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Die wirtschaftliche Lage in Österreich 
N o c h kein Ü b e r b l i c k ü b e r das G e l d v o l u m e n 

U b e r d i e A u s w i r k u n g e n des W ä h r u n g s s c h u t z -
g e s e t z e s auf H ö h e u n d Z u s a m m e n s e t z u n g des Geld
v o l u m e n s w u r d e n b i s h e r noch k e i n e g e n a u e n Z a h l e n 
ve rö f fen t l i ch t D i e V e r z ö g e r u n g d e i B e k a n n t g a b e 
der r e l e v a n t e n W ä h r u n g s d a t e n i s t vor a l l em d a r a u f 
z u r ü c k z u f ü h r e n , d a ß in fo lge der K o m p l i z i e r t h e i t 
der t e c h n i s c h e n V o r g ä n g e bei der D u r c h f ü h r u n g 
des W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z e s u n d der d a m i t ve r 
b u n d e n e n Ü b e r l a s t u n g des B a n k a p p a r a t e s d i e 
s t a t i s t i s c h e n E r h e b u n g e n v i e l f ach noch n i c h t a b g e 
sch lo s sen s ind S o is t m i t e iner V e r ö f f e n t l i c h u n g 
des N o t e n u m l a u f e s v e r m u t l i c h e r s t E n d e J ä n n e r zu 
r e c h n e n , d a e r s t d a n n d ie A b r e c h n u n g ü b e r den 
N o t e n u m t a u s c h der n a h e z u 3000 U m t a u s c h s t e l l e n 
v o r l i e g e n w i r d D i e q u a n t i t a t i v e n V e r ä n d e r u n g e n 
w e r d e n j e d o c h e r s t d a n n vol l ü b e r b l i c k t w e r d e n 
k ö n n e n , w e n n d ie e n d g ü l t i g e B e r e i n i g u n g der B a n k 
b i l a n z e n , d i e e i n e n w e s e n t l i c h e n B e s t a n d t e i l de r 
W ä h r u n g s r e f o r m b i l d e t , a b g e s c h l o s s e n se in w i r d . 
B i s h e r w u r d e v o n den K r e d i t i n s t i t u t e n n u r der a b 
g e s c h ö p f t e T e i l der n a c h d e m 12 N o v e m b e r 1947 

e i n g e s t r ö m t e n E i n l a g e n a n d a s F i n a n z m i n i s t e r i u m 
a b g e f ü h r t . D i e A b r e c h n u n g der s o n s t i g e n d u r c h da* 
W ä h r u n g s g e s e t z g e s t r i c h e n e n b z w . in B u n d e s s c h u l d -
v e r s c h i e i b u n g e n u m z u w a n d e l n d e n K o n t e n g e g e n 
A k t i v p o s t e n der K r e d i t i n s t i t u t e (In e r s t e r L i n i e 
R e i c h s t i t o i u n d L i q u i d i t ä t s r e s e n e n ) s t e h t e b e n s o 
w i e d i e F e s t l e g u n g der den e inze lnen I n s t i t u t e n ve r 
b l e i b e n d e n L i q u i d i t ä t s r e s e r v e n zur Ze i t noch aus . 
Bei der 1 B e r e i n i g u n g der B a n k b i l a n z e n w i r d vor 
a l l em an d ie z u k ü n f t i g e L i q u i d i t ä t der K r e d i t 
i n s t i t u t e z u d e n k e n se in S ie w i i d v o r a l l em d a v o n 
a b h ä n g e n , w i e w ei t d ie z u r Ze i t b l o c k i e r t e n fünf 
S e c h s t e l d e r N a t i o n a l b a n k g i i o g u t h a b e n a u s d e r Z e i t 
z w i s c h e n B e k a n n t g a b e u n d I n k r a f t t r e t e n des W ä h 
r u n g s s c h u t z g e s e t z e s d e n K r e d i t i n s t i t u t e n \ et b l e iben 
und w i e w e i t v o n d e r i m W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z e n t 
e n t h a l t e n e n g e n e r e l l e n E r m ä c h t i g u n g G e b r a u c h ge
m a c h t w i r d , B n n d e s s c h a t z s c h e i n e b i? zu i H ö h e von 
Soo M i l l S (d ie H ä l f t e d e r g e s p e u t e n N a t i o n a l -

" b a n k g i r o g u t h a b e n ) z u r U n t e r s t ü t z u n g der L i q u i d i t ä t 
der K r e d i t i n s t i t u t e a u s z u g e b e n 

A l l m ä h l i c h e A n p a s s u n g an d i e v e r ä n d e r t e W ä h -

r u n g s l a g e 

W i i m auch d ie H ö h e des d e r z e i t i g e n Ge ld - u n d 
K r e d i t v o l u m e n s s o w i e d i e L i q u i d i t ä t s l a g e de i W i r t 

schaf t i m e i n z e l n e n noch n i ch t b e k a n n t ist , s o laßt 
s ich doch schon ein k l a r e r e s B i l d über d i e u n 
m i t t e l b a r e n A u s w i r k u n g e n der G e l d v e r k n a p p u n g 
g e w i n n e n . D i e A u f m e r k s a m k e i t k o n z e n t r i e r t s i c h zu
n ä c h s t a u f z w e i G e b i e t e , a u f denen d i e eisten R e 
a k t i o n e n auf d i e Ge ld Verknappung e r w a r t e t w e i d e n : 
A u f d a s Warenangebot u n d ' auf d i e Bewegung 

