Vom Trauma der Hyperinflation oder Der Schilling
als >heilige Kuhc«

Wahrung und Wirtschaft in Krisenzeiten -

das Fallbeispiel Osterreich

Walter M. Iber

»Mit der Entwertung der Krone ging Hand
in Hand die Zerriittung des Staatshaus-
haltes [..]. Die Hauptcharakteristik der
ganzen Epoche ist dieselbe: Der Staat hat
wirtschaftlich-finanziell keinen Boden
gefunden, sein Bestand ist fragwiirdig,
das Vertrauen auf ihn fehlt.«

Mit diesen Worten beschrieb der Wiener Rechtsanwalt Viktor Kienbdck im Jahr
1925 jene Wihrungskatastrophe, die Osterreich in den Jahren nach dem Ersten
Weltkrieg ereilt hatte, die im Grunde aber ein europiisches Phinomen war: Auch
in anderen, nach dem Krieg instabilen Staaten wie Russland, Polen, Ungarn, Grie-
chenland und Deutschland, brachen die Wihrungen véllig zusammen.

Im Hinblick auf Osterreich wusste Kienbdck jedenfalls wovon er sprach; im-
merhin war er von 1922 bis 1924 dsterreichischer Finanzminister* gewesen und hat-
te die Stabilisierungs- und Sanierungspolitik infolge der massiven Geldentwertung
mafdgeblich mitgeprigt. Den Weg zum Zusammenbruch der Kronenwihrung, der
sich, wie er richtig feststellte, etappenweise von der Kriegsinflation bis hin zur Hy-
perinflation der Jahre 1921/22 vollzog, hatte Kienbock als Wiener Stadtrat hautnah
miterlebt. Es wird auf diese Entwicklung im Folgenden noch niher einzugehen
sein.

1 Kienbock, Viktor: Das 6sterreichische Sanierungswerk (= Finanz- und volkswirtschaftliche
Zeitfragen, Band 85), Stuttgart: F. Enke 1925, S. 11.

2 Es blieb dies nicht Kienbdcks letzte Karrierestation: 1926-1929 war er abermals Finanzminis-
ter, 1932-1938 Prasident der OeNB und 1952-1956 OeNB-Vizeprasident. Vgl. zu seinem Leben:
Otruba, Gustav: »Kienbock, Viktor, in: Neue Deutsche Biographie 11 (1977), S. 583f.
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Zunichst aber sei festgehalten, dass die Ausfithrungen Kienbécks zugleich auf
die Kernthese des vorliegenden Beitrages hinweisen: Der Frage des Zustandes der
Wihrung hatte eine zutiefst psychologische Komponente, »Vertrauen« war ein we-
sentliches Schliisselwort. Folglich brannte sich die Erfahrung der Hyperinflation
besonders tief im 6ffentlichen Bewusstsein ein. Und, was entscheidend ist: Sie er-
wies sich als ein Trauma, das die Finanz- und Wirtschaftspolitik der folgenden
Jahrzehnte mafgeblich mitbestimmte, wobei die Grenzen zwischen Emotion und
Rationalitit, zwischen Anspruch und Wirklichkeit mitunter verschwammen und
sich mancher Mythos einschleichen sollte.

Ein 6sterreichisches Alleinstellungsmerkmal ist das natiirlich nicht. Vielmehr
besitzt der Umstand, dass das Wesen einer Wihrung neben 6konomischen immer
auch soziale, psychologische, kulturelle und viele weitere Aspekte in sich birgt, ei-
ne gewisse Allgemeingiiltigkeit. Kein Geringerer als Joseph Schumpeter hat dazu
festgehalten, dass

»von der Wahrungspolitik und dem jeweiligen Zustand der Wahrung grundsétz-
lich stets ein wichtiger Einfluss auf alles ausgeht, was ein Volk will oder tut, auch
auf alle Elemente seines sozialen und wirtschaftlichen Befindens. Das gilt sowohl
in dem Sinn, dass Wahrungspolitik und Wahrungszustand jede andere Form von
Politik und andere Art von Zustand sachlich mitbedingen, als auch in dem Sinn,
dass die Ricksicht auf Wahrungspolitiken und Wahrungszustand das Verhalten
auch auf scheinbar ganz abliegenden Gebieten mitbestimmen und Zustande, die
scheinbar mit der Wihrung nichts zu tun haben, miterkliren.<

Wie nun am Beispiel Osterreichs zu zeigen sein wird, machte sich das von Schum-
peter beschriebene Phinomen, von den traumatischen Erfahrungen der Hyperin-
flation angetrieben, in Krisenzeiten besonders stark bemerkbar und rieb sich nicht
zuletzt an wirtschaftspolitischen Maffnahmen im Sinne des (Pri-)Keynesianismus;
es schlug zunichst wihrend der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre durch, zeigte
aber auch bis weit in die Zweite Republik hinein seine Wirkung, zuletzt im Kontext
der >Olpreisschocks« der 1970er Jahre. Zu einem Symbol dieser Entwicklung wurde
der 6sterreichische Schilling, ein zentraler Baustein des >wirtschaftlichen Wieder-
aufbaus« in den 1920er Jahren. Als stabiler >Alpendollar< sorgte er in der Ersten,
noch viel mehr aber in der Zweiten Republik fir Furore. Im 6ffentlichen Bewusst-
sein entwickelte sich der Schilling, untrennbar mit einer zum Dogma hochstilisier-
ten Hartwihrungspolitik verbunden, zur >heiligen Kuh-.

3 Schumpeter, Joseph: Das Wesen des Geldes, aus dem Nachlass herausgegeben und mit einer
Einfithrung versehen von Fritz Karl Mann, Géttingen: Vandenhoeck & Ruprecht 1970, S. 3.
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»Den Nullennebel aus den Gehirnen scheuchen...«:
Inflation, Hyperinflation und Sanierung

Nach Ausbruch des Ersten Weltkrieges verlor die Kronenwihrung kontinuierlich
an Wert, ins Bodenlose fiel sie aber erst nach Kriegsende — eine Entwicklung, die
sich im Wesentlichen in drei Etappen vollzog:*

1.

Kriegs- und unmittelbare Nachkriegsinflation: Bereits im Zuge der Mobilma-
chung war die Osterreichisch-Ungarische Bank am 4. August 1914 ihrer Ver-
antwortung fir die Wihrungsstabilitit mittels kaiserlicher Verordnung entho-
ben worden. Die Kaufkraft der Krone sank wihrend des Krieges auf ein Sech-
zehntel ihres Friedenswertes, ihre Golddeckung war im selben Zeitraum von
74,6 Prozent auf 0,9 Prozent gefallen.” Die in Umlauf befindliche Geldmen-
ge stieg dramatisch an: von 3,4 (31. Juli 1914) auf 42,2 Milliarden Kronen (En-
de 1918). Dennoch: nach Kriegsende blieb das Inflationstempo zunichst relativ
konstant, phasenweise kam es sogar zu einer Entschleunigung. Der AufRenwert
der Krone (Dollarkurs), der sich wihrend des Krieges tiberraschend behauptet
hatte, gab ab Herbst 1918 zwar deutlich nach, brach aber noch nicht véllig ein.
Wihrungstrennung und Galoppierende Inflation: Diese zweite, ungleich schir-
fere Phase kiindigte sich im Winter/Frithjahr 1919 an, als zunichst der SHS-
Staat, schlieflich die Tschechoslowakei die auf ihrem Staatsgebiet zirkulieren-
den »altosterreichischen< Kronennoten abstempelten. Als im Sommer 1919 die
Friedensbedingungen von St. Germain bekannt wurden, setzte an den Bor-
sen eine wilde Spekulation gegen die Krone ein. Scharenweise pliinderten die
Menschen ihre Bankkonten, um das Geld in Sachwerten anzulegen und ihr Ver-
mogen vor der Entwertung zu schiitzen (was freilich bei weitem nicht allen
gelang). Und hatte der Auflenwert der Krone schon Herbst 1918 deutlich ange-
zogen, so verfiel er nun endgiiltig: Bei Kriegsende hatte er bei einem Drittel des
Vorkriegsniveaus gelegen; bis Juli 1919 sank er jedoch auf ein Siebentel, bis No-
vember 1919 gar auf ein Achtzehntel. Die Geldentwertung begann zu >galoppie-
renc: Allein im dritten Quartal des Jahres 1921 kam es zu einer Verdopplung der
Preise, im vierten und letzten schlief3lich zu einer Verdreifachung. Verschiede-

Zu diesen Etappen vgl. ausfiihrlich: Matis, Herbert: »Notleidende Funktionire bevolkerten
damals Osterreich<. Die Wihrungs- und Geldpolitik in derjungen Republik, in: Helmut Kon-
rad/Wolfgang Maderthaner (Hg.), ..der Rest ist Osterreich. Das Werden der Ersten Republik.
Band 2, Wien: Gerold 2008, S. 33-48, hier S. 34-38.

Vgl. Ausch, Karl: Als die Banken fielen. Zur Soziologie der politischen Korruption,
Wien/Frankfurt a.M./Ziirich: Europa Verlag 1968, S. 6.
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ne Stidte und Gemeinden umgingen das Notenbankprivileg und gaben eigenes
Notgeld aus.®

3. Hyperinflation: Die Geldentwertung hatte ab Herbst 1921 eine Dynamik an-
genommen, die monatliche Inflationsraten von 50 Prozent und mehr zur Re-
gel werden lief3. Um das Ausmaf3 der Wihrungskatastrophe zu verdeutlichen,
seien im Folgenden einige Eckdaten angefithrt: Bis zum 30. November 1922 er-
reichte der Geldumlauf 3,6 Billionen Kronen; bei Kriegsende waren es noch 37,7
Milliarden gewesen, im letzten Vorkriegsjahr 1913 iiberhaupt nur 3,2 Milliarden
Kronen. Und: Am 25. August 1922 lag der Dollarkurs der Krone bei 83.600, 1914
hatte er im Jahresdurchschnitt bei 5,6 gelegen. Die Lebenshaltungskosten wa-
ren nach Kriegsende 1918 innerhalb eines Dreivierteljahres bereits um 90 Pro-
zent gestiegen, jetzt explodierten sie. In der Zeit zwischen Mai und September
1922 stieg der Index der Lebenshaltungskosten von 1364 auf 14.153. Fiir einen
Laib Brot, der vor Kriegsausbruch 46 Heller und im Dezember 1921 160 Kronen
gekostet hatte, mussten im September 1922 5670 Kronen bezahlt werden.”

Die Griinde fir den massiven Wihrungsverfall fasste Otto Bauer, einer der fithren-
den osterreichischen Sozialdemokraten, treffend zusammen: Fiir ihn war der Kurs-
sturz der Krone eine unvermeidliche Folge der Auflosung der Monarchie, bedingt
durch eine politisch motivierte Kapitalflucht (Revolutionsingste, Bedingungen des
Friedensvertrages) und durch den riickgestauten Importbedarf nach Kriegsende.
Fortdauer und Beschleunigung der Inflation fithrten schlieflich zur Zerriittung
des Staatshaushaltes, denn die Wihrungsentwertung erreichte ein derart rasan-
tes Tempo, dass die Budgetliicke rasch und unaufhérlich wuchs.® Wihrend nim-
lich die (im Nachhinein einflief}enden) Steuereinnahmen inflationsbedingt bereits
wieder in minderwertiger Miinze einliefen, waren die Ausgaben im zuvor noch ho-
herwertigen Geld zu leisten gewesen.’ Im Voranschlag fiir die zweite Jahreshilfte
1921 deckten die Einnahmen die Ausgaben nur noch zu 36 Prozent,' 1922 war das

6 Vgl. dazu ausfiihrlich: Schopfer, Gerald: »Das Notgeld. Ein seltsames Phdnomen der dster-
reichischen Wahrungsgeschichte, in: Karl Bachinger/Dieter Stiefel (Hg.), Auf Heller und
Cent. Beitrage zur Finanz- und Wihrungsgeschichte, Frankfurt a.M./Wien: Ueberreuter 2001,
S.325-344.

7 Vgl. Bachinger, Karl/Matis, Herbert: Der sterreichische Schilling. Geschichte einer Wahrung,
Graz/Wien/Kéln: Styria 1974, S. 44.

8 Vgl. Bauer, Otto: »Die Osterreichische Revolution, in: Ders., Werkausgabe. Band 2, Wien:
Europaverlag 1976 [1923], S. 489-866, hier S. 749.

9 Vgl. Tremel, Ferdinand: Wirtschafts- und Sozialgeschichte Osterreichs, Wien: Franz Deuticke
1969, S. 375.

10 Vgl. Sandgruber, Roman: Okonomie und Politik. Osterreichische Wirtschaftsgeschichte vom
Mittelalter bis zur Gegenwart, Wien: Ueberreuter 1995, S. 354.
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Defizit des Rechnungsabschlusses fast sechsmal hoher als urspriinglich berech-
net.”

