ENTSTEHUNG
UND ABBAU DER OSTERREICHISCHEN
DEVISENBEWIRTSCHAFTUNG."?

Von Professor OSKAR MORGENSTERN, Wien

INE Darstellung der Grundziige der dsterreichischen Wih-
rungspolitik seit Mai 1931 diirfte vielleicht deswegen auf
ciniges Interesse in Osterreich und im Auslande stossen, weil in-
mitten der vielfaltigen Vorgange auf dem Gebiete der internatio-
nalen Wiahrungen Osterreich in einem verhéiltnisméassig beschrank-
ten Zeitraum einen ganzen Prozess begonnen und im Grossen und
Ganzen abgeschlossen hat, der bei all den vielen anderen Staa-
ten, die sich auf den gleichen Weg begeben haben, noch keines-
wegs bis zum Abschluss gefiithrt worden ist. Ich meine damit die
Tatsache, dass Osterreich unter dem Druck der durch den Zu-
sammenbruch der Credit-Anstalt hervorgerufenen Krise, die rasch

zu einer erheblichen Kreditausweitung fiihrte -— was wiederum
die spitere Entwertung des Osterreichischen Schillings mitver-
ursachte — zur Verhiitung dieser Entwertung Massnahmen der

Wihrungskontrolle eingefithrt und nach Erkenntniss ihrer Un-
tauglichkeit schrittweise wieder aufgehoben hat. Gerade wegen
der verhiltinismiissigen Vollstindigkeit dieses Prozesses liegen
interessante Erscheinungen vor, die des genauen Studiums wiirdig
sind. Allein es wiirde weit tiber den Rahmen der hier beabsichtig-
ten Ausfiihrungen hinausgehen, wiirde man versuchen, eine auch
nur annahernd vollstindige Darstellung der Ereignisse zu geben,
zumal diese durch Material weitestgehend belegt sein miisste.
Eine Untersuchung dieser Art — die auch die Vorginge und
Massnahmen in anderen Lindern beriicksichtigt und ausserdem
den wihrungstheoritischen Sinn der Devisenbewirtschaftung voll

'} Vortrag, gehalten am 106, Februar 1937 in der Nationalpkonomisk
Forening in Kopenhagen. -— Die folgenden Darlegungen stiitzen sich z. T.
auf Ausfithrungen, die am 20. und 21. Juli 1937 in The Times veriffentlicht
wurden,
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zur Darstellung bringen soll — wird von Professor Howard S.
Ellis in dem wvom &sterreichischen Institut fiir Konjunkturfor-
schung herausgegebenen »Beitrigen zur Konjunkturforschung«
noch im Laufe des Jahres 1938 als gesonderter Band erscheinen.
Es soll daher in den nachfolgenden Ausfithrungen den weitgehend
dokumentierten Untersuchungen, die im Interesse der Wihrungs-
politik bei Wiederholung schwerer krisenhafter Erschiitterungen
unbedingt angestellt werden miissen, nicht vorgegriffen werden.
Ich beschrinke mich daher im wesentlichen im nachfolgenden
darauf, zuniichst einmal aus einer kurzen Aufzihlung des chrono-
logischen Verlaufes der wichtigsten Ereignisse und Massnahmen
die Einheit des Prozesses hervortreten zu lassen und sodann die
Rolle aufzuzeigen, die die wissenschaftliche Analyse und Stel-
lungnahme wiihrend dieses Ablaufes, namentlich hinsichtlich der
Beeinflussung der offentlichen Meinung gespielt hat. Auf diesen
letzteren Umstand sei ganz besonders Gewicht gelegt, da sich
aus der Tatsache, dass die 6ffentliche Meinung eine so gewichtige
Rolle zu spielen vermag, weittragende Schlussfolgerungen fiir die
Wirtschafspolitik auf anderen als nur monetiren Gebieten ab-
leiten lassen. Das ist deswegen besonders bedeutsam, weil die
déffentliche Meinung nur teilweise urspriinglich war; in einem
sehr hohen Grad unterlag sie einer schr bewussten und wohl
iiberlegten Beeinflussung.

Als am 8. Mai 1931 die Bilanz der Credit-Anstalt fiir das Jahr
1930 veroffentlicht wurde, entstand ein Run auf die Bank, weil
der Verlust des gesamten Aktienkapitals ausgewiesen wurde. Die
Regicerung sah sich veranlasst, am 14. Mai das sogenannte 1. Credit-
Anstalts-Gesetz zu erlassen, das eine kapitalmissige Reaktivierung
der Bank durch Staatshilfe gewahrleisten sollte. Am 27. Mai wurde
auch die Garantie fiir alle Einlagen gesetzmissig ausgesprochen;
dem Run jedoch konnte damit keineswegs Einhalt geboten wer-
den. Die Nationalbank erhéhte den Diskontsatz von 5 % auf 71/: %,
ferner wurde im Juni ein ausldndischer Kredit von 250 Millionen
Schilling durch Vermittlung der Bank fiir internationalen Zah-
lungsausgleich und der Bank von England der Notenbank zur
Verfiigung gestellt. Im Juli wurden drei weitere Credit-Anstalts-
(zesctze erlassen. Die Lage gestaltete sich jedoch immer un-
befriedigender, so dass sich die Osterreichische Regierung am 7.
August an den Vélkerbund um Beistand wenden musste. Im Sep-
tember stellte sich endgliltig heraus, dass die in grossem Stil seit
Mai vor sich gehende Umwandlung von Einlagen bei der Credit-
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Anstalt und anderen Banken in auslindische Zahlungsmittel von
der Notenbank nicht mehr glatt bewerkstelligt werden konnte. Der
praktische Vorgang dieser Umwandlung war nédmlich der, dass
sich die Banken, vor allem aber die Credit-Anstalt, die Mittel zur
Auszahlung der abgehobenen Guthaben und zur Riickzahlung der
eingeforderten Auslandsschulden durch Diskontierung von Wech-
seln aus ihrem Portefeuille bei der Nationalbank wverschafften.
Die auf diese Weise von der Notenbank in Umlauf gebrachten
Noten kehrten dann raschestens wieder an sie zuriick, indem die
Noteninhaber mit ihnen der Nationalbank ihre Devisen abnahmen.
Die Folge war, dass einerseits die Zunahme an de facto wertloscn
Weehseln der Credit-Anstalt das Portefeuille der Nationalbank
michtig anschwellen liess, withrend ihr Devisenbestand um fast
die gleichen Betrige zusammenschmolz. Der Notenumlauf blieb
aus den eben angefithrten Griinden per Saldo so gut wie unver-
dndert. Als dann im September bereits dem breiten Publikum klar
wurde, dass die freie Austauschbarkeit von Schilling gegen aus-
landische Zahlungsmittel in dieser Weise nicht unbeschrankt
weitergehen kdnne, entwickelte sich zum erstenmale ein Aufgeld
fiir Devisen, ein sogenannter »Schleichhandelsmarkt«, der eigent-
lich zum Ausdruck brachte, dass die Nationalbank ihrer statuten-
missigen Aufgabe der Aufrechterhaltung des Wechselkurses des
Schillings gegeniiber dem Gold nicht mehr gewachsen war. Da
es nun, wie in allen anderen Staaten, wo die Fiktion der Aufrecht-
erhaltung cines offiziellen Kurses gewahrt werden sollte, als un-
zuliissig erschien, Primienzahlungen fiir Devisen auf einem pri-
valen Markt zuzulassen, wurde am 9. Oktober die erste Devisen-
verordnung erlassen. Eine klare Devalvation wollten die Regierun-
gen dieser Lander deswegen nicht zulassen, oder nicht eingestchen,
weil es sich um Staaten mit einer inflationserfahrenen Bevolke-
rung handelte. Man ging von der Annahme aus, dass ein Anstei-
gen der Devisenkurse gegeniiber der heimischen Wihrung eine
weltgreifende Panik zur Folge haben miisste. Durch eine solche
Panik wiirde eine derartige Storung der Wirtschaft verursacht,
dass alles getan werden miisse, um ihren Ausbruch zu vermeiden.
Es ist wichtig zum Verstiindnis der historischen Vorginge — und
vielleicht auch fir kommende Gelegenheiten — darauf hinzuwei-
sen, dass in Staaten wie Osterreich von den weitesten Kreisen der
Bevélkerung bis heute nicht begriffen wird, dass eine Abwertung
der Wahrung nichts mit Inflation — die sie wie den Teufel
fitrchten — zu tun haben muss. Paradoxer Weise hatten sich die
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damaligen Regierungen die cigene Lage dadurch ausserordentlich
erschwert, dass sie, anstatt die Bevilkerung iiber den Irrtum auf-
zukliren, selbst dieser fehlerhaften Begriffsverwechslung huldig-
ten. Die Regierung hatte unter Zustimmung des Publikums immer
wieder erklirt, gegen eine Inflation zu sein, und konnte eine Ab-
wertung pur et simple nicht vollzichen, weil das cben angeblich
Ausdruck der von ihr abgelehnten Inflation gewesen wiire. Dieser
Tathestand wurde fiir dic spiiteren Schritfe von grosser Bedeu-
tung, denn er zwang die Nationalbank zu jener indirekten Methode
und homdéopatischen Dosierung des Abbaues der Beschriinkungen,
die sich als so erfolgreich erweisen sollte. Die Devisenverordnung
besagte im wesentlichen dasselbe, was die bekannten und dhnlich
verfassten Verordnungen der zahlreichen Staaten, die sich auf
dieses gesetzgeberische Gebiet begeben haben, enthalten. Das
Publikum wurde einerseits verpflichtet, scine Devisenhestinde
anzumelden und auf Verlangen der Nationalbank zum offiziellen
Kurs abzuliefern, was auch fiir alle laufenden Deviseneinginge
galt, wihrend andererseits die Notenbank als die einzige Stelle
Devisen — ebenfalls zum offiziellen Kurs — abgab. Infolge des
schon auf den sschwarzen Mirkten« sichtbar gewordenen Disagio
von etwa 10—12 % entstand durch den Ablieferungszwang fiir die
Exporteure ein gewisser Verlust, der sich in einer Verschlechte-
rung der Exportsituation namentlich deswegen bemerkbar machte,
weil in der gleichen Zeit die englische Wihrungsentwertung und
mit ihr im Gefolge viele andere vorgenommen wurden, was einer
Herabsetzung der Exportpreise aller dieser Staaten gleichkam,
Die Folge war eine scharfe Kontraktion der Ausfuhr.