der freien Preise. D i e E r w a r t u n g e n , die a n die 

W ä h n m g s r e f o ] m g e k n ü p f t w u r d e n — v o r ü b e r g e 
h e n d e r h ö h t e s W a r e n a n g e b o t d u r c h A u f l ö s u n g von 
W a r e n h o r t e u s o w i e P r e i s s e n k u n g s t e n d e n z e n auf 
den f re ien M ä r k t e n — , h a b e n s ich z u m i n d e s t z u m 
T e i l e r fü l l t F r e i l i c h b e w i r k t e der Ü b e r g a n g v o m 
a i t e n z u m n e u e n S c h i l l i n g k e i n e s p r u n g h a f t e u n d un
m i t t e l b a r ins A u g e f a l l ende Ä n d e r u n g des b i she r 
g e w o h n t e n W i r t s c h a f t s b i l d e s I m G e g e n s a t z e t w a 
zur u n g a r i s c h e n W ä h r u n g s r e f o r m u n d z u r i t a l i en i 
schen K r e d i t r e s t r i k t i o n s p o l i t i k , d ie , w e n i g s t e n s vor-
ü b e i g e h e n d w i e e in Z a u b e r m i t t e ] w i r k t e n , l e e r e Ge
schä f t s l äden über N a c h t m i t W a r e n fül l ten u n d die 
v o r a n g e g a n g e n e F l u c h t in d ie S a c h w e r t e p l ö t z l i c h 
in e ine u n g e s t ü m e N a c h f r a g e nach G e l d u m w a n d e l 
ten , h a t d i e s e T e n d e n z u m k e h r in Ö s t e r r e i c h nach 
dem W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z nur z ö g e r n d e i n g e s e t z t 
W o h l lassen s i ch a u c h i m ö s t e r r e i c h i s c h e n W i r t 
scha f t s l eben A n z e i c h e n e ine r G e l d v e r k n a p p u n g fest
s te l len , a b e i d ie für d i e o b e n ei w ä h n t e n a u s l ä n d i 
schen W ä h r u n g s m a n i p u l a t i o n e n so c h a r a k t c i i s t i s c h e n 
k u r z f r i s t i g e n A n p a s s u n g s s c h w i e r i g k e i t e n — plötz-
l iehe s t a r k e P i e i s s e n k u n g e n v e r b u n d e n mi t A b s a t z 
s c h w i e r i g k e i t e n u n d L i q u i d i t ä t s k r i s e n — fehlen. Die 
U n t e r n e h m e n h a b e n s i ch b i she r n a h e z u r e i b u n g s l o s 
auf d i e \ er ä n d e r t e G e l d s r t u a t i o n u m z u s t e l l e n ver
m o c h t , w a s n i c h t a u s s c h l i e ß t , daß i n w e i t e r e r F o l g e 
bei e iner z u r ü c k h a l t e n d e n K r e d i t p o l i t i k ei h e b l i c h e 
G e l d v e r k n a p p u n g e n u n d A n p a s s u n g s Schwierigkeiten 
a u f t r e t e n w e r d e n . 

D i e r e l a t i v l a n g s a m e R e a k t i o n der Ös te r re i ch i 
schen W i r t s c h a f t auf d i e G e l d v e r k n a p p u n g i s t vor 
a l l em auf d ie b e s o n d e r e n U m s t ä n d e z u r ü c k z u f ü h r e n , 
un te r d e n e n d i e Ös te r re i ch i sche W ä h r u n g s r e f o r m 
d u r c h g e f ü h r t w u r d e u n d d ie sie v o n ä h n l i c h e n M a ß 
n a h m e n in a n d e r e n L ä n d e r n deu t l i ch u n t e r s c h e i d e t 
E i n e b e s o n d e r e R o l l e sp ie l t z u n ä c h s t die T a t s a c h e , 
d a ß d ie W ä h r u n g s r e f o r m b e r e i t s l a n g e vo r ihrer 
D u r c h f ü h r u n g b e k a n n t w u r d e , so d a ß d a s Ü b e r -
l a s c h u n g s m o m e n t u n d d i e d a m i t v e r b u n d e n e n 
p s y c h o l o g i s c h e n S c h o c k w i r k u n g e n wegfielen. Die 



E i n s t e l l u n g der B e v ö l k e r u n g g e g e n ü b e r der W ä h 
r u n g s r e f o r m w u r d e in w e i t a u s s t ä r k e r e m M a ß e v o n 
v e r n u n f t m ä ß i g e n Ü b e r l e g u n g e n b e s t i m m t , a l s d i e s 
s o n s t b e i W ä h r u n g s m a ß n a h m e n der F a l l zu sein 
pflegt D a r a u s e r k l ä r t s ich z u n ä c h s t d ie a b w a r t e n d e 
H a l t u n g der B e v ö l k e r u n g , d ie s i c h t b a r e " Ze ichen 
e i n e r Ä n d e r u n g der W i r t s c h a f t s l a g e e r w a r t e t , bevor 
s ie i h r e D i s p o s i t i o n e n a n p a ß t V i e l f a c h fehlen sowoh l 
d e m e i n z e l n e n U n t e r n e h m e r a l s a u c h d e n K r e d i t 
i n s t i t u t e n j e n e D a t e n , d ie i h n e n e i n e r e a l i s t i s c h e Be
u r t e i l u n g der W i r t s c h a f t s l a g e e r m ö g l i c h e n w ü r d e n , 
so d a ß s i e v o r e r s t i h r e b i s h e r i g e G e s c h ä f t s p o Ü t i k 
b e i b e h a l t e n , b i s sie d ie ä u ß e r e n U m s t ä n d e zu e iner 
Ä n d e r u n g ihrer' i n d i v i d u e l l e n W i r t s c h a f t s p l ä n e 
z w i n g e n w e r d e n . 

F e r n e r 1 ist zu b e r ü c k s ieht igen , d a ß d i e W ä h 
r u n g s r e f o r m g e r a d e in d ie W e i h n a c h t s z e i t fiel, d i e 
r e g e l m ä ß i g d u r c h e ine ä u ß e r s t s t a r k e K o n s u m e n t e n r 

n a c h f r a g e g e k e n n z e i c h n e t i s t , so d a ß r e i n sa i son
m ä ß i g e E i n f l ü s s e d i e A u s w i r k u n g e n d e r G e l d v e r 
k n a p p u n g z u m T e i l ü b e r d e c k t e n So is t d a s n a c h 
\ o r b e s c h e i d e n e S o r t i m e n t in den K a u f l ä d e n n i ch t 
.nur auf d i e u n g e n ü g e n d e P r o d u k t i o n s o n d e r n a u c h 
d a r a u f z u r ü c k z u f ü h r e n , d a ß s ich d i e K l e i n h a n d e i s -
u m s ä t z e b e i e i t s i m N o v e m b e r d u r c h d i e A n g s t k ä u f e 
n a c h B e k a n n t g a b e des W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z e s 1 ) 
u n d i m D e z e m b e r d u r c h d a s W e i h n a c h t s g e s c h ä f t -
s t a r k e r h ö h t h a b e n , so d a ß d i e L a g e r v o r r ä t e — 
d i e im ü b r i g e n be i K o n s u m g ü t e r n v i e l l e i ch t ü b e r 
s c h ä t z t w u r d e n — s t a r k a b n a h m e n . 