Als wesentliche Kriterien erwiesen sich, wie bereits erwihnt, das mangelnde
Vertrauen in die Lebensfihigkeit des neuen Staates und, damit eng verbunden, die
Idee eines Anschlusses an Deutschland. Letztere wurde von fithrenden Reprisen-
tanten der osterreichischen Politik vertreten; von den Sozialdemokraten um Karl
Renner und Otto Bauer, von den Christlichsozialen vor allem in den Bundeslin-
dern, von den Deutschnationalen ohnehin. Sie alle trugen ihren fehlenden Glauben
in die osterreichische Wirtschaftskraft mehr oder weniger unverhohlen zur Schau
- und damit wesentlich dazu bei, die internationale Kreditwiirdigkeit Osterreichs
und die Stabilitit der Wihrung weiter zu schwichen.”

Dass punktuelle Sanierungsversuche scheiterten, verwundert nicht. Selbst ein
brillanter Okonom wie Joseph Schumpeter, &sterreichischer Staatssekretir fiir Fi-
nanzen 1919, musste zur Kenntnis nehmen, dass das politische Parkett unter den
gegebenen Umstianden nicht das seine war. Mit seinem Konzept einer Vermogens-
steuer zur Sanierung der Staatsfinanzen scheiterte Schumpeter unter anderem an
den Sozialdemokraten, wahrscheinlich aufgrund eines persénlichen Konflikts mit
Otto Bauer.” Das Scheitern Schumpeters blieb kein Einzelfall, tatsichlich wogen
politische Seilschaften oft schwerer als inhaltliche Kompetenz.'

Ein weiterer Aspekt ist bemerkenswert: Die Verantwortlichen waren sich sehr
wohl bewusst, was sie mit der iibermafiigen Nutzung der Notenpresse bewirkten,
sahen aber keine Alternativen. Alexander Spitzmiiller, Gouverneur der in Liquidati-
on befindlichen Osterreichisch-Ungarischen Bank, riumte angesichts der finanzi-
ellen Zustinde im Frithjahr 1920 ein: »Ich halte es fiir ausgeschlossen, die Ausgaben

11 Im Voranschlag wurde ein Defizit von 601,8 Millionen Kronen kalkuliert, im Rechnungsab-
schluss betrug es schliefilich 3,5 Milliarden Kronen. Vgl. Fibich, Alexander: Die Entwicklung
der 6sterreichischen Bundesausgaben in der Ersten Republik (1918-1938). Dissertation, Wien
1977, S.30.

12 Vgl Iber, Walter M.: »Inflation, hyperinflation and financial reconstruction. Austria 1914-25¢,
in: Andrea Bonoldi/Andrea Leonardi/Cinzia Lorandini (Hg.), Wartime and Peacetime Inflati-
onsin Austria-Hungary and Italy (1914-1925) (= Beitrage zur Wirtschafts- und Sozialgeschich-
te, Band 134), Stuttgart: Steiner 2019, S.17-31.

13 Vgl. Fritz, Wolfgang: Fiir Kaiser und Republik. Osterreichs Finanzminister seit 1848, Wien:
Edition Atelier 2003, S.153f. Otto Bauer hatte Schumpeter als unabhingigen Experten in die
SDAP/CSP-Regierung geholt, war sich mit ihm, wie sich bald herausstellte, jedoch in mehre-
ren Punkten uneinig; zunichst in der Anschlussfrage, schlieRlich auch in der Frage der Aus-
landskredite und der Sozialisierung. Vgl. Hanisch, Ernst: Der grofie lllusionist. Otto Bauer
(1881-1938), Wien/Kéln/Weimar: Béhlau 2011, S. 170.

14 Vgl. insbesondere Ausch, der mit der dsterreichischen Finanzpolitik der Zwischenkriegszeit
besonders hart ins Gericht geht: K. Ausch, Als die Banken fielen, S. 6-74.
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unseres Budgets innerhalb der Steuerkraft zu halten, ohne Aufruhr, Anarchie und
soziales Chaos in Osterreich und damit in Mitteleuropa heraufzubeschwéren.«*®

Abgesehen davon, dass besagte Politik dabei half, die hohen Verwaltungs- und
Sozialausgaben (v.a. Lebensmittelzuschiisse) zu decken und Unruhen zu vermei-
den, barg sie noch einen weiteren >Vorteil in sich. Immerhin brachte die Hyper-
inflation dem Staatshaushalt im Hinblick auf die aus der Monarchie itbernomme-
nen Schulden (altésterreichische Staatsschuld) gewaltige Erleichterungen. Da die
meisten dieser Verbindlichkeiten in Papierkronen notiert waren, sank ihr Wert ge-
gen Null - sie wurden zu 99,7 Prozent durch die Geldentwertung >zuriickgezahlt«.
Im Umkehrschluss bedeutete das fiir die Bevélkerung, dass Kriegsanleihen unwie-
derbringlich verloren waren. Mit anderen Worten: Die von Schumpeter geplante
Vermogensabgabe, die zunichst verhindert (spiter jedoch rudimentir umgesetzt)
wurde, kam hier im Prinzip tiber Umwege zum Tragen — nur traf die Umvertei-
lung nicht, wie eigentlich beabsichtigt, die >Kriegsgewinnler, sondern — was zur
politischen Radikalisierung mafigeblich beitragen sollte — den Mittelstand.’® Zu-
dem wihrte auch der finanzielle Vorteil fiir den Staat nur kurzfristig: Der Wert der
Krone mochte zwar ins Bodenlose gefallen sein. Jene Kredite in harten Wihrungen,
die Osterreich schon bald nach Kriegsende aufzunehmen gezwungen war, wogen
dafiir aber bald umso schwerer."”

Stabilisierung der Wihrung und Sanierung des Staatshaushaltes waren lingst
unumginglich geworden. Und man war inzwischen in einem Stadium angelangt,
wo dies nur noch iiber Auslandskredite zu bewerkstelligen war. Hilfe erhielt Oster-
reich im Herbst 1922 vom Volkerbund, der Garantien fiir eine internationale Anlei-
he im Ausmaf? von 650 Millionen Goldkronen itbernahm. Paktiert wurde dies durch
die Genfer Protokolle vom 4. Oktober 1922, in denen Osterreich umfangreiche Ver-
pflichtungen tibernehmen musste: Griitndung einer neuen Zentralbank (Oesterrei-
chische Nationalbank, OeNB), Durchfithrung einer Wihrungsreform und Umset-
zung eines rigorosen Sparpakets im Ausgaben- (Bundesbetriebe, Hoheitsverwal-
tung) und Einnahmenbereich. Uberwacht wurde all das durch einen vom Volker-
bund eingesetzten Generalkommissir."® Die >Genfer Sanierung«war innenpolitisch

15 Zitiert nach Jobst, Clemens/Kernbauer, Alois: Die Bank. Der Staat. Das Geld. Nationalbank
und Wihrungspolitik in Osterreich 1816-2016, Frankfurt a.M.: Campus 2016, S.154.

16 Vgl. Weber, Fritz: »Staatliche Wirtschaftspolitik in der Zwischenkriegszeit«, in: Emmerich Ta-
los/Herbert Dachs/Ernst Hanisch (Hg.), Handbuch des politischen Systems Osterreichs. Erste
Republik 1918-1933, Wien: Manz 1995, S. 531-551.

17 Vgl. Pammer, Michael: »Krise, Krieg, Normalisierung: die dsterreichische Wirtschaft 1918-
1983« in: Stefan Karner/Lorenz Mikoletzky (Hg.), Osterreich. 90 Jahre Republik. Beitragsband
der Ausstellung im Parlament, Innsbruck/Wien/Bozen: Studien Verlag 2008, S. 219-228, hier
S.227.

18 Vgl. Iber, Walter M.: »Wahrungsreform im Schatten der Sanierung. Zur Einfiihrung des Schil-
lings 1924/25«, in: Osterreichisches Jahrbuch fiir Politik 2015, S. 569-593, hier S. 574f.
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heftig umstritten. Von der christlichsozial-grofddeutschen Bundesregierung unter
Bundeskanzler Ignaz Seipel getragen, wurde sie von den oppositionellen Sozial-
demokraten heftig kritisiert. Im Nationalrat trugen Letztere die einschligigen Re-
formbeschliisse zwar mit, machten aber in der Offentlichkeit, vor allem iiber ihre
Parteimedien, Stimmung gegen den >Genfer Knechtschaftsvertrage.

Ein wesentlicher Eckpfeiler war die Wihrungsreform, die 1924/25 in die Ein-
fithrung des Schillings miindete. Trotz Stabilisierung hatte die Krone wegen ihrer
massiven Entwertung jeden praktischen Nutzen verloren. Sie wurde im Wertver-
hiltnis 10.000:1 (10.000 Kronen =1 Schilling) durch die neue Wahrung ersetzt. Wie
Viktor Kienbock ritckblickend festhielt, sollte der Schilling sichtbares Zeichen eines
Neuanfangs sein:

»Das Rechnen mit der Krone hatte zwei Fehler, deren Beseitigung dringend wur-
de. Einmal ist der Gebrauch ungeheurer Ziffern dem wirtschaftlichen Denken ab-
traglich. Grof3e Ziffern sollen imponieren, ein Zustand, in dem man den Wert ge-
wohnlicher Gegenstande mit Millionenziffern auszudriicken gezwungen ist, min-
dert den Respekt vor der groflen Ausgabe [..]. Zweitens hatte sich, solange der
Gebrauch der Krone als Einheit fortdauerte, das Gefiihl, ein stabiles Niveau des
Geldwertes zu besitzen, nicht festsetzen kénnen.«'"®

Offenbar war diese seine Uberzeugung auch der Grund dafiir, warum Finanzmi-
nister Kienbdck im Spitsommer 1924, zweieinhalb Monate vor der Wahrungsre-
form, eine Sistierung der Herausgabe von 1 Millionen Kronen-Noten anordnete.
Der Finanzminister befiirchtete, »dass die Herausgabe einer 1 Million-Note das
Vertrauen in die Stabilitit der Noten erschiittern kénnte«.*® Die OeNB und deren
vom Volkerbund eingesetzter Berater aus den Niederlanden, Anton van Gyn, teilten
diese Befiirchtung nicht. Vor allem der Niederlinder stiefd sich an der Mafinahme
und attestierte Kienbdck eine »zu ungiinstige Meinung vom Verstand der Bevol-
kerung«. »In einem Lande, in welchem die Lohne zwischen 400.000 und 500.000
K[ronen] schwanken, ist die Bevolkerung sicherlich mit der Millionenzahl derma-
Ben vertraut geworden, dass sie die Herausgabe von 1 Million-Noten fiir durchaus
natiirlich halten wird, so van Gyn.*" Andererseits wurden auch zahlreiche Stim-
men laut, die Kienbock beipflichteten. »Der Schilling«, so meinte etwa Otto Pfleger,
Prisident der Steirischen Finanzlandesdirektion, »soll den Nullennebel aus unse-

19 V. Kienbock, Das 6sterreichische Sanierungswerk, S. 102.

20 0eNB/BHA (Oesterreichische Nationalbank, Bankhistorisches Archiv): Berichte des OeNB-
Beraters an Generalkommissdar Zimmermann, Bd. 1.15. Bericht, 6./12.9.1924.

21 Ebd.
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ren Gehirnen scheuchen«.”” Und unmittelbar vor Weihnachten 1924 zog Jakob Ah-
rer, der inzwischen Kienbdck als Finanzminister abgeldst hatte, zufrieden Bilanz:

»Sie miissen sich vor Augen halten, dass mit diesem Gesetze [dem Schillingein-
fithrungsgesetz vom 20.12.1924] ein dicker Strich gegeniiber der Vergangenheit
inflationistischen Systems gezogen wurde. Sie missen dariiber klar sein, dass ge-
rade mit der Festlegung der Goldrelation ein ungeheures Vertrauensmoment ins
Ausland getragen wurde [...]. Man darf weiters nicht (ibersehen, dass ja das Weg-
fallen der vielen Nullen uns doch endlich klar und deutlich zeigen wird, wie arm
wir geworden sind. Das wichtigste, was ein Arzt zu tun hat, wenn erjemanden hei-
len will, ist nun einmal die Diagnose, und die Diagnose stellen wir dadurch, dass
wir uns sagen, so reich und so arm sind wir; und erst, wenn die Diagnose gestellt
ist, sind wir in der Lage, den Heilungsprozess zu Ende zu fihren.«*

Von der erfolgreichen Sanierung der Staatsfinanzen abgesehen, erzielte die Schil-
lingeinfithrung samt jener Hartwihrungspolitik, die Osterreich im Folgenden be-
trieb, tatsichlich positive Effekte. Die neue Wihrung schuf Vertrauen — und wirkte
auf den Sparwillen sichtlich positiv: Wihrend der Hyperinflation 1922 hatten die
Menschen ihr Erspartes noch sickeweise aus den Banken getragen, nun, im Spit-
sommer 1925, hatten die Spareinlagen in Osterreich bereits wieder beachtliche 424
Millionen Schilling erreicht.** Der Schilling war und blieb stabil — eine Entwick-
lung, die ihm das (mitunter sogar religios unterlegte) Image des »Alpendollars«
einbringen sollte.”

