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Vorwort 

Die vorliegende Arbeit behandelt die österreichische Währungspolitik in der 
Zwischenkriegszeit. Sie ist eine Fortsetzung der siebenbändigen Geschichte 
des österreichischen Noteninstituts, die von Siegfried Preßburger anläßlich 
des 150. Jahrestags der Gründung einer Notenbank in Österreich verfaßt und 
in den Jahren 1959 bis 1976 der Öffentlichkeit vorgestellt wurde. 

Den Anstoß für diese Arbeit gab der frühere Generaldirektor und derzeitige 
Vizepräsident der Oesterreichischen Nationalbank, Dkfm. Dr. Heinz Kienzl, 
der den Fortgang meiner Forschungen stets mit großem Interesse verfolgte. 
Ihm und dem Direktorium der Notenbank, das meine Arbeit in großzügiger 
Weise unterstützte, möchte ich meinen verbindlichen Dank aussprechen. 
Besonders danken möchte ich Generaldirektor Adolf Wala, der die Druck­
legung anläßlich des 175. Jahrestags der Gründung der Nationalbank ermög­
lichte. 

Dieser Arbeit liegen intensive Quellenstudien im Archiv der Oesterreichi­
schen Nationalbank, in anderen österreichischen Archiven (Finanzarchiv, 
Verwaltungsarchiv, Haus-, Hof- und Staatsarchiv), im Archiv der Bank von 
England und im Bundesarchiv Koblenz zugrunde. Wertvolle Hinweise auf 
die Entwicklung des österreichischen Bankwesens erhielt ich auch bei der 
Arbeit im Archiv der Creditanstalt-Bankverein. Von überaus großem Gewinn 
für mich waren die zahlreichen und intensiven Debatten über die österreichi­
sche Wirtschaftsgeschichte im allgemeinen, die Geschichte des Bankwesens 
im besonderen mit in- und ausländischen Wirtschaftshistorikern, von denen 
ich besonders Eduard März und Fritz Weber hervorheben möchte. 

Die Oesterreichische Nationalbank hat auf die inhaltliche Gestaltung dieser 
Arbeit keinen Einfluß genommen, ich sollte lediglich eine gut lesbare Darstel­
lung der Geschichte der Notenbank verfassen. Aus diesem Grund habe ich 
auf einen ausführlichen Anmerkungsapparat verzichtet und mich auf wenige 
Quellenverweise beschränkt. Ob ich den an mich gestellten Anspruch 
gerecht geworden bin, muß der Leser entscheiden. 



Einleitung 

Die nachfolgende Darstellung der österreichischen Währungspolitik in der 
Zwischenkriegszeit ist in sechs Abschnitte gegliedert. Der erste Abschnitt -
Die Oesterreichisch-ungarische Bank in der Zeit der Kriegs- und Nachkriegsinflation 
(1914 bis 1922) - behandelt das letzte Jahrzehnt der Oesterreichisch-ungari­
sehen Bank, in dem es zu einer immer weitergehenden Zerrüttung der Wäh­
rung kam. Bis zum Kriegsende im November 1918 war die Kaufkraft der 
Krone auf ein Sechzehntel ihres Friedenswerts gesunken und der Wertverfall 
setzte sich auch nach dem Abschluß des Waffenstillstands ungebrochen fort. 
Im Herbst 1921 begann schließlich die Hyperinflation (galoppierende Infla­
tion), in deren Verlauf das Preisniveau binnen Jahresfrist um mehr als das 
Zehnfache stieg. Als im September 1922 die schon seit Jahren verfolgten 
Pläne, eine große Auslandsanleihe zur Finanzierung des Budget- und Außen­
handelsdefizits zu begeben, konkrete Gestalt annahmen, kam der Inflations-
prozeß zu einem jähen Ende. . 

Die Gründung der Oesterreichischen Nationalbank, behandelt im zweiten 
Abschnitt der Arbeit, war Teil eines umfassenden, von Experten des Völker­
bunds ausgearbeiteten Reformprogramms, in dessen Mittelpunkt die Sanie­
rung der Staatsfinanzen stand. Der Friedensvertrag von St. Germain, der im 
September 1919 in Kraft trat, hatte die Liquidation der Oesterreichisch­
ungarischen Bank angeordnet und die Nachfolgestaaten aufgefordert, je 
eigene Notenbanken zu errichten. So lange aber die Ausgabe ungedeckter 
Banknoten zur Finanzierung der Budgetdefizite anhielt, waren alle Noten­
bankprojekte zum Scheitern verurteilt. Die "österreichische Geschäftsfüh­
rung" der Oesterreichisch-ungarischen Bank blieb daher bis zum Jahresende 
1922 Notenbank der Republik Österreich. Erst das "Genfer Sanierungswerk" 
schuf die Voraussetzungen für eine stabile Währung in Österreich und damit 
für die Gründung einer Notenbank, die glaubhaft das Ziel der Geldwert­
stabilität verfolgen konnte. 

Der dritte Abschnitt - Börsenhausse und Stabilisierungskrise - befaßt sich aus­
führlich mit den kredit- und währungspolitischen Ereignissen in den beiden 
ersten Geschäftsjahren der Oesterreichischen Nationalbank. Das Jahr 1923 
stand wirtschaftlich ganz im Zeichen einer Spekulationswelle an der Wiener 
Börse, die von der weitverbreiteten Überzeugung getragen wurde, daß der 
Substanzwert der Unternehmen höher als der Kurswert ihrer Aktien sei. In 
Erwartung rascher Kursgewinne waren die Börsespekulanten bereit, hohe 



Zinsen für Reportkredite zu akzeptieren. Der Anstieg des Zinsniveaus 
lähmte die Investitionstätigkeit, die auch durch den Rückgang der Exporte als 
Folge der Währungsstabilisierung beeinträchtigt wurde. 

Die Nationalbank war bald nach dem Beginn ihrer Geschäftstätigkeit mit 
schwerwiegenden Entscheidungen konfrontiert. Zunächst galt es Vorsorge 
für die Bedeckung des Budgetdefizits bis zum Eingang des Erlöses der 
Völkerbundanleihe zu treffen. Dann sah sich die Notenbank polemischen 
Angriffen gegen ihre Wechselkurs- und Zinspolitik ausgesetzt. Schließlich 
mußte sie mit den Folgen von zahlreichen Bankenzusammenbrüchen zu 
Rande kommen, als das Ende der Spekulation auf der Börse und dem 
Devisenmarkt eine akute Finanzkrise auslöste. Die Schwierigkeiten der 
Notenbankleitung wurden durch die Tatsache akzentuiert, daß die engli­
schen Finanzkreise, die maßgebend an der Währungs stabilisierung in Öster­
reich mitgewirkt hatten, heftige Kritik an der Notenbankpolitik übten, wie 
Präsident Reisch bei einem Besuch Londons erfahren mußte. 

Im vierten Abschnitt - Von der Stabilisierungskrise zur Weltwirtschajtskrise -
wird zunächst die Einführung der Schillingwährung und die damit in einem 
engen Konnex stehende Aufstellung von "Goldbilanzen" behandelt. 
Anschließend wird auf die Währungspolitik der Jahre von 1925 bis 1930 ein­
gegangen, auf die Auseinandersetzung zwischen der Nationalbank und 
englischen Finanzexperten über die Zinssatzpolitik, auf die Beziehungen 
zwischen der Nationalbank und der Bank von England und auf die Frage der 
Auslandsverschuldung der österreichischen Banken. Außerdem werden die 
Bemühungen Österreichs um eine weitere Auslandsanleihe ("Internationale 
Bundesanleihe 1930") kurz dargestellt. In einem weiteren Kapitel werden die 
wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Entwicklung in der zweiten Hälfte 
der Zwanzigerjahre erörtert, wobei insbesondere auf das "Steirische Wirt­
schafts programm" näher eingegangen wird. In dem angegebenen Zeitraum 
fand die erste große Konzentrationswelle im österreichischen Bankensystem 
statt, die zum Verschwinden zahlreicher kleinerer und mittlerer Bankinstitute 
führte. Der Bund und die Nationalbank wandten bedeutende Finanzmittel 
auf, um diesen Redimensionierungsprozeß in geordnete Bahnen zu lenken. 
Sie griffen auch unterstützend ein, als im Herbst 1929 die Bodencreditanstalt, 
die zweitgrößte Bank Österreichs, in Bedrängnis geriet und von der Credit­
anstalt übernommen wurde. Zur gleichen Zeit brach die Weltwirtschaftskrise 
aus, in deren Gefolge die auf prekären Fundamenten ruhenden österreichi­
schen (Groß-)Banken einen totalen Kollaps erlitten. 

Die Wirtschajts- und Finanzkrise (fünfter Abschnitt) der Dreißigerjahre, die die 
gesamte Weltwirtschaft in Mitleidenschaft zog, wirkte sich in Österreich 



besonders gravierend aus, weil sich die österreichische Wirtschaft nach der 
durch den Zerfall der Monarchie erzwungenen Neuorientierung noch nicht 
konsolidiert hatte. Den Höhepunkt der Wirtschaftskrise bildete der Krach 
der Creditanstalt im Mai 1931, der den Beginn, zweifellos nicht die Ursache, 
der internationalen Finanzkrise markierte. Bund und Nationalbank waren 
übereinstimmend der Auffassung, daß die Creditanstalt, nach der Fusion mit 
der Bodencreditanstalt die weitaus größte Bank in Österreich, vor einem 
Zusammenbruch bewahrt werden müsse. Als lender of last resort stellte 
die Notenbank der Creditanstalt Gelder bis zu einem maxlinalen Ausmaß 
von mehr als 70% des BanknotenumIaufs zur Verfügung. Da die Regierung 
aber allzu lange nicht auf eine grundlegende Reorganisation der Credit­
anstalt drängte, nahm die Finanzkrise einen chronischen Charakter an. 
Das Mißtrauen gegen die Banken übertrug sich schließlich auch auf die 
Währung, was eine Flucht aus dem Schilling zur Folge hatte. Im Oktober 
1931 mußte die Devisenbewirtschaftung eingeführt werden, nachdem die 
Nationalbank den größten Teil ihrer Währungsreserven verloren hatte. Im 
Juni 1932 wurde schließlich wegen Devisenmangels auch die Bedienung 
der AuslandsschuIden eingestellt. Die Bestellung einer neuen Leitung der 
Creditanstalt und der Wechsel an der Spitze der NationaIbank im Februar 
1932 schufen eine wesentliche Vorbedingung für die Rekonstruktion des 
österreichischen Kreditwesens. Ungefähr ein Jahr später konnten die 
Verhandlungen mit den Auslandsgläubigern der Creditanstalt abgeschlossen 
werden. 

Die Creditanstalt wurde mit Hilfe öffentlicher Mittel, bereitgestellt vom Bund 
und der NationaIbank, vor dem Zusammenbruch bewahrt. Zwei der drei 
übrigen, 1933 noch existierenden, Wiener Großbanken, die Niederösterreichi­
sche Escomptegesellschaft und der Wiener Bankverein konnten hingegen 
nicht saniert werden. 1934 kam es zur Fusion von Creditanstalt und Bank­
verein und zur Übernahme der EscomptegeseIIschaft durch die National­
bank. Ein Teil der Geschäfte dieser Bank wurde an die Creditanstalt-Bank­
verein übertragen. Die Länderbank war die einzige der Wiener Großbanken, 
die als Folge ihrer vorsichtigen Geschäftspolitik ohne öffentliche Hilfe die 
Jahre der Wirtschafts- und Finanzkrise überstehen konnte. . 

Im sechsten und letzten Abschnitt dieser Arbeit - Von der Wirtschaftskrise zur 
Staatskrise - wird die wirtschafts- und währungspolitische Entwicklung von 
1933 bis zur Besetzung Österreichs geschildert. Eine aktive Wirtschaftspolitik 
zur Bekämpfung der Wirtschaftskrise wurde in Österreich nicht durchge­
führt. Dazu fehlten dem Staat die finanziellen Mittel. Außerdem stand die 
dominierende wirtschaftspolitische Doktrin des liberalen Antiinterventionis­
mus staatlichen Eingriffen in die Wrrtschaft entgegen. 



Die Nationalbank ging nach der Überwindung der Bankenkrise zu einer 
Politik des billigen Geldes über. Die wiederholten Ermäßigungen des 
Diskontsatzes hatten aber nur eine geringe expansive Wirkung, da die Credit­
anstalt-Bankverein, die seit 1934 gleichsam eine Monopolposition im öster­
reichischen Bankwesen innehatte, eine äußerst zurückhaltende Geschäfts­
politik betrieb und die Refinanzierungshilfe der Notenbank praktisch nicht in 
Anspruch nahm. Der Wechselkurs des Schillings blieb nach der Abwertung 
(1933) stabil, auch 1936, als die Länder des "Goldblocks" ihre Währungen von 
der Goldparität lösten. Die Entscheidung gegen eine Abwertung (1936) 
wurde mit dem Hinweis auf das Ziel der Preisstabilisierung begründet, das 
seit den traumatischen Erfahrungen mit der Hyperinflation Priorität unter 
allen wirtschaftpolitischen Zielen genoß. Am Ende der Ersten Republik besaß 
Österreich eine gefestigte Währung aber große unausgelastete menschliche 
und materielle Ressourcen. Beides, . der relativ hohe Stand an Währungs­
reserven und das teilweise brachliegende Wirtschaftspotential, stellten Fakto­
ren dar, die neben politischen und strategischen Gründen eine EinverIeibung 
Österreichs in das Großdeutsche Reich aus der Sicht der nationalsozialisti­
schen Führung attraktiv machten. Bald nach dem gewaltsamen Anschluß 
wurde die Nationalbank in Liquidation versetzt und die deutschen 
Währungsgesetze in Österreich eingeführt. Rund sieben Jahre später lag das 
"Tausendjährige Reich" in Trümmern und die Nationalbank übernahm 
wiederum die notenbankpolitischen Agenden im neuen Österreich. 
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I. 

Die Österreichisch-:ungarische Bank 
in der Zeit der Kriegs-

und Nachkriegsinflation 
(1914-1922) 



1. Das Geldwesen im Krieg 

"In der gesamten Geschichte des Geldes", stellt der bekannte schwedische 
Nationalökonom Gustav Cassel fest, "gab es niemals eine derart grund­
legende Umwälzung aller monetären Bedingungen wie während und nach 
dem Weltkrieg".! Das internationale Währungssystem geriet schon vor Aus­
bruch des Ersten Weltkriegs in eine ernste Krise, da sich zahlreiche Noten­
banken angesichts der an sie gestellten, rasch wachsenden Anforderungen 
gezwungen sahen, die Abgabe von Gold und Devisen einzustellen.2 Das 
bedeutete das faktische Ende des seit rund drei Jahrzehnten bestehenden 
Goldstandards, zu dessen konstituierenden Bestandteilen die Freizügigkeit 
des internationalen Kapitalverkehrs gehört hatte.3 Die Österreichisch-ungari­
sche Bank stellte am 31. Juli 1914 den Verkauf von Gold, Devisen und Valuten 
ein. Wenige Tage später wurden wesentliche Bestimmungen der Banksatzun­
gen aufgehoben, um die Notenbank uneingeschränkt zur Finanzierung der 
Kriegsausgaben heranziehen zu können.4 Die Österreichisch-ungarische 
Bank war im Jahr 1878 aus der Österreichischen Nationalbank hervorgegan­
gen, die seit 1816 die Funktionen einer Notenbank in der Monarchie aus­
geübt hatte,s Die dualistische Gestaltung des Reichs durch den Ausgleich von 
1867 hatte auch eine entsprechende Neuorganisation des Noteninstituts nach 
sich gezogen, bei der der ungarischen Reichshälfte die gleichen Rechte einge­
räumt wurden wie Österreich (Cisleithanien). 

Das Geldwesen der Monarchie wurde durch die Einführung der Goldwäh­
rung am Ende des 19. Jahrhunderts auf eine neue Basis gestellt. Im Jahr 1892 
erfolgte der prinzipielle, 1900 der obligatorische Übergang zur Kronenwäh­
rung, wobei ein Gulden ö. W. (österreichische Währung) zwei Kronen gleich­
gesetzt wurde.6 Die in den Statuten der Österreichisch-ungarischen Bank vor­
gesehene Verpflichtung zur Einlösung ihrer Banknoten in Gold blieb bis zur 
endgültigen Liquidation der Bank suspendiert. Bei der Privilegiumsverlänge­
rung im Jahr 1911 wurde die Notenbank aber bei sonstigem Verlust des Privi­
legiums, des ihr allein verliehenen Rechts zur Ausgabe von Banknoten, ver­
pflichtet, mit allen ihr zu Gebote stehenden Mitteln die Parität des Kronen­
wechselkurses gegenüber den Goldwährungen zu erhalten. Das ist der 
Österreichisch-ungarischen Bank durch eine geschickte "Devisenpolitik" bis 
zum Ausbruch des Krieges auch gelungen. 
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Ende 
des Goldstandacds 

Goldwährung 
in Österreich­
Ungarn 



Hnanzielle 
Kriegs­

vorbereitungen 

AppeU des 
Bankgouvemeurs 

In den letzten Jahren vor dem Ersten Weltkrieg beschäftigte sich die Bank­
leitung mehrmals mit dem Problem der finanziellen Kriegsvorbereitung. Als 
die Annexion der seit 1878 unter österreichischer Verwaltung stehenden Pro­
vinzen Bosnien und Herzegowina (1908) die Gefahr einer kriegerischen Aus­
einandersetzung auf dem Balkan heraufbeschwor, mußte sich die Finanz­
verwaltung mit der Frage der Beschaffung der im Mobilisierungsfall erforder­
lichen Barmittel befassen. Die Beratungen zwischen Vertretern des öster­
reichisehen und des ungarischen Finanzministeriums führten zum Ergebnis, 
daß zunächst die vorhandenen Kassenbestände zur Bestreitung von zusätz­
lichen Ausgaben heranzuziehen seien und die bestehende Währungsverfas­
sung möglichst unangetastet bleiben müsse? Die Ausgabe von Staatsnoten 
wurde generell ausgeschlossen, doch im Falle einer länger dauernden Mobili­
sierung müßten, so die Auffassung der Finanzverwaltung, die Mittel der 
Notenbank in Anspruch genommen werden. 

Während des zweiten Balkankriegs (1912) kam es zu Besprechungen zwi­
schen den bei den Finanzministerien und der Notenbankleitung, bei denen 
auch über die finanziellen Erfordernisse im Kriegsfall beraten wurde. Die 
Kosten einer allgemeinen Mobilmachung für drei Monate wurden auf 
2.500 Mio K geschätzt, von denen 800 Mio K den Kassenbeständen ent­
nommen und 1.700 Mio K durch ein Lombarddarlehen bei der Österrei­
chisch-ungarischen Bank beschafft werden sollten. Auf die vom Bankgouver­
neur Popovics aufgeworfene Frage nach der Geldbeschaffung für eine län­
gere Kriegsdauer gingen die Regierungsvertreter nicht ein. "Es war eben die 
allgemeine Auffassung, sowohl der Heeresleitung wie der Politiker", stellte 
Popovics dazu fest, "daß bei dem Stande der Kriegstechnik ein Krieg in 
Europa in drei Monaten sicher zur definitiven Austragung gelangt".8 

Der Gouverneur der Notenbank wies im Frühjahr 1913 in einem Schreiben an 
den österreichischen und den ungarischen Finanzminister erneut auf die aus 
seiner Sicht "höchst bedenkliche Verfassung der finanziellen Kriegsbereit­
schaft" hin. Ein europäischer Krieg der Monarchie, so argumentierte 
Popovics, sei geeignet, selbst wenn er mit politischen Erfolgen verbunden 
wäre, nicht nur die Arbeit der heutigen, sondern auch jene künftiger Genera­
tionen aufs Spiel zu setzen und die Monarchie müßte "schon im Augenblick 
des Mobilisierungsbefehles, noch bevor der erste Schuß gefallen wäre, an 
die Zerstörung der bestehenden Rechtsordnung des Geldwesens, daher an 
eine solche Maßnahme schreiten, ... welche in anderen Kulturstaaten, wenn 
überhaupt, nur in späteren Stadien allenfalls unter der Wirkung von Kata­
strophen in Anwendung gekommen ist".9 Zur Beseitigung dieses beklagens­
werten Zustands schlug Popovics vor, daß der Staat sukzessive seine Kassen­
bestände erhöhen und seine Bestellungen im Ausland aufs äußerste 
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einschränken sollte, Außerdem müßte der private Kapitalexport (Kauf von 
ausländischen Anleihen) verhindert werden, Auch wenn diese Vorschläge, 
die auf die Anhäufung eines Kriegsschatzes in den Staatskassen und bei der 
Notenbank hinausliefen, verwirklicht worden wären, wäre nur die Finanzie­
rung der ersten Kriegswochen erleichtert worden, Zur Deckung der unge­
heuer großen Kosten des Ersten Weltkriegs hätten diese Mittel nur einen ver­
nachlässigbar geringen Beitrag leisten können, 

Am 4, August 1914, also schon wenige Tage nach dem Kriegsausbruch, wurde 
die Regierung durch eine kaiserliche Verordnung ermächtigt, "außerordent­
liche Maßnahmen hinsichtlich der Geschäftsführung der Österreichisch­
ungarischen Bank zu treffen und zu diesem Zweck auch von den Bankstatu­
ten abweichende Bestimmungen in Wirksamkeit zu setzen",10 In den näch­
sten Wochen und Monaten wurden alle jene Vorschriften der Statuten 
suspendiert, die einer Kreditgewährung der Notenbank an den Staat im 
Wege standen, Außerdem wurde die Bank ihrer Verpflichtung zur Erhaltung 
der Wechselkursparität und zur 40%igen metallischen Deckung des Noten­
umlaufs enthoben, Sie durfte auch bis auf weiteres keinen Jahresabschluß 
und keine Wochenausweise veröffentlichen, was damit begründet wurde, 
"daß es eine Sache des Staatsinteresses ist, die in jenen Ständen zum Aus­
druck kommende Situation der Notenbank als eines nicht unwesentlichen 
Faktors der Wehrfähigkeit irJ kritischen Zeiten der öffentlichen Beurteilung 
zu entziehen".u 

Tabelle 1 

Forderungen der Österreichisch-ungarischen Bank 
am 26, Oktober 1918 

an die an die 
österreichische ungarische 

Finanzverwaltung Finanzverwaltung 

inMioK 

KonsortialdarIehen ............. 510'0 297"5 
Lombarddarlehen .............. 1.272"0 728'0 
Solawechsel ................... 1.780'8 1,019'2 
Schuldscheine ................. 19,634'0 6,798'0 
Kassenscheine ................. 1.863'0 1.066'2 

Summe ........ 25,059'8 9,908'9 

Quelle: A. Popovics, Das Geldwesen im Kriege, S. 79. 
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Notenbank. 
verschuldung 

des Staales 

fina.ru:ierung 
der 

Kriegsausgaben 

Kriegsanleihe­
lombard 

Die österreichische und die ungarische Finanzverwaltung machten im Ver­
lauf des Krieges von der Möglichkeit der Notenbankverschuldung ausgiebig 
Gebrauch. Am Ende des Krieges betrugen die Forderungen der Öster­
reichisch-ungarischen Bank an die beiden Finanzverwaltungen ca. 35 Mrd K 
(vgJ. Tabelle 1). 

Die Kredite der Notenbank an den Staat deckten rund zwei Fünftel der 
Kriegsausgaben der Monarchie, die auf 81 bis 90 Mrd K geschätzt wurden.12 

In Friedenskronen ausgedrückt belief sich der Kriegsaufwand auf ca. 
18 Mrd K, 13 was mehr als einem Viertel des realen Bruttonationalprodukts 
der vier Kriegsjahre entsprach.14 

Der größte Teil der Kriegsausgaben wurde auf dem Anleiheweg finanziert. In 
Österreich wurden während des Ersten Weltkriegs acht Anleihen emittiert, 
die einen Nettoerlös von ca. 33 Mrd K erbrachten. Die siebzehn in Ungarn 
aufgelegten Kriegsanleihen erzielten ein Gesamtergebnis von rd. 18 Mrd K 
(netto).15 Obwohl das nominelle Anleihevolumen fast ständig erhöht wurde, 
ging das in konstanten Preisen berechnete Ergebnis immer weiter zurück: 
Das Nominale der achten österreichischen Kriegsanleihe (5·8 Mrd K) lag bei­
spielsweise um 162% über, der reale Ertrag um 76% unter dem der ersten 
Emission.16 

Allen Kriegsanleihen wurde die Lombardfähigkeit bei der Österreichisch­
ungarischen Bank zuerkannt, um ihre Unterbringung im Publikum zu 
erleichtern. Bis wenige Monate vor dem Kriegsende wurde aber der Kriegs­
anleihelombard nur in geringem Umfang in Anspruch genommen. Die von 
der Notenbank im kommerziellen Verkehr erteilten "Darlehen gegen Hand­
pfand" wiesen am 25. Juli 1914 einen Stand von weniger als 200 Mio Kauf. 
Im Zeitraum bis März 1918 lagen die (kommerziellen) Lombarddarlehen 
zumeist unter 600 Mio K. Ihre Höhe stieg erst in den letzten Kriegsmonaten 
und danach rasch an, auf 1"9 Mrd Kam 31. Oktober und auf ca. 5·5 Mrd Kam 
31. Dezember 1918P 

Im Ausmaß des Anleihelombards wurde natürlich zusätzliche Geldschöp­
fung von der Notenbank betrieben. Die Ausgabe von Anleihen bedeutete 
andererseits nicht, wie oft behauptet wurde,18 eine Geldabschöpfung. Sie 
stellte eine Übertragung von potentieller Kaufkraft auf den Staat dar, die 
wahrscheinlich den Inflationsprozeß, der unmittelbar nach Kriegsbeginn ein­
setzte, beschleunigte. Denn während die Bankeinlagen und Sparguthaben 
von Privatpersonen, die Kriegsanleihen zeichneten, wegen des nur in 
beschränktem Umfang verfügbaren Konsumgüterangebots nicht nachfrage­
wirksam werden konnten, gab der Staat die ihm zufließenden Mittel zur 
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Bestreitung des Kriegsaufwands aus, was einer entsprechenden Erhöhung 
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage gleichkam, 

Die Steuerpolitik wurde zur Finanzierung der Kriegskosten praktisch nicht 
herangezogen, "Was an Erhöhung von Steuern und sonstigen Steigerungen 
der Staatseinnahmen aus Monopolen und Betrieben während des Krieges 
vorgenommen wurde", schreibt Popovics in seiner Geschichte des Geld­
wesens im Ersten Weltkrieg, "war in erster Linie dazu bestimmt, den Zinsen­
dienst der Kriegsanleihen zu bedecken", Insbesondere wurden die Kriegs­
gewinne nur mangelhaft erfaßt und "hauptsächlich die landwirtschaftliche 
Bevölkerung gewiß unter ihrer Leistungsfähigkeit belastet".19 In anderen 
kriegführenden Staaten, insbesondere in Großbritannien, wurde die Besteue­
rung in weitaus größerem Umfang zur Bedeckung der Kriegsausgaben heran­
gezogen,20 

Die Kreditgewährung der Österreichisch-ungarischen Bank an den Staat 
hatte eine starke Ausweitung der (Zentralbank-)Geldmenge zur Folge, Da 
wegen des hohen Importüberschusses während der Kriegsjahre, 21 der nur zu 
einem geringen Teil durch Kreditaufnahmen im Ausland finanziert werden 
konnte, der Gold- und Devisenbestand ununterbrochen sank, fiel die Dek­
kung des Gesamtumlaufs durch den Metallschatz auf ca, 1 % am 31. Oktober 
1918 (vgl. Tabelle 2), 

Tabelle 2 

Die Deckung des Zahlungsrnittelumlaufs 
vor und nach dem Krieg 

31, Dezember 1913 31. Oktober ~ 
MioK % MioK % 

Banknotenumlauf und sofort 
fällige Verbindlichkeiten ..... 2,681"3 100 34,845'5 100 
Metallschatz .............. 1.562'5 58'3 3427 1"0 
Wechsel portefeuille!) ....... 926'0 34"5 12"5 -
Lombarddarlehen l ) ......... 310'6 11"6 1.927"4 5'5 
Schuld des Staates ......... 60'0 n 35,731'5 102"5 

1) Ohne staatliche Wechsel- und Lombardkredite, 

Quelle: 5, Preßburger, Das österreichische Noteninstitut, 2, Teil, 4, Band, 5, 1584 ff, und 
A, Popovics, Das Geldwesen im Kriege, Tabellen im Anhang, 
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Die Notenbankgeldmenge stieg vom Jahresende 1913 bis zum 31. Oktober 
1918 um fast das Dreizehnfache, bis zum 30. November 1918 sogar um das 
14·8fache. Ungefähr im selben Ausmaß erhöhte sich auch das Preisniveau: 
Der von der Paritätischen Kommission kompilierte Lebenshaltungskosten­
index wies im November 1918 einen Wert von 13'3 auf, wenn man die wegen 
des Mieterschutzes nicht gestiegenen Wohnungskosten außer acht läßt, einen 
Wert von 16'4 Ouli 1914 = 1).22 Diese auffallende Paralellität zwischen der 
Geldmengen- und Preisentwicklung, scheint die von den Anhängern der 
Quantitätstheorie vertretene Auffassung zu stützen, wonach jede Inflation 
durch eine übermäßige Geldvennehrung verursacht wird. Wenn auch eine 
fortgesetzte Erhöhung des Preisniveaus ohne eine entsprechende Auswei­
tung der Zahlungsmittelrnenge23 nicht möglich ist, so muß die Kriegsinflation 
doch letztlich auf die ständig wachsenden Staatsausgaben (Kriegskosten) 
zurückgeführt werden, die zum Teil durch Kredite der Notenbank finanziert 
wurden. Der Anstieg der Geldmenge während des Ersten Weltkriegs war 
eine Folge der spezifischen Art und Weise, wie die Monarchie ihren Kriegs­
aufwand finanzierte. 

Der Wechselkurs der Krone fiel während der Kriegsjahre weitaus weniger als 
ihre Kaufkraft im Inland. Folgt man der "Kaufkraftparitätentheorie", die von 
Cassel in den 1920er Jahren popularisiert wurde,24 dann wird das Austausch­
verhältnis zweier Währungen durch die Höhe der Preisniveaus in den beiden 
Ländern derart bestimmt, daß die Kaufkraft einer Währungseinheit im In­
und Ausland gleich ist. Demnach hätte der Preis eines US-Dollars, ausge­
drückt in Kronen, der im Durchschnitt des Monats November 1918 tatsäch­
lich um 190% über der Friedensparität lag,25 sechs- bis achtmal höher sein 
müssen als vor dem Ausbruch des Kriegs. Das Preisniveau in den Vereinigten 
Staaten hatte sich bis 1918 nämlich nur etwa verdoppelt.26 

Diese deutliche Diskrepanz zwischen der EntwicklL!ng des Binnen- und des 
Außenwerts der Krone ist auf die weitgehende Unterbindung des internatio­
nalen Waren- und Kapialverkehrs während des Ersten Weltkriegs zurück­
zuführen. In den kriegführenden Staaten wurde der Handel mit dem Feind 
verboten. "Darüber hinaus waren beide Parteien bestrebt", schreibt Hardach, 
"den Gegner durch einen offensiven Wirtschaftskrieg auch vom Welthandel 
abzuschneiden. .., In manchen Phasen des Krieges schien es, als würde die 
wirtschaftliche Aushungerung jene Entscheidung herbeiführen, die weder 
die eingegrabenen Heere, noch die immobilisierten Schlachtflotten erzwin­
gen konnten."27 

Die Blockadepolitik war für den Ausgang des Krieges nicht entscheidend, sie 
schloß aber die Mittelmächte von der internationalen Arbeitsteilung weit-
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gehend aus. Einen gleichen Effekt hatte auch die Einführung und die zuneh­
mende Verschärfung der Devisenbewirtschaftung, die die Verringerung des 
Bestandes an Gold und ausländischen Zahlungsmitteln in Grenzen halten 
sollte. Die Österreichisch-ungarische Bank zog sich kurz nach dem Kriegs­
beginn vom Devisenmarkt fast völlig zurück: Am 5. August 1914 faßte sie den 
Beschluß, Gold und auswärtige Zahlungsmittel aus ihren Beständen nur 
mehr für die Bedürfnisse des Staates und nur ausnahmsweise auch für den 
Zinsen- und TIlgungsdienst für Auslandsanleihen von Banken zur Verfügung 
zu stellen.28 Da der hohe Imporruberschuß aber den MetaUschatz der Noten­
bank beständig verminderte, entschloß sich die Regierung, die Außen­
handelsgeschäfte einer strengen Kontrolle zu unterwerfen. Ab 1. Jänner 1916 
wurden Exportbewilligungen an Firmen nur dann erteilt, wenn diese sich zur 
Ablieferung des Erlöses an die Österreichisch-ungarische Bank verpflichte­
ten. Im März 1917 wurde schließlich die Einfuhr sämtlicher Waren an eine 
spezielle Ermächtigung des Finanzministeriums gebunden. 

Als Zentralstelle für den Verkehr mit ausländischen Zahlungsmitteln wurde DeviBenzenlraie 

im Februar 1916 je eine Devisenzentrale in Wien und Budapest eingerichtet. 
Die Devisenzentrale beruhte auf einer freiwilligen Vereinbarung zwischen 
den Großbanken, die der Zentrale alle Deviseneingänge zur Verfügung zu 
stellen und auch alle Anforderungen bei ihr anzusprechen hatten. Über die 
Unzulänglichkeit dieser Abmachungen war sich die Notenbankleitung von 
Anfang an im klaren, da die vorausgegangenen Beratungen ergeben hatten, 
daß zwar die Österreichisch-ungarische Bank, nicht aber auch die Privat-
banken ihre Bestände in die Devisenzentrale einbringen müßten. Die Devisen-
abgaben der Notenbank überstiegen beständig die Einlieferungen, zumal 
auch auf dem Schwarzmarkt die Notierungen beträchtlich über den Kursen 
der Devisenzentrale lagen. Als im September 1916 die Devisenkäufe der 
Notenbank nur 23·6 Mio K betrugen, während sie 271 Mio K abgeben 
mußte,29 wurden Verhandlungen bezüglich einer Reorganisation der Devi­
senbewirtschaftung eingeleitet. Die Regierungsverordnung vom 23. Dezem-
ber 1916 beseitigte schließlich den autonomen Charakter der Devisen-
zentrale. In Hinkunft durften nur noch staatlich befugte Unternehmen mit 
ausländischen Zahlungsmitteln handeln. Gleichzeitig wurde die Ausfuhr von 
auf Kronen lautenden Banknoten, Wechseln und Schecks verboten. 