N a c h den W e i h n a c h t s f e i e r t a g e n h a t s ich i m 
K l e i n h a n d e l d a s V e r h ä l t n i s z w i s c h e n A n g e b o t u n d 
N a c h f r a g e z u n ä c h s t n i c h t w e s e n t l i c h v e r ä n d e r t , da 
sowoh l d i e N a c h f r a g e s t a r k z u r ü c k g e g a n g e n is t 
a ls a u c h d ie A u f f ü l l u n g der g e l i c h t e t e n W a r e n l a g e r 
n u r sehr z ö g e r n d e r fo lg t . A u c h d i e P r e i s e fü r n rch t -
r a t i o n i e r t e G ü t e i des t ä g l i c h e n B e d a r f e s , d i e z w a r 
t h e o r e t i s c h p r e i s g e b u n d e n , p r a k t i s c h abe r in fo lge 
ih re r U n k o n t r o l l i e r b a r k e i t w e i t g e h e n d den Sp ie l 
r ege ln des f re ien M a r k t e s fo lgen , h a b e n s i ch b i she r 
k a u m v e r ä n d e r t D i e r e l a t i v l ee ren K a u f l ä d e n l a s sen 
d a h e r n i c h t o h n e w e i t e r e s d a r a u f sch l i eßen , d a ß 
a u c h n a c h d e r W ä h r u n g s r e f o r m in g r o ß e m U m f a n g 
W a r e n , vor ' a l l e m K o n s u m g ü t e r , v o n den D e t a i l -
h ä n d l e r n g e h ö r t e t w e r d e n . V i e l f a c h is t d a s g e l i n g e 
W a r e n a n g e b o t im K l e i n h a n d e l l e d i g l i c h d a r a u f 

*) D i e U m s ä t z e i m Kle inhandel in W i e n s ind bereits 
im N o v e m b e r ro4? nach Bekanntgabe des W ä h r u n g s s c h u t z -
gese tzes m e n g e n m ä ß i g durchschnitt l ich u m 1 4 % gegenüber 
dem V o r m o n a t g e s t i e g e n Besonders stark erhöhten s ich die 
U m s ä t z e in nichtrat ionierten Gütern, w i e Hausha l tagcgen-
ständen, P o r z e l l a n w a r e n , Sp ie lwaren und kuns tgewerb l i chen 
Erzeugni s sen , die in den W i e n e r W a r e n h ä u s e r n u m mehr 
als 120% höher als i m O k t o b e r waren 

z u r ü c k z u f ü h r e n , d a ß der H a n d e l in E r w a r t u n g v o n 
P r e i s r ü c k g ä n g e n n u r z ö g e r n d N a c h b e s t e l l u n g e n z u 
d e n a l t en P r e i s e n v o r n i m m t , d i e P r o d u z e n t e n u n d 
G r o ß l i e f e r a n t e n abe r n o c h n i c h t e n t s c h l i e ß e n k ö n n e n , 
i h r e W a r e n b i l l i ge r a b z u g e b e n 

D i e v e r h ä l t n i s m ä ß i g s t a r k e K o n s u m g ü t e r n a c h 
f r ag e i n der W e i h n a c h t s z e i t w a r d a r a u s z u e r k l ä r e n , 
d a ß d a s W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z d ie K a u f k r a f t d e r 
A r b e i t n e h m e r n i c h t v e r m i n d e r t h a t t e , d a außer d e r 
K o p f q u o t e b e i m U m t a u s c h z w e i D r i t t e l de s L o h n e s 
für D e z e m b e r s o w i e d ie v o l l e W e ihn a c h t s r e m u n e -
r a t i o n in n e u e n S c h i l l i n g e n a u s b e z a h l t w u r d e n . D e r 
für d ie ö s t e r r e i c h i s c h e P r e i s - u n d L o h n p o l i t i k 
c h a r a k t e r i s t i s c h e V e r s u c h , L o h n e u n d offiziel le 
P r e i s e in f r i e d e n s m ä ß i g e n R e l a t i o n e n z u e i n a n d e r z u 
h a l t e n 1 1 ) , w i r d bei d e m g e r i n g e n A n g e b o t an K o n 
s u m g ü t e r n u n d d e m h o h e n A n t e i l der L ö h n e a m 
S o z i a l p r o d u k t d a s b e s t e h e n d e AI i ß \ e r h ä l t n i s zw i s chen 
d e m A n g e b o t a n K o n s u m g ü t e r n zu offiziel len P r e i s e n 
u n d d e r K o n s u m g ü t e r n a c h f r a g e a u f r e c h t ha l t en , s o 
f e r n e d i e se s n i ch t d u r c h w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e M a ß 
n a h m e n k o r r i g i e r t w i r d 

N i c h t z u l e t z t h a b e n a u c h d i e B e v o r s c h u s s u n g 
der g e s p e r r t e n S c h e c k e i n l a g e n der B e t r i e b e s o w i e 
s o n s t i g e k u r z f r i s t i g e K r e d i t g e w ä h r u n g e n der B a n 
k e n g e h o l f e n , L i q u i d i t ä t s s c h w i e r i g k e i t e n zu ü b e r 
b r ü c k e n , u n d d a m i t zu d e m r e i b u n g s l o s e n Ü b e r g a n g 
in d a s n e u e G e l d v o l u m e n b e i g e t r a g e n D i e s e K r e d i t 
g e w ä h r u n g e n d ü r f t e n s ich z w a r n a c h v o r l i e g e n d e n 
E i n z e l a n g a b e n i n r e la t iv e n g e n G r e n z e n g e h a l t e n 
u n d d a s K r e d i t v o l u m e n nu r u n b e d e u t e n d e r w e i t e r t 
h a b e n , r e i c h t e n aber d o c h a u s , den U n t e r n e h m e r n 
d i e A u s z a h l u n g der d u r c h d i e W e i h n a c h t s r e m u n e r a -
t i o n e n z u s ä t z l i c h e r h ö h t e n Lohn- u n d G e h a l t s 
s u m m e n z u e r m ö g l i c h e n 

