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lich und in voller Hohe der mnoch verbliebenen
Spanne auf, einmal erfolgen, sondern nur stufenweise
und so, daB sie filx die'wir‘schaftlichtﬂl und sozialen
Verhiiltnisse © der’ sudetendeutschen  Bevélkerung
tragbar -sind. Der . Durchfithrung “dieser planvollen
und organischen Preisanpassung dient der mit .der
genannten Verordnung erlassene Preisstop, wonach
die. am 26. Oktober 1938 bestandenen Preise und
Entgelte grundsitzlich nicht erhdht werden diirfen
und Preiserhéhungen erst nach Billigung der Preis-
bildungsstellen durchgefiilirt werden kdénnen. Fiir
die géringe Anzahl von Fillen, wo die Preise schon
vor der Besetzung der sudetendeutschen Gebiete
héher lagen als die in den benachbarten Reichs-.
gebzeten oder erst durch die Festsetzung des Um-
rechnungskmses iiberhsht wurden, ist eine Frist bis
zum I. Dezember 1938 festge]egt worden, innerhalb
derer - dxe Preise gesenkt werden miissen. Rigen-
miachtig - "und unberechtigt vorgenommene Preis-
erhfhungen miissen jedoch "unverziiglich auf den
Stand der vergleichbaren Reichspreise zuruckgefuhrt
werden.

~.DIE OSTERREICHISCHE AUSLANDS-
i . VERSCHULDUNG 1g32—1937 B

- Eine moralische, wirtschaftspolitische oder
volkerrechthche Pflicht Deutschlands zur Ubemahme
der *gsterreichischen  Staatsschulden . hat das
Deutsche Reich unter Hinweis aunf die volker-

rechtliche - Praxis nicht anerkannt. Die Motive,
uater - detien -die Aus]andss‘chul'den des dster-
reichischen - Bundesstaates ~zustande - gékbmmen

sind, waren durchWeg poI1t1scher Natur urid dem-
zufolge mit einem politischen Risiko verkniipft.
Die Weiterexistenz solcher Schulden’ist notwen-
digerweise an die Aufrechterhaltung des politischen
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Gebildes gebunden, dessen . Fortbestand durch die
Schuldanfnahme gewéhirleistet werden sollte. Trotz-
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dem hat die Reichsregierung unter grundsitzlicher

Aufrechterhaltung -~ ihres - Rechtsstandpunktes eine
Regelung getroffen; die eine gewisse Schadloshaltung
der Garantiestaaten vorsieht und auch den Anleihe-
gliubigern eine Entschidigung = gewidlrt. Daher

diirfte ;es von Interesse - sein, einen-Riickblick -auf

Stand und Entwicklung -der &sterreichischen . Aus-
landverschuldung . bis zur . Wiedervereinigung . mit
dem Reich zu . werfen. - o oy

rt

1. Die Vemnderuugm 1936 wusid 1937

Nur in wenigen anderen Sta.a.ten Du1opas durftc

in der Nachknegszen die auslandische K1ed11gewah—,
rung emen so bedeutenden und vielfiltigen Einfluf
auf die gesamte wirtschaftliche und vor allem poli-

tische Entwmklung gehabt haben wie in Osterreich.

Die o&sterreichische Nationalbank in Liquida-
fion hat nunmehr die osterremhlsche Aus]ands\rm-
schuIdung fiir die Jahre 1936 und 1937 ermiitelt,
wodurch, zusamimen mit den friiheren Erhebqngen,._
ein geschlossenes Bild der Entwicklung der Sster-
reichischen Auslandsverschuldung seit 1932 vor-
hegt (vgl nachfolgende Tabelle und Abb. 6). ,'

" Nach den neu erhobenen Ziffern ist die osterre1—
chische Auslandsverschuldung im Zuge der sich sext
1932 durchsetzendeu Entwicklung auch in den Jahl en
1936 und 1937 weiter zu1uckgegangen, und zwar
sawohi die Anleihen als auch die lang- und mittel-
f1'1st1gen Kredite (Laufzmt oder Kund1gungsfr1st

fiber ein halbes Jahr) und die kurzfr1st1gen ]\.rechte‘

(Laufzeit hzw. Kindigungsfrist bis 6 Monate); die
osterreichische Auslandsverschuldung (Fremdwih-
rungsverbindlichkeit) erreichte daher Ende 1937
mit 1g Milliarden Schilling den tiefsten Stand seit

'--Fremdw&hmugwerbindlz'ckkef'téﬁ'“ésterreichs gegeniiber dem Ausland (Stand am Jahresende)?)

