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D i e w i r t s c h a f t l i c h e L a g e in Ö s t e r r e i c h 

D i e B e d e u t u n g d e s W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z e s f ü r d i e 

ö s t e r r e i c h i s c h e W i r t s c h a f t 

Die österreichische Wirtschaft "steht bei Ein­
bruch des Winters vor einer entscheidenden Wende. 
Die^.wirtschaftsstÖrenden. Auswirkungen des-.-G.eld-. 
Überhanges haben sich in den letzten Monaten durch 
Gerüchte über bevorstehende 'Wahrungsmaßnahmen 
verschärft und immer mehr das Wirtschaftsleben 
gelähmt. Die durch das Preis-Lohnabkommen vom 
i. August 1947 angestrebte Preis- und Lohnstabili­
tät erscheint neuerlich gefährdet und drängt zu un­
mittelbaren wirtschaftspolitischen Maßnahmen. Aus 
dieser Sachlage hat die- österreichische Regierung 
die Konsequenzen gezogen und zunächst zur Festi­
gung der Währung ein Gesetz beschlossen, das eine 
wesentliche Verringerung des Geldvolumens vor­
sieht. Durch diesen schwerwiegenden Eingriff in 
das Wirtschaftsleben und in die Vermögensverhält­
nisse der einzelnen Staatsbürger soll der drohenden 
inflationistischen Entwicklung Einhalt geboten und 
die Grundlage für die Gesundung unserer Wirtschaft 
geschaffen werden. 

Während die österreichische Volksvertretung 
durch die rasche Verabschiedung des Währungs­
schutzgesetzes ihre Entschlossenheit bekundete, aus 
eigener Kraft mit den vorhandenen wirtschaftlichen 
Schwierigkeiten fertig zu werden, haben in London 
die Verhandlungen der Außenminister der vier 
Großmächte über den Österreichischen Staatsvertrag 
begonnen. Das Ergebnis .dieser Verhandlungen wird 
für das künftige Schicksal der österreichischen Wirt-, 
schaft nicht minder wichtig sein als die wirtschafts­
politische Initiative der Österreichischen Regierung 
selbst. Der Abschluß des Staatsvertrages würde die 
Österreichische Wirtschaft von einer Reihe drücken­
der Lasten befreien. und wäre die Voraussetzung 
für eine konstruktive, unbeeinflußte österreichische 
Wirtschaftspolitik. Allein schon der moralische Auf­
trieb, den das österreichische Volk durch die wieder­
gewonnene Freiheit erhielte, würde den Wiederauf­
bau der österreichischen Wirtschaft wesentlich be­
günstigen und insbesonders auch zum Erfolg der 
Währungsreform beitragen. 

Die Hauptgründe für das Währungsschutzgesetz-
Ein derartig komplizierter und mit weitreichen-

-den-Folgen für 'die-gesamte Wirtschaft-verbundener-
Eingriff in- das Wirtschaftsleben,-wie ihn eine Wäh­
rungsreform darstellt, ist wirtschaftlich nur zu 
rechtfertigen, wenn durch ihn entscheidende Hemm­
nisse für die Gesamtwirtschaft beseitigt * und die 

•Voraussetzungen für eine wesentliche Besserung der 
wirtschaftlichen Lage geschaffen werden. Es er­
scheint daher zweckmäßig, sich noch einmal über 
die Hauptgründe klar zu werden, die für diesen 
Schritt maßgeblich waren und darzustellen, inwie­
weit für die unbefriedigende Lage der österreichi­
schen Wirtschaft rein monetäre Faktoren verant­
wortlich sind. -

Die Gefahr einer neuen Preis- und Lohndynamik 

Der durch das Schillinggesetz vom- Dezember 
1945 nur zum Teil blockierte Geldüberhang und 
das neuerliche Einströmen von mehr als 3 Milliar­
den Schilling Besatzungsgelder verursachten ab 
Frühjahr 1946 eine Preis- und Lohndynamik, die 
durch die direkte Kontrolle der Preisbehörde und 
der Zentralen Lohnkommission nur gehemmt, aber 
nicht aufgehalten werden konnte. Im August dieses. 
Jahres ist es durch das Preis-Lohnabkommen zu-, 
nächst gelungen, die Preise und Löhne einigermaßen 
zu stabilisieren. Die Entwicklung seit August zeigt 
jedoch deutlich, daß das Stillhalteabkommen trotz 
der Bemühungen der Wirtschaftskamniern in abseh­
barer Zeit hätte • korrigiert werden müssen, weil 
unter den in Österreich bestehenden Verhältnissen 
die durch den Geldüberhang verursachten Preis­
auf triebstendenzen durch Preisregelung, Preisüber­
wachung und Bewirtschaftung allein nur unvoll­
kommen eingedämmt werden können. So stiegen 
die Lebenshaltungskosten (nach einem Normal­
verbrauchs Schema) von Mitte Oktober bis Mitte 
November neuerdings um 4-3 Punkte- und ^über­
holten damit die Löhne'bereits um 16*2% (auf der 
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Basis April 1945 = 100). Die große Zahl der von 
den Unternehmern in den letzten Wochen eingebrach­
ten Preiserhöhungsanträge laßt deutlich-jexkf.nnen, 
daß auch weiterhin mit einem fühlbaren Steigen der 
Lebenshaltungskosten gerechnet werden müßte. Diese 
Tendenz wird durch die Entwicklung der Preise auf 
dem grauen und schwarzen Markt unterstrichen. 
Angesichts dieser Sachlage wäre der Abstand zwi­
schen Preisen und Lohnen immer größer geworden, 
so daß das Stillhalteabkommen durch die Interessen­
vertretung der Arbeiterschaft .vermutlich in Kürze 