Eine verbindliche Regelung des Devisen- und Warenverkehrs mit dem Aus­
land wurde erst im Juni 1918 getroffen. Erst zu diesem Zeitpunkt wurde auch 
die Übernahme von Verpflichtungen in in- oder ausländischer Währung 
gegenüber ausländischen Personen oder Unternehmen zum Zwecke des 
Erwerbs von Immobilien, Forderungen oder Wertpapieren bewilligungs­
pflichtig.3° Es vergingen somit fast vier Jahre seit dem Ausbruch des Krieges, 
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Wahrungswesen 
am Ende des Krieges 

ehe es zu einer umfassenden Bewirtschaftung aller internationalen Trans­
aktionen kam.31 Die Umgehung der jeweils geltenden Vorschriften konnte 
aber niemals wirkungsvoll unterbunden werden.32 

Während des Ersten Weltkriegs war, wie schon erwähnt, die Kaufkraft der 
Krone auf etwa em Sechzehntel des Friedenswertes gefallen, der Wechselkurs 
auf ca. em Drittel der Parität gesunken. Die enorme Zunahme der Zentral­
bankgeldmenge und der Verlust des größten Teils ihres Metallschatzes hatten 
den Status der Notenbank dramatisch verschlechtert. Die währungspoliti­
sche Situation am Ende des Krieges hat Wysocki zurecht als so hoffnungslos 
bezeichnet, "daß die Vermutung begründet ist, die Monarchie würde sich nur 
durch eine drastische Währungsreform nach dem Vorbild des ,Staats­
bankrotts' von 1811 haben retten können".33 Die Zerrüttung des Geldwesens 
in Österreich nahm in den Jahren der Nachkriegsinflation aber noch weitaus 
größere Dimensionen an, ehe die Währungsstabilisierung in Angriff genom­
men wurde. 
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2. Die Währungstrennung und die Liquidation 
der Österreichisch-ungarischen Bank 

Das Territorium der österreichisch-ungarischen Monarchie wurde am Ende 
des Ersten Weltkriegs auf sieben Staaten - Österreich, Ungarn, Italien, Jugo­
slawien, Rumänien, Tschechoslowakei, Polen - aufgeteilt. Trotz der Auf­
lösung des Habsburgerreichs gab sich die Leitung der Österreichisch-unga­
rischen Bank in den ersten Nachkriegsmonaten der Hoffnung hin, die 
Währungsgemeinschaft zumindest zwischen den neu entstandenen Staaten 
(Österreich, Ungarn, Tschechoslowakei) aufrecht erhalten zu können. Doch 
die Währungstrennung war unvermeidlich, da das Streben nach Autonomie, 
auch auf wirtschaftlichem Gebiet, sich nur durch die Schaffung eigener 
Währungen verwirklichen ließ. 

Jugoslawien setzte· im Jänner 1919 durch die Abstempelung aller auf seinem 
Gebiet zirkulierenden Kronennoten den ersten Schritt zur Auflösung der 
Währungsgemeinschaft.34 Am 25. Februar 1919 ordnete das tschechoslowaki­
sche Finanzministerium die Kennzeichnung und Reduzierung des Zahlungs­
mittelumlaufs an: Im Zuge der Notenabstempelung wurden 50% des 
Umlaufs in eine nicht-Iombardfähige Staatsanleihe umgewandelt, wodurch 
der weitere Wertverlust der Krone verhindert werden sollte.35 

Österreich mußte dem Beispiel Jugoslawiens und der Tschechoslowakei fol­
gen, wollte es verhindern, daß alle ungestempelten Kronennoten ins Land 
strömten und den Geldumlauf noch weiter aufblähten. Finanzminister Stein­
wender erließ am 27. Februar 1919 die "Abstempelungsverordnung", nach 
der in der Zeit vom 12. bis 29. März die Noten der Österreicrusch-ungari­
schen Bank mit dem Aufdruck "Deutschösterreich" zu versehen waren. Ins­
gesamt wurden in Österreich Noten im Nominalwert von ca. 4·8 Mrd K abge­
stempelt, ein Betrag, der weit unter dem in der Republik vor dem Beginn der 
Abstempelung zirkulierenden Umlauf lag. Da die Bevölkerung fürchtete, daß 
ein Teil der zum Umtausch eingereichten Banknoten zur Zeichnung einer 
Zwangsanleihe verwendet werden müßte, wurden große Bargeldbestände 
auf Sparkonten eingezahlt. Der Andrang bei den Sparkassen war zeitweise 
derart groß, daß diese sich zur Herabsetzung des Einlagenzinssatzes und zur 
Einführung einer Höchstgrenze für neue Einlagen genötigt sahen.36 
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Die Leitung der Österreichisch-ungarischen Bank protestierte beim öster­
reichischen Finanzminister in gleicher Weise wie zuvor bei der jugoslawi­
schen bzw. tschechoslowakischen Regierung gegen die Verletzung ihres 
Privilegiums, das bis Ende 1919 verlängert worden war. Ungeachtet der 
Zwangslage, in der sich die österreichische Regierung befinde, sah sich der 
Generalrat, wie er in einem Schreiben an Steinwender betonte, "mit Rück­
sicht auf die von ihm zu vertretenden Interessen der Aktionäre der Bank und 
in Anbetracht der gefährdeten öffentlichen Interessen genötigt, gegen die 
von der Deutsch-österreichischen Regierung eingeleitete Abstempelung der 
Banknoten und gegen die Beschränkung der gesetzlichen Zahlkraft auf die 
gestempelten Banknoten sowie auch gegen die der Bank auferlegte Verpflich­
tung zur Mitwirkung an der Abstempelung hiemit feierlich Protest einzu­
legen und die Erklärung abzugeben, daß sich die Bank gegen den Deutsch­
österreichischen Staat die Geltendmachung von Ersatzanspriichen für jed­
weden, wie immer gearteten, ihr aus diesen Eingriffen in ihr Privilegium mit­
telbar oder unmittelbar entstehenden Schaden oder entgangenen Gewinn 
vorbehalte" .37 

Der Generalrat der Notenbank dürfte sich über den Erfolg seiner Protest­
resolutionen keinen illusionen hingegeben haben, zumal sich die Regierun­
gen der neuen Staaten um althergebrachte Rechte ganz allgemein wenig 
kümmerten. Der Friedensvertrag von St. Germain, dessen Entwurf am 
2. Juni 1919 der unter der Leitung Karl Renners stehenden österreichischen 
Delegation überreicht wurde, sanktionierte die schon vollzogene Auflösung 
des einheitlichen Währungsgebietes der Monarchie: Im Artikel 206 war die 
Liquidation der Österreichisch-ungarischen Bank vorgesehen. 

Der Inhalt des Artikels 206, der zu den verwickeltsten und unklarsten des 
ganzen Vertrags und zu denjenigen gehörte, "welche die schwersten Nach­
teile für die österreichische Volkswirtschaft und die härtesten Belastungen 
der Staatsfinanzen befürchten ließen",38 kann folgendermaßen zusammen­
gefaßt werden: 

1. Die Nachfolgestaaten haben binnen zweier Monate nach dem Inkraft­
treten des Friedensvertrags die auf ihrem Gebiet zirkulierenden Noten der 
Österreichisch-ungarischen Bank abzustempeln und binnen zwölf Mona­
ten durch ihr eigenes oder ein neues Geld zu ersetzen. 

2. Die Liquidation der Österreichisch-ungarischen Bank beginnt an dem der 
Unterzeichnung des Friedensvertrags folgenden Tag. Sie wird von Kom­
missären geleitet, die von der Wiedergutmachungskommission ernannt 
werden. 
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3. Die Banknotenbesitzer werden nach folgenden Richtlinien entschädigt: 
Die Banknoten, die nach dem 27. Oktober 1918 in Verkehr gesetzt wur­
den, sind ausschließlich durch die anläßlich ihrer Emission hinterlegten 
Staatsschatzscheine gedeckt. 
Die vor dem 27. Oktober 1918 ausgegebenen Banknoten verkörpern ein 
gleiches Anrecht auf das gesamte Aktivum der Bank mit Ausnahme der 
Staatspapiere. 
Diese staatlichen Titel werden bis zur Höhe der abgestempelten Bank­
noten annulliert. 
Soweit die im Portefeuille der Notenbank befindlichen Staatspapiere 
nicht annulliert werden, dienen sie als Deckung für Banknoten, die sich 
am 15. Juni 1919 im Altausland befinden. 
Besitzer ungestempelter Banknoten werden nicht entschädigt.39 

Die Durchführung der Liquidation nach den Bestimmungen des Art. 206 war 
praktisch nicht möglich: Die Banknoten ließen sich nicht nach ihrem Aus­
gabedatum unterscheiden, die Höhe der am 15. Juni im Altausland befind­
lichen Noten war nicht bekannt und außerdem blieben im Friedensvertrag 
die Ansprüche zahlreicher Bankgläubiger (Girokontenbesitzer, Besitzer von 
Pfandbriefen und Kassenscheinen) unberücksichtigt. Auch das Verhältnis 
zwischen dem Generalrat, der nach den Statuten für die Abwicklung der 
Geschäfte zuständig war, und den Liquidatoren war im Art. 206 nicht gere­
gelt. Die Liquidatoren und die Vertreter der Nachfolgestaaten kamen bald zur 
Überzeugung, daß angesichts der vielen offenen Fragen nur durch Verhand­
lungen zwischen aUen beteiligten Kreisen eine befriedigende Lösung zu 
erzielen war. 

Die Liquidation der Österreichisch-ungarischen Bank begann am 1. Septem­
ber 1920, d. h. etwa ein Jahr nach dem Inkrafttreten des Friedensvertrags, 
nachdem die Reparationskommission in Paris wenige Tage zuvor Edmund 
Whitman, Giuseppe Luxardo und Alexander Zeuceanu zu Liquidatoren 
ernannt hatte. 40 

Die endgültige Auf teilung der Aktiven und Passiven der Notenbank wurde 
auf einer Konferenz in Wien, die in den Monaten Februar und März 1922 statt­
fand, geregelt. Auf Österreich entfielen 13·8% des Reinvermögens der Bank, 
das waren ca. 29 Mio Goldkronen.41 . Dieser Betrag war höher, als man auf 
Grund der ursprünglichen Bestimmungen des Friedensvertrags erwarten 
konnte. 

Die Österreichisch-ungarische Bank blieb bis zum Jahresende 1922 Noten­
bank in Österreich. Eine Vollzugsanweisung der österreichischen Regierung 
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vorn 22. Dezember 1919 hatte die Notenbank "ermächtigt und verpflichtet, 
ihre statutenmäßige Tätigkeit in der Republik Österreich auch über den 
31. Dezember 1919 hinaus bis auf weiteres fortzuführen".42 Die Verrechnung 
der bis Ende 1919 abgeschlossenen Geschäfte mußte von den später durch­
geführten getrennt werden. Die neuen Geschäfte durften in Österreich nur 
unter Verwendung deutschösterreichisch gestempelter Noten getätigt 
werden.43 

An der Spitze der Österreichisch-ungarischen Bank stand seit Dezember 1919 
Alexander Spitzmüller, der auf ein erfolgreiches Wirken als kaiserlicher Mini­
ster und Generaldirektor der Creditanstalt zurückblicken konnte.44 Während 
seiner Tatigkeit in der Notenbank fiel der Wert der Krone unaufhörlich, ab 
September 1921, als die Hyperinflation einsetzte, in einern bis dahin unvor­
stellbar großem Ausmaß. Die Notenbank wurde in den Jahren der Nach­
kriegsinflation weitgehend in die Rolle einer Notendruckerei für den Staat 
gedrängt. 

28 



3. Von der Inflation zur Hyperinflation 

Der Inflationsprozeß setzte in Österreich unmittelbar nach dem Beginn des Kri.gsinflation 

Ersten Weltkriegs ein. Um den Krieg "populär zu machen", schreibt Alois 
Rasin, der erste tschechoslowakische Finanzminister und Schöpfer der tsche­
choslowakischen Währung, wurden bei den militärischen Requisitionen dop-
pelte Preise für Getreide, Vieh, Wagen U5W. bezahlt und gleichzeitig die 
Löhne in den kriegswichtigen Betrieben angehoben. 45 Die Bereitwilligkeit 
der Regierung, überhöhte Preise und Löhne zu zahlen, kann damit erklärt· 

Diagramm 1 

Inflation und Währungsentwertung in Österreich 1914-1922 
(Semilogarithmischer Maßstab) 
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werden, daß sie zu diesem Zeitpunkt noch mit einer kurzen Kriegsdauer 
rechnete und ihre Ausgaben durch Kreditaufnahmen bei der Notenbank 
finanzieren konnte. Im ersten Kriegsjahr stieg das Preisniveau, gemessen 
durch den Lebenshaltungskostenindex der Paritätischen Kommission, um 
73% und bis zum November 1918 auf ca. das Sechzehnfache des Vorkriegs­
werts.46 Während des Krieges kam es demnach zu einer Verdoppelung der 
Preise in jedem Jahr. 

Vom Ende des Krieges bis zum Beginn der Hyperinflation ging die Geld­
entwertung im Tempo der Kriegszeit weiter. Wie das Diagramm 1 zeigt, blieb 
der Infiationsprozeß bis in den Herbst 1921 auffallend stabil: Im August 1921 
lag der Preisindex bei 124 (Juli 1914 = 1),47 im September 1922 aber schon bei 
14.153. In der einjährigen Periode der Hyperinflation stieg das Preisniveau 
etwa im gleichen Ausmaß an wie in den sieben vorangegangenen Jahren 
zusammen. Auf die Ursachen der Beschleunigung des Inflationsprozesses im 
Herbst 1921 werden wir später noch zurückkommen. 

Der Wechselkurs der Krone, der am Kriegsende, wie bereits erwähnt, weit 
über dem Wert lag, der der Kaufkraftparität entsprochen hätte, fiel in den Jah­
ren 1919 und 1920 sehr stark. Vom Jahr 1920 an überstieg der Index des 
Dollarkurses den Preisindex, was den österreichisehen Unternehmen auf den 
Auslandsmärkten einen beträchtlichen Konkurrenzvorteil bescherte ("Export­
prämie").48 Der Kurssturz der Krone war die unvermeidbare Folge der Auf­
lösung des österreichisch-ungarischen Wrrtschaftsgebiets, die allen Erwar­
tungen auf eine Rückkehr zu den Vorkriegsverhältnissen die Grundlage 
entzog. Im Unterschied zur Reichsmark, die bis in den Sommer 1921 von 
Ausländern in der Hoffnung auf einen Kursanstieg gekauft wurde,49 war die 
Kronenspekulation in der Nachkriegszeit durchwegs auf einen weiteren 
Wertverfall gerichtet.so Die deutsch-österreichische Devisenzentrale, die im 
April 1919 an die Stelle der 1916 errichteten österreichischen Devisenzentrale 
trat, deren "schon seit langem gelockerte Wirkungsfähigkeit ... fast auf den 
Nullpunkt gesunken" war,51 konnte den Anstieg der Devisenkurse nur ver­
zögern, nicht aber verhindern. Solange die Inflation in Österreich andauerte, 
mußte auch der Wert der Krone auf den Devisenmärkten weiter sinken. Der 
Fall des Wechselkurses trieb seinerseits das inländische Preisniveau in die 
Höhe. 

Der Generalsekretär der Österreichisch-ungarischen Bank, Max Rapp, führte 
den Wertverfall der Krone im Sommer 1920 auf den Kapitalexport österreichi­
seher Banken zurück, die namentlich in der Tschechoslowakei große Beträge 
angelegt hätten.52 Der österreichische Historiker Gottlieb Ladner behauptet 
sogar, "daß die wirtschaftliche Krise Österreichs von 1918 an zu einem guten 
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Teil ihre Ursache in den staatsfeindlichen Bestrebungen der Wiener Banken 
hatte, und daß sich auch das Mißtrauen des Auslandes in die österreich ische 
Wirtschaft im Jahre 1922 hauptsächlich auf das illegale Verhalten der maß­
gebenden Wiener Bankkreise gründete" .53 Ladner stützt sein Urteil u. a. auf 
die in Prager Bankkreisen vertretene Ansicht, die Wiener Banken hätten seit 
Gründung der Republik "die Krone als Baissepapier par excellence ausgewer­
tet und so einen ... recht respektablen Besitz an fremden Valuten ange­
häuft".54 

Banken in lIrol und Vorarlberg beteiligten sich in besonders ausgeprägter 
Weise an Vermögens verschiebungen ins Ausland. Die Innsbrucker Zweig­
anstalt der östen:eichisch-ungarischen Bank berichtete z. B. im April 1921, 
daß die "hiesigen Geldinstitute" in flagrantester Weise gegen die Vorschriften 
betreffend die Kronenarbitrage und den Kronenschmuggel verstießen. "Es 
wird unumwunden zugegeben", heißt es dann weiter, "daß man sich um die 
bezüglichen Verordnungen nicht kümmern könne, da nur dadurch große 
Gewinne zu erzielen wären. Das legitime Bankgeschäft würde kaum zwei bis 
drei Bankfilialen beschäftigen. In nächster Zeit eröffnen wieder vier Bank­
institute ihre Lokale."55 Der Bericht der Notenbankzweigstelle bezeichnete 
die lnnsbrucker Filiale der Depositenbank als "Oberschieberbank", die 
Beträge angewiesen erhielt, die nur für den Schmuggel in die Schweiz 
bestimmt sein konnten. Bei der illegalen Verbringung von Kronennoten in 
die Schweiz, die die Notenbankleitung zeitweise dadurch erschweren wollte, 
daß sie die Filialen Innsbruck und Bregenz nur mit geringen Beträgen von 
1.000- und 1O.000-Kronen-Noten dotierte,56 halfen auch "Kondukteure, Zoll­
bedienstete und Gendarmen" tatkräftig mit. 

Das "Staats- und Volks-Beraubungsverfahren", wie die lnnsbrucker Noten­
bankfiliale die Flucht aus der Krone einmal bezeichnete,57 hatte auch in Indu­
strie und Handel Schule gemacht. Mitunter versuchten gewisse Wirtschafts­
kreise, den Vermögenstransfer ins Ausland mit Hilfe von Notenbankkrediten 
zu finanzieren. Der Tiroler Industriellen-Verband - 111'01 war als dreifaches 
Grenzland der "prädestinierte Mittelpunkt" des Kronenschmuggels58 -

forderte im Jahr 1922 die österreichisch-ungarische Bank mehrmals auf, 
den Eskont von Wechseln mit nur zwei Unterschriften zu gestatten. Der 
Hinweis auf die "akute Geldknappheit" Überzeugte die Bankleitung aber 
nicht, und tatsächlich wurde der Wortführer der Forderung nach erweiterten 
Refinanzierungsmöglichkeiten bei einem großen Valutenschmuggel in die 
Schweiz ertappt.59 Auch ein steirischer Großgrundbesitzer, der nach "verläß­
lichen Mitteilungen" große Valutenbestände angesammelt hatte, versuchte 
1922 mit allen ihm zur Verfügung stehenden Interventionsmöglichkeiten 
zusätzliche Kredite von der Notenbank zu erlangen. Obwohl die Grazer 

31 

Kapitalexport 
der Banken 

Kapitalllucltt 
der Industrie 



Segmentierung 
des Devisenmarkts 

Filiale die Erhöhung des Kreditrahmens befürwortete, lehnte die Direktion 
der Österreichisch-ungarischen Bank dieses Ansuchen glattweg ab. Die Tat­
sache, daß der Gutsbesitzer die Vorwürfe der "Devisenhamsterei" bestreitet, 
heißt es in einem Schreiben der Geschäftsleitung an die 2weiganstalt Graz, 
darf "unsere Aufmerksamkeit nicht einschläfern, denn bekanntlich sind 
unter den reichsten Leuten auch die größten Schädlinge unserer Wrrt­
schaft".60 

Der Kronenschmuggel ins Ausland war in den Perioden besonders intensiv, 
in denen der Wert der "Auslandskrone" hoch über dem Kurs der Krone im 
Inland lag. Im Februar 1919, wenige Tage nach dem Beginn der Kronen­
abstempelung in der Tschechoslowakei, wurde in Österreich ein Einfuhr­
verbot für Kronen erlassen, das bis zum Juli 1921 in Kraft blieb. Da die 
Devisenverordnung vom 18. Juni 1918, die die Ausfuhr von Kronen an die 
Zustimmung der Devisenzentrale band, weiter aufrecht blieb,61 kam es zu 
einer Segmentierung des 2irkulationsbereichs der Krone, die auch eine 
unterschiedliche Bewertung zur Folge hatte. Die inländische Krone diente als 
Zahlungsmittel im Wirtschaftsverkehr in Österreich. Inlandskronen waren im 
Besitz eines Ausländers und durften nur für Zahlungen in Österreich ver­
wendet werden. "Die im Auslund zirkulierende Krone", heißt es in einem Bericht 
des Handelsministeriums, "ist heimatlos, darf nach Österreich nicht herein, 
ist also ein non-valeur, der nicht selten kistenweise in ausländischen Tages­
blättern zum Verkauf tief unter dem Kurs angeboten wird."62 Die Auslands­
krone war die begehrteste Kronenart. Es handelte sich dabei um Beträge, die 
in Österreich auf einem dispositionsfreien Konto eines Altausländers oder 
auf einer (altausländischen) Bank im Altausland lagen.63 

Die Bewertung der Auslandskrone lag zeitweise um mehr als 100% über dem 
Kurs der inländischen Krone. Am 22. März 1921 notierte beispielsweise der 
Schweizer Franken in Wien bei ca. 117 K, während man in Zürich einen 
Franken um rd. 56 K "Auszahlung Wien" erwerben konnte.64 Ausländische 
Geschäftsleute standen diesem "Währungswirrwarr" oft verständnislos 
gegenüber. Der für Handelsfragen zuständige Sekretär der britischen Bot­
schaft in Wien sah sich im Frühjahr 1921, um eine Schädigung britischer 
Exporteure zu verhindern, zur Veröffentlichung einer "Warnung" in den füh­
renden Londoner Zeitungen veranlaßt, in der er die Geschäftswelt auf den 
Umstand aufmerksam machte, daß die österreichische Krone in London um 
nahezu 100% höher bewertet wurde als in Wien. In Unkenntnis dieses Kurs­
unterschiedes hatten Lieferanten, die nach Österreich exportierten, oftmals 
mit einem rund doppelt so hohen Erlös (in Sterling) gerechnet, als sie dann 
tatsächlich erhielten, was jedesmal langwierige Auseinandersetzungen mit 
dem österreichischen Geschäftspartner zur Folge hatte.65 
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Die Devisenzentrale, die der Finanzverwaltung die benötigten ausländischen 
Zahlungsmittel beschaffte, konnte jeden Kronenbetrag zu Auslandskronen 
erklären. Das Handelsrninisteriurn vermutete in einern Schreiben an das 
Bundesministerium für Finanzen, dem die Devisenzentrale unterstellt war, 
daß die Devisenzentrale selbst "durch einen vorgeschobenen ausländi­
schen Strohmann jeweilige Besitzerin größerer Mengen von Auslandskronen 
ist und sich mit Hilfe dieser die ausländischen Valuten und Devisen 
billiger verschafft, als dies bei Ankauf im Inland möglich wäre".66 Um diese 
Sonderstellung des Staates zu beseitigen und im Interesse einer Gleich­
behandlung aller Importeure - manchen Unternehmen gelang es leichter 
als anderen, von der Devisenzentrale Auslandskronen zu erhalten -, ver­
langte das Handelsministerium die Aufhebung des Kronentransferierungs­
verbots, das es als Ursache der Kursdifferenzierung ansah. Außerdem 
war es zu zahlreichen Fälschungen gekommen, die "einzelnen unreellen 
Manipulanten" die Gelegenheit zu enormen Bereicherungen geboten 
hatten.67 

Im Juli 1921 wurde schließlich das Kronenausfuhrverbot aufgehoben, was zu 
einer raschen Angleichung der Kurse für Kronen im In- und Ausland führte. 68 

Der Kursverfall der "Auszahlung Wien" war das Signal für eine neuerliche 
Devisenhausse, nachdem im Frühjahr 1921 der Dollarkurs stabil geblieben 
war.69 

Der rasante Anstieg der Devisenkurse ab Juli 1921 war aber auch auf das 
Scheitern des Finanzplans zurückzuführen, den eine Delegation des Völker­
bunds in Zusammenarbeit mit der Regierung erstellt hatte.70 Nachdem die 
Regierung durch Monate hindurch fast täglich Erklärungen über den günsti­
gen Stand der Kreditaktion abgegeben hatte, mußte sie nun zugeben, daß die 
als unabdingbare Voraussetzung für eine Budget- und Währungssanierung 
betrachtete Auslandsanleihe nicht zu erhalten war?! Eine energische War­
nung an die Spekulanten war alles, was die Regierung dem Anstieg der 
Devisenkurse entgegensetzen konnte. In der zweiten Hälfte des Jahres 1921 
erhöhte sich der Dollarkurs in einern bis dahin nicht gekannten Ausmaß: 
Während im Juni 1921 ein US-Dollar noch ca. 134 K kostete, betrug der Preis 
eines Dollars im Dezember 1921 im Durchschnitt 1277 K.72 Dieser Kurs­
anstieg auf das 9'Sfache vergrößerte auch das Budgetdefizit, da ein Großteil 
der Lebensmittel, die der Staat zu stark subventionierten Preisen abgab, 
importiert werden mußte. Bevor der Zusammenhang zwischen Devisen­
kursen, Budgetdefizit und Geldmenge dargestellt wird, soll noch auf eine 
andere Folge des Kronensturzes kurz eingegangen werden, nämlich auf den 
Vermögenstransfer ins Ausland, der von den Zeitgenossen als "Ausverkauf" 
bzw. "Überfremdung" bezeichnet wurde. 

33 

Manipulationen 
mit Au.s1andskronen 

Aufhebung des 
Kronen­
ausfuhrverbots 

Kunisturz 
im Sommer 1921 



"Au, ... kau/" Das Mißverhältnis zwischen dem Binnen- und dem Außenwert der Krone 
lockte zahlreiche "Goldsucher" nach Österreich, die die Warenvorräte und 
"den Hausrat und Schmuck der durch die Geldentwertung verelendeten 
Wiener Patrizier um einen Bettel an sich rissen und in das Ausland schaff­
ten".73 Auch österreichische Aktien, insbesondere die der Wiener Groß­
banken, waren im westlichen Ausland zeitweise "Modeeffekten für große 
Finanzgruppen",74 zumal die Beteiligung an einer Wiener Bank "den Zutritt 
zu den bedeutendsten Industrien und Unternehmen Mitteleuropas" bedeu­
tete, wie der britische Gesandte in Wien im September 1920 nach London 
berichtete.75 Das finanzielle Risiko der Kapitalgeber hielt sich dabei in Gren­
zen, betrug doch z. B. der Kurswert des Aktienkapitals der Creditanstalt, der 
größten Bank Österreichs, am Jahresende 1920 nur 2'4 Mio Dollar.76 Vor dem 
Krieg waren die Aktien der Creditanstalt mit umgerechnet 60'6 Mio Dollar 
bewertet worden. 77 

Reiseschecks 
in Trrol 

Der Kursverlust der Krone machte Österreich zu einem billigen Reiseland, 
was einen großen Zustrom von Fremden zur Folge hatte. Um die Tiroler 
Bevölkerung vor den wirtschaftlichen Nachteilen eines ungehinderten Frem­
denverkehrs zu schützen, beschloß der Tiroler Landtag am 7. Mai 1921 die 
Einführung des Reisescheckverkehrs zur Regelung der Fremdenverpfle­
gung. 7B "Für Zahlungen, welche Personen, die ihren Wohnsitz außerhalb 
Tirols haben, im Lande zur Begleichung von Auslagen für Unterkunft und 
Verpflegung zu leisten haben", so lautete der Beschluß, "sind in allen Gast­
stätten des Landes Reiseschecks zu verwenden, die als ausschließliches 
Zahlungsmittel zu gelten haben." Diese Schecks sollten auf österreichische 
Währung lauten und gegen Zahlung in Reichsmark ausgegeben werden.79 

Bei Bezahlung in Kronen sollte der jeweilige Markkurs der Berechnung 
zugrunde gelegt werden. Die Einlösung der Schecks hätte durch die Aus­
gabestelle zu erfolgen, die sie für die Bezahlung von von ihr gelieferten 
importierten, zur Fremdenverpflegung verwendeten, Lebensmittel entgegen­
nehmen würde. Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Nennwert und dem 
Ausgabewert der Reiseschecks sollte zur Hälfte den Beistellern der Unter­
kunft und Verpflegung, zur Hälfte der Landesregierung "zum Zwecke der 
Verbilligung der Lebensmittel für die einheimische Bevölkerung" zufallen. 

Der Tuoler Landeshauptmann Schraffl legte in einem Brief an Spitzmüller, 
den Gouverneur der Österreichisch-ungarischen Bank, die Gründe dar, die 
den Landtag zur Einführung der Reiseschecks veranlaßt hatten.BO Da die ver­
fügbaren Lebensmittel für die einheimische Bevölkerung nicht ausreichten, 
müßte ein Zuschlag auf den Verpflegungsaufwand der Fremden eingehoben 
werden, um die Einfuhr der immer teurer werdenden Lebensmittel zu 
ermöglichen. Der Landtag hätte das Reiseschecksystem der Einführung einer 
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Aufenthaltstaxe vorgezogen, weil es eine Abstufung des Zuschlags nach dem 
tatsächlichen Aufwand zulasse. Abschließend betonte Schraffl, daß von der 
Einführung einer fremden Währung in Tirol keine Rede sein könne. 

Die Österreichisch-ungarische Bank vertrat demgegenüber die Auffassung, 
daß der Beschluß des Tiroler Landtags mit den österreichischen Währungs­
gesetzen und dem Bankstatut in Widerspruch stehe. Auch die Tiroler Hote­
liers formierten sich zum Kampf gegen die Reiseschecks und beschlossen in 
einer Versammlung in Kitzbühel, ihre Betriebe im ganzen Land aus Protest zu 
schließen, falls es zur Einführung des Reiseschecksystems komme.B1 Das 
Bundeskanzleramt, das die Behandlung dieser Materie dem an sich zustän­
digen Finanzministerium entzogen hatte, konnte schließlich den Landtag in 
Innsbruck von der Gesetzwidrigkeit seines Vorgehens überzeugen. Ange­
sichts des weiteren Schicksals der Reichsmark, deren Entwertung die der 
österreichischen Krone millionenfach übertraf, hätte eine Bindung der Frem­
denverkehrseinnahmen TIrols an die deutsche Währung zudem schwer­
wiegende Nachteile zur Folge gehabt. 

Der zeitweise einen stürmischen Charakter annehmende Anstieg der Devi­
senkurse erhöhte, wie schon erwähnt, unmittelbar das Budgetdefizit, da bis 
zum Jahresende 1921 die großteils importierten Lebensmittel vom Staat weit 
unter den Gestehungskosten abgegeben wurden. Die Subventionierung der 
Lebensmittel war ursprünglich von der Entente verlangt worden,82 die 
zusammen mit einer Reihe neutraler Staaten im Jahr 1919 Nahrungsmittel­
lieferungen nach Wien organisierte. Österreichische Gemeinden und Bundes­
länder hatten in den ersten Monaten nach dem Zusammenbruch der Monar­
chie die "Ausfuhr" von Lebensmitteln nach Wien unterbunden und auch für 
Wien bestimmte Nahrungsmittelzüge aus dem Ausland beschlagnahmt. B3 Die 
entscheidenden Motive der allüerten Hilfsaktionen für Österreich waren,wie 
David Strong betont, politischer Natur: Zum einen sollte eine Annäherung 
Österreichs an Deutschland vermieden werden, die für den Fall befürchtet 
wurde, daß Österreichs Notlage nicht durch Hilfslieferungen gelindert 
würde. Ein zweiter Grund "war die offen zu Tage tretende Furcht, daß 
Deutsch-Österreich, dieses kleine aber wichtige Mitglied der mitteleuro­
päischen Familie, sich dem Kommunismus zuwenden könnte, wenn man 
nicht etwas für das Land tue". 84 

Die Abgabe der im Rahmen dieser Hilfsaktion Österreich zur Verfügung 
gestellten Lebensmittel zu stark ermäßigten Preisen belastete das Budget 
zunächst nicht, da die Nahrungsmittel auf Kredit geliefert wurden. 85 Die Ver­
kaufspreise blieben aber auch später auf sehr niedrigem Niveau, als die 
Beschaffungskosten, in Kronen gerechnet, wegen des Kursverfalls der Krone 
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immer höher stiegen. Der Brotmehlpreis lag vom Jänner 1920 an unverändert 
bei 3 K pro Kilogramm, während im September 1921 der Staat ein Kilo ungari­
schen Brotmehis bereits um 94 K kaufen mußte.86 Die Lebensmittelsubventio­
nen betrugen im Budgetjahr Juli 1919 bis Juni 1920 25%, in der Budget­
periode Juli 1920 bis Juni 1921 58% der Staatsausgaben.87 Für das Jahr 1922 
schätzte Otto Bauer die Höhe der Lebenmittelpreisstützungen auf 250 Billio­
nen Kronen, während die Gesamtsumme der staatlichen Einnahmen mit 
208 Billionen Kronen veranschlagt wurde.SB Eine Budgetsanierung war nur 
möglich, darüber waren sich die führenden politischen Kräfte des Landes im 
Herbst 1921 einig, wenn die Subventionen für Nahrungsmittel beseitigt wür­
den. Der von der sozialdemokratischen Opposition im Oktober 1921 vor­
gelegte Finanzplan sah u. a. diese Maßnahme vor.89 In zwei Etappen, im 
Jänner und im April 1922, wurden schließlich die Lebensmittelsubventionen 
abgeschafft. 90 

Zu den größten Posten im Staatsbudget gehörten in den ersten Nachkriegs­
jahren die Zinszahlungen für die Kriegs- und Vorkriegsschulden. Im Rech­
nungsjahr 1919/20 entfielen 11'9% der Ausgaben auf die Bedienung der 
Schuldenlast.91 Mit Fortdauer des Inflationsprozesses sank allerdings der 
Anteil des Zinsendienstes am Budgetvolumen beinahe auf Null. In stabiler 
Währung gerechnet konnten die Kriegs- und Vorkriegsschulden mit 0'3% 
ihres Nominalwerts getilgt werden.92 

Die Unterstützungszahlungen für Arbeitslose, die im November 1918 auf­
genommen wurden,93 und die Ausgaben für die Staatsbeamten waren wei­
tere, größere Budgetposten, die aus sozialen und politischen Erwägungen in 
den Anfangsjahren der Republik nicht reduziert werden konnten. Da die Ein­
nahmen des Staates nur in unzureichender Weise an den sinkenden Geld­
wert angepaßt wurden, stieg das Defizit im Staatshaushalt immer weiter an. 
"Der Staat", so wurde argumentiert, "müsse sich bei Einnahmensteigerun­
gen möglichst zurückhaltend benehmen und seinen Bürgern ein Beispiel der 
Zurückhaltung geben."94 "Es war auch viel angenehmer und demagogisch 
wirksamer," heißt es dazu in einem Kommentar des Ministerialrats im 
Finanzministerium, Hans Patzauer, "Preiserhöhungen des Staates entgegen­
zutreten, als sie zu bewilligen."95 

Der Widerstand gegen eine höhere Besteuerung war im Jänner 1919 der 
Anlaß für eine gezielte Kampagne gegen Finanzminister Steinwender, der die 
Steuerbehörden angewiesen hatte, rückständige Abgaben rasch zu veran­
lagen. Die "Neue Freie Presse" startete nach dem Selbstmord von zwei 
Wiener Gewerbetreibenden, die angeblich nach dem Erhalt von Steuer­
vorschreibungen "ihrem unerträglich gewordenen Steuerdasein ein Ende 
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bereitet" hatten, einen Diffamierungsfeldzug gegen den "Steuerhysteriker" 
Steinwender, dessen Schicksal als Finanzrninister damit besiegelt war.96 Der 
Ertrag der direkten Steuern (ohne Realsteuern) sank während der Inflations­
periode auf ca. ein Fünftel des Vorkriegswerts,97 für die Arbeitnehmer aber 
weniger stark, da seit der Personalsteuernovelle 1920 die Steuer vom Dienst­
geber einbehalten wurde (Lohnabzugssteuer).98 

In der ersten Budgetperiode nach dem Krieg konnten, wie Tabelle 3 zeigt, die 
Staatsausgaben noch zu 84% durch Steuereinnahmen gedeckt werden. Die 
Deckungsquote fiel in den folgenden Jahren immer weiter und erreichte in 
der zweiten Jahreshälfte 1921 mit 36% ihren Tiefpunkt. 

Tabelle 3 

Der Staatshaushalt während der Nachkriegsinflation 

Ausgaben Einnahmen Defizit') Einnahmen 
Budgetperiode in Prozent 

inMrd K 
der Ausgaben 

1. 11. 1918-30. 6. 1919 · .. 37 3"l 0'6 84 
1. 7.1919-30. 6. 1920 · .. 17"8 13"6 4'2 76 
1. 7.1920-30. 6. 1921 · .. 133"3 95'4 37"8 72 
1. 7.1921-31. 12. 1921 · .. 218'8 78'0 1407 36 
1. 1. 1922-31. 12.1922 · .. 6.770'3 3.455'2 3.315'0 51 

') Rundungsdifferenzen. 