Auf der anderen Seite kam die Wirtschaft kaum vom Fleck, die Arbeitslosen-
zahlen waren hoch. Die Wachstumszahlen wiesen zwar lediglich fiir das Jahr 1923
auf eine Stabilisierungskrise hin, blieben aber in den folgenden Jahren sehr be-
scheiden. Sie reichten nicht annihernd aus, die personellen Kapazititen der Volks-
wirtschaft auszulasten; Konkurse und Betriebsstilllegungen waren an der Tages-

22 Zitiert nach Stefan, Gabriela: Die Einfithrung des Schillings in Osterreich 1924 und seine Re-
zeption in den Massenmedien. Unveréffentlichte Diplomarbeit, Graz 2003, S. 55.

23 N.N.: »Finanzpolitik und Wirtschaftspolitik. Aus der Werkstétte des Finanzministers. — Fi-
nanzminister Dr. Ahrer bei der Grazer Presse, in: Grazer Tagblatt vom 22.12.1924, S.1.

24  OeNB/BHA (Oesterreichische Nationalbank, Bankhistorisches Archiv): 34. Sitzung des Gene-
ralrates am 7. Oktober 1925, Geschaftsbericht.

25  Dabei wird oft iibersehen, dass diese Zuschreibung urspriinglich fir die nach Genf stabi-
lisierte Krone galt: »Nach Genf wurde die Krone zur sichersten Wahrung Europas, in ihrer
Wertbestandigkeit gleich dem amerikanischen Dollar und im Ausland daher vielfach als>Al-
pendollar«bezeichnet.« (N.N.: »Wie es vor Genf war und nach Genf ist.«, in: Reichspost vom
20.10.1923, S.1). Erst relativ spat begann sich der Begriff auch fiir den Schilling, der »durch
Gottes und des Volkerbundes Fiigung zum Alpendollar avanciert« sei, einzubtrgern (N.N.:
»Warum Prof. Haberer Craz verlasstx, in: Grazer Tagblatt vom 20.02.1928, S. 3).
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ordnung.* Die Hartwihrungspolitik trug das Thre dazu bei: Sie hemmte den Ex-
port — ganz anders als in den Inflationsjahren, in denen die schwache Krone zu-
mindest zwischenzeitlich gleichsam als >sExportprimie« gewirkt hatte (die vielen
Diskussionen, die sich rund um das Spannungsfeld Wahrung und Export entspan-
nen, sollten Osterreich noch lange prigen). Gegen Ende 1926 lieR die Krise zwar
nach, die Wirtschaft wuchs aber (wie allerdings fast iiberall in Europa) nur sehr
bescheiden. Thre Entwicklung war alles andere als >golden<. Uberhaupt schaffte es
Osterreich in der gesamten Zwischenkriegszeit nicht, das Niveau seiner Industrie-
produktion von 1913 zu erreichen.”

Im historischen Riickblick wird die Sanierungspolitik Osterreichs in den 1920er
Jahren mitunter als zu restriktiv gesehen. Das straffe Sparprogramm und die Ver-
nachlissigung 6ffentlicher Investitionen hitten Osterreich eine alles andere als
giinstige Ausgangslage fiir die bevorstehende Weltwirtschaftskrise der 1930er Jah-
re verschafft, so die Meinung einiger Historiker.*® Realiter blieb der Regierung an-
gesichts der Volkerbundkontrolle aber kaum Spielraum; im Wesentlichen war der
Kurs von auflen vorgegeben.” Und: Im Rahmen der vorhandenen Méglichkeiten
wurden durchaus Investitionen getitigt, die Geldpolitik war — erstaunlich ange-
sichts der eben erst iiberstandenen Inflation — keineswegs restriktiv.*® Was zudem
gerne vergessen wird: Der Primat der Wihrung iiber die Wirtschaft war ein unge-
schriebenes Dogma und wurde von den damals fithrenden Okonomen gestiitzt. In
den Jahrzehnten davor hatte sich die 6sterreichische Schule der Nationaldkonomie
mit so renommierten Vertretern wie Carl Menger, Eugen von Béhm-Bawerk und

26  Butschek, Felix: Die dsterreichische Wirtschaft im 20. Jahrhundert, Stuttgart: Gustav Fi-
scher/Wien: Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung 1985, S. 46-48.

27  R. Sandgruber: Okonomie und Politik, S.365, 382; Butschek, Felix: Osterreichische Wirt-
schaftsgeschichte. Von der Antike bis zur Gegenwart, Wien/Kéln/Weimar: Bohlau 2011, S. 218.

28  Vgl. va. K. Ausch: Als die Banken fielen. Vgl. auch Karner, der betont, dass der Austeritats-
kurs »in dem Moment politisch an die Grundfeste des Staates ging, als Anfang der 30erJahre
ein Heer von Arbeitslosen [..] ein verstarktes staatliches Engagement bei den Auftragsver-
gaben erfordert hitte« (Karner, Stefan: »Problemfelder des wirtschaftlichen Aufbaus in Os-
terreich 1918/19«, in: Ders./Gerald Schopfer (Hg.), Als Mitteleuropa zerbrach. Zu den Folgen
des Umbruchs in Osterreich und Jugoslawien nach dem Ersten Weltkrieg, Graz: Leykam 1990,
S. 67-78, hier S.77).

29 F Weber: Staatliche Wirtschaftspolitik, S.538; K. Bachinger/H. Matis: Der Gsterreichische
Schilling, S.104f. Allerdings wird hier auch relativiert: »Die Tendenz zu einer rigorosen Ein-
schrankungauch umden Preis einer stagnierenden Wirtschaft entsprang nicht nur dem Ceist
oder Ungeist von Genf, die Deflationsgesinnung selbst wurzelte auch in der 6sterreichischen
Wirtschaftspolitik.« (Ebd.). Nach Butschek hingegen wire zwar konjunkturpolitisch die eine
oder andere Akzentverschiebung moglich gewesen, blieb der Austeritatskurs im Wesentli-
chen aber alternativlos. (Vgl. F. Butschek: Die Gsterreichische Wirtschaft, S. 58).

30 Vgl F. Butschek: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, S. 248.
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Ludwig von Mises etabliert. In ihren Vorstellungen spielten angebotsseitige Aspek-
te die Hauptrolle fiir wirtschaftliches Wachstum; der Staat sollte nicht eingreifen,
wiirde er doch hauptsichlich »Effizienzverluste« verursachen.” Den Vorrang der
Wihrungsstabilisierung und Budgetkonsolidierung stellten indessen selbst die 6s-
terreichischen Sozialdemokraten, die Schrecken der Hyperinflation noch deutlich
vor Augen, im Prinzip nicht in Frage.**

Il. »Es gibt keine Verteidigung der Wahrung, wenn die Staatsfinanzen
nicht in Ordnung sind.« Die Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre -
»Alpendollar« oder »inflationistische Experimente«?

Als am Beginn der 1930er Jahre die Weltwirtschaftskrise mit voller Wucht iiber Os-
terreich hereinbrach, stirzte das bis dahin mithsam Aufgebaute wie ein Karten-
haus in sich zusammen. Die schwere Krise der Creditanstalt, der mit Abstand wich-
tigsten Osterreichischen Bank, brachte Politik und Wirtschaft im Jahr 1931 abermals
in schwere Bedringnis. Die Bundesregierung, zusammengesetzt aus Christlich-
sozialen und Grof3deutschen, sah sich vor zwei grundlegende Probleme gestellt:
Erstens kontrollierte die Creditanstalt nicht weniger als 42 Prozent des gesamten
Aktienkapitals der osterreichischen Industrie. Zweitens galt es, das Vertrauen der
Auslandsgliubiger nicht zu verlieren: Hitten diese ihre Gelder aus der Bank ab-
gezogen, das Land wire wohl abermals in eine Wahrungskrise geschlittert. Staat-
liche Mafnahmen zur Bankenrettung waren somit unumginglich, brachten aber,
gemeinsam mit den explodierenden Kosten fiir die Arbeitslosenunterstiitzung, das
Budget erneut in eine Schieflage.”

Trotz der Stiitzungsmafinahmen gab es eine nicht unbetrichtliche Kapital-
flucht. Diese ging so weit, dass es zu einer >geheimen« Schillingabwertung kam:
Die osterreichische Wihrung wurde am Schwarzmarkt fiir Devisen und Valuten
(v.a. in Wiener Kaffeehiusern) und zum Teil auch im Ausland deutlich unter dem
offiziellen Kurs gehandelt. Auch der Umstand, dass Osterreich, wie andere Lin-
der auch (z.B. Deutschland, Ungarn, GrofRbritannien, Schweden), im Oktober 1931
die Devisenbewirtschaftung einfithrte, konnte die Flucht aus dem Schilling nicht
stoppen. Zu einer offiziellen Abwertung des Schillings war die Nationalbank aber

31 Vgl. dazu kurz und kompakt: Iber, Walter M./Kleinert, Jorn/Zwick, Christoph: »Land der Spa-
rer, schuldenreich. Osterreich und seine Staatschuldenc, in: Die Presse (SPECTRUM) vom
28.2.2015. Mises nahm auf die 6sterreichische Sanierungspolitik der 1920er Jahre direkten
Einfluss, war er doch Wirtschaftsberater der Regierung und hatte zu Bundeskanzler Seipel
einen engen Draht. Vgl. Hiilsmann, J6rg Guido: Mises. The Last Knight of Liberalism, Auburn:
Ludwig von Mises Institute 2007, S. 484f.

32 Vgl. F Butschek: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, S. 203.

33 Vgl. R. Sandgruber: Okonomie und Politik, S. 387-390.
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nicht bereit, sondern beharrte »auf der Fiktion, dass der Wert des Schillings unver-
indert sei.«** Auch weiten Teilen der Presse galt der Schilling gleichsam als natio-
nales Heiligtum — und jeder, der aus 6konomischen Griinden fiir eine Abwertung
eintrat, als unpatriotischer »Schillingfeind«. In die Schilling-Huldigungen stimmte
auch die liberale Neue Freie Presse mit ein. Im Rahmen einer fiktionalen Erzihlung
(»Wihrungen untereinander«) liefd sie den Schilling zum US-Dollar sagen: »Aber
schauen wir beide uns nicht ein wenig dhnlich? Darum nennt man mich wohl den
Alpendollar.« Und weiter: »Ich bin kein Hochtourist. Ich steige nicht sehr hoch,
aber dafiir stiirze ich auch nicht ab. Stabil sein ist auch eine grofie Tugend.«*

Indessen versuchten die heimischen Banken - hier offenbar mehr die Ge-
schiftsbanken als die Notenbank -, der prekiren Wihrungssituation durch
rigorose Krediteinschrinkungen Herr zu werden. Die Deflationspolitik spiegelte
sich im Geldumlauf wider, der vor allem in den Jahren 1931 und 1932 massiv
zuriickging.*

Da die Wirtschaftskrise durch Steuereinbufien, Bankenrettung und erhéhte
Sozialausgaben (Arbeitslose) den Staatshaushalt massiv belastete, versuchte die
Regierung parallel zur Geldpolitik der Banken, die wachsenden Budgetdefizite mit
Ausgabenkiirzungen und Steuererhéhungen zu bekimpfen. Dies kam in Form des
prozyklischen Budgets des Jahres 1932 zum Ausdruck - eine Mafinahme der biir-
gerlichen Regierung, die mit Otto Bauer selbst einer der fithrenden Regierungs-
kritiker verteidigte, und zwar mit ausdriicklichem Hinweis auf die Notwendigkeit
einer stabilen Wihrung und auf die Zustinde am Beginn der 1920er Jahre. Bauer
meinte,

»dass wir das Prinzip, dass die Staatsfinanzen in Ordnung gebracht werden miis-
sen, und zwar ohne Sdumen, ohne weiteres anerkennen missen. Es gibt keine
Verteidigung der Wahrung, wenn die Staatsfinanzen nicht in Ordnung sind. Kein
Mensch kann mehr Celd ausgeben, als er einnimmt, auch der Staat nicht. Wenn
erindie Lage kommt, durch langere Zeit mehr CGeld auszugeben, als er einnimmt,
dann muss er direkt oder indirekt das Geld, das ihm fehlt, drucken lassen. Das
haben wir erlebt.«*

Dass der Sparkurs im Kontext eines dramatischen Einbruchs der Weltkonjunktur
den Schrumpfungsprozess der dsterreichischen Wirtschaft noch weiter beschleu-

34  Bachinger, Karl: »Eine stabile Wahrung in einer instabilen Zeit — Der Schilling in der Ersten
Republik, in: Ders. et al.: Abschied vom Schilling, S. 11-134, hier S. 105f.

