466 -

Heft 12

Sowohl der Index der Einfuhr- als anch der
der Ausfubrpreise fiel im dritten Quartal unter das
Niveau vom ersten Quartal dieses Jahres. Daraus
kénnen jedoch keine vielsagenden Schliisse gezogen
werden, da die,,Preise” bei Kompensationsgeschiften
meist willkiirlich festgesetzt werden. Auflerdem
diirfte in. vielen Fillen absichtlich unterfakturiert
werden, um Kapitalexporte zu verschleiern.

Auch das reale Austauschverhiltnis im AuBen-
handel (Verhiltnis zwischen Ein- und Ausfuhr-
preisen) muB mit Vorsicht aufgenommen werden.
Wenn die berechneten Ziffern zutreffen, so sind die
Einfuhrpreise seit 1937 um 18% stirker gestiegen
als die Ausfubrpreise. Osterreich kénnte danach
mit einer bestinimten Menge Ausfuhrwaren nur noch

84%: der Einfuhrwaren einkaufen, die es 1937 fir
die gleiche Menge Ausfubrgiiter erhalten hat. Die
Verschlechterung des realen Austauschverhiltnisses
diirfte jedoch, zumindest zum Teil, darauf zuriick-
zufithren sein, daB die Osterreichischen Ausfuhr-
gitter absichtlich unterbewertet bzw, die Hinfuhr-
giiter iiberbewertet werden. Dadurch erscheint nicht
nur das Austauschverhiltnis, sondern auch das
handelsstatistisch ausgewiesene Handelsbilanzdefizit
unginstiger, als es in Wirklichkeit ist!}).

WGmnd des Quantumindex 18Bt sich errechnen,
daB der von der Handelsstatistik erfaBte AuBenhande] im
driften Quartal 1048 nur ein Defizit von 646 Mill. 8 erreicht
hitte, gegeniiber 1507 Miil. § laut Handelsstatistik, wenn

die A‘usftihr'preise im Vergleich zum Jahre 1937 ebenso wig
die Einfubrpreise gestiegen wiren.

Zur Frage der

Solange ein Geldiberhang bestand' und die
meisten Betriebe ither ausreichende Kassenreserven
verfiigten, spielte der Kredit nur eine untergeord-
nete Rolle. Aber auch dort, wo sich ein Kredit-
bedarf ergab — vornehmlich bei den verstaatlichten
Unternehmungen, die in stirkerem Mafle als die

Privatbetriebe der Preiskontrolle unterworien waren

—, ermbglichte der fliissige Geldmarkt eine reibungs-
lose Finanzierung.

. Diese Situation inderie sich grundlegend seit
der Wihmmgsreform, Die Verminderung der um-
laufenden Geldmenge und das steigende Wirtschafts-
volumen haben eine starke Nachfrage nach Betriebs-
und Anlagekrediten ausgeldst, die mit dem Ein-
treffen von Rohstoffen und Anlagegiitern im Rah-
men des ERP weiter zunehmen wird. Allein dje an
die Kreditinstitute . gestellten Amnspriiche erhGhten
sich in den ersten neun Monaten des Jahres 1948
um 1v2 Mrd. S.

Auch die wirtschaftliche Funktion des Kredites
hat sich gefindert. Hatte er vor dem Wiahrungs-
schutzgesetz im wesentlichen nur die Aufgabe, den
Geldstrom an den ohnehin durch unmittelbare staat-
liche Eingriffe gelenkten Gilterstrom anzupassen, so

- gewann er init der fortschreitenden Lockerung der
Warenbewirtschaftung und der Aufgabe anderer

direkter Ienkungsinstrumente selbst einen bestim-
menden Einfluf auf den Wirtschaftsablauf.
Die erhiite Bedeutung des Kredites riickte die

“in den ersten drei Nachkriegsjahren etwas vernach-

lissigten Probleme der Kreditpolitik wieder stirker
in den Vordergrund. Insbesondere die Frage nach

Kreditlenkung

der Zweckmifligkeit einer einheitlichen Kredit-
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lenkung steht im Mittelpunkt des wirtschaftspoli--

tischen Interesses.

Der vorliegende Aufsatz versucht, die Auf-
gaben der &sterreichischen Kreditpolitik zu skiz-
zieren und zu zeigen, mit welchen Methoden sie
grundsiitzlich geldst werden kdnnen. Vor allem soll
geklirt werden, inwieweit eine einheitliche Lenkung
der Kreditwirtschaft unter den gegebenen Verhilt-
nissen moglich und zweckmifiig wire. Von der
Erorterung spezifischer organisatorisch-technischer
Fragen der Kreditwirtschaft wird bewufit Abstand
genommen und dafiir das Schwergewicht auf die

.aligemeine volkswirtschaftliche Problematik gelegt.

Die Aufgaben der Kreditpolitik

Die Aufgaben der Kreditpolitik gruppieren sich
im wesentlichen um 2zwei Hauptprobleme: die
Sicherung der Wahrungsstabilitit bei einem hohen
Beschiftigungsgrad und die Vorsorge fiir eine op-
timale Verteitung der Kredite.

