noch keine Jirwuns auf die Preise.
Da die Blockade bis frz weiterbestand und die Nachfolge-

staaten nur am Aufbau ihrer eigenen Jirtschaft interessiert
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waren, war der AuBenhandel praktisch zum Stillstand ge-

kommen.

Wie die Preise verdoppelte sich auch der Wechselkurs, Die
Abwertung der Krone in den ersten lWonaten nach Kriegs-—

ende und des Zerfalls der Dbppelmonarchie 148t sich unschwer
erkliiren. Das fehlende Vertrauen in den neuen Sta=zt, ver-
bunden mit einer revolutioniren Situation innerhald und
noch stidrker auBerhalb der neuen Grenzen, verénlaBten die
vermdgenden Bevolkerungsgrupven, ihr Kapital ins Ausland

zu transferieren., Die Kapitalflucht erhielt im Nidrz 1919 .
durch zwei Paktoren neue Imnpulse. In diesem Nonat wurde

das - spédter konsecuenzlose - Vorbereitungsgesetz fir die
Sozialisierung beschlossen und die Riteregierung in Bu-
dapest proklamiert. Im April und Wai konnte sich der Kro-
nenkurs kurzfristig erholén, dé das Osterreichische Finanz-
ministerium durch eine Intervention in Ziirich eine Stabi-

lisierung zu erreichen versuchte,

Wahrend sowohl der Wechselkurs als auch die Preise von
November 1918 bis Mai 1919 beinahe um 100 Prozent anstie-
gen, blieb die Ausweitung des Zahlungsmittelumlaufes gering.
Sie betrug um etwas mehr als 20 Prozent undAzeigte in den
ersten Nachkriessmonaten keinen Zusammenhang mit der Preis-—

entwicklung.
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2.3.,4,2. Von Mai 1919 bis Juni 1920

7u Beginn dieser Periode waren die Trgebnisse der Frie-
densvertrages bereits abzusehen,85 Dadurch, und durch die
langsame Normalisierung des Auflenhandels, begann sich der
Druck auf den Wechselkurs zu verstirken. Wach der Publika-
tion des endgiilticsen Vertragstextes von 3t. Germain Anfang
September 1919 betrug die Entwertung allein in diesem MNo-
nat mehr als 60 Prozent., Dieser enorm beschleunigte Anstieg
des Dollarkurses hielt - mit einer kurzen Unterbrechung im
Dezember - bis Vitte Februar weiter an und unterstreicht
die . in dieser Periode erstmals konstatierbare Dominanz von

Geldmenge und Preisniveau durch den ‘Jechselkurs,

Die kurzfristige - in der Tabelle auf Seite 96 sichtbare -
Arholung der Krone am Devisenmarkt war auf die Versuche der
5sterreichischen Regierung, weitere Kredite von den Alli-
ierten zu erlangen, zuvriickzufithren. Bis zum Herbst 1919
hatte die Regierung - wie auch die Reihe der WNotenzirku-
lation zeigt - die 3taatsfinanzen einigermafen im Griff. Der
orjBte Teil der Tebensmittelimnorte war durch auslfindische
Kredite finanziert worden und die Staatseinnahmen konnten
durch die Einhebung einer auBerordentlichen ¥riegsgewinn-

86

steuer, die zwei Winftel der 3taatseinnahmen erbraciate -,

mit den Ausgaben einicermafen schritthalten.

Die Ablehnung des Ansuchens um zusidtzliche Xredite bedeu-
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tete, daf ab nun die weiteren lebensnotwendigen Nahrungs-
mittelimporte dﬁrch das Budget und damit durch eine Ex-
pansion des Notenumlaufes zu finanzieren waren. Die Re-
aktion auf das Ausbleiben von Auslandshilfe war eine Ab-
wertung der Krone um mehr als 50 Prozent in den ersten Tfiinf
Wochen des Jahres 1920. Als die Revarationskommission im
Februar beschlofB, eine Wiener Sektion zu griinden, deren
Aufgabe in der Ausarbeitung eines detaillierten Schemas fiir
einen Wiederaufbau der Ssterreichischen Wirtschaft beste-
hen sollte, kam die Entwertung zum Stillstand. Ende Mai be-
gann die Dollarnotierung aufgrund einer Regierungsinter—
vention sogar entscheidend zu sinken. Das inlindische Preis-—
niveau hatte mit einem Abstand von drei Monaten auf das be-
schleunigte Fallen des AuBenwertes im Juni 1919 reagiert
und derselbe 'lag' zeigte sich bei der kurzfristigen Stabi-
lisierung des Wechselkurseé im folgenden Jahr, Die feldmen-—
ge folgte der Wechselkursentwicklung noch zdgernder als die

Preise,

2.3.4,3. Von Juni 1920 bis Mai 1921
wWie in der vorhergehenden Periode beginnt auch dieser
Inflationsabschnitt mit einem abruvten Anstieg des Wechsel-

kurses, der weiter der dominiernde Indikator bleibt.

Der kurzfristice Anstieg der Krone im ¥ai war zum Teil durch
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einen Stabilisierungsversuch {sterreicnus erreicht worden.
Diese Wafnahmen konnten aber, da es an weiteren Vitteln
fehlte, nicht fortcesetzt werden. Tnzwischen hatten sich
auBerdem die Transoortbedincunsen in surona wesentlicn ver-
bessert. Der durch eine konsecuent durcheefithrte restrikti-
ve Wirtschaftspolitik hervorcerufene Yonjunktureinbruch in
den U.S.A., in TSngland und in den drei neutralen Lindern
Holland, Schweiz und ﬂchweden87 machte (Csterreich als Han-
delspartner wieder interessant. Diese Verinderungen be-~-
wirkten einen Imvortstof, der mit einer enormen Nachfrage

nach auslindischen Wihrunocen Tand in Hand cinge.

Das Dilemma, daf ein entgcheidender wirtschaftlicher Auf-
schwung, notwendig eine hoffnungslos erscheinende P2ssi-
vierung der 7ahlunssbilanz nach sich ziehen mufite, soferne
nicht Auslandskredite in einem betrichtlichen Ausmafl er-—
reichbar waren, wurde nun offensichtlich, Im Janner 1921
versffentlichte die ‘Jiener Sektion der Reparationskommis-—
sion das von ihr ausgearbeitete Schema zur Sanierung der

ssterreichischen irtschaft.

Dag Schema enthielt Plsne fiir eine Sanlerung des Staats-

haushaltes und fiir eine forcierte ¥ntwicklung des pri-

miren Sektors. Dieses als "Goode Schema' bekannt g£ewor-

dene Konzept sah Kredite der Alliierten in der Hohe von
r

250 Millionen Doller vor.86 Da den Siegermichten diese

Summe als zu hoch ers-hien, wurde die ?eparationskommis—
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sion Fnde Jidnner 1921 mit der Ausarbeitung eines neuen
Schemas beauftract. Das "Loucheur schema" ging nicht mehr
von Regierungshilfe aus, sondern versuchte die Probleme
der Osterreichschen Jirtschaft durch die Mobilisierung von
privatem Auslandskapital zu l8sen. Dabel wurde aber iiber-
sehen, daf durch das Schéitérn des "Goode Schemas® und
derkdarin enthaltenen Schitzuncen der fiir Osterreich not-
wendigen Kapitalhilfe national und international ein
pessimistisches Meinungsklima geschaffen worden wear, das
Osterreich fiir auslindische Investitionen uninteressant

werden lief.

wach dem Scheitern des "Goode Schemas" un dem kurz nach
seiner Ausarbeitung von der 3ildfliche verschwundenen
"Loucheur Schemas" wurde das Problem (sterrcich ¥nde Miirz
1921 von den Alliierten dem Fiﬁanzkomitee des Vidlkerbundes
{ibergeben", das eine Delgation zur Untersuchung der oster-
reichischen 3ituation nach Vien sandte. Diese Vorginee, die
auBerhalb der WinfluBsphiire Ssterreichischer Politik lasen,
weckten neue Hoffnungen, die sich auf den Devisenmirkten
im ersten Halbjahr 1921 in einer Stabilisierung des ¥ro-
nenkurses bemerkbsr machten., Uber den gesamten betrachteten
“eitabschnitt betrus der Aunstieg der Dollarnotierunsg

dennoch 300 Prozent.

Gleichzeitig verdoppelte sich das Preisniveau und der



Notenumlauf erhdhte sich um mehr als 170 Prozent: beide
Indikatoren schneinen auch in Jdieser Phase dem AuBenwert
nur zdgernd zu folgen, wobei die Rigiditidt der Preise

stirker ist als die des Zanlunommittelunlaunfes, Wihrend

bel ersteren mit einem Ahstand von etwa vier Wonaten auf

den raniden Verfall der Krone ehenfalls ein beschleun

e

gter
Anstieg zu verzeichnen ist, expandierte die Geldmense kon-
tinuierlich. Die starke Ausweiltung des Notenunmlaufes ist
zum Zrofteil eine Yonseaquenz der zunehmend nrekir gewor-
denen Situation des Staatshaushaltes, die sich in der Bi-
lanz der "Usterreichischen Geschiftsfithrung" hauntsichlich
im Posten "Eskontierte Wechsel, Warrants und sffekten" nie-

derschlact (siehe Tabelle 22, Seite 125),

31 Milliarden Kronen sein Maximum. anfsng Juni betrue er
nur mehr 1.4 Milliarden ¥ronen und blieb danach bheinahe un-
verindert. Gleichzeitigz stiercen die Schatzscheine von

Null auf mehr als 44 ¥Williarden ¥ronen: " ... which nroves
that the large amount of bills etc., held in 1920 and the
bezinning of 1921, comnsisted almost exclusively of credits

89
advanced to the government.™" -
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Tabelle 22 "Osterreichische Geschiftsfiihrung”

A T i A e Bt o ) SO D PRSI e P AP S TP S TS TP s S i D St S D s S gy 2D

PASSIVA AKTIVA
Datum Bankno- Giroguthaben Devisen Tskon- Darle- (sterr.
tenum- u. sonst. so- tierte hen ge~ 3Staats-
lauf fort fiallige Wechsel, gen schatz-
Yerbindlich- {aarants Hand- scheine
keiten u, Bffele pfand.
ten

IN MILTTARDEN WRONEN

1920

31.3. 15 2 0.002 3 0.405 -
30.6. 17 4 0,009 10 0.394 -
30.9. 22 4 0.011 16 0.537 -
31.12. 31 4 0.009 23 0.769 -
1921

31.3. 41 7 0.004 24 0.847 11
30.6. 50 10 0.007 1 0.500 48
20.9. 70 5 ~0.011 4 0.542 65
31,12, 174 20 © 0.010 29 0.667 152
1922 |

31.3, 304 18 -F 70 0.521 248
20.6. 550 31 - 175 2.000 379
30.9. 2.278 250 - 783 2.000 996™F
18.11. 3.162 364 - 865 0.800 2562
31.12. 4.080 328 | - 782 0.500 2558
+insignifikant

Tpazu kamen noch eine Staztsschuld in der Hohe von 541
Milliarden, die durch Auslandskredite abgesichert war; sie
wurde Mitte Wovember 1922 durch Schatzacheine ersetzt.

