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Bei der Lösung aktueller wirtschfts-
politischer Probleme sind wirtschafts¬
geschichtliche Untersuchungen über
die Anfangsjahre der Ersten Republik,
wie Butschek zu Recht betont, wenig
hilfreich: Zu unterschiedlich sind die
ökonomische Ausgangslage, die poli¬
tischen Verhältnisse und die institu¬
tionellen Voraussetzungen, völlig ge¬
wandelt ist das wirtschaftspolitische
Selbstverständnis der Entscheidungs¬
träger in Wirtschaft und Politik. Den¬
noch ist eine Analyse der ersten Nach¬
kriegsjahre von aktueller Bedeutung,
wurden doch mit der „Seipel-Sanie-
rung" des Jahres 1922 politische und
ökonomische Weichenstellungen vor¬
genommen, die das Schicksal der Er¬
sten Republik entscheidend beein¬
flussen sollten. Die Ereignisse der
Jahre 1933 und 1934, die Beseitigung
des Parlamentarismus, die Zerschla¬
gung der organisierten Arbeiterbewe¬
gung und die Errichtung des austrofa-

* Kommentar zu Felix Butschek, Vom Zu¬
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schaft, 3/1983, S. 421-440.

schistischen Regimes haben Wurzeln,
die in die unmittelbare Nachkriegszeit
zurückreichen.

Der Aufsatz Butscheks geht auf die
Konsequenzen der Genfer Sanierung
für die Entwicklung der Ersten Repu¬
blik nicht ein. Ihm geht es, so kündigt
er in den einleitenden Sätzen an, um
einen Vergleich der Wirtschaftspolitik
nach den beiden Weltkriegen, doch
geht er, wohl aus Platzgründen, auf
diese Themenstellung nur in wenigen
Worten am Ende der Arbeit ein. So
beschränkt sich Butschek auf eine
Darstellung der wirtschaftlichen Ent¬
wicklung der Jahre vom Kriegsende
bis 1922. Seine Behandlung dieses
Zeitraumes macht einige Anmerkun¬
gen erforderlich, vor allem seine Dar¬
stellung der Wirtschaftspolitik, der
Ursachen der Hyperinflation und der
Alternativen zu „Genf. Zunächst soll
aber kurz auf die ökonomische Aus¬
gangslage der Ersten Republik einge¬
gangen werden.

1. Die ökonomische Ausgangslage der
Ersten Republik

Die Republik Österreich „erbte" von
der Monarchie eine Fülle wirtschaftli¬
cher Probleme, die zum Teil sofort,
zum Teil in den folgenden Jahren ei¬
ner Lösung zugeführt werden muß¬
ten. Höchste Priorität besaß die Ver¬
sorgung der Bevölkerung mit Nah¬
rungsmitteln und Brennstoffen sowie
die Wiederingangsetzung der Wirt¬
schaft, die aus Mangel an Kohle und
Rohstoffen sowie wegen der vielfach
unterbrochenen Verkehrswege prak¬
tisch zum Stillstand gekommen war.
Die Eingliederung der demobilisier¬
ten Soldaten, von denen viele die rus¬
sische Revolution begeistert begrüßt
hatten, in den Wirtschaftsprozeß war
nur möglich, wenn die Umstellung der
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Produktion auf die Bedürfnisse der
Friedenswirtschaft rasch erfolgte.
Während des Krieges waren fast alle
Investitionen auf den Rüstungssektor
konzentriert worden, eine unter dem
Aspekt der zivilen Nachfrage unge¬
heure Fehlleitung von Kapital, die
überraschenderweise in der wirt¬
schaftsgeschichtlichen Literatur viel
weniger Aufmerksamkeit erregt hat,
als die Fehlinvestition in der Zeit der
Nachkriegsinflation. Der Produk¬
tionsapparat war durch Kampfhand¬
lungen nicht in Mitleidenschaft gezo¬
gen worden, doch war durch die lang¬
jährige Vernachlässigung von Investi¬
tionen seine Leistungsfähigkeit stark
herabgesetzt. Von einer Erhaltung des
Kapitalstocks, wie Butschek meint
(S. 422), kann keineswegs gesprochen
werden.

Zu den auf mittlere Frist zu bewäl¬
tigenden Problemen, mit denen sich
die österreichische Wirtschaftspolitik
konfrontiert sah, gehörten die Redu¬
zierung bzw. Beseitigung des Budget¬
defizits, die Eindämmung der seit den
ersten Kriegstagen in Gang befindli¬
chen Inflation, die Stabilisierung des
Wechselkurses und die Lösung der
Kriegsschuldenfrage. Langfristig war
die Umstrukturierung der Wirtschaft
im Hinblick auf die geänderte wirt¬
schaftliche und politische Situation
im Donauraum, die durch die Auftei¬
lung des Staatsgebietes der Doppel¬
monarchie auf insgesamt sieben sou¬
veräne Staaten gekennzeichnet war,
durchzuführen.

Das Wirtschaftspotential „Deutsch-
Österreichs" war pro Kopf der Bevöl¬
kerung größer als in jedem anderen
Nachfolgestaat, selbst höher als in der
Tschechoslowakei1. Allerdings formte
die Summe der Wirtschaftszweige kei¬
ne Volkswirtschaft, wie ein zeitgenös¬
sischer Beobachter treffend feststell¬
te2. Als Achillesferse des neuen Staa¬
tes sollte sich die beträchtliche Au¬
ßenhandelsabhängigkeit herausstel¬
len, während die Industrie der „Alpen¬
länder" bis 1918 für einen großen, zoll¬
geschützten Markt produziert hatte.