D a s Z u s a m m e n w i r k e n a l l dieser M a ß n a h m e n 
v e r h i n d e r t e u n m i t t e l b a r e S c h o c k w i r k u n g e n in d e r 
Ü b e r g a n g s z e i t . D i e zu e r w a r t e n d e n A n p a s s u n g ^ -
S c h w i e r i g k e i t e n w e r d e n s ich e r s t n a c h u n d n a c h 
e ins t e l l en , b i s s i ch d i e b e r e i t s j e t z t v o r a l l e m i n d e r 
P i o d u k t i o n s s p h ä r e f ü h l b a r e G e l d k n a p p h e i t auf d e n 
P r e i s - u n d E i n k o m m e n s m e c h a n i s m u s voll a u s 
w i r k e n w i r d 

D i e E n t w i c k l u n g d e r f s e i e n P r e i s e 

E i n e a u s g e p r ä g t e R e a k t i o n auf d i e G e l d v e r 
k n a p p u n g ist nur a u f dem G e b i e t e der freien P r e i s e 

*) I m Gegensatz dazu w u r d e n z u m Beispie l bei der 
ungarischen W ä h r u n g s r e f o r m P r e i s e und L ö h n e so f e s t 
gesetzt , daß die K a u f k r a f t der Löhne , g e m e s s e n an d e n 
off iz ie l len Pre i sen , nur mehr d ie H ä l f t e der V o r k r i e g s z e i t 
betrug Schon dadurch erklären sich we i tgehend die unter 
schiedlichen kurz fr i s t igen A u s w i r k u n g e n zwi schen der 
ungarischen und der österreichischen Währungsre form 

1* 



f e s t zus t e l l en , d ie i m G e g e n s a t z zu d e n p r a k t i s c h 
s t a t i o n ä r e n g r a u e n " P r e i s e n für frei e r h ä l t l i c h e 
t ä g l i c h e B e d a r f s g e g e n s t ä n d e fas t ü b e r a l l z u r ü c k 
g e g a n g e n s ind A u c h d ie P r e i s e auf d e m s c h w a r z e n 
M a r k t für N a h r u n g s m i t t e l s i n d n a c h den F e i e r 
t a g e n d e r b e r e i t s i m l e t z t e n B e r i c h t f e s tge s t e l l t en 
P r e i s b e w e g u n g der f r e i en P r e i s e i m D o r o t h e u m 
s o w i e der 1 s c h w a r z e n D e v i s e n k u r s e g e f o l g t u n d g e 
sunken . D i e f r e i en P r e i s e l i egen M i t t e J ä n n e r fast 
d u r c h w e g s u n t e r d e m N i v e a u v o r B e k a n n t g a b e des 
W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z e s , m i t A u s n a h m e e inze lne r 
G e n u ß m i t t e l , d e r e n A n g e b o t in l e t z t e r Ze i t sehr 
g e r i n g w a r 

Entwicklung der freien Preise 

Vor Inkrafttreten 
\ r l flo I'vtiso des Währungs - Mitte Jännci 

Schutzgesetzes 1 ) 
Pre ise 'Kniaiip N m e m b e r = 100 '') 

S c h w a r z e D e v i s e u k u i s e § ) . 22g 3 78 $ 

S c h w a r z m a r k t p r e i s e 
für L e b e n s m i t t e l * ) .. . . 81 8 

für G e n u ß m i t t e l * ) . . 101 7 

für Gold 6 ) . 223 s 70 6 

K u r s e a n der W i e n e r B ö r s e 6 ) 

für I n d u s t r i e a k t i e n .. . 107 4 64 4 

für I n d u s t r i e o b I i g a l i o n e n a j 1088 93 4 
für ö f f e n t l i c h e A n l e i h e n 1 ro 7 6 t S 

V e r s t e i g e r u n g s p r e i s e i m 
W i e n e r D o r o t h e u m 9 ) r40 8 61 8 

r ) Letzter P r e i s vor dem ro D e z e m b e r 1947 
-) Letzter P r e i s vor dem 12 N o v e m b e r 1947 
3 ) Durchschni t t aus den K u r s e n für Dol lar , P f u n d , 

Schweizer Franken 
*) Gewichtet nach dem Fr iedensverbrauch. Lebens 

und Genußmitte l w a r e n vor Inkraft treten des W ä h r u n g s 
Schutzgesetzes w e i t g e h e n d v o m s c h w a r z e n Markt -ver
schwunden und notierten daher überhaupt nicht 

E ) Bruchgo ld , 14 K a r a t 
°) D i e relativ ger ingen K u r s s t e i g e r u n g e n vor Inkraft 

treten des W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z e s sind voi al lem darauf 
zurückzuführen, daß an der W i e n e r Börse keine freie 
Kursb i ldung gestat tet w u r d e 

7 ) Durchschni t t aus 27 Industr ieakt ien 
s ) Durchschni t t aus Indust t ieobl igat ionen. 
B ) Durchschni t t aus den Pre i s en für Gold, Silber 

D i a m a n t e n , Perserteppiche, Br ie fmarken , P e l z e 

A u f f a l l e n d is t , d a ß b e s o n d e r s l e a g i b l e P r e i s e 
w i e d ie s c h w a r z e n D e v i s e n k u r s e , der G o l d p i e r s , ahe t 
a u c h d i e K u r s e für I n d u s t r i e a k t i e n , a m s t ä r k s t e n 
u n m i t t e l b a r 1 n a c h B e g i n n der U m t a u s c h a k t i o n freien 
u n d E n d e D e z e m b e r w i e d e r e t w a s s t i egen , w ä h 
l e n d d ie L e b e n s m i t t e l p r e i s e e rs t v ie l s p ä t e r dem 
P r e i s d r u c k n a c h g a b e n 1 ) . T r o t z dei P r e i s r ü c k g ä n g e 