Quelle:Walré de Sordes, "The Austrian Srown", S, 54 und
PreBburger, "sterreichische Note nbank 1616 - 1966,
3. 355 und 3¢5,
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2.3.4.4, Von Mai 1921 bis Oktober 1922

Der letzte Inflationsabschnitt becginnt, wie die vor-
hergehenden, mit einem abrunten Tall des AuBenwertes

der dsterreichischen Wihrung, dem die beiden anderen
Indikatoren mit einer Verziseruns von drei ¥Monaten folgen,
Ende 1921 stabilisiert sich die Dollarnotierung, die
allein in den sechs Wounaten dnvor beinshe sufl das Blif-
frche gestiezen war, auf hohem Niveau. Ab Mai beginnt sich
die Entwertung der Krone efnéut fortzusetzen. Die Preise
und der Notenumlauf entwickeln sich in diesem letzten
Stadium des Wihrungsverfalls parallel zum Wechselkurs. Trst
in diesen letzten Yonaten wurde die Inflation von den
Wirtschaftssubjekten voll antiginiert. Richtwert filr die
Preisfestsetzung der Hdndler war nicht mehr der Taseskurs

90

der Krone, sondern der zukiinftize ‘Jechselkurs,

Die in den ersten lonaten des Jahres 1921 durch die
Ausarbeitung von zwel verschiedenen Sanierungskonzevten
durch die Siegermichte und die ¥ntsendung einer Delega—
tion des Volkerbundes geweckten Hoffnuncen wurden Yitte
des Jahres enttiuscht. Das von der Vilkerbunddelegztion
Anfang Juli vorgelegte Schemn beabsichtiste das Problem,
dafB einerseits die gtiindice Sntwertuns des Kronenkur:ses
das Budretdefizit vercrdflerte und sndererselts der
Zustand des Str-tsheusnnlts diber die Geldmenge und dsas
inlindische Preisnive~u neg~tive Riickwirkuncen zuf den

Wechselkurs hatte, zu losen: ausreichende auslindische
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private Kredite sollten eine 3tavilisierung ermdglichen,

die durch drastische finanznolitische #oBnahmen abzusichern

widre, Zur Frliangung diescr Kredite wrren aber Sicherheiten
notwendig, Die Ssterreichische legierung schlug dafiir eine
Vervfiéindung der Yollerldese und der ¥Winnahmen aus dem Ta-

bakmonopol und den Bundesforsten vor.

But at this voint there arose a formidable
difficulty. '"he Peace Treaty of St. Germain had
given to the Allied 3tates a first charge on all
vossessions and revenues of the Austrian State
to meet their claim arising from costs of
occupation, reparations etc. lioreover, a vrior
charge had been given to the States which

furnished "relief credits®™. The Austrian Government
was thus debarred from vpledging the customs receipts

or any other revenue as security for new credits.

Die Koglichkeit, Auslandskredite zu bekommen, hing daher

von einer Aufhebung der Pfandrechte von 16 Lindern, die

‘Uste*relch als 3icherheit ﬁeg@ben hatte, ab. AuBerdem

muBten Anspriiche langfristis suspendiert werden -~ die
Volkerbunddelegation schlug einen Zeitraum von 20 Jahren
vor - um die angestrebte'Qekoﬁstruktion der gsterreichi-
schen Wirtschaft nicht zu gefdhrden. Jie 18 Linder zerfie-
len in zwei Grupven. Die Anspnriiche der erste ruppe re-
sultierten aus dem Friedensvertrag von 3t. Germain und be-
standen hauntsiichlich aus “enarationen, Die Aussetzung
dieser Forderung fiel in die Wompetenz der Remarations-
kommission und bereitete daher ~eringe Probleme. In der

zweiten Lindergrupve bedurfte es jedoch individueller Ent-

scheidungen der einzelnen Sta~ten, fiir die teilweise die
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Legislative zustindig war. Am gravierendsten waren die
sich daraus ergebenden zeitlichen Verzdgeruncen im Falle

der Vereinigten Staaten,

Die starre bis gleichgiiltige Haltung der Alliierten gegen-—
iiber den Verlierermichten hatte sich schon Anfang HMai 1921
im FPalle Deutschlands angekiindigt. Im "Londoner Ultima-
tum" wurde Deutschland zu unversziiglicher Zahlung der Re-
varationen aufgefordert. Die Hxporte muBten nun, neben dem
Import von Giitern und Jienstleistungen, einen einseitigen
Transfer in der Hohe von ungefiihr einem Finftel der jédhr-
lichen ®Winfuhren, decken. Die Konsequenz dieses Beschlus-
ses war ein enormer Kursverlust der Mark, Dieselben Fol-
gen zeigten sich in (Usterreich, als im Juli bekannt wurde,
daB mit einer Durchfiihrung des Vdlkerbundplans kurzfristig
nicht zu rechnen ist, weil der notwendige KongreBbeschluB
der U.S.A, zur Aufhebung der Pfandrechte aus innenpoliti-

o0
schen Grinden erst im Frihjohwe 1027 cofoloon lonnte, "

Zwischen Ende Juli und Bnde November 1921 erhdhte sich die
Dollarnotierung auf das Zehnfache. Die Preise blieben bis
September relativ stabil. Ab diesem WMonat begann eine
abruvte Aufwirtsentwicklung der TLebenshaltungskosten, die
sich allein in den beiden darauffolgenden FMonaten mehr als
verdoopvwelten. Der Preisanstieg gegeniiher dem Vdrmonat betrug
sowonl im Oktober als auch im November jeweils knapp 60

Prozent (siehe Tabelle, Seite 97).

Nachdem im Dezember 1921 auf dem Devisenmarkt eine kurz-
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fristige Beruhigung eingetreten war, wurde auch der An-
stieg der Preise und die #xpansion der Geldmenge in den
ersten Monaten des Jahres 1922 geddmpft. Durch die Ge-
wihrung eines englischen Kredites und dem Versprechen
italienischer und franzdsischer Hilfe stieg der Kronen-
kurs ab Mitt Fedbruar sogrr zeitweilig an., Die englische
Kapitalhilfe war nach einigen Wochen verbraucht. Ein
Kredit der Tschechoslowakel mufBte zugrolten Teil fiir die
Bezahlung von Schulden fiir Kohlenlieferungen verwendet

werden,

Die von Frankreich und Italien in Aussicht gestellten
Kredite blieben aus. Damit war das letzte Hindernis fiir
einen FTall der ¥rone ins 3odenlose beseitigt. Die Preise
und die (reldmenge waren nun unmittelbar an der Dollar-
notierung orientiert. In den letzten Yocheun stiegen die
Preise teilweise schneller als der Wechselkurs; eine
Konsequenz der Vorwegnahme des klinftigen Kurses als

Kalkulationshbasis,.

Diese Entwicklung lieB die Alliierten den Ausbruch anar-
chistischer Zustinde in (Usterreich befiirchten. Anfang
September zeigie sich im Vilkerbund ein Stimmungsum-
schwung, der eine "endgiiltice" Ldsung der osterreichischen

Problematik erwsrten lieB., Am vierten Oktobver 1922 wurden
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in Genf drei Protokolle unterzeichnet, die eine Aus-
landsanleihe zur Stabilisierung dexr Krone vorsahen. Um
private Gelder aufzutreiben, betrachtete man eine strenge
Kontrolle der Osterreichischen Budgetpolitik als unum-
ginglich, Ende August erreichte die Dollarnotierung ihr

Maximum; drei Wochen spdter begannen die Preise zu sinken,




"

M

]

o

FAPTTHL TIT

ERELARUNGRN UND SRREETE 7% INPLATION






'S

- 131 -

KAPITEL ITI ERXTLARUNGEN UND EFFRKTE DI? INFLATION

3,1. DI% DISKUSSTON DiR TNPLATTONSTISACHEN

il
il
il
1]
il
i

Die theoretische Diskussion iiber die ¥riegs- und Nach-
kriegsinflation entziindete sich hauptsichlich an der Ent-
wicklung in Deutschland und war wie J. Robinson in ihrer
Resprechung des Buches von ’%resciani--'ﬂurroni1 schreibt,
lange Zeit durch politische Vorurteile bestimmt. Die meisten
deutschen Autoren betrachteten den territorialen Verlust
und vor allem die Revarationsbelastunczen als die Haupt-~
guelle der wirtschaftlichen Schwiérigkeiten.2 Daraus re-—
sultierte, daB der katastroohale Verfall des AuBenwertes
der Wihrung die Inflationsursache sei.