Quelle: A. Gratz, Österreichische Finanzpolitik von 1848 bis 1948, S. 278. 

Die Budgetdefizite mußten während der Zeit der Nachkriegsinflation in noch 
weit größerem Umfang als während des Krieges durch Verschuldung des 
Staates bei der Notenbank finanziert werden, da auf dem Anleiheweg die 
erforderlichen Mittel nicht aufzubringen waren. "Die Wiener Banken", 
schreibt Walther Federn, der Herausgeber des "Österreichischen Volkswirt", 
"haben sich nach dem Zusammenbruch dem Staat fast völlig versagt, sie 
haben nicht nur selbstverständlich ihre Interessen von dem alten, zusammen­
gebrochenen Staat nach Möglichkeit zu lösen getrachtet, sie stellten auch 
der Regierung des neuen Staates so gut wie keine Mittel zur Verfügung. 
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Dies hatte seinen guten Grund .... In Österreich bestand von Anfang an 
kein Zutrauen zu dem neuen Staate, seiner Lebensfähigkeit und seiner 
Währung. "'Y) 

Die Ausgabenüberschüsse der Budgetperiode von November 1918 bis Juni 
1919 konnten durch den Erlös der ,,1. deutsch-österreichischen Staats­
anleihe" zum größten Teil gedeckt werden.1°o In den folgenden Jahren nahm 
die Finanzverwaltung zur Finanzierung der Defizite in wachsendem Ausmaß 
den Notenbankkredit in Anspruch. Als am 18. November 1922 die Österrei­
chisch-ungarische Bank, "österreichische Geschäftsführung", schließlich den 
Eskont von Staatsschatzscheinen einstellte, betrugen ihre Forderungen an 
den Staat 2.560·8 Mrd K.I°1 Diese Summe entsprach ca. 75% aller Budget­
defizite seit der Gründung der Republik. 

Der Rückgriff auf die Notenpresse war in den ersten Nachkriegsjahren nach 
Ansicht des Notenbankgouverneurs Alexander Spitzmüller, unvermeidlich. 
In einem Brief an den Präsidenten der Niederländischen Bank, Vissering, 
schrieb Spitzmüller im März 1920, "daß (Österreich) aus eigener Kraft das 
Defizit aus seinem Budget weder beseitigen, noch durch auf dem inneren 
Markt aufgenommene Anleihen decken kann". Die Notenbank werde dem 
Staat die Geldmittel zur Verfügung stellen müssen, denn, so heißt es in dem 
Schreiben des Gouverneurs weiter, "ich halte es für ausgeschlossen, die Aus­
gaben unseres Budgets innerhalb der Steuerkraft zu halten, ohne Aufruhr, 
Anarchie und soziales Chaos in Österreich und damit in Mitteleuropa herauf­
zubeschwören".102 

Die Aussichten, in absehbarer Zeit einen ausländischen Kredit zu erlangen, 
schätzte Spitzmüller im Frühjahr 1920 als sehr gering ein. Von Hoffnungs­
losigkeit und Pessimismus erfüllt, schilderte er am 20. April 1920 in einem 
Brief an Rudolf Havenstein, den Präsidenten der Deutschen Reichsbank, die 
scheinbar ausweglose Lage von Währung und Finanzen Österreichs. Dieser 
Brief, aus dem längere Passagen zitiert werden sollen, dokumentiert ein­
drucksvoll wie gering der Notenbankgouverneur die Lebensfähigkeit Öster­
reichs veranschlagte. 

Spitzmüller betonte zunächst, daß ein "Anschluß an die Markwährung" im 
Frühjahr 1919 Österreich vor dem währungspolitischen Chaos bewahrt hätte: 
"Ich bin eben der Anschauung, daß im Frühjahr vorigen Jahres, nachdem die 
auf dem Boden der österreichisch-ungarischen Monarchie entstandenen sla­
wischen Nationalstaaten die alte Währungseinheit mutwillig zerschlagen und 
uns so fast jede Hoffnung, mit der Kronenwährung ein erträgliches wirt­
schaftliches Dasein zu verknüpfen, genommen hatten, von uns der Anschluß 
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an die Markwährung gesucht und eventuell forciert hätte werden müssen. 
Blieb der politische Anschluß versagt, so hätte der Anschluß in währungs­
politischer Beziehung mit den daraus sich unabweislich ergebenden weiteren 
wirtschaftlichen Konsequenzen der Entente nach den Ereignissen, die sich 
auf wirtschaftlichem Gebiete von anfangs November 1918 bis Ende Februar 
1919 abspielten und die von Prag und Belgrad aus dirigert wurden, wohl ein­
leuchtend gemacht werden können. Diese revolutionäre Kraft hätten wir auf­
bringen müssen." In Österreich sei jede Autorität zusammengebrochen, heißt 
es dann, es herrsche "eine soziale und Verwaltungsanarchie. Diese Zustände 
sind im wesentlichen ein Produkt der politischen und wirtschaftlichen Ver­
stümmelung, welcher Österreich im Friedensvertrag von Saint Gennain 
anheimgefallen ist, und spiegeln eben die Tatsachen wider, daß das in Saint 
Germain geschaffene Gebilde weder in staatlicher, noch in ökonomischer, 
noch in gesellschaftspolitischer Hinsicht lebensfähig ist." Zur Notenbank­
finanzierung der Budgetdefizite gab es nach Spitzmüller keine Alternative. 
"Eure Exzellenz werden es mir vielleicht nachfühlen, wenn ich sage, daß es 
mich mit namenloser Bitterkeit erfüllt, als Schlußstein meiner währungs- und 
bankpolitischen Laufbahn die dauernde Anwendung der Notenpresse setzen 
zu müssen, und doch sehe ich zunächst keinen anderen Weg, wissend, daß 
auch dieser Weg Chaos und Geldanarchie heraufbeschwören kann. Die 
Bewegungen der Öffentlichkeit, aber auch in den Kreisen des meiner Leitung 
anvertrauten Institutes, der Wirksamkeit der Notenpresse ein Ziel zu setzen, 
wird immer stärker, niemand vermag aber einen Weg anzugeben, auf wel­
chem diese Bewegung praktisch verwirklicht und in die Bahnen vernünftiger 
finanzieller Entwicklung gelenkt werden soll." 

Die selbstgesteIlte Frage, ob er angesichts dieser währungspolitischen Per­
spektiven weiter auf seinem Posten verbleiben solle, beantwortete der Noten­
bankgouverneur mit folgenden Worten: "Ich habe mich aber zum Ausharren 
verpflichtet, denn ein Verlassen des Postens wäre mit Rücksicht auf die 
Begleitumstände gleichbedeutend mit einer Absage der Österreichisch-unga­
rischen Bank an den Staat hinsichtlich der Befriedigung seiner Lebensbedürf­
nisse und würde zur reinen Staatsnotenemission führen. Dies müßte eine 
weitere Verschlimmerung der Situation herbeiführen, wäre der Anfang vom 
Ende."!03 

Der Gouverneur der Österreichisch-ungarischen Bank gehörte, wie dieser 
Brief an Rudolf Havenstein zeigt, zu der großen Gruppe von Personen, die 
die Lebensfähigkeit Österreichs bezweifelten. Die" Legende von der Lebens­
unfähigkeit"l04 Österreichs wurde durch die geschichtliche Entwicklung 
überzeugend widerlegt. Aber auch zeitgenössische Beobachter, wie Friedrich 
Hertz, die sich der Mühe unterzogen, die materiellen Grundlagen des neuen 
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Staates eingehend zu analysieren, kamen zum Ergebnis, daß die Ressourcen­
ausstattung Österreichs einen Vergleich mit der Schweiz, die zu den am wei­
test entwickelten Ländern zählte, nicht zu scheuen brauchte. lOs Freilich 
konnte sich Hertz gegen die Überzahl jener, die zumeist aus politischen 
GründenlO6 dem "Restösterreich" die Lebensfähigkeit absprachen, mit seinen 
Anschauungen nicht durchsetzen. 

Die Emission von Banknoten durch den Staat muß, im Gegensatz zur Auffas­
sung Spitzmüllers, nicht notwendigerweise zur Währungskatastrophe füh­
ren. Wie das Beispiel der Tschechoslowakei zeigt, wo von 1919 bis 1925 das 
"Bankamt des Finanzministeriums" die Funktionen einer Notenbank aus­
übte, kann auch bei einer vom Staat unmittelbar gelenkten Währungspolitik 
der Geldwert stabilisiert, ja sogar beträchtlich gehoben werden.1D7 Die politi­
schen Rahmenbedingungen in der Tschechoslowakei und in Österreich 
waren nach dem Ersten Weltkrieg allerdings gänzlich unterschiedlich, die in 
der Tschechoslowakei durchgeführte Geldpolitik mit großer Wahrscheinlich­
keit in Österreich nicht möglich. 

Die von Spitzmüller angeregte Währungsgemeinschaft mit Deutschland, die 
auch von sozialdemokratischer Seite mehnnals gefordert wurde,lOB hätte die 
Währungsentwertung nur noch verschlimmert. Auch in Deutschland lag in 
den ersten Jahren nach dem Krieg, wie Knut Borchardt feststellt, "in dem wil­
den politischen Trubel mit Revolutionsdrohungen von Links und Putsch­
drohungen von Rechts ... eine Politik des Haushaltsausgleichs völlig außer­
halb des Bereichs des Möglichen, wenn je der Staat existieren soUte".109 Der 
deutsche Finanzwissenschafter Heinz Haller hat dazu eine Schätzung vor­
gelegt, nach der in den Anfangsjahren der Weimarer Republik die Steuer­
quote auf etwa 35% erhöht hätte werden müssen, wollte der Staat seine 
unabweislichen Aufgaben auf "solider Basis" bewältigen. Die Vorkriegs­
steuerquote lag im Deutschen Reich zum Vergleich bei 11-12%. HaUer zieht 
daraus den Schluß, daß nach der Revolution der Rückgriff auf die Notenbank 
unumgänglich und an eine Stabilisierung nicht zu denken war. 110 

Die Kreditgewährung der Notenbank an den Staat, die in den Nachkriegsjah­
ren unter den in den besiegten Staaten herrschenden politischen, sozialen 
und ökonomischen Umständen offenbar unvermeidlich war, hatte einen 
korrespondierenden Anstieg der Geldmenge zur Folge. Die Zunahme des 
Banknotenumlaufs von der Notenabstempelung im März 1919 bis November 
1922, als die Notenbank ihre Kreditgewährung an den Staat einstellte, war zu 
über 80% auf den Eskont von Staatsschatzscheinen zurückzuführen.111 Erst 
in der letzten Phase der Inflation, während der Hyperinflation, die im 
September 1921 begann und bis August 1922 dauerte, stieg der Eskont von 
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Tabelle 4 

Bestimmungsgründe des Banknotenumlaufs 
während der Hyperinflation 

31. August 1921 31. August 1922 

MrdK % MrdK % 

Banknotenumlauf ..... ~ .... 58'5 100 1.353'4 100 
Staatsschatzscheine ........ 56'6 96'8 685'6 507 
Wechselportefeuille ......... 1"3 2'2 531'1 39'2 

Quelle: 5, Preßburger, Das österreichische Noteninstitut, S. 2234 und 5, 2296, 

Wechseln, die von Banken und Unternehmen eingereicht wurden, fast so 
stark an wie die Kreditgewährung der Notenbank an den Staat. Der Anteil 
des Wechselportefeuilles am Banknotenumlauf, der am 31. August 19212'2% 
ausmachte, lag ein Jahr später bei 39'2% (vgL Tabelle 4), 

Die Österreichisch-ungarische Bank liberalisierte im Herbst 1921 unter dem 
Einfluß von Finanzminister Gürtler und dessen Berater Rosenberg ihre 
Refinanzierungspolitik, während sie bis dahin in der Kreditgewährung an 
Private Zurückhaltung geübt hatte,ll2 Im März 1920 hatte die Notenbank­
leitung ihre Zweiganstalten aufgefordert, im Eskontgeschäft nur den "legiti­
men Bedarf" zu befriedigen und nicht die spekulative Warenaufspeicherung 
und das Schieberturn zu finanzieren, "wodurch wir selbst die Noteninflation 
, " fördern würden".!l3 Um die Inanspruchnahme des Notenbankkredits 
durch private Unternehmen zu verringern, griff die Österreichisch-ungari­
sche Bank im April 1921 zum Mittel der Diskontsatzerhöhung, obwohl das 
kommerzielle Portefeuille zu diesem Zeitpunkt nur ca, 3'4% des Banknoten­
umlaufs erreichte, Die Anhebung des Zinssatzes begründete der General­
sekretär der Notenbank, Max Rapp, außerdem noch mit der Notwendigkeit 
der Erschließung zusätzlicher Einnahmen für die Bank und er knüpfte an 
eine solche Maßnahme die Erwartung, daß sie zu einem Steigen der Spar­
einlagen und einem Sinken des Preisniveaus führen werde.H4 

Der Generalrat beschloß, gegen den Widerstand von zwei Mitgliedern, den 
Diskontsatz, der seit 1915 5% betragen hatte, ab 14, April 1921 auf 6% zu 
erhöhen, Der Hinweis darauf, daß die Inflationsrate schon im siebenten Jahr 
hintereinander bei ca, 100% lag, mag genügen, die Unzulänglichkeit dieser 
Maßnahme, von der man sich einen restriktiven Einfluß erhoffte, zu erweisen, 
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Der Zinsfuß der Notenbank wurde im November 1921 auf 7% und im 
September 1922, also bereits nach dem Ende der Hyperinflation, auf 9% 
angehoben. ll5 

Wie bereits erwähnt, machten die privaten Unternehmen, denen nun der 
Zugang zur Notenbank offenstand, von ihren Refinanzierungsmöglichkeiten 
in weitestmöglichem Umfang Gebrauch. Der Notenbankkredit wurde, wie 
aus einem Brief des Leiters der Devisenzentrale, Hofrat Sztankovits, an den 
für die Devisenpolitik zuständigen Sektionschef im Finanzministerium, 
Schwarzwald, hervorgeht, zum größten Teil zum Ankauf von ausländischen 
Zahlungsmitteln verwendet. "Während einerseits stets ein großes Gejammer 
über die bestehende Geldknappheit erhoben wurde", heißt es in dem Schrei­
ben vom 18. Mai 1922, "hat der Markt in den letzten Tagen die von uns auf 
den Markt geworfenen Pfunde 1,274.000 gänzlich aufgenommen und dafür 
50 Milliarden Kronen bezahlt. Man spricht allgemein davon, daß die Spekula­
tion wieder stark im Markte war. Wenn man das als richtig annimmt, so kann 
man weiter folgern, daß davon ungefähr V3 den Banken und 213 der Industrie 
und dem Handel (für sogenannte Angsteindeckung und Überbevorratung 
mit Devisen und Waren) zur Last zu schreiben ist. Die Banken sind aber stets 
bei der Österreichisch-ungarischen Bank vorstellig und bestürmen dieselbe, 
ihr nur ja ihre Finanztratten zu escomptieren, weil sie das Geld für ihre 
Industrie dringend benötigen, während die Industrie wieder öfters sowohl 
zum Herrn Finanzminister als auch zum Herrn Gouverneur gerannt ist und 
sich über die ,schlimmen' Banken beklagt haben, die ihnen keine Kredite 
geben etc., also Geldknappheit in beiden Lagern."116 

Tatsächlich hätten aber sowohl die Banken als auch die Industrieunterneh­
men genug Geld zum Hamstern von Devisen. "Einer der wichtigsten Fakto­
ren zur Beherrschung des Devisenmarktes ist die Geldknappheit", fährt 
Sztankovits, der später in das Direktorium der Oesterreichischen National­
bank berufen wurde, in seinem Bericht fort, "und wäre es im vorliegenden 
Fall wirklich der Mühe wert, zu untersuchen, ob nicht ein grober Mißbrauch 
der von der Notenbank bei Erteilung von Escomptekrediten gewährten Facili­
täten insoferne vorliegt, als die 10 Milliarden Einreichungen im Wechsel­
escompte der Vorwoche dazu benützt wurden, um hiefür Devisen einzu­
kaufen. 

Der wahrscheinlichen Entgegnung dieser Kreise, daß die starke Nachfrage 
nach Devisen in den letzten Tagen ausschließlich auf Angsteindeckungen der 
Industrie zurückzuführen ist, muß entgegengehalten werden, daß, während 
in den Vortagen nicht ein Franken Valuta auf den Markt gekommen ist, am 
16 cts, beim Bekanntwerden der günstigen Aussprüche des Herrn Bundes-
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kanzlers,1l7 am Nachmittag sofort so große Valutenmengen auf den Markt 
gekommen sind, daß sie imstande waren, den Kurs ins Sinken zu bringen. 
Woher sind diese Valuten plötzlich gekommen, haben die Banken, die bis 
2 Uhr behaupteten, nichts zu besitzen, plötzlich Devisen bekommen und 
wenn ja, von wem haben sie sie bekommen? Von der Industrie, die noch vor 
einer Stunde vorgegeben hat, ihren normalen Bedarf an Devisen eindecken 
zu müssen? Dann spekuliert also diese Industrie und ihre vorher getätigten 
Ankäufe stellen Übertretungen der Devisenordnung dar. "118 

Auch der Leitung der Österreichisch-ungarischen Bank dürfte nicht unbe­
kannt geblieben sein, für welche Geschäfte die von ihr erteilten Eskont­
kredite verwendet wurden. Seit Jänner 1922 mußte aber eine Prüfung des Ver­
wendungszwecks der von ihr abgegebenen Devisen unterbleiben, da das 
Finanzministerium die Verordnung "über die Einführung von Sicherungs­
maßnahmen im Geschäftsverkehr mit ausländischen Zahlungsmitteln und 
Devisen"1l9 aufgehoben hatte. Die Notenbank wies deshalb alle österreichi­
schen Filialen darauf hin, daß im Verkehr mit ausländischen Zahlungsmitteln 
und Devisen der Legitimationszwang und die Führung von Aufzeichnungen 
über alle Ankäufe und Verkäufe von Valuten und Devisen zu entfallen 
habe.12° Doch unabhängig von der Verwendung der Notenbankmittel im 
Einzelfall, mußte das Volumen der insgesamt gewährten Eskontkredite den 
Druck auf den Wechselkurs der Krone verstärken. Das war in besonderem 
Maß von den ausländischen Unternehmen erteilten Wechselkrediten zu 
erwarten. 

In einern internen Memorandum der Österreichisch- ungarischen Bank vorn 
Oktober 1921 wurde eindeutig festgestellt, daß die Notenbank nicht berufen 
sei, die Kreditbedürfnisse des Auslands zu befriedigen, zumal davon ungün­
stige Rückwirkungen auf die Währung zu erwarten seien. Eigentlich wäre 
dem Beispiel des tschechoslowakischen Bankamtes zu folgen, das österreichi­
schen Instituten den Kredit verweigere, doch ein gleiches Vorgehen scheine 
"aus handelspolitischen Gründen dermalen nicht opportun"P! 

Auch Spitzmüller wies im Dezember 1921 in einern Schreiben an den öster­
reichischen Finanzminister Gürtler, auf den Umstand hin, daß sich im Porte­
feuille der Notenbank Akzepte tschechischer und polnischer Großindustriel­
ler, "alte Kunden unserer Wiener Banken", und Wechsel von Wiener Nieder­
lassungen tschechischer und ungarischer Banken befinden. Die Finanzie­
rung der tschechoslowakischen, der polnischen und der ungarischen Indu­
strie errege unleugbar Bedenken, doch unter den gegebenen Verhältnissen 
sei kaum daran zu denken, von Wien er Großbanken eingereichte Akzepte mit 
der Unterschrift ausländischer Großindustrieller zurückzuweisen. Die betref-
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fenden Banken, betonte Spitz müller, würden in eine sehr unangenehme 
Lage geraten und eine solche Haltung der Notenbank als Aviso auffassen, 
daß sie ihre Verbindungen zu den tschechoslowakischen und polnischen 
Industrien zu lösen haben, was doch vom volkswirtschaftlichen Standpunkt 
gleichfalls nicht empfehlenswert erscheine.122 

Der Versuch der Wiener Banken, auch nach der Auflösung der Monarchie 
ihre "mitteleuropäische Position" aufrecht zu erhalten, sollte sich sowohl für 
die Banken selbst als auch für die österreichische WIrtschaft insgesamt als 
sehr verlustreich erweisen. Alle im Laufe der 1920er Jahre gemachten Vor­
schläge, die darauf abzielten, die Auslandspositionen der Banken zu liquidie­
ren und diese Kapitalien der Wirtschaft Österreichs zuzuführen, konnten 
wegen des massiven politischen Einflusses der Großbanken123 nicht realisiert 
werden. 

Die Österreichisch-ungarische Bank war im Sinne einer ausgewogenen 
Refinanzierungspolitik bereit, auch "Bauernwechsel" ins Portefeuille zu 
nehmen. Die der "Bauernbank" zur Verfügung gestellten Mittel wurden aber, 
wie sich später herausstellte, nicht immer bestimmungsgemäß verwendet. 

Die Bauernbank wurde im Jahr 1920 von den landwirtschaftlichen Genossen­
schaften und den Raiffeisenkassen Niederösterreichs zu dem Zweck gegrün­
det, die Landwirtschaft und die damit im Zusammenhang stehenden Indu­
strie- und Handelsbetriebe zu fördern. 1922 übernahm die Bauernbank die 
niederösterreichische Genossenschafts-Zentralkasse, das bis dahin bedeu­
tendste landwirtschaftliche Kreditinstitut Österreichs. Damit ist "für ein gro­
ßes Gebiet unseres Bundesstaates", betonte die "Bauernbank" in einem Brief 
an die Notenbank, "der sich bis in die letzte Katastralgemeinde erstreckende 
Apparat der Raiffeisenkassen in den Dienst neuzeitlicher, bankmäßiger Geld­
sammlung und Geldverteilung gestellt worden".124 

In dem erwähnten Schreiben ersuchte die Bauernbank die Österreichisch­
ungarische Bank, Bauernwechsel bis zu einem Betrag von 6 Mrd K zu eskon­
tieren. Diesem Ansinnen, heißt es dazu in einer internen Erledigung der 
Notenbank, ist im Sinne der vollständigen Gleichstellung des landwirtschaft­
lichen mit dem kaufmännischen und industriellen Wechsel prinzipiell Folge 
zu geben. Die Notenbank habe mit Bauernwechsel in Galizien, den Sudeten­
ländern und Ungarn, wo in mehreren Bankanstalten die Bauernwechsel 
bis zu 80% des Portefeuilles ausmachten, keine schlechten Erfahrungen 
gemacht. Nichtsdestoweniger wurde die Bauernbank vom Gouverneur Spitz­
müller aufgefordert, die Kreditbedürfnisse der Landwirtschaft näher zu 
begründen. 
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Die Leitung der Niederösterreichischen Bauernbank legte in einern Brief vorn 
3. Mai 1922 der Notenbank ein ausführliches Programm zur Ausgestaltung 
des land wirtschaftlichen Kreditwesens vor.125 Der Ausgangspunkt ihrer Über­
legungen war die Notwendigkeit der Intensivierung der landwirtschaftlichen 
Produktion, die eine Aufstockung der Betriebsmittel und umfangreiche Inve­
stitionen erforderlich mache. Die Bargeldreserven, die die Bauern im Krieg 
angehäuft hätten, seien durch die Inflation entwertet worden. Die Kredit­
nachfrage der Landwirte könne durch die Raiffeisenkassen nicht in ausrei­
chendem Maß befriedigt werden. 

Die Landwirtschaft, betonten die Bauernbankfunktionäre, müsse in das 
modeme Geldwesen eingeschaltet werden. "Es ist beabsichtigt, die Kanz­
leien der Lagerhäuser, großen Molkereien, der Wmzergenossenschaften etc., 
die alle· bereits über erprobte Beamte verfügen, zu Sammelstellen der 
n. ö. Bauernbank auszugestalten .... Erlöse für die Frucht, für Wein, Milch 
etc. werden ihnen (den Bauern, d. Verf.) nicht mehr bar ausgezahlt, sondern 
als verzinsliche Kontokorrent- oder Spareinlagen auf ihrem Konto gut­
geschrieben." Zu Lasten dieser Konten wären alle Zahlungen für landwirt­
schaftliche Bedarfsartikel, für Handwerksleistungen etc. zu leisten. 

Die Österreichisch-ungarische Bank stand den von der Bauernbank dargeleg­
ten Plänen aufgeschlossen gegenüber und erklärte sich Mitte Mai 1922 bereit, 
Wechsel der Bauernbank zu eskontieren, soweit sie aus Verkäufen von 
Maschinen, Kunstdünger, Sämereien und anderen von der Landwirtschaft 
benötigten Artikeln herrührten. Bis zum 10. August 1922 hatte die Bauern­
bank die Refinanzierung der Notenbank bereits in der Höhe von 3 Mrd K in 
Anspruch genommen, später wurden ihr, nach einer Intervention von 
Finanzminister Segur, weitere Mittel zur Verfügung gestellt.126 Anfang Okto­
ber 1922 betrugen die Wechselverbindlichkeiten der Bauernbank gegenüber 
der Österreichisch-ungarischen Bank 5·6 Mrd K.127 

Die Niederösterreichische Bauernbank verwendete die ihr zur Verfügung 
gestellten Mittel nicht für den Ausbau des landwirtschaftlichen Kredit­
wesens, sondern vornehmlich für Spekulationsgeschäfte. Sie zählte, wie der 
"Österreichische Volkswirt" berichtet, sogar zu den ärgsten Schwindelban­
ken, die in der Zeit der Inflations- und Börsenkonjunktur wie Pilze aus dem 
Boden schossen. "Aber es ist nicht dasselbe", meint der Volkswirt, der damit 
die weit verbreiteten antisemitischen Vorurteile seiner Zeit widergibt, "ob 
irgend ein Bronner, Rubinstein, Goldberg und Genossen, durch Krieg und 
Inflation von Osten nach Wien geschleudert, Schiebergeschäfte gemacht und 
dann mit den gewonnenen Millionen sich an die Spitze einer Bank gestellt, 
dort ihre Schieber- und Spekulationsgeschäfte fortgesetzt haben, oder ob die 
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bodenständigen und altangesehenen Landespräsidenten und Landtags­
abgeordneten des Bauernlandes Niederösterreich eine Bauernbank gründen 
und mit dem Geld der Raiffeisenkassen und niederösterreichischen Bauern 
eine Spielhölle errichten und die Ersparnisse der Bauern verwirtschaften."!28 

Die Bauernbank ging später an verlustreichen Spekulationsgeschäften 
zugrunde und mußte im Jahr 1925 von der Centralbank übernommen 
werden.!29 Die Postsparkasse und die Oesterreichische Nationalbank ermög­
lichten diese Transaktion durch die Bereitstellung von Geldern, die zur 
Schadloshaltung von niederösterreichischen Genossenschaften, die zur 
Übernahme praktisch wertloser Bauernbankaktien gedrängt worden waren, 
benötigt wurden. 130 Der Fall der Bauernbank warf die in den 1920er Jahren oft 
diskutierte Frage auf, ob nicht die Nationalbank die Verpflichtung habe, die 
Verwendung der den Banken gewährten Kredite zu kontrollieren. Die Noten­
bank konnte sich, wie wir später noch sehen werden, in der Zwischenkriegs­
zeit niemals zu einer solchen Maßnahme entschließen. 

Die Lockerung der Refinanzierungspolitik der Österreichisch-ungarischen 
Bank im Herbst 1921 zählt zu den Faktoren, die die Beschleunigung des Infla­
tionsprozesses, den Übergang zur Hyperinflation, verursachten.!3! Im Zeit­
raum von August 1921 bis September 1922 stieg das Preisniveau um durch­
schnittlich 36·5% pro Monat, während die monatliche Inflationsrate von Juli 
1914 bis August 1921 "nur" 5·6% betragen hatte. Der Dollarkurs in Wien stieg 
während der Hyperinflation um 36% pro Monat.132 Die Ausweitung des 
Banknotenumlaufs blieb mit monatlich 26% von August 1921 bis September 
1922 deutlich hinter der Geldentwertungsrate zurück. Der Realwert des 
Banknotenumlaufs fiel daher immer weiter und lag im September 1922 bei 
nur 26% des Vorkriegsniveaus.!33 Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes 
erhöhte sich während der Hyperinflation beträchtlich, weil die Geldbestände 
Tag für Tag sichtbar an Wert verloren. Neben österreichischen Kronen wurden 
in den Jahren 1921 und 1922 im Einzelhandel in immer größerem Umfang 
auch ausländische Währungen als Zahlungsmittel verwendet, eine Übung, 
die sich im Großhandel schon längst eingebürgert hatte. l34 Eine Schätzung 
der Höhe der in Österreich zirkulierenden Dollar-, Pfund-, Gulden- und vor 
allem Schweizer-Franken-Noten ist nicht möglich. 

Mit der Beschleunigung des Inflationsprozesses, für die neben der largen 
Kreditpolitik der Notenbank auch das riesige Budgetdefizit und der Fall des 
Wechselkurses verantwortlich waren,!35 änderten sich auch seine ökonomi­
schen und sozialen Wirkungen. Die Inflation hatte die Wiederingangsetzung 
der Wrrtschaft nach dem Zusammenbruch und die Eingliederung der demo­
bilisierten Soldaten in den Arbeitsprozeß wesentlich erleichtert. Die Anzahl 
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der Arbeitslosen fiel von ca. 355.000 im Jahr 1919 auf etwa 28.000 im Jahr 1921, 
als in Österreich Vollbeschäftigung herrschte. 136 In diesen Jahren stiegen die 
Realeinkommen der Arbeiter und Angestellten, wenn sie auch das Vorkriegs­
niveau nicht erreichten.137 

Über die Investitionstätigkeit während der Nachkriegsinflation in Österreich 
gibt es nur wenige Angaben. Der Wirtschaftspublizist Walther Federn vertritt 
die Auffassung, daß im Gegensatz zu Deutschland der Umfang der Investitio­
nen in Österreich sehr gering gewesen sei. l38 Gleicher Meinung ist Julius 
Bunzel, der im Hinblick auf die geringe Konkurrenzfähigkeit österreichischer 
Betriebe nach der Stabilisierung schreibt: "Es rächt sich eben, daß in den 
Tagen der Inflation die Banken den von ihnen kontrollierten Industrien zu 
wenig Geld zur Verfügung gestellt haben, und daß die Unternehmer selbst 
die in jener Zeit erzielten Gewinne oft zu Spekulationen verwendeten, statt 
die Einrichtung ihrer Betriebe zu verbessern, die Erzeugung zu spezialisie­
ren, neue Produktionszweige - deren Einrichtung infolge der Absperrmaß­
nahmen der Nachfolgestaaten notwendig geworden war - aufzunehmen 
und unergiebig gewordene Erzeugungen aufzulassen."139 

Die Behauptung von Bunzel, in Österreich sei in den ersten Nachkriegs­
jahren fast gar nicht investiert worden, stimmt in dieser allgemeinen Form 
nicht. Bis zum Beginn der Hyperinflation gewährten die Banken der Indu­
strie umfangreiche Kronenkredite, obwohl sie bei der hohen negativen Real­
verzinsung Verluste erwirtschafteten. HO Erst in der letzten Phase der Inflation 
schränkten die Banken ihr Kreditangebot "auf das für Lohnzahlungen benö­
tigte Maß" ein.l41 

Auch die Daten über Kapitalerhöhungen von Aktiengesellschaften weisen 
darauf hin, daß zumindest in einigen Branchen in der Inflationszeit der 
Kapitalstock vergrößert wurde. Die Unternehmen der Holz-, Elektro-, Leder­
und Chemieindustrie weiteten ihre Kapitalbasis in den Jahren 1919 bis 1922 
weit stärker aus als es der Geldentwertung entsprochen hätte.142 Wenn diesen 
Unternehmen auch nicht im vollen Umfang der Aktienkapitalerhöhung neue 
Mittel zuflossen, da bisweilen die Banken ihre Kreditforderungen in Aktien 
umwandelten, dürfte doch ein Teil des Emissionserlöses für Investitionen 
verwendet worden sein. 

Von der Inflationskonjunktur profitierten die Betriebe am meisten, die inlän­
dische Rohstoffe in verarbeiteter Form exportierten. Dazu gehörten u. a. die 
Unternehmen der Holz- und Papierindustrie, aber auch Bergbaubetriebe, wie 
die Veitscher Magnesitwerke, über deren Geschäftsgang in den Jahren 1919 
bis 1922 folgendes berichtet wird: "Wenn das Geschäft in diesen Jahren, trotz-
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dem der Absatz weit hinter dem der beiden Vorkriegsjahre zurückblieb, ... 
ein sehr gutes genannt werden konnte, so lag das ausschließlich daran, daß 
die Gesellschaft, die ihre Selbstkosten in österreichischen Kronen zu decken 
hatte, hochwertige Auslandswährungen vereinnahmte und durch die dabei 
sich ergebenden Kursgewinne in den Stand versetzt wurde, nicht nur die 
durch Kriegsversäumnisse dringend gewordenen Investitionen durchzufüh­
ren, sondern auch ihren Dividendenverpflichtungen nachzukommen."143 

Während der Hyperinflation verschlechterte sich der Geschäftsgang der 
österreichischen Wirtschaft, da wegen der immer neue Höchstwerte errei­
chenden Inflationsraten die Verkaufserlöse zur Nachschaffung der verbrauch­
ten Betriebsmittel und Vorprodukte nicht hinreichten und die Banken, wie 
schon erwähnt, ihre Kreditgewährung drastisch einschränkten. Die Arbeits­
losigkeit stieg von 28.000 im Jahr 1921 auf 103.000 im folgenden Jahr.l44 Auch 
die Reallöhne sanken 1922,145 weil trotz Indexierung die Lohnanpassungen 
mit dem Tempo der Geldentwertung nicht Schritt halten konnten.I46 

Die auffallendste und vielleicht folgenschwerste Wirkung der Kriegs- und. 
Nachkriegsinflation war die Beseitigung der "Rentierklasse", deren Anteil am 
Volkseinkommen fast vollständig auf Unternehmer und Arbeitnehmer auf­
geteilt wurde.147 Diese Umverteilung hätte vielleicht vermieden werden 
können, wenn mit Hilfe einer groß angelegten Vermögensabgabe die Kriegs­
kosten gerecht auf alle Bevölkerungsschichten verteilt worden wäre. Eine 
Verrnögensabgabe, argumentierte beispielsweise John M. Keynes, werde aber 
durch eine Interessenskoalition aus kleinen Sparern und Unternehmern ver­
hindert: "Unglücklicherweise verkörpern gerade die kleinen Sparer, die am 
meisten durch eine Geldentwertung zu verlieren haben, den Typ des konser­
vativen Bürgers, der sich am heftigsten der Abgabe widersetzt, während 
andererseits die Unternehmer die Geldentwertung vorziehen müssen, die sie 
nicht sehr hart trifft und sie sogar reicher machen kann. Die Vereinigung die­
ser beiden Kräfte wird im allgemeinen erreichen, daß ein Land den ungerech­
ten und unheilvollen Weg der Geldentwertung einer wohldurchdachten 
Abgabe vorziehen wird."l48 So war es auch in Österreich, wo im Jahr 1920 
zwar eine Vermögensabgabe beschlossen wurde, die aber durch die Inflation 
weitgehend entwertet wurde.149 Die Zeichner von Kriegsanleihen, die klei­
nen Sparer und das mittelständische Bürgertum, das in der Vorkriegszeit zur 
Altersvorsorge Wertpapiere gekauft hatte, wurden durch die "Preisrevolu­
tion" der Jahre von 1914 bis 1922 um ihr Vermögen gebracht. Die Verarmung 
des altösterreichischen Bürgertums in der Kriegs- und Nachkriegsinflation 
wird vielfach als eine der Ursachen für die Zuspitzung der politischen Gegen­
sätze in Österreich angesehen, die ihren Höhepunkt im Jahr 1934 erreichen 
sollte. 
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Die Hyperinflation karn im August 1922 mit einern Schlag zum Stillstand, als 
die lang gehegten Erwartungen auf eine große Auslandsanleihe zugunsten 
Österreichs konkrete Gestalt annahmen. Nach der Währungsstabilisierung 
konnte auch an die Gründung der Oesterreichischen Nationalbank geschrit­
ten werden, deren schon für einen früheren Zeitpunkt vorgesehene Errich­
tung am Einspruch ausländischer Geldgeber gescheitert war. 
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1. Die Währungsstabilisierung 

Die Stabilisierung der österreichischen Währung im Jahr 1922 ist untrennbar 
mit dem Namen Ignaz Seipel verknüpft, der am 31. Mai 1922 sein neu gebil­
detes Kabinett der Öffentlichkeit vorstellte. ISO Damit übernahm der Führer 
der stärksten Partei persönlich die verfassungsmäßige Verantwortung für die 
Regierung, während er bis zu diesem Zeitpunkt im Hintergrund die politi­
schen Fäden gezogen hatte. Das Kabinett seines Vorgängers wurde von der 
parlamentarischen Opposition spöttisch, aber nicht unzutreffend, als "Regie­
rung Seipe!, genannt Schober" bezeichnet.Is1 Die Sozialdemokraten forderten 
Seipel direkt auf, an die Spitze der Regierung zu treten, denn, so argumen­
tierte die "Arbeiterzeitung", "auch die leidenschaftlichste Opposition hat es 
lieber mit dem wirklichen Führer als mit vorgeschobenen Statisten zu tun".152 

Seipel 
wird Bundeskanzler 

Zu den wichtigsten Aufgaben der aus Vertretern der christlichsozialen und "Aufbauprogramm" 

der großdeutschen PartePS3 gebildeten Regierung gehörte eine umfassende 
Reform des Staatshaushalts, die Seipel als eine Voraussetzung für die Stabili-
sierung des Geldwerts ansah. In seinem, schon am 26. Mai 1922 veröffent-
lichten, "Aufbau programm " hatte er die Grundlinien seines wirtschaftspoliti-
schen Konzepts dargelegt. l54 "Die Lage unseres Staates verlangt gebiete-
risch", betonte Seipel einleitend, "daß Regierung und Parlament alle Kräfte 
auf die Rettung unserer Volks- und Staatswirtschaft konzentrieren. Zur Ret-
tung ist notwendig, daß der von den bisherigen Regierungen eingeschlagene 
Weg, vom Ausland die für die Sanierung unseres Geldwesens notwendigen 
Kredite zu erhalten, weiter verfolgt werde. Die Kredite allein werden uns 
aber nicht helfen, noch werden wir sie überhaupt erlangen, wenn wir nicht 
endlich, koste es, was es wolle, unseren Staatshaushalt in Ordnung bringen 
und zugleich die heimische Produktion so weit heben, daß sie wieder mit der 
des Auslandes konkurrenzfähig ist." 