Schuldnergruppen so32 1933 1934 1033 1936%%) 1937*%)
: Millionen Schilling
A. Titrierte Anleihen: . i (
) 1
Bund . .. . ..o 16630 L755" 5 2) 15463 b) 1519'9 & 13300 12322
Lindes uud Gemeinden . . . . . . ... .. 566°1 4381 2211 1987 182'8 176'c
Geldms;ntute ............ 386 5546 537X 52°3 484 . 45'8
Industrie und Sonstige . . . . . ... . .. 1'g 203°1 18177 1578 1450 1387
[ ! . ) Summe A . 25746 2452'3 20022 - 10287 17071 15027
B. Lang- und mitteliristige Kredite: o
3 2 2 2 H ERY
Bund . . vt s e e e 3769 32500 39879 a7e D 3687 35z B9
Lénder und Gememden 152 1471 I3 41 Fi] o5
Geldinstitute . ., . . . . . ... ... 244'7 859 I35°1 103-8 74'8 8g7a%)
Industrie und Sonstige 9I°g 1276 1557°0%) 205 7%) 1422 1167
3800 360'1 343'z 358°5 z56'0 T omry
C. Rurzfristige Kredite: . )
Bund . . . .0 i h e e e s e e 1289 —_ — - — —'-
Verkehrsunternehmungen . . . « . . ., . . -~ - — 04 -
Geldinstitute , . . . . . ... .. f . 101270 2218 1622 1285 041 41° 3")
Industrie und Sonstige . , . . . . T47°4 157'T 8;74'} 18-8%) " 6o 56
Summe C ) 12872 3v840 2446 1477’ 1a0'c 46'g
1) N2 . .
Summe A bis C. g2510 3190°8 250070 24299 20632

1) Auvflerdem a) z21v7; b)Y 20305 ¢) 215’5 Millionen Schilling Bundesschuld aus Creditanstalt-Ubereinkommen. .
3 Aullerdem Intermationale Relietkredite, z) 466-0; b) 387°5; ©) 379°4; d) 206°5; ) 304°2; 1) 405 7 Millionen Schilling.

# Linschlieflich der' Schatzschéing an Gr iechenland.

18813

" '4) Zvsanimengestellt nach Erhebungen der Ustérreichischen Nationalbank i, L.
*) Vorwiegend Umstellung von kurzfristigen anf langfristige. Kredite. B
**) Umgerechnet zu den Privatclearing-Durchschaittskursen fiir Dievisen vom 31, Dezember xg;,-G bavy. 3: IJezembm‘ 1937. A

.
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Beginn - der Zuruckmehung der Auslandskredtte im

. Jahre 1930.

Die Erhebung der Auslandsschulden umfafBt die
Finanzschulden in Fremdwihrung. Dér landwirt-
schaftliche Kredit blieb, weil wohl unbedeutend, auBer
Beiracht. In den Fremdwihrungsverbindlichkeiten
sind ferner nicht enthalten die -Warenschulden sowie
die Beteiligingen' und unmittelbaren Investitionen.
Ferner konnten die-repatriierten Fremdwihrungs-
Schuldverschreibungen zum Grofiteil nicht erfalit

werden, was insbesondere bei Beurteilung der Be-

lastung der Zahlungsbilanz durch den Schuldendienst
zu berificksichtigen ist. Der Ritcklauf ist nur bei den
Anleilien von Bedeutung. Nach einer Schitzung der
Ostgrfeit:hischen Nationalbank in Liquidation be-
trugen die inlindischen Blocks, bzw, der Eigenbesitz
der Anleihen in Fremdwahrung, bei den Anleihen
des Bundes 37 v. H., bei denen der Linder und Ge-
meinden 25 v. H. und bei den Asileihen der Industrie
30 v, H. Danach wiren also Ende 1937 36 v. H. der
Anleihen in Fremdwihrung in inlindischem Besitz
gewesen,

Von der gesamten Verminderung des Scliulden-
standes zwischen Ende 1936 und Ende 1937 um
182 Millionen Schilling bzw. ¢ v. H. entfielen
42z Millionen Schilling auf Wahrungsentwertungen
(vgl. nachfolgende Tabelle). Es ist fast zur Ginze die
Auswirkung der Kursriickginge des franzosischen
Franken zwischen Ende 1936 und Ende 1937 um un-
gefihr 30 v. H. Die gesamte Bundesschuld in fran-
zosischen Franken verminderte sich allein durch die
Entwertung des franzdsischen Franken zwischen
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Ende 1936 und Ende 1937 um ither 40 Millionen
Schilling. Da sich die Bundesschuld hauptsachhc‘h-
ats Anleihen zusammensetzt, entfielen von der Ver-
ringerung der Osterreichischen Auslandsschuld per
Saldo von 41°6 Millionen Schilling allein 388 Mil-
lionen -Schilling auf Bundesanle1hen o :

Hauptsachhch durch Tilgung vermindmttéx‘lf_=
sich die ausland1schen Anleihen von Ende 1936 bls
Ende 1937 um 746 M11]1one11 Schllhng, das s!nd
437 v. H. Darin ist die normale Tilgung mitefit-
halten; sie betrug zum Beispiel fiir 1937 bei 6&1’
Internationalen Bundesanleihe 1930 zirka 3 v. H‘.,
bei der Intemanonal garantierten Bundesanleﬂ‘ie
1933/1953 58 v. H. Fiir die garantierte -  Bster-
reichische Konversionsanleihe 1034/1959 war keine
Tilgung erfolgt. Die kurzfristigen Schulden der
Geldinstitute gingen — zum Teil freilich durch Um-
stellung von kurziristigen Krediten anf langfristige
— wihrend des Jahres 193, am 53 MiIIlonen Sclnl-
ling zuriick.