Es ist einigermaßen verwunderlich,
daß Butschek die Auffassung Schum-
peters, daß es unerheblich sei, ob ein
Staat über eigene (Energie) Rohstoff¬
vorkommen verfügt, als „realistisch"
bezeichnet. Hier liegt offensichtlich
eine Verwechslung von einzel- und
gesamtwirtschaftlicher Betrachtungs¬
weise vor, oder sind Außenhandels¬
probleme nur Scheinprobleme? Die
These von der Lebensunfähigkeit
Österreichs, die vor allem in Zeiten
großer wirtschaftlicher Schwierigkei¬
ten weithin Anklang fand, basierte
zum Teil auf den zweifellos vorhande¬
nen außenwirtschaftlichen Schwierig¬
keiten, wie zum Beispiel das Zitat aus
Stolpers Buch zeigt (S. 424). Stolpers
Darstellung ist allerdings cum grano
salis zu nehmen, machte er doch nie¬
mals aus seiner „germanophilen" Ein¬
stellung ein Hehl, wie auch die mei¬
sten anderen Schriften zur Frage der
Lebensfähigkeit Österreichs nicht auf
einer unvoreingenommenen Analyse
der vorhandenen Ressourcen beru¬
hen, sondern die Notwendigkeit des
„Anschlusses" an das Deutsche Reich
beweisen sollten. Zur Lösung der öko¬
nomischen Schwierigkeiten, denen
sich Österreich gegenüber sah, wäre
eine Wirtschaftspolitik erforderlich
gewesen, die zielbewußt den Um¬
strukturierungsprozeß der Wirtschaft
unterstützt hätte. Daß es dazu nicht
kam, war einer der Gründe für die
ökonomische Misere der Ersten Repu¬
blik.

2. Wirtschaftspolitische Maßnahmen

Butschek räumt der Tätigkeit
Schumpeters als Finanzminister einen
breiten Raum ein. Das ist wohl eher
mit dem Bekanntheitsgrad Schumpe¬
ters als Sozialwissenschafter zu erklä¬
ren als mit dessen Erfolgen als Leiter
des österreichischen Finanzressorts.
Den ersten Finanzminister der Repu¬
blik, Otto Steinwender, erwähnt But¬
schek hingegen nicht, obwohl dieser
in seiner kurzen Amtsperiode bemer-
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kenswerte Ansätze zur Sanierung des
Budgets erkennen ließ. Das Budget
für den Zeitraum vom November 1918
bis Juni 1919 wies den relativ gering¬
sten Abgang während der Jahre 1918
bis 1922 auf: Die Staatseinnahmen
deckten ca. 84 Prozent der Ausgaben3.
Außerdem wurden 75 Prozent des De¬
fizits durch die 1. deutschösterreichi¬
sche Staatsanleihe und „nur" ein Vier¬
tel durch Notenbankverschuldung fi¬
nanziert, während im Zeitraum 1918
bis 1922 durchschnittlich drei Viertel
der Ausgabenüberschüsse des Staates
durch die Notenpresse gedeckt wur¬
den4. Steinwender konnte durch die
rigorose Eintreibung von Steuerschul¬
den und die Beschleunigung der Ver¬
anlagungen verhindern, daß die Un¬
ternehmer ihre Abgaben in vollstän¬
dig entwertetem Geld zahlten: Bei ei¬
ner jährlichen Inflationsrate von ca.
100 Prozent war schon eine Verzöge¬
rung der Steuerzahlung um wenige
Monate für die Steuerschuldner sehr
ertragreich. Es ist auch nicht verwun¬
derlich, daß Steinwender ins Schuß¬
feld der Kritik seitens der Unterneh¬
mer und der ihnen nahestehenden
Zeitungen kam. Die „Neue Freie Pres¬
se" nahm den Selbstmord von zwei
Wiener Gewerbetreibenden, die an¬
geblich nach dem Erhalt von Steuer¬
vorschreibungen ihrem „unerträgli¬
chen Steuerdasein" ein Ende bereitet
hatten, zum Ausgangspunkt einer re¬
gelrechten Hetzkampagne gegen den
Finanzminister, der als „Steuerhyste¬
riker" tituliert wurde5. Bei der Neubil¬
dung des Kabinetts im März 1919 wur¬
de Steinwender durch Schumpeter er¬
setzt, der den Wünschen der Unter¬
nehmerseite aufgeschlossener gegen¬
überstand.

