
Sowohl der Index der Einfuhr- als auch der 
der Ausfuhrpreise fiel im dr i t ten Quar ta l unter das 
Niveau vom ersten Quar ta l dieses Jahres . Daraus 
können jedoch keine vielsagenden Schlüsse gezogen 
werden, da die „P re i se" bei Kompensationsgeschäften 
meist wil lkürl ich festgesetzt werden. Außerdem 
dürfte i n . vielen Fällen absichtlich unterfaktur ier t 
werden, um Kapi ta lexpor te zu verschleiern. 

Auch das reale Austauschverhäl tnis im Außen­
handel (Verhältnis zwischen Ein- und Ausfuhr­
preisen) muß mi t Vorsicht aufgenommen werden. 
Wenn die berechneten Ziffern zutreffen, so sind die 
Einfuhrpreise seit 1937 um 1 8 % s tä rker gestiegen 
als die Ausfuhrpreise. Österreich könnte danach 
mi t einer best immten Menge Ausfuhrwaren n u r noch 

8 4 % ; der Einfuhrwaren einkaufen, ; die es 1937 für 
die gleiche Menge Ausfuhrgüter erhalten hat. Die 
Verschlechterung des realen Austauschverhältnisses 
dürfte jedoch, zumindest zum Teil , darauf zurück­
zuführen sein, daß die Österreichischen Ausfuhr­
güter absichtlich unterbewertet bzw. die Einfuhr­
güter überbewertet werden. Dadurch erscheint nicht 
nur das Austauschverhältnis , sondern auch das 
handelsstatistisch ausgewiesene Handelsbilanzdefizit 
ungünst iger , als es in Wirklichkeit i s t 1 ) . 

4 ) Auf Grund des Quantumindex läßt sich errechnen, 
daß der von der Handelsstatistik erfaßte Außenhandel im 
dritten Quartal 1948 nur ein Defizit, von 64*6 Mill. S erreicht 
hätte, gegenüber 159*7 Mill. S laut Handelsstatistik, wenn 
die Ausfuhrpreise im Vergleich zum Jahre 1937 ebenso wie 
die Einfuhrpreise gestiegen wären. 

Zur Frage der Kreditlenkung 
Solange ein Geldüberhang bestand und die 

meisten Betriebe über ausreichende Kassenreserven 
verfügten, spielte der Kredi t nur eine untergeord­
nete Rolle. Aber auch dort , wo sich ein Kred i t ­
bedarf ergab — vornehmlich bei den verstaatl ichten 
Unternehmungen, die in s tärkerem Maße als die 
Pr iva tbet r iebe der Preiskontrol le unterworfen waren 
— , ermöglichte der flüssige Geldmarkt eine reibungs­
lose F inanz ie rung . 

Diese Situation änderte sich grundlegend seit 
der Währungsreform. Die Verminderung der um­
laufenden Geldmenge und das steigende Wirtschaf ts­
volumen haben eine starke Nachfrage nach Betr iebs­
und Anlagekrediten ausgelöst, die mit dem Ein­
treffen von Rohstoffen und Anlagegütern im Rah­
men des E R P weiter zunehmen wird. Allein die an 
die Kredi t ins t i tu te .gestellten Ansprüche erhöhten 
sich in den ersten neun Monaten des Jahres 1948 
um 1*2 Mrd . S. 

Auch die wirtschaftliche Funkt ion des Kredi tes 
hat sich geändert . H a t t e er vor dem Währungs ­
schutzgesetz im wesentlichen nur die Aufgabe, den 
Geldstrom an den ohnehin durch unmit te lbare staat­
liche Eingriffe gelenkten Güters t rom anzupassen, so 
gewann er mit der fortschreitenden Lockerung der 
Warenbewir tschaf tung und der Aufgabe anderer 
direkter Lenkungsinstrumente selbst einen bestim­
menden Einfluß auf den Wirtschaftsablauf. 

Die erhöhte Bedeutung des Kredi tes rückte die 
in den ersten drei Nachkriegs jähren etwas vernach­
lässigten Probleme der Kreditpol i t ik wieder s tärker 
in den Vordergrund. Insbesondere die F r a g e nach 

der Zweckmäßigkeit einer einheitlichen Kredi t ­
lenkung steht i m Mit telpunkt des wirtschaftspoli-• 
tischen Interesses. 