‘ :
Zur herrschenden Auffassung wu?de jedoch die Argumenta-
tion der Siegermichte., Fiir ihre Sprecher war die durch
enorme Budgetdefizite gekennzeichnete, vollig verfehlte
Finanzpolitik, die zu einer wxnlosion der Geldmenge gefiihrt
hatte, der Hauptgrund der Inflation; GemsafB dieser Erkli-
rung wér die Wechselkursentwicklung nicht die Ursache,
sondern die Konseguenz des Preisauftriebes.3 Dieser Aus-

einandersetzung entsovrach auf theoretischem Gebiet die An-
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kniipfung an eine in der zweiten Hidlfte des 19. Jahrhunderts
. : . . . 4 ..

beinahe vergessene debatie in GroBbritsnnien,” die als
wpullionist Controversv" bekannt rseworden ist. Ws oing
darum, ob die Inflatinsn in ©n~lsnd an der Jende vom 18,
zum 19. Jahrhundert die Ursache oder die Konseouenz der
Pfundabwertung war.5 NDamit waren zwei sich iiberlagernde
Probleme angesprochen: Minerseits die Reziehuns zwischen
den Preisnivenus und den Wechselkursen und andererseits
die Trase, wodurch d=s Preisnivean bestimmt wird., Die
naullionisten” stonden ~uf dem Standpunkt, 4R die Infl=tion
durch die exvpansive fteldpolitik der 3ank von England bedingt
sei. Die "Anti-Bullionisten® arguwcaiic.ien, =B

the exchances and the nremnium on bullion

would he rsoverned solely bv the state of the

balance of international naym:ints; and that in

a veriod when hesvy military remittances

and extraordinary imnort-stions of srain of

deficient ®nelish harvest had to be made,

there wss no defineable 1limit beyond which

the exehnre would not fall or the vremium

on bullion riae without demonstr-ting that

the currencv wasg in excess, 6
Nie Konitvoverse wurde — wie mehr als hundert Jahre sniter -
durch die instabile Tntwickling der Jechselkurse ausgeldst.
Daf diese Problematik in der theoretischen Liter=tur in
der zweiten Hilfte des 19, Jahrhunderts kaum auftaucht,
1138t sich analog erkliren. Das allmihlich von immer mehr
Isindern iibernommene 3vstem des toldstandards garantierte
im allgemeinen stabile Preise und Yechselkurse,b2 In die-

sem 7Zeitraum wurde d-ner kaum etwes iiher flexible Techsel-

kurse ausgesaot,
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Nach dem Ausbrucnh des Wrsten Weltkrieges wurde die
Entwicklung des AuRenwertes wieder zu einer wichitigen
Thematik. Die nlleemein akzentierte Auffassung war zunichst
die hundert Jahre vorher von den "Anti-3ullionisten® ver-
tretene Zahlunssbilanztheorie. NMach ¥riegsende begann
jedoch die Domiunanz des haupisiichlich in der angelsZchsi-
schen Theorie vertretenen monetiren Ansatzes,

It was Gustoav Cassel who rediscovered Ricardo

and reformulated his theory under the name of

the Purchasing Power Parity theory ... One of

the merits of Tassel's forceful attack was that

he manazed to sell the theoryv, at least for a

while, 7
Der Glaube an eine gleicheewichtice Wirtschaft und deren
®ihicgkeit, ein sestortes Gleichsewicht in kurzer Zeit
wieder herzustellen, blieb in der Folee bis zur Velt-
wirtschaftskrise der DreiBiger Jahre unerschiittert. Bis
dahin glaubte man, daB Geldpolitik zur Sicherstellung
sulerer und innerer Stabilitit seniice. Die Weltwirt-
sehaftskrise und die Rezention von Kevnes "Allgemeiner
Theorie" fiihrten zu einem Durchbruch nichtmonetsrer
Politik, dm eine Verwendun~ traditioneller geldvolitischer
Instrumente offensichtlich erfolglos geblieben war:

The larse volume of excess hank reserves

concomitant with a2 decline in the sunvnly

of money and low interest rates accomnanied

bvv a low level of investment were considered evi-

dence of the imnotencv of monetarv policv. 8

Anfang der Winfgziger Jahre feierten die Monetaristen in

1'.

den U.S.A. ein Comehaci,? das nur durch Aie Piskalvolitik

der Wennedviira eine Interbrechuns erfuhr,
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.11, Der monetire Ansatz

Die letzte rsroBe Tnflation in den
zwanzicer Jahren ist dedurch ent-
stnden, dal der Sta t seine Be-
diirfnisse durch ¥redite der Noten-
bank, also durch Woten-Drucken, be-
wiltist hat - durch reine Teld-
schonfung, Assiegnaten, Bankozetteln
wie beim "aiser Franz.

Wihrend zur Beantwortung der ¥Wrase, wie die Relation
zwischen den Preisniveaus und den Wechselkurcsen zu inter-
vretieren sei, in den ¥riegsjshren zumeist die Zahlungs-
bilanztheorie herangsezogen wurde, dominierte bei der Br-
kldrung der Bestimmunesgriinde des Preisniveaus die

11

Nuantititstheorie, 3ie vostuliert die Tdentitst der Geld-

menge multivliziert mit der Umlaufgeschwindiskeit des Gel-
des und dem in Preisen ausgedriickten Wert der cesamten
realen Transaktionen fiir eiﬁen béstimmten Zeitraum, Diese
Gleichung wurde nicht als informative Tautolosgie verstan-
den, aus der man mit der Geldmense nrovortional steigen-

de Preise unter der 3edincunc konstanter Umlaufeoeschwindig—
keit und eines konstanten Giiterancebotes ableiten kann,
sondern als die RPeststelluns eines ¥ausalzusammenhznzes:
Jine Vergriferuns des Umfan~es der 7Zahlunesmittel induziert
ceteris paribus eine nassive A\djustierunc dzs Preis-

niveaus.

10

Geld wird demnacn als ein Schieler narziniert, der den realen



o

Bereich der Yirtschaft verdeckt, aber nicht beeinfluBt.
Im realen Sektor werden die relativen Preise, die Giiter—~
mencen und der Zirsceatz, im monetiiren Sektor die absoluten

12 .. .
“ine Vergrdferunes der Geldmen~se -

Preise bestimmt.
zuneist die Konscouenz gestiesgyer St2atsschulden - ist
nicht blo% eine notwendige, sondern such eine hinreichende

13

Bedingung der Inflation. Diese wird daher immer Jenen
Institutionen angelastet, die die NMoglichkeit haben, das

Geldangebot zu maninulieren,

Die Quantitétstheorié zeigte sich in mehreren - ausgefeil-
teren - Varianten, die sich in der “rklirung des lbertra-
gungsmechanismus zwischen Geldmen~e und Preisen unterschei-
den. Das Hauptoroblem bestand darin, darzulegen, wodurch
sich die Wirtschaftssubjekte bei einer VergrdBeruns des
Geldan~cebotes veranlaft sahen,'die zusiitzliche Liquiditidt

- die sie wecen des gleichzeitig sinkenenden Zinssatzes
bereitwillig in ihre Kassenhaltuhg ibernehmen -~ in ver-—’
mehrte Giliternachfrase umzusetzen. ‘lier soll nur kurz auf

.o N . 1
zwei dieser komvlexeren Varianten eingegangen werden. 4

Die Cambrideeversion der Ouantititstheorie schreibt Geld -
wie jedem anderen Gut — Nutzen zu, den das Individuum
gemiB der mikroskonomischen ¥Wonsumtheorie zu maximieren

sucht. Das Wirtschaftssubjekt verteilt sein “inkommen auf

die verschiedenen nutzensnendenden Fiter derart, daB die
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Befriedigune aus den Grenzausenhen fiir die einzelnen ge—-
wiinschten Gliter ident ist (Auscleich der frenznutzen),
Nimmt das Geldancebot Zu, s0 sinkt der (irenznutzen des
Geldes relativ zu dem anderer Giiter, die sich demit stei-
gender Nachfrace ceseniibersenen., Tn der “oloe wird das
Preisniveau bis zu dem Punkt anﬁehohen, an dem die Wach-
fracenden wieder bereit sind, den monetiren Zufluf in die
Kassenhaltung zu iibernehmen und ein neues tleichgewicht

- identische Grenznutzen der “lemente des Giterblindels -

erreicht wird.14a

GemdB der ®rkliruneg von Wicksell kdnnen die fiir die Geld-
volitik zustindicen Institutionen die feldnachfrage {iber
den Zinsmechanismus beeinflussen. Jird der Zinssatz unter
dem Gleichgewichtssatz, der die Gleichheit von 3varen und
Investieren gewihrleistet, gésenkf, 50 bewirkt die stimulier-
te Nachfrage nach Investitionen hihere Preise in diesem
sektor. vie Konseauenz ist ein Abzug von Produktionsfakto-
ren aus dem Konsumsektor, der das Preisnivesu auch in
diesem Bereich anhebt, Jieser ProzeR setnt sich fort, so-
lanse der Zinssatz unter der Gleichsewichtsrate liegt: das
Preisniveau steigt - wie in der naiven Form der Ouantitidts-
theorie - nroportional mit der toldmenve. Nieses Resultat
ergibt sich aus der Annahme, daf die vachirageelastizitiat

15

des Geldes immer sleicn eins ict Jicksell bekriftigte

damit die traditionelle Jokirin, Jie Hiternreise verden durch
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Angebot und Nachfrage auf dem Gitermarikt vestimmt und die
Geldmenge kann dsher die Preise nur insofern beeinflussen,
als asie Auswirku=aren auf den Hitermarist hat. Diecse Verbin;
dune zwischen monetiirem Rereich uad renlem Pereich ersidbt
sich durch den Zinasaty, %o Hlich welter unhectfitten, dof
dags Geldancsehot dns Preingnivesn hestinet und 428 es in der
¥acht der Recierunc~en liect, die die “eldmenss kontrollieren

konnen, Inflation hrrbveizuflithren oder zn verhindern,

Die Pheorie der ¥Yaufyrnfinarititen stellt eine Hrwelteruns

der Quantititstheoire durch ihre Ainwerdung auf verschiedene
Monetirsvsteme, deren Verbindune durech den Jechselkurs er-

fol=st, dar:

Our willinsness to nay 2 certsain nrice for
foreirn monev must ultimately and essentially

be due to the fnet that this monev nossesges
nurchasing nower as acninst commodities and
servieces in thot foreisn country., On the other
hand, when we offer so and so much of our own
money, we =2re actuallv offering a nurchasing
nower Az aAgzinst commodities and services in

our ovm countrv., Our va2luation of a foreisn
currency in terms of our:own, therefore, mainly
devends on the relative nurchasing power of the
two currencies in their resgnective countries ...
then two currencies have undersgone inflation,
the normal rate of evchmnece will be eouzl to

the o0ld rate multinlied by the ouotient of the
dervee of inflation in the one country =2nd in
the other. MThere will naturslly alwavs be found
deviations from thig new normal rote, and during
the transition meriod these deviations mayv be
cynanted o be foirly wide, “ut the rate that
hoas boesn eslenloted by $he nbove method must be
rararded o5 the new nority boitween the currencies,
the =nint of holonece towoerds which, in svite of
217 tenmorery fluctuntions, the exchange rates
will 21lwers tend, Phis werity T oeall ourchasing
nowey mority, 16




Die Kaufkraftparitit zweier Wihrungen ergibt sich demnach
aus dem Verhdlinis ihrer Preisniveaus, Vird die Geld-

menge in einem Tand A relativ zu der eines Tandes B erhdht,
so wird das Preisniveau des Landes A relativ zu dem des
Tandes B ansteigen., Die TFolge sind zunehmende Imnorte wvon
A aus B und abnehmende TWxnorte von A nach B, Gleichzeitig
wird die Differenz durch Gold- beziehungsweise Devisenex-
nort ausgeglichen, und zwar solange ausgeglichen, bis das
Gleichgewicht wieder hergestellt ist. Abweichungen von der
Kaufkraftparitit, die durch das Verhiltnis der Preisniveaus
der beiden Lidnder gegeben ist, und die das natiirliche Gleich-
gewicht reprisentiert, sind daher nur kurzfristig moglich.
Bine Veridnderung des Wechnselkurses ist somit immer in einer
unterschiedlichen Fluxtuation der Preisniveaus begriindet,
die gemdB der Quantititstheorie durch die Geldmenge de-

terminiert sind.