Schumpeter betätigte sich in den
ersten Monaten seiner Funktion als
Finanzminister vor allem als Redner
auf diversen Versammlungen, denn
vor Kenntnis der Friedensbedingun¬
gen schien ihm die Erstellung eines
Finanzplanes nicht sinnvoll. Erst im
Sommer 1919 machte er sich an diese
Aufgabe, nachdem er am 6. Juni vom

Kabinett förmlich „eingeladen" wor¬
den war, „ehestens ein Expose über
die Finanzpolitik zu erstatten6". Seine
„Grundlinien der Finanzpolitik für
jetzt und die nächsten drei Jahre", die
er im Oktober den Regierungskolle¬
gen unterbreitete7, sind nur mehr von
akademischen Interesse, da Schumpe¬
ter wegen Differenzen mit Otto Bauer
wenig später aus dem Kabinett aus¬
schied. Die Auseinandersetzungen
zwischen Bauer und Schumpeter ent¬
zündeten sich an der Frage des An¬
schlusses und der Sozialisierung der
Alpine, dem größten Unternehmen
Österreichs. Schumpeter trat im Ge¬
gensatz zu Bauer für eine Konfödera¬
tion der Donaustaaten ein, mit politi¬
scher und ökonomischer Anlehnung
an die westlichen Alliierten. Öster¬
reich sollte, wie Schumpeter dem eng¬
lischen Finanzexperten Oppenheimer
gegenüber erklärte, mit Hilfe westli¬
chen Kapitals seine Positionen in den
Sukzessionsstaaten aufrechterhalten,
selbst aber vollständig unter die Vor¬
mundschaft der Alliierten gestellt
werden. Die Leitung der Notenbank
sollte in den Händen der ausländi¬
schen Gläubiger liegen, die Finanzver¬
waltung nach dem Vorbild Ägyptens
von den Allierten kontrolliert werden8.
Bauer trat demgegenüber für eine An¬
lehnung an Deutschland ein, zunächst
für die Errichtung einer Währungsge¬
meinschaft, der später der politische
Zusammenschluß folgen sollte. Die
Sozialisierung der Alpine wußte
Schumpeter dadurch zu vereiteln, daß
er die Aktienmajorität dieses Unter¬
nehmens einer italienischen Finanz¬
gruppe in die Hände spielte9.

Zu den Erfolgen Schumpeters wäh¬
rend seiner etwa halbjährigen Amts¬
zeit zählt Butschek (S. 429) die zeitwei¬
lige Stabilisierung des Wechselkurses
der Krone. Man könnte die von
Schumpeter veranlaßten Devisen¬
marktinterventionen, die vom Ban¬
kier Kola kommissionsweise durchge¬
führt wurden, auch als ökonomisch
sinnlose Vergeudung von Devisen be¬
zeichnen, wenn man bedenkt, daß der
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Index der Lebenshaltungskosten (oh¬
ne Wohnung) bis Jänner 1919 auf das
18,4fache des Vorkriegswertes gestie¬
gen war, während ein Dollar nur rund
3,5mal mehr kostete als im Juli 191410.
Geht man von der Gültigkeit der
Kaufkraftparitätentheorie für die
langfristige Bestimmung des Wechsel¬
kurses aus, dann war der Versuch
Schumpeters, die Krone auf einem
weit überhöhten Niveau zu stabilisie¬
ren, von vornherein zum Scheitern
verurteilt. Gesetzt den Fall, er wäre
erfolgreich gewesen, wären fatale
Konsequenzen für den österrei¬
chischen Export und die Konkurrenz¬
fähigkeit der österreichischen Wirt¬
schaft auf dem Binnenmarkt einge¬
treten.

Erfolglos blieb auch Schumpeters
Eintreten für eine Vermögensabgabe,
deren Ertrag zur Tilgung von Kriegs¬
schulden verwendet werden sollte. Da
auch unter seinen Nachfolgern im
Amt des Finanzministers eine durch¬
greifende Besteuerung der Vermö¬
gensbesitzer nicht durchgesetzt wer¬
den konnte - die im Jahr 1920 be¬
schlossene Vermögensabgabe stellte
sich, wie Kienböck zu Recht fest¬
stellt", als ein Schlag ins Wasser her¬
aus - belasteten die Zins- und Til¬
gungszahlungen für die Kriegsanlei¬
hen die Budgets der ersten Nach-
kriegsjahre erheblich. Da aber die
Staatsverwaltung an dem von Schum-
peter wiederholt vertretenen Grund¬
satz „Krone ist Krone" festhielt, er¬
leichterte der Fortgang der Geldent¬
wertung den Staatsschuldendienst zu¬
sehends. Die mangelnde Entschlos¬
senheit der zahlreichen Nachkriegsre¬
gierungen, den inflationären Prozeß
zum Stillstand zu bringen, mag auch
damit erklärbar sein, daß eine „stille",
aber große gesellschaftliche Gruppen
umfassende, Koalition an „Inflations¬
interessenten" bestand. Dazu gehör¬
ten neben der Finanzverwaltung die
Bauern und die Unternehmer, die ihre
Kredite in entwerteten Kronen abstat¬
ten konnten, aber auch die Arbeitneh¬
mer, die solange Beschäftigung fan¬

den, solange die Inflationskonjunktur
den Unternehmern hohe Gewinne
verschaffte: Die Beschäftigung war in
keinem Jahr der Zwischenkriegszeit
höher als 1921, als praktisch alle un¬
selbständig Erwerbstätigen in Arbeit
standen12.