D e r vorliegende Aufsatz versucht, die Auf­
gaben der österreichischen Kreditpoli t ik zu skiz­
zieren u n d zu zeigen, mit welchen Methoden sie 
grundsätzl ich gelöst werden können. Vor allem soll 
geklärt werden, inwieweit eine einheitliche Lenkung 
der Kredi twir tschaft unter den gegebenen Verhäl t ­
nissen möglich o n d zweckmäßig wäre . Von der 
E rö r t e rung spezifischer organisatorisch-technischer 
F ragen der Kredi twir tschaf t wi rd bewußt Abs tand 
genommen und dafür das Schwergewicht auf die 
allgemeine volkswirtschaftliche Problemat ik gelegt. 

D i e A u f g a b e n der K r e d i t p o l i t i k 

Die Aufgaben der Kreditpoli t ik gruppieren sich 
im wesentlichen um zwei Hauptprobleme: die 
Sicherung der Währungs Stabil ität bei einem hohen 
Beschäftigungsgrad und die Vorsorge für eine op­
timale Verte i lung der Kredi te . 

Solange der hohe Investit ionsbedarf der pr i ­
vaten und öffentlichen Betriebe anhält und die 
öffentlichen Körperschaften ihren Hausha l t nicht 
ausgeglichen haben, besteht dauernd die latente 
Gefahr, d a ß d a s monetäre Gleichgewicht durch eine 
übermäßige Kredi tauswei tung gestört w i rd und in­
flationistische Tendenzen ausgelöst werden. Die 
Kreditpol i t ik muß daher ihr besonderes Augenmerk 
darauf richten, daß sich die Kredi tauswei tung in 
einem währungspoli t isch vertretbaren Rahmen hält. 
Die Grenze für eine nichtinflatorische Kredi tgewäh-
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rung — der volkswirtschaftliche Kredi t fonds — ist 
durch die Ersparnisse gegeben, die von den Sparern 
nicht selbst investiert werden. E s ist dabei gleich­
gültig, ob sie das E r spa r t e dem Kred i tmark t in 
F o r m von Spareinlagen oder Wertpapierankäufen 
zur Verfügung stellen oder ob sie es in F o r m von 
Noten oder stilliegenden Geschäftsdepositen horten. 
Übersteigt die Gesamtsumme deT Inves t i t ionen 1 ) 
(einschließlich der Defizite der öffentlichen W i r t ­
schaft) das voraussichtliche Sparen 1 ) (einschließlich 
der Erlöse aus Hilfslieferungen), so ist ein Steigen 
der Pre ise unvermeidlich. ( Im umgekehrten Falle 
entsteht ein Nachfrageausfall , der deflationistische 
Erscheinungen — Preisfall , Arbeitslosigkeit — nach 
sich zieht.) 

Das volkswirtschaftliche Spar- bzw. Invest i t ions­
volumen läßt sich allerdings infolge mangelhafter 
statistischer Unter lagen und der Ungewißhei t über 
die zukünftige Entwicklung nicht exakt bestimmen. 
Die Wirtschaftspoli t ik muß daher auch laufend die 
Entwicklung der P re i se und des Beschäftigten­
grades verfolgen und überprüfen, ob die auf Grund 
globaler Schätzungen eingeschlagene Kreditpol i t ik 
die ers t rebte wirtschaftliche Stabil i tät gewährleistet. 

Immerhin läßt sich mit einiger Sicherheit vor­
aussagen, daß im Jah re 1949 nicht viel mehr als die 
Erlöse aus der Marshal l -Plan-Hilfe für eine nicht-
inflatorische zusätzliche Kredi tgewährung zur Ver­
fügung stehen werden. Die Ersparnisse der U n ­
selbständigen werden infolge der niedrigen Realein­
kommen und des aufgestauten Bedarfes an Ver­
brauchsgütern kaum ins Gewicht fallen. Die Über­
schüsse der gewerblichen Unternehmer dagegen wer­
den zum überwiegenden Tei l zur Eigenfinanzierung 
verwendet werden und dem Kred i tmark t nicht zu r 
Verfügung stehen. Auch die Ersparnisse der Land­
wirtschaft dürften größtenteils über die ländlichen 
Kreditgenossenschaften der landwirtschaftlichen 
Eigenfinanzierung dienen. Das kollektive Sparen 
durch die Sozialversicherung und die Versicherun­
gen, d ie normalerweise beträchtliche Beträge auf 
dem Kapi ta lmarkt investieren, wi rd ebenfalls n u r 
ger ing sein. Sämtliche durch fremde Mittel finan­
zierte Investitionen (Erwei terung 1 des Anlage- und 
Umlaufsvermögens) samt den Defiziten der öffent-