gekündigt worden wäre. 
Die Unmöglichkeit einer direkten straffen Wirt-

schaftslenkung 

Grundsätzlich erfordert ejn bestehender Geld­
überhang gewiß nicht zwingend eine währungstech­
nische Abschöpfungsmaßnahme. Der Geldüberhang 
ist jedoch nur dann unbedenklich, wenn es möglich 
ist, das gesamte Wirtschaftsleben durch direkte 
Kontrollen zu regulieren und sämtliche Funktionen 
des Preis- und Einkommensmechanismus der freien 
Wirtschaft durch staatliche Anordnungen zu ersetzen. 
Unter den gegenwärtigen österreichischen Verhält­
nissen jedoch ist eine derartig umfangreiche Kon­
trolle der wirtschaftlichen Tätigkeit jedes einzelnen 
Wirtschaftssubjektes nicht möglich. Die Erfahrungen 
der Nachkriegszeit zeigen deutlich, daß Österreich 
bestenfalls nur einen beschränkten Teil der Gesamt­
wirtschaft mit Erfolg direkt zu kontrollieren ver­
mag und daß es daher zweckmäßig erscheint, zu­
mindest in Teilgebieten, dem Marktmechanismus 
die Regelung der Produktion und der Einkommen 
zu überlassen. Dieser Weg kann jedoch nur nach' 
Beseitigung des Geldüberhanges ohne Produktions­
fehlleitungen und allzügroße Einkommensdifferenzie-
ruugen beschritten werden. 

F ehlinvestitionen und ungünstige Rückwirkungen 
auf die Verteilung des Realeinkommens 

Da nur ein Teil der Nominaleinkommen durch 
Preis- und Lohnkontrolle wirksam reguliert werden 
konnte, haben sich vielfach die Einkommen zu­
gunsten jener Bevölkerungs'schichten verschoben, die 
sich mit Erfolg einer Einkommen skontroJIe zu ent­
ziehen vermochten. Diese EinkommensdirTerenzie-
rimg kam allerdings nicht im Verhältnis zwischen 
offiziellen Preisen und Lohnen zum Ausdruck, son­
dern vollzog sich auf dem Umweg über den grauen 
und schwarzen Markt. Anderseits haben die hoben 
Gewinne umfangreiche Investitionen ermöglicht und 
damit zunächst den Wiederaufbau beschleunigt. 

Ein Teil dieser Kapitalbildung wird sich allerdings 
nach der Währungsstabilisierung als Fehlinvestition 
herausstellen. 

Hemmungen der Produktion 

Schließlich hat der Geldüberhang auch in hohern 
Maße produktionshemmend gewirkt. Die Produktion 
der österreichischen Wirtschaft erreicht gegenwärtig 
erst rund 60% .von 1937, obwohl praktisch ein Zu­
stand der Uberbeschäftigung vorherrscht und' die 
Zahl der in der gewerblichen Wirtschaft Beschäftig­
ten um rund 50%' größer ist als im Jahre 1937. 
Wenn auch das Mißverhältnis zwischen Beschäf­
tigung und Produktionsleistung zum Teil auf eine 
Reihe, anderer, nicht monetärer Faktoren zurückzu­
führen ist, so tragen doch die ungeordneten Geldver­
hältnisse zu der unbefriedigenden Entwicklung-der 
Produktion wesentlich bei. Abgesehen von den Güter-
hartungstendenzen, die immer ^vieder neue Pro­
dukt ionsengpässe schaffen, verhindert der Geldüber­
hang vor allem auch einen volkswirtschaftlich not­
wendigen Arbeitskräfteausgleich zwischen den ein­
zelnen Industriezweigen, da zahlreiche Unternehmer 
noch immer in der Lage sind, auch nicht voll be­
schäftigte Arbeitskräfte zu halten, die in anderen 
Industriezweigen dringend gebraucht - würden. - Die 
Aufrechterhaltung dieser „Vollbeschäftigung" wirkt 
auch dadurch produktionshemmend,, daß bei 'Verlust 
des Arbeitsplatzes wegen Minderleistungen ohne 
Schwierigkeiten wiederum eine neue Beschäftigung 
gefunden werden kann. Überdies wird der Anreiz 
zur erhöhten Arbeitsleistung vielfach auch, dadurch 
beeinträchtigt, daß Verdienste, die über den zu offi­
ziellen Preisen erhältlichen Aufwand hinausgehen, 
angesichts der hohen Preise des schwarzen Marktes 
das Realeinkommen nur geringfügig erhöhen. 

Die durch die Währungsreform bzw. durch die 
Wiederbelebung des Marktmechanismus erzwungene 
Umschichtung der Arbeitskräfte wird zweifellos 
Harten mit sich bringen, die jedoch im Interesse 
der Gesundung der Wirtschaft in Kauf genommen 
werden müssen. 

Die Maßnahmen des Währungsschutzgesetzes 

Das am 19. November vom Parlament beschlos­
sene Währungsschutzgesetz ist nach, dem Schalter-
gesetz vom Juni 1945 und dem. Schillinggesetz vom 
Dezember 1945 der dritte große Eingriff in das 
Österreichische Geldwesen seit der Wiedererrichtung-
des Österreichischen Staates. Im Gegensatz zu den 
bisherigen Maßnahmen, die immer nur einen Teil 
des Geldüberhanges blockierten, ohne endgültige 
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vermögensrechtliche Verfügungen zu treffen, sieht 
das Währungsschutzgesetz eine umfassendere Lösung 
der bisher ungeklärten Währungsfragen und beson,-. 
ders die Bereinigung der fiktiven Sperrkonten vor. 