Daß die zahlreichen Finanzpläne
nicht realisiert wurden, hing aber
auch damit zusammen, daß sie durch¬
wegs die Emission einer Auslandan¬
leihe vorsahen, langfristige Auslands¬
kredite aber solange nicht zu bekom¬
men waren, als Österreich potentiellen
Geldgebern keine Sicherheiten bieten
konnte. Das Vermögen und alle Ein¬
nahmequellen des Staates waren ge¬
mäß dem Friedensvertrag für Repara¬
tionszahlungen und die Hilfskredite
(„Reliefkredite"), die Österreich im
Jahr 1919 erhalten hatte, verpfändet.
Die Rückstellung dieser Pfandrechte
konnte nach langwierigen Verhand¬
lungen erst im Sommer 1922 erreicht
werden13.

Butschek macht, in Anlehnung an
Spitzmüller (S. 433 f.), die Politik des
„hemmungslosen" Geldausgebens des
Finanzministeriums für die wachsen¬
den Budgetdefizite verantwortlich.
Die Memoiren Spitzmüllers, der von
1920 bis 1922 Gouverneur der Österrei¬
chisch-ungarischen Bank war, dürften
aber nicht in jeder Hinsicht zuverläs¬
sig sein. Im Gegensatz zu der von
Butschek zitierten Stelle, betonte
Spitzmüller in einem Brief vom März
1920 an Vissering, den Präsidenten
der Niederländischen Bank, daß es
ausgeschlossen sei, „die Ausgaben un¬
seres Budgets innerhalb der Steuer¬
kraft zu halten ohne Aufruhr, Anar¬
chie und soziales Chaos in Österreich
und damit in Mitteleuropa heraufzu¬
beschwören". Und einen Monat später
schilderte Spitzmüller dem Präsiden¬
ten der Deutschen Reichsbank, Ha-
venstein, die scheinbar ausweglose
Lage der österreichischen Staatsfinan¬
zen. „Eure Exzellenz werden es mir
vielleicht nachfühlen", heißt es in dem
Schreiben, „wenn ich sage, daß es
mich mit namenloser Bitterkeit er-
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füllt, als Schlußstein meiner wäh-
rungs- und bankpolitischen Laufbahn
die dauernde Anwendung der Noten¬
presse setzen zu müssen, und doch
sehe ich zunächst keinen Weg, wis¬
send, daß auch dieser Weg Chaos
und Geldanarchie heraufbeschwören
kann. Die Bewegungen der Öffentlich¬
keit, aber auch in den Kreisen des
meiner Leitung anvertrauten Insti¬
tuts, der Wirksamkeit der Notenpresse
ein Ziel zu setzen, wird immer stärker,
niemand, vermag aber einen Weg an¬
zugeben, auf welchem diese Bewe¬
gung praktisch verwirklicht und in die
Bahnen vernünftiger finanzieller Ent¬
wicklung gelenkt werden soll14."

Wenn Butschek den Nachkriegsre¬
gierungen auf Angaben des damaligen
Notenbankgouverneurs hin vorwirft,
keine Klarheit über die ökonomischen
Zusammenhänge besessen zu haben,
so kann man mit noch größerer Be¬
rechtigung dieses Verdikt über die
Notenbankleitung sprechen. Wie aus
der von Preßburger verfaßten Ge¬
schichte der österreichisch-ungari¬
schen Bank hervorgeht'5, kam es im
April 1921 im Generalrat zu einer aus¬
führlichen Diskussion über die Zins¬
politik. Dabei wurde des langen und
breiten die Frage erörtert, ob die
Bankrate von 5 auf 6 Prozent oder nur
auf 5,5 Prozent erhöht werden sollte.
Der Generalrat beschloß schließlich
mehrheitlich eine Anhebung um 1
Prozent, wovon er sich neben Mehr¬
einnahmen für die Bank eine Reduzie¬
rung der Kreditansprüche, einen An¬
stieg der Spareinlagen und ein Sinken
des Preisniveaus erwartete. Diese Ar¬
gumentation mutet absurd an, wenn
man bedenkt, daß 1921 das siebente
Jahr mit einer Inflationsrate von ca.
100 Prozent war. Die unangemessene
Diskontpolitik war nicht der einzige
Fehler der Notenbankleitung. Wie wir
weiter unten noch sehen werden, war
die großzügige Refinanzierungspolitik
ab Herbst 1921 eine der Ursachen für
die Hyperinflation in Österreich.

Die mit Hilfe der Notenpresse finan¬
zierten Budgetdefizite bildeten den

Treibsatz der österreichischen Infla¬
tion, die von 1914 bis 1922 dauerte. Der
Preisauftrieb erhielt aber in manchen
Perioden zusätzliche Nahrung von der
Entwicklung des Wechselkurses der
Krone. Nachdem im Jahr 1920 die
Entwertung der Krone auf den Devi¬
senmärkten den Kaufkraftverlust im
Inneren - bezogen auf die Vorkriegs¬
zeit - überschritten hatte, trat das Phä¬
nomen der importierten Inflation auf,
vor allem in Perioden, in denen Kapi¬
talflucht und Baissespekulation einen
Sturz des Wechselkurses verursach¬
ten. Eine Erhöhung der Importpreise
(in Kronen) hatte unmittelbar eine
Vergrößerung des Budgetdefizits zur
Folge, da ein Großteil der zu fixen
Preisen abgegebenen Lebensmittel
aus dem Ausland importiert werden
mußte. Die Finanzierung der Ausga¬
benüberschüsse durch die Verschul¬
dung des Staates bei der Notenbank
verursachte eine Ausweitung der
Geldmenge, wobei die neugeschaffe¬
ne Kaufkraft zunächst als Devisen¬
nachfrage in Erscheinung trat und die
Kurse der ausländischen Währungen
erneut in die Höhe trieb. Dieser circu-
lus vitiosus konnte nur durch die
Durchführung eines umfassenden Sa-
nierungsprogrammes durchbrochen
werden.