35  N.N.:»Wihrungen untereinander, in: Neue Freie Presse vom 22.09.1931, S. 6f., hier S. 7.

36  F Butschek: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, S. 246.

37  Bauer, Otto: »Das Budgetsanierungsgesetz. Vortrag, gehalten am 9. Oktober 1932 vor den
Vertrauensmannern der Postgewerkschaftc, in: Ders., Werkausgabe. Band 3, Wien: Europa-
verlag 1976, S. 695-718, hier S. 704.
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nigte, steht heute aufler Frage. Das Wirtschaftswachstum brach — stirker als in
den meisten europidischen Industriestaaten — weiter ein. Reihenweise schlossen
Fabriken ihre Pforten, was wiederum die Arbeitslosenrate dramatisch in die Ho-
he trieb. Wie schlecht es indessen um die Staatsfinanzen bestellt war, offenbarte
sich 1932, als Osterreich nicht zur Bedienung seiner Auslandsschulden in der Lage
war. Schliefllich kiindigte man gegeniiber den Auslandsgliubigern eine temporire
Aussetzung des Schuldendienstes (Transfermoratorium) an.>® Einmal mehr musste
sich die Alpenrepublik, basierend auf dem Lausanner Protokoll von 1932, mit einer
»Volkerbundanleihe« behelfen; einmal mehr stand man damit unter auslindischer
Finanzkontrolle.*

Immer noch hatten die Ansichten neoklassischer Okonomen Ubergewicht —
die Lehrmeinungen jener Vertreter der »Wiener Schule«, die davon ausgingen,
dass externe Eingriffe das wirtschaftliche Gleichgewicht nachhaltig stéren und die
Selbstreinigungskrifte des Marktes dafiir sorgen wiirden, dass die Krise von selbst
»ausbrenne«. Ludwig von Mises etwa trat dafir ein, nur unterstittzende fiskalpo-
litische Maflnahmen zu setzen und die Produktion durch Steuersenkungen (bei
ausgeglichenem Budget) und Senkung der Lohn(neben)kosten zu stimulieren.*
Eines hatte man aber erkannt: Wahrung und Wirtschaft steckten auch deshalb in
einer schweren Krise, weil es allerorts an Vertrauen mangelte. Mises setzte ganz
auf althergebrachte Rezepte: Eine solide Wihrungs- und Bankpolitik, bei gleich-
zeitiger Ablehnung jeglicher »inflationistischer Experimente«.*" Viktor Kienbéck,
inzwischen Prisident der OeNB, wollte das Vertrauen immerhin stirken, indem er
im Mirz 1932 eine Senkung des Zinsfules bekanntgab. Dieser Beschluss sollte, so
Kienbock, ein »Appell an das Publikumc« sein, hatte der zuvor ungewoéhnlich hohe
Zinsfufd doch Misstrauen erregt — und damit dafiir gesorgt, dass die Bevdlkerung
ihr Erspartes nicht bei den Kreditinstituten einlegte. Das wiedergewonnene Ver-

38  Vgl. Mirz, Eduard: »Die grofe Depression in Osterreich1930-1933«, in: Wirtschaft und Gesell-
schaft16 (1990), S. 409-438, hier S. 419f.

39  Vgl. ausfiihrlich Klingenstein, Grete: Die Anleihe von Lausanne. Ein Beitrag zur Geschichte
der Ersten Republik in den Jahren 1931-1934, Wien: Stiasny 1965; Iber, Walter M.: »Rettungs-
schirm«fiir Osterreich. Die Volkerbundanleihenc, in: Michael Gehler et al. (Hg.), Beitrage zur
Rechtsgeschichte Osterreichs 9:2 (2019): Der Vertrag von St. Germain 1919 im Kontext der
europdischen Nachkriegsordnung, S. 384-395.

40 Vgl. dazu die unter Mises’ Federfithrung entstandene Studie: Redaktionskomitee der Wirt-
schaftskommission: Bericht iiber die Ursachen der wirtschaftlichen Schwierigkeiten Oster-
reichs, Wien: Verlag der Osterreichischen Staatsdruckerei 1931.

41 0eNB/BHA (Oesterreichische Nationalbank, Bankhistorisches Archiv): Protokoll der IX. Re-
gelmafiigen Jahressitzung der Generalversammlung der Oesterreichischen Nationalbank
am 20. Mdrz 1931, S. 1f.
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trauen sollte sich somit auch in einer Vermehrung der Spareinlagen und folglich
in einem Impuls fiir die Geldpolitik widerspiegeln.**

Da sich die Wirtschaft aber nicht erholte und die Arbeitslosigkeit gewaltige
Ausmafle (weit {iber 600.000 Arbeitslose im Jahr 1933) erreichte, begannen in Os-
terreich — wie in anderen Lindern auch, beispielsweise in den USA, in Deutschland
oder in Schweden, — (pri-)keynesianische Ideen um sich zu greifen. Den Anfang
machte Otto Deutsch, ein Wirtschaftsredakteur der Neuen Freuen Presse, der 1932
gemeinsam mit einem Ingenieur namens Alexander Vértes die Studie Aufbau, nicht
Abbau! publizierte. Mit dem Ziel, einen vollstindigen Arbeitslosenabbau zu errei-
chen, konzipierten die beiden darin ein zehnjihriges staatliches Investitionspro-
gramm mit einem Gesamtvolumen von rund sechs Milliarden Schilling. Aus ihrer
Sicht sollte der Staat mit einer antizyklischen Konjunkturpolitik das Heft in die
Hand nehmen, und anders als Vertreter der Neoklassik (Say’sches Gesetz) gingen
sie, ganz den Ansichten von John M. Keynes entsprechend, nicht davon aus, dass
Ersparnisbildung automatisch die Investitionstitigkeit ankurbeln miisse. Vielmehr
stellten sie den Sinn klassischen Sparens in Frage:

»Der Sinn des Sparens besteht nicht darin, durch Verzicht auf Lebensnotwendig-
keiten Geldmengen in den Kassen der Banken aufzustapeln, sondern durch Ver-
zichtauf Luxusausgaben notwendige Mittel bereitzustellen. Mit diesen Ersparnis-
sen, und nur mit diesen, miissen denn auf dem Umweg (iber die Banken Produk-
tionsmittel geschaffen, es muss also investiert werden.«*

Der Aufbauplan sorgte fiir Emotionen. In der Offentlichkeit erntete er vernichten-
de Kritik, besonders durch die — sehr anerkannte und an sich ausgewogene — Wo-
chenzeitung Der dsterreichische Volkswirt. Fiir deren Redakteur Karl Polanyi, einen
bekennenden Sozialdemokraten, musste die — aus seiner Sicht ohnehin utopische
— Durchfithrung des Plans »schon nach einem Jahr die Finanz-, Wihrungs- und
Kreditkatastrophe«** zur Folge haben. Und der Mises-Schiiler Gottfried Haberler
redete in seinem Gastkommentar einer Destabilisierung des Schillings das Wort:

»Dass ein kleines, aller Wihrungsmittel entbléftes Land, wie Osterreich, bei dem
sich jede noch so kleine Geldvermehrung sofort auf den Wechselkurs bertragt,
dass ein Land mit einer inflationserfahrenen Bevolkerung sich solche Experimen-

42 0eNB/BHA (Oesterreichische Nationalbank, Bankhistorisches Archiv): Protokoll der IX. Re-
gelmifligen Jahressitzung der Generalversammlung der Oesterreichischen Nationalbank
am18. Mdrz1932, S. 3f.

43 Deutsch, Otto/Vértes, Alexander: Aufbau, nicht Abbau!, Wien: Verlag der Osterreichischen
Staatsdruckerei 1932, S. 79.

44 Polanyi, Karl:»Ein gefidhrlicher Aufbauplan«, in: Der 6sterreichische Volkswirt vom 05.11.1932,
S.133-136, hier S.133.
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te nicht gestatten kann, weil ihre blofSe Ankiindigung schon zu einer Flucht vor
der eigenen Wihrung fithren miisste — dariiber sollte doch Einigkeit bestehen.«*

All die negativen Stimmen vermochten aber nicht zu verhindern, dass der Plan
in Teilen der Industrie durchaus Zuspruch fand. Die sterreichische Politik kam
daran nicht vorbei; insbesondere ab 1933 nicht mehr, als die Arbeitslosigkeit
ihren Hohepunkt erreichte und sich die - nunmehr autoritire — Regierung
(Dollfu’/Schuschnigg-Regime) in zunehmender Konkurrenz mit dem nationalso-
zialistischen Deutschland befand: Der in Osterreich illegalen NS-Bewegung, die
in ihrer Propaganda »Arbeit und Brot« versprach, sollte der Wind aus den Segeln
genommen werden.*® Allein dies war der Grund dafiir, warum auch Nationalbank-
Prisident Viktor Kienbéck die expansive Budgetpolitik mittrug, wiewohl er sich
massiv um die Wihrungsstabilitit sorgte und vor einer Gefihrdung des Schillings
warnte.*’ Die — siehe oben — lingst eingetretene de facto-Abwertung des Schillings
hatten Regierung und Zentralbank durch die »Goldklauselverordnung« vom Mirz
1933 inzwischen in aller Stille hingenommen.*®

Deutsch und Vértes hatten in ihrer Studie davon gesprochen, zumindest den
Anfang der Arbeitsbeschaffung durch eine innere Anleihe zu finanzieren. Eine sol-
che wurde 1933 durch die »Trefferanleihe« auch tatsichlich aufgelegt, und ein Grof3-
teil dieser Anleihe floss schlieflich in éffentliche Investitionen. Ahnlich verhielt es
sich mit dem Arbeitsbeschaffungsprogramm des Jahres 1935, das ein Gesamtvo-
lumen von 215 Millionen Schilling erreichte und teilweise durch eine weitere An-
leihe, namentlich die »Arbeitsanleihe 1935«, finanziert wurde. Die in diesen Jah-
ren begonnenen Bauprojekte, etwa die Wiener Reichsbriicke oder der Ausbau der
Wasserkraft, waren zum Teil ebenfalls in dem umstrittenen Deutsch/Vertés-Plan
angeregt worden. Was nun die »Trefferanleihe« anbelangt, so wurde ihr Erfolg von
der Regierung 1933 zur »Fahnenfrage« erklirt — auch mit der Begriindung, dass
es der Wihrungsstabilitit wenig niitze, wenn die Regierung angesichts hoher Ar-
beitslosigkeit und nationalsozialistischer Bedrohung untergehe.*’ Freilich, als sich
die Anleihe tatsichlich als Erfolg entpuppte, sah darin auch die OeNB einen Ver-

45  Haberler, Gottfried: »Mit oder ohne Inflation«, in: Der Osterreichische Volkswirt vom
05.11.1932, S.136f., hier S.137.

46  F. Weber: Staatliche Wirtschaftspolitik, S. 548f.

47  Vgl. MRP DollfuR, Stg. 901/11,12./13.10.1933, in: Gertrude Enderle Burcel (Hg.), Protokolle des
Ministerrates der Ersten Republik 1918-1938. Abteilung VIII: Kabinett Dr. Engelbert Dollfufs,
Band 4: MRP Nr. 883 vom 16. Juni 1933 bis MRP Nr. 904 vom 27. Oktober 1933, bearbeitet von
Eszter Dorner-Brader, Wien: Verlag Osterreich 1984.

48 Vgl.C.Jobst/A. Kernbauer: Die Bank, S.183.

49  Vgl. MRP Dollfuf3, Stg. 901/11,12./13.10.1933, in C. Enderle Burcel (Hg.), Protokolle.
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trauensbeweis der Bevélkerung in die Schillingwihrung.*® Die uneingeschrinkte
Zustimmung der Zentralbank zu einer aktiven Konjunkturpolitik bedeutete das
aber keineswegs, im Gegenteil: In weiterer Folge begannen sowohl OeNB-Prasident
Kienbdck als auch der Finanzminister Karl Buresch wieder zu bremsen,” was einen
abermaligen Schwenk hin zu einer restriktiven Budgetpolitik bedeutete.