2. Die Siruktur der Auslandsschulden 1937

Ende 1937 war der Bund mit 6737 v. H. der
Hauptiriger der AuslandSvcraghu]dung Osterreichs,
und zwar {iberwiégend in Form von Anlethen ge-
wesen. Ungefihr 1100 ‘Millionen Schilling entfallen

davorn auf die drei internationalen Anleihen,
nimlich aui die Konversionsanlethe 1934/1959
(irithere Vplkerhundanleihe), die Internationale

. Bindesanleiie 1930 und die ‘International. garan-
tierte Bundesanieihe (Lausanner Anleibe) 1933/1053.
deren iiberwiegend politischer Charakter unter ande-

Enthcklung der Fremdwihrungsverbindlichkeiten Osterreichs gegenuber dem _Aushmd in den Jahren
1932133 und 1936/ 37 lelwnm AY chzllmgﬁ)

932/33 - 1936/37%)
e Verri ansti
Schuldnergruppen - Stand En de ‘“nsz;u ug Vgﬁﬁﬁgﬁfng Stand Ende Stand Ende érsﬂfcegu“g vesraﬂic.gﬁlg Stand Ende
' 1932 Wihrungs. des Schulden- 1933 - 1436 Wihrungs- des Schulden- 937
A. Titrierte Anleihen: entwertung standcsi 1 entwertung . standes
Bund . -. . ... ... .... 10630 — 17073 +'262'8) 175'5'5) 1330'0 — 388 — 50Q a3
Linder und Gemeinden . . . . . 59671 — 140G — B 4381 1828 —- 10 - &8 176°0
Geldinstitute . . . . . ... .. 53'6 —_ -z 55°G 484 . - — 2% 45°8
Tadustrie und Sonstige . . . . . 261'g — 524 — 64: . 203'11 1450 — - 63 1387
Sumize A . 25746 — 37270 <+ 230 1 L”‘ 2452°3 ) 17077 . — 398 — 746 15927
B. Lang- und mittelfristige Kredite: . . 2' . . . ag
Bund v v v e e . 376 *a) e vo, 325°C) 68" e gzt d)
¢+ Linder und Gemeinden . , , . ., 15'2 — =23 -+ 12 4) I4*r a2 — — 1y 0'55
© Geldinstitute .. oL - L L. ’ 24477 — 220 — 36'5,1 18579 748 -— 18 <4 163 89'3)
Iudustrle und Sonstige . . . . . 91°% - 29 4 1p'0 ) 1276 1422 - — 25§ - 1167
Summe B . 38g'0 — 3I°3 - 3601 z56'c - 18 - 12t 24107
C. Kursiristige Xredite:
Bund . . ... . v v v w v 1280 - — 1280 — - — —_ L=
Geldinstitute . .. .. .... 1012'0 e 1504 ----63::'83 2218 94'T — — 528 41'3
Industrie und Sonstige . . . . . 147°4 — a4 4 1474 o I5%'1 60 - — 04 5-6‘
- Summe C, 12874 - 16471 — 7444 3780 rog'L — — 53'2 460
Summe A bis C., 42510 ~ 568-0 - 491°7 . 3191°3 20632 S = 416 - 140°3 18813

1y AnBerdem zz1vy Millioven Schilling Bundesschuld aus Creditanstalts-11bereinkommen.

) ‘Auflerdem Internationale Reliefkredite, 2) 4p6+0; b) 1o8'5; c) 187'5 Millionen Schilling. .

3) Darunter a) z'6; b) 41'5; ¢) 19*8 Millionen Sc.‘mllmg im Laufe des Jahres 1933 nen erfalte Kredite.

4) AuBerdem Internnnonale Reliefkredite, a) 304'2; D) — 00} ©) + 12°4; d) 4o5'7 Millionen Schilling; die Steigerung ist anf die Berechnungs:
grundlage zuriickznfiibren, da die angegebcnen Schuldenstinde zv 4%, Zinseszinsen errechnete Baiwerte (Gegenwartswerte) darstellen.