Die Lohnkosten spielten für den
Gang des Inflationsprozesses in Öster¬
reich keine entscheidende Rolle. But¬
schek scheint implizit das Gegenteil
anzunehmen, wenn er auf die Kosten¬
belastung der Unternehmer (S. 426)
und darauf hinweist, daß die Gewerk¬
schaften nach dem Zweiten Weltkrieg
auf Reallohnsteigerungen verzichte¬
ten. Während des Krieges war das
Reallohnniveau sehr tief gefallen. Es
stieg zwar in den Jahren der Infla¬
tionskonjunktur an, erreichte aber
nach Angaben von Benedikt Kauts-
ky16) das Vorkriegsniveau bei weitem
nicht. Während der Hyperinflation
kam es erneut zu einer starken Redu¬
zierung des Lebensstandards der Ar¬
beitnehmer, obwohl zu diesem Zeit¬
punkt praktisch alle Berufsgruppen
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nach dem Indexlohnsystem entlohnt
wurden17.

Wenn die Löhne als Kostenfaktor
betrachtet werden, muß auch berück¬
sichtigt werden, daß das Nominal¬
lohnniveau wegen des fast vollständi¬
gen Wegfalls der Wohnungskosten
(Mieterschutz) relativ niedriger war als
vor dem Krieg. Der Hinweis But-
scheks auf den gestiegenen Lohnan¬
teil am Volkseinkommen im Jahr 1924
(S. 426) kann nicht überzeugen, da
dieses Jahr durch eine schwere Stabi¬
lisierungskrise gekennzeichnet war,
die Butschek allerdings nicht zu er¬
kennen vermag (S. 437). Er stützt sein
Urteil offenbar auf die Arbeit von
Kausel/Nemeth/Seidel über das öster¬
reichische Volkseinkommen von 1913
bis 196318. Die darin enthaltenen Indi¬
zes des Brutto-Nationalprodukts sind,
wie alle nachträglich erstellten statisti¬
schen Konstrukte, mit großer Vor¬
sicht nur zu benutzen, die Angaben
über die Veränderung des BNP in den
Jahren 1923 und 1924 sind aber offen¬
sichtlich falsch. Nach der erwähnten
Studie des Wirtschaftsforschungsin¬
stituts wäre das BNP 1923 um 1,1
Prozent geschrumpft, 1924 aber wie¬
derum um 11,7 Prozent angestiegen.
Wirft man einen Blick auf die Ent¬
wicklung der Arbeitslosigkeit, auf die
Bilanzen von Aktiengesellschaften,
auf zeitgenössische Berichte und
Kommentare in Zeitungen und Zeit¬
schriften19, dann gewinnt man folgen¬
des Bild von der Entwicklung der
Wirtschaft nach der Stabilisierung:
1923 war die Stabilisierungskrise nur
in abgemildeter Form wirksam, da die
Nachfrage durch Sonderfaktoren wie
die Auswirkungen der Ruhrkrise und
der Börsenhausse in Wien, den Beginn
des großen Wohnbauprogramms der
Stadt Wien und den Anstieg der Real¬
löhne Impulse erhielt, die die Reduk¬
tion der staatlichen Nachfrage weitge¬
hend kompensierten. Erst 1924^ nach
dem Wegfall dieser außerordentlichen
Einflüsse, erfaßte die Krise den größ¬
ten Teil der österreichischen Wirt¬
schaft. Die Investitionstätigkeit kam

wegen des exorbitant hohen Zinsnive¬
aus, das erst nach der Stabilisierung
des Wechselkurses im Gefolge der
Börsenspekulation des Jahres 1923
stark angestiegen war, fast vollständig
zum Erliegen. Die Nominalzinssätze
lagen 1924 weit über 20 Prozent20, die
Realzinssätze zwischen 10 und~15 Pro¬
zent. Das Preisniveau stieg auch in
den Jahren 1923 und 1924 noch stark
an21: Es überschritt zwar 1923 die Gold¬
parität, d. h. das 14.400fache des Vor¬
kriegsniveaus, lag aber noch deutlich
unter der Weltmarktparität, da auch
im Ausland die Preise um 40 bis 70
Prozent gegenüber der Friedenszeit
gestiegen waren22. Das Erlahmen der
Investitionstätigkeit im Jahr 1924
macht es verständlich, daß der Anteil
der Löhne und Gehälter am Volksein¬
kommen relativ höher lag als 1913, das
konjunkturell ein „Abschwungsjahr",
aber kein Krisenjahr wie 1924 war. Die
Jahre 1913 und 1924 sind also schlicht
nicht vergleichbar. Warum die Unter¬
nehmer und ihre Interessenvertreter
aber gerade die Löhne und die sozia¬
len „Lasten" für die unbefriedigende
Entwicklung der österreichischen
Wirtschaft nach der Währungsstabili¬
sierung verantwortlich machten, hat
das Internationale Arbeitsamt in einer
Denkschrift schlüssig erklärt: „Wäh¬
rend der Inflationszeit waren die La¬
sten, die sich aus der praktischen An¬
wendung der (sozialen, d. V.) Gesetz¬
gebung ergaben, für die österrei¬
chische Industrie kaum fühlbar. Erst
nach der Stabilisierung der Krone zu
Ende des Jahres 1922, als eine wenig¬
stens partielle Valorisierung der Löh¬
ne und Gehälter eintrat, zog diese eine
proportionale Steigerung der sozialen
Lasten nach sich. Bei den Produk¬
tionskosten hatten, von den Löhnen
abgesehen, die übrigen Kostenele¬
mente ihr Friedensniveau bereits er¬
reicht und teilweise sogar überschrit¬
ten. Die Löhne und sozialen Lasten,
die nunmehr auch zu steigen began¬
nen, erschienen mithin als ein für die
Höhe der Produktionskosten ent¬
scheidender Faktor23." Wie in der an-
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geführten Studie zu lesen ist, lagen die
Lohnkosten in Österreich im Jahr
1925 unter denen der benachbarten
Industrieländer. Man müßte aller¬
dings Angaben über die Produktivität
in den einzelnen Ländern besitzen,
um die relative Bedeutung der Löhne
als Kostenfaktor abschätzen zu
können.