1) Unter Investitionen ist hier, abweichend vom 
üblichen Sprachgebrauch, der gesamte Zuwachs an realem 
Sachkapital (Anlage- und Umlaufskapital) in der Produk­
tionssphäre und unter Sparen der Verzicht auf die konsum­
tive Verwendung von Einkommensteilen zu verstehen. In 
i'lalreu monetären Auswirkungen den Investitionen gleich­
zustellen und daher ihnen zuzurechnen sind die Defizite der 
öffentlichen Wirtschaft, während die Erlöse aus auslän­
dischen Hilfslieferungen zum Sparvolumen zählen, 

liehen Körperschaften dürfen daher die Er löse aus 
der Marshal l -Plan-Hil fe nicht nennenswert über­
steigen, wenn das monetäre Gleichgewicht nicht ge­
stört werden soll. 

E i n gewisser Spielraum für eine nichtinflatori-
sche Kreditschöpfung ergibt sich allerdings aus dem 
erhöhten Geldbedarf d e r , im Aufbau begriffenen 
Wirtschaf t . Mi t Rücksicht auf die große Labi l i tä t 
der St immungen und Erwar tungen sollte jedoch 
die Marge einer währungspolit isch unbedenklichen 
Kreditschöpfung nicht überschätzt werden. Vor 
allem wäre es bedenklich, auf Scheckeinlagen, "die 
sich aus infiatorischen Finanzierungen (Besatzungs­
kosten, Subventionen usw.) niederschlagen, ein Kre ­
ditgebäude aufzubauen; das volkswirtschaftliche 
Kreditvolumen ist keineswegs identisch mit den be­
triebswirtschaftlich und banktechnisch vertretbaren 
Möglichkeiten einer Kredi tgewährung. 

Neben dem währungs- und konjunkturpolitischen 
Problem der Übereinst immung von Investieren und 
Sparen ist das produktionspolitische Problem zu 
lösen, wie das knappe Kredi tangebot auf die ver­
schiedenen Kredi twerber verteilt werden soll. Gegen­
wär t ig reichen die gesamten Er löse aus der 
Marshal l -Plan-Hilfe , die auf jährlich etwa 2 Mrd, S 
beziffert werden, gerade zur F inanzierung der Bud­
getdefizite des Staates und anderer öffentlicher Kör ­
perschaften, einschließlich der vorgesehenen Beträge 
für den Wohnungswiederaufbau (300 Mill . S im 
Jah r 1949), sowie zur Bezahlung der teilweise noch 
bestehenden Subventionen und der vermutlich an­
fallenden Besatzungskosten. Die nicht im außer­
ordentlichen Budget enthaltenen öffentlichen In­
vestitionen im Rahmen des „Long- te rm"-Frogramms 
sowie die von anderen öffentlichen Körperschaften 
beanspruchten Wiederaufbaukredite sind dabei noch 
nicht berücksichtigt. 

U n t e r diesen Umständen dürfte eine auf W ä h - * 
rungsStabil i tät bedachte Kreditpoli t ik der P r iva t ­
wirtschaft nur in relativ bescheidenem Umfang K r e ­
dite gewähren. Dem stehen jedoch die elementaren 
Kreditbedürfnisse der österreichischen Wirtschaf t 
entgegen, deren S t ruk tur auch nach der Vers taat ­
lichung der Schlüsselindustrien noch immer über­
wiegend privatwirtschaftl ich best immt i s t 2 ) . 