Die quantitative Aufgabe der Währungsreform 
bestand darin, das Geldvolumen soweit zu vermin­
dern, daß es mit dem wertmäßigen Produktions­
volumen übereinstimmt. Eine ungefähre Größenvor­
stellung von dem notwendigen Umfang der Re­
duktion des Geldvolumens gibt ein Vergleich mit 
den Währungsverhältnissen im Jahre 1937. Das ge­
samte Geldvolumen war im Oktober 1947 mit rund 
27-6 Mrd. S' (davon n*4Mrd. S Sperrkonten) gegen­
über rund 4 7 Mrd. S im Jahre 1937 fast sechsmal 
so hoch, während das offizielle Preisniveau ungefähr 
erst die dreifache Höhe und das Produktionsvolumen 
nur e-twa 60%' von 1937 erreicht haben. 

. Die WÖllnmgslage 1937. und 1947 
0 1937 Entle Oktober 1547 

Hill. fi 
Notenumlauf 849 6.219 
Giroverbindlichkeiten 

der Nationalbank 
i<esper,rt — 2.818 
frei- 31J '-3.407 6-225 

Scbeckeinlagen 
gesperrt " . . — ' 1.8S5 
beschränkt verfügbar . — 435 
frei 1.200I) 4.035 6.355 

Spareinlagen • 
gesperrt , . — 6.083 
beschränkt verfügbar . — 1.806 
frei . 7.348 917 8.806a) 

Geldvolumen insgesamt 4.700 ' - 27.605 
davon: 
gesperrt • 11.375 
beschränkt verfügbar . 2.241 
frei 4-709 13.989 _ 
l) Schätzung. — Ende September 1947. 

Dabei ist zu berücksichtigen, daß das Spargeld 
im Jahre 1937 im wesentlichen inaktiv war und nicht 
zum Geldumlauf im engeren Sinne zählte, während 
es zur Zeit. infolge des geringen Realeinkommens 
und des dadurch ausgelösten Bestrebens, die Spar­
guthaben zusätzlich für Konsumzwecke zu veraus­
gaben, eine bedeutend höhere Virulenz hat und der 
aktiven Zirkulation zugerechnet werden muß. Als 

-grobe Größenvorstellung kann angenommen werden, 
daß eine Verdreifachung des Geldvolumens (ohne 
Spareinlagen) gegenüber 1937, d: s. rund 2 7 Mrd. 
Noten, 1 Mrd. Giroverbindlichkeiten, der National­
bank und 4-5 Mrd. Scheckeihlagen dem gegen­
wärtigen Verkehrsbedürfnis der Wirtschaft ungefähr 

entsprechen würde, wobei bereits die Tatsache be-, 
rücksichtigt wurde, daß das gegenwärtige fiktive 
Prqjg-T-ohnverVia 1 tni s PJn ..relativ größeres Geld-' 
volumen beansprucht. Die Zuverlässigkeit dieser 
Schätzung wird allerdings dadurch beeinträchtigt, 
daß die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes kaum 
vorausberechnet werden kann. 

Neben der mehr theoretisch gestellten Aufgabe 
der Ermittlung des ungefähren Geldbedarfes hatte 
die Währungspolitik die Entscheidung zu treffen, 
auf welche Weise konkret die über den notwendigen 
Geldbedarf der Wirtschaft hinausreichende Geld­
menge beseitigt und'wie die Opfer der Geldmengen­
reduzierung auf die einzelnen Geldbesitze verteilt 
werden sollen. .Bei der Verteilung der Lasten waren 
vor allem soziale und wirtschaftliche. Momente zu 
berücksichtigen, die eine differenzierende Behand­
lung des Geldbesitzes erforderten. 

Das Währungsschutzgesetz hat dabei im ein­
zelnen folgende Wege beschritten: 

1. Sämtliche Noten werden außer einem al pari 
umgewechselten Betrag von 150 S pro Kopf im 
Verhältnis 3 : 1 gegen neue Noten umgetauscht. 
Damit sollen vor allem die großen Bargeldhorte 
getroffen werden. 

•2. Sämtliche Sperrkonten werden ohne Kompen­
sation zur Gänze gestrichen, mit Ausnahme der 
Guthaben sozial Bedürftiger, denen ein "Betrag 
von 2.500 S bzw. 3.500 S erhalten bleibt, den 
sie in Monatsraten von 250 bzw. 350 S beheben 
können. Die Begründung für die vollkommene 

" Streichung der Sperrguthaben liegt vor allem 
darin, daß diesen Guthaben, die überwiegend 
ans der Kriegszeit stammen, keine entsprechen­
den realen Werte gegenüberstehen und daher 
verhältnismäßig am wenigsten berücksiebfigens-

'wert erscheinen. Eine bevorzugte Behandlung 
• der Einlagen vor dem März 19,38-, die ebenfalls 

in den Sperrkonten enthalten sind, war allein 
schon aus technischen Gründen nicht möglich. 
Außerdem sind auch- diese Guthaben durch die 

• Kriegsfinanzierung vielfach beansprucht,hzw. ist 
deren realer Gegenwert durch, den Krieg ver­
nichtet worden. 