Diese Anschauung Cassels entsvricht im wesentlichen den
menr als hundert Jahre frither formulierten Thesen der
vBullionisten®, Der Unterschied liegt nur darin, daB Cassel
die Kaufkraftparitdtentheorie als eine eher lingerfristig
giiltice Bezithung sah, die er auch durch die Beobachtungen
in einigen Lindern zu unterstiitzen suchte. Wesentlich ist,
dal diese Theorie eine Wombination zweier 3ehauntunsen
darstellt. Die erste verweist auf die Bestimmung des Preis-

niveaus in einem Tand durch die Geldmense, Die zweite
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)
Behauptung: besteht darin, daB das Verhidltnis der so be-
stimmten Preisniveaus in den einzelnen Lindern die Wechsel-
kurse zwischen diesen determiniert. Die Kaufkraftpariti-
tentheorie wird filschlich oft auf die zweite Behauntung
reduziert. Bs ist aber klar, daB Zassel die Nuantitits-
theorie als einen wesentlichen Bestandtell seines ¥onzep-

tes betrachtete.17

Die Quantititstheorie erklirte damit in den Augen der da-
malisen Wirtschaftstheoretiker alle monetidren Vorginge

und war die RBasis fiir die Beurteilung der wihrend des Xrie-
ges und in dessen Folge auftauchenden monet#ren Probleme,
Nachdem nach Kriegsende die Preis- und Devisenkontrollen
gelockert oder villie beseitist worden waren, begannen die
Preise in allen IAndern rasch zu steigen. Da gleichzeitig
alle Budgets stark defizifﬁr wﬁren, sah man gemiB der
gestellten Diagnose die Herstellune eines Gleichgewichtes
in den Stasatshaushalten als Voraussetzune fiir die Bekimp-
fung der Inflation. “ngland, die U.5.A, und die meisten
neutralen TLinder taten genau das. Yie Jonseguenz war ein
gemiB der Diagnose zu erwartender Riickgang der Preise und
eine ausgeprigte Rezession.

In Csterreich uvnd in Deutschland verlief die Entwieklung
aber anders und 138t sich kaum durch dieselbe Interpre-
tation erfassen., vie die Mahelle nuf 3eite 96 zeigt, do-

minierte der ‘Jechsellurs a2b 1919 eindeutig den Ablauf der
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Ereignisse. Dasselbe gilt fiir den Verlauf vom 'echsel-
kurs, laufender Staatsschuld, Zahlungsmittelumlauf und

Preisen in Deutschland,

v.. it seems clear that it was the collavpse of

the exchange which inaucurated the great inflation.
Both the magnitude and the temnoral order of

price changes in 19?1 and 1922 sunnort the argument.
If the impulse comes from the side of the exchange,
we should exvect the fall in exchange to run ahead
of the rise in vrices, and the vnrices of traded
goods to run ahead of home nrices. This is nrecisely
what occurred, the magnitude and speed of change
being in this order: exchange, imnort Tprices,
exvort vrices, home prices, cost of living, wages. 18

Trotz dieser, der vorherrschenden Theorie zuwiderlaufen-
den Freignisse, lieBen sich die Jirtschaftstheoretiker

mit wenigen Ausnahmen nicht irritieren., Sie blieben ent-
weder bei der reinen Theorie oder suchten nach einer Inter-
pretation der Diskrevanzen bei gleichzeitiger Aufrechter-

haltung der Theorie. Dazu verwendete man hiufig Konzevnte

wie Verinderungen in der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
19

und Spekulation.
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3¢1.2., Die 7Zahlunesbilanztheorie

Die augenscheinliche Dominanz der “Jechselkursentwicklung
fihrte dazu, daB verschiedentlich die Ursache der Inflation
im Zusammenbruch des .Jechselkurses gesucht wurde. Anhinger
dieser Erklirung waren hauptéﬂchlich Geschiftsleute,

20

Bankiers, Journalisten und Folitiker. Sie verwiesen vor

allem auf die vllige Brschopfung der ¥irtschaft durch den

Krieg, die territoriale Neugliederung, die ein strukturelles

Ungleichgewicht in der Zahlungsbilanz hervorrufen muf3te,
und die unglinstigen wirtschaftlichen Bedingungen des Frie-

densvertrags.21

Diese Faktoren - mit Ausnshme der Repara-
tionsbelastung - hatten eine starke unelastische Nachfrage
nach Imvorten ausgelsst, die den AuBenwert unmittelbar nach
Kriegsende staerk vermindern muBte., Da alle Giiterpreise
direkt oder indirekt durch den Wechselkurs mit den Preisen
auf den Auslandsmirkten verbunden sind, waren Auswirkungen
auf das inlindische Preisniveau unvermeidlich. Teilweise
wurde der Anstieg der Notenzirkulation und des Budgetdefi-
zits daher als bloBe notwendige Annassung an die steigenden
Preise gesehen, die auf den 7ustand der Zahlungsbilanz
zurlickzufiihren wiren. Dabei wurde iibersehen, daB ein Preis-—
anétieg nicht notwendicerweise einen erhshten Umsatz be-
deutet, der eine Versrtlerung des teldancebotes erfordern

wiirde,
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However, the more thoughtful observers explained
that the rise in prices called forth a
corresponding rises in waces and other incomes
which, in turn raised the demand for cash. If
the authorities had not accomodated this
increase in the demand, an emnloyment crisis
would have ensued, 23
Der prominenteste Vertreter dieses Ansatzes ist K. Helffe-
rich., ®r betonte, daB die Ausweitung der feldmenge in Deutsch-
1and der Preisentwicklung nicht voranging, sondern lang-
sam und in einem groBen Abstand folgte. Nie Ursache fiir den
Verfall des AuBenwerts sah er in der Skonomischen Uberbe-
lastung Deutschlands durch den Friedensvertrag und in der
"franzisischen Gewaltnolitik”., Die darsus hervorgehende Ver-
teverung der immortierten Giiter induzierte eine Anhebung
des inlindischen Preis- und Lohnniveaus, die eine YVergrifle-

rung des Geldbedarfs im privaten und dffentlichen Sektor be-

wirkte.,

Im Gegensatz zu der weitverbreiteten Auffassung
steht also nicht die "Inflation", sondern die
Valutaentwertung am Anfang dieser Kette von Ur-
gachen und Wirkungen; die Infl=stion ist nicht
die Ursache der Preissteigerung und der Valuta-
entwertung, sondern die Valutaentwertung ist

die Ursache der Preissteigerung und der Ver-—
mehrung der Paniergeldausgabe, 24

Die Anhinger des monetdren Ainsatzes hielten dem entgegen,
daB die Bahlungsbilanz die Preise in keinem erheblichen Aus-

maf beeinflussen kann., %in durch Swnekulationen oder VerZnde-

rungen in der Imnortnachfrage bedinster Tall des AuBenwerts
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einer Wdhrung wiirde die Preise der eincefithrten Gliter sofort
verteuern, Unter der Voraussetzung eines konstanten Zah-
lungsmittelumlaufs wird dies eine ¥Winschrinkung des Inlands-
konsums und eine Umlenkung von den Ressourcen zur Produktion
von,Exportgﬁtern und Substitutionsgiitern fiir Importe be-

wirken.

Bresciani-Turroni schrimkte dieses Argument etwas ein. Fir
ihn ist auch ein Fall denkbar, in dem ein Sinken desg Wech-
selkurses innerhalb eines bestimmten Bereiches bei unelasti-
scher Auslandsnachfrage zu einem Riickgang des Realwertes
der Ausfuhren und einer zus&tzlichen Verschlechterung der
Zahlungsbilanzsituation filthrt., ¥in geniigend groBer Anstieg
der Imnortpreise bedingt aber in jedem Fall eine Reduktion
der Nachfrage., Ts gibt daher immer einen Gleichgewichts-
wechselkurs, der eine ausgeglichene Zahlungsbilanz ermog-
licht und einen weiteren Verfall des AuBenwertes verhindert.
DaB dies nicht der Fall war, sei auf die kontinuierliche
Expansion der Geldmenge durch die Notenbank zuriickzufiihren,
The author rejects the view that exchange
depreciation caused the inflation. But the
difficulties of his own explanation are just
as great. Neither the budget deficit nor the
inerease in quantity and velocity of
circulation of money can produce the effects
contributed to them. Clearly in each
exnlanation some essential item is missing. 25
Das fehlende Bindeslied, das hicr ances»nrochen wird, ist

der Anstieg der nominellen Finomnen der Unselbstindigen.

Dieser Faktor wurde in der zeitgentssischen Diskussion von
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einigen Autoren erwihnt, die auf die enge Verkniinfung
zwischen Preisniveau und Arbeitseinkiinften hinwiesen: Hitte
die Notenbank die der orthodoxen Theorie entsprechende
stark restriktive teldnolitik durcheefithrt und die zur Fi-
nanzierung der hsheren Lihne notwendicsen “eldmittel nicht
zur Verfiicung gestellt, wiire eine schwere pkonomnische und
wohl auch molitische Xrise unvermeidlich <eworden. Diese
Krise hitte nicht nur den Zusammenbruch zahlreicher Unter-
nehmen sondern =such -’besonders ancesichts der durch die
territoriale Weugliederung bhestehenden strukturellen Schwie-
rigkeiten - eine katastrophale Arbeitslosicskeit bedeutet,
deren AusmaB eine Funktion der #@lastizitdit der Lohne be-

ziiglich der Beschiftisung cewesen wire.