Der ersten Devisenverordnung folgte bald eine Reihe von Er-
ginzungen am 16. Oktober, 6. November, 23. Dezember, die genau
wice auch die Zahl der insgesamt erlassenen Credit-Anstalts-Ge-
sctze auf acht stieg. Selbst in solchen Ausserlichkeiten offenbart
sich der enge Zusammenhang zwischen der Credit-Anstalts-Affiire
und der Wahrungskrise deutlich genug. Als Anfang November
1931 dic Idee auftauchte, es sollten auch die im Besitze von Inlin-
dern befindlichen ausléndischen Effekten angemeldet und etwa,
genau wie die Devisen, auf Wunsch der Notenbank verkauft und
die so erzielten Deviseneingiinge an die Nationalbank zum

offiziellen Kurs abgeliefert werden — wie es zum Beispiel im
Jahre 1935 in Italien tatsiichlich durchgefithrt wurde — erhob

sich in der Presse ein so scharfer Wiederstand. dass dieser Ge-
danke sofort zu Fall gebracht und auch spiiter, tratz aller noch
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folgenden Verschiirfungen der Devisenverordnung, nicht mehr
aufgegriffen wurde,

Okonomisch gesehen, bedeutet die zwangsweise Ablieferung und
Zuteilung von Devisen die Festsetzung eines Héchstpreises mit
allen nachteiligen Wirkungen, die bisher immer bei Hochsipreisen
zu beobachten waren. Diese liegen bekanntlich darin, dass die
Nachfrage zu diesem in aller Regel unter dem freien Marktpreise
liegenden Hdéchstpreise grisser ist als dem Angebot zum Hoéchst-
preise entspricht. So ergab sich zwangslaufig, dass zum Zwecke
der Eindimmung der Nachfrage wvon der Nationalbank andere
Kriterien als bloss die Zahlungswilligkeit des Nachfragenden fiir
die Zuteilung von Devisen herangezogen werden mussten. Diese
Kriterien fithrten bald zu den Versuchen einer Unterscheidung
von slebenswichtigen« und »lebensunwichtigen« Importen, fiir die
Devisen nachgefragt wurden. Die stindig schwankende Abgren-
zung war begreiflicherweise wvollstandig willkiirlich. Sie fiihrte
allerdings dazu, dass in den sogenannten Devisenbeiriten, in
denen Wirtschaftskreise und éffentliche Amter mitwirkten, unter
Beniitzung von allerhand Argumenten heftig um die Quoten der
Zuteilungen gestritten wurde, die dem ganzen System den An-
schein grosser Rationalitiit gaben und geben sollten, wihrend es
sich in Wirklichkeit um vollstindige Willkiir handelte. Man kann
im Bereiche der Wirtschaftpolitik hiufig die Beobachtung machen,
dass Zahlen verwendet werden, um Argumente zu stiitzen. Diese
werden dadurch allerdings keineswegs genauer unterbaut, sondern
diese Verwendung von Ziffern hat mit dem Kern der Sache meist
tiberhaupt nichts zu tun; es ist etwa so, wie wenn mit einem
Metermass Fiebergrade gemessen werden sollten. Die Devisen-
bewirtschaftung hat hierfiir immer ein glinzendes Beispiel ge-
liefert.

Im Laufe des Jinner 1932 stellten sich bereits einige Tatsachen
heraus, die im Grunde niemanden wundern konnten: Erstens,
dass die Zuteilungen von Devisen nicht aus den laufenden Devisen-
eingingen gedeckt werden konnten, sondern dass der Devisen-
bestand selbst noch weiter hatte angegriffen werden miissen und
Zweitens, dass nach einer Schitzung von Ende Jinner 1932
nur etwa 1t/ % der gesamten Nachfrage nach Devisen, bezw 3 %
der Nachfrage nach Devisen fiir Rohstoffimporte gedeckt werden
konnten. Die konomische Wirkung des Systems zeigte sich auch
in voller Klarheit im Aussenhandel. Der unter dem Marktpreis
liegende Preis fiir Devisen bedeutete fiir jene, die sie erhalten
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konnten, die Gewihrung einer Importprimie, wihrend an-
dererseits der Zwang fiir die Exporteure, Devisen unter dem inne-
ren Werte herauszugeben, sich wie eine Exportsteuer aus-
wirken musste: Genau das Gegenteil dessen, was anzustreben ge-
boten war, und was auch das oft erklirte Ziel der Regierung dar-
stellte. Da die eingefiihrten Waren aber nicht bezahlt werden
konnten, entstand gegeniiber dem Ausland eine neue, zusitzliche
Verschuldung, die auf 100 Millionen Schilling fiir Ende Dezem-
ber 1931 geschitzt wurde. Eine neue Auslandsverschuldung in
dem Zeitpunkte, da man gleichzeitig bemiiht war, diec auswartige
Schuldenlast abzubauen.

Diese fiir die Anhinger der Devisenbewirtschaftung idusserst
paradoxen, fiir die Nationalékonomen aber selbstverstindlichen
Erscheinungen wurden in den Monatsbherichten des Osterreichi-
schen Institutes fiir Konjunkturforschung zeitgerecht und aus-
fithrlich dargelegt. In den gleichen Berichten wurde auch in den
Monaten gegen Ende des Jahres 1931 auf die dringende Notwen-
digkeit hingewiesen, die Kreditinflation, hervorgerufen durch Dis-
kontierung wertloser Wechsel der Credit-Anstalt, zu sofortigem
Ende zu bringen. Allein diese Forderung fand kein Gehor. Selbst
der damalige Finanzminister billigte, wie so viele andere, die
fortgesetzte Kreditneuschaffung, die der Wahrung und der Wirt-
schaft so schweren Schaden zufiigte. Es bestand nun die Alterna-
tive, entweder wie bisher fortzufahren und eine grosse Maschine-
rie, die noch -— last not least — durch eine lange Reihe von Ein-
fuhrverboten kompliziert und belastet worden war, weiter zu er-
halten und auszubauen und unter dem Schein dusserster Rationa-
litiit das »Systeme« aufrechtzuerhalten, oder einc wirkliche Sanie-
rung des Geldwesens vorzunehmen, die an altbewihrten Grund-
sitzen der Geldwirtschaft und der Geldtheorie orientiert wiire.
Osterreich wiithlte den zweiten Weg, wenn auch zégernd und zu-
nichst in etwas behutsamer Weise. Die Wende, die Osterreich hier-
mit vornahm, steht in der Geschichte des modernen Geldwesens
einzigartic da. Osterreich hat sich weder von den Gaukeleien so-
genannter Geldtheoritiker, noch von dem starken Druck der
durch die Misstinde begilinstigten Sonderinteressen abhalten
lassen, der wirtschaftlichen Vernunft zum Wohle des gesamten
Landes Gehor zu verschaffen. Das ist in den heutigen Zeiten ein
seltenes, fiir viele sogar ein unbegreiflich seltsames Ereignis.