In Seipels Programm war auch die Gründung einer Notenbank vorgesehen, 
die den Notenumlauf der Österreichisch-ungarischen Bank übernehmen 
sollte. Dem Bund sollte es verwehrt sein, die Notenbank für staatsfinanzielle 
Zwecke direkt oder indirekt in Anspruch zu nehmen. Die steigende Arbeits­
losigkeit konnte nach den Worten von Seipel "weder durch fortwährende 
Erhöhungen der Arbeitslosenunterstützung, noch auch durch Investitionen 
für öffentliche Arbeiten allein wirksam gesteuert werden. Die Ursache der 
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steigenden Arbeitslosigkeit liegt nicht im Mangel an Aufträgen für die heimi­
sche Industrie, sondern darin, daß diese die Aufträge wegen mangelnder 
Fähigkeit, in der Preiserstellung mit den Nachbarländern zu konkurrieren, 
nicht übernehmen kann. Deshalb müssen vor allem unter Mitwirkung der 
Arbeitgeber und der Arbeiter die Produktionsbedingungen durch Nach­
holung technischer Rückständigkeiten, durch bessere Ausnützung der 
Arbeitszeit, durch Anpassung der Löhne an die allgemeine WIrtschaftslage 
usw. verbessert werden." 

Im "Aufbauprogramrn" wurde auch eine zeitlich befristete Ausschaltung des 
Parlaments von der finanzpolitischen Willensbildung angekündigt, eine Maß­
nahme, die von der Opposition heftig bekämpft wurde. In Seipels Wirt­
schaftsprogramm hieß es dazu: "Die finanzpolitischen Maßregeln im engeren 
Sinne sollen, damit nicht der ihre WIrksamkeit verbürgende Zeitpunkt durch 
umständliches parlamentarisches Verfahren versäumt werde, von einer 
durch ein Bundesverfassungsgesetz für die Zeit des Überganges zur norma­
len Staatswirtschaft mit besonderen Vollmachten ausgestatteten Körperschaft 
verfügt werden, falls man nicht vorzieht, die Regierung selbst oder ein 
Ministerkomitee damit zu betrauen ... " In den "Genfer Protokollen" findet 
sich später eine Bestimmung gleichen Inhalts. Seipel hatte den Plan, bei der 
Durchführung eines Budgetsanierungsprogramms die parlamentarischen 
Körperschaften zu umgehen, das erste Mal schon im Mai 1919 angekündigt 
und war daraufhin von der konservativen "Neuen Freien Presse" scharf 
kritisiert worden.155 Die Sozialdemokraten sahen darin den Versuch, eine 
"Finanzdiktatur" mit dem Ziel zu errichten, die sozialpolitischen Errungen­
schaften der Jahre 1919 und 1920 rückgängig zu machen. Auch aus diesem 
Grund lehnten sie das mit dem Völkerbund vereinbarte Sanierungs­
programm vehement ab. l56 

Der Finanzminister des ersten Kabinetts Sei pe!, August Segur, legte am 
21. Juni 1922, drei Wochen nach der Regierungsbildung, der Öffentlichkeit 
einen Finanzplan vor. Als wichtigste Maßnahmen waren die Gründung einer 
neuen Notenbank, die Kürzung von Staatsausgaben, die Erhöhung von 
Steuern und die Emission einer inneren Anleihe zur Deckung des verbleiben­
den Budgetdefizits vorgesehen. 157 Um die zweifellos notwendigen Steuer­
erhöhungen für die Bevölkerung erträglicher erscheinen zu lassen, enthielt 
dieser Finanzplan ein Junktim derart, daß die Steuererhöhungen erst nach 
der Durchführung aller anderen Programmpunkte erfolgen sollten. Karl 
Ausch bezeichnete diese Koppelung der Reformmaßnahmen als "verhängnis­
vollen Kardinalfehler"l58 und Walther Federn wies darauf hin, "daß es eigent­
lich das Haus beim Dach zu bauen anfangen heißt, wenn man die Sanierung 
mit der Errichtung der neuen Notenbank beginnt, statt sie zu beenden".159 
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Der Finanzplan Segur gelangte nicht zur Durchführung, weil die beabsich­
tigte Gründung der Notenbank Olm Einspruch ausländischer Finanzkreise 
scheiterte. Darauf werden wir im nächsten Kapitel noch näher eingehen, 

Während das von der Regierung Seipel vorgelegte Sanierungsprogramm im 
Parlament beraten wurde, nahm der Wertverfall der Krone bisher nicht 
gekannte Dimensionen an (vgL Tabelle 5), 

Tabelle 5 

Die Entwertung der Krone im Sommer 1922 

I 
Prozentueller Anstieg 

Jahr/Monat gegenüber dem Vorrnonat 

DoUarkurs Preisniveau 

1922 Juni ........ ~ ................. 76'5 71'5 
Juli .......................... 83'2 41'4 
August ... ~ ................... 113'4 124'4 
September .. , ................. 15'5 90'7 

Quelle: Walre de Bordes, The Austrian Crown, S, 83 und S. 130 ff. 

Der Finanzminister bezeichnete den rasanten Niedergang der Währung als 
"im direkten Widerspruch mit den Verhältnissen" stehend und führte ihn auf 
den "bösen Willen" zurück, "der mit aUer Macht eine Sanierung dieses Staa­
tes verhindern will"YIl Auch Seipel sprach von dem "bösen Willen gewisser 
Kreise", die an der Währungskatastrophe schuld seien, weil sie ihre Privat­
interessen über die Staatserfordernisse stellten,161 Konkreter wurde der 
frühere Finanzrninister Gürtler, der am 14, Juli 1922 im Nationalrat u. a. sagte: 
"Wir haben in diesem Staate berufsmäßige Pessimisten, die von ihrem Pessi­
mismus gelebt haben und für die sich, leider Gottes, dieser Pessimismus sehr 
gut rentiert hat. Diese berufsmäßigen Pessimisten, die am Schottenring und 
seiner Umgebung ihr Unwesen treiben, sehen wir schon wieder am Werke. "162 

Gürtler spielte in seinen Ausführungen auf die gegen die Krone spekulieren­
den Wiener Bank- und Börsenkreise an, die, wie auch aus anderen Quellen 
bekannt ist,163 gerade im Sommer 1922 ihre Devisenbestände deutlich erhöh­
ten. Man kann allerdings Gürtler den Vorwurf nicht ersparen, daß er, als 
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Finanzminister, die Notenbank zu einer äußerst "liberalen" Refinanzierungs­
politik gedrängt hatte, die den Banken die Hortung von ausländischen Ver­
mögenswerten in diesem Maß erst ermöglichte. 

Die Flucht aus der Krone konnte auch durch die Verschärfung der Devisen­
vorschriften nicht verhindert werden, die im Juli 1922 als offenbar letztes, der 
Regierung noch zur Verfügung stehendes, Mittel beschlossen wurde. l64 Als 
es der Regierung klar wurde, daß der auf dem Gedanken der Selbsthilfe auf­
gebaute Finanzplan aufgegeben werden mußte, entschloß sie sich zu einem 
dringenden Hilfsappell an die Ministerpräsidenten der Allüerten, die Mitte 
August 1922 in London zu einer Konferenz zusammentraten. l65 Der Allüerte 
Rat ging aber gar nicht näher auf die Kreditwünsche Österreichs ein, sondern 
verwies die Regierung an den Völkerbund, nicht ohne sie darauf hingewiesen 
zu haben, daß die bisher gewährten Kredite nicht nutzbringend verwendet 
worden seien. "Der Entente", stellte dazu der tschechoslowakische Minister­
präsident Benes nüchtern fest, "schlagen die Ereignisse über dem Kopf 
zusammen, niemand hat Zeit, Lust und Möglichkeit, sich auch um Österreich 
zu kümmern."l66 

Die Ablehnung des österreichischen Kreditansuchens in London verschärfte 
die politische Spannung in Mitteleuropa, da vielfach mit einem "Zusammen­
bruch Österreichs", was immer man sich darunter im einzelnen vorgestellt 
haben mag, gerechnet wurde. "Vor allem zeigte sich Italien äußerst beunru­
higt", schreibt Ladner. "Es rechnete nämlich mit einer jugoslawischen und 
tschechischen Intervention, da man schon seit einiger Zeit Nachrichten über 
eine Ansammlung von Wrangelleuten167 an der südlichen, von tschecho­
slowakischen Truppenkonzentrationen an der nördlichen Grenze Österreichs 
hatte.I68 An einen Appell an den Völkerbund, dessen Finanzkomitee schon im 
Frühjahr 1921 die Finanz- und Wrrtschaftslage Österreichs untersucht hatte, 
durfte man andererseits auch keine großen Hoffnungen knüpfen. In diesem 
Sinne äußerte sich Benes, der betonte, daß die Verweisung Österreichs an 
den Völkerbund zu nichts führen werde."169 

Es bleibt das historische Verdienst von Bundeskanzler Seipe!, daß er in dieser 
scheinbar ausweglosen Lage durch einen geschickten politischen Schachzug 
das Problem der Kreditgewährung an Österreich mit der Frage der weiteren 
selbständigen Existenz des Staates verknüpfte. Er konnte dadurch die Unter­
stützung all jener Länder gewinnen, die an der Aufrechterhaltung des status 
quo in Mitteleuropa interessiert waren. Nach seiner Reise nach Prag, Berlin 
und Verona,170 die den Zweck hatte, darüber Klarheit zu erhalten, ob Öster­
reich "durch eine finanzielle Auslandshilfe oder aber durch eine neue politi­
sche Gestaltung Mitteleuropas ... lebensfähig erhalten wird",171 bat Seipel 
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am 6. September ]922 vor dem Völkerbundrat um rasche und wirksame Hilfe 
für Österreich. Ein "Österreich-Komitee" führte im Laufe des Monats Sep­
tember eingehende Beratungen über die Modalitäten einer finanziellen 
Sanierung Österreichs durch; am 4. Oktober 1922 wurden schließlich die drei 
"Genfer Protokolle" unterzeichnet. 172 

Im Protokoll I sprechen die Signatarmächte des Vertrages eine Garantie für 
die politische Unabhängigkeit, die territoriale Integrität und Souveränität 
Österreichs aus. Österreich verpflichtet sind seinerseits, das schon im Arti­
kel 88 des Friedensvertrags von Saint Germain enthaltene Verbot des 
Anschlusses an Deutschland ausdrücklich anzuerkennen. 

Das Protokoll Ir enthält Bestimmungen für die Begebung einer Anleihe 
zugunsten Österreichs in der Höhe von 650 Mio Goldkronen, für die Groß­
britannien, Frankreich, Italien und die Tschechoslowakei Garantien überneh­
men. Außerdem ist hier die Einsetzung eines Generalkommissärs und eines 
Kontrollkomitees des Völkerbunds geregelt, die die Reform der Staatsfinan­
zen zu überwachen haben. 

Im Protokoll III verpflichtet sich Österreich zu folgenden Maßnahmen: 
Durchführung eines Budgetsanierungsprogramms mit dem Ziel, binnen 
zwei Jahren ein dauerhaftes Gleichgewicht im Staatshaushalt herbeizufüh­
ren; 
Übertragung einer Sondervollmacht des Nationalrats an jede innerhalb 
der beiden nächsten Jahre im Amt befindliche Regierung, um ohne parla­
mentarische Zustimmung das Finanzprogramm durchführen zu können; 
Verpfändung der Bruttoeinnahmen der Zollverwaltung und des Tabak­
monopols für die Verzinsung und Tilgung der zu begebenden Anleihe. 

Die österreichische Regierung mußte außerdem die Erklärung abgeben, "alle 
Vorsorgen zur Aufrechterhaltung der öffentlichen Ordnung zu treffen". 

Im dritten Protokoll finden sich auch Bestimmungen, die sich auf den Aufbau 
und die Tätigkeit der Notenbank beziehen: "Die Statuten müssen der Noten­
bank volle Autonomie gegenüber der Regierung sichern. Die Notenbank", 
heißt es weiter, "wird die Aufgabe eines Staatskassiers auszuüben, die Ein­
nahmen- und Ausgabengebarung zu zentralisieren und periodische Aus­
weise zu Terminen und in einer Form auszugeben haben, die im Einverneh­
men mit dem Generalkommissär festzusetzen sein werden." Außerdem 
mußten alle vom Finanzkomitee des Völkerbunds gewünschten Änderungen 
des Notenbankgesetzes, das am 24. Juli 1922 vom Nationalrat beschlossen 
worden war, durchgeführt werdenP3 
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Die Genfer Protokolle und das "Wiederaufbaugesetz" vom 26. November 1922, 
das die einzelnen, von der Regierung zu vollziehenden Reformmaßnahmen 
enthielt, bildeten den Gegenstand heftiger politischer Kontroversen, die sich 
an der partiellen Preisgabe der wirtschaftspolitischen Handlungsfreiheit Öster­
reichs, an der beabsichtigten befristeten Ausschaltung des Parlaments und an 
der Verteilung der Lasten des Budgetsanierungsprogramms auf die verschie­
denen Bevölkerungsgruppen entzündeten.174 Darauf kann hier nicht näher 
eingegangen werden, doch sollen die Kommentare von zwei bekannten Histo­
rikern zu den Genfer Protokollen wiedergegeben werden, von denen der eine 
auf ihre politischen, der zweite stärker auf ihre ökonomischen Aspekte eingeht. 

Der amerikanische Historiker Charles A. Gulick schreibt zum politischen 
Hintergrund der Genfer Sanierung: "Als Prälat der römisch-katholischen 
Kirche und überzeugter Monarchist betrachtete es Prälat Seipel als seine hei­
ligste und patriotischeste Pflicht, weitgehend das rückgängig zu machen, was 
die österreichischen Arbeiter durch die Revolution gewonnen hatten, die 
Machtposition der antiklerikalen "gottlosen" Partei zu zerstören und den Ein­
fluß der Sozialisten in Staatsangelegenheiten zu beseitigen. Das Genfer 
Sanierungsprogramm war ein erster und sehr wichtiger Schritt auf dem Wege 
zu seinem Ziel."175 Walter Goldinger, ein österreichischer Historiker, betont 
den zu eng konzipierten, ausschließlich an der Währungsfrage orientierten 
Charakter der in Genf beschlossenen Reformen: "Die Tragik im Sanierungs­
werk Seipels liegt darin, daß es Stückwerk blieb, daß es wohl gelang, die Wäh­
rung zu stabilisieren und damit die Voraussetzungen für den Wiederaufbau 
zu schaffen, eine Sanierung der Volkswirtschaft im Grund aber nicht erreicht 
wurde. Gerade diese Tatsache trug dazu bei, zehn Jahre später, als unter dem 
Druck von außen wieder die Existenzfrage des Staates aufgeworfen wurde, 
unter sehr ungünstigen Bedingungen im Innern den Kampf aufnehmen zu 
müssen. Denn nicht nur das Problem der Arbeitslosigkeit, mit dem Öster­
reich nicht fertig werden konnte, ist wenigstens teilweise als eine Folge der 
Sanierung anzusehen, auch die gefährliche Verkrampfung der innenpoliti­
schen Verhältnisse läßt sich bis zu einem gewissen Grad daher ableiten."176 

Als die Absicht des Völkerbunds bekannt wurde, eine Sanierungsaktion für 
Österreich einzuleiten, kam Ende August 1922 der rasante Fall des Kronen­
wechselkurses plötzlich zum Stillstand. Bis Ende des Jahres fiel der Dollar­
kurs in Wien sogar um ca. 16%177 von seinem Höchststand am 25. August 
1922, als für einen Dollar 83.600 Kronen bezahlt werden mußten. 

Die zunächst noch von der Devisenzentrale und ab 1923 von der Oesterreichi­
schen Nationalbank durchgeführte Stabilisierung des Wechselkurses bei dem 
14.400-fachen der Vorkriegsparität wurde von vielen mit dem Argument 
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bekämpft, daß damit die Krone zu niedrig bewertet würde. Victor Kienböck, 
der im November 1922 August Segur als Finanzrninister ablöste, schreibt in 
seinem Buch über "Das österreichische Sanierungswerk", daß sich starke 
Strömungen geltend machten, "die auf eine Hebung des Kronenkurses hlnar­
beiteten und die Regierung zu einer ausgesprochenen Deflationspolitik drän­
gen wollten. l7B Ein Exponent der Aufwertungsbefürworter war der Noten­
bankgouverneur Spitzmüller, der nach seinen eigenen Worten bei einer 
Besprechung mit den Völkerbunddelegierten im Oktober 1922 für eine 
Höherbewertung des Kronenkurses eintrat. "Es wurde das abgelehnt", 
schreibt Spitzmüller in einern Artikel in der "Neuen Freien Presse", "und ich 
wurde dann einer weiteren Besprechung mit den Völkerbunddelegierten 
nicht mehr zugezogen."179 Gegen eine Aufwertung sprachen natürlich die 
Interessen der exportorientierten Wirtschaft, deren Konkurrenzfähigkeit 
schon durch die Wechselkursstabilisierung beeinträchtigt wurde. 

Zunächst besaßen die österreichischen Exporteure aber noch einen beträcht­
lichen Preisvorteil, da das Preisniveau in Österreich die Weltrnarktparität bei 
weitem nicht erreicht hatte: Erst nach einern Anstieg des Preisniveaus um 
mehr als 50% über die Goldparität (14.400) hätte es die gleiche Höhe wie in 
anderen Ländern erreicht. Der Index der Einzelhandelspreise lag nach einer 
Schätzung von Walre de Bordes im Jahr 1923 bei ca. 16.000.180 Die Diskrepanz 
zwischen diesem Wert und der (rechnerischen) Weltrnarktparität von 21.600 
war vor allem auf das niedrige Lohnniveau in Österreich zurückzuführen, 
das teilweise als Folge der relativen Verringerung des Wohnungsaufwands 
betrachtet werden kann. Vor dem Ersten Weltkrieg betrugen die Wohnungs­
kosten im Durchschnitt 20% der Lohneinkommen, gegenüber nur 1 bis 2% 
im Jahr 1923.181 

Die Finanzierung des Budgetdefizits durch Notenbankkredite ging noch 
rund drei Monate nach der Wechselkursstabilisierung weiter. Am 31. August 
1922 hatte die "österreichische Geschäftsführung" der Österreichlsch-ungari­
sehen Bank Staatsschatzscheine im Betrag von 685·6 Mrd K, Ende November 
des gleichen Jahres in der Höhe von 2.560·8 Mrd K in ihrem Portefeuille. I82 

Die Regierung stellte am 18. November 1922 die Aufnahme von Krediten bei 
der Notenbank ein.IB3 

Der Realwert des Banknotenumlaufs war in der Zeit der Hyperinflation sehr 
stark gefallen und betrug Ende August 1922, in Goldkronen gerechnet, nur 
ca. 94 Mio K.IB4 Der Umlauf auf dem Gebiet der Republik Österreich wurde 
für die Vorkriegszeit demgegenüber auf 500 Mio K geschätzt. Es ist klar, daß 
nach der Norrnalisierung der wirtschaftlichen Verhältnisse die Geldversor­
gung noch beträchtlich ausgeweitet werden mußte. Der Anstieg der Geld-
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menge in den Jahren 1923 und 1924 rief aber, wie später noch dargestellt 
wird, Befürchtungen hervor, daß neuerlich ein inflationärer Prozeß in Gang 
kommen werde. Die Oesterreichische Nationalbank, die mit Jahresanfang 
1923 ihre Tätigkeit aufnahm, mußte sich wegen des starken Wachstums der 
Geldmenge in den ersten Jahren ihres Bestands gegen massive Vorwürfe in­
und ausländischer Kritiker zur Wehr setzen. 
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2. Die Gründung 
der Oesterreichischen Nationalbank 

Am 16. Dezember 1922 richtete Finanzminister Kienböck an den Gouverneur 
der Postsparkasse, Rudolf Schuster-Bonnott, ein Schreiben folgenden Inhalts: 
"Auf die Eingabe vom 11. Dezember 1922, Zl. 12.810, erteilt der Vizekanzler 
als Leiter des Bundesministeriums für Inneres und Unterricht im Einverneh­
men mit dem Bundesminister für Finanzen einem Komitee, bestehend aus 
dem Postsparkassenamt in Wien, dem Verband österreichischer Banken und 
Bankiers und dem Reichsverbande deutscher Sparkassen in Österreich, beide 
mit dem Sitz in Wien, die Bewilligung zur Errichtung einer Aktiengesellschaft 
unter der Firma ,Oesterreichische Nationalbank' mit dem Sitz in Wien unter 
Zugrundelegung der mit dem Bundesgesetze vom 14. November 1922, 
B.G.Bl. Nr. 823 verlautbarten Satzungen. Gleichzeitig verleiht der Bundes­
minister für Finanzen auf Grund des § 1 des Gesetzes vom 24. Juli 1922, 
Zl. 490 dieser Aktiengesellschaft für die Dauer von 20 Jahren das ausschließ­
liche Recht, im Sinne der erwähnten Satzungen das Notenbankgeschäft zu 
betreiben."l85 Die Gründung einer selbständigen Notenbank für Österreich, 
die seit der Entstehung der Republik schon oftmals verlangt worden war, war 
damit in ihr entscheidendes Stadium getreten. 

Die in der Öffentlichkeit in den Jahren 1919 bis 1922 diskutierten Pläne zur 
Lösung des österreichischen Währungsproblems lassen sich in drei Gruppen 
einteilen. Als im Frühjahr 1919 durch die Abstempelung der Krone in Jugosla­
wien und in der Tschechoslowakei die gemeinsame Währung der auf dem 
Boden der Donaumonarchie entstandenen Staaten zerstört wurde, begann 
der damalige Außeruninister Otto Bauer Geheimverhandlungen in Berlin, die 
die Einführung der Markwährung in Österreich zum Ziel hatten. 186 "Die 
Herstellung einer Währungsgemeinschaft mit Deutschland", sagte Bauer bei 
den vom 27. Februar bis 2. März 1919 dauernden Verhandlungen, "würde der 
stärkste Schlag gegen die Donaukonföderation sein. Ein Zurück wäre dann 
unmöglich ... Es wäre eine wirtschaftliche Tatsache geschaffen, deren politi­
sche Konsequenz der Anschluß wäre. "187 

Bauer schlug zunächst die Errichtung einer deutschösterreichischen Noten­
bank vor, deren Noten gegen Mark eingelöst werden müßten. Zu einem 
späteren Zeitpunkt sollte dann die Deutsche Reichsbank Zweigstellen in 
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Österreich gründen und damit die volle währungspolitische Integration voll­
ziehen. Diese Maßnahmen müßten rasch getroffen werden, da Österreich sei­
nen Einfuhrüberschuß nur durch Verschuldung in den Entente-Ländern 
finanzieren könne. "Die Entente wird sich in unserer Wirtschaft festsetzen", 
fürchtete Bauer, der zu den konsequentesten Befürwortem eines Anschlus­
ses Österreichs an Deutschland zählte, "kurz, es ist die Gefahr gegeben, daß 
beim späteren Anschluß Deutschland ein Deutsch-Österreich bekommt, das 
von derEntente ausgesogen ist. "188 

Die deutschen Verhandlungspartner, insbesondere Reichsbankpräsident 
Havenstein, standen den Vorschlägen des österreichischen Außenministers 
eher reserviert gegenüber. Sie verwiesen vor allem auf die großen wirtschaft­
lichen Opfer, die Deutschland durch den Umtausch der Kronen in Mark über­
nehmen müsse. Die Tatsache, daß Österreich von der Entente Lebensmittel 
und Kredite erhielt, betrachteten die Deutschen in anderem Licht als Bauer. 
"Deutschland kann für seinen eigenen Hunger nicht sorgen", sagte Haven­
stein, "wie soll es noch die österreichischen Lasten übernehmen? Deutsch­
Österreich bekommt von der Entente Lebensmittel, wir nicht. Deutsch-Öster­
reich bekommt Kredit, wir nicht. Wir müssen bar bezahlen."1B9 

Das Protokoll dieser Verhandlungen, das von den bei den Außenministern 
Brockdorff-Rantzau und Bauer am 2. März 1919 unterzeichnet wurde, sah im 
Artikel 4 die Bildung einer Währungs gemeinschaft zwischen Deutschland 
und Österreich vor. Auf einer Mitte April 1919 abgehaltenen Sitzung einer 
aus Vertretern beider Staaten bestehenden Finanzkornmission wurde der 
1. Jänner 1920 als Zeitpunkt des Übergangs zur Markwährung in Österreich 
in Aussicht genommen. Zur finanziellen Überbrückung der Zwischenzeit 
sollte Österreich ein Kredit von Deutschland gewährt werden. Der Kredit in 
der Höhe von 200 Mio Reichsmark, den ein deutsches Bankenkonsortium an 
den österreichischen Staat vergab,190 blieb aber der einzige Erfolg dieses 
außenpolitischen Vorstoßes von Otto Bauer. In den Friedensverträgen von 
Versailles und St. Germain wurde auf Betreiben Frankreichs das Anschluß­
verbot verankert, das sich, folgt man der Entscheidung des Internationalen 
Gerichtshofs in Den Haag in der Sache der geplanten Zollunion zwischen 
Deutschland und Österreich (1931), auch auf einen wirtschaftlichen Zusam­
menschluß beider Staaten bezog. 

Im Juni 1922, "als der Sturz der Krone '" die ganze vorhergehende 
Geschichte der Inflation als Kinderspiel erscheinen" ließ, 191 wiederholte 
Bauer seinen Vorschlag zur Bildung einer Währungsunion mit Deutschland. 
"Denn die Mark kann nicht vollständig zugrundegehen", argumentierte 
Bauer; "Europa würde dies nicht zulassen."192 Wie wir wissen, führte die 

62 



Hyperinflation in Deutschland, die gerade um die Mitte des Jahres 1922 
einsetzte,193 zu einer Entwertung der Mark auf ein Billionstel der Vorkriegs­
parität, doch konnte diese, in der Währungsgeschichte bis dahin nicht 
bekannte, Entwicklung wohl von niemandem vorausgesehen werden. 

Eine zweite Gruppe von währungspolitischen Plänen befaßte sich mit der ParaIlolwäh .... ng 

Einführung einer Parallelwährung in Österreich. Von einer Parallelwährung 
spricht man dann, wenn zwei Geldarten als gesetzliche Zahlungsmittel 
verwendet werden, ohne daß ihr Wertverhältnis gesetzlich festgelegt ist. 
Davon zu unterscheiden sind Doppelwährungen, wie z. B. im Fall des 
Bimetallismus, bei denen die Relation zwischen den beiden Währungen 
fixiert iSt. 194 

Moritz Benedikt, der Herausgeber der "Neuen Freien Presse", der sich durch Vo .. chlag Benedikts 

sein Gutachten für die Währungsenquete des Jahres 1892 den Ruf eines her-
vorragenden Währungsfachmanns erworben hatte, schlug im Oktober 1919 
die Ausgabe von "Goldnoten" vor, die zunächst nur im Außenhandel Verwen-
dung finden sollten.195 Die ,,Importnoten" sollten von einer mit amerikani-
schem Kapitall96 gegründeten Notenbank emittiert werden, wobei Benedikt 
folgendes Beispiel vor Augen hatte: Ein österreichischer Importeur von engli-
scher Baumwolle kauft über seine Bank für alte Kronen Importnoten bei der 
Notenbank gegen den Vorweis entsprechender Geschäftsunterlagen (Schluß-
briefe etc.). Diese Importnoten würden im Ausland wie amerikanisches Geld 
angenommen werden, zu einern fixen Kurs in Pfund Sterling umzutauschen 
sein und beim Verkauf von Waren ins Ausland wieder nach Österreich 
zurückströmen. 

Der Banknotenurnlauf der Österreichisch-ungarischen Bank würde durch 
den Erwerb von Importnoten allmählich aufgesogen werden. Das Austausch­
verhältnis zwischen den Kronen- und den Goldnoten sollte, nach Ansicht 
Benedikts, nach einigen Jahren gesetzlich festgelegt werden, wenn der sich 
am Markt bildende Kurs nur mehr innerhalb einer engen Bandbreite schwan­
ken würde. 

Wenige Wochen später trat Julius Landesberger, der Präsident der Anglo- Plan Lande,berge, 

Bank, mit einern ähnlichen, in manchen Punkten aber über den Plan 
Benedikts hinausgehenden, Plan zur Einführung einer Parallelwährung an 
die Öffentlichkeit.I97 Auch Landesberger sah zunächst die Gründung einer 
Notenbank, "unter der Patronanz der großen ausländischen Notenbanken 
und des amerikanischen Schatzamtes", vor. Das Kapital müßte in Gold oder 
goldwerten Devisen eingezahlt werden, um die Bank mit einern großen 
Metallschatz auszustatten. 
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Einwände gegen 
die Parallelwährung 

Die neue Notenbank sollte in Anlehnung an die Bank von England in eine 
"Bankabteilung" und eine "Valutenabteilung" untergliedert werden. Die 
Bankabteilung hätte den Notenumlauf der Österreichisch-ungarischen Bank 
zu übernehmen, der nicht mehr weiter vermehrt werden dürfte. Die Valuten­
abteilung sollte "Goldnoten" ausgeben, für die strenge Deckungsvorschriften 
zu gelten hätten, deren Umlaufshöhe aber nicht begrenzt wäre. Die neuen 
Noten sollten keinen Zwangskurs erhalten, sondern als Handelsnoten am 
Markt ihren Wert finden. Nach einer bestimmten Zeit sollte schließlich der 
Wechselkurs zwischen den "Inlandsnoten" und den "Valutanoten" stabili­
siert werden. 

Gegen den hier nur in groben Zügen vorgestellten Währungsplan Landes­
bergers wurden drei schwerwiegende Bedenken vorgebracht. Zum einen 
wurde "die ausländische Leitung der Zentralnotenbank aus staatlichen und 
nationalen Gründen" abgelehnt. "Bei der wirtschaftlichen Lage", heißt es in 
einem von Urschitz verfaßten Werk über die Entstehung der Nationalbank, 
"hätte Österreich leicht Finanzkolonie einer fremden Finanzgroßmacht wer­
den können."l98 Dann wurde bemängelt, daß bei der Verwirklichung des 
Plans von Landesberger nur der rohstoffverarbeitenden Exportindustrie 
geholfen worden wäre, der schon bisher die Kreditaufnahme im Ausland 
offengestanden sei. Schließlich wurde auf den Umstand aufmerksam 
gemacht, daß nach dem Plan von Landesberger der Umlauf an Inlandsnoten 
nicht vermehrt werden sollte. "Es muß also das staatliche Defizit durch 
Anleihen oder Steuern gedeckt sein" , stellt Urschitz dazu fest. "Sobald 
dies aber gegeben ist, fällt ja jeder Grund zur weiteren Notenvermeh­
rung für den Staatsbedarf weg. Der Wert der Krone kann dann sehr leicht 
stabilisiert und der Weg zur Gründung einer Zentralnotenbank beschritten 
werden."l99 

Die Vorschläge Benedikts und Landesbergers wurden von der österreichi­
schen Regierung ebensowenig aufgegriffen wie der Plan des holländischen 
Notenbankpräsidenten, Gerard Vissering, der im Frühjahr 1920 noch ein­
mal den Gedanken einer Parallelwährung in die währungspolitische Diskus­
sion warf.2oo Nach der Finanzkonferenz von Brüssel, die der Völkerbund 
in den Monaten September und Oktober des Jahres 1920 abhielt, verstumm­
ten die Debatten um die Einführung einer Parallelwährung mit einem 
Schlag. Auf dieser Tagung hatte sich die von englischen Finanzkreisen, ins­
besondere von Montagu Norman, dem Gouverneur der Bank von England, 
vertretene Auffassung durchgesetzt, daß nicht durch irgendwelche 
währungspolitische Kunstgriffe, sondern nur durch eine drastische 
Deflationspolitik die Ordnung im Geldwesen wiederhergestellt werden 
könnte.lol 
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Die Errichtung einer neuen Notenbank für Österreich war auch in den zahl­
reichen Budget- und Währungssanierungsprogrammen vorgesehen, die in 
den Jahren 1919 bis 1922 entworfen wurden. 

Im Finanzplan, den Schumpeter im Oktober 1919, kurz vor seinem Rücktritt 
vom Posten des Finanzministers, den Regierungskollegen unterbreitete, 
wurde die Gründung einer deutsch-österreichischen Notenbank zu den 
"nächsten und dringendsten Aufgaben der Finanzpolitik" gezähIt.202 "Der 
erste Grundsatz bei Gründung dieser Notenbank muß sein", stellt Schum­
peter fest, "daß sie außerhalb jedes Zusammenhanges mit den Staatsjinanzen 
gestellt wird. Es muß dieser Notenbank - womöglich unter besonderer Kon­
trolle der Länder - gänzlich verboten werden, daß sie dem Staate in irgend­
weIcher Form Vorschüsse gewährt, oder auch nur Staatspapiere lombardiert. 
Jeder andere Lombard wird der Notenbank freigestellt sein. Ihre natürlichste 
und wichtigste Funktion wird im Wechselreeskompte bestehen." Schumpeter 
trat in der Frage der Festlegung der Wechselkurs parität für eine vorsichtige 
Politik ein, die gewährleisten sollte, daß Gold und Silber "automatisch" ein­
fließen, damit die Notenbank für ihre Banknoten außer der bankmäßigen 
auch eine metallische Deckung erhalte. 