Dem wurde von den Vertretern der traditionellen Theorie
entsegengehalten, dal die Wlastizitiit der Iohne in bezug

auf einen Anstieg der Airbeitelosickeit sehr srof sei. Tin
sinkendes Beschifticunssniveau wiirde die Tohnbewerunren
sofort zum Stillstond brineen. schlimmstenfalls wire mit
einer kurzen Uber<ancsvweriode zu rechnen, in der die Arbeits-
losigkeit weiternhin bestehen bleibt, um den Geldwert stabil
zu halten. Dieses Arcument imvliziert, daB nur im Falle
einer {ibernachfrrse nach Arbeit hohere Iohne zur Auszzhlung
kommen., Tatsiichlich woren die Thnne aber - trotz Arbeits-
losigkeit - 2n den Tndex der Tebhensaaltuncskosten und in der

. : ; 2
letzten Inflationsvhase an den /echselkurs cebunden,
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“inice (konomen, die prominentesten waren . Cassel und

27

J.M. Keynes, ' nahmen eine sich sclbst widersvnrechende Po-

sition zum Inflationsvroblem in den Yriegsverliererstaaten

ein,

Both were chamnions of the Ouantity Theory
and its derivative, the Purchasing Power
Parity Theory. In their view the spectacular
rise in the ferman nrice level was certainly
the handwork of the monetary and fiscal
authorities in Germany. The hudget deficit
was the root of the matter, for it meant a
constant increase in money, and a conseguent
rise in »nrices and in the rate of foreign
exchange, if prices rose relatively to

those of other countries. Simultaneously
both found an excuse in the erroneous and
even preposterous terms of the Peace Treaty
wnich de facto made it imvossible to balance
the budeget and in this sense the treaty
could be called "the cause" of inflation. 28

Dennoch bestritten sie die loglichkeit, daB ein inflatio-
nirer ProzeR vom 7Zustand der Zahlungsbilanz seinen Ausgang
nehmen kann, Ihrer leinung nach - dies £il%t nicht mehr fiir
den Keynes deg Jahres 1930 und dessen "Treatise on Money" -
war es genau umgekehrt., Sie negdgierten, daB der Gleichge-
wichtswechselkurs neben der Pinangzvolitik, der Geldmenge und
dem Preisniveau auch von anderen'wesentlicheﬁ Faktoren wie
Verschiebungen in der Imnortnachfracge, in den terms of trade

und spekulativen iiomenten abhiingig ist.
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3.1.3. Das Kausalititsproblem

Wie die Mabellen der ¥reuzkorrelationen zwischen den Ver-—
dnderungen von J{echselkurs und Geldmense, Lebenshaltungs-
kostenindex und Geldmence und zwischen vreisen und Yechsel-
kurs fir den Zeitraum von Wovember 1918 bis Oktober 1922
zeigen, ist die dominierende 1tolle der “Yechselkursentwick-
lung gegeniiber den beiden anderen Yariablen eindeutig. Die
Kreuzkorrelationskoeffizienten indizieren bei einer
Korrelation von Preisen und Jechselkurs eine Verzioge-—
rung der Preisver inderungen gereniiber Variationen des Dollar-
kxurses der Krone von einem Monat. Der Koeffizient erreicht

in diesem Fall mit 0.73 sein Maximum, Die ¥orrelation von
Wechselkurs und “eldmence 17R1 einen Vorsorung der AuBen-—
wertverinderung von ein bis zwei Tonaten vermuten. Die Kreuz-—
korrelation zwischen Preisen und Teldmense unterstreicht
dies, Die Meldmengenveriinderunsen - iiner den sesamten In-
flationszeitraun in den Wachkriessjahren - folegten den

Preisveriinderungsen in einem fiuBerst kurzen Zeitabstand.

Wenngleich die Forrelationen eindeutic pgersen die monetz-
ristische ®rkl-irung zu snrechen scheinen, d2 der 'lead' der
AuBenwertentwicklung sowohl in Deutschland als auch in
Osterreich ab 1919 offensichtlich ist, bedeutet dies noch
nicht die Teststelluns der 'Ursache! der Inflation. Um ein

Phinomen - in diesem @211l dies Tnflation, definiert =2l1ls ein
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Anstieg des durch einen Preisindex erfaBten Preisniveaus -
zu erklidren, bendtict man meistens verschiedenste Daten,
die das Phiinomen bewirken. Doten, die mit einer wesentli-
chen Verinderung des Preisniveaus and in Hand sehen, - und
zu diesen gehdrt sicherlich die Geldmense - sind wichtige
1Griinde’, Daten die nur insignifikente Winfliisse auf das
interessierende Phinomen ausiiben, kann man als unwichtige

'Griinde' anostronhieren.

In diesem Zusammenhang %ann eine weiltere Unterscheidung
Tinbergens das Kausalitidtsnroblem erhellen. Fir ihn gibt es

Ursachen schlechthin auf der einen Seite und 'strategische’

Ursachen auf der anderen Seite:

In a nrovisional and general way we may say
that whethner we conasider one or the other
datum as "the" cause, depends on which data
are considered "chanceable”™, Thus, we may -
say that in the absence of a nrice rise at
the world market two data have tTo be present
in order to make inflsation in a small country
nossible, namelv isolation from the world
market and an elrstic monev sunnlv. Both have
to be nresent in order for the inflation to
occur. Yet we mav consider either as "the
cause®”, denending on what we consider to be
changeabhle. If, on the one hand, we think
that nothins can be done ahout the elasticity
of money sunnly, we may call the fact of
isolation "the" couse:; if, on the other hand,
we think the desree of isolation cannot be
chanced, we may consider the elasticity of
money sunnly as "the stratesic” cause. 29

Naten konnen weiters in "politische Parsmeter" und andere
unterschieden werden, je nachdem ob sie nolitisch beein-

fiulkbar sind oder nicht. Find hestimmte "nolitische Parameter®

unter den 'Griinden', dann gibt es Mdglichkeiten, die In-
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flation zu stoppen. Im}Falle der osterreichischen Nach-
kriegsinflation war der ab 1922 zur Verfiigung stehende

Parameter die Notenzirkulation. Die vorhergehenden Aus-

3

filhrungen haben gezeigt, daBf die Hauntursache(n) der In-
flation in einer drastischen Verschiebung im Verhiltnis

€ von Importnachfrase und dem Angebot von Ausfuhrglitern, die
in einer funktionalen Beziehuns gesehen werden miissen, im
Fehlen von Auslandskrediten als ¥onsequenz der internatio-

nalen vnolitischen Sntwicklung und dem an die Preisentwicle

Th

lung gebundenen Anstieg der Hinkommen der UnselbstiZndigen

zu suchen sind,

Beziiglich der zur Verfiligung stehenden Handlungsparameter/,
oder anders ausgedriickt der Freiheitsgrade, die es ermdg-

€ lichen, bestimmte Variable so festzulegen, daf sie die In-
flation zum Stillstand bringen, kann man zwischen techni-
scher und politischer Wahlfreiheit untersoheiden.30 Durch

¢ den Tinsatz fiskal und/oder geldvnolitischer WaBnahmen ist
es sicherlich technisch moglich, die Preise auf ein gewiinsch-
tes Niveau zu bringen. Diese Gestaltung der Variablen kann
aber nolitisch unerreichbar sein, weil sie entweder andere

Variable ungiinstis beeinflult oder ihre Anwendungsmdglich-
<2 L o -

keit nicht gesehen wird. Im ersten ¥alle besteht eine Be-

(‘"\

gchrinkung, wie zum Beisniel die Yormussetzung von Voll-
beschiftisune, die bestimmte Vonstellationen von Parameter-

: ! . e 21
werten von vornherein auscceniieflt, -

Im zu untersuchenden Fall war die Zindémmung der Nachfrage
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durch strikte “estriktionsmalinr-hmen im Fiskalischen und
monetiren Bereich der einzige Wandlun~snarometer, Dies ent-
sproach der traditicnellen theoorie und hiltte notwendiserweise
-~ wie es nach der Stabilisieruns offenicundis wurde - zZu
einer immensen Arbeitslosiclkeit cefiihrt, letrrchtet men dies
als nicht wiinschenswert, so wire kein Aktionsnarameter mehr
zur Verfiicung, die fintwickluns des Svstems wiirde durch die
Daten bestimmt und miifte sich selbst iiberlossen werden. Das
stellt sicherlich keine ontimale Stratesie dar, angesichts
der Auswirkuncen des gzur Verfiimunes stehenden Parsmeters, im

Rickblick gesehen, aber eine zweiltheste.

In ihrer Analyse der deutschen Inflntion nach 1913, die mit
geringen Wodifikationen auf die <Situntion (sterreichs inm
selben 7eitraum iibertra~b-r erscheint, verwenden Taursen
und Pedersen ein System mit neun ihterdependenten GréBen;82
Jede dieser GroBen - die wichtigsten sind Immorte und “x-
norte, Auslandsverkiufe von Banknoten und Torderunsen, die
auf inl ndische ‘iihruns lauten, die Tohne, das Beschifti-
aungsniveau, der tatsiichliche und erwartete Dollarkurs und
das Inlandspreisniveau - wird sleichzeitis von einer An-
zahl technischer, physiologischer und nolitischer Daten be-
stimmt, die dem 3ystem von auBen vorceceben sind., Zusftzlich
gilt, dafl die “innahmen von Forderun~en und Verkiufen von

in inldndischer Wihruns 2uscedruckten Banknoten immer aus—
reichend sein muBl, un das Defizit in der Wandelshilanz aus-
zugleichen, NDie “ntwicrlung des S¥stems mul als “esultédt der

von den exogenen Daten ausgehenden Imnulsen gesehen werden,
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die sich entweder verstirken, aufheben oder démpfen.,

Die Punktionsweise des Systems 148+t sich am Beispiel der
Lohnbewegungen nach Kriegsende veranschaulichen, die so-
wohl eine Xonsequenz der revolutioniren Situation als auch

der Katastrophalen Ernshruncslage der Lohnbezieher waren.

Die so durchgesetzten LohnerhShungen bedeuteten ~ bei konstan-—

tem Inlandsangebot - éine VergroBerung der Nachfrage nach
Glitern. Da die Produktion im Inland zunichst unverindert
blieb oder sogar abnahm, stieg die Wachfrase nach Fremd-
wdhrung, um mehr Giiter eingzufiihren. iin Teil der durch die
Lohnentwicklung gestiegenen Nachfrage richtete sich auch
auf Gliter, die andernfalls ausgefiihrt worden wiren. Die Xon-
sequenz war ein enormer Anstieg des Dollarkurses, der im
ersten Halbjahr 1919 durch Kapitalflucht noch verstirkt

wurde.