Das letzte Wort war damit noch nicht gesprochen. Vielmehr wurden mit Blick
auf Deutschland im Ministerrat sogar bald Stimmen laut, die einem Abweichen
von der herkémmlichen 6sterreichischen Finanzpolitik das Wort redeten und dafiir
eintraten, »Experimente« zu wagen.*” In der Tat schwenkte die Bundesregierung
in der Frage Budgetdisziplin versus aktive Konjunkturbeeinflussung im Folgenden
noch einmal um: Mit einer weiteren Binnenanleihe, der »Osterreichischen Inves-
titionsanleihe« von 1937, nahm man abermals vorsichtig Kurs in Richtung einer
aktiven staatlichen Wirtschaftspolitik. Insgesamt blieb es in Osterreich vor 1938
aber bei punktuellen, duflerst rudimentiren Ansitzen eines Deficit Spending, die
in ihrer Dimension keineswegs mit jenen expansiven wirtschaftspolitischen MaR3-
nahmen zu vergleichen waren, wie sie ab 1933 in den USA (New Deal) oder in NS-
Deutschland gesetzt wurden. Zwar blieb der Spielraum gering, andererseits gab
sich die 6sterreichische Finanzpolitik aber auch duferst vorsichtig. So vertraute
Finanzminister Neumayer im April 1937 auf hohere Staatseinnahmen aus der sich
langsam erholenden Wirtschaft. Auflerdem wollte er festgehalten wissen, dass zur
Herstellung des Gleichgewichts in der laufenden Gebarung weitere Ausgabenkiir-
zungen, »wenn erforderlich auch mit schweren Opfern«, vonnéten seien.” Fiir die
Wankelmiitigkeit der Regierung sprach zudem, dass man im Ministerrat parallel
zur Arbeitsbeschaffungspolitik iiber neue Steuerlasten debattierte.**

50  Vgl.OeNB/BHA (Oesterreichische Nationalbank, Bankhistorisches Archiv): Jahresbericht und
Vorlagen zur XI. Regelmifigen Jahressitzung der Generalversammlung der Oesterreichi-
schen Nationalbank am 27. April 1934, S.15.

51 Vgl. F. Weber: Staatliche Wirtschaftspolitik, S. 549f. sowie OStA/AdR, BMF (Osterreichisches
Staatsarchiv/Archiv der Republik, Bundesministerium fiir Finanzen): Dep. 17/Frieden, Kt. 89,
GZ13.001—35/17, Rundschreiben BM Buresch an alle Zentralstellen und h.o. Unterbehérden,
20.05.1933.

52 Besonders deutlich dufRerte sich dahingehend Sozialminister Odo Neustadter-Stiirmer. Vgl.
MRP Schuschnigg, Stg. 991/1.,3.4.1935, in: Gertrude Enderle Burcel (Hg.), Protokolle des Mi-
nisterrates der Ersten Republik 1918-1938. Abteilung IX: Kabinett Dr. Kurt Schuschnigg, Band
2: MRP Nr. 973 vom 30. Oktober 1934 bis MRP 997 vom 24. Mai 1935, bearbeitet von Gertrude
Enderle-Burcel, Wien: Verlag Osterreich 1993.

53 OStA/AdR, BMF (Osterreichisches Staatsarchiv/Archiv der Republik, Bundesministerium fiir
Finanzen): Dep. 17/Frieden, Kt. 90, Fasz. 74, GZ 36.900 —17/37, Rundschreiben BM Neumayer
an alle Zentralstellen und h.o. Unterbehdrden, 23.04.1937.

54  Vgl. exemplarisch MRP Schuschnigg, Stg. 1007/21, 28.08.1935, in: Gertrude Enderle Bur-
cel (Hg.), Protokolle des Ministerrates der Ersten Republik 1918-1938. Abteilung IX: Kabi-
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1937 war die Talsohle der Krise bereits durchschritten. Uber die Nachhaltigkeit
des >Osterreichischen Weges« lassen sich jedoch keine konkreten Aussagen treffen,
denn dafiir endete er zu abrupt: Der politische Bruch durch den >Anschluss< 1938
bewirkte, basierend auf einer dramatischen Verinderung struktureller Rahmen-
bedingungen, auch eine einschneidende wirtschafts- und finanzpolitische Zisur.
Wihrend die Okonomie von Anfang an im Dienst der deutschen Riistungsanstren-
gungen stand und dementsprechend expandierte — Einfliisse des dsterreichischen
Investitionsprogramms von 1937 waren dabei kaum zu iibersehen —, hérte Oster-
reich als eigenstindiger Staat zu bestehen auf und wurde als >Ostmark« (ab 1942:
Alpen- und Donaureichsgaue) dem Deutschen Reich einverleibt. Die selbstindige
Osterreichische Geld- und Wahrungspolitik erlosch. Zentrum der Finanzverwal-
tung war nun nicht mehr Wien, sondern Berlin.* An die Stelle des Schillings trat
bis 1945 die Reichsmark.

lll. »...ein weiterer Beweis, wie sensibel die Bevélkerung
in Sachen Geld ist.« Die Krisen der 1970er Jahre -
Hartwahrungspolitik und >Schilling-Defatismus«

Nach dem Zweiten Weltkrieg, begiinstigt von den Erfahrungen der Weltwirt-
schaftskrise, trat der Keynesianismus seinen eigentlichen Siegeszug an. In den
1950er und 1960er Jahren erreichte er seine Bliitezeit — und damit, frither oder
spater, jeden westlichen Industriestaat. Seine Lehrmeinungen dominierten nicht
nur an den Universititen, sondern bildeten auch den wesentlichen Unterbau
staatlicher Wirtschaftspolitik. Unerschiitterlich schien der Glaube in die fiskal-
und konjunkturpolitischen Fihigkeiten einer nachfrageorientierten Wachs-
tumssteuerung (»Globalsteuerung«). Das enorme, bis dahin so nie da gewesene
Wirtschaftswachstum in den ersten Nachkriegsjahren und der damit verbundene
Ausbau der sozialen Wohlfahrt galten in der Hauptsache als ihr Verdienst.*® Die
keynesianische Vorherrschaft sollte bis in die 1970er Jahre andauern.

Anfang der 1970er Jahre zerfiel mit Bretton Woods jenes internationale Wih-
rungssystem, das nach 1945 am Beginn eines langen wirtschaftlichen Aufschwungs
gestanden hatte. Das System der fixen Wechselkurse war Geschichte, es konnte die

nett Dr. Kurt Schuschnigg, Band 3: MRP Nr. 998 vom 31. Mai 1935 bis MRP 1015 vom 30. No-
vember 1935, bearbeitet von Certrude Enderle-Burcel, Wien: Verlag Osterreich 1995.

55 Vgl. W. Fritz, Fiir Kaiser und Republik, S. 208f. sowie Hagspiel, Hermann: Die Ostmark. Oster-
reich im Grofddeutschen Reich 1938 bis 1945, Wien: Braumiiller 1995, S. 132.

56  Vgl. Dudler, Hermann-Josef: »Die Erfolge und Miflerfolge des Keynesianismus in der Nach-
kriegszeitc, in: Wirtschaftspolitische Blatter3/1982, S. 16-23, hier S. 17f.; Bauer, Leonhard: »An-
merkungen zu einer modernen Wirtschaftspolitik«, in: Wirtschaftspolitische Blatter 2/1976,
S.9-29, hier S.10-12.

Access - [{=) -


https://doi.org/10.14361/9783839455043-006
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

Vom Trauma der Hyperinflation oder Der Schilling als >heilige Kuh¢

schuldenbasierte Finanzierung des Vietnamkrieges durch die USA nicht linger ver-
kraften. Der US-Dollar, der iiber Jahrzehnte als >Ankerwihrung« gedient hatte, ver-
mochte diese Funktion nicht mehr zu erfilllen. Die wirtschaftlichen und sozialen
Unterschiede zwischen den westlichen Industrie- und Handelsnationen vergré-
Rerten sich sukzessive und trugen das ihre zum Zusammenbruch bei. Geradezu
symbolhaft verkiindete der Untergang von Bretton Woods das Ende des >Goldenen
Zeitalters<nach dem Zweiten Weltkrieg — und er bildete den Prolog zu einer grofRen
Wirtschaftskrise.””

1973/74 brach die Olkrise aus, die infolge des Jom-Kippur-Krieges zwischen Is-
rael und verschiedenen arabischen Staaten die Erdélpreise explodieren lieR. Das
versetzte die Weltwirtschaft in einen regelrechten Schockzustand und verursach-
te eine globale Rezession. Nun wurden auch jene strukturellen Krisensymptome
sichtbar, die sich unter der Oberfliche des >Goldenen Zeitalters« lingst entwickelt
und verfestigt hatten. Erst 1975, mit einiger zeitlicher Verzogerung, erfassten die
Auswirkungen des »Olschocks<auch Osterreich. Dem Land drohte eine >Stagflationc
— die Gleichzeitigkeit von hoher Inflation und Arbeitslosigkeit. Die Reaktion der
SPO-Alleinregierung unter Bundeskanzler Bruno Kreisky: Sie setzte auf eine ex-
pansive Budgetpolitik und gab die Devise des »Durchtauchens« aus.*® Die Fehler
der 1930er Jahre sollten sich nicht wiederholen; zur Sicherung der Arbeitsplitze galt
eine aktive staatliche Wirtschaftspolitik als Gebot der Stunde. »Ein paar Milliarden
mehr Schulden bereiten mir weniger schlaflose Nichte als hunderttausend Arbeits-
lose.« — Kreiskys berithmter Ausspruch wurde zum langfristigen wirtschaftspoli-
tischen Leitsatz.”® Es verwundert nicht, dass sich hier frither oder spiter Reibun-
gen mit der durch Vizekanzler und Finanzminister Androsch forcierten >Hartwih-
rungspolitik« ergeben mussten. Deren Hauptziel bestand in der Stabilisierung des
Preisniveaus, sie suggerierte aber auch das neue osterreichische Selbstvertrauen:
Erstmals seit 1918 sah man sich mit den europiischen OECD-Staaten wirtschaftlich
auf Augenhéhe.*

Das wirtschaftspolitische Konzept der Regierung Kreisky in den 1970er Jahren,
das spater als »Austro-Keynesianismus« in die Geschichte eingehen sollte, war im
internationalen Vergleich zunichst durchaus erfolgreich. Bis 1983 herrschte tat-
sachlich >Vollbeschiftigung« (danach stiegen die Arbeitslosenquoten freilich auch
in Osterreich deutlich an, wihrend sich die Schuldenquote (Bundesschulden) seit

57 Vgl. F. Butschek: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, S. 353.

58  Vgl. Kriechbaumer, Robert: Die Ara Kreisky, Osterreich 1970-1983 in der historischen Analyse,
im Urteil der politischen Kontrahenten und in Karikaturen von lronimus, Wien/K6In/Weimar:
Bohlau 2006, S. 231f.

59  Vgl. Haber, Gottfried/Neck, Reinhard: »Sustainability of Austrian public debt: a political eco-
nomy perspectives, in: Empirica 33 (2006), S.141-154, hier S.144-146.