1 J Zumindes t ze ig ten die Erhebungen der Wit ne> 

Wirtschaf tspolisei den R ü c k g a n g der schwarzen P r e i s e für 
N a h r u n g s - und Gemißmit te l erst e in ige Zeit nach dem 
W ä h r u n g s Schutzgesetz an D a g e g e n sind nach den A n g a b e n 

auf d e n f re ien M ä r k t e n h ä l t i edoch i m a l l g e m e i n e n 
d e r „ s e i l e r s ' m a r k e t ' ' w e i t e r an S o is t s o w o h l bei 
den V e r s t e i g e r u n g e n i m D o r o t h e u m als a u c h an 
der B ö r s e 1 ) e in re la t iv h o h e s Ü b e r g e w i c h t der 
N a c h f r a g e ü b e r da s A n g e b o t f e s tzus te l l en , s o d a ß 
w e i t e r e g r ö ß e r e P r e i s s e n k u n g e n auf d i e sen M ä r k t e n 
in der u n m i t t e l b a r e n Z u k u n f t u n w a h r s c h e i n l i c h 
s i n d 

D a s P r o b l e m der K r e d i t l e n k u n g 

D i e K r e d i t g e w ä h r u n g e n der e i n z e l n e n K r e d i t 
i n s t i t u t e in der e r s t e n Ü b e r g a n g s z e i t h a b e n z w a t 
z u n ä c h s t d a s E n t s t e h e n g r ö ß e r e i L i q u i d i t ä t s . s c h \ v i e -
r i g k e i t e n v e r h i n d e r n k ö n n e n , w a r e n abe r d o c h n u i 
e ine N o t l ö s u n g , d i e so b a l d w i e m ö g l i c h d u r c h e ine 
z i e l b e w u ß t e g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e K r e d i t p o l i t i k ab 
g e l ö s t w e r d e n m u ß I m a l l g e m e i n e n h e r r s c h t Ü b e r 
e i n s t i m m u n g , d a ß e ine v o r s i c h t i g e K r e d i t p o l i t i k 
e r f o r d e r l i c h sei u n d d a s K r e d i t v o l u m e n n u r bei 
d r i n g e n d e n K r e d i t a n s p r ü c h e n e r w e i t e r t w e r d e n 
dür fe . Aber, ü b e r d ie k o n k r e t e G e s t a l t der K r e d i t 
po l i t i k , über d i e F r a g e der K r e d i t l e n k u n g , w e i c h e n 
die A n s i c h t e n s t a r k v o n e i n a n d e r a b D i e ex
t r e m e n F o r d e r u n g e n g e h e n auf d e r e inen S e i t e 
d a h i n , d ie K r e d i t p o l i t i k v o l l s t ä n d i g den K r e d i t 
b a n k e n zu ü b e r l a s s e n , d i e auf G r u n d ihrer l a n g 
j ä h r i g e n E r f a h r u n g e n u n d ih re s g e s c h u l t e n A p p a r a 
tes a m b e s t e n in der L a g e w ä r e n , n a c h den b i she r 
für K r e d i t g e w ä h r u n g e n m a ß g e b l i c h e n K r i t e r i e n — 
die E r t r a g s l a g e des k r e d i t a n s u c h e n d e n U n t e r n e h 
m e n s u n d d i e S i c h e r s t e l l u n g des K r e d i t s -— die 
K r e d i t e , r a t i o n e l l zu v e r t e i l e n G e s a m t w i r t s c h a f t 
l i chen G e s i c h t s p u n k t e n k ö n n t e im R a h m e n der K r e 
d i t p o l i t i k der B a n k e n d u r c h e in ige a l l g e m e i n e R i e h t 
l in ien R e c h n u n g g e t r a g e n w e r d e n D a b e i w i r d al ler
d i n g s ü b e r s e h e n , d a ß d i e b a n k t e c h n i s c h e n K r i t e r i e n 
fiu d i e K r e d i t g e w ä h r u n g nu r be i e ine r n o r m a l 
f u n k t i o n i e r e n d e n K o n k u r r e n z wir t s c h a f t a u c h v o l k s 
w i r t s c h a f t l i c h s i n n v o l l s i n d D i e B e u r t e i l u n g der 
K r e d i t w ü r d i g k e i t n a c h der R e n t a b i l i t ä t des k r e d i t 
w e r b e n d e n U n t e r n e h m e n s se t z t e i n e " freie M a r k t 
w i r t s c h a f t v o r a u s , in der d ie E r z e u g u n g j e n e r 
G ü t e r , d ie k n a p p s ind u n d m e h r n a c h g e f r a g t w e r d e n , 
a u c h r e n t a b l e r i s t als d i e j e n i g e 'minder w i c h t i g * ! 

des Wiener Marktamtes, das se i t Jänner d. J. selbst P r e i s 
erhebungen auf dem s c h w a r z e n Markt durchführt, die 
Nahrungsmi t te lpre i se bereits früher'' und z u m Tei l auch 
stärker z u r ü c k g e g a n g e n als nach den A u s w e i s e n der W i e n e r 
Wirtschaftspol ize i 

*) D i e erhöhte N a c h f r a g e nach Akt i en an der W i e n e r 
Börse -ist a l lerdings z u m überwiegenden Teil auf A n k ä u f e 
der Kredi t ins t i tu te zurückzuführen, die nach Bekanntgabe 
des W ä h r u n g s s c h u t z g e s e t z e s größere Wertpapierbeständc 
abgaben und nun versuchen, neue Ef fekten zu e r w e r b e n 