3. Die Ursachen der Hyperinflation

Butschek geht auf die Frage, wie es
zur Hyperinflation kam, in seinem
Aufsatz explizit nicht ein. Er erwähnt
zwar, daß nach dem Scheitern des
Sanierungsplanes des Völkerbundes
die Inflation in ein neues Stadium trat,
(S. 436) dieser Hinweis kann aber
schwerlich als Erklärung für das Ent¬
stehen der Hyperinflation angesehen
werden. Dabei ist diese Frage in zwei¬
facher Hinsicht von großem Interesse:
Zum einen entstand in dieser letzten
Phase der Inflation das oft erwähnte
„Inflationstrauma", das die Wirt¬
schaftspolitiker der Zwischenkriegs¬
zeit auch in der tiefen Krise der 1930er
Jahre vor expansiven Maßnahmen zu¬
rückschrecken ließ. Zum zweiten fin¬
det man auch heute noch oft die Mei¬
nung vertreten, daß jeder Inflations¬
prozeß früher oder später in eine Hy¬
perinflation, zu der völligen Zerrüt¬
tung des Geldwesens, führen müsse.
Gerade die österreichische Kriegs¬
und Nachkriegsinflation widerlegt
aber diese Auffassung: Durch volle
sieben Jahre, von Juli 1914 bis in den
Spätsommer 1921, finden wir einen
stabilen Inflationsprozeß mit einer
Verdoppelung der Preise in jedem
Jahr. Erst das Zusammentreffen ver¬
schiedener Faktoren führte im Herbst
1921 dazu, daß die Preissteigerungsra¬
ten „explodierten", mit der Folge, daß
das Preisniveau in einem Jahr beinahe
so stark stieg als in den sieben voran¬
gegangenen Jahren zusammen24.

Otto Bauer hat in seinem 1923 er¬
schienenen Buch über die österrei¬
chische Revolution25 bereits darauf
hingewiesen, daß sich die volkswirt¬

schaftlichen und sozialen Wirkungen
der Inflation in ihrer letzten Phase
völlig gewandelt haben. Als Ursachen
der Hyperinflation führt Bauer den
Anstieg des Budgetdefizits, die Ände¬
rung der Erwartungen der Spekulan¬
ten nach dem Scheitern des Finanz¬
planes des Völkerbundes, die Absto¬
ßung von Kronenguthaben durch
deutsches Kapital und den Anstieg
der tschechischen Krone, der den
Import von Kohle und Lebensmitteln
stark verteuerte, an. Diese Liste von
Verursachungsfaktoren muß noch in
zweifacher Hinsicht ergänzt werden,
durch den Hinweis auf die geänderte
Refinanzierungspolitik der Noten¬
bank und die Erreichung der Vollbe¬
schäftigung im Jahre 1921. Dieses
Bündel von Einflußfaktoren kann hier
nicht im einzelnen behandelt werden.
Wir müssen uns auf einige wenige
Bemerkungen beschränken.