2)'~ÄI^esliEen~däVon; daß" die Österreichische Landwirt­
schaft von selbständigen Bauern betrieben wird, sind aurihl 
von den rund 2 Mill. unselbständigen Arbeitern und An­
gestellten nur rund ein Viertel Dienstnehmer des Staates 
und der. Öffentlichen Körperschaften (einschließlich der 
Hoheitsverwaltung). Ebenso wie die Landwirtschaft ist 
auch die gewerbliche Wirtschaft in Österreich ausgesprochen 
klein- und mittelbetrieblich struktuiert; von 32S.729 gewerb­
lichen Betrieben beschäftigten im Jahre 1939 89% (292.748) 
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So unbestrei tbar w i c h t i g ' und vordringlich 
gegenwärt ig verschiedene öffentliche Investit ionen 
auch sein mögen, die Wir tschaf ts- und Kreditpol i t ik 
darf nicht übersehen, daß gleichzeitig die Moderni­
sierung der technischen Ausrüs tung , insbesondere 
die Leis tungssteigerung der überwiegend von pr i ­
vaten Unternehmern geführten Expor t indus t r ien , 
für die künftige Entwicklung der österreichischen 
Wirtschaft nicht weniger vordringlich ist und daß 
auch für diese Vorhaben im Rahmen des beschränk­
ten Kreditfonds eine Deckung gefunden werden muß. 

D e r Z i n s a ls R e g u l a t o r der K r e d i t Wirtschaft 

Die Lösung der kreditpolit ischen Aufgaben — 
Verhinderung einer inflationistischen Kred i taus ­
weitung und Vorsorge für eine optimale Verte i lung 
der Kredi te —• kann entweder indirekt mit Hilfe 
des Zinsfußes, entsprechend den marktwir tschaf t ­
lichen Ausleseprinzipien, oder direkt mit Hi l fe eines 
zentral gelenkten Kreditvertei lungs Systems ange­
strebt werden. 

Über läßt man den Ausgleich zwischen Angebot 
und Nachfrage auf den Kredi tmärkten dem Zinsfuß, 
so müßte dieser durch eine entsprechende Zinsfuß­
polit ik der Notenbank und des Staates so lange er­
höht werden, bis die Kredi tnachfrage soweit zurück­
geht, daß sie dem nichtinflatorischen volkswirt­
schaftlichen Kreditfonds entspricht. Dadurch w ü r d e 
gleichzeitig die Kredi tvertei lung in der Weise ge­
löst; daß alle potentiellen Kreditbegehren, die einen 
geringeren E r t r a g als den Marktzinsfuß verspre­
chen, unbefriedigt bleiben und nur rentable, die zu­
gleich auch die für die organisierten Kred i tmärk te 
erforderlichen Sicherheiten bieten, zum Zuge 
kommen. Dieses Pr inz ip müßte folgerichtig nicht 
n u r auf d ie Pr ivatwir tschaf t , sondern auch auf 
öffentliche Betriebe angewendet werden, sofern sie 
marktwirtschaft l iche Leistungen erstellen. E ine ar ­
b i t räre wirtschaftspolitische Entscheidung, wieviel 
vom. volkswirtschaftlichen Kreditfonds der P r iva t ­
wirtschaft und wieviel der öffentlichen H a n d zu­
fließen soll, wä re demnach überflüssig, da sich j e 
nach der Rentabi l i tä t der einzelnen Kapi ta lanlagen 
automatisch ein bestimmtes Verhältnis zwischen 

höchstens fünf Arbeitskräfte. Nach den monatlichen Pro-
duktionserhebungen der Industriesektion der BundeshandeLs-
kammer gibt es gegenwärtig in Industrie und Bergbau-nur— 
ungefähr 80 Betriebe mit 500 bis 1,000 und nur ungefähr 
50 Betriebe mit über i.ooo Beschäftigten ~ ein Struktur­
merkmal, das auf den nach wie vor überwiegend privat-
wirtschaftlichien Charakter der Österreichischen Wirtschaft! 
hinweist. Insbesondere der für Österreich lebenswichtige, 
aus einer Vielfalt von 'Erzeugnissen bestehende Export 
liegt größtenteils in den Händen privater Unternehmer. 
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pr ivater und öffentlicher Kredi tnachfrage ergeben 
würde. Nicht in den Marktmechanismus eingliedern 
ließe sich nur die öffentliche Kreditnachfrage für 
laufende Verwaltungsleistungen (sofern sie nicht 
durch ordentliche Einnahmen gedeckt sind) sowie 
für Investit ionen der Hohei tsverwal tung zur E r ­
stellung von Kollektivleistungen, für die kein 
Marktpre is besteht. Über sie müßte die Öffentliche 
H a n d kraft der ihr zustehenden Finanzhoheit auto­
nom entscheiden. 