3. Die beschränkt verfügbaren Konten (Altkonten, 
Konversionskonten) im Betrag von 2-2 Mrd. S, 
die zum Teil aus der Kriegszeit und zum Teil 
aus dem Währungsumtausch beim Schilling-
gesetz stammen, werden in 2% ige Bundesobli-
gationen umgewandelt, die zur Bezahlung der 
für einen späteren Termin angekündigten Ver­
mögensabgabe verwendet werden können. 
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4. Die Neukonten (60% der Einlagen aus der Zeit 
vom Schaltergesetz bis zum Schillinggesetz, d.h.. 
vom Juni 1945 bis Dezember 1945,' üncTsamt-
liche Einlagen nach dem Schillinggesetz), die 
bisher keiner Verfügungsbeschränkung unter­
lagen, bleiben zur Gänze erhalten. Die Hälfte 
der freien Einlagen auf Konten, soweit sie 

1 1000 S übersteigen, wird jedoch auf ein halbes 
Jahr und ein Viertel auf ein dreiviertel Jahr 
gesperrt. Für die Einlagen der öffentlichen 
Kassen der Vertragsversicherungsinstitute sowie 
der Kreditinstitute gelten Sonderbestimmungen. 
-Durch' die begünstigte Behandlung der Neu-

. konten, die zum überwiegenden Teil aus Scheck-
-einjagen bestehen, soll das Betriebskapital der 

Wirtschaft möglichst geschont werden. 

5. Als Ergänzung der Währungsreform soll zu 
einem späteren Zeitpunkt eine Vermögensabgabe 
und eine . Vermögenssuwachsabgabe, die die 
Kriegs- und Nachkriegsgewinner besteuert, ver­
fügt werden. Damit soll dem Sachbesitzer, der 
gegenüber dem Geldbesitzer wesentlich im Vor­
teil ist, zumindest ein Teil der Easten der 
Währungssanierung auferlegt werden. 

Das baldige Inkrafttreten des WährungsSchutz­
gesetzes hängt davon ab, ob die Alliierten einstimmig 
dem Gesetz zustimmen. Im.Zeitpunkt der Abfassung 
dieses Berichtes ist darüber noch nicht entschieden.. 
Sollte jedoch eine der alliierten Mächte ihre Zu­
stimmung versagen, so kann das Gesetz erst nach 
einer 31-tägigen Wartefrist, das ist am 22. Dezember, 
in Kraft treten. Dies würde praktisch bedeuten, daß 
das gesamte Wirtschaftsleben einen vollen Monat 
weitgehend stillgelegt würde und in dieser Zeit eine 
Reihe von Personen die Möglichkeit hätte, das 
Währungsschutzgesetz zumindest teilweise zu um­
gehen. Allein die Möglichkeit einer derartigen Ver­
zögerung zeigt deutlich, wie sehr das Österreichische 
Volk in seinen Entscheidungen noch unfrei ist und 
welche schwerwiegenden Nachteile für die Gesamt­

wirtschaft immer wieder aus der nun bereits fast 
zweidreiviertel Jahre dauernden Besetzung er-
\väcRse~n7 . 

Die voraussichtlichen Auswirkungen des Währungsschutz­
gesetzes 

Über die Auswirkungen des WährungsSchutz­
gesetzes lassen sich im gegenwärtigen Augenblick 
nur einige allgemeine Aussagen machen, da eine 
Reihe wichtiger Fragen noch' ungeklärt ist. So ist 
vor allem noch nicht entschieden, wie die Guthaben 
und Banknotenbestände der Alliierten behandelt 
werden. Eine bevorzugte Behandlung der Geldbe­
stände der Alliierten würde unter Umständen den 

-Erfolg der- Währungsreform in Frage stellen. Es 
läßt sich aus dem WährungsSchutzgesetz auch nicht 
entnehmen, wie weit die Liquiditätsreserven der 
Kreditinstitute (Noten plus Giroreserven bei der 
Österreichischen Nationalbank) durch" die Währungs­
reform vermindert werden. 

Die liquiden Mittel der Kreditinstitute werden 
sich bis zu dem Tage, an dem das Währungsschutz­
gesetz in Kraft tritt, bedeutend vergrößern, da anzu­
nehmen .ist,' daß ein beträchtlicher Teil der kurz­
fristigen Kredite der Banken zurückgezahlt wird. 
(Der Rückgang des Notenumlaufes in der 3, No-
vemberwoche uiü 552 Milk S dürfte zumindest zu 
einem großen Teile.auf solche Kreditrückzahlungen 
zurückzuführen sein.) Wenn sieh die Verminderung 
der Giroguthaben der Kreditinstitute bei der Natio-
nälbank auf die Streichung der Sperrguthaben be­
schränken würde, wären die Banken auf Grund ihrer 
hohen Barreserven in der Lage, umfangreiche Kre­
dite zu gewähren, ohne von der Diskontpolitik der 
Notenbank abhängig zu sein. Es ist daher vorge­
sehen, die Höhe der den Kreditinstituten verblei­
benden Barreserven individuell für jedes einzelne 
Kreditinstitut so festzulegen, daß eine übermäßige 
Liquidität verhindert wird. Außerdem besteht die 
Möglichkeit, daß die Kreditlenkungskommission 
nicht nur die Verteilung der Kredite übernimmt, 
sondern auch die Höhe des gesamten Kreditvolumens 
bestimmt. 

Der Erfolg der v Währungsmaßnahme hängt 
weiters auch davon ab, ob die Bevölkerung dem 
neuen Schilling Vertrauen entgegenbringt. Obwohl 
dieser psychologische Faktor nur schwer. abschätz­
bar ist, kann doch angenommen werden, daß gerade 
die starke Verknappung des Geldvolumens wesentlich 
dazu beitragen wird, das Vertrauen in den neuen 
Schilling- zu festigen. 