G ü t e i . E i n d e r a r t i g e s P r e i s s y s t e m b e s t e h t a b e r zur 
Ze i t n i ch t D i e r e l a t i v e K n a p p h e i t der G ü t e r k o m m t 
n i c h t in i h r e n P r e i s e n u n d in der R e n t a b i l t ä t ih re r 
E r z e u g u n g z u m A u s d r u c k I m G e g e n t e i l G e r a d e 
bei w i c h t i g e n G ü t e r n w e r d e n d i e offiziellen P r e i s e 
d u r c h P r e i s b i n d u n g e n t ief g e h a l t e n , u m d i e L e b e n s 
h a l t u n g s k o s t e n n i ch t ü b e r m ä ß i g zu v e r t e u e r n , wäh
rend be i v i e l e n n i ch t l e b e n s w i c h t i g e n G ü t e r n , d i e be i 
e inem f re ien P r e r s s y s t e m w a h r s c h e i n l i c h m a n g e l s 
a u s r e i c h e n d e r R e n t a b i l i t ä t ü b e r h a u p t n i c h t p r o d u 
z i e r t w e i d e n w ü r d e n , u n t e i d e n g e g e n w ä r t i g e n V e r 
b ä l t n i s s e n oft b e d e u t e n d e G e w i n n e e r z i e l t w e i d e n 
D i e .Ren tab i l i t ä t e ines B e t r i e b e s k a n n h e u t e ebenso
sehr auf e i n e n z u f ä l l i g v e r h ä l t n i s m ä ß i g h o h e n ge
n e h m i g t e n P r e i s oder a u f d ie U m g e h u n g v o n P r e i s 
v o r s c h r i f t e n a l s w rie a u f d ie W i r t s c h a f t l i c h k e i t e ines 
B e t r i e b e s z u r ü c k z u f ü h r e n se in u n d g i b t d a m i t noch 
k e i n e n e i n d e u t i g e n M a ß s t a b für e ine Volkswirt 
s cha f t l i ch z w e c k m ä ß i g e K r e d i t p o l i t i k D i e s e t Zu
s a m m e n h a n g z w i s c h e n P r e i s p o l i t i k u n d K r e d i t p o l i t i k 
g i b t ein g u t e s Be i sp i e l d a f ü r , d a ß v e r s c h i e d e n e 
W i r t s c h a f t s s y s t e m e nu r u n t e r b e s t i m m t e n V o r a u s 
Setzungen m i t e i n a n d e r v e r m i s c h t w e r d e n k ö n n e n , 
u n d d a ß M a ß n a h m e n , d i e i m R a h m e n e ine r f re ien 
Vei kehr swi r t s cha f t n o t w e n d i g u n d r i c h t i g s ind, im 
R a h m e n e ine r Z u t e i l u n g s w i r t s c h a f t nu r sehr e i n g e 
s c h r ä n k t a n w e n d b a r s ind 

A u f der 1 a n d e r e n S e i t e w i r d v ie l f ach der Ge
d a n k e e ine r s t ra f fen , z e n t r a l ge l e i t e t en K r e d i t l e n 
k u n g v e r t r e t e n , w o b e i d ie e i n z e l n e n K i e d i t e n a c h 
e ine i in D e t a i l f e s t ge l eg t en D r i n g l i c h k e i t s s k a l a , 
u n t e r d e m o k r a t i s c h e r K o n t r o l l e der P a i t e i e i r u n d 
I n t e r e s s e n v e r t r e t u n g e n , v e r t e i l t w e r d e n sol len D i e 
ser P l a n i s t j e d o c h schon d e s h a l b n i ch t k o n s e q u e n t 
d u r c h f ü h r b a r , we i l es e i n e n i m e i n z e l n e n a u s g e 
a r b e i t e t e n W i i t s c h a f t s p l a n , der d i e G r u n d l a g e e iner 
d e t a i l l i e r t e n K r e d i t l e n k u n g se in m ü ß t e , b i she r n i c h t 
g i b t F ü r d i e A u s a r b e i t u n g u n d D u r c h f ü h r u n g e ines 
d e r a r t i g e n u m f a s s e n d e n W i r t s c h a f t s p l a n e s fehlen zur 
Ze i t in Ö s t e r r e i c h s o w o h l d ie p o l i t i s c h e n a l s a u c h 
d ie o r g a n i s a t o r i s c h e n V o r a u s s e t z u n g e n W e n n m i t 
H i l f e der K r e d i t l e n k r m g e i n e w e r t g e h e n d e E r z e u 
g u n g s l e n k u n g a n g e s t i e b t w r i d , so m ü ß t e , ähn
lich wie für d ie S t r o m v e r t e i l u n g , ein u m f a n g 
reicher 1 K r e d i t l e n k u n g s p l a n a u f g e s t e l l t w e r d e n , dei 
n i ch t n u r a l l g e m e i n e P i i o n t ä t e n für e inze lne I n 
d u s t r i e z w e i g e fes t l eg t , s o n d e r n a u c h b e s t i m m t , 
we lche e i n z e l n e n B e t r i e b e b e v o r z u g t m i t K r e d i t e r , 
be te i l t w e i d e n so l len D i e s wä ie j e d o c h nur m ö g l i c h , 
w e n n d i e K r e d i t l e n k u n g m i t a n d e r e n w i r t s c h a f t s 
p o l i t i s c h e n L e n k u n g s m a ß n a h m e n im e inze lnen koor 
d i n i e r t w ü r d e — e ine A u f g a b e , d i e unter den g e g e n 
w ä r t i g e n - V e r h ä l t n i s s e n p i ak t i s c l i u n l ö s b a r ist , d a 

es h e u t e k a u m g e l i n g t , S t r o m - u n d K o h l e n z u t e i l u n g 
r e i b u n g s l o s a u f e i n a n d e r a b z u s t i m m e n , 

U n t e r d i e sen U m s t ä n d e n d ü r f t e g e g e n w ä r t i g 
d ie o p t i m a l e L o s u n g des K r e d i t l e n k u n g s p r o b l e n i s 
• \ e rmu t l i ch d a r i n Hegen , d a ß v o n der N a t i o n a l b a n k 
hzw v o n einer K r e d i t l e n k u n g s k o m m r s s r o n nur b e 
s t i m m t e R i c h t l i n i e n o d e r P r i o r i t ä t s s t u f e n au fges t e l l t 
u n d d i e K r e d i t i n s t i t u t e a n g e w i e s e n w ; e rden , über i h r 
K r e d i t v o l u m e n n a c h d i e s e n R i c h t l i n i e n z u v e r f ü g e n 
D a b e i m ü ß t e V o r s o r g e ge t ro f f en w e r d e n , d a ß a u c h 
B e t r i e b e , d ie z w a r m i t V e i l u s t a r b e i t e n , a b e r e i n e 
h o h e v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e D r i n g l i c h k e i t a u f w e i s e n , 
even tue l l m i t H i l f e e iner S t a a t s g a i a n t i e K r e d i t e e i -
h a l t e n k ö n n e n . 