5 Zu Ende 1937 erfolgten groBere Umstellungen von kurzfristigen Krediten auf lang'frlstlge :

9 Zusammengestellt nach Erhebtingen der Osterreichigchen Nationalbanlk i, L.

*) Umgerechnet £u den Prwatcle-\nng-Durchschmttskursen fiir Devisen vom 31. Dezember 1936, bzw. 3L. Dezemher 1937,
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rem in den Genfer und l.ausanner Protokollen zum

. Ausdruck kommt, o

Der Riickgang des Anteﬂes de1 Geldmsntute
an der Auslandsverschuldung von 31 v. H. im Jahre
1932 anf g v. H. im Jahre 1937 spiegelt das fast
vollkommene Verschwinden der kurzfristigen Auns-
landsverschuldung und den damit verbunden gewe-~
senen Zusammenbruch des Osterreichischen Banl-
wesens wider, Der Anteil der Liander und Gemein-
den Dbetrug g w. H., jener der Industrie 14 v.IH.
~ Im Jahre 1937 waren die &sterreichischen Aus-
landsschulden durch die schon erwihnte fast vollstin~
dige Abtragung der kurzfristigen Schulden (durch
Zahlung, Umwandiung, Repatriierung) iiberwiegend
]angfris{iger Natur. 85 v. H. entfielen- auf Anleihen,
13 v. H. auf lang- und mittelfristige Kredite und
2 v. H. anf kurzfristige Schulden (gegeniiber 30 v. H.
im Jahre 1932).

'~ Eine Aufteilung der Auslandsschuld nach ur-
spriinglichen Fimissionslindern, die nicht mit Auf-
teilung nach Wihrungen {ibereinstimmt, enthilt die
folgende Tabelle. Nach der letzten Zusammenstel~
lung der Osterreichischen Nationalbank in Liquida-
tion war der weitaus bedeutendste Gldubiger dem-
nach England mit ungefihr 37 v. H. der 8sterreichi-
schen Bundesverschuldung an das Ausland (ohne
Reliefschuld). Amerikas urspriinglicher Anteil belief
sich, ausschlieBlich Reliefschuld, auf g6 v. H.; es
folgte Frankreich mit 7.7 v. H. und in einigem Ab-
stand die Tschechoslowakei mit 65 v. H., .die
Schweiz mit 57 v. H., Italien mit 24 v. H., die
und Holland mit
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18 v. H. Der Rest von 276 v. H. verteilté sich auf
eine Reihe anderer Staaten.

Die Eﬂtwicklung der Auslaﬂdwersch#ldmig

Im ganzen verringerte sich zwischen 1932 und
1937 die Osterreichische Auslandsverschuldung nicht
unbetréchtlich. Der Riickgang ist teils auf Abwer-
tgngsgewinn zurfickzufithren, teils ist er.durch die
scharfen Tilgungsbestimmungen zustandegekommnien.
Dabei war der Riickgang der Auslandsschulden des
Bundes und der Industrie (um 31 .v, H, bzw.
48 v. IL.) vergleichsweise gering, da die Kredite im
wesentlichen langfristiger Natur waren {vgl. nach-
folgende Tabelle). Die ilberwiegend kurzfristigen
Kredite der Geldinstitute verminderten sich in der
gleichen Zeit wm & v.H. und zwischen 1932 und
1933 allein um zwei Drittel.

Die Wirkungen des Kapitalabflusses, 1nsbeson-

dere die psychologischen, auf die gesamte Wirt--

schaft und ihr bestimmender EinfluB auf Art
und Maf} der Krise wurde wiederholt in diesen Be-
richten dargelegt. Freilich ist die deflatorische Wir-
kung des Kreditabflusses durch werschiedene Maf-
nahmen wie Stillhalteabkommen, Verwandlung kurz-
fristiger Guthaben in langfristige, Rickkauf und
Bezahlung mit Auslandsguthaben, Rickzahlungen in
Schilling und durch Abgaben aus dem Devisenvor-
rat abgeschwicht worden; soweit die Schuldenver-
minderung auf Abwertungen zuriickgeht, wurde
keine deflatorische Wirkung ausgeiibt. Die Abwer-
tungen der verschiedenen Wihrungen, insbesondere
in den Nachbarlindern, erschwerte jedoch die Sster-

Linderweise Gliederung der Osterreichischen Fremdwihrungsverbindlichkeiten*))

Stand per 3I. Dezember 1937
(Werte in 1000 S)1)

Eng- Frank-
land U.5. A reich

A Titrierte Anleihen:

.......... . 431.43% L17.957 g5.275 70.635 .22.661 7.;44 23.860 20663 12.592 Bo.31o 1.334
2