Die Lenkung der gesamten Kreditwir tschaft 
mittels des Zinsfußes böte eine Reihe von Vorteilen. 
Der wichtigste wäre vielleicht der, daß sie einen 
umfangreichen bürokratischen Lenkungsappara t er^ 
übrigen würde und dem eingespielten, bfanchen-
und personenkundigen Apparat der Kredi t inst i tute , 
die nicht n u r selbst kurz- und mittelfrist ige Kredi te 
gewähren, sondern auch langfristige Kapi ta lmarkt -
Kredi te vermitteln, im Rahmen der üblichen Ge­
schäftsmethoden freie H a n d ließe. Die Vergebung 
von Kredi ten würde nach rein wirtschaftlichen E r ­
wägungen erfolgen, politische Einflüsse blieben 
weitgehend ausgeschaltet. 

E i n hoher, der tatsächlichen Kapitalknappheit 
entsprechender Marktzinsfuß ließe leichter Kapi ta l ­
fehlleitungen vermeiden und zwänge die pr ivate und 
Öffentliche Wirtschaft , ihre Investi t ionspläne den 
volkswirtschaftlichen Gegebenheiten anzupassen. Die 
Techniker, die mit Vor l iebe modernste kapital­
intensive Einr ichtungen planen, müßten sich not­
gedrungen der wirtschaftlichen Einsicht beugen, 
daß eine verarmte Volkswirtschaft nach anderen 
Gesichtspunkten planen muß als hochentwickelte 
Industr ies taaten mit hohem Volkseinkommen und 
entsprechend hoher Sparquote. Dieser Gesichtspunkt 
ist vor allem für Österreich gült ig. Die Öster­
reichische Volkswirtschaft kann es sich zur Zeit 
noch nicht leisten, mit einer grundlegenden Reor­
ganisation ihrer gesamten Kapi ta lausrüs tung zu be­
ginnen und neue Industr iekomplexe zu schaffen, die 
sich ers t nach einer Reihe von Jahren amortisieren. 
Vordringl ich ist zunächst das rasche Ingangsetzen 
des bestehenden Produkt ionsapparates , die Schlie­
ßung von Produktionslücken, das Nachholen nicht 
mehr länger aufschiebbarer Ersa tz investitionen so­
wie die Auffüllung des realen Betriebskapitals . E in 
hoher ZiTififiiß^wjirHp automatisch die Kalkulat ions­
grundlagen so verschieben, daß solche kurzfr is t ige 
und zugleich ertragreiche Investi t ionen durchgeführt, 
(langfristige ' Investi t ionen dagegen aufgeschoben 
würden, bis mit fortschreitender Konsolidierung der 
Wirtschaft die Sparquote steigt und eine Rückkehr 
zu einer Pol i t ik des „billigen Geldes" möglich wird. 
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bedürfte daher sowohl auf dem Geld- als auch auf 
dem Kapi ta lmarkt einer sehr starken Erhöhung des 
Zinsfußes, um die Kreditnachfrage mit dem wäh-
rttngspolitisch ver t re tbaren Kredi tangebot in E in ­
klang zu bringen. Auch stünde einer plötzlichen 
drastischen Umlenkung der Kredi te (über den Zins­
fuß) von längeren auf kürzere , ,Produkt ionsum­
wege" die begrenzte Beweglichkeit der sachlichen 
Produktionsmit te l und Arbeitskräfte entgegen. Eine 
s tärkere Erhöhung des Zinsfußes "könnte daher eine 
beträchtliche strukturelle Arbeitslosigkeit heraufbe­
schwören. Die daraus erwachsenden sozialen Span­
nungen würden um so schärfer empfunden werden, 
als gleichzeitig der hohe Zinsfuß den Vermögens­
besitz begünstigen und das Renteneinkommen er­
höhen würde . 