U n m i t t e l b a r e E n t s c h e i d u n g e n e iner K r e d i t l e n 
k u n g s k o m m i s s i o n über 1 e i n z e l n e K r e d i t a n s u c h e n 
w e r d e n s ich schon a u s t e c h n i s c h e n G r ü n d e n a u f 
relat iv w e n i g e g r ö ß e r e K r e d i t e — ^ or a l l em a u f 
l a n g f r i s t i g e I n v e s t i t i o n s k i e d i t e a u s i n l ä n d i s c h e n u n d 
a u s l ä n d i s c h e n K a p i t a l q u e l l e n — b e s c h r ä n k e n m ü s s e n 
D a m i t k a n n i m m e r h i n e in r e l a t i v g r o ß e r T e i l d e s 
g e s a m t e n K r e d i t v o l u m e n s u n m i t t e l b a r k o n t r o l l i e r t 
w e r d e n , d a d ie g r ö ß e r e n K r e d i t e zwar d e r Z a h l n a c h 
g e r i n g s ind , b e t r a g s m ä ß r g a b e r auf s i e doch e in 
g r o ß e r T e i l de s K r e d i t v o l u m e n s e n t f ä l l t 1 ) . E i n e 
B e s c h r ä n k u n g der u n m i t t e l b a r e n K r e d i t k o n t r o l l e a u f 
G r o ß k r e d i t e w i l d u m so eher t r a g b a r s e i n , a l s d u r c h 
d e n s t ä n d i g e n R ü c k l a u f f lüss iger .Mi t te l a u s den E i 
lösen a u s l ä n d i s c h e r H i l f s l i e f e r u n g e n u n d K r e d i t e 
d ie M ö g l i c h k e i t b e s t e h t , e t w a a u f t r e t e n d e F e h l e n t 
w i c k l u n g e n d u r c h G e w ä h r u n g n e u e r , g r ö ß e r e r Kre
d i t e zu k o r r i g i e r e n , o h n e in f l a t i on i s t i s che T e n d e n z e n 
a u s z u l ö s e n A l l e r d i n g s i s t a u c h zur L e n k u n g d e i 
g r ö ß e r e n K i e d i t e e in w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e s K o n z e p t 
u n e n t b e h r l i c h S o m ü s s e n vo r a l l em k o n k r e t e V o r 
s t e l l u n g e n d a r ü b e r b e s t e h e n , in we lche W i r t s c h a f t s r 
z w e i g e d i e K r e d i t e v o r d r i n g l i c h g e l e n k t w e r d e n 
sol len u n d we lche W i e d e r a u f b a u - , b z w . E r w e i t e -
t u n g s p r o j e k t e u n t e r B e r ü c k s i c h t i g u n g der w a h r 
s che in l i chen a u s l ä n d i s c h e n K r e d i t h i l f e u n d des v e i -
f ü g b a i e n i n l ä n d i s c h e n K r e d i t v o l u m e n s ü b e r h a u p t 
in u n m i t t e l b a r e r Z u k u n f t r e a l i s i e r b a r s i n d 

F ü r d i e S t e u e r u n g - der kle i n e i e n K r e d i t e w ä r e 
e i n e v o r ü b e r g e h e n d e s t ä r k e r e Z i n s f u ß e r h ö h u n g z u 

*) S o entfielen per . E n d e Juni 194; v o n 126.896 K r e 
diten mit e i n e m Gesamtbetrag v o n 2 or2 MÜ1 S nur 3 950 

auf Kred i t e über 50 000 S D i e s e 3.950 größeren Kredi te 
nahmen jedoch mit r 5r5 Mil l S di ei Viertel des gesamten 
K r e d i t v o l u m e n s ein Se lbs t w e n n die U n t e r g r e n z e für d ie 
\ o n der K i e d i t l e n k u n g s k o m m i s s i o n zu behandelnden Kredi t 
ansuchen w e i t hoher gesteckt w i r d , könnte noch immer 
ein hinreichend großer Tei l des gesamten K r e d i t v o l u m e n s 
direkt gelenkt werden 
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e r w ä g e n D a d u r c h w ü r d e der Z i n s f u ß b e r e i t s eine-. 
V o r a u s l e s e u n t e r d e n p o t e n t i e l l e n K r e d i t b e g e h i e n 
treffen u n d d ie A r b e i t der K r e d i t i n s t i t u t e b e 
d e u t e n d e r l e i c h t e r n A l l e r d i n g s d ü r f t e d e r Z i n s f u ß 
n i c h t d a u e r n d so hoch g e h a l t e n w e r d e n , d a ß 
de f l a t ion i s t i s che W i r k u n g e n m i t d a u e r n d e r A r b e i t s 
l o s i g k e i t h e r v o r g e r u f e n w e r d e n 

Diese F o r m der K r e d i t l e n k u n g , d ie nu r in v e r 
h ä l t n i s m ä ß i g w e n i g e n F ä l l e n K r e d i t e d u r c h e ine 

ü b e r g e o r d n e t e K r e d i t l e n k u n g s k o m m i s s i o n v e r t e i l t 
u n d im ü b r i g e n den K r e d i t i n s t i t u t e n i n n e r h a l b eines 
g e g e b e n e n K r e d i t v o l u m e n s i m R a h m e n b e s t i m m t e r 
R i c h t l i n i e n f re ie H a n d l ä ß t , e n t s p r i c h t a m e h e s t e n 
d e n P r i n z i p i e n e ine t gelenkten W i r t s c h a f t — j enem 
M i t t e l w e g z w i s c h e n t o t a l g e p l a n t e r u n d v o l l k o m m e n 
fre ier V e r k e h r s w i r t s c h a f t , den 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 s p o l i t i k b i s h e r , w e n n a u c h n ich t immer 
k o n s e q u e n t , b e s c h r i t t e n h a t 

Zur Entwicklung der Produktion und der Produktivität 
der österreichischen Industrie 