Die Institutionalisierung eines Kontrollrechts der Länder über die Noten­
bank, die sich in keinem anderen Vorschlag zur Gründung einer Notenbank 
findet, hat Schumpeter nicht aus theoretischen, sondern wohl primär aus 
tagespolitischen Überlegungen in Erwägung gezogen. Sie stellte offenbar ein 
Entgegenkommen des Finanzministers an die damals vorherrschende Anti­
Wien-Stimmung in den Ländern dar. Die politischen und wirtschaftlichen 
Machthaber der Bundesländer versuchten in den ersten Nachkriegsjahren, 
sich von der Vorherrschaft des "jüdischen" Finanzkapitals Wiens, das in der 
Vergangenheit der Wirtschaft der Alpenländer nur geringes Augenmerk 
geschenkt habe, zu emanzipieren. Der "finanzielle Länderpartikularismus,2°3 
der sich u. a. in der Gründung zahlreicher "Provinzbanken" unter der Patro­
nanz lokaler Politiker äußerte, erlitt in der zweiten Hälfte der 1920er Jahre 
kläglichen Schiffbruch, als fast alle neugegründeten Institute liquidiert oder 
von den Wiener Großbanken übernommen werden mußten. Schumpeter 
konnte seinen Finanzplan nicht in die Tat umsetzen, weil er wegen Differen­
zen mit der sozialdemokratischen Partei in der Frage des Anschlusses und 
der Sozialisierung und wegen der von ihm propagierten Vermögensabgabe, 
die auf den Widerstand eines Teils der Christlichsozialen stieß, kurz nach der 
Vorlage seines Sanierungsplans aus der Regierung ausscheiden mußte.204 

Sein Nachfolger Richard Reisch, der später der erste Präsident der Oester­
reichischen Nationalbank werden sollte, wollte das Notenbankprivileg für 

65 

Schumpeten; 
Finanzplan 

Kontrollrecht 
der Bundesländer 

Pläne 
von Reisch 



... Bauer 

... Goo. 

... Loucheur 

Flnart>plan 
des Voll_und. 

Dessen Scheitern 

Österreich einer amerikanischen Kapitalgruppe verleihen, da nur auf diese 
Weise, seiner Meinung nach, die dringend benötigte Auslandsanleihe zu 
erhalten war.205 Einen ähnlichen Plan verfolgte Dtto Bauer, der im Jänner 
1920 im Finanzausschuß des Nationalrats die Gründung einer Notenbank mit 
amerikanischem Kapital anregte, die das umlaufende Papiergeld in bar ein­
lösen sollte. Der Ausgleich des Budgets und der Zahlungsbilanz war vor der 
Errichtung der Notenbank vorgesehen.206 Das waren aber Voraussetzungen, 
die kurzfristig nicht zu erfüllen waren. 

Eine Kontrolle der österreichischen Notenbank durch die ausländischen 
Geldgeber war auch in den von William Goode, dem Leiter der österreichi­
schen Sektion der Reparationskommission,2°7 und von Louis Loucheur, 
einem französischen Finanzminister,208 vorgelegten Sanierungsplänen vorge­
sehen. Nach den Vorstellungen einer Finanzkommission des Völkerbunds, 
die in den Monaten April und Mai 1921 die Finanz- und Währungslage Öster­
reichs untersuchte und anschließend ein umfassendes Reformprogramm vor­
legte, sollte eine vom Völkerbund ernannte, dreiköpfige Kontrollkommission 
die Tätigkeit der zu errichtenden Notenbank überwachen.2!l9 Die Bank sollte 
mit einem Kapital von 100 Mio "österreichischer Franken" (= 20 Mio Dollar) 
ausgestattet werden, von dem mindestens die Hälfte im Ausland aufgebracht 
hätte werden sollen. 

Die österreichische Regierung trat nach eingehenden Verhandlungen mit der 
Finanzkommission des Völkerbunds am 9. Mai 1921 mit einem eigenen Stabi­
lisierungsprogramm an die Öffentlichkeit, das im wesentlichen all jene Maß­
nahmen enthielt, die schließlich in den Genfer Protokollen vereinbart 
wurden.210 Das Kapital der Notenbank wurde darin mit 100 Mio Schweizer 
Franken festgelegt. Es sollte in möglichst großem Maß von Inländern gezeich­
net werden, einer Überfremdung der Leitung sollte durch eine entspre­
chende Zusammensetzung des Generalrats vorgebeugt werden. 

Dieser Finanzplan, von dem der "Reichsparteiobmann" der christlichsozialen 
Partei, Ignaz Seipe!, sagte, daß "noch keine der Rettungsaktionen, noch kei­
ner der Sanierungspläne, die vorn Völkerbund und von der Entente vor uns 
gebracht worden sind, so viele Aussichten geboten (haben), als gerade die 
gegenwärtige"}l1 karn wegen des Rücktritts der Regierung Mayr am 1. Juni 
1921 nicht zur Durchführung. Mayrs Demission hing mit der auch von meh­
reren Landesregierungen, die von seinen Parteifreunden beherrscht wurden, 
unterstützten, vehementen Agitation für einen Anschluß an Deutschland 
zusammen, die in den Volksabstimmungen in Tirol (24. April 1921) und 
Salzburg (29. Mai 1921) einen neuen Höhepunkt erreicht hatten.212 Diese 
Anschlußbestrebungen führten zu einer Vers.chlechterung der internationa-
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len Beziehungen Österreichs: Es sei bereits, schrieb Bundeskanzler Mayr an 
den Landeshauptmann von Salzburg, ernstlich an eine eventueUe Besetzung 
österreichischer Gebiete zur Verhinderung weiterer Anschlußaktionen 
gedacht worden. Selbst Deutschland habe neuerdings vor der Anschluß­
agitation gewarnt. 213 

Ein weiterer Grund für das Scheitern des Finanzplans war die Tatsache, daß Pfandrecht,frage 

alle Vermögenswerte und alle Einnahmen des österreichischen Staates gemäß 
Friedensvertrag für Reparationszahlungen und für die "Reliefkredite" ver-
pfändet waren. Österreich konnte daher potentiellen Kreditgebern keine 
Sicherheiten bieten, solange das Generalpfandrecht nicht aufgehoben war. 
Viele Staaten hatten im Sommer 1921 ihre Pfandrechte zugunsten einer 
Kreditaktion für Österreich bereits zurückgestellt, noch nicht aber die Verei-
nigten Staaten von Amerika, deren Kapitalmärkte damit Österreich verschlos-
sen blieben. 

Seit dem Waffenstillstand herrschte zwischen Österreich und den USA ein Haltung der USA 

fast vertragsloser Zustand, der erst durch die Annahme des Friedensvertrags 
durch den amerikanischen Kongreß am 8. November 1921 beendet wurde. 
Die damit verknüpften Hoffnungen auf eine baldige Aufhebung der amerika-
nischen Pfandrechte wurden aber rasch enttäuscht, da noch im November 
die Nachricht Österreich erreichte, die USA könnten aus prinzipiellen Grün-
den an einer Aktion des Völkerbunds nicht teilnehmen und deshalb ihr 
Generalpfandrecht auch nicht zurückstellen.214 Erst im April 1922 unterzeich-
nete Präsident Harding die vom Kongreß verabschiedete, von Senator Lodge 
eingebrachte, "Joint-Resolution", in der sich die USA bereit erklärten, ihre 
Forderungen an Österreich auf 25 Jahre zu stunden.215 "Damit war der 
Ausrede einiger europäischer Staaten auf die Haltung Amerikas in der Rück­
stellungsfrage der Boden entzogen", stellt dazu Ladner fest, "und sie mußten 
nun Farbe bekennen. Doch neben Italien, das wieder einmal gewisse Vor-
behalte angemeldet hatte, zeigten sich Jugoslawien und insbesondere Rumä-
nien hartnäckig, das die Rückstellung zur Erhöhung seines Anteiles an den 
deutschen Reparationen und zur Senkung oder Streichung seiner Libera­
tionsschulden benützen wollte ."216 

Der österreichische Bundeskanzler Johannes Schober, der im Juni 1921 die 
Nachfolge Michael Mayrs angetreten hatte, bemühte sich am Rande der 
Konferenz von Genua (AprillMai 1922), die Frage der Rückstellung der 
Pfandrechte zu einem definitiven Abschluß zu bringen. Doch mehr als 
wohlwollende Zusagen, deren Bedeutung er selbst wahrscheinlich über­
schätzte,217 erhielt Schober in Genua nicht. Er demissionierte am 24. Mai 
1922, nach einer knapp einjährigen Regierungszeit, weil ihm die Groß-
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deutschen ihr Vertrauen entzogen, ohne einer Lösung der großen Budget­
und Währungsprobleme entscheidend näher gekommen zu sein. 

Der Finanzminister der ersten von Prälat Ignaz Seipel gebildeten Regierung, 
August Segur, stellte, wie schon erwähnt, am 21. Juni 1922 seinen Finanzplan 
im österreichischen Nationalrat zur Diskussioll. Nachdem in der Zeit vom 
31. Mai bis 12. Juni 1922 der Dollarkurs in Wien um ca. 94% gestiegen war,2lB 
kam es am 13. Juni zu einer Demarche des Vorstands der sozialdemokrati­
schen Abgeordneten beim Bundeskanzler, bei der sofortige und energische 
Maßnahmen gegen den Sturz des Kronenwedlselkurses gefordert wurden. 
Der Wiener Finanzstadtrat Hugo Breitner betonte dabei unter anderem, daß 
die Gaswerke vor der Stillegung stünden, weil die Beschaffung der für den 
Kohleimport benötigten Devisen kaum mehr möglich sei und beantragte die 
Beschlagnahme der für die Bezahlung der Kohleeinfuhr erforderlichen 
Devisenbestände.219 Otto Bauer schlug dagegEn vor, daß die Wiener Groß­
banken illre Gold- und Devisenvorräte freiwillig für die Gründung einer 
Notenbank zur Verfügung stellen sollten.220 Dieser Vorschlag wurde schließ­
lich von der Regierung aufgegriffen, wie Spitzmüller in der Generalrats­
sitzung der Österreichisch-ungarischen Bank vom 27. Juni 1922 mitteilte. "Es 
wurden die Schritte erwogen", berichtet der Notenbankgouverneur von die­
ser Vorsprache beim Bundeskanzler, "welche man gegen eine weitere Ver­
schlechterung des Devisenmarktes ergreifen könnte, und da die Einschrän­
kung der Kredite, ebenso die Beschlagnahme von Valuten und Devisen nicht 
als zweckmäßig bzw. möglich erkannt wurden, entschloß man sich, die Kon­
zession für eine neue Notenbank jenen zu geben, welche Devisen und Valu­
ten zu diesem Zweck zur Verfügung stellen. Die Bedenken, die gegen eine 
solche Konstruktion sprechen, liegen zutage, da man sich die Errichtung der 
Notenbank am Schluß der großen Sanierungsal,tion gedacht hatte."221 

Die Wiener Großbanken erklärten sich bereit, von dem mit 100 Mio sfrs fest­
gesetzten Aktienkapital 24 Mio auf eigene Rechnung zu übernehmen und für 
die Zeichnung von weiteren 36 Mio sfrs eine Garantiezusage zu erteilen. Die 
restlichen Aktien in der Höhe von 40 Mio sfrs wllten erst zu einem späteren 
Zeitpunkt emittiert werden.222 Vertreter der Banken haben illre Teilnahme an 
der Notenbankgründung wiederholt als große~: "patriotisches Opfer" hinge­
stellt und betont, daß sie dabei "bis an die äugerste Grenze mrer leistungs­
fähigkeit" gegangen seien.223 Sie mußten sich aber vom ehemaligen Finanz­
minister Gürtler sagen lassen, "daß die Notenbank seit jeher ein gutes 
Geschäft für den gewesen ist, der sie gehabt hat ... "224 

Nachdem die Regierung von den Banken die Zusicherung erhalten hatte, 
einen Teil des Aktienkapitals zu zeichnen·bzw. dessen Zeichnung zu garantie-
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ren, konnte sie an die gesetzlichen Vorarbeiten für die Notenbankgründung 
schreiten. Am 27. Juni 1922 brachte sie einen Gesetzentwurf betreffend die 
Errichtung einer österreichischen Notenbank im Nationalrat ein,225 der auf 
Grund der Beratungen im Finanz- und Budgetausschuß in einigen Punkten 
abgeändert und am 24. Juli 1922 in dritter Lesung angenommen wurde.226 

Die wichtigsten Bestimmungen des Bundesgesetzes vom 24. Juli 1922 über 
die Errichtung einer Notenbank (BGBI. Nr. 490) sind die folgenden: 

Der Bundesminister für Finanzen hat unter Heranziehung ausländischen 
Kapitals eine Aktiengesellschaft zu errichten, der für die Dauer von 20 Jah­
ren das ausschließliche Recht zur Ausgabe von Banknoten in Österreich 
zu verleihen ist (§ 1, Abs. 1). 
Diese Notenbank hat mit allen ihr zur Verfügung stehenden Mitteln dafür 
zu sorgen, daß der Wert der Krone gegenüber den Devisen der Gold­
währungsländer zumindest keine Verschlechterung erfahre (§ 2, Abs. 1). 
Kommt sie dieser Verpflichtung nicht nach, verliert sie ihr Privilegium, es 
sei denn, sie werde durch höhere Gewalt an der Erfüllung dieser Aufgabe 
gehindert (§ 2, Abs. 2). 
Der Bund verzichtet auf die Ausgabe von Staatsnoten und darf die Mittel 
der Bank nur gegen Hinterlegung des Gegenwerts in Gold oder Devisen 
in Anspruch nehmen (§ 3). Verletzt der Bund diese Bestimmungen, kann 
die Nationalbank den Verfassungsgerichtshof anrufen. 
Die Notenbank übernimmt den gesamten Notenumlauf sowie die Giro­
verbindlichkeiten der "österreichischen Geschäftsführung" der Österrei­
chisch-ungarischen Bank. An Aktiven erhält sie das kommerzielle Porte­
feuille sowie die Gold-, Devisen- und Valutenbestände der "österreichi­
schen Geschäftsführung" (§ 4). 
Die Staatsschatzscheine im Besitz der "österreichischen Geschäfts­
führung" gehen auf die neue Bank über und werden innerhalb eines noch 
zu vereinbarenden Zeitraumes getilgt (§ 5). 
Der Finanzminister wird ermächtigt, den Anteil Österreichs am Liquida­
tionserlös der Österreichisch-ungarischen Bank, die Bestände der Devi­
senzentrale sowie sonstige, im Besitz des Bundes befindliche Devisen als 
Einlage in die neue Notenbank einzubringen. Zur Verstärkung der Fundie­
rung der Bank kann er ausländische Anleihen aufnehmen (§ 6). 
Der Finanzminister kann zur Erleichterung der Unterbringung der Aktien 
im Publikum Steuererleichterungen und Strafnachsicht wegen Übertretun­
gen von Steuer- und Devisenvorschriften gewähren und für das einge­
zahlte Aktienkapital und ein in den Satzungen zu bestimmendes Mindest­
erträgnis der Aktien (in der Währung der Aktien) eine Garantie überneh­
men (§ 7). 
Die Satzungen der Notenbank müssen vom Nationalrat, im Falle der 
Dringlichkeit vom Hauptausschuß, genehmigt werden (§ 8). 
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Die Satzungen der Notenbank wurden schDn am 26. Juli 1922 vom 
Hauptausschuß des Nationalrats beschlossen, um die weiteren Vorarbei­
ten für die Gründung der Bank, die späteHtens am 15. August abge­
schlossen sein sollte,227 rasch durchführen zu können. Die Reparations­
konferenz hatte am 21. Juli der österreichü:chen Regierung mitgeteilt, 
daß für die Zwecke der Notenbankgründung und die angestrebte 
Auslandsanleihe gewisse Einzelaktiven (ZollE'innahmen, Erträgnisse der 
Forste, Salinen, Staatsdomänen und des Tabakmonopols) von dem auf 
ihnen lastenden Pfandrecht befreit würden.22B Da somit eine 8%ige 
Mindestdividende auf das Aktienkapital sichergestellt werden konnte, 
schien der Errichtung der Notenbank kein Hindernis mehr im Wege zu 
stehen. 

Es kam daher für die österreichische Regierung völlig überraschend, als 
die Anglo- und die Länderbank, zwei ehemals österreichische Institute, 
die 1921 in ausländischen Besitz übergegangen waren,229 plötzlich 
ihre Bereitschaft zur Zeichnung von Notenbankaktien von gewissen 
Statutenänderungen abhängig machten. Da ihre Vertreter im Gründungs­
komitee vertreten gewesen waren und an der Ausarbeitung der Statuten 
mitgearbeitet hatten, war man auf diesen überraschenden Gesinnungs­
wandel gänzlich unvorbereitet. "Die Regierung glaubte", heißt es in den 
Erläuterungen zu den im September 1922 in den Nationalrat eingebrach­
ten, mit der Anglo- und Länderbank akkordierten Satzungsände­
rungen, "der Beteiligung dieser beiden Banten an der Notenbankgrün­
dung nicht entraten zu können, zumal das Abseitsbleiben der von den 
beiden Banken vertretenen ausländischen Finanzkreise ungünstig beur­
teilt worden wäre und den Erfolg der Aktienzeichnung gefährdet 
hätte. "230 

Die gewünschten Abänderungen, die nach den Worten der Regierung die 
Position der neuen Bank stärken und sie vor möglichen Eingriffen der Staats­
gewalt schützen sollten, betrafen hauptsächlich die folgenden Punkte: 
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Dem Präsidenten als dem Vertrauensmann der Regierung wurde das Ein­
spruchsrecht gegen Beschlüsse des Generalrats entzogen, um diesem 
volle Unabhängigkeit zu geben und ihn als den "wirklich souveränen Vor­
stand der Bank" zu konstituieren. 
Die Anzahl der Generalräte, die nach dem ursprünglichen Entwurf zwi­
schen 16 und 22 Personen hätte betragen können, wurde auf (höchstens) 
24 erhöht. Die Regierung hatte sich nämlidl verpflichtet, je ein von der 
Anglo- bzw. Länderbank vorgeschlagenes ~litg1ied zu ernennen, solange 
diese beiden Banken Notenbankaktien in der Höhe von mindestens 1 Mil-
lion Schweizer Franken besitzen. 1, 



Die Ermächtigung des Direktoriums, "in Fällen besonderer Dringlichkeit 
auch über Angelegenheiten, die sonst der Beschlußfassung des General­
rats vorbehalten sind, in einer vom Präsidenten einzuberufenden Sitzung 
Beschluß zu fassen und die erforderlichen Verfügungen zu treffen", wurde 
abgeschafft. Auch damit sollte die Stellung des Generalrats gestärkt 
werden. 
Das Einspruchsrecht des Staatskommissärs gegen Generalratsbeschlüsse 
wurde auf Fälle eingeschränkt, in denen Gesetze oder Satzungen verletzt 
erschienen, während nach dem ursprünglichen Wortlaut der Statuten 
auch die "Wahrung des öffentlichen Interesses" ein Grund für sein Ein­
schreiten sein konnte. 
Die Neuzulassung von Wertpapieren zum Lombard konnte nur mit ein­
stimmigem Beschluß des Generalrats erfolgen. 
Entsprechend den Wünschen der Anglo- und Länderbank mußte die, 
auch von der Regierung als "ungewöhnlich" bezeichnete, Bestimmumg in 
die Statuten aufgenommen werden, daß von den Barbeständen der Bank 
ein mindestens dem eingezahlten Aktienkapital gleichkommender Betrag 
in Edelmetall oder Devisen jederzeit effektivaußerhalb Österreichs zu 
halten war. 231 

Der österreichische Nationalrat stimmte allen beantragten Modifikationen 
der Satzungen zu. Sie wurden aber niemals wirksam, da sich die Notenbank­
gründung bis Dezember 1922 verzögerte und die Satzungen nochmals, dies­
mal auf Verlangen des Völkerbunds, geändert werden mußten. 

Der Grund für den unerwarteten Widerstand der Anglo- und Länderbank 
gegen die Notenbankgründung im Sommer 1922 ist in der Tatsache zu fin­
den, daß englische Finanzkreise, allen voran der Hauptaktionär der Anglo­
bank, die Bank von England bzw. deren Gouvemeur Montagu Norman, 
zur Auffassung gelangt waren, daß die Errichtung einer Notenbank ohne 
die gleichzeitige Durchführung eines umfassenden Budgetsanierungspro­
gramms und ohne gleichzeitige Emission einer Auslandsanleihe nicht hin­
reichend für die Stabilisierung der österreichischen Währung sei. Dies hatte 
Norman der Regierung, nach Angaben seines Biographen Henry Clay, schon 
vor der Beschlußfassung des Notenbankgesetzes mitgeteilt.232 Finanzminister 
Segur bestätigte diese Darstellung am 15. September 1922, als er im National­
rat in der Debatte um die Abänderungen des Notenbankstatuts sagte: "Die 
Finanzkreise in London wünschten zuerst, daß mit der Gründung der Noten­
bank überhaupt zugewartet werde, bis auf der Londoner Konferenz über den 
Antrag Österreichs auf Bewilligung der Kredite oder auf Leistung einer 
Garantie der Hauptrnächte für den angestrebten Kredit von 15 Millionen 
Pfund entschieden wäre."233 
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Die englischen und französischen Verwaltungsräte der Anglo- bzw. Länder­
bank legten in einem Schreiben vom 8. August 1922 an Lloyd George, den 
englischen Ministerpräsidenten, ihre Gründe, die sie zur Ablehnung der 
Bankgründung zu diesem Zeitpunkt veranlaßten, im einzelnen dar.234 Eine 
unabdingbare Bedingung für die erfolgreiche Durchführung eines umfassen­
den Sanierungsprogramms sei die bestimmte Zusage an Österreich, daß es 
einen Auslandskredit erhalten werde. Eine Notenbankgründung allein 
würde keinen dauerhaften Erfolg erzielen. Ihr Endeffekt wäre nur eine 
Schwächung derjenigen privaten Instirutionen, deren Stärke einer der wich­
tigsten Faktoren für den Wiederaufbau Österreichs sei. Abschließend wiesen 
die Anglo- und Länderbank auf die dringende Notwendigkeit hin, die öster­
reichische Regierung durch externe Hilfsmaßnahmen zu unterstützen, 
wodurch allein eine schwere Krise verhindert werden könnte. 

Die Genfer Protokolle vom 4. Oktober 1922 schufen, wie bereits früher 
erwähnt, die Grundlagen für eine große Auslandsanleihe Österreichs, die 
vielfach als unabdingbar für die Budget- und Währungskonsolidierung 
betrachtet wurde. Sie sahen auch die Gründung einer Notenbank vor, die 
allerdings erst nach einer Änderung der bereits vom Parlament beschlosse­
nen gesetzlichen und statutarischen Bestimmungen vorzunehmen war. Mit 
dem Bundesgesetz vom 14. November 1922 "betreffend die Abänderung und 
Ergänzung des Bundesgesetzes vom 24. Juli 1922, BGBI. Nr. 480 über die 
Errichrung einer Notenbank (BGBI. Nr. 823)" wurden die vom Völkerbund 
gewünschten Modifikationen des Notenbankgesetzes durchgeführt. Am glei­
chen Tag wurden auch die neuen Statuten der Notenbank vom Nationalrat 
beschlossen. 

Das Notenbankgesetz vom Juli 1922 wurde in folgenden Punkten geändert: 
Auch die Länder und Gemeinden durften, wie der Bund, kein eigenes 
Papiergeld ausgeben und die Mittel der Bank weder direkt noch indirekt 
in Anspruch nehmen. 
Die Bestimmung, daß die Bank ihr Notenprivileg verliert, wenn sich der 
Wechselkurs im Verhältnis zu den wertbeständigen Währungen ver­
schlechtert, wurde aufgehoben. 
Dem Finanzminister wurde die Ermächtigung entzogen, für das Aktien­
kapital und eine Mindestdividende eine Garantie zu übernehmen. 

Auch die Satzungen der Notenbank wurden teilweise neu gefaßt: 

72 

Das Aktienkapital wurde auf 30 Mio Goldkronen herabgesetzt, um eine 
Aufbringung des größten Teils des Kapitals im Inland zu ermöglichen. 
Die Zahl der GeneraIratsmitglieder wurde mit 13 festgesetzt. Sie waren 
gewissen Inkompatibilitätsbestimmungen unterworfen. 



Für die Verbringung des im Ausland zu haltenden Barschatzes nach Öster­
reich und für die Zulassung von Wertpapieren zum Lombard genügte die 
Zustimmung von acht Generalräten, während bisher Einstimmigkeit 
gefordert war. 
Das Recht der Regierung, Generalräte zu ernennen, fiel weg. Alle General­
räte, von denen nur vier der Verwaltung eines Bank- oder Hypothekar­
kreditinstituts angehören durften und nur vier Ausländer sein konnten, 
wurden von der Generalversammlung gewählt. 
Das Hypothekengeschäft, das die Notenbank der Monarchie seit 1855 
betrieben hatte, war der Oesterreichischen Nationalbank nicht gestattet. 
Die Aufnahme der Barzahlung wurde für den Zeitpunkt in Aussicht 
genommen, zu dem die Schuld des Bundes an die Notenbank nur mehr 
30 Mio Goldkronen betragen würde. 
Schließlich wurden die Deckungsvorschriften und die Bestimmungen 
über die Notensteuer neu formuliert. 235 

Das Notenbankgesetz wurde, wie auch die übrigen Teile des "Genfer Sanie- Parlament,debatte 

rungswerks", von der sozialdemokratischen Opposition im Nationalrat abge-
lehnt. W:tlhelm Ellenbogen ging in seinem polemischen Debattenbeitrag 
zunächst auf den ausländischen Einfluß ein, der sich im Notenbankgesetz 
und in den Satzungen niedergeschlagen habe. "Wenn in den alten Gesetzen 
der Monarchie", sagte Ellenbogen, "die Eingangsformel der Gesetze lautete, 
daß der Kaiser sagte: "Mit Zustimmung beider Häuser des Reichsrates finde 
Ich anzuordnen, wie folgt", so sollte die Eingangsformel des jetzt zu beschlie-
ßenden Gesetzes lauten: "Mit Zustimmung der Delegierten des Völker-
bundes hat der Nationalrat beschlossen." Ellenbogen betonte, daß er es "bis 
zu einem gewissen Grade" begreife, "daß die Volkerbunddelegierten, die 
eigentlich dieses Gesetz geschaffen haben oder über deren Befehl wir es 
schaffen, gegen die bisherige Art, wie Staatsgelder von unseren Regierungen 
seit zwei Jahren verwaltet werden, Mißtrauen hegen. Die Tatsache, daß die 
Krone innerhalb dieser zwei Jahre von einem Fünfundzwanzigstel auf ein 
Fünfzehntausendstel ihres Wertes gesunken ist, ist, wie ich zugeben muß, 
nicht geeignet, der Art der Behandlung des Geldwertes und unserer Finan-
zen durch die Regierung Vertrauen entgegenzubringen." Dennoch wandte 
sich Ellenbogen dagegen, daß jeder Einfluß der Regierung auf die Zusammen-
setzung und die Beschlüsse des Generalrates weggefallen sei und eine "reine 
Privatbank" geschaffen wurde. Auch die englische Regierung habe bei der 
Schaffung des Notenbankgesetzes von 1844 (Peeis Act) auf ihr Recht, Einfluß 
auf die Bank zu nehmen, nicht verzichtet, obwohl zu diesem Zeitpunkt die 
Bank von England schon auf eine 150jährige Tradition vertrauenserwecken-
der Geschäftspolitik zurückblicken konnte. "Sie aber, meine Herren," fuhr 
der Redner, zu den Abgeordneten der christlichsozialen und der großdeut-
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schen Partei gewandt, fort, "wollen denselben Bankleuten, denen das Schick­
sal, der Wert unserer Krone nunmehr vier Jahre hindurch völlig gleichgültig 
gewesen ist, ja denselben Leuten, die gegen die Krone manövriert und speku­
liert haben, die die Geldentwertung geradezu als ein Mittel zu ihrer Bereiche­
rung angesehen haben und die vermittelst dieser gewissenlosen Spekulation 
den Geldwert so heruntergebracht haben, nun die Regelung des Geldwertes 
ohne die geringste Möglichkeit, sich von Regierung wegen einzumischen, 
überlassen!" Ellenbogen befürchtete vor allem, daß die Notenbank eine "eng­
stirnige, vom Standpunkte der Interessen der Herren Bankiers, aber nicht 
von dem der Volkswirtschaft geleitete Diskont- und Kreditpolitik" machen 
werde, und daß damit der Ausbau der Wasserkräfte und die Neugründung 
und Erweiterung von Industrien, "also alles, was unsere Volkswirtschaft vom 
Ausland unabhängig zu machen geeignet ist", unterbunden werde.236 

Auch der Landbundabgeordnete Ernst Schönbauer sprach die Befürchtung 
aus, daß die künftige Notenbank eine Deflationspolitik im vermeintlichen 
Interesse der Großbanken betreiben könnte. Er verwies auf die Währungs­
politik der Tschechoslowakei, die zu einem raschen Anstieg des Wechselkur­
ses geführt habe, was im Sinne der Großbanken (Zivnostenska banka, Anglo­
tschechische Bank), nicht aber im Interesse der Landwirtschaft und der Indu­
strie gelegen sei. Schön bauer bemängelte die zu geringe Vertretung der Land­
wirtschaft im Generalrat und bedauerte, daß der Notenbank keine Hypothe­
karkreditabteilung angeschlossen und die bewährte Organisation der Öster­
reichisch-ungarischen Bank zerschlagen werde. Die Landwirtschaft müsse 
auf den Wechselkredit ausweichen, der ca. 29% koste, weil Hypothekar­
kredite zu 4 bis 6% nicht verfügbar seien.237 

Das Notenbankgesetz und die Banksatzungen wurden am 14. November 
1922 von den Mehrheitsparteien des Nationalrats beschlossen. Damit konnte 
an die Gründung der "Oesterreichischen Nationalbank" geschritten werden, 
mit der ein Bankenkonsortium unter der Führung der Postsparkasse betraut 
wurde.238 Die konstituierende Generalversammlung fand unter dem Vorsitz 
des Gouverneurs des Postsparkassenamts am 22. Dezember 1922 statt. Wie 
aus einern Schreiben des Finanzministers an Schuster-Bonnott vom gleichen 
Tag hervorgeht, waren zu diesem Zeitpunkt 20,731.321'97 Goldkronen auf 
das Aktienkapital der Oesterreichischen Nationalbank eingezahlt, die zur 
freien Verfügung der Nationalbank standen.239 

In der konstituierenden Generalversammlung mußte laut Artikel 123, der 
Banksatzungen durch die Vorlage der Zeichnungserklärungen samt Zeich­
nerliste die erfolgte Zeichnung des Aktienkapitals nachgewiesen werden. 
Die vom Gouverneur der Postsparkasse vorgelegte Aufstellung enthält 
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124 Zeichner von Nationalbankaktien. Über 97% des Aktienkapitals wurden 
von 56 Banken übernommen, wobei die größten Beträge von den folgenden 
Instituten aufgebracht wurden (vgl. Tabelle 6). 

Tabelle 6 

Die (größten) Zeichner von Nationalbankaktien 

in 1000 
Goldkronen 

Aktienkapital . . .. · . · . · . · . · . · . 30.000 

gezeichnet von: 

Postsparkassenamt . . · . · . . . · . . . 9.183·5 
S. M. v. Rothschild . . · . · . . . .. · . · 6.482·6 
Österreichisches Credit-Institut 
für öffentliche Unternehmungen · . · .. · . · . · . · . 4.026'2 
Unionbank · . · . · . · . · . · .. · . 1.114·5 
Wiener Bank Verein . . .. . . . .. . . · . 926·6 
Länderbank . . · . 738·0 
Creditanstalt .. · . · . · . 723·8 
Niederösterreichische Escompte Gesellschaft .. · . 706·7 
Verkehrsbank · . . . · . 668·6 
Österreichisch-ungarische Bank · . · . · . · . · . . . 661·8 
Depositenbank · . · . · . · . 609·2 
Merkurbank ... . . . . · . 570·4 
Anglo-Austrian Bank . . · . . .. · . · . · . . . 5347 
Bodencreditanstalt · . .. · . · . · . 514"3 
Centralbank .. . . · · . 295·0 

Quelle: OeNB-ArchiV; 382/1947. 

Wie hoch die Nostrozeichnungen der einzelnen Banken waren, kann aus 
den vorhandenen Unterlagen nicht rekonstruiert werden. Ein gewisser 
Anhaltspunkt über die Verteilung des Aktienkapitals der Nationalbank läßt 
sich aber aus den Generalversammlungsdepots gewinnen: Zur Teilnahme 
an der Generalversammlung waren laut Artikel 12 der Satzungen nur Aktio­
näre berechtigt, die im Juli des der Generalversammlung vorangegangenen 
Jahres durch Hinterlegung bei der Bank den Besitz von 25 Aktien nachgewie-
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sen hatten. Für die Generalversammlung des Jahres 1923 wurden z. B. 
186.591 Aktien (= 62"2% des Aktienkapitals) hinterlegt, von denen 57.510214 
auf das Haus Rothschild, 51.266214 auf Banken und Bankiers und 68.856% 
auf "Sonstige" entfielen.24o Die Finanzverwaltung, die sich eine Option auf 
85.000 Nationalbankaktien gesichert, aber nur ca. 45.000 Stück übernommen 
hatte, "wovon aber binnen kürzester Zeit ein erheblicher Teil an andere Inter­
essenten abgegeben wurde",241 deponierte für die erste Generalversammlung 
der Notenbank nur 2.731 % Aktien. 242 

Die Einzahlungen auf die Nationalbankaktien hatten wahlweise in Goldmün­
zen nach der Münzparität oder in Zahlungsmitteln nordamerikanischer, eng­
lischer, schweizerischer, holländischer oder skandinavischer Währung zu 
erfolgen. Der Wechselkurs des Dollars wurde mit 4.935 Goldkronen pro Dol­
lar, für die übrigen Währungen als Durchschnitt der Notierungen in Zürich, 
London und Amsterdam festgelegt. 

Die Zeichner von Bankaktien, die auch die gleichzeitig aufgelegte 8%ige 
österreichische Goldanleihe 1922 subskribierten, konnten mit besonderen 
Begünstigungen rechnen. Sie erhielten längere Einzahlungsfristen und 
Steuererleichterungen zugestanden und außerdem wurden ihnen vor dem 
1. August 1922 begangene Verstöße gegen die Devisenbestimmungen nach­
gesehen.243 

Die konstituierende Generalversammlung wählte 13 Generalräte (und vier 
Ersatzmitglieder), wobei für sechs Generalräte die Berufsvertretungen ein 
Vorschlagsrecht (Dreiervorschlag) hatten. Der erste Generalrat der Oester­
reichischen Nationalbank bestand aus dem Präsidenten und den folgenden 
Personen: 

Alexander Weiner 
Generaldirektor der österreichischen Bodencreditanstalt; Vertreter der 
Banken; 
Alfred Meiler 
Direktor des Wiener Giro- und Cassen-Vereins; Vertreter der Sparkassen; 
Ludwig Urban jr. 
Präsident des Hauptverbands der österreichischen Industrie; Vertreter der 
Industrie; 
Cornel Spitzer 
Präsident des Gremiums der Wiener Kaufmannschaft; Vertreter des Handels 
und Gewerbes; 
Johannes Mayer 
Landeshauptmann a. D.; Vertreter der Landwirtschaft; 
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Georg Stern 
Vizepräsident der Bankenkornrnission; Vertreter der Arbeiterschaft; 
Robert Hammer 
Generaldirektor der Centralbank der deutschen Sparkassen; 
Ludwig Kranz 
Präsident des Verwaltungsrats der Brüder Kranz, Papierfabriken AG.; 
Georg Mylius 
Bankier, Mailand; 
Josef Neubauer 
Handelskammerrat; 
Adolf Popper-Artberg 
Direktor der Allgemeinen Verkehrs bank; 
Louis Rothschild 
Chef des Hauses S. M. v. Rothschild; 
GustavThaa 
Sektionschef i. R. (Finanzministerium). 