Am 6. Februar 1932 wurde eine neue Leitung der Nationalbank
bestellt, indem der frithere Finanzminister Dr, Viktor Kienbdck,
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der bereits 1922 die damalige Nachkriegsinflation abgestoppt,
die Ausgleichung des Staatshaushaltes und die Stabilisierung der
Krone durchgefiihrt hatte, zum Présidenten ernannt wurde. Eine
seiner ersten Massnahmen bestand darin, dass er sich weigerte,
noch weiterhin Wechsel der Credit-Anstalt, die, wie schon gesagt,
bisher mehr oder minder freiziigig diskontiert worden waren, auf-
zunchmen. Die Credit-Anstalt wurde auf diese Weise vor den
absoluten Zwang gestellt, eine den normalen Regeln entsprechende
Bankpolitik zu betreiben und fiir ihre Liquiditit durch Riick-
berufung der von ihr an osterreichische Industrien und andere
gewihrten Kredite, sowie durch Abstossung von Beteiligungen
vorzusorgen. Von diesem Tage an datiert daher der Deflations-
druck, der fiir die spitere Aufrechterhaltung der Stabilitit der
Wihrung eine sehr grosse Rolle spielen sollte. Man kann auch
sagen, dass von diesem Zeitpunkte angefangen das Ziel gesetzt
wurde, die Struktur des osterreichischen Bankwesens allméihlich
eine Wandlung erfahren zu lassen, indem sich die Aktienbanken,
wenn auch unter vielfachen Erschiiterungen und weiteren Fusio-
nen, dem englischen Typus von Depositenbanken anniéhern und
ihre gleichzeitige Rolle als Investmentbanken mehr und mehr auf-
geben sollten.

Vom Februar 1932 datiert nun der erste Ansatz des sogenannten
sPrivatclearing«; das heisst, es wurde seitens der Nationalbank
allmiihlich gestatiet, dass ganz bestimmic Exporteure ganz be-
stimmten Importeuren wenigstens einen Teil ihrer durch Export
erhaltenen Devisen zu hoheren Preisen als den offiziellen ver-
kaufen durften. Damit war beiden Teilen gedient; der Importeur
bekam seine Devisen die er brauchte, um den dsterreichischen
Markt zu versorgen, der Exporteur verbesserte seine Lage etwas,
weil er nun einen kleineren Verlust als durch die zwangsweise
Ablieferung zu einem unechten Kurs erlitt. Dieses Privatclearing
ist eine wirklich echt osterreichische Einrichtung und das Haupt-
merkmal des Abbaues der Devisenbewirtschaftung geworden.
Man sah, dass der herrschende Zustand ganz ungesund sei, nicht
andauern konne, ohne dem Lande fortdauernd schweren Schaden
zuzufiigen, und begann ihn zu beseitigen; aber nicht etwa durch
Aufhebung der bestechenden Vorschriften, sondern durch ihre
schrittweise Nichtanwendung. Daher ist der Gebrauch des Wortes
sprivat« in diesem Zusammenhange in hochstem Grade — aber
vielleicht unfreiwillis — charakteristisch. Prisident Keinbock
stand vor allem auch unter dem Eindruck der Szenen, die sich
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in den einzelnen Devisenbeiriten bei der Festsetzung der Zu-
teilungsquoten abspielten. Er erkannte, dass diesen »Orgieng, wie
er sich spiiter einmal ausdriickte, nur ein Ende gesetzt werden
konne, entweder durch ein riesiges Reglementierungsverfahren,
wie es heute in vielen Lindern betrieben wird, oder durch die
Wiederherstellung des Marktmechanismus. Im Gegensatz zu an-
deren Staaten, und zum Wohle der Wirtschaft und Wihrung
wurde der zweite Weg eingeschlagen.

Wiederum war der ganze Vorgang vielfach mit dem Anscheine
einer ganz besonderen Rationalitidt umgeben, indem es zum Bei-
spiel als zuléssig angesehen wurde, dass die Holzexporteure ihre
Devisen zwar an Petrolrumimporteure abgeben durften, nicht aber
etwa an die Importeure von Chemikalien usw.; oder dass sie
15 % oder 20 % oder irgendeinen anderen Prozentsatz ihres De-
viseneinganges auf diese Weise abstossen durften oder dass das
Aufgeld in dem einen Fall 10 %, im anderen 12 %, in wieder einem
anderen 15 % usw. betragen durfte. Alles Dinge, die zur Zeit als
sie vorfielen irgendwie als begriindet und verniinftig betrachtet
wurden, obwohl es zweifelsohne kein wie immer geartetes stich-
hiltiges 6konomisches Argument gibt oder gegeben hat, das gerade
fiir die Auswahl dieses und nicht eines anderen Kontrahenten,
bezw. Prozentsatzes gesprochen hiatte. Es fillt 6konomisch nicht
wirklich geschulten Kreisen immer schwer, durch einen Schleier
von Ziffern, die nichts bedeuten aber sehr wichtig ausschen, von
»wirtschaftlichene¢ Argumenten, die nur Interessenanspriiche dar-
stellen, von Schwierigkeiten, die nur Folgeerscheinungen anderer
kiinstlichen Bestimmungen sind, auf die wirklichen ékonomischen
Beziehungen hindurchzuschauen. Daher kann ja in so vielen Liin-
dern die Devisenbewirtschaftung aufrechterhalten werden, denn
es scheint so, als ob es nicht anders zu machen wire. Wenn man
mit Ziffern, Prozentsiitzen und dergleichen Argumenten unterbaut,
so ist das sehr begriissenswert, ausser wenn die Sache als solche
eine derartige »Beweisfithrung« nicht zulidsst, weil sie bereits in
einem friitheren Stadium der Argumentation als falsch oder schad-
lich erkannt werden kann. Daher mdge man sich von der angeb-
lichen Rationalitit mancher wirtschaftspolitischer Massnahmen
nicht zu oft tiuschen lassen.

Alle weiteren Vorginge bestanden nun darin, dass ziemlich
langsam Schritt fiir Schritt, stets begleitet, ja eigentlich hervor-
gerufen von einem starken Druck der Offentlichkeit, iither dessen
Charakter noch mehr zu sagen sein wird, die Basis dicser Er-
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leichterung verbreitert wurde. Allméhlich wurden mehr und mehr
Kreise in das Privatclearing einbezogen und schliesslich am 17.
Juli 1932 ein eigener, wenn auch noch beschrinkter Markt fir
diese Kiufe und Verkiiufe beim Wiener Giro- und Cassen-Verein,
also bezeichnender Weise ausserhalb der fiir diese Zwecke allzu
offizicllen Borse und ausserhalb der Nationalbank, geschaffen.
Im Oktober wurde die zwangsweise Abgabe von Devisen an die
Nationalbank, die den Namen »Rohstoffquote« fithrte und die von
allen Deviseneingingen zu leisten war, auch wenn sie im Privat-
clearing verwertet werden durften, auf 12 % herabgesetzt. Diese
Bezeichnung sollte andeuten, dass durch dieses Opfer der Ex-
porteure die Versorgung der Industrie mit Rohstoffen sicher-
gestellt werden miisse. Gleichzeitig schrankte die Nationalbank
die Zuteilung von Devisen zum offiziellen Kurs desto mehr ein,
je mehr sich das Privatelearing ausdehnte. Als dann die Opposi-
tion gegen die Rohstoffquote immer mehr wuchs, wurde sie An-
fang Dezember praktisch ganz beseitigt. Damit war der Weg frei-
gemacht fiir die allgemeine Anerkennung der Entwertung, die
der Schilling durch die Behandlung der Credit-Anstali-Krise und
durch die mangelnde Anpassung des dsterreichischen Preisniveaus
an die Weltpreise erfahren hatte. Es dauerte aber noch erhebliche
Zeit, bis diese Anerkennung einen sichtbaren offiziellen Ausdruck
erhielt. Allerdings handelt es sich hier auch darum, wohl zu
unterscheiden zwischen den Vorschriften und Abgaben, die theo-
retisch bestehen, und den tatsichlichen Ereignissen und Ver-
hiltnissen, die den Ablauf des 6ffentlichen Lebens kennzeichnen.
Die hier oft zu beobachtende Diskrepanz, die bei der Beurteilung
wirtschaftlicher und politischer Zustinde in den einzelnen Lin-
dern, besonders aber in den letzten Jahren, zwischen schriftlichem
(Gesetz und praktischer Handhabung, von erheblicher Bedeutung
geworden ist, tritt besonders bei den osterreichischen Vorschriften
der Devisenbewirtschaftung und ihren Anwendungen sehr stark
in Erscheinung.