D i e P r o b l e m a t i k einer z e n t r a l e n L e n k u n g der 

K r e d i t e 

Verzichtet man grundsätzl ich darauf, die Kre ­
ditwirtschaft durch den Zins zu regulieren, so 
müssen an seine Stelle neue, nichtmarktwirtschaft­
liche Ausleseprinzipien treten. In diesem Fal le kann 
die Entscheidung über die Vertei lung des Kredi t ­
fonds nicht mehr allein den einzelnen T r ä g e r n der 
Kredi twir tschaft — den Kredi t inst i tuten und der 
Börse — überlassen werden, da die automatische 
Lenkung durch den Marktmechanismus fehlt. Zu­
mindest die Grundsätze für die Kredi tver te i lung und 
die Hohe des gesamten Kredi tvolumens müßten von 
einer zentralen Stelle festgelegt werden, die durch 
einen umfangreichen Kontrol lapparat auch für ihre 
Einhal tung zu sorgen hätte. Die öffentliche Kon­
trolle und Lenkung der Kreditwir tschaft wä re folge­
richtig nicht nur auf die Kredi t ins t i tu te und die 
Börse zu erstrecken, sondern müßte auch das übr ige 
anlagebereite Geldkapital der Wirtschaft „erfassen", 
Maßnahmen zur Lenkung des Aktivgeschäftes der 
Kredi t ins t i tu te treffen, eine Emissionskontrolle und 
eine staatlich geregelte Kursb i ldung auf der Börse 
vorschreiben, zwingende Veranlagungsvorschrif ten 
für finanzielle Inst i tut ionen wie Versicherungen, 
Dividendenauszahlungsstop erlassen und eine Reihe 
anderer notwendiger Maßnahmen ergreifen, um die 
direkte Lenkung der Wirtschaft von der Kredi t ­
seite her zu einem geschlossenen System auszubauen. 

Die Nachteile dieses Systems sind offenkundig. 
Die Kontrol le des Geld- und Kapi ta lmarktes würde 
auch bei einem umfassenden personellen und legis­
lativen Überwachungs- und Lenkungsappara t immer 
unvollkommen bleiben. Die Unmöglichkeit , sämt­
liche Wirtschaftsvorgänge im einzelnen zu über­
blicken, würde die staatliche Wirtschaftspoli t ik 

63* 

Schließlich, würde ein hoher Zinsfuß auch das 
Kredi tangebot vergrößern. Viele Unternehmer , die 
ihre Gewinne heute selbst investieren, obwohl die 
Er t ragsauss ichten ihrer Unternehmungen ger ing 
sind und bei objektiver Überlegung sogar mit Fehl­
investitionen zu rechnen igt, würden — zumindest bei 
stabiler W ä h r u n g •—• eine rentable und zugleich sichere 
Anlage auf dem Kapi ta lmarkt vorziehen. 

Den unbestrei tbaren Vorteilen eines hohen 
Zinsfußes stehen aber verschiedene Nachteile gegen­
über, die eine unbeschränkte Anwendung des Zinses 
als Ausleseprinzip, zumindest im gegenwärt igen 
Zeitpunkt, nicht empfehlen. Die Auslese durch den 
Zinsfuß ist volkswirtschaftlich nur sinnvoll, wenn 
die gesamte Wirtschaf t überwiegend den Gesetzen 
einer freien Marktwir tschaf t folgt, was gegenwärt ig 
noch keineswegs der Fal l ist. Vor allem weicht das 
Pre i s - und Kos tengefüge noch erheblich von dem 
einer freien Marktwir tschaf t ab. Während bei voll­
ständiger Konkurrenz eine rentable Produk t ion auch 
als Volkswirtschaft! ich wünschenswert bezeichnet 
werden kann, trifft dies unter den gegenwärt igen 
P re i s - und Kostenbedingungen, die zu einem großen 
Tei l nicht durch die effektive Nachfrage, sondern 
durch eine Vielfalt von Preisbindungen und 
anderen Eingriffen staatlicher und pr ivater Obser­
vanz best immt sind, nicht zu. Der U m s t a n d z. B. , 
daß eine Süßwarenfabr ik hohe Gewinne erzielt, eine 
Brotfabrik aber kaum ihre Selbstkosten deckt, läßt 
nicht auf die volkswirtschaftliche Bedeutung beider 
schließen. Die Süßwarenfabr ik dankt ihre hohen Ge­
winne hauptsächlich der Freigabe der P re i se für 
Süßwaren, während die Rentabi l i tä t der Brotfabr i ­
ken durch das Tiefhalten des Brotpreises beein­
t rächt igt wird. 