Wenn die Bankguthaben und die Banknoten­
bestände der Alliierten den gleichen Bestimmungen 
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Die im Zuge der Währungsregelung den Kredit­
instituten zulaufenden Noten sowie die abgebuchten 
Guthaben werden dazu verwendet,, die Bilanzen der 
Kreditinstitute, die zur -Zeit auf der Aktivseite rd. 
7 7 Mrd. S wertlose Forderungen an das Deutsche 
Reich enthalten, zu bereinigen und die Forderung 
der Notenbank an den Bund zu reduzieren. Die 
Bereinigung der Bankenbilanzen ist für die Wäh­
rungsreform deshalb unerläßlich, weil erst durch sie 
der Wert der bestehenden Einlagen gesichert, wird 
und die Liquidität der Kreditinstitute aufrecht­
erhalten werden kann. 
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wie die der Inländer unterliegen, so ist unmittelbar 
nach der Geldabschöpfung mit folgendem Geld­
volumen zu rechnen: Der Bankhotenumlauf wird., 
etwa 3 Mrd. S erreichen (i Mrd. S aus dem r : i-
Umtausch von 150 S pro Kopf, 17 Mrd. S aus dem 
Notenumtausch im Verhältnis 1 : 3 und etwa 
300 Mill. S für die. begünstigte Behandlung der 
Landwirte und der Kleinhändler). 

Von den freien Scheckeinldgen, die zur Zeit 
rund 4 Mrd. S betragen, entfällt etwa die Hälfte 
auf Einlagen öffentlicher Kassen, von denen 25%; 
gestrichen und 25 %! zeitweise blockiert werden. Die 
freien Scheckeinlagen der Wirtschaft von rund 
2 Mrd. S bleiben zur Gän2e erhalten, werden jedoch 
nahezu zur Hälfte vorübergehend gesperrt. Ins­
gesamt verbleiben daher 3-5 Mrd.TS'. Scheckeinlagen, 
von denen 1*5 Mrd. S vorübergehend gesperrt sind. 
Der Notenumlauf und die Scheckeinlagen werden 
also gegenüber 1937 etwa verdreifacht werden. 

Die Spareinlagen werden nach Streichung der 
gesperrten Konten und Umwandlung der beschränkt 
verfügbaren Konten in Bundesobligationen nur rund 
0-9 Mrd. S betragen, d. i. unter der Annahme eines 
gegenüber 1937 verdreifachten Preisniveaus real 
etwa nur ein Achtel der Sparguthaben des Jahres 
1937. Eine wesentliche Vermehrung des' Notenum­
laufes durch-Auflösung von Sparguthaben ist daher 
nicht zu erwarten. Dagegen werden die Konten der 
sozial Bedürftigen, die auf etwa 1 Mrd. S geschätzt 
werden können, im Laufe des Jahres allmählich auf­
gelöst werden und die aktive Zirkulation'vermehren. 

Zusammenfassend -lassen sich nach Durch­
führung der Währungsreform etwa folgende Aus­
wirkungen vorhersehen: 

'Allmähliche Erweiterung des Geldvolumens 

Die in der Wirtschaft zirkulierende Geldmenge 
(Noten plus Scheckeinlagen) wird vor allem durch 
die Blockierung eines Teiles der Scheckeinlagen un­
mittelbar nach der Währungsreform sehr knapp sein 
und vielfach, zu LiquiditätsSchwierigkeiten führen. 
Es wird daher notwendig sein, das Geldvolumen 
durch Kredite allmählich zu erweitern, um schwere 
Deflationswirkungen zu vermeiden. Die daraus zu 
erwartende allmähliche Erhöhung des Notentimr 
laufes darf aber nicht als Beginn einer neuen in­
flationistischen Entwicklung angesehen werden, son­
dern äst lediglich darauf zurückzuführen, daß das 
Geldvolumen aus triftigen kreditpolitischen Gründen 
zunächst stärker verknappt wird, als es dem unbe­
dingt notwendigen Geldbedarf der Wirtschaft ent­
spräche. 

Heft 
• I 9 t 
Diese Maßnahme ist mit Rücksicht auf die 

gegenwärtig sehr ungleichmäßige Geldverteilung 
b^w^jitej^clusdjiche Liquidität innerhalb der Wirt­
schaft erforderlich, da durch die Währungsreform 
die Liquidität sämtlicher Betriebe, gleichgültig ob 
sie überliquid sind oder bereits jetzt mit Liquiditäts-
schwierigkeiten kämpfen, gleichmäßig gekürzt wird. 
Hätte man nun bereits am Anfang das Geldvolumen 
dem „normalen" Verkehrsbedürfnis der Wirtschaft 
angepaßt, so wäre durch die unvermeidlichen Kredit­
gewährungen an jene Betriebe, die durch die 
Währungsreform vorübergehend illiquid werden, 
sehr bald ein neuer Geldüberhang entstanden. Durch 
die rigorose Geldverknappung werden auch die 
flüssigen Betriebsmittel hochliquider Betriebe-auf ein 
normales" Maß reduziert'' und es ist nunmehr möglich, 
wirtschaftlich wichtige, vorübergehend illiquid ge­
wordene Betriebe durch individuelle Kreditge­
währungen (etwa durch eine Bevorschussung der 
sechs- bzw. neunmonatig gesperrten Scheckguthaben) 
zu unterstützen. 

Auflösung der Warenhorte 

Die nach Durchführung der Währungsreform 
zu erwartende Geldknappheit wird viele Unternehmer 
nötigen, ihre Lagerbestände abzustoßen, um sich die 
notwendigen flüssigen Betriebsmittel zu sichern, wo- • 
durch das Konsumgüterangebot erhöht wird. Diese 
Wirkung ist jedoch nur vorübergehend und wird in 
ein bis zwei Monaten, nach Verminderung der Lager 
und Anpassung der Geldmenge an die Verkehrs­
bedürfnisse, allmählich zum Stillstand kommen. In 
dieser Ubergangsperiode wird es Aufgabe einer vor­
sichtigen Kreditpolitik sein, die in ernste Liquiditäts-
schwierigkeiten geratenen Unternehmer zu unter­
stützen und allzugroße deflatorische Wirkungen zu 
überbrücken. 