60 Vgl F. Butschek: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, S. 337f.
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1970 beinahe verdreifacht hatte®). Und zumindest anfinglich sah es so aus, als habe
man in der alten Streifrage sharte Wihrung oder aktive Wirtschaftspolitik?« einen
gangbaren Mittelweg gefunden. Der »Austro-Keynesianismus, von einem nam-
haften 8sterreichischen Okonomen etwas spéttisch als »Musterbeispiel fiir unsere
genial-schlampige Art« bezeichnet,** verfolgte eine Strategie des Muddling Through
mittels Deficit Spending, gestiitzt auf die Sozialpartnerschaft, auf den grofien Kom-
plex der verstaatlichten Industrie — und eben auf den >hartenc« Schilling. Zwar wur-
de die Geldmenge bis 1977 stark ausgeweitet, wihrungspolitisch verzichteten Re-
gierung und Notenbank jedoch auf das klassische keynesianische Instrumentari-
um: Eine Wihrungsabwertung, wie man sie in anderen Staaten (z.B. Schweden)
vorgenommen hatte, unterblieb. Man hielt am >harten« Schilling fest und setzte
diesen in eine Fixrelation zur Deutschen Mark. Gegen die Abwertung sprach auch
die Befiirchtung, die Importverteuerung kénnte zu stark auf das heimische Preis-
niveau durchschlagen — das wog schwer, zumal Osterreich in der ersten Hilfte der
1970er Jahre, unmittelbar nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems,
ohnehin mit relativ starken Preissteigerungsraten zu kimpfen gehabt hatte.®
Dennoch sorgte die Hartwihrungspolitik schon bald fir hitzige Diskussionen
— vor allem als klar wurde, dass die Hoffnungen auf einen kurzen Krisenzyklus il-
lusorisch waren. Experten des Internationalen Wihrungsfonds und viele 6sterrei-
chische Okonomen begannen das Dogma der Hartwihrungspolitik zu hinterfragen
und eine Wihrungsabwertung zu fordern — zu ihnen gesellten sich Bundeskanz-
ler Kreisky und, um die internationale Wettbewerbsfihigkeit der 6sterreichischen
Wirtschaft firchtend, Vertreter der Industrie. Dieser Achse stand ein Block der
Hartwihrungs-Befiirworter rund um Finanzminister Hannes Androsch, den Os-
terreichischen Gewerkschaftsbund (OGB) unter Prisident Anton Benya und die Oe-

61 Nicht ohne Hame titelte angesichts dieser Entwicklung der deutsche Spiegel: »Modell Oster-
reich—abgewirtschaftet«. (Der Spiegel 3/1982, S. 92-94, hierS. 92). Zur Verschuldung und den
Diskussionen rund um den >Schuldenkanzler« Kreisky vgl. Iber, Walter M.: »Den Schulden-
kanzler relativieren? Bemerkungen zu einem (nicht nur) 6sterreichischen Phanomen, in:
Michaela Hohenwarter/Walter M. Iber/Thomas Krautzer (Hg.), Mensch im Mittelpunkt. Be-
vélkerung — Okonomie — Erinnerung. Festschrift fiir Peter Teibenbacher zum 65. Geburtstag
(= Wissenschaft kompakt: Wirtschaft, Gesellschaft, Politik, Band 2), Wien: LIT 2019, S. 221-
235.

62  Tichy, Gunther: »Hartwahrungspolitik — ein irrefiihrendes Schlagwort zur Maskierung einer
iiberholten Politike, in: Wirtschaftspolitische Blitter 1/1988, S. 35-46, hier S. 35. Andere Oko-
nomen sprachen dem »Austro-Keynesianismus« iiberhaupt die keynesianische Pragung wei-
testgehend ab, vgl. Streissler, Erich: »Die Fiktion des Austrokeynesianismus. Zum real exis-
tierenden >Keynesianismus< im Schrifttum von Hans Seidel, in: Peter Mitter/Andreas Wor-
gotter (Hg.), Austro-Keynesianismus. Festschrift fiir Hans Seidel zum 65. Geburtstag (= Wirt-
schaftswissenschaftliche Beitridge, Band 38), Heidelberg: Physica 1990, S. 58-75, hier S. 71f.

63 Vgl. Matis, Herbert: »Vom Nachkriegselend zum Wirtschaftswunder — Der Schilling im >gol-
denen Zeitalter«, in: K. Bachinger et al.: Abschied vom Schilling, S. 155-286, hier S. 271.
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sterreichische Nationalbank gegeniiber.** Aus Sicht der OeNB konnte eine Abwer-
tung konjunkturpolitisch nur sehr punktuell wirksam werden, zudem bestand das
Risiko einer beschleunigten Inflation — eine Erfahrung, welche die Zentralbank in
den spiten 1960er Jahren gemacht hatte.® Ahnliches zeigten aus ihrer Sicht auch
spitere Wihrungsabwertungen in Staaten wie Groflbritannien oder Italien. Der
OGB indes unterstiitzte den Hartwihrungskurs insbesondere deshalb, weil er im
Falle einer Abwertung einen Inflationsimport und damit negative Auswirkungen
auf die Lohnentwicklung befiirchtete.®® Indessen hatte sich Finanzminister An-
drosch, fiir den die Arbeitslosenraten grundsitzlich ebenfalls ein starkes fiskalpo-
litisches Leitmotiv waren, schon frith positioniert und sich stolz auf den >harten«
Schilling gezeigt. Anlisslich des 50-jdhrigen Jubiliums der Wihrungsreform von
1925 beschrieb er den Schilling als eine Leitlinie der 6sterreichischen Wirtschafts-
und Gesellschaftsgeschichte seit der Ersten Republik, und damit als ein wesentli-
ches Identifikationssymbol:

»Die wirtschaftliche, politische und gesellschaftspolitische Entwicklung eines
Landes kommt in der Geschichte seiner Wahrung am besten zum Ausdruck. War
vor fiinfzig Jahren die Umstellung auf die Schillingwahrung ein erster selbstbe-
wusster Schritt eines Landes in eine ungewisse Zukunft, das nach dem Zerfall
der Monarchie und den wirtschaftlichen Erschitterungen noch immer auf der
Suche nach seinem Selbstverstandnis war, so ist der Schilling heute Symbol eines
gesunden, erstarkten, wirtschaftlich und politisch stabilen kleinen Staates im
Herzen Europas.«&’

64  Vgl. F. Butschek: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, S. 354f.

65  Regierung, OeNB und Sozialpartner hatten 1969 gemeinsam beschlossen, bei der massiven
Aufwertung der Deutschen Mark (um knapp 9,3 Prozent) nicht mitzugehen und damit eine
de facto-Abwertung des Schillings in Kauf genommen (vgl. C. Jobst/A. Kernbauer: Die Bank,
S.220). Hartwihrungsbefiirworter vertraten spater die Meinung, diese seinerzeitige wih-
rungspolitische Passivitit habe zu einem verstarkten Lohn- und Preisdruck in den 1970er
Jahren gefiihrt (vgl. Kausel, Anton: »Der Schilling-Defatismus. Eine Spatfolge falscher Pro-
gnoseng, in: Finanz Nachrichten vom 13.05.1977), anders als Butschek, der keinen unmittel-
baren Zusammenhang zwischen Nicht-Aufwertung und beschleunigter Inflation sieht (vgl.
F. Butschek: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, S. 337).

66 Vgl.ebd., S.354f.

67  Androsch, Hannes: »Vorwort, in: Herbert Matis/Karl Bachinger (Hg.), Schilling bleibt Schil-
ling. Ausstellung im Bundesministerium fiir Finanzen: 50 Jahre Schillingwdhrung, Wien:
Bundesministerium fir Finanzen 1975, S. 3. Aus Androschs Eintreten fiir die Hartwahrungs-
politik sprachen politischer Ehrgeiz und ein Gespiir fiir die 6ffentliche Meinung, aber auch
ein grundlegendes Verstandnis historischer und 6konomischer Ablidufe. Das kam nicht nur—
wie hier—im Kontext von Jubilden, sondern auch bei anderen Gelegenheiten zum Ausdruck.
Vgl.exemplarisch folgenden Beitrag: Androsch, Hannes: »Die Banken und die Hartwahrungs-
politike, in: Wirtschaftspolitische Blatter 11988, S.102-106, hier S.102. Androsch, zu diesem
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Die >Hartwihrungs-Fraktion< entschied den — weitgehend innenpolitischen -
Streit, der auch ein personliches Duell zwischen Kreisky und seinem eigentlichen
»Kronprinzen« Androsch war, letztlich fiir sich.®®

Die Emotionalitit, mit der die einschligigen Debatten gefithrt wurden, thema-
tisierte 1977 in den Finanz Nachrichten (ein Medium, das man in qualitativer Hin-
sicht durchaus als Nachfolger des in er Zwischenkriegszeit erschienenen Osterrei-
chischen Volkswirts sehen darf) zum Beispiel der >Statistikpapst< Anton Kausel, der
falsch interpretierte Wirtschaftsdaten ins Treffen fithrte und den »derzeit grassie-
renden Schilling-Defitismus« beklagte. Vor einer »unmotivierten Aufweichung des
Schilling« warnte Kausel ausdriicklich — er verwies zudem auf die nachteiligen Aus-
wirkungen einer Weichwihrung auf Budgetdefizit und Zahlungsbilanz und kriti-
sierte die iibermifiige Betonung der »Vollbeschiftigung« durch die Bundesregie-
rung.® In dieselbe Kerbe schlug bereits 1975 der renommierte Wirtschaftspublizist
und Herausgeber der Finanz Nachrichten Horst Knapp, der mit der expansiven Bud-
getpolitik der Regierung Kreisky hart ins Gericht ging — und den direkten Bezug
zu den 1920er Jahren herstellte: Knapp pochte nicht nur auf ein rasches Drehen des
hohen Budgetsaldos, sondern dariiber hinaus auf »die hirtesten budgetpolitischen
Mafinahmen seit Ignaz Seipel«.”

Auf der anderen Seite verstummten die Hartwihrungskritiker nicht, und die
Diskussionen flammten besonders dann von neuem auf, als sich diese Ende der
1970er Jahre angesichts eines zweiten >Olpreisschocks< und der nicht mehr zu ka-
schierenden Strukturprobleme der dsterreichischen Wirtschaft in ihrem Ansinnen
bestirkt sahen. In den 1980er Jahren kritisierte der Okonom Gunter Tichy die Hart-
wiahrungspolitik als »ein irrefithrendes Schlagwort zur Maskierung einer iberhol-
ten Politik«.” Er meinte damit, dass die Hartwihrungspolitik lingst nicht mehr
ihrem urspriinglichen Zweck aus der Zeit des ersten >Olpreisschocks« diene, nim-
lich der Beibehaltung der >harten« Schilling-Kaufkraft im Inneren. Vielmehr sei sie
inzwischen zu einem blofsen Anhingsel verkommen, das sich (seit 1982) »sklavisch«
an die D-Mark gehalten habe (wihrend es bis dahin durchaus eine aktive Wechsel-
kurspolitik mit Auf- und Abwertungen gegeniiber der D-Mark gegeben hatte). Der
OeNB warf Tichy vor, »mit allen ihr zur Verfiigung stehenden Mitteln eine wissen-
schaftliche Diskussion tiber die dsterreichische Wechselkurspolitik und insbeson-

Zeitpunkt nicht mehr Finanzminister, sondern Generaldirektor der Creditanstalt, beruft sich
hier auf]. Schumpeter: Wesen des Geldes.

68  Kreisky empfand den Umstand, dass sich Androsch in der Wahrungsfrage gegen ihn durch-
gesetzt hatte, als schwere personliche Niederlage. Letztlich war dies freilich nur einer von
mehreren Griinden fiir das massive Zerwirfnis zwischen Bundeskanzler und Vizekanzler. Vgl.
dazu R. Kriechbaumer: Die Ara Kreisky, S. 86-98.

69  A. Kausel: Der Schilling-Defatismus.

70 Knapp, Horst: »Dimensionsverlust...«, in: Finanz-Nachrichten vom 05.12.1975.

71 G.Tichy: Hartwéahrungspolitik, S. 35.

Access - [{=) -


https://doi.org/10.14361/9783839455043-006
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

Vom Trauma der Hyperinflation oder Der Schilling als >heilige Kuh¢

dere dariiber zu verhindern, dass der DM-Standard mit verschiedenen Nachteilen
verbunden ist«. Und er fragte durchaus provokant:

»Wollen wir diese enge Bindung an die DM politisch? Warum diskutieren wir in-
tensiv, in welcher Form eine Integration mit der EG neutralitatspolitisch unbe-
denklich ist, wenn wir im Bereich der Wahrungspolitik den Anschluss an Deutsch-
land in einem extremen Ausmaf bereits vollzogen haben?«’?