Die mit dem Wechselkurs multiplizierten Auslandspreise

und das Lohnniveau in Osterreich waren die wesentlichsten

BestimmungsgriBen fiir die Sntwicklune des Preisniveaus in

Inland. Die Lshne waren von der Jitustisn z2m Arbeitsmarkt

weitgehend unabhingie und orientierten sich an den Tebens—
haltungskostén. Der nach ¥Xriegsende einsetz.ende Fall der

Krone fithrte iiber die Preise zu Lohnbewepuncen, die einen

welteren Anstieg der Dollarnotierung hervorriefen., Die so

erzeugte zusiitzliche Verschlechterunsg der Zahlungsbilanz wirk-

te sich in der oben beszchriebenen Jeise wiederum zuf fé=s

Lohnniveau aus. Diese spiralenftrmige Entwicklung wird in
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den meisten Fillen auf ein bestimmtes Niveau hin konver-
gieren.33 Dieses schien in der ersten Jahreshi#lfte 1921 er-
reicht worden zu sein. Der oben beschriebene Prozefll wurde
aber (siehe dazu Abschnitt 2.3.4.3.) durch einen Impuls,
der auBerhalb des Systems erzeugt wurde, neuerlich in Gang

gebracht.

Neben der Wechselkurs - Preis - Tohnsnirale muf auch noch
der Umstand in Betracht gezogen werden, daR der Osterrei-
chische Xapitalstock durch die Kriegswirtschaft qualitativ
und quantitativ stark belastet worden war. Dies, die er-
schooften Lagerbestinde und das Fehlen des aus der Monarchie
gewohnten Skonomischen Hinterlandes machten das Anlaufen

der Produkition von einem starken Anstieg des Importvolumens
abhingig. Die Grenzproduktivitdt der ETinfuhren und die Nach-
frage nach Fremdwihrung weren daher auBergewshnlich hoch

und bedingten den gleichen ProzeB wie die autonomen Lohn-
erhshungen, da der steigende Dollarkurs das inlindische Preis-
niveau und die ILshne erhohte. Beide Impulse, die autonome
Tohnerhdhung und der abrupte Anstieg der Nachfrage nach aus-
1lindischen Giitern, wirkten teilweise gleichzeitig. Ein

derartiger ProzeB wird theoretisch von drei Seiten geddmpnft:

Yrstensist die Grenzvnroduktivitidt der Imvorte eine abneh-
mende Funktion der eingefiihrten Giitermengen, Sinerseits

wird durch den nun mdglichen Ubereoane zur normalen Produktion
die Arbeitsvroduktivitit und das “¥vwortnotential zunehmen,

andererseits kann durch die so verbesserte wirtschaftliche
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Situation die Spekulation‘in die inlidindische ¥Wihrung an-
geregt werden. Der zweite dimnfende Waktor ist das durch
die kontinuierliche Abwertung hervorgerufene Sinken der
Preise inlidndischer Giiter fir auslindische Kiufer, die die
Exportnachfrage erhéhen und zuskitzliche Imvnorte ermdglichen,
Drittens kann das international niedrige Tiohnniveau die

Spekulation in die Inlandswihrung wecken.

Die exogenen Impulse wirkten wie die "ntwicklung des
Wechselkurses zeigt hauptsiichlich verstirkend auf die stei-
gende Tendenz des inlindischen Preisniveaus. Der einzige
wesentliche didmpfende Impuls entstand aus dem durch die
internationale Rezession 1920 herbeigefilhrten 3Iinken der
Rohstoffpreise auf den Auslaondsmirkten, dag der Rohstoff-
abhiingigkeit Usterreichs entgegenkam. Die im ersten Halb-
jahr 1921 zu registrieren&e Sfabilisierung von #echselkurs,
Preisen, Lohnen und Geldmenge wurde jedoch durch die aus-
sichtslos erscheinende Noglichkeit, Auslandskredite zu er-
halten, unterbrochen, und die Inflation geriet in ein
galOppiereﬁdes Stadium. Die entscheidenden Skonomischen
Variablen waren in eine exnlosive Konstellation geraten. Die
Krone verlor ihre Funktion als Zahlungsmittel und wurde in
den letzten Inflationsmonaten zunehmend durch auslindi-
sche Wiahruncen ersetzt, nachdem die Tiohne und die Preise
Zunehmend auf den Wechselkurs bezogen worden waren. Immer
mehr Geldtransaktionen wurden in Schweizer Franken, Dollar

oder englischen Pfund vorgenommen,
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Wenn die Regierungsbendrden nicht eingeschritten
sren, so hilttte dieser Handel zu einer Stabili-
sierung gefilhrt, nach der es mdglich sgewesen wire,
ohne wesentliche 3trunsen beli den Lhnen und
Preisen ... einige Nullen zu gtreichen oder eine
neue Vihrungseinheit mit den entsnrechenden
legalen Zahluncsmitteln einzufiihren. 34

Stattdessen wurde jedoch der Jeﬁ nach Genf besiritten, der
neben den sicher notwendicen Auslandskrediten eine Rezession
extremsten AusmafBes und vollige Auslandsabhingigkeit be-
deuten muBte, Dabei ist zu beachten, daR die Krise des Jahres
1923 durch die Ruhrbesetzuneg Frankreichs, die fiir Oster-
reichs #xportindustrie vermehrte Hachfrasge brachite, wesent-

lich abgeschwicht wurde.

An diesem Punkt taucht die Prage auf, warum die ¥nde 1922
durch Kreditrestriktionen erfolgte Beendisunes der Nach-
kriegsinflation erst so sviit erfglqte. Pedersens Antwort
auf die PFrage, warum sich die deutsche Reichsbank und das
Finanzministerium nicht schon frither weigerten, einen wei-
teren Anstieg der Arbeitseinkiinfte zu finanzieren, der den
ProzeBl in Gang hielt, hat auch fiir die Osterreichische
Situation Gultigkeit:

Die Antwort lautet: Die Armut des deutschen Volkes
war zu grofl, als dafl man die Produktionsverluste
hiitte hinnehmen kinnen, zuv denen eine aolche Posli.
tik geflihrt hatte ... eine solche Politik (wire)
technisch moglich gewesen, aber nicht volitisch ...
Technisch gesehen bestianden zwei Freiheitsgrade.

s wHre moglich gsewesgen, entweder die Lshne zu fixie-
ren oder die Zahlun~zasmittel zu beschrinken, aber
keines dieser beiden Instrumente konnte volitisch
durchgesetzt werden, sondern beide wurden vpraktisch

zu eilnem Teil des interdenendenten Systems, wobei

die Lthne von den Preisen abhingen und die Zahlungs-—
mittelmense von Neschiifticuns und Tohnniveau, 35

-
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352, WIRKUNGEN DER INFLATION

Es ist noch immer allgemein akzeptierte Anschauung, daf3
eine Instabilitdt des Geldwerts negative Einfliisse sowohl
auf die Produktion als auch. auf die Einkommensverteilung
hat: Inflation schmdlert sowohl die GriBe des Kuchens als
auch iiberproportional das Stiick, das die Lohn- und Renten-
bezieher und die Sparer beziehen, Die Lohne bleiben hinter
der Preisentwicklung zuriick und die Ersparnisse werden -
zumindest teilweise -~ zerstort. Auf der anderen Seife gé-
winnen'die besitzenden Klassen, weil die Lﬁhne in einem
geringeren AusmaB steigen als die Preise (wage 1ag)37,
weil sie Besitzer von Realkanital und auBerdem Debitoren

gind.

Die GroRe des Kuchens wird - gemidB dieser Auffassung - durch
eine von den Preissteigerungen ausgelidste Desorganisation
der Arbeitsteilung und eine Fehlallokation der Ressourcen
gefidhrdet. Die Sparer verlieren jeglichen Anreiz weiter zu
sparen und gefihrden damit eine wichtige Nuelle nationalen
Reichtums, Gleichzeitig wird jedoch behauptet, daB die stei-
genden Preise zusidtzliche Investitionen durch eine Flucht

in Sachwerte anregen. Obwohl die Wotivation zum Syaren sinkt,
steigt die Investitionsaquote durch die Umverteilung zu-

gunsten der Produzenten., Es kommt zum "Zwangssparen".

Tatsdchlich sind jedoch keinerlei generelle Aussagen iiber
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die Wirkungen eines steigenden Preisniveaus auf Produk-
tion und Einkommensverteilung moglich. Die Geschichte der
letzten 300 Jahre zeigt, dal es sowohl Inflationen gab,

die eine Umverteilung zu den Gewinnen brachten, als auch
solche, die die Grundrentenbezither begilinstigten. Die letzten
Erfahrungen in der Bundesrepublik und in Gro8britannien
zeigen sogar eine Umverteilung weg von den Unternehmern. Es
gab Inflationen verbunden mit zunehmender und abnehmender
Arbeitslosigkeit, mit steigender und fallender Investitions-
quote, mit niedrigen und hohen Wachstumsraten und mit akti-
ver und passiver Zahlungsbilanz. Zeit-Ortlich invariante

Aussagen iiber die Wirkungen "der" Inflation sind nicht

mﬁglicho39
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3.2.1. Inflation und Ckonomische Aktivitit

In den traditionellen Abhandlungen iiber das Phinomen der

Nachkriegginflation in den Verliererstaaten40

werden be-
sonders die nachteiligen Auswirkungen wie Pehlinvestitio-
nen, sinkende Reallohne und ein Zunehmen der unvroduktiven
Arbeit hervorgehoben, Bresciani-Turroni unterstreicht be-
gonders die in Deufschland in den Inflationsjahren zu ver-
zeichnende Hypertrovhie des Dienstleistungssektors, in dem
die wirtschaftliche Situation durch bloBes XKaufen und Ver-
kaufen erhebliche Gewinne garantierte. Wie die Insolvenz-
statistik zeigt, ging die Zahl der Ausgleiche und Xonkurse
in Osterreich tatsiichlich stark zuriick:

Tabelle 23  Zahl der Bankrotte in Usterreich’’

I LD D ot IR na SRR AR MS AT S QD SO e Mt Gt Y v SO s W s

Jahr Ausgleiche Konkurse
1913 veeee s000cesesses 293 - 61
1914 veoocsesecanecess H64 102
19271 veeceescsoonaceaes 92 33
1922 seeeeevcocancsnnes 62 25
1923 teeecooncensconese 9533 110
1924 . ..evevosnscancess 2546 448

Im kommerziellen Sektor kam es seiner IMeinung nach zur
Etablierung von zusdtzlichen Zwischenhandelsstufen, die

das volkswirtsch=ftlich notwendige iusmafB weit {iberschritten.
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Dasselbe gilt filr den Bereich der Banken, die trotz des
Wegfalls der Nachfolrestaaten und eines Grof3teils ihrer
Binlagen zu den Inflationsrewinnern zihlten.'® Neue Privat-
banken wurden gegriindet, da der Umsatz von Aktien und De-
vigen gtindig zunahm. Die Offentlichkeit beteiligte sich in
einem erheblichen Ausmaf an der Borsensvekulation und iiber-
lud die Banken daher mit Kauf- und Verkauforders. Dieser

kontinuierliche und sich stdndig beschleunigende Wechsel

von Vermdgenstiteln schuf sicherlich keine neuen Werte,

Der Anteil der unvroduktiven Arbeit stieg mit der Zeit auch
in Unternehmen der Giiterprodukition. Die Kalkulationen wur-
den immer zeitraubender, und damit erhdhten sich die FiX-
kosten auf betrieblicher und gesamtwirtschaftlicher Ebene,
Aus der Schwierigkeit und oft auch Unmdglichkeit, die Kosten
und Preise richtig zu kalkulieren, folgte unmittelbar das
Tehlen einer rationalen Produktionsplanung. Die cher ge-—
ringen Arbeitskosten trugen, wie Bresciani-Turroni meint,
dazu bei, daB nicht nach effizienteren Produktionsmethoden
gesucht wurdee43 Die Giitererzecucsung war daher nur mehr ein
Nebenresultat wirtschaftlicher Aktivitit. Die Hauntanstren-

gungen galten der Giter~ und Devisenspekulation.