Schweiz Holland Belgien

Nord-

staaten Polen Diverse Summe

Italien Spanien cho-

Tsche- Deutsch-
slow. and

318.997%) 1,232,196

Lander und Gemeinden . . 27728 119075 26.501 175.979
Geldinstitate . . ., . . . ' 45.83¢ 45.834
Industrie und Sonstige . . 48.708  50.263 20,379  4.032 15,331 ) ) 138.713
Summe A, , 500.147 105.008 214.350 763.360 26.603 10.06p =3.B60  44.994 12502 Bo.31p 1.33¢ 318.007  I1,502.722
B. Lang- und mittel- . :
fristige Kredite: '
Bund . . . ... .. ... 420 23,733 41904 . 29,057 %)
Gemeinden . . . . .. .. 53 468 518
Geldinstitute . . . . . .. 2.003 124 226  35.360 5.460  rr.goz 3 12076 10,334  2.271 L256  7.2Y9 89,285
Industrie und Sonstige. . 7.115 200 358 75.834 10.781 1.708 10.273 To2.350 8.216 421 116.671
Summe B, . 9.263 333 584 112,088 16247  13.100 3 4698z 12,500  I5.361 1677 7.270 235.531
C. Kurzfristige Kredite: ‘
Geldinstitute . . . .. . . 32.530 285 3.631 3.522 4823 21 4456 1.¢i0 (3¢ 677 =z1.589 41.287
Industrie und Sonstige . . 223 271 36 1.514 46 116 71 3 863 1.520 704 z5 5.820
Summe C. . 3.753 560 3,667 5.036 5.292 449 92 454 2:773 036 138 21614 47,107
Summe A—CH, 513 163 106.8g1 218,601 280.403 48.226 23.608 23.955 92.430 1z2.592z g5.682 18761 2.058 347.890 1,875.360

*) Die Tabelle gibt nur eine Ubersicht Gber die urspriingliche Verteilung der Schulden auf die versehiedenen Glaubigerlander, Verschichungen,

die seitdem stattgefunden haben, sind nicht ersichtiich.

1) Umgerechnet zu der Privatclearing-Durchschnittskursen vom 3x. XII. 1537,
%) Caisse-Commune-Werte und Elisabethbahn-Schuldverschireibungen in Gold.

' #2718y Ohne der Schatzscheine an Griechenland.

4) Zusammengestellt nach Erhebungen der Usterr. Nationalbank i. L.
¥) AuBerdem bestanden friiher noch die sogenannten Reliefschulden, die unmittelbar nach dem Knege durch 7uwendung von Lebensmltteln
an die Bundesregierung entstanden sind, sowie sonstige Verbindlichkeiten geringerer Bcdeutung
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Gliederuyng dev Fremdwihrungsverbindlichheiten .
Osterreichs . ‘
' | 1932 1937
S MilLS v H. MilL 8 v ML
Bund: . :
“Titrierte Anleihen .., - “1663'0 9o'd 1232'2 gyze
Lang- u. mittelfristige Kred:ie 37'6, 206 35'2 28
Kurzfristige Kredite , . . , . Cr2l0" 700 — —
Inggesamt. . 18286 100700 12674 10000
TLinder und Gemeinden:
Titrierte Anleihen . . 506°1 9751 176"0 9972
Lang- u. mittelfristige Kredlte 152 2749 o' 028
Kurzfristige Kredite . . . . —_ —_ - —
Insgesamt. . 6I11'3 100°00 176°5 100700
Geldinstitute:
Titrierte Anleihen . . . . ... 53°0 409 458 28706
Lang- w. mittelfristige Kredite 244'7 1868 89'3 50762
Kurziristige Kredite . . . . . Io012'0 77.23 41°3 23°42
Insgesamt, . 13103 Loatoo 176'4  1oOOD
Industrie und Sonstige: ‘ :
Titrjerte Anleihen . .. . .. . 26I'g 5230 138+ 53714
Lang- u. mitteliristige Kredite gig 18727 116°7 4441
Rurzfristige Kredite . . . , . 1474 29743 56 2'15
Insgesamt. . oo | rooroo 261°0 roo'ao
Insgesamt:
Titrierte Anlethen , , . .. . 25746 6av56 15927 B4'66
Lang- u. mitteliristige Kredite 380 ' gIs 2417 12'85
Kurzfristige Kredite ., . . . . 128774 30°29 46'g 2°49
Insgesamt, , 42510 100*00 1881'3 10000

reichische Ausfuhr und iibte-dadurch einen deflato-
rischen Druck auf die Gesamtwirtschaft aus.

Die Verminderung des Devisenbestandes nach
1931 war aber nicht nur durch die Riickzahlung von
Auslandsschulden bedingt, sondern auch dadurch,

' daB inlindische Spargelder behoben, in Auslands-

wihrung umgewandelt und so gehortet wurden. Ein
weiterer Teil der im Zusammenhang mit dem Run
auf die Banken im Jehre 1931 abgehobenen Spar-

. gelder wurde in inlindischer Wahrung gehortet und

wirkte soweit trotz Anschwellung des Umlaufes
weder inflationistisch noch deflationistisch. Ein Teil
schlieBlich wurde zu Warenkinfen verwendet, wo-
durch vorifibergehend Preissteigerungen, Jjedoch
itberwiegend bei Konsumgiitern, eintraten. Damit
wurde auch die Deflation gehemmt. Die Kapital-
knappheit fiir -Investitionen wurde durch diese
Kreditexpansion jedoch kaum vermindert.