Von weitaus größerer Bedeutung als diese kurz­
fristigen Übergangserscheinungen sind die lang­
fristigen produktiven Wirkungen, die durch 'die 
Währungsreform ausgelöst werden. Obwohl gerade 
auf diesem Gebiet zur Zeit viele Faktoren noch nicht 
überblickt werden können, lassen sich doch bereits 
jetzt einige allgemeine Aussagen über die möglichen -
Entwicklungstendenzen machen. 

Belebung der Produktion 

Im Mittelpunkt des Interesses steht die Frage 
nach der weiteren Entwicklung der Produktion, 
durch die allein auf die Dauer eine Hebung des 
Volkseinkommens erreicht werden kann. Eine ge-
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wisse Belebung der Produktion wird bereits dadurch 
eintreten, daß einzelne Engpässe, die bisher allein 
durch Warenhortungen ausgelöst wurden,'""mTFlleT 
Auflösung der Lagerbestände beseitigt werden. Die 
entscheidende Bedeutung der Währungsreform für 
die Produktion liegt darin, daß die Unternehmer 
durch die Geldknappheit zur Erhöhung der Pro­
duktivität gezwungen sein werden. Es wird ihnen 
vielfach nicht mehr möglich sein, nicht voll be­
schäftigte Arbeitskräfte zu halten, so daß mit einer 
Freisetzung von Arbeitskräften gerechnet werden 
muß. 

Friktionelle Arbeitslosigkeit 

Die als unmittelbare Folge der Währungsreform 
entstehende Arbeitslosigkeit hat die volkswirtschaft­
liche Funktion, eine Umschichtung der Arbeitskräfte 
in jene Berufe einzuleiten, die auch nach der 
Währungsreform einen ungedeckten Bedarf an 
Arbeitskräften haben. Dieser Umschichtungsprozeß 
und die dadurch zwangsläufig entstehende friktio-
nelle Arbeitslosigkeit sind eine unerläßliche Voraus­
setzung für die Gesundung, Normalisierung und 
Hebung der Leistungsfähigkeit der österreichischen 
Wirtschaft und unterscheiden sich dadurch von den 
typischen Defiations er scheinungen. Andererseits darf 
es nicht überraschen, wenn, zumindest in der ersten 
Zeit, zum Teil Betriebsstillegungen und Produktions­
rückschläge eintreten werden. " Diese reinigende 
Stabilisierungskrise kann nicht vermieden werden, 
sie geht im wesentlichen auf die während der infla­
tionistischen Entwicklung begangenen Fehlinvesti­
tionen zurück. . . 

Auswirkungen auf Preise und Löhne 

Die Entwicklung der Preise und Löhne kann 
auf längere Sicht nur sehr vorsichtig abgeschätzt 
werden. Ganz allgemein ist zu erwarten, daß sich 
der Abstand zwischen den offiziellen Preisen und 
den Preisen des grauen und schwarzen Marktes ver­
mindern wird, wie das bereits- durch das Preis- und 
Lohnabkommen geschehen ist. Vor allem in den 
nicht lebenswichtigen Bereichen dürfte sich eine 
ausgeprägte Preissenkungstendenz zeigen. Dagegen 
darf nicht damit gerechnet werden, daß auch ' bei 
lebenswichtigen Gütern der schwarze Markt ver­
schwinden oder daß die Annäherung zwischen den 

"offiziellen und schwarzen Preisen allzu groß sein 
wird. Eine solche Entwicklung ist deshalb nicht zu 
erwarten, weil der Abstand zwischen offiziellen 
Preisen und Löhnen keineswegs der gesunkenen 
Produktivität der Wirtschaft entspricht und der 
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schwarze Markt zufolge der im Vergleich zur mög--
Hchen Konsumgüterversorgung überhöhten Nominal -
loHne" naclf "wie vor ein Korrelat der gegenwärtigen 
Lohn-und Preisstruktur sein wird. Sofern die Preise 
des grauen und schwarzen Marktes nach der Geld­
abschöpfung erheblich sinken, werden die Unter­
nehmer im Interesse ihrer Kostendeckung vermut­
lich nachdrücklicher versuchen, höhere offizielle 
Preise genehmigt zu erhalten. Wollte man durch 
monetäre Maßnahmen, d. h. durch eine Deflations­
politik eine Annäherung zwischen schwarzen und 
offiziellen Preisen erzwingen, so müßten auch die 
Löhne zurückgehen. Diese Entwicklung wäre aber, 
bei der bekannten Starrheit der -Löhne, nur unter 

—schweren Krisenerscheinungen möglich. Eine weit­
gehende Annäherung und schließlich Verschmelzung 

' der Schwarzmarktpreise und der offiziellen Preise 
wird erst mit der fortschreitenden Produk'tions-
steigerung und Überwindung der Mangellage ein­
treten. 

Änderung des Realeinkommens 

Von der Währungsreform wird weiters eine 
Steigerung des Realeinkommens der Arbeiterschaft 
erhofft. Diese Erwartungen stützen sich zunächst 
darauf, daß unmittelbar nach Durchführung der 
Währungsreform Warenhorte aufgelöst werden und 
auf lange Sicht im Verlauf der allgemeinen Produk­
tivitätserhöhung das gesamte Volkseinkommen all­
mählich steigen wird. Es ist jedoch auch damit zu 
rechnen, daß der Arbeitnehmerschaft in Zukunft ein 

„ größerer Teil des Sozialproduktes zufließen wird, da 
durch die relative Geldknappheit das Investitions­
volumen zurückgehen wird und die aus den Investi­
tionsgüterindustrien freigesetzten Arbeitskräfte und 
sachlichen Produktionsmittel der Konsumgüterer­
zeugung zur Verfügung stehen werden. Diese Pro­
duktions Verlagerung kann allerdings nur dann ein­
treten, wenn die Konsumgütererzeugung sich tatsäch­
lich als genügend elastisch erweist und nicht durch 
Engpässe in ihrer Entfaltung behindert wird. 