Zwar war die Infletion mit groBen Kapitalinvestitionen ver-
bunden, sie bedeyteten jedoch bloB ein extensives und un-

selektives Wachstum. Dem muB entgegengehalten werden, daB
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diese nachteiligen Faktoren, beispielsweise in der Industrie,
andererseits durch die Wechselkursentwicklung starke BX-

portzunahmen ermﬁglichten.44

Sicherlich konnte die durch "Zwanvssparen" finanzierte Zu-
nahme der Investitionen die strukiturellen Schwierigkeiten
nicht einmal ansatzweise beseitigen, und sicherlich flossen
diese Ersparnisse teilweise in unproduktive Zweige, die
sich durch gesicherte Profite iiber Wasser halten konnten.
So bedeutete beisvielsweise die forcierte Produktion von
Iuxusgiitern wegen der hohen Nachfrageelastizitdt dieser
Produkte eine verschirfte Konjunkturabhingigkeit der Volks-
wirtschaft. Ob aber die erzwungenen "Soziolersparnisse"
wirklich "unsozial" verteilt wurden, weil, wie Bresciani-
45

Turroni meint, "inflation despensed its favour blindly" -,

ist mehr als zweifelhaft,

Die negativen Allokationseffekte, die die Preisentwicklung
verursachte, stehen aufler Frage. Fraclich wird die Argu-
mentation jedoch, wenn man dies und andere Negativa einer
"grtifiziellen ProsneritHt" aus dem FErgebnis der Stabili-
sierungskriée deduziert, da die Verhdltnigsse nach der In-
flation ebenso abnormal waren und auch nach zehn Jahren
keine Normalisierung erbracht hatten und der Ablauf der Tr-
eignisse auch bei relativ stabhilem Preisniveau in der

Periode big 1923 2l1ies andere als ein Positivum dargestellt
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hiattes,

Der Hinwels auf eine Verzerruns der Produktionssirukiur
bekommt auBerdem nur dann Sinn, wenn man den 7Zustand, den
man verzerrt nenmnt, mit einem Idealzustand versleicht. In
einem solchen Idealfall von Vollbeschiftigung und stabilem
Preisen hitte die “irtschaftsstrulkktur sicherlich anders
ausgesehen, Der Konsum und die Kapitalimnorte wiren hoher
gewesen, die nationalen Investitionen wahrscheinlich anfangs
geringer, Folgt man der Arsumentation von Pedersen und
Laursen, so hat die Inflation, verslichen zum idealen Zu-
stand, die Wirtschaft in Richtung vermehrter Investitionen

verzerrt.

Die Inflation ermdglichte eine Umverteilung wvon den unpro-
duktiven Gruppen wie den Rentiers und Hausbesitzern und den
Beamten zugunsten der Produzenten, die einen sroBen Teil

der so zustande gekommenen Gewinne aufgrund der giinstigen
Gewinnaussichten fir Investitionen verwendeten., Die so sti-
mulierten Investitionen hoben die Produktion und die Be-
schidftigung an, so daf im %ndeffekt sowohl ¥onsum =ls =ien
Investition ein htheres Niveau erreichten als im Alternativ-
fall, der sich aus einer astrikt deflationistischen Politik
ergeben hitte, Die Lohnbezieher wurden durch die Inflatiom
schon allein deshalb nicht geschidict, well sie wegen ihrer
prekdren Situation ihr gessmtes Winkommen fiir Konsumzwecke
verwenden multen und bei Kriegsende kaum mehr {iber Zrsparnis-

se verfiigen konnten. Die Unternehmer gewannen zwar durch



- 163 -

ihre Position als Debitoren, aber nicht auch als Arbeit-
geber, die vom Zuriickbleiben der Lohne hinter den Preisen

profitieren konnten.

Im gleichen Zeitraum wurde in den Lindern, die frith zu de-
flationistischen MaBnahmen griffen, kapital verzehrt, die
Arbeitslosenziffern stiegen ranid und die Realléhne sanken.
Das Beispiel Grofbritannien zeigte 1921/22 auBerdem eine

im kavitalistischen System erstmals auftretende Asymmetrie
von gréBerer Bedeutung: im Xonjunkturaufschwung kam es zu
Preis- und J.ohnerhshungen in der Industrie; in der rezessi-
ven Phase offenbarten sowohl Preise als auch Lohne eine
neuartige Rigiditdit bei gleichzeitiger hoher Arbeitslosig-

xeit, 4o

Wie weit die Skonomische Situation auch nach einer konsequent
angewandten restriktiven Wirtschaftsnoltik von einem
Normalzustand entfernt sein kann, bewies die wirtschaft-
liche Entwicklung der Frsten Republik nach 1924, Nach dem

kurzen Boom in den Inflationsjahren, in denen die Investi-

PP R
A Ay o e

*ianen wnfansreicher feweaen aein dilrften z2ls 121

At

s &Y -
te sich die Investitionsquote im Durchschnitt der Jahre

1924 - 1937 gegenﬁber dem Jahr 1913, Die Investitionen reich-
ten gerade zur Trhaltung des vorhandenen Kapitalstocks.47
Osterreich, das vor dem %nde des Wrsten ‘feltkriesgs daran
war, den Anschlu? an die entwickelten Industriestaaten die-

ser Ppoche zu finden, befand sich auf dem Weg zuriick ins
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s

agrarisch-kleingewerbliche 7Zeitalter.

Obwohl eine Inflation in dem AusmaB, in dem sie Osterreich
nach 1918 erlebte, alles andere als wiinschenswert ist, er-
scheint sie doch von den vorhandenen Mgolichkeiten die gang-
barste gewesen zu sein:
eeo 1t may very well be to the interest of
the neonle that canital is "sunk™ in n»nlants
producing substitutes during an emergency,
although after this emersency has nassed,
they have to be scranved, 48
Die Tabelle 18 auf Seite 92 scheint nur die These von der
Hypertrophie bei Banken und Versicherunsen vollauf zu be-
stitigen. Der Anteil dieses Wirtschaftszweigs an der gesam-
ten volkswirtschaftlichen Wertschépfuns hatte sich gesen-
iiber 1913 mehr als verdoopelt. NDie fAntwicklung der entspre-
chenden Statistik im Handel scheint darecen der Behauntung
stark zunehmender Zwischenhandelsstufen zumindest teilweise
zu widersprechen; auch wenn man den Follenverlust /iens als

Handelszentrum der Monarchie vor 1914 beriicksichtist.

Das relativ gute Abschneiden des frewerhes receniiber der
Industrie 188t sich aus der unterschiedlichen Absatzsitua-
tion erkliren. Die Industrie hatte teilweise Vorteile sus
der ‘Wechselkursentwicklung und den gerinsen Arbeitskosten,
andererseits war sie nach 1918 von ihren traditionellen Ab-

satzmirkten zunichst v3llig abgeschnitten, Diesem Problem

V]

stand dss fir einen lokalen Trarkt nroduzierende Tewerbe

{

nicht gegeniiber,
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3,2,2, Verteilung

Die TInflation war die brutalste, un-
sozialste und unwirtschaftlichste
WMethode, das Sozialprodukt aufzuteilen
und einen Ausecleich zwischen diesem

und dem Verbrauch zu erzwingen, 49

3.2.2.1. Lohne

Die vor allem im ersten Nachkriessjshr erreichten Fort-
schritte in der Sozialpolitik, die Usterreich auf dem Ge-
biet der sozialen Gesetzgebung zu einem der fortschritt-
lichsten Staaten machten, waren durch die erstmals freien
Gewerkschaften ~ dem "siamesischen Zwilling" der Sozial-
demokratie - durchgesetzt worden. NDiese HWrrungenschaften
bestanden hauptsidchlich in der Einfiihrung des Achtstunden-
tags, Jugend- und Frauenschutzes und der Arbeitslosenver-

sicherung.so

Die Gewerkschaften konnten ihfen Witgliedstand von

250,000 im Jahre 1913 bis 1921 mehr als vervierfachen,
Nach 1921 sanken die Mitgliederzahlen kontinuierlich ab
und erreichten 1932 mit 520,000 ihren Tiefpunkt.’' Wihrend

der Inflationsperiode erfaBRten die freien Gewerkschaften

den iiberwiegenden Teil der organisierten Arbeiter. Die Be-

rufsverbinde wurden durch die Tinrichtung von Industrie-
verbinden ersetzt. Nach 1918 sahen sich die Gewerkschaf-

tenyin ihrem Selbstverstindnis als Organisationen im Klas-
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senkampf, einer Situation gegeniiber, in der es darum ging,
den totalen Zusammenbruch zu verhindern. Sie wirkten "so

. . . 52
eigentlich als konservative Organe'.-

Nie "staatstragende
Zolle bewirkte eine Kanalisation des revolutioniren Kon-
fliktstoffes von oben, shnlich wie in den ersten Jahren nach
194% wurde die Durchsetzung der cewerksch=ftlichen Vor-

stellungen durch die Besetzune von Betriebsritefunktionen

mit Vertrauensleuten gesichert.

In der Nonarchie zeichnete sich die Tohnentwicklung durch
starke zeitliche, regionale und berufliche Schwankungen der

T

Lohne aus, Die danach festzustellende Nivellierung war zu-
nichst eine Konseaquenz des auf beinahe alle Arbeitnehmer
ausgeweiteten Geltungsbereiches der Kollektivvertrige, die
in ihrer generellen Giiltigkeit vor dem Kriegvnur bei den

N =
Buchdruckern zu finden wajc'emj3

Die stindig steigenden Lebenshaltunegskosten brachten bereits
wihrend des Krieges das Alimentationsprinzip zur Anwendung.