Die weitere Entwicklung des Privatclearings kennzeichnete sich
dadurch, dass das Bewilligungsverfahren ecine immer geringere
Rolle spielte, namentlich auch der Verkauf von Devisen und Va-
luten nicht mehr daran gebunden war, irgendeinen bestimmten
Gegenpart zu finden und dass es immer mehr Kreisen gestattet
wurde, ihre Devisen auf diese Art mit einem Aufgeld abzustossen.
Bezeichnenderweise waren die letzten, denen es erlaubt worden
war, den vollen Gegenwert fiir die ihnen aus ihrer Téatigkeit zu-
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fliessenden Devisen und Valuten zu erhalten, die Schrifisteller,
Komponisten und dergl. Wie man sicht, handelt es sich um jene
Individuen, die sich nicht zu organisieren vermochten und auf denen
daher obsolet gewordene Vorschriften am stirksten lasteten. Zu-
gleich bietet sich hierin ein Beispiel dafiir, dass es unmdoglich sein
diirfte, irgendeinen wirtschaftspolitischen Grund zu finden, warum
gerade die Ablieferung der diesen Kreisen zufliessenden Devisen
zu den offiziellen Kursen »allgemeine Wirtschaftsnotwendigkeit«
scein sollte. Es gilt eben in der heutigen Zeit als wesentlich wert-
voller, Schweine oder Maschinen zu exportieren, als fiir wissen-
schaftliche oder kiinstlerische Titligkeit Friichte zu ernten. Ein
Fingerzeig fiir den Niedergang der europiischen Kultur auch in
solchen Kleinigkeiten!

Alle diese Einzelheiten, die damals, als diese Bestimmungen
noch in Geltung standen, wenigstens einigen Leuten als verniinftig
und begriindet erschienen, diinken uns heute, da wir diese Zu-
stinde gliicklich (iberwunden haben, als voéllig unsinnig. Wie
wird erst das System als solches mit seiner vermeintlichen éko-
nomischen Ausgekliigeltheit einer spiiteren Generation vorkom-
men, die sich vielleicht doch wieder eines verniinftig funktionic-
renden internationalen Geldsystems erfreuen wird? Selbst heute
schon kann man den grossen Abstand ermessen, der die oster-
reichische Wihrungspolitik — und damit auch die staatliche
Finanzpolitik — von der so mancher anderer Staaten trennt, die
sich gewohnlich fiir wirtschaftlich unvergleichlich stirker hielten,
aber nicht den Mut aufbrachten, Osterreichs Beispiel zu folgen. In
Osterreich selbst — und das ist sicher merkwiirdig — weiss man
zu schitzen, was auf wihrungspolitischem Gebiete geleistet wor-
den ist, aber man schéatzt die Beseitigung der driickenden Fesseln,
so wie man wiedergegebene Freiheit und Gesundheit schitzt,
niamlich als etwas natiirliches. Vielleicht miisste man bei uns und
bei anderen diese Gefiihle stirken, um der Vernunft in der Wirt-
schaft etwas mehr Bahn zu brechen?

Man darf nicht glauben, dass etwa die allgemeine Entwicklung,
die hier in grossen Zigen angedeutet wurde und die schliesslich
mit dem Ende der Ablieferungspflicht im April 1933 und der
offiziellen Anerkennung des Disagio des Schillings ihren Ab-
schluss fand, so leicht und glatt vor sich gegangen wire, wie es
nach dieser Darstellung scheinen konnte. Dieser Anschein stellt
sich deswegen ein, weil bisher nur die Faktoren erwiihnt wurden,
die im Sinne der Erleichterung wirkten, wogegen auch gleich-
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zeitig andere Massnahmen getroffen wurden, die noch weitere
Verschirfungen der Bestimmungen darstellten. Damit ist zugleich
wieder ein Beitrag dafiir geliefert, in welch hohem Masse die Wirt-
schaftspolitik selbst zusammenhéngender Gebiete widerspruchs-
voll zu sein pflegt. Zu diesen Verschiarfungen gehoren die ver-
schiedenen Kontingente, die bald zu vollstiindigen Einfuhrverboten
wurden und denen schliesslich im Juli 1932 das Transfer-Mora-
torium folgte. Bei dieser Gelegenheit ist darauf hinzuweisen, dass
zwischen den monetiren Massnahmen und der Handelspolitik sich
rasch cin schr enger Zusammenhang von allem Anbeginn her
herausstellte. Wie immer in Krisenzeiten feierte zumindest in
der grossen Masse der Geschiftsleute und auch — von den Poli-
tikern schon ganz zu schweigen — bei vielen Wirtschaftsjourna-
listen die Ubelbeleumundete Zahlungsbilanztheorie wieder einmal
eine frohliche, aber kurzlebige Wiederauferstehung. Diese vulgiir-
okonomische »Theorie« stiitzte zum Ueberfluss auf intellektucl-
lem Gebiete die Tendenzen der schon oben besprochenen Auto-
matik bei falschen Wechselkursen, die die Einfuhreinschrinkun-
gen nicht durch Preisausgleich, sondern durch Verbote herbei-
zufithren zwang.

Die Kontrolle der Notenbanken iber die Devisenzuteilung
musste in allen Staaten mit Devisenbewirtschaftungen zwangs-
liufig zu einer allgemeinen Kontrolle des Ausserhandels ausarten.
Die Notenbanken wandten sich auf diese Weise immer neuen
Gebieten zu, die mit ihren eigentlichen Aufgaben nichts unmittel-
bar gemein haben. Infolgedessen muss streng genommen das
System der Devisenbewirtschaftung zusammen mit der ganzen,
dann stets extrem restriktiven Handelspolitik als eine Einheit be-
trachtet werden. Daher konnte von einer Beseitigung einer De-
visenbewirtschaftung erst dann mit voller Berechtigung gesprochen
werden, wenn auch die in ihrem Geschlepp entstandene Handels-
politik auf ein normales Geleise zuriickgebracht worden ist. Davon
sind bisher in keinem der in Frage stehenden Staaten auch nur
Ansiitze zu spiiren. Leider gilt dies auch fiir Osterreich. So wenig
damals zur Zeit der Einfithrung der Handelshemmnisse diese
etwas mit wirklichem, technisch verniinftigem und wirksamem
Wiithrungsschutze zu tun hatten, so wenig gilt dies spiiter, In Wahr-
heit zeigt sich lediglich, dass die Gelegenheit erfolgreich benutzt
wurde, um einem bisher noch nicht durchsetzbaren Protektionis-
mus unter dem Schlagwort der Forderung des Allgemeinwohles
auf wihrungspolitischem Gebiete einen grésseren Spielraum zu
verschaffen.
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Die Einstellung der Ueberweisungen fiir den Schuldendienst des
Staates, der Linder und der grossen Gesellschaften gehért dko-
nomisch gesprochen in die gleiche Kategorie aller Bestimmungen
der Devisenverordnungen, die enthiillen, dass es sich oft nur um
einen Schuldnerschutz handelt, wahrend als wirkliche Griinde der
Massnahmen ein wihrungspolitischer Grund vorgeschoben wird.
Bestiinde kein Transfer-Moratorium, so hitte sich der Staat die
zur Abdeckung seiner Zinsenverpflichtungen nétigen Betrige auf
freiem Markte zu hoheren Kursen verschaffen miissen. Dies hitte
einen grosseren Aufwand an Zahlungsmitteln erfordert, als der
Staat je nach dem konkreten Fall vorzunchmen willens oder in
der Lage war. Um diese Zahlungsunfihigkeit zu verdecken, wird
in solchen Fillen in den meisten Staaten gewdhnlich der Grund
geltend gemacht, dass es withrungspolitisch bedenklich sei, die
hiefiir nétigen Devisen aus dem Markte zu nehmen. Wie dann
die spatere Entwicklung, wo immer das auch zu beobachten ist,
gezeigt hat, muss einer Tages das Transfer-Moratorium doch fallen
gelassen werden, der Schuldendienst wird wieder aufgenommen
(falls nicht doch e¢in Staatsbankrott erkliart worden ist) und es
ensteht keineswegs die befiirchtete Storung des Marktgleichge-
wichtes fiir Devisen.