Dass die OeNB nicht nur die hohen Budgetdefizite der Regierung Kreisky mitunter
harsch kritisierte,” sondern sich auch gegeniiber gréfRer angelegten Abwertungs-
>Experimenten« verschloss, mochte vor allem damit zusammenhingen, dass das
Thema Wihrung fir die 6sterreichische Bevolkerung immer noch ein sehr heikles
war. Als sich die Notenbank im Herbst 1977 flexibel zeigte und eine (relativ geringe)
Abwertung des Schillings gegeniiber der D-Mark in Kauf nahm, blieb dies weit-
gehend unkommentiert und daher auch unbemerkt. Im OeNB-Direktorium legte
man fest, dass »eine gesonderte Mitteilung an die Offentlichkeit [...] nicht vorgese-
hen« sei.” Die Vorsicht kam nicht von ungefihr. Kurz zuvor erhobene Daten eines
Meinungsforschungsinstituts hatten ergeben, dass die Osterreicherinnen und Os-
terreicher die damals diskutierte Einfithrung einer 5000 Schilling-Note mit deut-
licher Mehrheit ablehnten. Rund ein Viertel der Befragten befiirchtete, bei Einfith-
rung der Note konne es zu einer eklatanten Geldentwertung, ja zu einer Wahrungs-
katastrophe wie in der Zwischenkriegszeit kommen. Fiir die Finanz Nachrichten war
dies »ein weiterer Beweis, wie sensibel die Bevélkerung in Sachen Geld ist.«” Th-
ren Befund sah die Zeitung zudem durch die Tatsache bestitigt, dass iiber eine seit
1976 geplante (und letztlich niemals durchgefithrte) Wahrungsumstellung im Ver-
hiltnis 5:1 (was zu einer fast gleichwertigen Relation zwischen Schilling, Schweizer
Franken und Deutscher Mark gefithrt hitte) in der Offentlichkeit gar nicht erst
diskutiert wurde.”®

Auch von jenem Bedeutungswandel, den die Hartwihrungspolitik bis in die
1980er Jahre durchlebte, blieb die 6ffentliche Wahrnehmung relativ unberiihrt. Thr
zufolge war und blieb der Schilling ein Bollwerk gegen die Inflation. Sie war be-
stimmt von den Alltagssorgen der Menschen — und diese lief3en sich auch in den
1980er Jahren anhand von Meinungsumfragen ablesen, welche verdeutlichten: Im-
mer noch herrschte eine betrichtliche Inflationsangst. So zeigte eine im Jahr 1982

72 Ebd., S.37.

73 Vgl. N.N.: »Interview mit OeNB-Prisident Stephan Koren, in: profil vom 03.01.1978, S. 16-18.

74  C.Jobst/H. Kernbauer: Die Bank, S. 231.

75 S. ).: »Sind 5.000 Schilling nur mehr 1.000 Schilling wert?«, in: Finanz Nachrichten vom
01.04.1977.

76  Vgl. ebd.
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durchgefithrte Umfrage, dass viele das — wiederum hohe — Budgetdefizit mit ei-
ner drohenden Geldentwertung in Verbindung brachten. 41 Prozent der Befragten
fiirchteten Preiserhéhungen als unmittelbare Folge, und immerhin elf Prozent wa-
ren der Meinung, man wiirde zur Defizitabdeckung »einfach mehr Geld drucken
und dadurch die Geldentwertung beschleunigen«.” Indessen belegte eine weitere,
im Vorfeld der Nationalratswahlen von 1986 durchgefithrte Umfrage (»Erwartun-
gen an die kommende Regierung«), dass weit mehr als der Hilfte der Bevolkerung
stabile Preise ein zentrales Anliegen waren. Selbst unter jungen Menschen (16 bis
29 Jahre) war dieser Wunsch ausgeprigt, wenn auch deutlich schwicher als bei den
itber 5ojahrigen” — und damit bei jener Altersgruppe, die zum Teil die Preisexplo-
sion durch den Wihrungsverfall der 1920er Jahre noch persénlich (zumindest im
Kinder- oder Jugendalter) erlebt hatte.

Hier spielte es auch eine Rolle, dass diese Erfahrungen nach dem Zweiten Welt-
krieg noch einmal »aufgefrischt« wurden: Angesichts der »ungeheuren Geldwolke«
— die Geldmenge war 1945 auf das Vier- bis Sechsfache des Vorkriegsniveaus an-
gestiegen — wurden hier nur allzu leicht Erinnerungen an die 1920er Jahre wach.
Die Regierung musste danach trachten, einen dhnlichen Wihrungsverfall zu ver-
hindern und den Geldmengeniiberhang abzuschopfen. Dies geschah zunichst im
Juli 1945 mit der Einfithrung des »Schaltergesetzes« (Wiedereinfithrung des Schil-
lings), durch das die vorhandenen Reichsmarkguthaben zu 60 Prozent eingefroren
wurden. Einen weiteren Schnitt vollzog man schlieflich im Herbst 1947 durch das
»Wihrungsschutzgesetz«: Im Zuge einer Wihrungsreform wurde (ausgenommen
150 Schilling pro Lebensmittelkartenbesitzer) der Schilling auf ein Drittel seines
Wertes abgewertet. Abermals waren Kriegsanleihen und Sparguthaben verloren
(wenn auch bei weitem nicht in jenem Ausmaf}, wie dies nach dem Ersten Welt-
krieg der Fall gewesen war), wobei letztere zum Teil der Staat abschopfte und sie
in den Wiederaufbau flieRen lie3.” Manche nahmen es mit Galgenhumor: »Iss
und trink solang Dir’s schmeckt,/schon zweimal ist uns’s Geld verreckt.«*® Frei-
lich, nach diesem Riickschlag konnte sich der Schilling vor allem in Kontext des
>sWirtschaftswunders< bewihren und war ein Garant dafiir, dass in Osterreich der
Aufbau eines funktionsfihigen Kapitalmarktes gelang.®

77 Daten nach Dr. Fessel + GfK-Institut, Juli 1982, abgedruckt in: Osterreichisches Jahrbuch fiir
Politik 1982, S. 482-489, hier S. 484.

78  Daten nach IMAS-Umfrage, 09.-29.10.1986, abgedruckt in: Osterreichisches Jahrbuch fiir Po-
litik 1986, S. 890-895, hier S. 890, 892.

79  Vgl. F. Butschek: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, S. 278-280; R. Sandgruber: Okono-
mie und Politik, S. 463f.

80 Zitiert nach ebd.,, S. 464.

81  Vgl. H. Matis: Vom Nachkriegselend zum Wirtschaftswunder, S. 205-233.
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IV. Resiimee

Bis in die 1990er Jahre hinein betonte die Medienlandschaft, stolz und manchmal
durchaus ironisch,% die Stabilitit des Schillings, der mitunter als »hirteste Wih-
rung der Welt« gefeiert wurde. Wie sehr der Schilling inzwischen ein bedeutsames
Stiick osterreichischer Identitit geworden war, zeigte sich am Beginn der 2000er
Jahre anlisslich seiner bevorstehenden Ablosung durch den Euro. Der Abschied von
der altgedienten Wihrung beschiftigte die Offentlichkeit in hohem Mafe, er wur-
de von Wissenschaft, Kunst und Kultur grod umrahmt.® Ein weiteres Mal wurde
aus diesem Anlass auch seines Ursprungs gedacht: Der Schilling war ein Kind der
Inflation — und er gab der Bevolkerung jenes Staates, an dessen Lebensfihigkeit
nach dem Zerfall der Donaumonarchie nur die Wenigsten geglaubt hatten — in
der Zwischenkriegszeit in Ansitzen, nach 1945 weitaus stirker —, ein >Osterreich-
Bewusstsein¢<. Nur unter diesen Gesichtspunkten lasst sich verstehen, warum sich
die Schillingwihrung im o6ffentlichen Bewusstsein als unumstéfllicher Orientie-
rungspunkt, als stabiler Rettungsanker, als »heilige Kuh«, an der tunlichst niemand
rittteln sollte, manifestierte. Drei Aspekte, die zugleich als Fazit aus den vorange-
gangenen Ausfihrungen zu sehen sind, fallen dabei besonders ins Auge:

1. Das Trauma der Hyperinflation entfachte Emotionen, die bis weit in die Zwei-
te Republik hinein nachwirkten. In den 1970er und 1980er Jahre durchgefiihr-
te Meinungsumfragen belegen deutlich die Angste vor Wihrungsverfall und
Preisumstiirzen. Sie waren vor allem unter ilteren Generationen stark ausge-
pragt, grassierten aber auch unter der jingeren Bevolkerung. Die traumati-
schen Erfahrungen der 1920er Jahre, als sich Erspartes in Luft aufldste und
die Preise explodierten, waren in der kollektiven Erinnerung weitertradiert
worden, zudem wurden sie durch die Wahrungsreform (Wihrungsschutzge-
setz) nach dem Zweiten Weltkrieg noch einmal aufgefrischt. Die Tatsache, dass
sich 6konomische Krisenerscheinungen der folgenden Jahrzehnte eigentlich
nur noch eingeschrankt mit jenen der Zwischenkriegszeit vergleichen lief3en,
spielte hier kaum eine Rolle.

82  Vgl. dazu die Karikaturen in Liebscher, Klaus/Seipel, Wilfried (Hg.), Vom Schilling zum Euro.
Kontinuitit und Stabilitat. Eine Ausstellung des Kunsthistorischen Museums und der Oes-
terreichischen Nationalbank, 27. Februar bis 31. Oktober 2002, Wien: Oesterreichische Na-
tionalbank/Kunsthistorisches Museum 2002, S. 154-161.

83  So etwa durch eine Ausstellung des Kunsthistorischen Museums und der Oesterreichischen
Nationalbank: »Vom Schilling zum Euro. Kontinuitdt und Stabilitat« (Ausstellungskatalog:
vgl. ebd.) oder durch die vom Styria-Verlag in Auftrag gegebene Publikation Bachinger,
Karl/Butschek, Felix/Matis, Herbert/Stiefel, Dieter: Abschied vom Schilling. Eine dsterreichi-
sche Wirtschaftsgeschichte, Graz/Wien/Kéln: Styria 2001.
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2. Angesichts derartiger Angste galt ein stabiler Schilling nicht nur in der 6f-
fentlichen Meinung als unabdingbar, sondern er wurde auch von den politi-
schen Entscheidungstrigern ganz bewusst als Gegenmittel eingesetzt und pro-
pagiert. Etappenweise war der >harte« Schilling aber ein Mythos, wie mehrere
von der OeNB in Kauf genommene Wihrungsabwertungen (z.B. in den 1930er,
1960er und 1970er Jahren) belegen. Dass diese Abwertungen (wie andere wih-
rungspolitisch heikle Themen auch) von Seiten der Politiker 6ffentlich kaum zur
Sprache kamen, zeigt wiederum, wie sensibel die dsterreichische Bevilkerung
im Hinblick auf >ihre« Wihrung tatsichlich war.

3. In Krisenzeiten fithrten besagte Entwicklungen fast zwangsliufig zu starken
Reibungen zwischen Wihrungs- und Wirtschaftspolitik — dies umso mehr, als
Letztere ab den 1930er Jahren und vor allem nach 1945 stark vom Keynesianis-
mus durchdrungen wurde. Die 1920er Jahre hatten die Zusammenhinge zwi-
schen Budget- und Wihrungskrise deutlich vor Augen gefiihrt. Daher verwun-
dert es nicht, dass jene Mafinahmen im Sinne einer antizyklischen Konjunktur-
politik, die im Kontext der Weltwirtschaftskrise und des >Olpreisschocks« zur
Anwendung kamen, Sorgen um die Stabilitit des Schillings hervorriefen und
Warnungen vor >Wahrungsexperimenten« die Runde machten. Wer den shar-
ten« Schilling kritisch hinterfragte, galt mitunter gar als »unpatriotisch«. Die
— teils sehr hitzigen — Debatten dariiber, ob nun die Wirtschaft den Vorrang
gegeniiber der Wihrung haben sollte oder umgekehrt, verkdrperten letztlich
eine wirtschaftsideologische Glaubensfrage. Fest steht: Im Wesentlichen bil-
deten die Hartwihrungs-Befiirworter eine relativ starke Phalanx. Auch der im
Zuge der >Olpreisschocks«< aufkeimende »Schilling-Defitismus« vermochte die-
se nicht zu durchbrechen.

Literatur

Androsch, Hannes: »Vorwort, in: Herbert Matis/Karl Bachinger (Hg.), Schilling
bleibt Schilling. Ausstellung im Bundesministerium fiir Finanzen: 50 Jahre
Schillingwihrung, Wien: Bundesministerium fiir Finanzen 1975, S. 3.

Androsch, Hannes: »Die Banken und die Hartwihrungspolitik«, in: Wirtschaftspo-
litische Blitter 1/1988, S. 102-106.

Ausch, Karl: Als die Banken fielen. Zur Soziologie der politischen Korruption,
Wien/Frankfurt a.M./Ziirich: Europa Verlag 1968.

Bachinger, Karl/Matis, Herbert: Der dsterreichische Schilling. Geschichte einer
Wihrung, Graz/Wien/Koln: Styria 1974.

Bachinger, Karl/Butschek, Felix/Matis, Herbert/Stiefel, Dieter: Abschied vom Schil-
ling. Eine 6sterreichische Wirtschaftsgeschichte, Graz/Wien/Koln: Styria 2001.

Access - [{=) -


https://doi.org/10.14361/9783839455043-006
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

Vom Trauma der Hyperinflation oder Der Schilling als >heilige Kuh¢

Bachinger, Karl: »Eine stabile Wihrung in einer instabilen Zeit — Der Schilling in
der Ersten Republik, in: Ders. et al.: Abschied vom Schilling, S. 11-134.

Bauer, Leonhard: »Anmerkungen zu einer modernen Wirtschaftspolitik«, in: Wirt-
schaftspolitische Blitter 2/1976, S. 9-29.