Gustav Thaa und Ludwig Kranz wurden zu Vizepräsidenten der Oesterreichi­
sehen Nationalbank gewählt. 

Zum Präsidenten der Nationalbank wurde mit Entschließung des Bundes­
präsidenten vom 21. Dezember 1922 Prof. Richard Reisch ernannt. Die Bestel­
lung von Reisch, der der Direktion der Bodencreditanstalt angehörte und der 
kurze Zeit das Amt des Finanzministers inngehabt hatte, war heftig umstrit­
ten, denn "die Völkerbunddelegierten und die Vertreter einiger Großmächte 
hatten bis zuletzt einen Ausländer für diesen Posten vorgeschlagen".244 
Montagu Norman trat zunächst für die Berufung eines Belgiers an die Spitze 
der Oesterreichischen Nationalbank ein, doch stieß er dabei auf den Wider­
stand der Italiener, die befürchteten, daß ein belgischer Präsident unter 
französischem Einfluß stehen würde.245 Als Norman davon verständigt 
wurde, daß Reisch zum Nationalbankpräsidenten ernannt worden sei, erwog 
er, die Beteiligung Englands an der Kreditaktion für Österreich in Frage zu 
stellen246 Dazu kam es aber dann unter anderem deshalb nicht, weil Bundes­
kanzler Seipel dem Vertreter des Völkerbunds in Wien brieflich mitteilte, daß 
die Regierung die Absicht habe, dem Präsidenten einen "hervorragenden 
ausländischen, mit Spezialvollmachten versehenen Sachverständigen zur 
Seite zu stellen".247 Im Frühjahr 1923 wurde ein ausländischer "Berater" für 
die Notenbank ernannt. Darauf werden wir später noch zurückkommen. 

Der Gouverneur der Österreichisch-ungarischen Bank, Alexander Spitz­
müller, hatte sich sehr lange Hoffnungen gemacht, zum Präsidenten der 
neuen Notenbank ernannt zu werden. Er hatte sich im Jahr 1919, als Staats-
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kanzler Renner an ihn appellierte, die Leitung der Österreichisch-ungari­
schen Bank zu übernehmen, vom damaligen Finanzminister, Richard Reisch, 
in mündlicher und schriftlicher Form die Zusicherung geben lassen, daß er 
für den Präsidentenposten der neuen Notenbank "der weitaus geeignetste 
Kandidat sei" .248 Er hatte, seiner Meinung nach, umso mehr einen "natur­
gemäßen" Anspruch auf diesen Posten, "zumal die Übernahme der Funktion 
des Gouverneurs der Österreichisch-ungarischen Bank nur ein großes Opfer 
und eine geradezu beispiellose Belastung sowohl auf psychischem wie auch 
auf physischem Gebiete mit sich gebracht hatte".249 Spitzmüller war sehr ver­
bittert, daß Reisch ihm vorgezogen wurde und ließ in einer Pressekonferenz 
seinem Unmut freien Lauf.25o 

Die Entscheidung, Spitzmüller, der zu den hervorragendsten Währungsfach­
leuten Österreichs gehörte, nicht an die Spitze der Nationalbank zu berufen, 
dürfte auf drei Gründe zurückzuführen sein. Erstens war während seiner 
Zeit als Notenbankgouverneur der Wert der österreichischen Krone in einem 
bis dahin unvorstellbarem Maß gefallen - wie wenig er selbst auch immer für 
die Nachkriegsinflation verantwortlich gemacht werden konnte. Zweitens 
setzte er sich für eine Aufwertung der Krone ein, was von den Unter­
nehmern, aber auch von Vertretern der Arbeiterschaft abgelehnt wurde. Drit­
tens zählte Spitzmüller nicht zu den bedingungslosen Gefolgsleuten der 
Regierung, wenn er sich auch selbst dem konservativen Lager zugehörig 
fühlte. In Richard Reisch stand zudem eine Persönlichkeit bereit, über deren 
fachliche Eignung zum Notenbankpräsidenten auch Spitzmüller keinen 
Zweifel hegte. 251 
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3. Die Grundzüge der Satzungen 
der Oesterreichischen Nationalbank 

Die Satzungen der Oesterreichischen Nationalbank legen die Aufgaben und 
den organisatorischen Aufbau der Bank fest. Die im November 1922 beschlos­
senen Satzungen bestanden aus 123 Artikeln, die in 14 Titel gegliedert waren. 

Im I. Titel (Allgemeine Bestimmungen) waren zunächst die Aufgaben der 
Nationalbank programmatisch aufgezählt. Der Artikel 1 lautete: 

"Die Oesterreichische Nationalbank ist eine Aktiengesellschaft, die im Rah­
men dieser Satzungen die Aufgabe hat, im Gebiete der Republik den Geld­
umlauf zu regeln, die Zahlungsausgleichungen zu erleichtern und für die 
Nutzbarmachung verfügbaren Kapitals zu sorgen, vor allem jedoch die Auf­
nahme der Barzahlung (Einlösung der Banknoten in Metall) durch Ansamm­
lung von Edelmetall und auf wertbeständige Währungen lautende Guthaben 
(Devisen) vorzubereiten und nach gesetzlicher Aufnahme der Barzahlung 
deren Aufrechterhaltung zu sichern. Sie hat mit allen ihr zu Gebote stehen­
den Mitteln dafür zu sorgen, daß bis zur gesetzlichen Regelung der Ein­
lösung des Papiergeldes (der Banknoten) in Metall der Wert ihrer Noten, wie 
er im Kurs der Devisen auf Goldwährungsländer oder auf Länder mit wert­
beständiger Währung zum Ausdruck kommt, mindestens keine Verschlechte­
rung erfahre." 

Aufgaben 
der Notenbank 

Die Umschreibung der der Notenbank übertragenen Aufgaben durch den "Mißglückte" 

Artikel 1 bezeichnete der Präsident der Oesterreichischen Nationalbank als Formulierung 

"völlig mißglückt". "In dieser Definition", sagte Reisch in einem Vortrag, 
"wird also der Notenbank als einer Kreditquelle überhaupt nicht Erwähnung 
getan, hingegen wird ihr eine Aufgabe zugewiesen, die ihr gewiß nicht 
zukommt. Die Nationalbank ist nämlich nicht eine Kommerzbank, die die 
vorhandenen Ersparnisse in Depositenform an sich zieht und sie sodann 
fruchtbringend zu verwerten sucht. Die Nationalbank nimmt vielmehr ver-
zinsliche Einlagen in Schillingen gar nicht entgegen, kümmert sich also um 
die ,verfügbaren Kapitalien' überhaupt nicht und kann daher auch nicht für 
deren ,Nutzbarmachung' sorgen."252 
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Aktienkapital 

General­
versammlung 

In Österreich war die Einführung der Goldwährung vorgesehen, die die 
Nationalbank durch Ansammlung eines entsprechenden Gold- und Devisen­
bestandes vorzubereiten hatte. Bis zur Aufnahme der Barzahlung durfte nach 
Artikel 1 die österreichische Währung nicht abgewertet werden. 

Die Bank mußte im Einvernehmen mit dem Finanzministerium in den 
"Hauptorten der Bundesländer" Zweiganstalten errichten, die mindestens 
das Eskont-, Darlehens- und Girogeschäft zu pflegen hatten (Art. 3). 

Die Artikel 5 bis 9 (11. TItel) enthielten Bestimmungen über das Aktienkapital, 
die Aktien und die Aktionäre. Das Aktienkapital von 30 Mio Goldkronen war 
in 300.000 Stück Aktien unterteilt, die auf den Inhaber lauteten. Auf Wunsch 
konnten auch Viertelaktien zu 25 Goldkronen bzw. Sammelstücke zu 5, 25 
und 100 Aktien ausgefolgt werden. 

Die Zusammensetzung und die Agenden der Generalversammlung waren im 
111. TItel (Art. 10 bis 23) geregelt. An einer Sitzung der Generalversammlung 
durften nur Aktionäre "im Vollgenuß der bürgerlichen Rechte" teilnehmen, die 
mindestens 25 Aktien im Juli des der Sitzung vorangegangenen Jahres bei der 
Bank hinterlegt hatten. Mit diesen Bestimmungen sollte die Zahl der Mitglieder 
der Generalversammlung beschränkt und erreicht werden, daß nur ständige 
Besitzer von Bankaktien zu den Generalversammlungen zugelassen werden. 

Zum WIrkungskreis der Generalversammlung zählten It. Artikel 20 folgende 
Aufgaben: 
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Entgegennahme des Berichts des Generalrats über die Geschäftsführung 
des abgelaufenen Jahres; 
Genehmigung des Rechnungsabschlusses und Erteilung der Entlastung 
an den Generalrat nach Anhörung des Berichts der Rechnungsrevisoren; 
Beschlußfassung über die Verwendung des bilanzmäßigen Überschusses 
und Festsetzung des an die Aktionäre zu verteilenden Gewinnanteils; 
Wahl der Generalräte, der Rechnungsprüfer und der Ersatzmänner; 
Beschlußfassung über Anträge auf Änderung der Satzungen sowie auf 
Erhöhung oder Verminderung des Aktienkapitals (vorbehaltlich der 
gesetzlichen Genehmigung); 
Beschlußfassung wegen eines an die Regierung zu stellenden Ansuchens 
um Verlängerung des Notenprivilegs, über die Fortführung des Bank­
geschäfts unter Ausschluß des Notenprivilegs nach dessen allfälligem 
Erlöschen oder über die Auflösung der Aktiengesellschaft; 
Beschlußfassung über andere vom Generalrat der Generalversammlung 
vorgelegte oder von Aktionären in satzungsgemäßer Weise eingebrachten 
Anträge. 



Bei der Wahl der Generalräte, die weder Bundesangestellte noch Angehörige 
des Nationalrats, des Bundesrats oder eines Landtags sein durften, mußten 
insgesamt sechs Vertreter von Berufsvertretungen berücksichtigt werden, 
eine Bestimmung, die "das erste Mal in der Geschichte des Notenbank­
wesens"253 in eine Banksatzung aufgenommen wurde. 

Die Funktionen des Generalrats und des Direktoriums der Nationalbank wur- Generalrat 

den im IV. TItel (Verwaltung der Bank; Art. 24-41) behandelt. "Der General-
rat ist der Vorstand der Bank" heißt es im Artikel 24. Er leitet und überwacht 
die Verwaltung des Vermögens und den gesamten Geschäftsbetrieb der 
Bank. "Dem Generalrat ist die Bestimmung der jedem einzelnen Geschäfts-
zweige zuzuwendenden Geldmittel und die Festsetzung der Geschäftsbedin-
gungen vorbehalten." Im einzelnen wurden folgende Aufgaben des General-
rats aufgezählt: . 

Bestimmung der Geschäftsordnung des Direktoriums; 
Festsetzung des Diskont- und Lombardsatzes; 
Ernennung des Generaldirektors, der Direktoren, der leitenden Beamten 
und der Zensoren; 
Berichterstattung an die Generalversammlung über die Angelegenheiten 
der Bank. 

Der Generalrat bestand aus dem Präsidenten und 13 Mitgliedern. Der Präsi­
dent wurde für eine fünfjährige Amtsdauer - eine Wiederernennung war 
möglich - auf Vorschlag der Bundesregierung vom Bundespräsidenten 
ernannt. Mit seiner Vertretung waren ein erster und ein zweiter Vizepräsident 
betraut, die vom Generalrat zu wählen waren. 

Die Funktionsperiode eines Generalrats dauerte fünf Jahre. Jeder General­
rat hatte bei Antritt seines Amts und für dessen Dauer bei der Bank fünfzig, 
die Vertreter des Handels und Gewerbes, der Landwirtschaft und der 
Arbeiterschaft nur zwanzig unbelastete Aktien zu hinterlegen. Die General­
räte versahen ihr Amt unentgeltlich. Die Bank kam nur für eine Reisekosten­
entschädigung auf. 

Der Generaldirektor war mit der "Oberleitung sämtlicher Geschäftszweige" Direktorium 

betraut (Art. 37). Er nahm mit beratender Stimme an Generalratssitzungen 
teil und konnte dem Generalrat Anträge vorlegen. Der Generaldirektor und 
die drei bis fünf Direktoren mußten die Beschlüsse und Verfügungen des 
Generalrats ausführen. "Das Direktorium bemißt nach den vom Generalrat 
aufgestellten Richtlinien den Bankkredit im Eskont- und Darlehensgeschäft. 
Es setzt zu diesem Behufe die Grenze fest, bis zu welcher der Bankkredit in 
jedem dieser beiden Geschäfte von einzelnen Firmen und Personen benutzt 
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werden kann. Es überwacht ferner die Benutzung dieses Kredites in jeder 
Richtung ... " (Art. 38). 

Die Artikel 42 und 43 (V. Titel) der Satzungen verpflichteten das Personal der 
Nationalbank zur Verschwiegenheit in allen geschäftlichen Angelegenheiten 
und ermächtigten das mit der Überwachung des Personals betraute Direkto­
rium zur Einleitung von Disziplinaruntersuchungen. Die Funktion der von 
der Generalversammlung zu wählenden fünf Rechnungsprüfer wurde im 
Artikel 44 (VI. TItel) geregelt. 

Das Verhältnis der Notenbank zur Staatsverwaltung (VII. TItel, Art. 45 bis 51) 
war in den der Bankgründung vorausgegangenen Beratungen im Mittel­
punkt der Diskussion gestanden. Im Artikel 45 wurde die Bestellung eines 
Staatskommissärs angeordnet, der im Auftrag der Regierung darüber zu 
wachen hatte, "daß die Bank den Gesetzen und Satzungen gemäß vorgeht". 
Gegen Beschlüsse der Generalversammlung, des Generalrats und des Direk­
toriums, die seiner Meinung nach rechtswidrig waren, konnte der Staats­
kommissär einen Einspruch mit aufschiebender Wirkung erheben. Wenn in 
Verhandlungen zwischen der Regierung und der Nationalbank über den strit­
tigen Gegenstand keine Einigung erzielt werden konnte, entschied, mit Aus­
schluß jedes weiteren Rechtszugs, ein Schiedsgericht, das aus dem Präsiden­
ten des Obersten Gerichtshofs und je zwei von der Bundesregierung bzw. der 
Bank ernannten Mitgliedern bestand. 

Der Bund, die Länder und Gemeinden durften gemäß Artikel 50 der Satzun­
gen die Mittel der Bank weder mittelbar noch unmittelbar in Anspruch 
nehmen, ohne den Gegenwert in Gold oder Devisen zu erlegen. Wegen einer 
Verletzung dieser Bestimmung konnte der Generalrat in seiner Gesamtheit 
sowie jedes einzelne Mitglied Beschwerde an den Verfassungsgerichtshof 
ergreifen. 

Die Nationalbank wurde im Artikel 51 verpflichtet, für Rechnung des Bundes 
Gelder zu übernehmen und bis zur Höhe dieses Guthabens Zahlungen zu 
leisten. Für diese Dienste durfte sie keine Kosten in Rechnung stellen. Die 
Bundesverwaltung mußte ihrerseits "nach Tunlichkeit" den Geldverkehr bei 
der Bank konzentrieren und ihr die Ausführung der Gold- und Devisen­
operationen übertragen. 

Im VIII. Titel (Art. 52 bis 56) der Banksatzungen waren die Bestimmungen 
betreffend die Übernahme der Aktiven und Passiven der Österreichisch­
ungarischen Bank enthalten. Die Nationalbank übernahm deren Noten­
umlauf und Giroverbindlichkeiten und als Deckungswerte das kommerzielle 
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Portefeuille, die Gold-, Devisen- und Valutenbestände und die Staatsschatz­
scheine im Besitz der "österreichischen Geschäftsführung". Die Bank mußte 
auch die Pensionsansprüche der Angestellten der Österreichisch-ungari­
sehen Bank erfüllen, für welche auf Grund der Liquidationsvereinbarungen 
der Bund aufzukommen hatte. 

Die Geschäfte, die die Bank tätigen konnte, wurden in den Artikeln 57 bis 79 
der Satzungen (IX. Titel) behandelt. Danach war die Bank berechtigt 

Wechsel, Wertpapiere und Zinsscheine sowie von öffentlichen Lager­
häusern ausgestellte Lagerpfandscheine (Warrants) zu eskontieren und 
weiter zu begeben (Art. 58 bis 63); 
Darlehen gegen Handpfand zu erteilen (Art. 64 bis 70); 
das Depositen-, Einlagen- und Girogeschäft zu betreiben (Art. 71 bis 75); 
Anweisungen auf ihre eigenen Kassen auszustellen (Art. 76 bis 78); 
kommissionsweise Geschäfte zu besorgen (Art. 79); 
Gold und Silber, gemünzt und ungemünzt, zu kaufen und zu verkaufen; 
Wechsel und Schecks auf auswärtige Plätze sowie ausländische Noten, fer­
ner im Inland zahlbare, nicht auf österreichische Kronen lautende Wechsel 
im Inland und Ausland zu kaufen und zu verkaufen, Schecks und Anwei­
sungen auf auswärtige Plätze abzugeben, im Ausland Inkassi zu besorgen 
und Zahlungen für fremde Rechnung zu leisten, die zur Führung dieser 
Geschäftszweige erforderlichen Guthaben im Ausland zu halten und die 
zu ihrer fruchtbringenden Anlegung notwendigen geschäftlichen Trans­
aktionen durchzuführen. 

Das Wechselgeschäft gehört zu den wichtigsten Geschäftszweigen jeder 
Notenbank. Die Oesterreichische Nationalbank konnte satzungsgemäß 
"gezogene und eigene kommerzielle Wechsel", die auf die österreichische 
Währung lauteten und binnen drei Monaten im Inland zahlbar waren, 
eskontieren. Die Wechsel mußten die Unterschrift von mindestens zwei als 
zahlungsfähig bekannten Verpflichteten tragen. Auch lombardfähige Wert­
papiere und deren Zinsscheine, die längstens in drei Monaten einzulösen 
waren, konnten in Eskont genommen werden. 

Die zum Eskont eingereichten Wechsel wurden von einem Zensurkomitee 
geprüft. Zu Zensoren mußten vom Generalrat "Kaufleute und andere mit 
den kommerziellen, industriellen, gewerblichen oder landwirtschaftlichen 
Verhältnissen des Platzes vertraute Personen" nach Anhörung der Interes­
sensvertretungen ernannt werden. 

Geschäftszweige 
der Bank 

~eCh5elgeschäft 

Im Lombardgeschäft war die Bank berechtigt, gegen Verpfändung von Gold Lombardgeschäft 

und Silber, von Wertpapieren, ausgenommen Aktien, von Wechseln mit einer 
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Restlaufzeit von höchstens sechs Monaten und von Devisen und Valuten, 
Kredite auf nicht länger als drei Monate zu erteilen, Interessant ist die im 
Artikel 64 enthaltene Bestimmung, daß der Darlehenszinssatz auf das Ein­
einhalbfache des Eskontsatzes zu erhöhen war, wenn der Gesamtbetrag der 
Lombardkredite den Betrag der im Portefeuille der Bank befindlichen Wech­
sel überschritt. 

Zur Beschlußfassung über die Zulassung von Wertpapieren zum Lombard 
war die Zustimmung von mindestens acht Generalräten und des Präsidenten 
erforderlich. Wenn der Börsenkurs eines verpfändeten Wertpapiers fiel, hatte 
der Darlehensschuldner entweder eine Pfandzulage oder eine Darlehens­
rückzahlung zu leisten. 

Banknoten Die Artikel 80 bis 95 der Banksatzungen (X. Titel) enthielten die mit der Aus­
gabe von Banknoten im Zusammenhang stehenden Vorschriften. Zunächst 
\\'Urde im Artikel 80 bestimmt, daß die Bank während der Dauer des 
Privilegs, das bis zum Jahresende 1942 befristet war, das alleinige Recht zur 
Ausgabe von Banknoten besitzt. Die Noten waren bei allen Zahlungen von 
jedermann nach ihrem vollen Nennwert anzunehmen. Die Annahmepflicht 
erlosch nach Aufnahme der Barzahlung, die dann zu erfolgen hatte, "sobald 
eine neue gesetzliche Relation der Währungseinheit zum Währungsmetall 
festgesetzt und die Schuld des Bundes an die Bank auf 30 Millionen Kronen 
Gold herabgesetzt ist", In der Zwischenzeit hatte die Bank für die Ansamm­
lung eines entsprechenden Edelmetallschatzes zu sorgen. 

DeckungsVerbiiltnis Bis zur Aufnahme der Barzahlung waren der Notenumlauf und die sofort 
fälligen Verbindlichkeiten abzüglich der Darlehensschuld des Bundes in den 
ersten fünf Jahren zu 20%, in den folgenden fünf Jahren zu 24%, während 
der weiteren fünf Jahre zu 28% und während der restlichen Privilegiums­
dauer zu 331/.)% durch den Barschatz ZU decken. Valuten und Devisen, die 
"keinen außerordentlichen Kursschwankungen unterlagen", konnten in den 
Barschatz eingerechnet werden. Vom Barschatz mußten bis zur Aufnahme 
der Barzahlungen 25 Mio Goldkronen in Guthaben und Depots an "Haupt­
bankplätzen Europas und Amerikas" gehalten werden. 

Soweit der Gesamtumlauf die Darlehensschuld des Bundes und den Bar­
schatz überstieg war er durch Wechsel- und Lombardkredite zu decken. Die 
Deckungsbestimmungen wurden schon im Jahr 1924 dahingehend abgeän­
dert, daß nun auch die nicht in den Barschatz eingerechneten Devisen und 
Valuten und österreichischen Scheidemünzen als Deckungswerte verwendet 
werden konnten. Wenn der Gesamtumlauf, vermindert um die Bundes-

Notenste"T schuld, die sich aus den Deckungsvorschriften ergebende Höchstgrenze, 
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d. h. zunächst das Fünffache, in den Jahren 1938 bis 1942 schließlich das Drei­
fache des Barschatzes, überstieg, war eine Notensteuer vom Mehrbetrag an 
den Bund zu entrichten. 

Die Höhe des Steuersatzes hing von der Diskontrate ab und lag umso weiter 
über dem Diskontsatz, je niedriger das effektive Deckungsverhältnis war. 
Nach der Aufnahme dei Barzahlung war schon bei einem Deckungsverhält­
nis unter 40% eine Notensteuer zu bezahlen. 

Die Bestimmungen über die Aufstellung und Veröffentlichung der Jahres- Bilanz 

bilanz und der Wochenausweise waren in den Art. 96 bis 101 (XI. Titel) zu 
finden. Vom Jahreserträgnis waren zunächst 5% dem Pensionsfonds und 
10% einem Reservefonds zuzuweisen. Der restliche Reingewinn wurde auf 
die Aktionäre und die Bundesverwaltung aufgeteilt. Die Auszahlung der 
Dividende erfolgte in Gold. 

Im XII. Titel der Satzungen der Nationalbank (Art. 102 bis 110) waren die Besondere Rechte 

Dauer des Privilegs und die Auflösung der Bank, im XIII. Titel (Art. 111 bis 
122) die besonderen Rechte der Bank geregelt. Dazu gehörten u. a. die Steuer-
freiheit (ausgenommen die Realsteuern) und die Stempel- und Gebühren-
freiheit für alle von der Bank ausgefertigten Urkunden. Außerdem waren im 
XIII. Titel gewisse Strafen für die Verfälschung oder Nachahmung von Bank-
noten und von der Bank ausgestellten Urkunden angedroht. 

Die Banksatzungen enthielten zum Schluß noch Bestimmungen für die 
Abhaltung der konstituierenden Generalversammlung (XIv. Titel, Art. 123). 

Die Satzungen der Oesterreichischen Nationalbank wurden in der Zwischen­
kriegszeit mehrfach abgeändert und ergänzt. Schon wenige Monate nach der 
Aufnahme ihrer Geschäftstätigkeit wurde den Satzungen ein neuer Titel hin­
zugefügt, der die "zeitweise Bestellung eines Beraters" zum Inhalt hatte. 
Darauf wird in einem späteren Teil der Arbeit noch eingegangen werden. 
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Arbeit •• nleihe Die Regierung teilte die pessimistische Auffassung Kienböcks über die 
beschäftigungspolitische (Un-)Wirksamkeit staatlicher Investitionspro­
gramme nicht. Soweit es die angespannte Budgetlage erlaubte, führte sie 
öffentliche Investitionsprojekte durch, die aber nicht zu einer raschen Über­
windung der Wirtschaftskrise führten. Dazu waren die für Arbeitsbeschaf­
fungsmaßnahmen aufgewendeten Mittel insgesamt zu gering. Das Budget­
defizit betrug 1933 27%, 1934 2'5% und 1935 17% des Bruttonational­
produkts. Im Jahr 1936 war der Staatshaushalt fast ausgeglichen und auch 
1937 war das Defizit mit ca. 72 Mio S zu gering, um spürbare expansive 
Effekte auszulösen.126o Zur Finanzierung der von der Regierung Schuschnigg 
im Jahr 1935 mit großem propagandistischen Aufwand angekündigten 
"Arbeitsschlacht" wurde eine "Arbeitsanleihe" in der Höhe von 175 Mio S 
aufgelegt. Vom Reinerlös von 146 Mio S wurden 66 Mio S für Investitionen 
der Bundesbahnen und der Post, für Wasser- und Straßen bauten usw. ver­
wendet. Der größte Teil des Erlöses diente zur Konsolidierung kurzfristiger 
Schulden.1261 

ln.estitionsanleihe 1937 wurde die "Investitionsanleihe" begeben, die im Gegensatz zur Treffer­
und Arbeitsanleihe erstmals keine Wertsicherungsklausel enthielt. Das Nomi­
nale betrug 180 Mio S, der Zinssatz 4'5%. Der Reinerlös von 158'4 Mio S 
diente teils zur Fundierung kurzfristiger Schulden (57 Mio S), teils zur Finan­
zierung von Investitionen des Bundes und der Länder.1262 Die Investitions­
anleihe wurde zu ca. 90% vom Publikum aufgenommen, wobei die Zeich­
nungen von kleinen Beträgen einen beträchtlichen Umfang annahmen.1263 

Das Zeichnungsergebnis der Investitionsanleihe zeigte, daß die österreichi­
sche Bevölkerung wiederum Vertrauen in die Währung gewonnen hatte. Die 
Wirtschaftspolitik, die der Erhaltung des Geldwerts Priorität einräumte,1264 
hatte mithin ihr Ziel erreicht - allerdings auf Kosten einer hohen Arbeits­
losigkeit, die zu den wichtigsten Ursachen zählte, die den Glauben an den 
österreichischen Staat untenninierten. 
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2. Österreichische Währungspolitik 
von 1933 bis 1937 

Die Finanzpolitik des Staates hatte in den Jahren 1933 bis 1935 einen expan­
siven Charakter, wenn auch die Ausweitung der öffentlichen Nachfrage viel 
zu gering war, um den Rückgang des Ausfuhrwerts und der Konsum- und 
Investitionsausgaben auch nur annähernd zu kompensieren. Wie beeinflußte 
die Geld- und Währungspolitik die wirtschaftliche Entwicklung Österreichs 
in den dreißiger Jahren? War eine deflationäre Währungspolitik für das 
bescheidene Wirtschafts wachstum verantwortlich, oder ist Kienböck recht zu 
geben, der 1947 in einem Rückblick auf die Zwischenkriegszeit abschließend 
feststellte: "Somit ist die Behauptung einer Deflationspolitik der National­
bank unter meiner Amtsführung eine gänzlich unwahre bloße Erdich­
tung."1265 Kienböck wies den Vorwurf, eine Deflationspolitik betrieben zu 
haben, mit dem Hinweis darauf zurück, daß der Diskontsatz ab dem Jahr 
1932 schrittweise gesenkt wurde, daß der Gesamtumlauf 1937 nicht niedriger 
war als 1932 und daß die Nationalbank keinen Versuch gemacht habe, den 
Wechselkurs des Schillings auf die Goldparität zu heben. 

Als Kienböck im Februar 1932 Präsident der Oesterreichischen Nationalbank 
wurde, betrug der Diskontsatz 8%, rund dreieinhalb Jahre später, im Juli 
1935, wurde der Zinssatz der Nationalbank mit 3·5% festgesetzt. 

Die Ermäßigung des Diskontsatzes von 8 auf 7% wurde vom Generalrat am 
17. März 1932 beschlossen. Generaldirektor Brauneis wies in seinem 
Geschäftsbericht darauf hin, daß die Gesamtzirkulation Mitte März den nied­
rigsten Stand seit dem Ausbruch der Creditanstaltskrise erreicht habe und 
daß die Spareinlagen gestiegen seien. Die Zinssenkung sei kein Signal für 
eine Lockerung der Refinanzierungspolitik, im Gegenteil, "die Kreditpolitik 
der Notenbank", betonte ~rauneis, "wird also ungeachtet der Zinsfußherab­
setzung mit allem Ernst eine Kreditrestriktion anstreben müssen". Der 
Notenbankpräsident stellte zum Antrag auf Diskontsatzsenkung fest, daß an 
sich ein hoher Zinsfuß gerechtfertigt sei. "Dieser schematische Standpunkt 
brauche jedoch bei der gegenwärtigen Sachlage nicht strenge eingehalten 
werden, zumal da die Wirkung einer hohen Bankrate auf das Ausland im 
Sinne der Hereinbringung fremder Mittel im gegenwärtigen Augenblicke 
ohnehin ausgeschaltet seL" Außerdem sei zu beachten, daß angesichts der 
schlechten Wrrtschaftslage "ein Verdienst auch nur in der Höhe der ermäßig­
ten Einlagenvergütung selten erzielt werden kann" .1266 
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In den folgenden Monaten wurde die Nationalbank mit zahlreichen Ein­
gaben von Landesregierungen, Gemeinden, Kammern, Vereinen und Ver­
bänden überhäuft, in denen eine weitere Verbilligung des Notenbankkredits 
gefordert wurde.1267 Eine Ermäßigung des Diskontsatzes sei für das Gewerbe 
lebenswichtig, betonte etwa der Hauptverband der Gewerbeverbände, da die 
Kreditverträge vielfach unter der Bedingung abgeschlossen würden, "daß die 
Verzinsung jeweils um einen vereinbarten Satz über der Bankrate zu bemes­
sen ist". Im Sommer 1932 wurde das Verlangen nach einer Zinssenkung 
immer dringender und in politischen Kreisen sogar die gesetzliche Regelung 
des Diskontsatzes in Erwägung gezogen. "Diese Tendenzen", sagte Brauneis, 
"würden zweifellos durch eine spontane Herabsetzung der Bankrate abge­
schwächt werden" und beantragte in der Sitzung des Exekutivkomitees vom 
23. August 1932 eine Senkung um 1 Prozentpunkt, obwohl weder die Situa­
tion der Nationalbank, noch die Spareinlagenbewegung bei den Kredit­
instituten einen begründeten Anlaß für diese Maßnahme gäben. Der Antrag 
des Generaldirektors wurde einstimmig zum Beschluß erhoben, nachdem 
auch der Präsident es als ein "Gebot der Klugheit" bezeichnet hatte, eine von 
sämtlichen Parteien verlangte Herabsetzung durchzuführen.1268 

Auch nach der zweimaligen Reduktion des Diskontsatzes im Jahr 1932 war 
das Zinsniveau in Österreich noch relativ hoch. Wie Tabelle 29 zeigt, waren 
im Jänner 1933 nur in einigen weniger entwickelten Staaten vor allem Ost­
euro pas höhere Diskontsätze in Kraft als in Österreich, während die Zins­
sätze in den stärker industrialisierten Staaten zum Teil beträchtlich darunter 
lagen. 

Da der Kreditzinssatz für die besten Schuldner im Jänner 1933 mehr als 13% 
betrug1269 - das Preisniveau änderte sich 1933 und auch in den folgenden 
Jahren nichtl270 -, sah sich die Nationalbankleitung weiterhin mit der Forde­
rung nach einer Zinssatzsenkung konfrontiert. Kienböck, der, wie schon 
erwähnt, seit Herbst 1932 gemeinsam mit dem Finanzminister bemüht war, 
einen Rekonstruktionsplan für den Bankverein und die Escomptegesellschaft 
auszuarbeiten, lehnte aber vor der Durchführung der "Bankenaktion" eine 
weitere Herabsetzung der Bankrate ab.1271 Am 23. März 1933, wenige Tage 
nach der Bankensanierung, beschloß dann der Generalrat, den Diskontsatz 
auf 5% zu ermäßigen. 1272 

Die Diskontsatzsenkung um 1 Prozentpunkt wirkte sich nicht in vollem 
Umfang in den Kreditkonditionen aus, da die Kreditinstitute den Einlagen­
zinsfuß nur um 0·5% senkten. Eine weitergehende Herabsetzung, befürchte­
ten sie, würde den Sparanreiz allzu stark vermindern. Um die Konkurrenz 
um Spareinlagen zwischen den Banken, Sparkassen und Kreditgenossen-
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Tabelle 29 

Diskontsätze in einigen Staaten im Jänner 1933 

in Prozent in Prozent 

England · ............ 2·0 Tschechoslowakei . .... 4·5 
Schweiz · . . . . . . . . . . . . 2·0 Ungarn · ............ 4·5 
Frankreich · .......... 2·5 Estland · ............ 5·5 
Holland · ............ 2·5 Lettland · ............ 5·5 
USA (FED New York) . . 2·5 Österreich ............ 6·0 
Belgien · ............ 3·5 Polen ............... 6·0 
Dänemark · .......... 3·5 Spanien · , ........... 6·0 
Schweden · .......... 3·5 Rumänien . .......... TO 
Danzig . . . . . . . . . . . . . . 4·0 Jugoslawien .......... T5 
Deutschland . . . . . . . . . 4·0 Bulgarien ............ 8·0 
Italien . . . . . . . . . . . . . . 4·0 UdSSR .............. 8-15 
Norwegen · .......... 4·0 Griechenland . ....... 9·0 

Quelle: Mitteilungen 1933, S. 23. 

schaften, die sich als ein Hindernis für die von den Unternehmen so drin­
gend gewünschte Zins senkung herausstellte, zu beseitigen, erließ die Regie­
rung am 29. Apri11933 die "Einlagenverordnung", BGBL Nr. 159/1933, der­
zufolge die Kreditinstitute gruppenweise unter der Leitung der Oesterreichi­
sehen Nationalbank Vereinbarungen über Höchstzinssätze für Geldeinlagen 
abzuschließen hatten.1273 Das erste derartige Abkommen, das durch die 
Genehmigung durch das Finanzministerium Verbindlichkeit erlangte, trat am 
1. Juli 1933 in Kraft. Es wurde in der Folgezeit wiederholt durch neue Verein­
barungen ersetzt. Die Höchstzinssätze waren je nach Sitz des Unternehmens, 
Fristigkeit der Einlage und, in Wien, auch nach Institutsgruppen differen­
ziert. Die Banken und Sparkassen in Wien zahlten die niedrigsten Zinsen für 
Schillingeinlagen. Die Bankiers und Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaf­
ten in Wien vergüteten die gleichen Sätze wie die Kreditinstitute in den 
Landeshauptstädten. Die höchste Einlagenverzinsung erzielte man in den 
Bundesländern außerhalb der Landeshauptstädte. Mindestens drei Monate 
gebundene Einlagen waren durchgehend um einen halben Prozentpunkt 
höher verzinst als kürzerfristige Einlagen. Gebundene Einlagen durften nicht 
vorzeitig ausgezahlt werden. In Fällen eines nachgewiesenen dringlichen 
Bedarfs konnte dem Einleger ein Kredit im Höchstausmaß von 75% der Ein­
lage gewährt werden, wobei der Zinssatz mindestens um 3 Prozentpunkte 
über dem Einlagenzinsfuß liegen mußte. 
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Die vor allem von den Sparkassen gehegte Befürchtung, daß die Ermäßigung 
der Zinssätze einen Rückgang der Spartätigkeit zur Folge haben werde, bestä­
tigte sich nicht. Trotz einer Halbierung der Zinssätze von 1932 bis 1935 stieg 
der Betrag der bei den Kreditinstituten veranlagten Ersparnisse langsam, 
aber stetig an: Die Summe aus Spareinlagen, Scheckeinlagen und Kassen­
scheinen lag zum Jahresende 1937 mit 2.370 Mio S um 19'4% über dem Wert 
von 1932, obwohl das Volkseinkommen in diesem Zeitraum nur um 3'8% 
gestiegen war.1274 

Die Zunahme der Spareinlagen verbesserte die Liquiditätsposition der öster­
reichischen Kreditinstitute, die dennoch in den Jahren nach der Bankenkrise 
eine äußerst zurückhaltende Ausleihepolitik betrieben. Die Creditanstalt­
Bankverein verringerte beispielsweise von 1934 bis 1937 ihr ausstehendes 
Kreditvolumen um über 25%.1275 Die Bank führte diese restriktive Kredit­
politik auf die mangelnde Kreditwürdigkeit ihrer Klientel zurück, doch war 
sie auch Ausdruck der unter van Hengel eingeleiteten Neuorientierung der 
Geschäftspolitik mit dem Ziel, die Finanzierung langfristiger Investitionen zu 
Gunsten kurzfristiger Kredite einzuschränken. In ihrem Geschäftsbericht für 
das Jahr 1936 bezeichnete sich die Creditanstalt-Bankverein als Handelsbank, 
deren Aufgabe es niemals sein könne, sich in langjährigen Investitions­
krediten zu immobilisieren. Sie habe Handel, Industrie und Gewerbe ins­
besondere durch solche Kredite zu unterstützen und zu fördern, die sich aus 
dem Betriebe, oder durch Konsolidierung in langfristige Kredite oder durch 
Eigenkapital selbst liquidieren.1276 

Die Verflüssigung des Geldmarkts hatte zur Folge, daß die Nationalbank trotz 
der sinkenden Bankrate im Rediskont in immer geringerem Umfang in 
Anspruch genommen wurde. Wie aus Tabelle 30 hervorgeht, sank die Jahres­
summe, der Jahresendstand und die Anzahl der eskontierten Wechsel von 
1933 bis 1937 ununterbrochen. 