Das dsterreichische Transfer-Moratorium vom 23, Juni 1932 wurde
allerdings in sehr bescheidenem Masse gehandhabt. Namentlich
ist es wichtig festzustellen, dass sich die Osterreichische National-
bank erfreulicher Weise von einem grossen Fehler frei gemacht
hat, der in anderen Staaten oft begangen worden ist. Es wurde
niamlich in Osterreich verlangt, dass die falligen Betrige auf Son-
derkonto eingezahlt werden, wenn auch zum offiziellen Kurs, und
es wurde gleichzeitig dafiir gesorgt, dass dieses Sonderkonto nicht
als Basis fiir Ausleihungen verwendet werden konnte. Der An-
spruch auf neue, zusitzliche Kreditgewihrung aus diesem Fonds
wurde natiirlich vielfach geltend gemacht: in Ungarn wurden die
auf dieser Basis, vor allem zu Gunsten der Landwirtschaft gegebe-
nen Kredite als »griine« Kredite bezeichnet. Eine Kreditgewih-
rung aus dem Transferfonds ist aber keine gleichgiiltige Sache,
wie man leicht erkennt. Zum Zwecke einer genaueren Verstind-
lichmachung der Zusammenhénge miisste ziemlich weit ausgeholt
werden; cs geniigt jedoch der Hinweis auf folgendes: Transfer-
schwierigkeiten entstehen bei einem ungiinstigen Preisgefille des
Schuldnerstaates gegeniiber den Glaubigerlindern. Daher muss
ein Preisdruck ausgeldst werden, um den Transfer zu Stande zu
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bringen. Das kann innerhalb sehr weiter Grenzen auf monetirem
Wege erreicht werden. Wenn nun die in einen Transferfonds
eingezahlten Betrige wieder in die Zirkulation gelangen, so wird
der noétige Anpassungsprozess unmdglich gemacht (ausser zufillig
durch Deflation auf anderem Gebiete kompensiert). Stapelt man
dagegen die in den Fonds gezahlten Summen so auf, dass sie effek-
tiv aus dem Geld- und Kreditumlauf verschwinden und unterbleibt
jede kompensatorische Kreditgewidhrung, so wird dadurch ein
Druck auf das Preisniveau ausgeiibt, der ein giinstigeres Preis-
gefille herstellt und nun den Transfer moglich macht. In dieser
vergroberten Weise kann man sich klar machen, welche Politik
im Falle eines Transfer-Moratoriums angezeigt ist, falls man sei-
nen Transferverplichtungen spiter iiberhaupt nachzukommen
gewillt ist, was in der heutigen Zeit nicht Gberall von vorneherein
festzustehen scheint. Die gesamte Diskussion der letzen 20 Jahre
iber die Transferfrage ist nicht iber die Ergebnisse hinausgekom-
men, die vor mehr als 100 Jahren bereits von Thornton und Ri-
cardo erzielt wurden. Soweit aber reicht das Gedéchtnis nur
weniger Wirtschaftspolitiker zuriick, eine Tatsache, die unnétige
Erschwernisse schafft. In Osterreich wurde durch die strengste
Absonderung der nicht transferierten Betrige ein gewisser defla-
tionistischer Druck ausgeiibt, der sich fiir die spiitere Abwicklung
nur giinstig auswirken konnte, wie denn auch in der Tat die
spiitere allmihliche Auflésung der Guthaben aus diesem Titel
bezeichnender Weise keine irgendwie nennenswerten Erschiitte-
rungen brachte.

Fiir die Bankschulden war bald zu Beginn der eigentlichen Krise
mit den auslindischen Gliaubigern ein Stillhalteabkommen ge-
schlossen worden, das gelegentlich nicht sehr bedeutsame An-
derungen und allfdllige Erneuerungen erfuhr, auf dessen Einzel-
heiten einzugehen hier viel zu weit fithren miisste. Es ist festzu-
stellen, dass die Banken wahrend des ganzen Zeitraumes ihre von
dem Stillhalteabkommen erfassten kurzfristicgen Schulden noch
wihrend des Bestandes dieser Vereinbarung ziemlich rasch abge-
deckt haben, mit dem einzigartigen Erfolg, dass am 10. Dezember
1934 Osterreich von sich aus das Stillhalteabkommen kiindigen
konnte.

Nachdem wir nun in grossen Ziigen den Gang der Entwicklung
kennen gelernt haben, wird es von Interesse sein, die Hintergriinde
des Prozesses in Hinsicht auf die ihn begleitende oder ihn gar
verursachende Argumentation kennen zu lernen. Die national-
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okonomische Wissenschaft hat einerseits bei der Kritik der Ein-
fithrung und Verschirfung der Devisenbewirtschaftung ecine un-
gewohnlich grosse Rolle gespielt, andererseits aber auch beil dem
Abbau der Devisenbewirtschaftung durch die Beseitigung von
positiven Argumenten und konkreten Vorschligen insofern viel
geniitzt, als sie zeigen konnte, dass dieser Abbau nicht nur unge-
fahrlich, sondern im Gegenteil fiir die gesamte Wirtschaft niitz-
lich sei. Bei dieser Gelegenheit mége ausdriicklich betont werden,
dass die namentlich der jingeren Generation angehorigen Wiener
Nationalokonomen, die in diesen Jahren durch eine lebhafte publi-
zistische Titigkeit, gleichgiiltiz ob unter ihrem Namen oder nicht,
sowie durch Veranstaltung von Vortriagen, Diskussionen, ja sogar
»Hearings« hervorgetreten sind, alle ausnahmslos Gegner der In-
flation waren. Sie waren auch zu Beginn dieser Zeit ohne Aus-
nahme Gegner einer Devalvation und betrachteten diese keines-
wegs als ein geeignetes Mittel der Krisenpolitik. Es darf wohl
auch gesagt werden, dass sie diesen Standpunkt bis in die jiingste
Zeit vertreten haben. Ich selbst bekenne mich nach wie vor zu
der Ansicht, dass die Leichtfertigkeit, wirtschaftliche Schwierig-
keiten mittels Wihrungsmanipulationen zu lbésen, viel tiefer-
gehende Verheerungen in der Welt angerichtet hat, als man
in der Gegenwart {iberblicken und ermessen kann. Ich bin na-
mentlich davon iiberzeugt, dass eine kommende Krise auch aus
diesem Grunde viel schwerere Erschiitterungen bringen muss, als
wir sie seit 1929 erlebt haben, ausser man entschliesst sich noch
in letzter Minute, einen wirklichen Weltgesundungsprozess ein-
zuleiten. Vorlidufig ist davon nur das Gegenteil zu beobachten.
Ueber die Frage der besten Krisenpolitik sind die Bilicher gewiss
noch nicht geschlossen, aber so viel diirfte doch sicher sein, dass
mutwillige Wiahrungszerstorung nicht zu jenen Mitteln gehort, die
von der Klugheit ersonnen und wvon der Staatsraison diktiert
wurden.