Die folgende Darstellung der gegenwärtigen 

Froduktions- und Produktfoitätsverhältnisse in 

wichtigen Teilen der Österreichischen Industrie 

ist nur ein erster Beitrag zur Beleuchtung dieses 

für die österreichische Gesamtwert Schaft entschei

denden Problems Eine eingehendere Behandlung 

dieses schwierigen Fragenkomplexes muß einer 

späteren Untersuchung vorbehalten bleiben 

G e r i n g e P r o d u k t i o n u n d s t a r k v e r m i n d e r t e 
P r o d u k t i v i t ä t s i n d g e g e n w ä r t i g s o w o h l in der L a n d 
w i r t s c h a f t a l s a u c h in d e r g e w e i b l i c h e n P r o d u k t i o n 
K e r n p r o b l e m e u n s e r e r W i r t s c h a f t V o n einer b e 
f r i e d i g e n d e n L ö s u n g d ieser b e i d e n F r a g e n h ä n g t 
n i c h t s w e n i g e r a l s d i e L e b e n s f ä h i g k e i t u n s e r e s 
L a n d e s a b 

W ä h r e n d d i e U r s a c h e n der v e r m i n d e r t e n A g i a r -
cr z e u g u n g v e r h ä l t n i s m ä ß i g e in f ach zu e r k l ä r e n 
s ind , we i l s i e i n der g e g e n ü b e r der V o r k r i e g s z e i t 
v e r m i n d e r t e n A c k e r f l ä c h e , in der E r s c h ö p f u n g u n d 
u n g e n ü g e n d e n D ü n g u n g der B ö d e n , im M a n g e l an 
A r b e i t s k r ä f t e n u n d B e t r i e b s m i t t e l n sowie in den 
a u s n e h m e n d u n g ü n s t i g e n W e t t e r b e d i n g u n g e n der 
be iden l e t z t en J a h r e b e g r ü n d e t s ind , s i n d d ie U r 

sachen des R ü c k g a n g e s der i n d u s t r i e l l e n P r o d u k 
t ion w e i t a u s s c h w i e r i g e r a u f z u d e c k e n E s s che in t auf 
d e n e r s t e n B l i ck p a r a d o x , d a ß h e u t e d ie g e w e r b 
l iche W i r t s c h a f t u m r u n d 5 0 % mehr A r b e i t e r b e 
s c h ä f t i g t a l s vor d e m K r i e g e u n d g l e i c h z e i t i g d i e 
V e r s o r g u n g m i t K o h l e u n d S t i o m z u m T e i l e r h e b 
l ich besser 1 i s t a l s i m J a h r e 1937, d a ß a b e r d e n n o c h 
d a s A n g e b o t an i n d u s t r i e l l e n F e r t i g w a r e n vö l l i g 
u n g e n ü g e n d g e b l i e b e n is t u n d a u c h der ö s t e r 
r e i c h i s c h e E x p o r t e r s t r u n d 30 b i s 3 5 % de s S t a n 
des v o n 1937 e r r e i c h t h a t 

Produktionsindex der industriellen Grundstoffe u n d Ent
wicklung der industriellen Produktion 

D a s österreichische Institut für IVirtschaff^-

forschung ve rö f f en t l i ch t in d i e s e m H e f t e r s t m a l i g 
se i t 1937 v v i e d e i u m e i n e n P r o d u k t i o n s i n d e x der 
w i c h t i g s t e n i n d u s t r i e l l e n G r u n d s t o f f e D e r I n d e x 
u m f a ß t 25 P r o d u k t e d e s B e r g b a u e s , der H ü t t e n i n 
d u s t r i e , der M a g n e s i t i n d u s t r i e , der Baus to f f indu 
s t r i e u n d der P a p i e r i n d u s t r i e , für de ren E r z e u g u n g 
l a u f e n d u n d v e r h ä l t n i s m ä ß i g r a s c h P r o d u k t i o n s 
d a t e n zur V e r f ü g u n g s t e h e n 1 ) . 

1 ) P t r P r o d u k t i o n s i n d e x enthalt die. F ö r d e r u n g bzv. 
E r z e u g u n g v o n : Ste inkohle , Braunkohle , elektrischer Ener
gie , E i senerz , B le i -Z inkerz , Kupfererz , Graphit, Sa lzsok 
Sudsa lz , Rohmagnes i t , S intermagnes i t , kaust isch gebrannten; 
Magnes i t , Magnes i t s te inen , Roheisen, Rohstahl , W a l z w a r e n 
Blei , Kupfer , Ziegel , Zement, Bauglas , Holzschliff 
Zellulose, Papier und Pappe. D i e in diesen Produkt ionen 
Beschäf t ig ten umfaßten im Jahre 1937 ungefähr T O % des 
A r b e i t e r s t a n d t s dei g e w e r b l i c h e n W i r t s c h a f t D i e einzelnen 
Produkt ionsre ihen w u r d e n innerhalb des Index entsprechend 
ihrem Arbei ters tand g e w o g e n 

D i e B e t e c h u u n g s m t t h o d e des neuen Produkt ions index 
ist die g le iche gebl ieben w i e die v o m Osten eichischen In

stitut für Konjunkturforschung b i s 19.37 a n g e w a n d t e Sieht. 
A Wald, „Giundsä tz l i ches zur Berechnung d e s Produk
t ions index", Be i lage 6 zu „Monatsber ichte des Österr In
st i tutes für Konjunkturforschung" , J g X I (1937) , Heft ?. 

D e i neue Produkt ions index der industr ie l len Grund
stoffe ist mi t 25 E r z e u g n i s s e n umfassender als der bis 19;;; 

berechnete Index , der nur n P r o d u k t e (Ste inkohle , Braun
kohle , E i s e n e r z , Rohe i sen , Rohstahl , W a l z w a r e n Bautn-
\ o i lgarne, Holzschliff , Zellulose, P a p i e r und Pappe) ent 
hielt. Im neuen Produkt ions index fehlt jedoch aus; dem b i s 
z u m Jahre 1937 z u g r u n d e gelegten \ \ arensort iment das 
B a u m w o l l g a r n , über dessen E r z e u g u n g g e g e n w ä r t i g keine 
verläßl ichen Produkt ionsz i f fern vor l i egen 