Die zu erwartende' allmähliche Erhöhung des 
Realeinkommens der Arbeiterschaft wird sich freilich 
nicht in einer Senkung* des Lebenshaltungskosten­
index, der auf Grund der offiziellen Preise erstellt 
ist, ausdrücken. Es ist im Gegenteil damit zu rech­
nen, daß die offiziellen Preise auch nach der 
Währungsreform eher steigen als fallen werden. Die 
Verminderung der Kaufkraft durch die, Erhöhung 
der offiziellen Preise wird jedoch durch die relative 
Senkung der Preise auf dem grauen und schwarzen 
Markt überkompensiert werden.' 

36* 
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Hauptprobleme der Wirtschaftspolitik nach der Wäh- einer funktionierenden Marktwirtschaft nicht allein 
rungsreform durch die Festsetzung des Zinsfußes herbeigeführt 

. Nach Durchführung der Währungsreform w i i ^ L ^ ^ ^ ^ n ^ ^ ^ - w e y ._dje Rentabilität der einzelnen 
die Wirtschaftspolitik ihr Hauptaugenmerk zunächst 
vornehmlich auf die Stabilhaltung der Währung und 
auf die Hintanhaltung einer neuen Preis- und Lohn­
dynamik richten müssen. Diese Aufgabe wird ange­
sichts des noch immer geringen Produktionsvolumens 
und stark geschmälerten Realeinkommens nicht leicht 
sein. Auch die Notwendigkeit, bedeutende Kapital­
investitionen für den Wiederaufbau aufzuwenden, 
wird, unvermeidliche Spannungen im Preis- und 
Lohngefüge erzeugen. Eine ernsthafte Gefahr für 
die Währung könnte im wesentlichen aber doch 
nur durch eine zu großzügige Kreditgewährung der 
Geldinstitute an die Wirtschaft und aus einem über­
mäßigen Budgetdefisit entstehen. Auf der anderen Seite 
dürfen die deflatorischen Wirkungen, die durch die 
Hilfssendungen aus dem Auslande erwartet .werden 
können, nicht überschätzt werden, weil die in Frage 
kommenden Beträge vermutlich nur knapp aus­
reichen werden, die zusätzliche Kaufkraft zu absor­
bieren, die im Laufe des nächsten Jahres durch die 
allmähliche Auflösung der Guthaben für sozial Be­
dürftige auf den Markt strömen wird. 

Kreditpolitik der Banken 

Die vorsichtige Kreditpolitik der Banken wird 
einer der wichtigsten Voraussetzungen für die Auf­
rechterhaltung der WährungsStabilität sein. Natür­
lich wird die Wirtschaft, vor allem in der ersten Zeit, 
innerhalb bestimmter Grenzen Kreditaushilfen er­
halten müssen, weil sonst unter Umständen auch 
lebenswichtige Betriebe infolge Liquiditätsschwierig­
keiten schließen müßten. Andererseits aber wird die 
Kreditpolitik besonders bei langfristigen und großen 
Investitionen, die das freiwillige Sparvolumen be­
deutend übersteigen, vorsichtig sein müssen, wenn 
nicht neue starke Preissteigerungen hervorgerufen 
werden sollen. Da in vielen Fällen eindeutige Kri­
terien fehlen werden, an denen sich die praktisclie 
Kreditpolitik orientieren könnte, wird es nicht immer 
leicht sein, den richtigen Weg zwischen Deflation 
und Inflation zu finden. Das Entstehen einer gewissen 
vorübergehenden Arbeitslosigkeit wird aus den be­
reits oben erwähnten Gründen keinesfalls" immer als 
ein Zeichen für ein zu knappes Geldvolumen ge­
deutet werden dürfen, da die Freisetzung und Um­
gruppierung der Arbeitskräfte gerade einen der 
Hauptzwecke der Währungsordnung darstellt und' 
zur Gesundung der Wirtschaft beitragen soll. 

Im übrigen wird der Ausgleich zwischen der 
Kreditnachfrage und dem Kreditangebot mangels 

Investitionen heute nicht allein für ihre,volkswirt­
schaftliche Dringlichkeit entscheidend ist. Unter den 
gegebenen Verhältnissen erscheint es vielfach not­
wendig, die Funktion des Zinsfußes durch eine zen­
trale Kreditlenkung zu ersetzen, die sowohl den-Um­
fang des gesamten Kreditvolumens bestimmt als auch 
nach einem im Voraus festgelegten System von Prio­
ritäten über die volkswirtschaftliche Dringlichkeit 
der einzelnen Kreditansuchen entscheidet. Eine 
mäßige Erhöhung des Zinsfußes wird aber auch 
künftig zur Unterstützung dieser offiziellen Kredit­
lenkung: zweckmäßig—sein, etwa um einen Druck 
zur Auflösung der Warenlager auszuüben oder um 
weiliger rentable langfristige Investitionen zu er­
schweren. 