Wie weit eine Abschwichung der Deflation er-
zielt wurde, ist um so schwerer zu Deurteilen, als
die Plotzlichkeit des aunsldndischén Kapitalabzuges
vor allem den AnstoB zu einer Deflations-
welle 'gab, deren Wirkungen fiber die ausldsen-
den Ursachen weit hinausgingen und kaum iiber-
schitzt werden kinnen. Neben diesem krisenaus-
lgsenden tund krisenverschirfenden, vorwiegend
psychologischen Einflu, den der schlagartige Riick-
zug der Auslandsschulden hervorrief, bildete der
Kapitalabflufl fiir sich eine der drei wichiigsten Ur-
sachen der Deflation, die bis zur Eingliederung ins
Reich der ésterreichischen Wirtschaft im Vergleich
z11 den meisten fibrigen europdischen Lindern ein
besonderes Gepriage gab. Die bheiden anderen Defla-
tionsursachen waren bekanntlich das strikte Fest-
halten an der Goldwihrung — nach einer Entwer-
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tung 1931 um ungefihr 25 v. L. blieb der Schil-
ling in den folgenden Jahren gegeniiber dem Golde
praktisch stabil - sowie die Uméanderung des
Banksystems von. Mobilbanken zu reinen Depo-
sitenbanken, wodurch der-Industrie die wichtigste
Quelle langfristiger Kredite versperrt und ein jahre-
lang dauernder Deﬂatmnsdruck auf die. ertschaft
ausgeubt wurde. - : S o

Der Zusammenhang zwischen den Kreditabziigen
des Auslandes und Krediteinschrinkungen der dster-
reichischen Banken ist freilich niur in groflen Ziigen
vorhanden. Der erste Ansturm von Zuriickzahlungen
konnte nimlich aus dem angesammelten Deyisenvor-
rat der Nationalbank befriedigt werden. Erst -am
9. Oktober 1931 wurde die' 1. Devisenverordpung,
spiter vielfacH. erginzt, erlassen, wm dem :weiteren
AbflieBen der Devisen bzw. ihrer Hortung, die beide
nach dem Run auf die Banken im Tnland grofle Aus-
mafie angenommen hatten; Einhalt zu gebieten. Die
Finanzwechsel der Creditanstalt wurden jedoch von
der Nationalbank nach dem Februar 1932 nicht mehr
diskontiert. Nunmehr war die Creditanstalt aus-
schlieflich darauf angewiesen, ihre Liquiditit durch
Zurfickberufung der Kredite sowie durch Ab-

¢

Abb. 6. Auslandsschuld Osterreichs ™"
(Logarithmischer MaBstab; in 1000 S)
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stoBuhg von-Beteiligungen zu sichern. Mittlerweile
war - darch die Aufblihung des Noténwmmlaufes bei
sinkenden Weltgoldpreisen eine klare Entwertung
dés’ Schillings - gégeniiber den Goldwihrungen ein-
getreten. In den Jahren nach 1934 sind die Kredit-
-riickzahlungen als” Deflationsquelle nicht. mehr von
iéner. éntscheidenden Bedeutung gewesen, wie in den
drei vorangegangenen Jahren. Die neuen Erhebungen
der Osterreichischen Nationalbank i. L. fitr 1937 zei-
gen — von-dem Riickgang durch Wihrungsentwertun-
gen abgesehen — eine Verminderung der Auslands-
schuld um 140 Millionen Schilling. Iim Vergleich dazu
standen "andere deflatorisch wirkende Umstinde an
Bedentung: kaum nacli, wie die Erhohuang der Cleza-
ringspitzen, des Devisenvorrates um- 50 Millionen
Schilling und die Verminderung der Debitoren der
Banken. Die Zunahme der Clearingspitzen Ssteilt
ﬁiﬁen Kapitalexport dar, dessen kreditverknappénde
Wirkung nur zum geringeren Teile durch Vor-
schilsse ' der Banken auf dies¢é Auslandsguthaben
kompensiert wurde. Die Vergroﬁerung des Devxsen—

Um‘er das Entschadtgungsanbot fallmde valutarische S taatssckulden Osterrezcks
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vorrates war wieder vornehmlicli- die Folge' der
restriktiven Kreditpolitik vor allem der Banken, d1c
die :Billigung der Nationalbank fand, L
Die Verminderung der Auslandsschulden von
Jahr zu Jahr ergibt sich aus der Differenz zwischen
den Riickzahlungen und den Neuaufnahmen von-Kre-
diten. Die Aufnahme neuer Kredite seit 1932 war nur
bei den Staatsanleihen von Bedeutung. Vor allem
war es die Lausanneranleihe, die- 1933 insgesamt
einen Kapitalzustrom von 343 Millionen brachte.
Die starken Kapitalzuflisse kamen in einer
gegeniiber der Ausfuhr wesentlich stirkeren Einfulr
zum Ausdruck. Die Kapitaleinfuhr konnte das Han-
delspassivum innerhalb der Zahlungsbﬂanz aus-
gleichen. Mit dem Versiegen der Kapitaleinfuhr
mufite daher auch das Handelsbilanzpassivim
wesentlich zurtickgehen, sollte die Zal1lungsb11anz,
deren iibrige aktive ,unsichtbare Posten* wie z. B.
die Finginge aus dem Fremdenverkehr ebenfalls
stark geschrumpft waren, ausgeglichen werden. In
gleicher Richtung wirkten auch d1e 70)Ierhohungcu