Man müßte also zuerst den Preismechanismus 
voll in Gang setzen und dürfte dann ers t den Kred i t ­
markt durch den Zinsfuß lenken. Aber selbst in einer 
funktionierenden Marktwir tschaf t ist der Zinsfuß bei 
größeren Investit ionen, etwa beim Bau von Wasser ­
kraftwerken, bei der Elektrifizierung von Eisen­
bahnen und bei der Er r i ch tung ganzer Industrie^ 
komplexe, nicht unbedingt richtungsweisend, d a 
langfristige dynamische Faktoren (external econo-
mies) in die Kosten- und Er t rags rechnung dieser 
Investi t ionen nicht direkt eingehen, sondern erst auf 
Umwegen eine Rentabil i tät gewährleisten. 

Gegen die unbeschränkte Anwendung des Zins­
mechanismus spricht heute weiters der Umstand , 
daß die Kredi tnachfrage zur Zeit infolge der Kr iegs ­
schäden, der jahrelang unterlassenen Ersatz invest i ­
tionen und infolge der starken Verminderung des 
Betriebskapitals weitgehend zinsunelastisch ist. E s 
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zwingen, nur best immte Teilbereiche der Wir tschaf t 
und hier vor allem große und organisatorisch relativ 
einfach zu bewältigende Objekte zu planen, deren 
Finanzierung durch die staatlich gelenkte Kred i t ­
politik gesichert würde, ohne Rücksicht darauf, ob 
für die Befriedigung der Vielzahl kleinerer Kredi t ­
begehren, die gesamtwirtschaftlich mindestens ebenso 
berücksichtigenswert waren, ausreichende nichtin-
flatorische Mittel übr ig bleiben. Die Vernachlässi­
gung des Zinsfußes als Kalkulat ionsfaktor führte, 
wie bereits erwähnt , zur Ers te l lung . nur technisch 
vollkommener, wirtschaftlich aber höchst bedenk­
licher Investi t ionsprojekte langfristiger Natur , die 
angesichts der gegenwärt igen Kapitalknappheit auf 
einen späteren Zeitpunkt aufgeschoben werden sollten. 

- Schließlich ist noch zu berücksichtigen, daß in 
vielen Fällen eine einheitliche Lenkung der Kredi t ­
wirtschaft mittels allgemeiner Richtlinien versagen 
muß, da sich die Vielgestaltigkeit des praktischen 
Wirtschaftslebens nicht in einigen wenigen Richt­
linien erfassen läßt. Einer Lenkung der Einzel­
kredite stehen jedoch vor allem bei kurz- und mittel­
fristigen Betriebskrediten außerordentliche Schwie­
rigkeiten entgegen. In Österreich gibt es zur Zeit 
rund 2.100 Kredi t ins t i tute , bei denen Ende Septem­
ber 1948 rund 146.700 Einzelkredite gebucht waren, 
darunter mehr als 5.000 Großkredite über 50.000 S. 
Angesichts dieser Größenordnungen steht eine zen­
trale Kreditlenkungssteile, selbst wenn sie von 
parteipolitischen Einflüssen freigehalten werden 
könnte und von den besten Fachleuten besetzt wäre, 
rein organisatorisch-technisch vor einer unlösbaren 
Aufgabe, wollte sie über jeden Einzelkredit ent­
scheiden. Diese schwierige und umfassende Aufgabe 
kann praktisch n u r dezentralisiert von dem in vielen 
Jahrzehnten erprobten Kredi tappara t der Banken 
und Sparkassen gelöst werden. 