Vom Anfang an lag das Bestreben der in Betracht kommenden
Osterreichischen Nationalékonomen darin, durch die Befreiung
von der Devisenbewirtschaftung den echten Kurs des Schillings
zu ermitteln, um dann die alte Paritit wieder herzustellen, wenn sie
nicht, wie anzunehmen, verloren war. Noch bis zu Beginn des Jahres
1932 hielt man eine Riickkehr zur Paritit durch die geeignete
scharfe deflationistische Kreditpolitik fiir einigermassen mdoglich.
Als sich aber spéiter durch genaue Untersuchungen herausstellte,
dass sich das 6sterreichische Preissystem an die Wiithrungsentwer-
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tung schon weitgehend angepasst hatte und die Wirtschaftskrise
sich immer noch verschlechterte, wurde man im Hinblick auf
diese Moglichkeit wesentlich pessimistischer. Es war nicht mehr
sehr schwierig zu erkennen, dass die Anstrengungen aller Freunde
einer stabilen Wihrung nicht linger auf Hervorbringung eines
die allgemeine Krise noch beschwerenden Deflationsdruckes zie-
len kénnten, sondern darauf gerichtet sein miissten, raschestens
das wahre Niveau des Schillings zu ermitteln und es sodann fest
aufrechtzuerhalten. Ein Hauptmotiv dafiir, dass diese Stellung ein-
genommen wurde, war die Erkenntnis der damals schon so deut-
lich in Erscheinung tretenden Starrheit der Gsterreichischen Wirt-
schaft. Man sah den ungehemmten Protektionismus am Werke,
der Einfuhrverbote, Subventionen u.s.w. durchzusetzen wusste,
die alle den fiir eine Riickkehr zur Paritit ndtigen Aupassungs-
vorgangen unitberwindliche Hindernisse bereitete. So blieb nichts
anderes iibrig, als den Preis dafiir zu zahlen, d. h. die erfolgte
Abwertung anzuerkennen. Die Aufbrechung der Erstarrungs-
tendenzen in der ésterreichischen Wirtschaft ist aber eine Aufgabe
geblieben, die sich seither in ihrer Bedeutung nur vergrossert hat.
Die Gefahren wurden rechtzeitig erkannt, weswegen ich in der
schlagwortihnlichen Préagung, die dieser Politik gegeben werden
musste, das Wort eciner »Auflockerung des Preisgefiiges« schuf,
anstelle von Preissenkung zu sprechen; das ist auch bis in die
jungste Gegenwart die richtige Bezeichnung geblieben. Es gibt
wohl wenig Fille, wo man so deutlich wie hier zeigen kann, dass
Vorteile fiir eine Gruppe eben Nachteile fiir andere Gruppen
oder fiir die Gesamtheit bedeuten kénnen und dass man zwischen
dicsen genau abwiigen muss. Ist die oOsterreichische Abwertung
von 1931/32 z. T. ein Produkt mangelnder Elastizitit gewesen, so
handelt es sich allerdings um keine einzigartige Erscheinung,
sondern um eine solche, die man in den meisten europiischen
Staaten der Nachkriegszeit findet. Deshalb ist die Krise der
letzten Jahre in ihren Auswirkungen besonders heftig gewesen.
Man darf sicherlich die Bemerkung machen, dass es bisher selten
vorgekommen sein dirfte, dass Okonomen in eciner derart ent-
schiedenen und praktisch-systematischen Weise in die Wirt-
schaftspolitik eingegriffen haben, wie dies in den Jahren 1931—
1932 in Osterreich geschah. Dabei ist zu betonen, dass keiner von
ihnen durch seine Stellung einen unmittelbar entscheidenden Ein-
fluss gehabt hat. Ihre Methode war lediglich die der Uberzeugung
durch niichterne Argumentation, durch Darlegung von Tatsachen
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und Zusammenhiingen, durch fortwiahrende Kontrolle der getroffe-
nen angeblichen Beweisfithrungen. Vielleicht hat sich fhnliches
in Schweden wihrend des Krieges und besonders in den Nach-
kriegsjahren bis in die jiingste Zeit hinein zugetragen, wo be-
kanntlich ebenfalls in einer sehr kritischen Zeit eine recht ver-
niinftige Wirtschaftspolitik betrieben worden ist. Der sogenannte
»Brain-Trust¢ in Amerika kommt diesen Vorgingen nur sehr
entfernt nahe; auch spielten bei diesem die Nationalékonomen
im Gegensatze zu Psychologen und dergl. eher eine untergeord-
nete Rolle. Der »Brain-Trust¢ war auch von Amtswegen dazu
berufen, Meinungen zu #ussern und Ratschlige zu geben. In Wien
lagen die Dinge wesentlich anders, denn hier befanden sich die
Okonomen meist in lebhafter Opposition zu den massgebenden
Kreisen. Hiervon ist der Prisident der Nationalbank auszuneh-
men, der, wie er durch die Tat bewiesen hat, selbst in genau der
gleichen Richtung arbeitete und daher dieser Auflockerung der
offentlichen Meinung sympatisch gegeniiber stand. Ja er erblickte
in der Herausbildung einer klar umrissenen offentlichen Meinung
sogar eine wichtige Vorbedingung fiir den Erfolg seiner Wiihrungs-
politik, da diese sich in ganz besonders hohem Masse auf Ansich-
ten und Stimmungen, auf Mitgehen und Vertrauen stiitzen musste.
Man konnte daher von einem wirklichen — dabei nicht einmal
organisierten — konkreten Zusammenwirken zwischen Wissen-
schaft und Praxis sprechen. Fiir diese Zusammenarbeit bestehen
in Osterreich seit langem die schonsten Vorbilder und man muss
hoffen, dass diese fiir beide Teile so fruchtbringende Ueberliefe-
rung lebendig bleibt. Die betroffenen parasitiren Interessen
hatten natiirlich eine andere Auffassung von der einzuschlagen-
den Politik und von ihnen kam begreiflicher Weise der Haupt-
widerstand. Vielleicht diirfen die guten Erfahrungen zu etwas
Optimismus ermutigen, dahingehend, dass die 6konomische Theo-
rie doch nicht ganz so unbrauchbar ist, wie ihre Gegner immer
wieder behaupten. Mit einiger Beharrlichkeit wird sich gewiss
viel erreichen lassen.

Es wire auch falsch, wie dies gelegentlich spiiter behauptet
worden ist, anzunehmen oder zu unterschieben, es sei die Stel-
lungnahme gegen die Devisenbewirtschaftung und damit impli-
zite fiir die Anerkennung der erfolgten Devalvation eine Einstel-
lung im Interesse der Grossbanken gewesen. Das ganze Gegenteil
hiervon ist wahr; denn die Banken waren damals die schiirfsten
Befilirworter der Devisenbewirtschaftung, die vom ersten Augen-
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blicke an als ein Schutzmantel fiir sie wirkte und verhinderte, dass
die nétigen Bereinigungen im Bankwesen auch beziiglich des Aus-
landes schnell genug vor sich gingen. Es ist daher auch bezeich-
nend, dass die Bankensanierung nur stufenweise durchgefiihrt
werden konnte und diese Stufen anndhernd mit den Etappen
des Abbaues der Devisenbewirtschaftung zusammenfallen. Man
kann den allgemeinen Satz aufstellen, dass in einem Lande, in
dem cine Devisenbewirtschaftung besteht, das Banksystem nicht
vollkommen in Ordnung ist, was fast gleichermassen fiir die Pri-
vatbanken wie fiir die Notenbanken der betreffender Liénder zu
gelten pflegt. Daher muss der gegenwirtige Konjunkturaufstieg
mancher Lander als durchaus kiinstlich und ungesund angesehen
werden, denn schon bei einem wohlgeordneten Kreditsystem
pflegt nachher eine Krise zu kommen. Wie wird der néchste Kon-
junkturahstieg erst aussehen, wenn die Geld- und Banksysteme
schon vorher zerriittet waren? Die Behauptung, dass in Staaten
mit Devisenzwangswirtschaft die Banken trotz allen Anscheines
nicht in Ordnung sein kénnen, mag als etwas weitgehend be-
zeichnet werden. Allein, man vergegenwirtige sich, was eine
Kommerzbank sein soll, oder was sie Aufgaben einer Notenbank
sind, wenn das betreffende Land iberhaupt irgendwie in den
internationalen Wirtschaftsverkehr eingeschaltet ist, um sich klar
zu machen, dass diese Aussage in vollem Umfange zutrifft.

Das hauptsichlichste Argument, das fiir die Devisenbewirt-
schaftung ins Treffen gefiihrt wurde, war dieses, dass es sich um
einen »Schutz¢ des Landes handle, dass eine grosse »Devisen-
knappheite bestehe und dass es vorallen Dingen unm o g-
lich sei, die Devisenbewirtschaftung einseitig
aufzuheben. Es sei allenfalls denkbar, die Devisenbewirt-
schaftung zu beseitigen, wenn alle Linder, die eine solche Ein-
richtung besitzen, gleichzeitig zu einem Abbau iibergingen. Dieser
angeblich auf wissenschaftlicher Erkenntnis beruhenden Behaup-
tung wurde von Seiten der Nationaldkonomen auf das schirfste
entgegnet. Zunichst wurde durch rein theoretische Uberlegun-
gen klar gemacht, dass von einer stichhiltigen Beweisfithrung
keine Rede sein koénne. Die Tatsachen haben dann, wie nicht
anders zu erwarten war, der dkonomischen Ableitung recht ge-
geben, denn Osterreich ist bis heute das einzige Land geblieben,
dass scine Devisenbewirtschaftung in weitem Masse abgebaut und
praktisch beseitigt hat, ohne dass andere Liinder, am wenigsten
die umgebenden Staaten, mit denen Osterreich im engsten wirt-
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schaftlichen Austausch steht, in gleichen Richtung vorgegangen
wiren. Diese haben im Gegenteil ihre Massnahmen noeh wesent-
lich verschiarft. Mit dieser einscitigen Losldsung ist ¢s ungefihr
s0, wic mit der angeblichen Unmoglichkeit des Ueberganges
irgend eines Staates zum villigen oder teilweisen Freihandel,
wihrend in der dibrigen Welt Protektionismus herrscht, eine Be-
hauptung, die auch immer wiederholt wird, wodurch sie jedoch
nicht weniger falsch wird. Es ist ein Ruhm fiir Osterreich, dass
es das einzige Land geblieben ist, das seine Wihrung befreit und
in Ordnung gebracht hat. Im Interesse der internationalen Wirt-
schaftsgesundung wiire allerdings zu wiinschen, dass diese Tat
nicht so cinzigartig geblieben wiire, wie ¢s der Fall ist, denn nur
wenn die anderen Staaten folgen, wird die beste Grundlage fiir
eine kaum noch aufschiebbare internationale Neuordnung auf
monetarem Gebicte geschaffen.