Entschidigungs-

Letzter Kurs angebat fiy - -

T Bisheriger Blsherlge (r1. IIL}
Anlethe . N‘:!m;lwert in " Fins v. H. Lauizeit his S (fdr 100 100 Wahrungsemh
L togo Wihrungseinh. Wahrungseinh.) Nem:l\v:rt‘)
Konversionsanleihe,,
belg. Teilausgabe . . . . . . ... . Belga 2.843 5 . 1950 - 46—
engl.. . ., Vo e e e Piund 10.164 44 " . - 1,250~
franz: e e e e ir. Fr. 109.358 5 " - 76
hollo.w o L holl, A 1.976 41y » - 140" —~
ital, B e e e e e . Lire 131.500 4(,’2 n - 133
cechwed, o W oL s L. schw. ¥ 8,558 4l " - 645
schweiz, m e e e e e schw. Fr 15.850 5 » — 621~
tseheeh. B Lo Lol L 364.612 ¢ 5 » - L
Intern. Bundgs_a_n\lg:ihe 1933 bis 1053
belg, Teilausgibe ... .. ... Belga 4.606 Gi/n 1953 ~ 50t
engl. " e e e Piund 4,050 " — I.150'—
franz. e e e e e s . ir. Fr. 364.848 3y » . — 78
holl. B e e e e e e a4 s hotl. 1 92 41fn " — 139" =
-ital.. W v e e e e e Lire 80,740 5 » — 13'§
schweiz. Ve e e schw. Fr. 4,656 4 " - 563
Intern. Bundeaan[elhe 1930 &s’E:-:T
amerik. Teilausgale 21,400 7 1987 3258 " 26z —
;’;ﬁ] ) ; 3.016 v " . engl. Ausg. 2.650%) 1.207"—
ital. . 86,464 7 - - tg—
schwed. ” 8.982 7 " ' - . . 67—
schweiz. » ) 21.630 7 ” 126 6o —
Schuldverscht. i, Staatsschuldenriickst, : .
in Frankreich . . ., .. ..., .. ir. Fr. 69,368 s 1947 103} . e
inBelgies . . . ... .. ..., fr. Fr, . .3.868 E o I L 1047 11—17 1% 7r—
Ahrechnungsschuldverschrexhungeu ' . ‘L" . ) ‘ ’
rofdheig .. . . L L L e e Phund 17 o 5 1930 z.600 R 1.266—
A e e e ir. Fr, 130 5 - 17 73
;5)a'h.rsg L . . Plund 2.335 5 1955 24'35—24°50 I.255'—
N Lire 70.033 5 1953 1605 —16"42 13'5
B et e e e e e e e, fr. Fr. 22,873 5 » 9'0 A
W S R T O Y 134 8 1951 23°70-=80 1.280"—
,; ............... belg. Fr. 6.010 5 1953 . It 12%3 433 (f. 100 Belga) .
........... v-, . Drachm, 285 5 , 1081 3 2'4
Cred. sAﬂnt Reg -Sch.-Verschr. ;. . . Plund 467 — 1056 P - G417 —
» " ..« . Daollar f.470 — " — 130°—
» . . .. . holl & 1.026 - " — 20y
» " e . in Fr 8.614 - " — 6
» ) "o . o . schw, Fr. ‘2,042 — " - 00—
Caisse. Commune-Werte o e [ T '
Ust, Goldrente . - , . e e v o G Guld, 27.689 4 — - 23—
&taatsschatzanwa:sungcn T .4 12,955 alfe — —_ 10'ys .
Steg.Priorititen . . . . . ..., .. Gold-Fr. 9,626 } 106 49787 1 gt
. L N 3.625 3 95 st2sh) o -
W e e e e e e ir. Fr. 11.881 4 " 32°502) 71—
Elisabcthbah‘n——-St V. ...+ .schw Fr, Lo .
i Gold - 87,665 126-—127°58) 0540

l) Zusammengestellt auf Grund des Rechnungsahschlusses fiir 1937.
--) EinschliaBlich Zinsen.
; EinschlieBlich Zinsen im . veraus.
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und die Kontingentierung der Einfuhr. Das Handels-
Dilanzpassivum verminderte sich in . diesem . Zu-
sammenhang von 1098 Millionen -Schilling im Jahre
1929. auf 231 Millionen Schilling im  Jahre 1937.

Der Zinsendienst fiir die dsterreichischen Bun-
desauslandsschulden chne politische Schulden (Relief-
schulden) betrug 1937 an 75 Millionen Schilling.
Fiir den -Rest der Verschuldung, ungefihr’' ein
Drittel der gesamten Auslandsschuld, liegen. keine
genauen Erhebungen vor.