D i e M ö g l i c h k e i t einer K o m p r o m i ß l ö s u n g 

Die Nachteile des Zinsmechanismus sowie die 
einer s tar ren einheitlichen Lenkung der Kredi twi r t ­
schaft legen für die gegenwärtigen Verhäl tnisse in 
Österreich auch auf dem Gebiet der Kreditpoli t ik 
eine sinnvolle Kombination planwirtschaftlicher 
und marktwirtschaft l icher Lenkungsmethoden nahe. 
Eine solche Kombinat ion wäre etwa in der Weise 
denkbar, daß zwar der Zinsfuß allgemein erhöht 
wird, aber immer noch unter dem Gleichgewichts- -

zinsfuß (Zinshöhe, bei der sich Sparen und In­
vestieren ausgleichen) bleibt. Die Erhöhung des 
Zinsfußes würde die Kreditnachfrage einschränken 
und die nichtmarktwirtschaftl iche Auslese unter 
den verbleibenden Kreditbegehren erleichtern. Dabei 
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sollten grundsätzl ich auch die verstaatlichten Be­
triebe kommerziell kalkulieren und nur solche P r o ­
jekte durchführen, die auch bei einem relativ hohen 
Zinsfuß für langfristige Investitionen noch rentabel 
erscheinen. Dadurch würde vermutlich bereits eine 
Reihe von geplanten öffentlichen Investi t ionen als 
unrentabel ausscheiden und sich automatisch ein 
besseres Verhältnis zwischen öffentlichen und pr i ­
vaten Investi t ionen einspielen, als dies zur Zeit der 
Fal l ist. Auch für Investitionen, die aus bestimmten 
Gründen nicht nach Rentabil i tatserwägungen ge­
plant werden, wäre der hohe Marktzinsfuß zu ver­
rechnen, um die finanziellen Opfer aufzuzeigen, die 
notwendig sind, wenn man sich für die Durch­
führung unrentabler Investit ionen entscheidet. 

Die Auslese durch den Zins müßte allerdings 
noch durch andere Lenkungsmaßnahmen ergänzt 
werden. Eine zusätzliche, nicht marktwirtschaftl iche 
Auslese unter den auch bei hohem Zinsfuß rentablen 
Kreditansuchen für langfristige Investit ionen könnte 
dadurch erfolgen, daß im Rahmen der Wirtschafts­
planung best immte vordringliche Projekte ausge­
wählt werden, für die auf alle Fälle finanzielle 
Mittel bereitgestellt werden. 

Die staatliche Wirtschaftspoli t ik hat außerdem 
die Möglichkeit, durch geeignete Maßnahmen auf 
eine zweckmäßige, gesamtwirtschaftlich ver t re tbare 
Vertei lung der Kredi te mit telbar Einfluß zu nehmen. 
So sollten etwa in Zusammenarbei t de r Ver t re te r 
der Kreditwir tschaft und der staatlichen W i r t ­
schaftspolitik allgemein verbindliche Richtl inien für 
die Kredi tpol i t ik der Kredi t ins t i tu te ausgearbeitet 
werden, die den besonderen Verhältnissen der gegen­
wärt igen Wirtschafts lage Rechnung tragen. Dadurch 
sind zwar die einzelnen Kredi t ins t i tu te nur inner­
halb eines gesetzlichen Rahmens handlungsfrei, der 
Entfa l tung der persönlichen Ini t ia t ive wi rd aber doch 
ein ziemlich weiter Spielraum gelassen. 

Außerdem wäre an die Gewährung einer Staats­
garant ie für best immte vordringliche Kredi te zu den­
ken. Sie käme in allen jenen Fällen in Frage , wo 
wichtige Betriebe n u r deshalb nicht die zur Er langung 
rein kommerzieller Kredi te notwendigen Bedingun­
gen erfüllen können, weil ihnen die Preisbehörden 
nur kaum kostendeckende Preise zugestehen. 

I m übrigen sollte sowohl die Auswahl der ein­
gereichten Kreditansuchen als auch die organisato­
risch-techiiiM^rAI^ der Kredi te soweit als 
möglich dem branchen- und personenkundigen Kre­
di tapparat der Banken überlassen werden, der auf 
Grund seiner jahrelangen Erfahrungen am besten die 
Kredi twürdigkei t der Kredi twerber und die E r t r ags ­
aussichten der Finanzierungsprojekte beurteilen kann. 