Die Furcht, die es vor allen zu beseitigen galt, dusserte sich
darin, dass behauptet wurde, bei einer Freigabe des Devisenver-
kehres wiirde der Schilling »mns Bodenlose« fallen und er wurden
»Devisengeschiifte auf unserem Riicken« gemacht werden. Man
stellte sich darunter vor, dass die Linder mit sogenannten schlech-
ten Wihrungen Oslerrcich die guten Dollars, Pfunde, Schweizer
Franken etc. »wegkaufen« wiirden. Da Unterschiede in der Giite
der Withrungen schliesslich auch vor den Krisenjahren bestanden
haben, so muss man sich fragen, warum denn die guten Gold-
wiahrungen nicht schon frither von den schwachen Lindern weg-
gekauft wurden; oder sollten am Ende unsere Zeitgenossen so
viel tiichtiger geworden sein? Dies gibt zugleich des hdchst bana-
len Ritsels Ldsung: es ist klar, dass am wirklich freien
Markte der Kurs in Wien z. B. von Lei zu Dollar iiber den
Schilling nicht anders sein kann, als von Lei zu Dollar in New
York (von geringfiigisen Spesenunterschieden abgesehen), da
international die Relationen aller Wiihrungen an allen Orten im-
mer dieselben sein miissen. So wiirde im Falle eines starken Lei-
angebotes in 'Wien, das mit der Absicht vorgenommen wiirde, in
Wien Dollar »wegzukaufens, sofort cin so starker Riickgang des
Lei gegeniiber dem Schilling eintreten, dass der Kauf von Dollar
iiber Schilling niemals auf die Dauer glinstiger werden kénnte
als der Kauf von Dollar mittels Lei in New York. Es ist allerdings
Voraussetzung, dass die Geldmirkte wirklich frei sein missen;
hestechen Beschrinkungen, so sind allerlei Ausnahmen denkbar.
Solcherlei Ausnahmen kinnten hei Clearings nnd sonstigen Zahe-
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lungsiibereinkommen, die auch nicht zu den normalen Mitteln
des internationalen Wihrungssystems gehoren, eintreten. Es ist
einigermassen amiisant, dass man hier einmal deutlich sehen
kann, wie man sich mit halben Befreiungen und dergleichen
unter Umstinden ins eigene Fleisch schneiden kann, wihrend
etwas mehr Kithnheit und Folgerichtigkeit eine wirkliche Sicherung
der Wihrung bringt. Diese hochst primitiven, eigentlich jedem
Bankbeamten hinter dem Schalter selbstverstindlichen Uber-
legungen mussten aber in zahllosen Zeitungsartikeln, Diskussio-
nen, Denkschriften, immer wieder dargelegt werden. Schliesslich
tiberzeugten sich auch breitere Kreise. Heute ist die seinerzeitige
Furcht nirgends mehr anzutreffen und auch der weniger geschulte
Mann hat fiir dieses Argument nur noch ein Kopfschiitteln.

Die Divergenzen, die sich zwischen der Durchfiihrung der ge-
schilderten Erleichterungen der Bestimmungen einerseits und der
wissenschaftlichen Beurteilung dieser Massnahmen andererseits
ergaben, betrafen cigentlich nur das Tempo des Abbaues. Die
Erleichterung erfolgte, wie oben ausgefithrt wurde, verhiltnis-
miissig langsam, nur nach langem Abtasten der wirklichen Ver-
hiiltnisse, wihrend die 6ffentliche Meinung unter dem Einfluss
der systematischen Propaganda vielfach auf eine viel schnellere
Abwicklung dringte. Ich halte es fiir ausgeschlossen, im nach-
hinein festzustellen, ob der Abbau wirklich hiitie viel schneller
vor sich gehen kénnen. Die Leitung der Nationalbank legte, wie
schon gesagt, grosses Gewicht auf den Vertrauensfaktor und sie
scheint es als eine gewisse Richtschnur ihres Handelns betrachtet
zu haben, dass eine Erleichterung erst dann Platz greifen sollte,
wenn der Boden fiir sie in der offentlichen Meinung schon genii-
gend vorbereitet war. Die Nationalokonomie ist eben weniger als
Jjede andere Wissenschaft, in der Lage, alle Faktoren, die bei
der praktischen Durchfiihrung von Vorschligen eine Rolle spielen,
zur Giénze zu veranschlagen. Dazu bedarf er bei ihrer Anwendung
der erginzenden Erfahrung des Praktikers, der auch andere Um-
stande beriicksichtigt, die sich der rein wissenschaftlichen Behand-
lung entziehen. In diesem Falle sind es, wie immer, die politi-
chen Zielsetzungen und die psychologischen Elemente, die nicht
in allen Lindern gleich geartet sind.

Zu den speziellen Faktoren, die bei dem grossen Abbau
der Devisenbewirtschaftung eine grossen Rolle spielten, gehirt
die Tatsache, dass das Weltmarktpreisniveau wihrend der Jahre
1931-—1932 und zum Teil noch bis 1934 sank. Die dsterreichi-
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schen Grosshandelspreise und der Index der reagiblen Preise sind
im Verlaufe dieser Jahre fast gleichgeblieben und seit der zweiten
Hilfte 1933 wie meist in der Welt einigermassen gestiegen. Die
Entwertung des Schillings, die im Herbst 1931 eintrat, musste
selbstverstindlich ihren Ausdruck in der Preishéhe finden. Grob
gesprochen war die Alternative die, dass bei stabilen Weltmarkt-
preisen die osterreichischen Preise annidhernd um den Perzent-
satz der Entwertung des Schillings steigen mussten oder dass sie
konstant bleiben konnten, falls die Weltmarktpreise um eben-
soviel zuriickgingen, damit ein Gleichgewicht zwischen den beiden
Preisniveaus und der Wihrungseniwertung hergestellt werden
konnte. Die Tatsache, dass in Osterreich die Preise konstant blie-
ben und dass sich auf diese Weise, d. h. ohne absolute, sondern
nur durch relative Preissteigerung, die Anpassung an die Ent-
wertung vollziehen konnte, hat zweifellos ganz erheblich dazu
beigetragen, die formelle Devalvierung zu erleichtern. In dieser
Hinsicht ist das oésterrcichische Beispiel, das im iibrigen wirklich
als ein wohlgelungenes Experiment betrachtet werden kann, des-
sen Ubertragbarkeit auf andere Fillle ausser Zweifel steht, mit
einer gewissen historischen Einmaligkeit ausgestattet. Die Nutz-
anwendung der Lehren des Osterreichischen Vorganges ist jedoch
auch fir jene Staaten sehr erheblich, die heute noch Devisen-
bewirtschaftung haben, falls die bei diesen Lindern eingetretene
de facto Entwertung ebenfalls schon mit einer Preisanpassung
verbunden ist. Ich glaube, dass dies fiir die Mehrzahl der Linder
gilt, die hier in Betracht zu ziehen wiiren, wie z. B. Ungarn, Ru-
manien, Bulgarien u. s. w. Obwoll also bei ihnen noch keine offi-
zilelle Anerkennung der Entwertung vorliegt, wiirde eine Auf-
hebung der Devisenbewirtschaftung genau wie damals in Oster-
reich nur die Einbekennung eines tatsiichlich bestehenden Zu-
standes bedeuten, nicht aber irgend etwas mit einer neuen De-
valvation zu tun haben. Die Beseitigung der Devisenbewirt-
schaftung wiirde in diesen Liindern daher auch keinerlei Erre-
gung auslosen konnen, weil ja die Anpassungsvorgiinge, die zu
erwarten wiren, zum grossten Teil schon vorweggenommen sind.