Das Budgetdefizit erreichte im zwei¬
ten Halbjahr 1921 über 64 Prozent der
Ausgaben, mehr als in jeder anderen
Budgetperiode der Nachkriegszeit.
Gegenüber dem Voranschlag stiegen
die Ausgaben um das 4,4fache, wäh¬
rend die Einnahmen nur um das 3,2fa-
che wuchsen. Die Gründe für diese
Entwicklung sind in dem rasanten
Fall des Wechselkurses ab Juli 1921 zu
suchen, dem ein beschleunigter An¬
stieg der inländischen Preissteige¬
rungsraten ab September 1921 folgte.
Der Sturz des Kronenwechselkurses
war einerseits auf das bereits erwähn¬
te Scheitern des Finanplanes des Völ¬
kerbundes zurückzuführen. Daneben
war er auch eine Folge der Aufhebung
des Kronentransferierungsverbotes28,
das die Einfuhr von Kronen unter
Strafandrohung gestellt hatte. Wäh¬
rend der Dauer des Kroneneinfuhrver¬
botes, vom Februar 1919 bis Juli 1921,
gab es eine unterschiedliche Bewer¬
tung der Krone in Wien und auf den
ausländischen Devisenmärkten, der¬
art, daß Auslandskronen, das waren
Kronenbeträge, die für Zahlungen an
das Ausland verwendet werden durf¬
ten, bis zu 100 Prozent höher bewertet
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wurden als die Inlandskrone. Die Fi¬
nanzverwaltung wußte sich diese Dis¬
krepanz zunutze zu machen, da die ihr
unterstellte Devisenzentrale jeden
Kronenbetrag zu Auslandskronen er¬
klären konnte. Der Staat konnte sich
auf diesem Weg für den Import von
Lebensmitteln Devisen um rund die
Hälfte des Preises besorgen, der auf
dem Markt zu bezahlen gewesen wäre.
Die Beseitigung des Kroneneinfuhr¬
verbotes führte rasch zu einer Kursan¬
gleichung, wobei die Notierung der
Auslandskrone sich an den niedrige¬
ren Wechselkurs auf dem Wiener De¬
visenmarkt anpaßte. Die Kosten für
Nahrungsmittelimporte stiegen ent¬
sprechend an.

Der vom Devisenmarkt ausgehende
Inflationsstoß wurde durch die „libe¬
rale" Refinanzierungspolitik der No¬
tenbank ab Herbst 1921 verstärkt. Un¬
ter dem Einfluß von Finanzminister
Gürtler und dessen Berater Rosen¬
berg änderte im September 1921 die
Bank ihre bis dahin zurückhaltende
Praxis der Kreditgewährung an Indu¬
strie- und Bankunternehmen27. Der
Anteil des käufmännischen Porte¬
feuilles am Banknotenumlauf, der
zum Jahresende 1913 rund 37 Prozent
betragen hatte, fiel bis August 1921 auf
2,1 Prozent. Im September 1922 be¬
trug diese Relation 32,5 Prozent28, d. h.
daß während der Hyperinflation die
Kreditgewährung der Notenbank an
die Wirtschaft stärker stieg als an den
Staat. Die Unternehmer klagten wäh¬
rend der Jahre der Nachkriegsinfla¬
tion beständig über Geldmangel, doch
dürfte dieser gerade im Herbst 1921
nicht sehr groß gewesen sein: Der
Realwert des Banknotenumlaufs be¬
trug zu diesem Zeitpunkt immerhin
ca. 80 Prozent des Wertes vom Juli
191429. Wie der Leiter der Devisenzen¬
trale in einen Brief an Sektionschef
Schwarzwald vom Finanzministerium
berichtet, verwendeten die Bank- und
Industrieunternehmen den Noten¬
bankkredit hauptsächlich für den An¬
kauf von fremden Zahlungsmitteln30.
Auf diese Weise wurde der englische

Kredit, der Anfang 1922 Österreich
gewährt wurde, binnen weniger Wo¬
chen „privatisiert".

Das Anwachsen des Budgetdefizits
und die durch Notenbankkredite ali¬
mentierte private Nachfrage hatten in
der zweiten Jahreshälfte 1921 fast aus¬
schließlich preissteigernde Wirkun¬
gen, da die Wirtschaft sich in dem
Zustand der Vollbeschäftigung be¬
fand. Das BNP erreichte nach den
Berechnungen des Wirtschaftsfor¬
schungsinstituts zwar nur rund 74
Prozent der Vorkriegshöhe31, doch die
Arbeitskraftreserven waren weitge¬
hend erschöpft. Die Gesamtzahl der
Arbeitslosen, die 1919 noch 355.000
Personen betragen hatte, sank bis
1921 auf durchschnittlich 32.000. Die
Zunahme der effektiven Nachfrage
trieb daher nur die Inflationsrate in
die Höhe.

4. Gab es Alternativen zur „Genfer
Sanierung"?

Butschek verneint die Frage, ob es
Alternativen zur Völkerbundsanie¬
rung gegeben habe, solche seien nicht
ohne weiteres vorstellbar. (S. 438)
Wenn er damit meint, daß die Durch¬
führung eines Budgetsanierungspro-
grammes unumgänglich war, ist ihm
natürlich zuzustimmen. Daß eine an¬
dere Verteilung der Sanierungslasten
ohne weiteres vorstellbar ist, wird
wohl auch Butschek nicht bestreiten.
Die Frage, die von den (Wirtschafts)-
Historikern geklärt werden muß, ist
nun, warum sich die politischen Kräf¬
te nicht auf ein anderes, sozial ausge¬
wogeneres, Maßnahmenpaket einigen
konnten. Zur Beantwortung dieser
Frage muß auf den gesellschaftspoliti¬
schen Hintergrund der Anfangsjahre
der Republik eingegangen werden.
Vorerst seien aber einige Bemerkun¬
gen zum sozialdemokratischen Fi¬
nanzplan vom 1. Oktober 1921 ge¬
macht.