Während der akuten Bankenkrise in Österreich stieg das Wechselportefeuille 
der Nationalbank kräftig an, ab 1933 sank es dramatisch. D~ß die Anzahl 
der es kontierten Wechsel weitaus stärker sank als die Wechselsumme, war 
darauf zurückzuführen, daß seit 1934 der überwiegende Teil des Wechsel­
portefeuilles, über 90%, aus Mobilisierungswechsel der Industriekredit AG 
bestand. 1277 

Während der Wechselbestand der Nationalbank fortwährend sank, nahm ihr 
Besitz an valutarischen Werten seit 1933 tendenziell zu. Am Jahresende 1932 
erreichte der Gold- und Devisenbestand der Nationalbank seinen tiefsten 
Wert während der Zwischenkriegszeit: In der Bilanz für 1932 wurde der 
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Tabelle 30 

Das Eskontgeschäft der Nationalbank 
in den dreißiger Jahren 

Jahressumme Jahresendstand 

der eskontierten Wechsel 

Anzahl 

MioS 1929 = 100 MioS 1929 = 100 1"000 Stück 1929 = 100 

1930 · ... 1.011"4 55"7 148"0 48"4 131"9 74"1 
1931 · ... 4"083"7 225"0 907"8 29Tl 205"0 115"1 
1932 · ... 4"220"7 232"5 379"4 124"1 214"0 120"2 
1933 · ... 1.944"0 10Tl 275"1 90"0 100"1 56"2 
1934 · ... 1.248"3 68"8 236"3 77"3 46"5 26"1 
1935 · ... 1.127"6 62"1 225"5 73"8 18"0 10"1 
1936 · ... 950"9 52"4 207"9 68"0 13"9 7"8 
1937 · ... 872"8 48"1 187"9 61"5 14"4 8"1 

Quelle: Oesterreichische Nationalbank 1923-1948, S" 47 f" 

Gold- und Devisenschatz mit 188"6 Mio S ausgewiesen. Dazu kamen noch 
28"5 Mio S, die unter "Andere Aktiva" verbucht waren" Die frei verfügbaren 
valutarischen Bestände erreichten 1932 aber nur eine Höhe von 90"4 Mio S, 
gegenüber noch 1.015 Mio S zum Jahresende 1930"1278 

Um den Devisenmangel zu verringern, nahm die Nationalbank 1932 zu gänz­
lich unorthodoxen Transaktionen Zuflucht. Auf Anregung des Beraters kaufte 
die Nationalbank über eine Wiener Privatbank sfr-Obligationen der Schwei­
zerischen Bundesbahn in Wien auf, legte sie in ein Depot bei der Schweizeri­
schen Kreditanstalt und erteilte dieser den Auftrag, die Wertpapiere zu ver­
kaufen" Der Erlös wurde der Nationalbank auf ein Konto bei der Bank für 
Internationalen Zahlungsausgleich gutgebracht" Zur Geheimhaltung dieser 
Transaktionen, für die der Alleininhaber des Wiener Bankhauses als Stroh­
mann diente, wurden die Deviseneingänge bei der Nationalbank auf dem 
Konto "Kto" Staatszentralkasse, Kto" separato B" E" (Tabakvorsorgekäufe)" 

" verbucht" Die Erlöse wurden für Zinszahlungen für die Völkerbundanleihe 
und die Internationale Bundesanleihe verwendet. Die Nationalbank infor­
mierte den Staatskommissär mündlich über diese Geschäfte, sah aber von 
einer offiziellen Verständigung des Finanzministeriums ab"1279 
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Vielleicht noch ungewöhnlicher als der An- und Verkauf von Obligationen 
der Schweizerischen Bundesbahnen war ein anderer Versuch der National­
bank, sich dringend benötigte Devisen zu verschaffen, Wiederum auf Anre­
gung des ausländischen Beraters begann die Nationalbank im Dezember 
1932 durch Schillingabgaben auf dem Londoner Markt Devisen zu erwerben, 
Diesmal trat die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich über ihre Bank­
vertretung in London als Verkäuferin der Schillingbeträge auf, Die Pfund­
beträge, die die Nationalbank dabei erwarb, waren aber minimal und konn­
ten die Devisenknappheit keineswegs beseitigen, Bis Anfang Februar 1933 
kaufte die Notenbank auf diesem Weg rund 5,500 englische Pfund, in Beträ­
gen zwischen 42 und 1.923 Pfund, Der Sohillinggegenwert dafür belief sich 
auf ca, 160,000 SchillingPBO 

Im Jahr 1933 verbesserte sich die Devisenlage der Nationalbank durch das 
Einfließen des Erlöses der Lausanner Anleihe deutlich, Das kommt aber 
weniger in den in der Bilanz ausgewiesenen valutarischen Beständen als 
in der Höhe des frei verfügbaren Devisenbesitzes zum Ausdruck (vgl. 
Tabelle 31), 

Die erhebliche Zunahme des Devisenbesitzes der Nationalbank im Jahr 1935 
war auf die Verringerung des Handelsbilanzdefizits, auf den Aufschwung des 

Tabelle 31 

1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 

Der Besitz der Nationalbank an valutarischen Werten 
in den dreißiger Jahren 

in Mio 5 

Gold, Devisen, Valutarische Werte Frei verfügbare 
Valuten 

in "Andere Aktiva" 
valutarische 

laut Bilanz Bestände 

· ......... 929'8 151'5 1.015'0 
· ......... 317"5 27"8 222'5 
· ......... 188'6 28'5 90'4 
· ......... 2017 41'8 219"2 
· ......... 277"4 51"9 307"9 
· ......... 354'6 55'2 393'9 
· . . . . . . . . . 341'9 50'5 378'5 
· ......... 404"4 67"1 444'8 

QueUe: OeNB, Berichte des Generaldirektors über den Jahresabschluß, passim, 
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Fremdenverkehrs und auf die Repatriierung von Fluchtgeldern zurückzufüh­
ren. 1281 Im Jahr 1937 wies die österreichische Leistungsbilanz erstmals seit 
dem Bestehen der Republik einen Überschuß aus (+35 Mio 5). Dafür waren 
die anhaltende Verbesserung der Terms of Trade und die steigenden Einnah­
men aus dem Transit- und dem Reiseverkehr in erster Linie verantwort­
Iicho1282 Auch der Rückgang der Zinszahlungen ans Ausland als Folge der 
Konversionen von Auslandsanleihen1283 trug zur Verbesserung des Leistungs­
bilanzsaldos und damit zu einer Erhöhung des Devisenbesitzes der National­
bank bei. Eine vollständige Zahlungsbilanz, die alle außenwirtschaftlichen 
Transaktionen in einer Periode umfaßt, gibt es für die dreißiger Jahre nichto 
Die vom Finanzministerium unternommenen Versuche zur Erstellung einer 
Zahlungsbilanz waren, wie Kienböck im Generalrat betonte, von keinem 
Erfolg gekrönt. 1284 

Der Ankauf von valutarischen Werten durch die Nationalbank war in den 
Jahren 1933 bis 1937 die einzige Quelle für die Zentralbankgeldversorgung 
der österreichischen Wirtschaft. Der Banknotenumlauf wies in diesem Zeit­
raum nur geringe Veränderungen auf, doch die Giroverbindlichkeiten stiegen 
mit Ausnahme des Jahres 1935 durchgehend ano In der Zunahme der Giro-

Tabelle 32 

1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 

Bruttonationalprodukt und Zentralbankgeldmenge 
in den dreißiger Jahren 

1929 = 100 

Bruttonational-
Banknotenumlauf 

Zentralbank-
produkt, nominell geldmenge\) 

· ......... 95 0 6 99·6 987 
· ......... 857 108"1 108

0

0 
· ......... 79·0 83·5 85·0 
· ......... 74·6 8TO 91·0 
· ......... 74·3 88·1 937 
· ......... 75·6 89

0

1 103"3 
· ......... 77"1 86·3 99"4 
· ......... 81"3 86·3 102

0

5 

') Banknotenumlauf + Giroverbindlichkeiten (ohne "andere sofort fällige Verpflichtungen") 

Quelle: Österreichs Volkseinkommen 1913 bis 1963, s. 37; OeNBoArchiv, Berichte des 
Generaldirektors tiber den Jahresabschluß, passiv. 
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verbindlichkeiten spiegelt sich die bereits erwähnte Verflüssigung des Geld­
markts in Österreich, die von den Banken aber nicht zu einer Ausweitung des 
Kreditvolumens genützt wurde. Vergleicht man, wie in Tabelle 32, die 
Entwicklung des nominellen Bruttonationalprodukts und der "Zentralbank­
geldmenge", dann zeigt sich, daß von der Geldversorgung kein restriktiver 
Effekt auf das Wirtschaftswachstum ausging: Der Index der Zentralbankgeld­
menge lag in den dreißiger Jahren immer über dem Index des Bruttonational­
produkts. Wie hoch die Beträge waren, die durch Hortung dem Geldumlauf 
entzogen wurden, läßt sich aber nicht abschätzen. 

Die Zentralbankgeldmenge lag 1937 um 20'6% über dem Wert des Jahres 
1932, als die Geldmenge als Folge des Devisenabflusses, der nicht durch den 
Eskont von Wechseln kompensiert wurde, um ca. 21 % geringer war als 1931. 
Das Bruttonationalprodukt stieg von 1932 bis 1937 hingegen nur um 2'9%. 
Die Entwicklung der Notenbankgeldmenge und die Reduktion des Diskont­
satzes von 1932 bis 1935 um 4'5 Prozentpunkte scheinen die Behauptung von 
Kienbäck zu bestätigen, daß die Nationalbank in den dreißiger Jahren keine 
Deflationspolitik betrieben hat. In eine andere Richtung deutet aber die 
Wechselkurspolitik der Oesterreichischen Nationalbank: Zwar wurde kein 
Versuch unternommen, die Goldparität des Schillings durch eine Deflations­
politik wiederherzustellen, doch war die Entwertung des Schillings in den 
Jahren 1931 bis 1933 deutlich geringer als in den meisten anderen Staaten. Dies 
entsprach einer Aufwertung des Schillings gegenüber zahlreichen Wahrungen, 
was die Konkurrenzfähigkeit der österreichischen Exporte deutlich verschlech­
terte, da die Produktivität nicht im gleichen Ausmaß zunahm. Österreich 
machte auch die Abwertungswelle von 1935 und 1936 nicht mit, als die Länder 
des Goldblocks zur Revision ihrer Wechseikurspolitik gezwungen waren. 

Als "Goldblock" bezeichnete man die Länder Frankreich, Belgien, Holland, 
Italien und die Schweiz, die bei der im Juni 1933 in London abgehalte­
nen Weltwirtschaftskonferenz die Erklärung abgaben, trotz der Abwertung 
des Dollars an der Goldparität festzuhalten.ms Die Tschechoslowakei und 
Polen hatten sich dieser Erklärung zwar nicht angeschlossen, galten aber 
als "Hospitanten" des Goldblocks. Den Versuch, den Außenwert ihrer 
Währungen gegenüber dem Gold konstant zu halten, mußten die Länder des 
Goldblocks mit einer schweren Deflationskrise bezahlen. Die Verschlechte­
rung der Konkurrenzfähigkeit machte eine immer protektionistischere 
Handelspolitik erforderlich, die eine verstärkte Desintegration der Welt­
wirtschaft zur Folge hatte. 1286 Belgien wertete seine Währung bereits 1935 
um etwa 28% ab, die übrigen Länder schließlich Ende September 1936, wobei 
sich der Abwertungssatz zwischen 13'5% (Prag) und 32'5% (Mailand) 
bewegteP87 
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Von ausländischen Beobachtern, aber auch von Vertretern des österreichi­
schen Exporthandels,I2BB wurde angesichts des Zerfalls des Goldblocks die 
Meinung vertreten, daß Österreich die Abwertungswelle mitmachen sollte. 
So versuchte Niemeyer bei einem Treffen in Basel Kienböck davon zu über­
zeugen, daß eine Schillingabwertung unvermeidlich sei.1289 Kienböck dürfte 
tatsächlich anfänglich eine Abwertung in Erwägung gezogen haben. Das 
scheint auch deshalb wahrscheinlich, weil er bereits im Oktober 1933 in einer 
Ministerratssitzung festgestellt hatte, daß "natürlich auch der Schilling ange­
glichen werden" müsse, sollten die Goldwährungsländer ihren Standard ver­
lassen .1290 

Kienböck entschied sich schließlich aber gegen eine Abwertung des Schil­
lings, wie ein englischer Beobachter notierte, deshalb, "weil er jahrelang 
dagegen war, sein Gesicht wahren und nicht von Schuschnigg zum Rücktritt 
gezwungen werden wollte" .1291 Der Berater der Notenbank, der Belgier 
Maurice Frere, berichtet in diesem Zusammenhang, daß die Stellung 
Kienböcks beim Bundeskanzler zu dieser Zeit erschüttert gewesen sei. 
Kienböck habe sich nämlich im Mai 1935, als Schuschnigg den Heimwehr­
führer Starhemberg aus der Regierung ausbootete, mit allem Nachdruck und 
schließlich erfolgreich für den Verbleib des Finanzministers DraxIer einge­
setzt, den der Regierungschef wegen seiner Zugehörigkeit zur Heimwehr 
ebenfalls entlassen wollteP92 

Am 8. Oktober 1936 erklärten die Regierung und die NotenbankIeitung in 
einem gemeinsamen Kommunique fest entschlossen zu sein, "die Stabilität 
der österreichischen Währung aufrechtzuerhalten und zur Stärkung der 
Konkurrenzfähigkeit der österreichischen Industrie eine etwaige Erhöhung 
des inländischen Preisniveaus zu bekämpfen"P93 Die Beibehaltung des 
Schillingkurses wurde in erster Linie mit den Preiserhöhungen begründet, 
die mit einer Abwertung unmittelbar verbunden seien. Die Preiserhöhun­
gen müßten aber auch Lohnerhöhungen nach sich ziehen, sagte dazu 
Brauneis in der Generalratssitzung vom 13. Oktober 1936. "Diese Erscheinun­
gen wären aber wirtschaftlich und politisch für unser Land nicht erträglich 
gewesen."1294 

Die gemeinsame Erklärung der Regierung und der Nationalbank, die Schil­
lingparität nicht zu ändern, verfehlte ihre Wirkung auf die Bevölkerung nicht: 
Auf dem Devisenmarkt waren keine Anzeichen einer Spekulation gegen den 
Schilling zu erkennen. Der Schilling galt als stabile Währung, was auch 
darauf zurückzuführen war, daß wenige Wochen zuvor der Völkerbund die 
Überwachung der österreichischen Finanz- und Währungspolitik als beendet 
erklärt hatte. 
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Die Aufhebung der Völkerbundkontrolle, die als Beweis für das Vertrauen des 
Auslands in die österreichische Wirtschaftspolitik gedeutet wurde, entsprang 
aber nicht der Initiative des Völkerbunds. Sie war eine Folge der Demission 
Rost van Tonningens, der am 3. August 1936 dem Generalsekretär des Völker­
bunds sein Abschiedsgesuch überreicht hatte. In einem Schreiben an den 
österreichischen Bundeskanzler vom gleichen Tag begründete Rost seinen 
Entschluß u. a. mit folgenden Worten: "Die Kontrolle beruht auf der 
Annahme, daß das österreichische Volk nicht imstande ist, selbst die finanz­
verwaltung zu führen. Diese Zumutung noch länger durch meine Anwesen­
heit in Wien zu begründen, ist mir unmöglich: Österreichs Volk, ein deut­
sches Volk, ist besser imstande seinen Haushalt zu führen. als viele andere 
Staaten in Europa ... Ein zweiter Grund meiner Demission war die Über­
zeugung, daß alle Länder Europas bald der bolschewistischen Gefahr als 
akutem Problem gegenüberstehen werden. Dagegen in meinem eigenen 
Vaterland zu kämpfen, unter Einsatz meiner ganzen Zukunft und Existenz, 
ist eine selbstverständliche Pflicht."1295 

Die österreichische Regierung verlieh Rost van Tonningen, der sich schon seit 
1934 offen zum Nationalsozialismus bekannt hatte, für seine Initiative das 
Großkreuz des österreichischen Verdienstordens. Die Presse stimmte Lobes­
hymnen auf den scheidenden Völkerbundkontrollor an. Der Völkerbundrat 
beschloß am 25. September 1936 die Finanzkontrolle über Österreich am 
31. Oktober zu beenden.1296 

Aus dem emphatischen Bekenntnis Rosts zum Nationalsozialismus haben 
zwei österreichische Wirtschaftshistoriker die These abgeleitet, daß der· 
Völkerbundvertreter deshalb auf einen deflationistischen wirtschaftspoliti­
schen Kurs in Österreich mit seinen katastrophalen wirtschaftlichen Aus­
wirkungen bestanden habe, um Österreich für den Nationalsozialismus 
sturmreif zu machen. Man kann sich des Eindrucks nicht erwehren, schrei­
ben Bachinger/Matis in ihrer Geschichte des Schillings, "daß hier ein Gesin­
nungsgenosse am Werk war, der den Boden für die nationalsozialistische 
Saat vorbereitete".J297 

Nach dem spektakulären Rücktritt van Tonningens entzündete sich eine 
Debatte darüber, ob auch die Funktion des Beraters der Oesterreichischen 
Nationalbank beendet werden sollte. Niemeyer von der Bank von England 
und Brittain vorn englischen Schatzamt traten für die Aufrechterhaltung der 
Kontrolle einp98 Maurice Frere hingegen plädierte vor allem aus politischen 
Überlegungen für eine Sistierung seiner Funktion: Dadurch, schrieb er in 
einern Brief an Niemeyer, würde die Position von Kienböck gestärkt, der 
einen starken Druck auf ihn ausübe, von sich aus die Demission zu beantragen. 
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Kienböck, der, wie schon erwähnt, bei Schuschnigg in "Ungnade" gefallen 
war, sollte aber unbedingt im Interesse einer "gesunden Finanzpolitik" in sei­
nem Amt bleiben: Außerdem würde eine Beibehaltung der Kontrolle über die 
Währungspolitik der nationalsozialistischen Propaganda wohlfeile Argumente 
liefem.l299 Der Völkerbund schloß sich dieser Auffassung des Beraters an. 

Die österreichische Regierung und die Nationalbank begründeten das Fest­
halten am Schillingwechselkurs, wie wir gesehen haben, damit, daß ein Infla­
tionsimport, der mit einer Abwertung verbunden ist, verhindert werden 
mußte. Auswirkungen der de-facto-Aufwertung auf die Handelsbilanz 
maßen sie eine geringere Bedeutung bei. Österreich bezog 1936 mehr als ein 
Viertel seiner Importe aus den Abwertungsländern, lieferte aber fast ein Drit­
tel seiner Ausfuhren dorthin.130o Im Jahr 1937 verringerten sich die Exporte in 
die Schweiz. Die Ausfuhr nach Holland und Frankreich stieg aber überdurch­
schnittlich, sodaß 1937 der Anteil der ehemaligen Goldblockländer an der 
österreichischen Ausfuhr höher war als 1935. Für Exporteure, die durch die 
Abwertung der Goldblockländer in eine schwierige Lage gebracht wurden, 
stellte der Bund einen Betrag von 10 Mio S zur Verfügung.1301 Diese Summe 
entsprach ungefähr der durch die Schillingaufwertung bedingten Verringe­
rung des Schuldendienstes für die Auslandsschulden des Staates. I302 

Tabelle 33 

Der Wechselkurs des Schillings 1930 und 19361) 

Dezember Dezember Veränderung 
1936 1930 in % 

Deutschland ................ 217"52) 169'1 -22'3 
Frankreich .................. 25'3 27"8 + 9'9 
Großbritannien .............. 26'6 34'4 +29'3 
Italien ..................... 28'1 37"1 +32'0 
Jugoslawien ................. 12"2 12'5 + 2'5 
Rumänien .................. 4'0 4"2 + 5'0 
Schweiz .................... 124"5 137"4 +10'4 
Tschechoslowakei ............ 18'9 21"0 +1l"l 
USA ....................... 541"0 706'5 +30'6 

') In Schilling für 1 Pfund bzw. 100 Währungseinheiten sonst. - 2) Für freie Reichsmark-
guthaben. 

Quelle: Compass 1933, S. 179 und 1938, S. 184. 

405 



Wechselkurs· 
entwicklung 

Allfwertungs­
gewinne 

Anleihe­
konveBionen 

Der Wechselkurs des Schillings stieg, wie Tabelle 33 zeigt, in den dreißiger 
Jahren gegenüber dem Dollar, dem Pfund und der Lira um rund 30%, gegen­
über dem französischen Francs bzw. der tschechoslowakischen Krone um 
rund 10% und gegenüber dem Dinar und dem Lei um 2·5 bzw. 5% an. Nur 
gegenüber der Reichsmark sank der Schillingkurs, doch war dies eine Folge 
der strikten Devisenbewirtschaftung in Deutschland, die zu einer Über­
bewertung der freien Reichsmarkguthaben auf den Devisenmärkten 
führte .1303 

Die Aufwertung des Schillings verschlechterte die Konkurrenzposition der 
österreichischen Exporteure auf den Auslandsmärkten, sie brachte aber dem 
Bund und den anderen Schuldnern in Österreich, die Fremdwährungs­
verbindlichkeiten gegenüber dem Ausland hatten, eine bedeutende Erleichte­
rung für den Schuldendienst. Die Schillingaufwertung kam in erster Linie 
dem Bund und den Ländern und Gemeinden zugute, deren Auslands­
schulden zum größten Teil auf Dollar bzw. Pfund lauteten. Einen geringeren 
Aufwertungsgewinn lukrierte die Industrie, die sich vor allem in der Schweiz 
verschuldet hatte. Die Fremdwährungsverbindlichkeiten Österreichs gegen­
über dem Ausland, die am Jahresende 19324.251 Mio betragen hatten, verrin­
gerten sich binnen einem Jahr aufwertungsbedingt um 13·4%. Der Zinsen­
dienst für die Auslandsschulden sank von 1932 auf 1933 sogar um 22%.1304 

Die Devisenbilanz erfuhr in den Jahren nach 1933 auch durch die Konversion 
zahlreicher Auslandsanleihen eine starke Entlastung. Das niedrige Zins­
niveau nach dem Abklingen der akuten Finanzkrise hatte England und 
Frankreich schon im Jahr 1932 zu den umfangreichsten Konvertierungsopera­
tionen, die jemals durchgeführt wurden, veranlaßt.13()5 

Die Anleihekonversionen hatten eine Reduktion des Zinssatzes, eine Verlän­
gerung der Laufzeit und vielfach auch eine Umwandlung von Fremdwäh­
rungsanleihen in Schillinganleihen zum Ziel. Im Jahr 1933 begann die Kon­
version der Dollaranleihen der Tuoler Wasserkraftwerke AG, der Stadt Wien 
und der Länder Oberösterreich und Steiermark, die zu einer Verringerung 
des Transfererfordernisses im folgenden Jahr um 15 Mio S führteP06 Eine 
weitaus größere Entlastung der Zahlungsbilanz brachte aber die Konversion 
der Völkerbundanleihe, deren am Jahresende 1933 aushaftender Betrag von 
686·8 Mio S rund 40% aller Fremdwährungsschulden des Bundes erreichte. 
Die Anleihebedingungen gaben der österreichischen Regierung das Recht, 
die Anleihe ab 1. Juni 1934 mit Zustimmung des Kontrollkomitees der Garan­
tiestaaten und der Treuhänder zu den Zinszahlungsterminen zur vorzeitigen 
Rückzahlung zu kündigen. Nachdem die Treuhänder keine Einwendungen 
gegen die beabsichtigte Kündigung gemacht hatten, stimmte auch das 
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Kontrollkomitee im September 1934 dieser Maßnahme zu und ermächtigte 
gleichzeitig die österreichische Regierung zum Zwecke der Rückzahlung der 
V6lkerbundanleihe eine neue Anleihe aufzulegen,l307 

Die "Garantierte österreichische Konversionsanleihe 1934-1959" wurde mit 
Ausnahme der Vereinigten Staaten in allen Ländern aufgelegt, in denen 
seinerzeit die Völkerbundanleihe begeben worden war, Die Teilausgaben 
waren zu 100% durch Regierungsgarantien gedeckt. Außerdem mußte Öster­
reich zur Sicherstellung des Annuitätendienstes die Bruttoeinnahmen aus 
den Zöllen und dem Tabakmonopol verpfänden, 

Der Nominalbetrag der einzelnen Tranchen der Konversionsanleihe wurde so 
gewählt, daß der Reinerlös zur Rückzahlung der umlaufenden Obligationen 
gerade hinreichte, Der Reinerlös der in Österreich und Großbritannien aufge­
legten Teilausgaben mußte außer zur Rückzahlung der Inlandstranche auch 
zur Rückzahlung je einer Hälfte der amerikanischen Teilausgabe der Völker­
bundanleihe ausreichen, Der Zinssatz der einzelnen Tranchen betrug 4'5% 
oder 5%, der Emissionskurs bewegte sich zwischen 86'5 und 100%,1308 

Die Konversion der Völkerbundanleihe bewirkte eine spürbare Verringerung 
der Budgetausgaben und auch des AuslandsschuIdendienstes, vor allem in 
den Jahren 1935 bis 1938, in denen keine TIlgungszahlungen zu leisten 
waren, Die Zins- und Tilgungszahlungen für die Völkerbundanleihe wurden 
durch die Konversion um 56'8 Mio S pro Jahr verringert.n09 

Die Verbesserung der valutarischen Position der Oesterreichischen National­
bank durch die Emission der Lausanner Anleihe und die starke Verringerung 
des Leistungsbilanzdefizits ermöglichte bereits im Jahr 1935 die Wieder­
aufnahme des AuslandsschuIdendienstes für nichtstaatliche Anleihen, der im 
Juni 1932 eingestellt worden war.nlO Für die Völkerbundanleihe und die inter­
nationale Bundesanleihe 1930 war die allgemeine Devisensperre für Aus­
landsschulden schon zum Jahresende 1932 aufgehoben worden, weil die 
Bedienung dieser Anleihen für die Kreditwürdigkeit Österreichs, aber auch 
für das Ansehen des Völkerbunds, die größte Bedeutung hatte,1311 Die Zins­
und TIlgungszahlungen für die übrigen Fremdwährungsschulden mußten an 
den Auslandsschuldenfonds bezahlt werden, wobei die Fremdwährungs­
verpflichtungen zunächst zu den offiziellen Kursen, ab 1. Jänner 1934 aber zu 
den höheren Privatclearingkursen umzurechnen waren,1312 

Im April 1935 erklärte sich die Nationalbank bereit, "die erforderlichen Devi­
sen zur Bezahlung derjenigen Fälligkeiten aus titrierten Auslandsverpflich­
tungen freizugeben, für welche im Jahr 1932 in den Auslandsschuldenfonds 
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Erläge vorgenommen und seither nicht behoben worden waren, sofern die 
mit den erlegten Beträgen zum Privatclearingkurs beschaffbaren Fremd­
währungsbeträge zum vollständigen Begleiche der ausstehenden Forderun­
gen hinreichten".!313 In den folgenden Monaten machte die Nationalbank 
weitere Transferzusagen, sodaß bis zum Jahresende 1935 der größte Teil der 
Zahlungsrückstände aus dem Auslandsschuldendienst beseitigt war: Der 
Auslandsschuldenfonds wies im Dezember 1935 nur mehr einen Stand von 
1'6 Mio S auf.1314 

C1eanngvert,äge Mit der Aufhebung der Devisensperre für Auslandsschulden hatte Österreich 
den größten Teil der im Jahre 1931 eingeführten Devisenbewirtschaftungs­
maßnahmen beseitigt. Österreich hatte unter all den Länder, die während der 
Weltwirtschaftskrise Beschränkungen des Zahlungsverkehrs eingeführt hat­
ten, als einziges die Kontrollen nicht ständig verschärft, sondern nach den 
Worten des "Volkswirt" gezeigt, "daß eine vernünftige Lockerung der Fesseln 
-allmählich das System selbst überflüssig macht" .1315 Ein großer Teil der 
außenwirtschaftlichen Transaktionen mußte aber auch in den letzten Jahren 
der Ersten Republik noch über Clearingverträge abgewickelt werden, da in 
vielen Ländern Devisenbewirtschaftungsmaßnahmen in Kraft waren. 
Clearingabkommen bestanden mit dem Deutschen Reich, mit der Tschecho­
slowakei, mit Polen, Rumänien und ltalien.!316 Im Jahr 1937 wurde mehr als 
die Hälfte des Außenhandels dem Werte nach im Clearingsverkehr verrech­
net.!317 Der Abschluß von Clearingverträgen trug zu einer Verbesserung der 
österreichischen Handeslbilanz bei, was damit zu erklären ist, daß Länder mit 
Devisenbewirtschaftung "Rohstoffe im dritten Ausland nicht so bequem und 
relativ billig einzukaufen vermögen wie in den Ländern, mit denen sie 
Clearingverträge haben. Die Devisen der Länder mit Devisenkontrollen sind 
zumeist auf den freien Märkten unterbewertet, sodaß sie dort teurer kaufen 
müßten als im Clearingverkehr. Andererseits läßt diese Überbewertung (in 
den Verrechnungsabkommen, d. Verf.) ihrer Währung den Export in die 
Länder, mit denen der Clearingvertrag gilt, als weniger rentabel erscheinen, 
sodaß sich neben der Importsteigerung auch eine Exporthemmung ergibt. 
Auf diese Weise sind die Clearingverträge ständig in Gefahr funktionsunfähig 
zu werden und sie können, wie dies auch der Politik der Oesterreichischen 
Nationalbank entspricht, nur als Notbehelf angesehen werden, da sonst eine 
völlige Stockung des Zahlungs- und Warenverkehrs unvenneidlich 
würde."l318 Die Funktionsfähigkeit der Clearingverträge war auch deshalb in 
Gefahr, weil die Exporteure in Ländern mit Devisenbewirtschaftung vielfach 
ihre Ausfuhrerläse nicht in die Clearingverrechnung einbrachten, sondern 
bei österreichischen Banken veranlagten. Die Kapitalflucht auf diesem Weg 
führte mit den vorhin erwähnten Faktoren dazu, daß die Clearingspitzen 
zugunsten Österreichs ständig stiegen. Um dieser Tendenz entgegenzu-
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wirken wurde am 25. Februar 1938 das "Clearingsicherungsgesetz" erlassen, 
das die Anmeldung aller Geldverpflichtungen von In- und Ausländern vor­
schrieb.13l9 Damit wollte man die Kapitalflucht nach Österreich unterbinden, 
die zur Folge hatte, daß Österreich in zunehmendem Maße Kredite an die 
Teilnehmerstaaten der Verrechnungsabkommen in der Höhe seiner Export­
überschüsse gewähren mußte. Das Clearingsicherungsgesetz konnte natür­
lich seinen beabsichtigten Zweck nicht erfüllen, da wenige Wochen nach 
seiner Erlassung die staatliche Existenz Österreichs ausgelöscht wurde. 
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3. Die Liquidation 
der Oesterreichischen Nationalbank 

"Immer dann", schreibt Preßburger in seiner Geschichte des Österreichi­
schen Noteninstituts, "wenn die Oesterreichische Nationalbank aus einer 
schweren Krise den Weg zu normalen Verhältnissen gefunden zu haben 
glaubte, zerstörte ein Krieg oder ein sonstiges elementares Ereignis alles 
Errungene."132D Dieses "Schicksalsgesetz" der Notenbank erfüllte sich im Jahr 
1938, als bald nach der Besetzung Österreichs durch deutsche Truppen die 
Oesterreichische Nationalbank in Liquidation versetzt wurde. 