Zum Schluss dieser Darlegungen muss hervorgehoben werden,
dass die entscheidende Tatsache, auf die es bei der Frage der
Einfiihrung und Beseitigung einer Devisenbewirtschaftung letzten
Endes ankommt, diejenige ist, ob es sich bei den von der Zentral-
stelle offiziell festgesetzten Kursen um echte Kurse handelt oder
nicht. Durch eine in Heft 4, Band 6 (1932) der Monatsberichte
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des Osterreichischen Institutes fiir Konjunkturforschung abge-
druckte Untersuchung wurden erstmalig in Osterreich genaue Be-
weise dafiir gelietfert, dass der wahre Wert des Schillings gesun-
ken war. Dicser Beweis musste. da es an unmitlelbaren Ziffern
fehlte, autf cine indirekte Weise gegeben werden. Der Gedanke,
der dabei zur Durchfithrung kam, lag darin, dass sich eine rela-
tive Cherhohung des  Osterreichischen Preisniveaus gegeniiber
den Wellmarktpreisen nachweisen  liess.  Als Weltmarkipreise
wurden gewisse amerikanische Preise ausgesucht, bei denen im
Vergleich zu den osterveichischen Preisen Jahre hindurch mit
cinem konstanten »Lage und einer konstanten absoluten Differenz
in der Hohe cine grosse Parallelitiat bestanden hat. s zeigle sich,
dass der mit Ende 1931 sichtbar werdende Perzentsatz der Ueber-
hohung der osterrcichischen Preise annihernd mit den  spiter
allmiihlich verfiighar gewordenen anderen Ziffern, die gleich-
falls die Wiahrungsentwertung massen, tbereinstimmte. Die an-
deren Daten, die mit der Zeit verfiigbar wurden, bestanden zum
Beispicl in gewissen Zuschligen zu den Preisen auslindischer
Obligationen. Ebenso gelang es, einen Preis fiir in Wien noch aus
Versehen frei gehandeltes Gold zu ermitteln.

Es ist klar, dass der Nachweis eines Unterschiedes zwischen
dem echten, d. h. effektiven Kurs der eigenen Wihrung und dem
offiziellen, welcher Unferschied in jedem Lande mit Devisen-
bewirtschaftung bestchen diirfte, auch breiteren Kreisen klar
machen musste, dass diese Situation auf die Dauer unhalthar sei.
Um dies zu verstehen, geniigt es iiber die Anfangsgriinde der
Preistheorie Bescheid zu wissen. Bei Goldwihrung braucht man
bhekanntlich keine Devisenbewirtschaftung, was ihr von manchen
Neuerungssiichtigen nebst so vielem anderen zum Vorwurfl ge-
macht wird., Soll cine solche im Grunde unhaltbare Situation ver-
schiedener Wechselkurse fiir die gleiche Wihrung beseitigt wer-
den, so besteht offenbar immer wieder nur ecin und dieselbe
Alternative: entweder es wird der niedrige effektive Werl zum
offiziellen gemacht, oder der offizielle Wert wird zum effelktiven
gemacht. Je nach der konkreten Lage mag das eine oder andere
vorzusichen sein. Ist die Preistiberhdhung und die Preisanpassung
m dem betreffenden Lande  weit forteesehritten, so  dirfte es
Zweckmissig sein, den effektiven Kurs allmiihlich zum offizicllen
zu machen, Dies geschah, wie wir gesehen haben, in Osterreich. Ist
die Abweichung noch gering und besteht cine geniigend grosse
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Anpassungsfihigkeit des Preissystems, so mag es moglich sein,
durch Deflation einen Ausgleich herbeizufiihren.

In beiden Fillen jedoch, und dies ist hier das wesentliche, be-
deutet die Errcichung einer Uebereinstimmung von offiziellem
mit effektivem Kurs die Nétigung zur Beseitigung der dann voillig
sinnlos gewordenen Devisenbestimmungen. Solange also eine
Devisenbewirtschaftung besteht, die mit verschiedenartigen Zu-
schligen zu den Kursen der auslindischen Zahlungsmittel arbei-
tet, ist eine auf die Dauer unhaltbare Situation gegeben. Natiirlich
kann ein solches System mehrere Jahre bestehen. Es wird dann
lediglich zu fragen sein, welchen Schaden es anrichtet, indem es
zum Beispiel tiefgehende Strukturverschicbungen in der Wirt-
schaft erzwingt, die wegen der Unhaltbarkeit der Situation mit
schweren Kapitalverlusten enden miissen. Die in Betracht kom-
menden Linder zeichnen sich jedoch gerade durch grosse Kapital-
armut aus, die in ihrem hohen Zinsfussniveau zum Ausdruck
kommt. Dies gehort aber nicht mehr in diese Erérterungen. Es
kommt also wesentlich darauf an, durch genaue Untersuchungen,
die jedoch geniigend sinnfillig sein miissen, den verantwortlichen
Stellen, ebenso wie den breiten Massen der Bevélkerung klar zu
machen, dass die gesetzmissige Regelung dem wirklichen Tat-
bestand in hdchst mangelhafter Weise Rechnung triagt. Ich bin
der festen Ueberzeugung, dass der Darlegung von Tatbestinden,
der Schilderung von Prozessen in allen ihren Fern- und Neben-
wirkungen eine ausserordentlich grosse praktische Bedeutung
zukommt. Je genauer die Tatsachen bekannt sind, je regelmis-
siger si¢ beschrieben werden, desto mehr wird aller nur von
ungefihr begriindeten, in Wahrheit von Sonderinteressen diktier-
ten Wirtschaftspolitik die Grundlage entzogen, desto vorsichtiger
wird man werden. Allerdings muss dafiir gesorgt werden, dass
diese Tatsachenforschung, von der wir soeben einen klaren und
wichtigen Einzelfall kennen gelernt haben, wirklich unabhiingig
bleibt. Diese Forderung ist aber gerade in den heutigen ver-
worrenen Zeiten nur schwer erfiillbar.

Verbleibt in einem Lande, wie Osterreich, trotz der kurz ge-
schilderten weitgehenden Aufhebung der Devisenbestimmungen,
immer noch ein Rest von Aufsicht und Einflussnahme der Noten-
bank fiibrig, so kommt dies hauptsichlich daher, dass erstens alle
bestehenden Einrichtungen eine gewisse Tendenz zur Beharrlich-
keit behalten und andererseits ein legitimes Interesse der Noten-



ab OSKAR MORGENSTERN

bank besteht, den reinen Kapitalverkehr zu beaufsichtigen. Wenn
so grosse Kapitalbewegungen vorfallen, wie das in den Jahren
nach dem Kriege in so betriichtlichem Ausmasse geschah, und wenn
infolge der politischen Unsicherheit das Kapital eine gegeniiber
der Vorkriegszeit wesentlich grossere Nervositit und daher Be-
weglichkeit an den Tag legt, dann ist es verstindlich, dass die
Notenbanken darauf bedacht sind, eventuell zu starke und plétz-
liche Kapitalbewegungen einzudimmen.

Insofern liegt der positive Gehalt, der bei den Devisenbestim-
mungen immerhin zu finden ist, vor allem auf dem Gebiete des
Kapitalverkehrs und es wire denkbar, dass die Fortbildung der
wirtschaftlichen Organisation im Laufe der Jahre und Jahrzehnte
aus der heutigen Zeit einiges von dem beibehdlt, was sich in dieser
Richtung giinstig auswirken kénnte. Es wird jedoch noch tiefer
und sorgfaltig belegter Untersuchungen bediirfen, ehe hieriiber
vollige Klarheit besteht. Von erheblichem Werte wire es, wenn
es gelinge, das reichliche statistische Material, das wiithrend der
Zeit der Devisenkontrolle automatisch anfillt, systematisch auf-
zuarbeiten und den Wissenschaftlern zuganglich zu machen, Auf
diese Weise wiirde die Wissenschaft in die Lage versetzt werden,
zu wesentlich vertiefteren Einsichten in wichtige Zusammenhinge
des Geldwesens und des internationalen Handels zu gelangen, Ein-
sichten, die bei spitere Krisen, mit denen wir wohl werden rech-
nen miissen, nur von Nutzen fiir die Allgemeinheit sein kénnen.