Butschek sieht ihn nicht als eine
ernst zu nehmende Basis für einen
Kompromiß über die Budgetsanie-
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rung zwischen sozialdemokratischer
und bürgerlicher Seite an, weil die
Aufhebung der Lebensmittelsubven¬
tionen, das Herzstück des Planes, von
Lohnerhöhungen begleitet werden
sollte. Ohne Anhebung der Massen¬
einkommen wäre der Lebensstandard
breiter Bevölkerungsschichten, der
ohnehin nicht weit über dem Subsi-
stenzniveau lag, auf ein unerträglich
tiefes Niveau hinabgedrückt worden.
Das wird klar, wenn man bedenkt, daß
etwa ein Kilogramm ungarisches
Brotmehl im September 1921 94 K ko¬
stete, während der subventionierte
Abgabepreis bei 3 K lag32. Die gesamt¬
wirtschaftliche Dimension der Le¬
bensmittelsubventionen ersieht man
daraus, daß Ende 1921 die Höhe der
Subventionen für 1922 auf 250 Billio¬
nen K geschätzt wurden, während die
Summe aller Einkünfte des Staates
mit 208 Billionen Kronen veranschlagt
wurde33. Obwohl also Lohnerhö¬
hungen unumgänglich notwendig wa¬
ren, war es, nach Meinung des ameri¬
kanischen Historikers Gulick, „von
Anfang an klar, daß die Aufhebung
der Staatszuschüsse vorübergehend
die Lage der Arbeiter sicherlich ver¬
schlechtern mußte34." Der sozialdemo¬
kratische Finanzplan, den sogar stark
antisozialistische Zeitungen befür¬
worteten, zeigt, so Gulick, „besser als
irgenwelche theoretische Behauptun¬
gen, daß die österreichischen Soziali¬
sten sich ihrer Verantwortung gegen¬
über der ganzen Gesellschaft sehr
wohl bewußt waren und daß sie ihr
möglichstes taten, um die Wirtschaft
des Landes zu retten und innerhalb
der bestehenden politischen und so¬
zialen Ordnung ein normales Wirt¬
schaftsleben aufzurichten35." Es ist be¬
zeichnend für die damalige Regie¬
rung, daß sie in Zusammenarbeit mit
der oppositionellen Sozialdemokratie
die Lebensmittelsubventionen, die,
wie die oben angeführten Zahlen zei¬
gen, ein unerträglich hohes Ausmaß
angenommen hatten, abschaffte, was
zu großen Reallohneinbußen führte,
aber keine der anderen vorgeschlage¬

nen Maßnahmen realisierte, die eine
Belastung der Bauern, der Unterneh¬
mer und der Finanzwelt zur Folge
gehabt hätten. Die Zurückweisung
des sozialdemokratischen Finanzpla¬
nes zeigt mit aller Deutlichkeit, daß
die Bürgerblockregierung an einen
Kompromiß mit der Sozialdemokratie
über die Aufteilung der Lasten der
Budgetsanierung auf die verschiede¬
nen gesellschaftlichen Gruppen nicht
interessiert war. Diese Haltung ver¬
stärkte sich noch, als Ende Mai 1922
Prälat Seipel an die Spitze der Regie¬
rung trat. Wie seine Vorgänger setzte
Bundeskanzler Seipel ganz auf die
Auslandshilfe, die schließlich in Form
der Völkerbundanleihe auf der Basis
der Genfer Protokolle realisiert wur¬
de. Die Entscheidung für „Genf war
keine ökonomische Notwendigkeit
sondern wesentlich von politischen
Überlegungen diktiert36. Die für die
Budgetsanierung erforderlichen Fi¬
nanzmittel - vom Erlös der Völker¬
bundanleihe in der Höhe von 631 Mill.
Goldkronen wurden nur 110,8 Mill.
Goldkronen für die Deckung der Aus¬
gabenüberschüsse im ordentlichen
Budget verwendet37 - hätten auch von
den österreichischen Banken aufge¬
bracht werden können, deren Aus¬
landsguthaben ein Vielfaches dieses
Betrages erreichten38. Ein Selbsthilfe¬
programm39 setzte aber einen breiten
Konsens über die Basisinstitutionen
des Staates voraus. Dieser war nicht
zu erzielen, da die Sozialdemokratie
an den sozialen Errungenschaften der
Jahre 1919 und 1920 unbedingt fest¬
halten wollte, die Regierung des Bür¬
gerblocks aber angetreten war, gerade
diesen „revolutionären Schutt" zu be¬
seitigen. Dies sollte nun auf den „Um¬
weg über Genf erreicht werden. Al¬
ternative Lösungen waren deshalb
ausgeschlossen, weil sich das bürgerli¬
che Lager mit den Ergebnissen der
österreichischen „Revolution" nicht
abfinden konnte und die altherge¬
brachte Ordnung in den Unterneh¬
mungen, in der Gesellschaft und im
Staat wiederherstellen wollte.
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Wie schon eingangs erwähnt, hatte
die Genfer Sanierung verhängnisvolle
Konsequenzen für das weitere ökono¬
mische und politische Schicksal der
Ersten Republik. Darauf kann in die¬
sem Zusammenhang nicht eingegan¬
gen werden, ebenso wie eine verglei¬
chende Darstellung der Wirtschafts¬
politik nach den beiden Weltkriegen
unterbleiben muß. Von großem Inter¬
esse wäre auch die Frage, welche Leh¬
ren aus den Erfahrungen der Zwi¬
schenkriegszeit in der Praxis gezogen
wurden - und welche nicht.
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