D.ifz Auslandsschulden nach der Wiedervereinigung

‘Zunichst hatten sich im Rahmen des deutschs
englischen Transferabkommens die beiden Partner
unter Vo'rl)ehalt .des deutschen Rechtsstandpunktes
dahingehend geeinigt, ,hinsichtlich der
tigen Verpflichtungen der friiheren Republik Oster-
reich und hinsichtlich der anderen Osterreichischen
mittel- und langfnstlgen Schu]den weitere  Ab-
machungen zu treffen”,

AUSWAT-

-Danach wn'd die deutsche Regierung die Ster-
ingbetrage fiir den Dienst'der Iba (Internationale
Bundesanleihen 1930) und der Osterreichischen Cre-
ditanstalt ‘Regierungsschuldverschireibungen bereit-
stellen, soweit sie sich am 1. Juli 1938 im materiel-
len Eigentum von britischen Inhabern Defunden
haben, Die Verzinsung der Iba wird von 7 v. H. aunf

5 v. H. herabgesetzt. Fin Teil der Betrige wird zu

einer kummulativen Tilgung von 2 v. H. verwendet
werden. '

Fiar die Internationale garantierte  Bundes-
anleihe 1933/1953 und -garantierte Bsterreichi-
sche Konversionsanlethe 1934/1959 wird die
deutsche Regierung die entsprechenden Betrige filr
den Schuldendienst (Verzinsung und Tilgung) und
auch fiir etwaige Inanspruchnahme Englands anf
Grund der ithernommenen Garantien aus diesen An-

leihen zur Verfiigung stellen, soweit sich die ge-

nannten Papiere am I. Juli in britischem Eigentum
befunden haben. Fir die iibrigen mittel- und lang-
fristigen Osterreichischen Schulden an England, im
Abkommen  als. ,,Nichtreichsschulden® bezeichnet,

l)leiblt'die bisherige Grundlage der Berechtigung in

Kraft; jedoch ist eine véllig neue Transferbasis ge-
funden worden. Damit ist fiir 27 v. H. der ehe-
maligen auslindischen Schulden eine Regelung ge-
trofien. Die glinstige Beurteilung dieser Abmachung
driickt sich am deuilichsten in der seither in London

" herrschenden giinstigen Verfassung des Marktes fiir

die ehemals—-Gsterreichischen Anleihen aus.

Das Reich hat nunmehr ein bis 31. Jinner 1939
befristetes Entschadxgungsangebot an die Besitzer

friiherer &sterreichischer Staatsrenten gemacht: .Alle

235

mittel- und unmittelbaren Osterreichischen -Staats-
werte in- und auslindischer Unterbringung werden
gegen eine 4l%5%ige Reichsanleihe mit 2w, H.
jihrlicher Tilgung umgetanscht. Fine Rechtsnachs
folge des Reiches {fiir die ehemaligen dsterreichischen
Staatsanleihen wird anch innerhalb dieses. Angebotes
nicht anerkannt. Der Umtansch der osterrmchischen
Staatsrenten erfolgt durch die Testsetzung Vo
Reichsmarkkursen fiir 100 Schilling; bzw. roo-Wih-
rungseinheiter oder 100 Goldschilling (nur bei -dem
Inlandsabschnitt der 7%igen Iba). Die verschiedene
Héhe der Verzinsung der einzelnen Osterreichischen
Anleihen wird im  Umrechnungskurs mitberiick-
sichtigt; im allgememen werden 5%ige Werte zum
"Kurse von 100% in die neue 4%%1ge Relch‘s—
anleihe umgetauscht. . - ‘
Da eine Rechtsnachfolge nicht anerkannt ist;
konnten micht nur die inlindischen, sondern auch
die auslindischen Besitzer von Anleithen zur Um-
wandlung ihrer Anleihen in die Reichsmarkanieihe
mit gleichzeitiger' Zinsanpassung aufgefordert’ wer-
den. Soweit bereits Sonderregelungen iiber die Fort-
fithrung des Schuldendienstes fiir bestimmte ehe-
malige Osterreichische Anleihen mit einzelnen Lan-
dern - (England, Frankreich, Holland) vorliegen,
werden diese durch den neuen Vorschlag' nicht be—'
rihrt. Die Durchfuhrung des Angebotes witrde ‘fiir
zwei Drittel des fritheren sterreichischen Renten-
marktes - eine Vereinheitlichung bringen. D1e
Tabelle S. 234 glbt die unter das Umtauschangebot
Umtaus«_:h_e_s bei

‘ 1nlar_1dlschen Werten
‘Tabelle -236.

vergle,x che

Abb, 4, Kurse dsterreichischer Anleihen im Aus_land'

(Logarithmischer MaBstab; in v. H., des Nominales, beim
Schweizer Index'ift'v. H. des Emissionswertes) - !
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