Ausgleich des Staatshaushaltes 

Neben der Kreditpolitik. der Banken ist der 
Staatshaushalt die wichtigste-Quelle inflationistischer 
Tendenzen. Dem Staatshaushalt kommt nach der 
Ordnung der Währungsverhältnisse eine wesentlich 
größere Bedeutung zu als bisher. Während in der 
bisherigen inflationistischen Entwicklung das Bud­
getdefizit nur eine untergeordnete Rolle spielte, da 
die aus anderen Quellen genährten inflationistischen 
Tendenzen bedeutend stärker waren, muß nun mit 
allen Mitteln getrachtet werden, das -Budgetdefizit 
durch Sparsamkeit und nötigenfalls'sogar durch eine 
Zurückhaltung von Investitionsvorhaben möglichst 
zu verkleinern, um die Währung nicht zu gefährden. 
Das Budgetdefizit ist zwar im Bundesvoranschlag 
für 1948 mit 10%; der .Ausgabensumme nicht allzu 
hoch; es muß jedoch berücksichtigt werden, daß im 
Budget keine Vorsorge für Besatzungskosten ge­
troffen, wurde. Unter der Annahme, daß auch im 
nächsten Jahr die Besatzungskosten mit 15% der 
Ausgabensumme des Budgets bemessen werden j 
würde das Gesamtdefizit nach Abzug des amerika­
nischen Teiles .der Besatzungskosten immerhin 21% 
oder 1-3 Mrd. S betragen. 

Neben dem Budgetdefizit wird künftig auch die 
Struktur der Einnahmen und Ausgaben erhöhte Ben 
deutung gewinnen, da durch sie die Zusammen­
setzung und Verteilung des Volkseinkommens weit­
aus stärker beeinflußt wird als bisher. Insbesondere 
die Steuerpolitik wird zu einem wichtigen Mittel der 
Wirtschaftspolitik werden. 

' Preispolitik und Bewirtschaftung 

Preisbindung und Bewirtschaftung werden auch 
nach Beseitigung des Geldüberhanges unentbehr-
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Hebe Mittel der Wirtschaftspolitik bleiben müssen, Aus diesen wenigen Beispielen, die nur einen 
auf die so lange nicht verzichtet werden kann, als Ausschnitt aus der Gesamtproblematik geben sollten, 
die gegenwärtige außerordentliche Mangeüage—u**d—geht-eifideutig hervor, daß die zum Schutz der Wäh-
die dadurch bedingte Verschiebung der Nachfrage­
bedingungen zugunsten der unelastischen- lebens­
wichtigen Güter anhält. Für die Preiskontrolle 
ebenso wie für die Bewirtschaftung wird sich die 
Beseitigung des Geldüberhanges aber .'Insofeme 
günstig auswirken, als zumindest ein Teil der 
starken Preisauftriebstendenzen wegfallen wird. Da­
mit wird der Anreiz zur Durchbrechung der Vor­
schriften geringer werden und die Preisspanne 
zwischen offiziellen und schwarzen Preisen zumin­
dest in einigen Fällen nicht mehr groß genug sein, 
das erhöhte. Risiko zu kompensieren, das mit dem 
Verkauf auf dem schwarzen Markt verbunden ist. 
Die Preissenkungstendenzen, die bei vielen minder 
wichtigen Gütern zu erwarten sind, werden in vielen 
Fällen eine Bewirtschaftung und Preispolitik über­
haupt überflüssig machen. In diesem Zusammenhang 
gewinnt auch das von der gewerblichen Wirtschaft 
vorgeschlagene neue Warenverkehrsgesetz sowie das 
neue Preisregelungsgesetz, die beide die Beschrän­
kung sowohl der Bewirtschaftung als auch der 
Preiskontrolle auf einen relativ kleinen Kreis von 
lebenswichtigen Gütern vorsieht, erhöhte Bedeutung. 

Wiederbeschäftigung freigesetzter Arbeitskräfte 
Die zu erwartende friktionelle Arbeitslosigkeit 

wird um so geringer sein, je größer die Mobilität 
der Arbeitskräfte ist. Auch hier werden Vor­
kehrungen getroffen werden müssen, durch Um­
schulung und andere Maßnahmen die freigesetzten 
Arbeitskräfte möglichst reibungslos in eine neue Be­
schäftigung überzuführen. Eine hohe Zahl von Ar­
beitslosen würde nicht nur sozial bedenklich sein, 
sondern auch das Budget belasten und damit unter 
Um ständen die Währung gefährden. 

mng getroffenen Maßnahmen keineswegs die Wirt­
schaftspolitik aller weiteren Sorgen enthebt und daß 
die Wirtschaft auch in Zukunft nicht einem ano­
nymen Marktmechanismus überlassen werden kann, 
sondern daß im Gegenteil eine Reihe wichtiger, für 
die Gesamt Wirtschaft entscheidender Probleme noch 
der Lösung harren. Allerdings wird sich das Schwer­
gewicht der Wirtschaftspolitik allmählich von den 
bisher überwiegend direkten Eingriffen in das Wirt­
schaftsleben, etwa durch die Bewirtschaftung und 
Preiskontrolle, auf die indirekten Mittel der Preis-, 
Einkommens- und Produktionslenkung, etwa durch 
die Instrumente der Kredit- und Steuerpolitik, ver­
schieben, die zwar weniger augenfällig sind, aber 
vielleicht gerade deshalb eine bessere Wirkung er­
zielen. 

Der vorstehende Bericht geht von der Annahme 
aus,. daß, wenn schon nicht der Staatsvertrag in 
Kürze erreicht werden kann, so doch die Durch­
führung der im WährungsSchutzgesetz vorgesehenen 
wirtschaftspolitischen Maßnahmen von den Be­
satzern gsmächten verständnisvoll toleriert wird. 
Sollte jedoch die im Währungsgesetze in Aussicht 
genommene Lösung der österreichischen Wirtschafts­
problematik durch schwer überbrückbare' oder viel­
leicht sogar unüberwindliche Schwierigkeiten be­
hindert werden, stünde die österreichische Regie­
rung vor der Notwendigkeit, durch andere, wenn 
auch unzulänglichere und weniger wirksame Me­
thoden ein neues Gleichgewicht der österreichischen 
Wirtschaft herbeizuführen. 
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