NDie Lohne konnten der Preisentwicklung nur mit groflem Ab-

61}

tand Folren: die ibzeltung der Inflation erfolgte mittels
absoluten 3dtzen, so daf die unteren Lohngruppen relativ
stirker angehoben wurden. Dieser Nivellierungsschub wurde
nach 1923 - #dhnlich wie n=ch 1952 - durch eine Phase zu-
nehmender Differenzizruncs shcoeliat, die die Ver-nderungen
im Lohn- und Gensltscoefiice nur mehr teilweise riickgingig

e e N a e}
PRGN )
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Bis zum Jahresende 1921 - zu diesem Zeitpunkt erfolgte

der Abbau der Lebensmittelzuschiisse - paBte man die ILshne

im Verhandlungsweg den Preisen an. Parallel dazu setzte

sich zunehmend eine Bindune der Lohne an den Preigindex
durch., Bis 1922 wurden sowohl Ldhne als auch Preise in Dollar
f1x1ert Die Lohnen+w1ck1unﬁ folgte demit automatisch der
Abwertung der Krone_.54 Die Stabilisisrung kennzeichnete

auf lohnpolitischem Sektor der Abbau der Indexbindung und

ein foreierter Hinsatz der gewerkschaftlichen ‘bargaining

power',

Nach 1918 versuchten die Gewerkschaften in ihrer Lohnpoli-
tik einen langsamen Abbauw des Alimentationsprinzips und

eine Riickkehr zum Leistungsprinzip, Dies kam in einem schritt-
weisen Abbau der absoluten,Lohnzuschlﬁge und einer Hinwen-

dung zur Akkordentlohnung zum :(&usdruck.55

Einer der Hauptgriinde fiir den starken Abbau der Lohnunter

schiede wihrend und unmittelbar nach dem Kriese ist in der
Entwicklung der Gewerkschaften von einer Eliteorganisation
der Arbeiterschaft des 19. Jahrhunderts zu einer Massenbe-
wegung zu suchen., Die Stirke der Mitgliedschaft ermoglichte
die Institutionalisierung von Kollektivvertrigen und damit
den Abbau von betrieblichen und regionalen Lohndiffe*enzen.

Die Anderunvtln der V'thleders+ruztur und die Besonderheit

der Sltuatlon erforderten einen Pﬁr1n¢en FinfluB der lohn-
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bestimmenden Faktoren oualifikation und Geschlecht,
3,2.2.2. Die Lohnguote

1913 betrug die Lohnauote, i.e. der Anteil der ILshne und
Gehiilter am Volkseinkommen, 51 9%, Piir die Periode bis 1923
sind keine Daten verfilighar. 1924 hatte sich die Lohnouote

56

auf einen Stand von 57.% erhsht. Auch eine Bereinigung

der Tohnguote durch Beriicksichtigungen der Verinderung der
7ahl der Lohn- und Gehaltsabhingigen an der Gesamtheit der
Erwerbstitigen ergibt eine Umverteilung zugunsten der ﬁahnéin
der Inflationsperiode. Die gtabilisierung verschob die Ver-
teilung zugunsten der Gewinne, weil die Indexierung zu-
nichst weiterhin wirksam blieb und in der Folge die Arbeits-

losigkeit die Verhandlunssnosition der tewerkschaften stark

geschwidcht hatte.

Kausel, Nemeth und Seidel fithren den Anstieg der Lohn-
quote withrend der ersten Nachkriersijahre hauptsichlich auf
die Aufldsung der ¥Klasse der Rentilers zuriick., Diese Inter-

pretation wirft einige Probleme auf:

Na nur ein Jahr vor dem ¥rieg als Versleichsbasis dient,
milssen konjunkturelle Winfliisse heriicksichtist werden., 1924
war ein Krisenjahr, wihrend 1913 in eine Periode guter
Konjunktur fiel. Die zunanme ist deshalb durch die Wahl des

Ragisjahres lberschitzt,
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AuBerdem diirfte der GroBteil der Rentiers selbstidndig ge-
blieben sein. Eih eroBer Teil der Vermdgenstitel wurde
wahrscheinlich im Anfangsstadium der Inflation licuidiert
und in Realvermdren ancelegt. Diese Uberlegung wird durch
die zshlreichen Pirmenneucriinduncen unterstiitzt, Pedersen
und Laursen gehen davon aus; dafl es sich bei den wértpapier—
besitzern um eine HuBerst heterogene Gruppe‘handelte. Jene
Gruppe, fiir die die Wertpapiere eine zus#tzliche Zinkommens-
guelle darstellten, konnte die Verluste teilweise durch die
besseren Investitionschancen der Inflation wettmachen. Die
Rentiers, fiir die Pensionen und ‘“ertpapiere die einzige
Einkommensquelle bedeuteten, kann man in zwei Gruppen tei-
len: in eine, die unfdhig war, zu arbeiten und in eine
arbeitsfihige. Von letzterer diirfte nur ein Teil unselbstin-
dig geworden sein. In der Gruppe der Arbeitsunfihigen diirf-
ten die grolten Inflationéverlierer zu finden sein. Jedoch
waren sie noch immer gegeniiber alten und kranken Menschen

begiinstigt, die keinerlei iertpapiere besaBen.

AuBerdem hitte ein Teil dieser fruvpne im Fall einer re-
striktiven Kredit- und Fiskalpolitik, durch den 2uin ihrer

57

Schuldner, ebenso Verluste hinnehmen miissen,

Die Umverteilung zusunsten der Lihne kann deshalb nicht in
der Auflssung der Gruppe der Rentiers gesucht werden. Hie-
bei handelt es sich hauvtsichlich um eine "Verschiebung

zwischen den Besitzern von Geld- und Realvermdgen"” . Die
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Ursache diirfte in der ge#nderten ifachtnosition der Ge-

d*z‘l" ‘,:'L .,'{v-,r\ﬁ
werkschaften nach 1918 liegen. Da der sinkende Anteil ein
internationales Phinomen der Nachkrieeszeit darstellt,
sieht M. Szecsi einen weiteren Grund dafiir in der "schwin-
denden RBedeutung des Grundbesitzes (frundrenten) einerseits®
und im "Aufkommen der Kapitalesesellschaften andererseits"sg,

wobei dieser Prozef Hand in Hand mit der Zuriickdringung

der Rentiereinkommen geht.

Nach der Stabilisierung stiegen die Realldhne an, allerdings
bei einer gleichzeitigen durchschnittlichen Arbeitslosen-
rate von mehr als 20 % in den Jaehren 1923 und 1924. Die In-
flation ermdglichte einerseits die Arhaltung annihernder
Vollbeschiéftigung - mit Ausnshme der letzten Monate vor der
Stabilisierung, die bereits von restriktiven monetiren und
fiskalen MaBnahmen beéleitef warén - und erbrachte eine

gleichmdBige Verteilung der Kinkommen der Unselbstiéndigen.

TLinder, die bereits nach 1919 die der herrschenden Theorie
entsprechenden Instrumente zur Verhinderung der Inflation
eingesetzt hatten, verzeichneten nicht nur voriibergehende,
sondern permanente Arbeitslosickeit. Verbunden damit waren
steigende Reallchne, die aber auf weniger ILohnbezieher ver-
teilt waren. Die Arbeitslosigkeit verteilte sich nicht auf
alle Lohn- und Gehaltsbezieher gleichmiBig, sondern betraf

hauptsichlich Jugendliche, Uncelernte und Frauen,
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3.2.2.3., Gewinne

- Innerhalb der Gewinne lassen sich extreme Ungleichheiten
feststellen: Wisentiimer von materiellen Produktionsmitteln
gewannen einmal als Schuldner - und dies umsomehr, je gro-

C Ber der Kapitalbesitz uhd der ugang zu Krediten war - und
auBerdem wegen der Knappheit der materiellen Ressourcen.
Letzteres trifft vor allem auf den durch Hypotheken be-

& lasteten landwirtschaftlichen Sektor zu, aber auch auf die

anderen Sektoren.

Imnerhalb der Industrie fiihrten die stindig wechselnden
Marktbedingungen zu einer Konzentration, da jene von den
groBeren Unternehmen besser ausgenutzt werden konnten. Die
Aufnahme von Grofkrediten bei Banken und der EinfluB auf die
staatliche Wirtschafﬁspolitik-&aren Instrumente der GroB-
firmen, die mit zunehmender Beschleunigung der Inflation
immer wirksamer wurden. Kleinere Firmen wiesen eine weit
geringere Anpassungsfidhigkeit an die Unsicherheit in den
Produktions—- und Absatzbedingungen auf. Das srbeitende Ka-
pital konnte durch die Verkaufserlsse oft nur in einem un-
genligenden AusmaB ersetzt werden. Der Substanzverlust lie8
die Kleinunternehmen zu einem billicen Kaufobjekt werden.

Da die Osterreichische Situntion - wie schon in der Wonarchie -
durch eine weitgehende Kontrolle der Industrie durch die
Banken gekennzeichnet war, %“2nn men diese, nebhen der Land-

Jaupntaewinner der Inflation bezeichnen.
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Als einer der Vauntverlierer der Inflation wird immer
wieder die Mittelklasse angefilhrt, deren Verluste sich
gleichmiBig auf das GroBksnital und das Proletariat ver—
teilten. Der Begriff Mittelklasse ist allerdings vage,60
Versteht man darunter mittelerofe biiuerliche Betriebe und
das Gewerbe, so trifft die Dirmcnose sicherlich nicht zu.
z%h1t man dazu Angestellte, Wacharbeiter und Besitzer von
Vermdgenstiteln, so trifft die Beschreibuns zu., Anderer—
seits hdtten diese Grupnen ihre nrivilegierte Position wahr-
scheinlich auch in einer Situation stabiler Preise nicht
halten konnen, Das Verhiltnis Tdhne zu Gehilter verringerte
sich von 1:4 1914 auf 1:2 nach dem Krieg.61 Dafl dies kein
Inflationseffekt war,vbestﬂtigte die - zwar weniger ausge-
prigte, aber dennoch - analoge “ntwicklung in ILindern mit

stabilem Preisniveau:

eee DUt it is too often forgotten that the
main cause of the deterioration of their
noslition was the war and that they belonged
to the group best able to be=2r the burden
which in any case had %o be born.
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