Bauer, Otto: »Das Budgetsanierungsgesetz. Vortrag, gehalten am 9. Oktober 1932
vor den Vertrauensminnern der Postgewerkschaft«, in: Ders., Werkausgabe.
Band 3, Wien: Europaverlag 1976, S. 695-718.

Bauer, Otto: »Die osterreichische Revolution, in: Ders., Werkausgabe. Band 2,
Wien: Europaverlag 1976 [1923], S. 489-866.

Butschek, Felix: Die dsterreichische Wirtschaft im 20. Jahrhundert, Stuttgart: Gus-
tav Fischer/Wien: Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung 198s.
Butschek, Felix: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte. Von der Antike bis zur Ge-

genwart, Wien/K6ln/Weimar: Béhlau 2011.

Deutsch, Otto/Vértes, Alexander: Aufbau, nicht Abbau!, Wien: Verlag der Osterrei-
chischen Staatsdruckerei 1932.

Dudler, Hermann-Josef: »Die Erfolge und Mifierfolge des Keynesianismus in der
Nachkriegszeit«, in: Wirtschaftspolitische Blitter 3/1982, S. 16-23.

Fibich, Alexander: Die Entwicklung der osterreichischen Bundesausgaben in der
Ersten Republik (1918-1938). Dissertation, Wien 1977.

Fritz, Wolfgang: Fiir Kaiser und Republik. Osterreichs Finanzminister seit 1848,
Wien: Edition Atelier 2003.

Haber, Gottfried/Neck, Reinhard: »Sustainability of Austrian public debt: a political
economy perspective, in: Empirica 33 (2006), S. 141-154.

Haberler, Gottfried: »Mit oder ohne Inflation«, in: Der osterreichische Volkswirt
vom 05.11.1932, S. 136f.

Hagspiel, Hermann: Die Ostmark. Osterreich im GrofRdeutschen Reich 1938 bis
1945, Wien: Braumiiller 1995.

Hanisch, Ernst: Der grofie Illusionist. Otto Bauer (1881-1938), Wien/K6ln/Weimar:
Bohlau 2011.

Hiilsmann, J6rg Guido: Mises. The Last Knight of Liberalism, Auburn: Ludwig von
Mises Institute 2007.

Iber, Walter M./Kleinert, Jorn/Zwick, Christoph: »Land der Sparer, schulden-
reich. Osterreich und seine Staatschuldenc, in: Die Presse (SPECTRUM) vom
28.2.2015.

Iber, Walter M.: »Den Schuldenkanzler relativieren? Bemerkungen zu einem
(nicht nur) ésterreichischen Phinomenc, in: Michaela Hohenwarter/Walter M.
Iber/Thomas Krautzer (Hg.), Mensch im Mittelpunkt. Bevélkerung — Okonomie
— Erinnerung. Festschrift fir Peter Teibenbacher zum 65. Geburtstag (= Wis-
senschaft kompakt: Wirtschaft, Gesellschaft, Politik, Band 2), Wien: LIT 2019,
S. 221-235.

Access - [{=) -

133


https://doi.org/10.14361/9783839455043-006
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

134

Walter M. Iber

Iber, Walter M.: »Wihrungsreform im Schatten der Sanierung. Zur Einfithrung des
Schillings 1924/25«, in: Osterreichisches Jahrbuch fiir Politik 2015, S. 569-593.

Iber, Walter M.: »Inflation, hyperinflation and financial reconstruction. Austria
1914-25«, in: Andrea Bonoldi/Andrea Leonardi/Cinzia Lorandini (Hg.), Wartime
and Peacetime Inflations in Austria-Hungary and Italy (1914-1925) (= Beitrige
zur Wirtschafts- und Sozialgeschichte, Band 134), Stuttgart: Steiner 2019, S. 17-
31.

Iber, Walter M.: »Rettungsschirm« fiir Osterreich. Die Volkerbundanleihens, in:
Michael Gehler et al. (Hg.), Beitrige zur Rechtsgeschichte Osterreichs 9:2
(2019): Der Vertrag von St. Germain 1919 im Kontext der europiischen Nach-
kriegsordnung, S. 384-395.

IMAS-Umfrage, 09.-29.10.1986, in: Osterreichisches Jahrbuch fiir Politik 1986,
S. 890-895.

Jobst, Clemens/Kernbauer, Alois: Die Bank. Der Staat. Das Geld. Nationalbank und
Wihrungspolitik in Osterreich 1816-2016, Frankfurt a.M.: Campus 2016.

Karner, Stefan: »Problemfelder des wirtschaftlichen Aufbaus in Osterreich 1918/19«,
in: Ders./Gerald Schopfer (Hg.), Als Mitteleuropa zerbrach. Zu den Folgen des
Umbruchs in Osterreich und Jugoslawien nach dem Ersten Weltkrieg, Graz:
Leykam 1990, S. 67-78.

Kausel, Anton: »Der Schilling-Defitismus. Eine Spitfolge falscher Prognosenc, in:
Finanz Nachrichten vom 13.05.1977, S. 4-9.

Kienbock, Viktor: Das osterreichische Sanierungswerk (= Finanz- und volkswirt-
schaftliche Zeitfragen, Band 85), Stuttgart: F. Enke 1925.

Klingenstein, Grete: Die Anleihe von Lausanne. Ein Beitrag zur Geschichte der Ers-
ten Republik in den Jahren 1931-1934, Wien: Stiasny 1965.

Knapp, Horst: »Dimensionsverlust...«, in: Finanz-Nachrichten vom 05.12.1975.

Kriechbaumer, Robert: Die Ara Kreisky, Osterreich 1970-1983 in der historischen
Analyse, im Urteil der politischen Kontrahenten und in Karikaturen von Ironi-
mus, Wien/Koln/Weimar: Béhlau 2006.

Liebscher, Klaus/Seipel, Wilfried (Hg.): Vom Schilling zum Euro. Kontinuitit und
Stabilitit. Eine Ausstellung des Kunsthistorischen Museums und der Oester-
reichischen Nationalbank, 27. Februar bis 31. Oktober 2002, Wien: Oesterrei-
chische Nationalbank/Kunsthistorisches Museum 2002.

Mirz, Eduard: »Die grofie Depression in Osterreich 1930-1933«, in: Wirtschaft und
Gesellschaft 16 (1990), S. 409-438.

Matis, Herbert: »Notleidende Funktionire bevolkerten damals Osterreich<. Die
Wihrungs- und Geldpolitik in der jungen Republik, in: Helmut Konrad/Wolf-
gang Maderthaner (Hg.), ..der Rest ist Osterreich. Das Werden der Ersten Re-
publik. Band 2, Wien: Gerold 2008, S. 33-48.

Matis, Herbert: »Vom Nachkriegselend zum Wirtschaftswunder — Der Schilling im
sgoldenen Zeitalter«, in: K. Bachinger et al.: Abschied vom Schilling, S. 155-286.

Access - [{=) -


https://doi.org/10.14361/9783839455043-006
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

Vom Trauma der Hyperinflation oder Der Schilling als >heilige Kuh¢

MRP Dollfuf, Stg. 901/11, 12./13.10.1933, in: Gertrude Enderle Burcel (Hg.), Proto-
kolle des Ministerrates der Ersten Republik 1918-1938. Abteilung VIII: Kabinett
Dr. Engelbert Dollfuf}, Band 4: MRP Nr. 883 vom 16. Juni 1933 bis MRP Nr. 904
vom 27. Oktober 1933, bearbeitet von Eszter Dorner-Brader, Wien: Verlag Os-
terreich 1984.

MRP Schuschnigg, Stg. 991/1.,3.4.1935, in: Gertrude Enderle Burcel (Hg.), Protokol-
le des Ministerrates der Ersten Republik 1918-1938. Abteilung IX: Kabinett Dr.
Kurt Schuschnigg, Band 2: MRP Nr. 973 vom 30. Oktober 1934 bis MRP 997 vom
24. Mai 1935, bearbeitet von Gertrude Enderle-Burcel, Wien: Verlag Osterreich
1993.

MRP Schuschnigg, Stg. 1007/21, 28.08.1935, in: Gertrude Enderle Burcel (Hg.), Pro-
tokolle des Ministerrates der Ersten Republik 1918-1938. Abteilung IX: Kabinett
Dr. Kurt Schuschnigg, Band 3: MRP Nr. 998 vom 31. Mai 1935 bis MRP 1015
vom 30. November 1935, bearbeitet von Gertrude Enderle-Burcel, Wien: Verlag
Osterreich 1995.

N.N.: »Wie es vor Genf war und nach Genf ist«, in: Reichspost vom 20.10.1923, S. 1.

N.N.: »Finanzpolitik und Wirtschaftspolitik. Aus der Werkstitte des Finanzminis-
ters. — Finanzminister Dr. Ahrer bei der Grazer Presse«, in: Grazer Volksblatt
vom 22.12.1924, S. 1.

N.N.: »Warum Prof. Haberer Graz verlisst «, in: Grazer Tagblatt vom 20.02.1928,
S. 3.

N.N.: »Wihrungen untereinander, in: Neue Freie Presse vom 22.09.1931, S. 6f.

N.N.: »Interview mit OeNB-Prisident Stephan Koren, in: profil vom 03.01.1978,
S. 16-18.

N.N.: »Modell Osterreich — abgewirtschaftet«, in: Der Spiegel 3/1982, S. 92-94.

Otruba, Gustav: »Kienbock, Viktor«, in: Neue Deutsche Biographie 11 (1977), S. 583f.

Pammer, Michael: »Krise, Krieg, Normalisierung: die 4sterreichische Wirtschaft
1918-1983<, in: Stefan Karner/Lorenz Mikoletzky (Hg.), Osterreich. 90 Jahre Re-
publik. Beitragsband der Ausstellung im Parlament, Innsbruck/Wien/Bozen:
Studien Verlag 2008, S. 219-228.

Polanyi, Karl: »Ein gefihrlicher Aufbauplanc, in: Der 6sterreichische Volkswirt vom
05.11.1932, S. 133-136.

Redaktionskomitee der Wirtschaftskommission: Bericht iiber die Ursachen der
wirtschaftlichen Schwierigkeiten Osterreichs, Wien: Verlag der Osterreichi-
schen Staatsdruckerei 1931.

S.J.:»Sind 5.000 Schilling nur mehr 1.000 Schilling wert?«, in: Finanz Nachrichten
vom 01.04.1977, S. 3.

Sandgruber, Roman: Okonomie und Politik. Osterreichische Wirtschaftsgeschichte
vom Mittelalter bis zur Gegenwart, Wien: Ueberreuter 1995.

Schopfer, Gerald: »Das Notgeld. Ein seltsames Phinomen der 6sterreichischen
Wahrungsgeschichte«, in: Karl Bachinger/Dieter Stiefel (Hg.), Auf Heller und

Access - [{=) -

135


https://doi.org/10.14361/9783839455043-006
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

136

Walter M. Iber

Cent. Beitrige zur Finanz- und Wihrungsgeschichte, Frankfurt a.M./Wien: Ue-
berreuter 2001, S. 325-344.

Schumpeter, Joseph: Das Wesen des Geldes, aus dem Nachlass herausgegeben und
mit einer Einfithrung versehen von Fritz Karl Mann, Géttingen: Vandenhoeck
& Ruprecht 1970.
Stefan, Gabriela: Die Einfithrung des Schillings in Osterreich 1924 und seine Re-
zeption in den Massenmedien. Unverdffentlichte Diplomarbeit, Graz 2003.
Streissler, Erich: »Die Fiktion des Austrokeynesianismus. Zum real existierenden
>Keynesianismus< im Schrifttum von Hans Seidel«, in: Peter Mitter/Andre-
as Worgotter (Hg.), Austro-Keynesianismus. Festschrift fir Hans Seidel zum
65. Geburtstag (= Wirtschaftswissenschaftliche Beitrige, Band 38), Heidelberg:
Physica 1990, S. 58-75.

Tichy, Gunther: »Hartwihrungspolitik — ein irrefithrendes Schlagwort zur Maskie-
rung einer itberholten Politik«, in: Wirtschaftspolitische Blitter 1/1988, S. 35-46.

Tremel, Ferdinand: Wirtschafts- und Sozialgeschichte Osterreichs, Wien: Deuticke
1969.

Weber, Fritz: »Staatliche Wirtschaftspolitik in der Zwischenkriegszeit«, in: Emme-
rich Talos/Herbert Dachs/Ernst Hanisch (Hg.), Handbuch des politischen Sys-
tems Osterreichs. Erste Republik 1918-1933, Wien: Manz 1995, S. 531-551.

Access - [{=) -


https://doi.org/10.14361/9783839455043-006
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