Die Annexion Österreichs war eine wichtige Etappe in der Expansionspolitik 
des Hitler-Regims nach Osten und Südosten. Neben politischen und militäri­
schen Gründen gab es auch gewichtige ökonomische Überlegungen, die für 
einen Anschluß des "zweiten deutschen Staates" an das Reich sprachen. Der 
österreichische Wirtschaftshistoriker Schausberger hat folgende Argumente 
dafür angeführt, daß der deutsche Überfall auf Österreich gerade zu Beginn 
des Jahres 1938 erfolgte: 

Österreich war außenpolitisch völlig isoliert und konnte weder von der 
früheren Schutzmacht Italien, noch von den Westmächten Hilfe erwarten. 
Deutschland befand sich in einer empfindlichen Rohstoff- und Versor­
gungskrise und mußte sein Wirtschaftspotential verbreitern, wollte es 
seine forcierte Aufrüstungspolitik beibehalten. 
In Österreich gab es ungenützte ökonomische Reserven, einerseits mehr 
als eine halbe Million Arbeitslose, andererseits strategisch wichtige Boden­
schätze wie Eisenerz und Magnesit. Von großer Bedeutung war der Gold­
und Devisenschatz der Oesterreichischen Nationalbank, der Deutschland 
die Aufrechterhaltung seines hohen Importvolumens für einige Zeit 
gestattete. 
"Die Auswirkungen der nationalsozialistischen Propaganda, die Legende 
von der Lebensunfähigkeit Österreichs, das diktatorische Regime in der 
Alpenrepublik, das im Ausland immer suspekter und im Inneren immer 
schwächer wurde, erleichterten es, die deutschen Aspirationen gerade 
jetzt zu forcieren. "1321 

Das nationalsozialistische Regime woHte zu Beginn des Jahres 1938 die 
"Österreichfrage" noch auf "evolutionärem Weg" lösen,l322 wenn es sich die 
militärische Option auch immer offen hielt. Hitler war der Auffassung, daß 
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"Österreich bei Durchführung des Abkommens von Berchtesgaden Deutsch­
land in nicht zu langer Frist als reife Frucht in den Schoß fallen würde".1J23 Bei 
dem Zusammentreffen zwischen Hitler und Schuschnigg in Berchtesgaden 
am 12. Februar 1938 hatte der österreichische Bundeskanzler den National­
sozialisten große Zugeständnisse gemacht (Amnestie; Ernennung Seyß­
Inquarts zum Sicherheitsminister usw.), in der trügerischen Hoffnung, 
dadurch einen Umsturz in Österreich verhindern zu können. Ein Element 
der von den Machthabern in Deutschland gegenüber Österreich verfolgten 
"evolutionären Strategie" war die Schaffung einer "vollen Währungsunion" 
zwischen den beiden Staaten. In einer am 21. Februar 1938 im Reichsfinanz­
ministerium abgehaltenen Besprechung, an der der Österreichbeauftragte 
der NSDAp, Keppler, sowie Vertreter des Reichswirtschaftsministeriums, des 
Reichsaußenministeriums und der Reichsbank teilnahmen, wurden die tech­
nischen Fragen der Realisierung einer Währungsunion besprochen. Diese 
Konferenz gelangte zum Ergebnis, daß kurzfristig die mit der Schaffung einer 
Währungsunion verbundenen Probleme (Festlegung des Umrechnungs­
kurses, Einführung des deutschen Devisengesetzes in Österreich, Verlegung 
der Zollgrenze usw.) nicht zu lösen waren. Die Reichsbank wollte zu den 
gegenständlichen Vorschlägen noch nicht endgültig Stellung beziehen, sie 
hielt aber "eine Währungsunion in wirtschaftspolitisch verschieden aus­
gerichteten Gebieten nicht für möglich ... Deshalb müsse eine Wirtschafts­
union mit der Währungsunion Hand in Hand gehen."1324 Der Bildung einer 
Währungsunion standen auch die den deutschen Stellen bekannten Wider­
stände des ästerreichischen Notenbankpräsidenten Kienbäck entgegen, des­
sen "umgehende Beseitigung" denn auch konsequenterweise gefordert 
wurde. 1325 

Der Plan einer deutsch-ästerreichischen Währungsunion wurde wegen der 
erwähnten Einwände in der Folge fallengelassen. KeppIer sollte aber auf 
Wunsch Hitlers noch in der ersten Märzwoche Verhandlungen mit Österreich 
beginnen, bei denen eine Einführung des deutschen Devisenrechts in Öster­
reich und die Herstellung eines festen Reichsmark-Schilling-Kurses verein­
bart werden sollte. Die Oesterreichische Nationalbank sollte stärker dem Ein­
fluß der Reichsbank unterstellt werden, um die Aufrechterhaltung eines fixen 
Wechselkurses zu ermöglichen. Nach einer Mitteilung Kepplers an das 
Reichsfinanzministerium waren diese Verhandlungen in dem Sinn zu führen, 
"daß die Souveränität und das Prestige Österreichs in jeder Weise gewahrt 
werden."1326 Zu diesen Verhandlungen kam es aber nicht mehr, denn 
nachdem Schuschnigg am 9. März 1938 eine Volksabstimmung für den 
13. März über die Ausschlußfrage angekündigt hatte, entschloß sich das 
nationalsozialistische Regime in Deutschland zum sofortigen Einmarsch in 
Österreich. 
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Schon wenige Tage nach der Besetzung Österreichs wurde am 17. März 1938 
die Reichsbank mit der Liquidation der Oesterreichischen Nationalbank 
betraut. Gleichzeitig wurde die Reichsmarkwährung in Österreich neben 
dem Schilling als gesetzliches Zahlungsmittel eingeführt. Das Direktorium 
der Oesterreichischen Nationalbank, das im Auftrag der Reichsbank im Ein­
vernehmen mit der Leitung der Reichsbankhauptstelle Wien die Liquidation 
der Geschäfte durchführte, erhielt aber den Auftrag, in die Nationalbank ein­
gelieferte Schillingnoten nicht mehr auszugeben, sondern womöglich nur 
mehr Reichsmarkzahlungsmittel in Verkehr zu setzen.1327 

Die Zeit der "Doppelwährung" in Österreich ging rasch zu Ende, denn schon 
am 23. April 1938 wurde das deutsche Münz- und Bankgesetz in Österreich 
eingeführt, das Notenprivileg der Oesterreichischen Nationalbank aufgeho­
ben und den von ihr ausgegebenen Banknoten mit 25. April 1938 die gesetz­
liche Zahlkraft genommen.l32B 

Der Liquidation der Nationalbank wurde die Bilanz vom 17. März 1938 
zugrundegelegt, die sich nur in wenigen Punkten von der Bilanz der Oester­
reichischen Nationalbank für das Jahr 1937 unterschied (vgl. Tabelle 34). 

Der Besitz der Oesterreichischen Nationalbank an Gold, Devisen und Valuten 
war, wie bereits erwähnt, für das an Devisenmangelleidende Deutsche Reich 
von besonderem Interesse, da die Reichsbank am Jahresende 1937 nur 
über internationale Zahlungsmittel in der Höhe von ca. 77 Mio RM (rund 
116 Mio S) verfügte.1329 Die Nationalbank wies zum Ultimo 1937 einen valuta­
rischen Bruttobesitz von 471'5 Mio Saus: 67"1 Mio S davon waren unter 
"Andere Aktiva" verbucht. Zieht man davon die valutarischen Verbindlich­
keiten ab, erhält man den frei verfügbaren Bestand an Gold und Devisen, der 
zum angegebenen Stichtag 444'8 Mio S erreichte. Die Bilanz für das Jahr 1937 
enthielt einen Goldbesitz von 73.810 kg im Wert von 441'1 Mio S (1 kg Fein­
gold = 5.976'3 Si. Davon waren 55.836 kg in den eigenen Tresoren (darunter 
Goldmünzen mit einem Feingoldgewicht von 4.186 kg) und 17.974 kg in den 
Tresoren der Bank von England gelagert.l33o 

Das Wechselportefeuille der Nationalbank bestand auch am Jahresende 1937 
wie in den Vorjahren zum überwiegenden Teil aus Wechseln der Industrie­
kredit-Aktiengesellschaft. Nur Wechsel im Betrag von knapp 6 Mio S waren 
von anderen Einreichern in Eskont gegeben worden.l331 

Die Bundesschuld an die Nationalbank hatte sich im Jahr 1937 um 8'4 Mio S 
verringert. Sie betrug am Jahresende 611'8 Mio S, der Tilgungsrückstand 
gegenüber dem TIlgungsplan belief sich auf 48'6 Mio S.1332 
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Tabelle 34 

Bilanz der Oesterreichischen Nationalbank für das Jahr 1937 
in Mio 5 

Veränderung 
1937 gegenüber 

dem Vorjahr 

Aktiva 
Barschatz (Gold) .................. . 243·2 + 0·4 
Devisen ......................... . 161"2 +62·1 
Teilmünzen ...................... . 7"9 + 1·8 
Eskontierte Wechsel ................ . 187"9 -20·0 
Lombarddarlehen .................. . 0"7 0·0 
Bundesschuld A .................. . 263·0 0·0 
Bundesschuld B ................... . 148·8 - 8·4 
Bundesschuld C ................... . 200·0 0·0 
Wertpapiere ................... . .. . 0·5 + 0·1 
Realitäten ........................ . 5·9 - 0·1 
Einrichtungen ..................... . 0·2 0·0 
Maschinen ........................ . 0·2 0·0 
Vorräte ........................... . 0·5 0·1 
Andere Aktiva ..................... . 129·3 - 8·8 

Passiva 
Aktienkapi tal 55·0 0·0 
Reservefonds 7"9 + 0·3 
Pensionsrücklagen ................. . 4·9 0·0 
Banknotenumlauf .................. . 943·9 - 0·3 
Giroverbindlichkeiten ............... . 252·6 +49·8 
Sonstige Passiva ................... . 80·8 -21·8 
Überträge ........................ . 1"0 0·0 
Reingewinn ................... . .. . 3"1 0·1 

Bilanzsumme ....... . 1.349·2 + 6·9 

Quelle: OeNB-Archhl 158. CRS, 28. Jänner 1938. 

Von den Passivposten der Bilanz seien nur der Gesamtumlauf und der Rein­
gewinn hervorgehoben. Der Banknotenurnlauf veränderte sich 1937 nur 
geringfügig, während die Giroverbindlichkeiten und die anderen sofort fälli­
gen Verbindlichkeiten um fast 50 Mio S stiegen. Die Zunahme betrug bei den 
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Giroverpflichtungen 35°6 Mio S, bei den sonstigen kurzfristigen Verbindlich­
keiten (Schillingkonten ausländischer Banken, Treuhänderkonten für 
Anleihezinsen, Konten für die Abwicklung des Clearingverkehrs uswo) 
13°2 Mio So Die Giroverbindlichkeiten wiesen einen Wert von 212°8 Mio Saus, 
wovon cao 75% auf Guthaben von Sparkassen entfieleno1333 

Der geringe Umfang des Wechselgeschäfts und die Veranlagung des größten 
Teils des valutarischen Besitzes in wertbeständigem aber ertragslosen Gold 
fanden ihren Niederschlag auch in der Ertragsrechnung der Nationalbank. 
Im Jahr 1937 wiesen die Bruttoeinnahmen mit 227 Mio S ihren niedrigsten 
Wert seit der Gründung der Bank auf. Der Bruttoertrag stammte zu 33°6% 
aus dem Wechselgeschäft, zu 7"4% aus dem Devisengeschäft und zu 38°1 % 
aus der Verzinsung der Darlehensschuld des Bundes (Tabelle 35)0 

Tabelle 35 

Reingewinn und Bruttoertrag der Oesterreichischen Nationalbank 
1923 bis 1937 

Erträge aus dem Verzinsung 

Rein- Brutto- der 

gewinn ertrag Eskont- Devisen- Bundes-
geschäft geschäft schuld 

in Mio 5 in Prozent des Bruttoertrags 

1923 · ............ 4"9 27"2 32"4 42°5 23"4 
1924 · ............ 21"9 627 43°2 46°3 7"4 
1925 · ............ 18°8 55°2 207 63°8 7"4 
1926 · ............ 18°2 49°3 11°9 70°4 7"4 
1927 · ............ 18°1 43°5 12"3 72°2 8°0 
1928 · ............ 17"7 467 15°8 71"5 7"2 
1929 · ............ 19°8 54"1 30°9 63°5 -
1930 · ............ 107 397 15°9 62°1 -
1931 · ............ 3"l 57"1 647 25°2 -
1932 · ............ 3"l 42°5 56°1 3°9 7"2 
1933 · ............ 3°9 25°4 42°2 4"2 23°5 
1934 · ............ 2"9 28°0 45°0 3°0 30°9 
1935 · ............ 3°0 257 38°8 10°8 337 
1936 · ............ 3°0 23°9 36°1 9°0 36°3 
1937 · ............ 3"l 227 33"6 7"4 38°1 

Quelle: GeNB-Archiv, passimo 
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Wie in den vorangegangenen Jahren mußte die Nationalbank auch 1937 die 
Verzinsung der Bundesschuld A in Anspruch nehmen, um eine Dividende 
ausschütten zu können. Die Zinsen auf die Darlehensschuld des Bundes 
waren 1937 wie auch schon 1936 die wichtigste Einnahmequelle der National­
bank. 

Aus Tabelle 35 geht auch hervor, daß in den dreißiger Jahren der Reingewinn 
der Nationalbank in weitaus stärkerem Maß zurückging als der Bruttoertrag. 
Das ist vor allem auf den Beitrag der Nationalbank zur Rekonstruktion des 
österreichischen Bankensystems zurückzuführen: Sie mußte die im Jahr 1931 
gezeichneten Aktien der Creditanstalt auf Null abschreiben und sie stellte ab 
1934 der Industriekredit-AG jährlich Wechsel in der Höhe von 8 bis 9 Mio S 
ohne Entgelt zurück, um dieser Holdinggesellschaft die Bilanzerstellung zu 
ermöglichen. Im Zeitraum von 1923 bis 1937 wandte die Nationalbank zur 
Bankensanierung rund 168 Mio S oder mehr als den dreifachen Betrag der 
ausgeschütteten Dividende (54·9 Mio S) auf.1334 

Die Liquidation der Oesterreichischen Nationalbank wurde dergestalt durch­
geführt, daß die Forderungen der Nationalbank an den österreichischen Staat 
und die Mobilisierungswechsel der Industriekredit-Aktiengesellschaft vom 
Reichsfinanzministerium, die übrigen Aktiva mit Ausnahme der Hilfskredite 
von der Reichsbank übernommen wurden. Die Hilfskredite an landwirt­
schaftliche und gewerbliche Genossenschaften wurden an die Girozentrale 
der österreichischen Genossenschaften übertragen.1335 Der Gegenwert für die 
übernommenen Aktiva wurde der Liquidationsmasse gutgebracht, die zur 
Einlösung des Gesamtumlaufs und für die Entschädigung der Aktionäre der 
Nationalbank verwendet wurde. 

Noch vor dem Beginn der Liquidation der Oesterreichischen Nationalbank 
mußte die Frage gelöst werden, zu welchem Kurs die Umrechnung der Schil­
ling- in Reichsmarkbeträge durchgeführt werden sollte. Die Festlegung eines 
Schilling-Reichsmarkwechselkurses ging in ihrer Bedeutung weit über die 
unmittelbare Problematik für die Liquidation der Nationalbank hinaus, denn 
sie beeinflußte in entscheidendem Ausmaß die künftige Entwicklung der 
Wirtschaft Österreichs im Rahmen des Deutschen Reichs. 

Die in Österreich einrückenden deutschen Truppen führten Reichsmark­
noten mit sich, die sie gegebenenfalls in Schilling umwechseln mußten. Der 
Umrechnungskurs war zunächst uneinheitlich: Die Wechselstube auf dem 
Flughafen Aspern, wo eine Flugstaffel bald nach dem Befehl zum Einmarsch 
landete, verlangte z. B. einen Wechselkurs von 1 Reichsmark zu 1·10 Schil­
ling. Damit war der deutsche Kommandant nicht einverstanden und behalf 
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sich mit der Ausstellung von Arbeitsbescheinigungen, als er Leistungen öster­
reichischer Arbeitskräfte in Anspruch nahm. Handelsminister Fischböck rich­
tete andererseits in der Nacht vom 12. auf den 13. März 1938 einen internen 
Erlaß an die Eisenbahn-, Zoll- und Postkassen, demzufolge Reichsmark im 
Verhältnis 1 zu 1"35 in Schilling umzurechnen waren. Am 14. März 1938 
berichtete der nach Wien geeilte Reichsbankdirektor Wilhelm nach Berlin, 
daß er mit der Oesterreichischen Nationalbank folgende Vereinbarung getrof­
fen habe: Die Nationalbank wechselt Reichsmark in Schilling zum Kurs 1 : 2 
um, wobei die Nationalbank aber diese Geschäfte für Rechnung der Reichs­
bank durchführt. Das bedeutete, daß die Nationalbank der Reichsbank die 
Schillingbeträge kreditierte und dagegen zugunsten der Reichsbank die 
Reichsmarknoten ins Depot nahm.1336 

Die Reichsbank ging offenbar davon aus, daß der Reichsmark-Schilling­
Wechselkurs mit 1 : 2 festzusetzen sei. Diese Relation entsprach in etwa 
dem Berliner Kurs für Reichsmarkguthaben, die keinen Beschränkungen im 
Auslandszahlungsverkehr unterlagen. Auch dem deutsch-österreichischen 
Zahlungsabkommen aus 1936 lag der in Berlin notierte Wechselkurs 
zugrunde. Der Kurs für auslandsfreie Zahlung in Berlin stellte aber eine Über­
bewertung der Reichsmark dar, denn der größte Teil der in Deutschland von 
Ausländern gehaltenen Reichsmarkbeträgen unterlag einschneidenden 
Transferbeschränkungen. I337 

Entgegen den Intentionen der Reichsbankleitung unter Hjalmar Schacht 
wurde der Reichsmark-Schillingkurs aus "politischen Gründen" schließlich 
mit 1: 1'5 festgelegt. 1338 Die Reichsbank übernahm aber den Gold- und 
Devisenbesitz der Oesterreichischen Nationalbank zum amtlichen Berliner 
Kurs, was große Liquidationsverluste für die Nationalbank zur Folge gehabt 
hätte, wenn das Reichsfinanzministerium sich nicht zur Deckung des 
Differenzbetrags bereiterklärt hätte.1339 

Von österreichischen AutorenBW wurde auch der gegenüber dem amtlichen 
Berliner Kurs um 31% aufgewertete Schillingkurs als den wirtschaftlichen 
Verhältnissen nicht entsprechend bezeichnet. Durch eine zu niedrige Bewer­
tung des Schillings sollte, diesen Aussagen zufolge, den deutschen Okkupan­
ten die Aneignung österreichischer Vermögenswerte erleichtert werden. 
Anderer Meinung ist, implizit, Butschek,1341 wenn er schreibt, daß bei dem 
Wechselkurs von 1 RM zu 1'5 S "das österreichische Lohnniveau ungefähr 
auf das deutsche, die Preise von Verbrauchsgütern und Produktionsmitteln 
überwiegend darüber angehoben" wurden. Butschek geht bei seinen Über­
legungen von der Kaufkraftparitätentheorie aus, derzufolge bei dem "richti­
gen" Wechselkurs die Kaufkraft einer Währungseinheit auf den Märkten des 
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In- und Auslands gleich ist. Die Kaufkraftparitätentheorie gilt aber nur dann, 
wenn der internationale Warenaustausch keinen Beschränkungen unterliegt, 
wenn die Waren in den betrachteten Ländern von gleicher Qualität sind und 
wenn die Preisstruktur weitgehend übereinstimmt. Der Außenhandel war in 
den dreißiger Jahren vielfachen Beschränkungen unterworfen. Auch die 
Preis struktur wies zwischen Deutschland und Österreich große Unterschiede 
auf. So führte etwa ein Vergleich von 25 Einzelhandelspreisen in Berlin und 
Wien mit dem Stichtag Mitte März 1938 zu dem Resultat, daß bei dem 
Wechselkurs von 1 : 1·5 elf Preise (insbesondere für Lebensmittel) in Wien 
niedriger, aber 14 Preise in Wien höher waren als in Berlin.t342 

Im Laufe des Jahres 1938 wiesen die Verbraucherpreise aber auch die Groß­
handelspreise in der nunmehrigen "Ostmark" eine fallende Tendenz auf,l343 
obwohl das Produktionsvolumen stark ausgeweitet wurde. Dies deutet dar­
auf hin, daß bei dem von den Deutschen festgesetzten Wechselkurs der Schil­
ling eher über- als unterbewertet wurde. Auch verschiedene Maßnahmen wie 
die Abschaffung der Zölle für den Export österreichischer Waren nach 
Deutschland, aber nicht für Lieferungen in die entgegengesetzte Richtung 
und der Abschluß von "Marktschutzabkommen", die Preiszuschläge für 
Warenlieferungen vom "Altreich" nach Österreich vorsahen,l344 legen den 
Schluß nahe, daß der Schilling nicht zu niedrig bewertet wurde. 

Wenn auch der Schilling-Reichsmarkwechselkurs ungefähr dem Kaufkraft­
verhältnis entsprochen hat, so bleibt dennoch die Behauptung richtig, daß 
deutsche Unternehmen und Privatpersonen sich österreichische Vermöge!1s- . 
werte vielfach zu sehr vorteilhaften Konditionen aneigneten. Das trifft gene­
rell für die "Arisierung" jüdischen Vermögens zu, hat aber auch dariiberhin­
aus Gültigkeit. So mußte, um nur ein Beispiel zu erwähnen, die Industrie­
kredit-Aktiengesellschaft nach der Besetzung Österreichs ihre Beteiligungen 
an zwei Glasfabriken (Moosbrunner Glasfabrik AG und Österreichische Glas­
fabriken und Raffinerien Josef Inwald AG) an die Thüringsche Glas-Instru­
mentenfabrik Alt, Eberhardt und Jäger, um einen Preis "weit unter der Hälfte 
des wahren Wertes" verkaufen. Das Reichswirtschaftsministerium schlug 
den Käufer vor und setzte auch den Kaufpreis fest, wobei sicherlich die Tat­
sache nicht ohne Einfluß auf den Kaufpreis war, daß Minister Reinhardt 
früher selbst Angestellter der Käuferfirma gewesen war.1345 

Die Reichsbank übernahm, wie schon erwähnt, den Gold- und Devisenbesitz 
der Nationalbank zu den an der Berliner Börse notierten Kursen. Dabei 
handelte es sich um ca. 78.267 kg Feingold im Wert von 467"7 Mio 5 und um 
Devisen und Valuten im Gegenwert von 60·2 Mio S. Dariiberhinaus lieferte 
auch die eingeschüchterte Bevölkerung unter dem Zwang der rigorosen 
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deutschen Devisenbewirtschaftung ihre Gold- und Devisenbestände an die 
Reichsbank ab. Allein bis 30. Juni 1938 wurden rund 13.000 kg Feingold im 
Wert von 77"7 Mio 5 und Devisen in der Höhe von rund 148 Mio 5 an die 
Reichsbank verkauft. l346 Insgesamt wurden nach einer Schätzung von 
Gabriel1347 von privater Seite Gold im Betrag von 750 Mio 5 und Auslands­
guthaben im Gegenwert von 500 Mio 5 an die Reichsbank abgeliefert. 

Neben dem Zufluß von Gold und Devisen müssen noch zwei weitere Posten 
erwähnt werden, die den Bestand an Auslandswerten des Deutschen Reichs 
spürbar erhöhten. Das war zum einen der Besitz österreichischer Staats­
bürger an ausländischen Wertpapieren, der von Gabriel auf ca. 500 Mio 5 
geschätzt wurde. 1348 Zum anderen übernahm Deutschland auch die Forde­
rungen Österreichs aus den Clearingverträgen, die um rund 60 Mio 5 höher 
waren als die Verbindlichkeiten Österreichs aus den Verrechnungsabkom­
men. 1349 In dem Betrag von 60 Mio 5 ist die Clearingspitze im deutsch-öster­
reichischen Zahlungsabkommen nicht enthalten. Gegenüber Deutschland 
hatte Österreich am 15. März 1938 einen Forderungssaldo aus dem Verrech­
nungsabkommen in der Höhe von 34·2 Mio SP50 In diesem Ausmaß wurde 
die kurzfristige Auslandsverschuldung des Deutschen Reichs durch die 
Okkupation Österreichs unmittelbar verringert. Deutschland übernahm 
zunächst die von Österreich abgeschlossenen Verrechnungsabkommen ohne 
Modifikationen. Um eine reibungslose Abwicklung der davon erfaßten 
Außenhandelsgeschäfte zu ermöglichen, wurde die für die Clearingverrech­
nun~ zuständige Abteilung der Nationalbank geschlossen der Reichsbank­
hauptsteIle Wien angegliedert. Sie führte die Bezeichnung "Deutsche Ver­
rechnungskasse, Abteilung Österreich" .1351 

Die Liquidation der Geschäfte der Oesterreichischen Nationalbank wurde 
mit großem Nachdruck vorangetrieben. Schon am 30. April 1938 wurde eine 
Bekanntmachung des Reichsbankdirektoriums erlassen, die die Aktionäre 
der Oesterreichischen Nationalbank i. 1. zum Umtausch ihrer Aktien auf­
forderte. Die Aktien waren in der Zeit vom 1. Mai bis 30. Juni 1938 bei der 
ReichsbankhauptsteIle Wien einzureichen. Für ein Aktiennominale von 
100 Goldkronen wurden Schatzanweisungen im Betrag von 125 RM aus­
gefolgt. 1352 Die Aktionäre der Nationalbank erhielten damit eine Vergütung, 
die um 2·3% über dem Nominalwert ihrer Anteilswerte lag, denn 100 Gold­
kronen entsprachen 144 Goldschillingen und 183·4 Schillingen (= 122·13 RM) 
nach der Abwertung im Jahr 1933. Der Börsenkurs der Nationalbankaktie lag 
am 10. März 1938 (letzte Notierung) bei 161755 oder bei 88·3% des Nomi­
nales. Der Kurs hatte sich seit seinem Tiefststand im Jahr 1935bereits deutlich 
erhöht und hätte wahrscheinlich an der Jahreswende 1937/38 den Nennwert 
erreicht, wenn nicht durch die Abgabe von Aktien aus dem Besitz der Natio-
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nalbank und der Regierung der Börsenkurs gedrückt worden wäre. "Da man 
an maßgebender Stelle eine Kurssteigerung nicht wünschte", heißt es in 
einem Expose über den Wert der Nationalbankaktie, wurden aus öffent­
lichem Besitz 3.000 bis 4.000 Stück Nationalbankaktien auf den Markt 
geworfen. 1353 

Vom Aktiennominale in der Höhe von 30 Mio Goldkronen wurden 997% 
zum Umtausch eingereicht. Die größten Aktienpakete waren 1938 im Besitz 
der Zentralsparkasse der Gemeinde Wien, des Staates, der Creditanstalt, der 
Länderbank, des Bankhauses Rothschild und der Postsparkasse. 4'5% der 
Nationalbankaktien waren in ausländischen, überwiegend italienischen, 
Händen (vgl. Tabelle 36). 

Im August 1938 war die Liquidation der Oesterreichlschen Nationalbank im 
großen und ganzen abgeschlossen. Wie aus einem Schreiben der Reichsbank 
an das Reichsfinanzministerium vom 9. September 1938 hervorgeht, waren 

Tabelle 36 

Aufgliederung der zum Umtausch eingereichten Nationalbankaktien 

Aktienkapital .. , ............... , ....... , 
zum Umtausch eingereicht .............. ,. 
von Sparkassen ....................... . 

davon: Zentra/sparkasse der Gemeinde Wien 
Banken .", .......... , .. ,., .. , .. ,. 
davon: Creditanstalt ....... , .... , .... . 

Liinderbank ....... " ... , ..... , 
Finanzministerium ... , ..... , ... , .. " 
Bankiers ", ... " ............. , .... . 
davon: S. M. v. Rothschild .. , ....... , .. , 
Pensions fonds der OeNB ... "., ..... , 
Versicherungen ....... " ..... ,.,., .. 
Vereine, Verbände ... , ...... , ....... . 
Industrieuntemehmungen .. ,., .... , .. 
privater österreichiseher Streubesitz ... . 
Ausland ..... " .......... , ..... " .. 
davon: Italien ...... ', ............ , .. 

Quelle: OeNB-Archiv, 258/1946, 
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in MioGK 

30 
29'9 
9'7 
4'4 
6'6 
3'3 
1'9 
4'0 
2'5 
1'8 
1'0 
0'8 
0'5 
0'2 
3'1 
1'4 
1'0 

in % 

100 
997 
32'3 
14'8 
22'0 
11'0 
6'3 

13'3 
8'5 
6'1 
3'2 
2'8 
1'7 
0'8 

10'5 
4'5 
3'2 



per 25. August alle Aktivgeschäfte mit Ausnahme des Postens Hilfskredite an 
Private im Betrag von rund 740.000 RM abgewickelt. Die endgültige Erledi­
gung der noch schwebenden passiven Bilanzposten nahm aber nach Ansicht 
der Reichsbank noch geraume Zeit in Anspruch. Nichtsdestoweniger legte 
sie dem Reichsfinanzministerium eine Abrechnung über das Liquidations­
ergebnis vor und erklärte sich bereit, die noch nicht erledigten Bilanzposten 
auf eigene Rechnung zu liquidieren.D54 Tatsächlich wurde die Liquidation 
der Oesterreichischen Nationalbank bis zum Zusammenbruch der deutschen 
Herrschaft in Österreich nicht zu Ende geführt. 

Im April 1938 wurde vom Reichsfinanzministerium, das von der National­
bank die Aktien der Industriekredit AG ohne Entgelt übernommen hatte, 
die Liquidation dieses zu 100% im Besitz der Nationalbank stehenden 
Unternehmens angeordnet. Die Liquidation führte die Creditanstalt treu­
händig für die VIAG (Vereinigte Industrie-Unternehmungen Aktiengesell­
schaft), eine Holdinggesellschaft des Deutschen Reichs, durch.1355 Gemäß 
einem Vertrag zwischen dem Reichsfinanzministerium und der VIAG vom 
23. April 1938 sollte über die Werte der Industriekredit AG wie folgt verfügt 
werden: 
1. Das Deutsche Reich übernimmt die österreichischen Bundesanleihen im 

Besitz der "Inkredit" sowie die Zahlungsverpflichtungen und Bürg­
schaften dieser Gesellschaft. 

2. Die Aktien der Alpine Montan und der Creditanstalt im Portefeuille der 
Inkredit werden vom Reichsfinanzministerium als Sacheinlage bei der 
nächsten Kapitalerhöhung der VIAG eingebracht. 

3. Ein Teil der Aktiven der Inkredit wird an die Creditanstalt im Austausch 
gegen Aktien der Creditanstalt im Besitz der "Pensionserfüllungskasse" 
und der Oesterreichischen Realitäten AG übertragen. Auch diese Credit­
anstaltsaktien werden als Sacheinlage in die VIAG eingebracht. 

4. Die restlichen Aktiven der Inkredit werden nach kaufmännis_chen 
Gesichtspunkten verwertet. Der Erlös wird als zinsenloses Darlehen an 
die Alpen-Elektrowerke für den Ausbau des Tauernkraftwerks verge­
ben.B56 Die Alpen-Elektrowerke übernehmen das Personal der Energie­
abteilung der Inkredit, die übrigen Angestellten, mit Ausnahme der Juden 
und der "jüdisch versippten" Personen, werden in der Creditanstalt eine 
neue Wirkungsstätte finden. 

Im Jahr 1943 wurde die Liquidation aufgehoben und die Inkredit wieder akti­
viert. Die Inkredit hatte bis dahin rund 124 Mio RM an die VIAG bzw. an das 
Reichsfinanzministerium gezahlt. Dieser Betrag entsprach der Höhe der 
Finanzwechsel, die das Reichsfinanzministerium von der Nationalbank über­
nommen hatte, zuzüglich von Zinsen im Ausmaß von 3·5%. Die Eröffnungs-
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bilanz der Inkredit per 1. Mai 1944 wies ein Eigenvermögen von ca. 3 Mio RM 
auf. 1357 

Mit der Übernahme der Oesterreichischen Nationalbank gelangten auch die 
Gesellschaftsanteile der Gesellschaft für Revision und treuhändige Verwal­
tung in den Besitz des Reichsfinanzministeriums. Da die Reichsbank 
zunächst kein Interesse an der Revisionsgesellschaft bekundete, schlug die 
Oesterreichische Nationalbank i. 1. vor, die Geschäfte zu liquidieren und den 
Mantel der Gesellschaft zu veräußern. l35B Als Kaufinteressenten meldeten 
sich in der Folge die Süddeutsche Treuhand-Gesellschaft AG, die Deutsche 
Revisions- und Treuhand AG, das österreichische Creditinstitut und die 
Kontrollbank. Da das Reichsfinanzministerium Bedenken gegen die Veräuße­
rung der Revisionsgesellschaft an einen privaten Käufer hatte und die 
Deutsche Revisions- und Treuhand AG, die laut Reichsfinanzministerium bei 
der Übernahme der Revisionsgesellschaft bevorzugt zu behandeln war, nicht 
gewillt war, auch das Personal der Revisionsgesellschaft zu übernehmen 
- für den Mantel bot sie 5.000 RM - entschloß sich schließlich die Reichs­
bank doch, die Revisionsgesellschaft in ihrer bisherigen Form fortzuführen: 
Ende Juli 1938 kaufte sie die Revisionsgesellschaft vom Reichsfinanzministe­
rium um 50.000 RM.I359 

Mit dem Beginn der Liquidation der Oesterreichischen Nationalbank am 
17. März 1938 übernahm die Deutsche Reichsbank die notenbankpolitischen 
Funktionen in Österreich. Die Reichsbankhauptstelle Wien führte mit der 
Organisation und den Angestellten der Nationalbank i. 1. die Notenbank­
geschäfte in Wien. Ihre Leitung lag in den Händen von Stephan Schott, ehe­
mals Direktor der ReichsbankhauptsteIle Stuttgart, und von Richard Buzzi, 
der bis dahin Direktorstellvertreter in der Nationalbank gewesen war,l360 

Richard Buzzi war nicht der einzige illegale Nationalsozialist in Führungs­
positionen der Nationalbank. Das wußte die Bankleitung spätestens seit 
dem Putschversuch gegen die Regierung Dollfuß im Jahr 1934, ohne aber 
energische Maßnahmen gegen diese Nationalsozialisten zu ergreifen. Wie 
Sherrnan Wright, ein englischer Diplomat, im Jahr 1935 an das Außen­
ministerium in London berichtete, wurde zur Zeit der Ermordung von 
Dollfuß eine detaillierte Liste mit den Namen jener Personen gefunden, die in 
der Nationalbank Führungspositionen übernehmen sollten. "Kienböck, 
Brauneis ete. sollten natürlich gehen, aber der Leiter des Sekretariats (des 
Präsidenten, d. Verf.), von dem bekannt ist, daß er ein Nazi ist, obwohl er das 
,Existenzbandl' trägt, war für einen hohen Posten ausersehen, umgeben von 
einer blondgelockten Schar von Reichsbankbeamten aus Berlin. Und trotz­
dem scheint niemand den Mut zu haben, ihn zu entlassen."1361 

422 



Die neuen Machthaber in Österreich zögerten nach der Besetzung Öster- Schach! in Wien 

reichs keinen Augenblick, alle wichtigen Funktionen mit ihren Vertrauens-
leuten zu besetzen. Kienböck wurde sofort abgesetzt, prominente Heimwehr-
angehörige und andere Exponenten des alten "Systems" festgenommen. Die 
Angestelltenschaft der Nationalbank wurde von politisch unzuverlässigen 
Personen gesäubert. Das kündigte der Reichsbankpräsident Schacht in seiner 
Ansprache an die "Gefolgschaft der ehemaligen Oesterreichischen National-
bank" am 21. März 1938 an. "Ich halte es für ausgeschlossen", sagte Schacht 
u. a., "daß auch nur ein einziger bei uns seine Zukunft finden wird, der nicht 
mit vollem Herzen zu Adolf HitZer steht (starker, anhaltender Beifall; Siegheil-
Rufe). Wer das nicht tut, der soll sich von selbst aus unserem Kreis entfernen 
(stürmischer Beifall)." Anschließend forderte Schacht die Belegschaft direkt 
auf, ihm unzuverlässige Mitarbeiter anzuzeigen: "Wenn sie irgendetwas 
gegen einen Mitarbeiter vorzubringen haben, so bin ich der Zuständige und 
niemand anderer. Wer in unseren Rahmen nicht hineinpaßt, für dessen Ent-
fernung werde ich sorgen, aber ich lasse auch niemanden ungestraft beleidi-
gen und denunzieren." Und unter starkem und anhaltendem Beifall der ehe-
maligen Illegalen und der nun zum Mitmachen gezwungenen rief Schacht 
aus: "Die Reichsbank wird immer nur nationalsozialistisch sein oder ich werde 
nicht mehr ihr Leiter sein. "1362 

"Der Österreichische Volkswirt", dessen Redaktion sofort nach der Beset­
zung Österreichs "gleichgeschaltet" wurde, stellte in seiner Besprechung der 
letzten Nationalbankbilanz fest, daß die Oesterreichische Nationalbank nun 
für immer ihre Pforten geschlossen habe.1363 Doch früher als viele geahnt 
haben mögen, wurden die "landfremden Einrichtungen der Reichsbank"1364 
in Österreich wiederum beseitigt. Nach rund sieben Jahren nahm die Oester­
reichische Nationalbank erneut ihre Tatigkeit auf, in dem Bestreben, inmitten 
des Chaos der ersten Nachkriegszeit die Voraussetzungen für die Wieder­
herstellung der österreichischen Währung zu schaffen. 
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