Solange der hohe Investitionsbedarf der pri-
vaten und ©ffentlichen Betriebe anhdli und die
offentlichen Kérperschaften ihren Haushalt nicht
ausgeglichen haben, besteht davernd die latente

Gefahr, daf das monetire Gleichgewicht durch eine

iibermafBige Kreditausweitung gestért wird und in-
flationistische ‘Tendenzen ausgeldst werden. Die
Kreditpolitik muB daher ihr besonderes Augenmerk
darauf richten, daB sich die Kreditausweitung in
einem wihrungspolitisch vertretbaren Rahmen halt.
Die Grenze fiir eine nichtinflatorische Kreditgewah-
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rung — der volkswirtschaftliche Kreditfonds — ist
durch die Ersparnisse gegeben, die von den Sparern
nicht selbst investiert werden. Es ist dabei gleich-
giiltig, ob sie das Ersparte dem Kreditmarkt in
Form' von Spareinlagen oder Wertpapierankiufen
zur Verfligung stellen oder ob sie es in Form von
Noten oder stilliegenden Geschiftsdepositen harten.
Ubersteigt die Gesamtsumme der Investitionen?)
(einschlieBlich der Defizite der offentlichen Wirt-

schaft) das voraussichtliche Sparen?) (einschlieflich -

der Erlése aus Hilfslieferungen); so ist ein Steigen
der’ Preise unvermeidlich. (Im umgekehrten Falle

“entsteht ein Nachfrageausfall, der deflationistische

Erscheinungen — Preisfall, Arbeitslosigkeit -~ nach
sich zieht.)

Das volkswirtschaftliche Spar- bzw. Investitions-
volumen 138t sich allerdings infolge mangelhafter
statistischer Unterlagen und der Ungewifiheit {iber
die znkiinftige Entwicklung nicht exakt bestimmen.
Die Wirtschaftspolitik mufl daher auch: laufend die
Entwicklung der Preise und des Beschiftigten-
grades verfolgen und {iherpriifen, ob die auf Grund
globaler Schitzungen eingeschlagene Kreditpolitik
die erstrebte wirtschaftliche Stabilitit gewihrleisiet.

Immerhin 188t sich mit einiger Sicherheit vor-
aussagen, dafy im Jahre 1949 nicht viel mehr als die
Erldse aus der Marshall-Plan-Hilfe fiir eine nicht-
inflatorische zusitzliche Kreditgewdhrung zur Ver-
figung stehen werden. Die Ersparnisse der Un-
selbstindigen werden infolge der niedrigen Realein-
kommen und des aufgestauten Bedarfes an Ver-
brauchsgiitern kaum ins Gewicht fallen, Die Uber-
schiisse der gewerblichen Unternehmer dagegen wer-
den zum fiberwiegenden Teil zur Eigenfinanzierung
verwendet werden nnd dem Kreditmarkt nicht zus
Verfiigung stehen. Auch die Ersparnisse der Land-
wirtschaft diirften grofitenteils fiber die landlichen
Kreditgenossenschaften der landwirtschaftlichen
Eigenfinanzierung dienen. Das kollektive Sparen
durch die Sozialversicherung und die Versicherun-
gen, die normalerweise betrichtliche Betrige auf
dem Kapitalmarkt investieren, wird ebenfalls nur
gering sein. Simtliche durch fremde Mittel finan-
zierts Investitionen (Erweiterung des Anlage- und
Umlaufsvermdgens) samt den Defiziten der éffent-

1) Unter [awvestitionen ist hier, abweichend wvorii
Gblichen Sprachgebrauch, der gesamte Zuwachs an realem
Sachkapital (Anlage- und Utnlanfskapital) in der Praduk-
tionssphire und unter Sparen der Verzicht auf die konswm-
live Verwendung von Einkommensteilen zu verstchen, In
ilren monetiren Auswirkungen den Invesfitiopen gleich-
zusiellen und daher ihoen ztizurechnen sind die Defizite der
offentlichen Wirtschaft, wihrend die Erldse ans auslin-
dischen Hilfslieferungen zum Sparvolumen zdhlen,

lichen Korperschaften diirfen daher die Erldse aus
der Marshall-Plan-Hilfe nicht nennenswert iber-
steigen, wenn das monetire Gleichgewicht nicht ge-
stort werden soll,

Fin gewisser Spielrawm filr eine nichtinfatori-
sche Kreditschdpfung ergibt sich allerdings aus dem
erhéhten Geldbedarf der. im Aufbauw begriffenen
Wirtschaft, Mit Riicksicht auf die grofle Labilitit
der Stimmungen und Erwartungen sollte jedoch
die Marge einer wihrungspolitisch unbedenklichen
Kreditschipfung nicht {iberschitzt werden. Vor
allem wire es bedenklich, auf Scheckeinlagen,-die
sich aus inflatorischen Finanzierungen (Besatzungs-
kosten, Subventionen usw.) niederschlagen, ein Kre-
ditgebaude aufzubaven; das volkswirtschaftliche
Kreditvolumen ist keineswegs identisch mit den be-
triebswirtschaftlich und banktechnisch vertretbaren
Maoglichkeiten einer Kreditgewdhrung.

Neben dem wihrungs- und konjunkturpolitischen
Problem der Ubereinstimmung von Investieren und
Sparen ist das produktionspolitische Problem zun
[5sen, wie das knappe Kreditangebot auf die ver-
schiedenen Kreditwerber verteilt werden sofl, Gegen-
wirtig reichen die gesamten FEridse aus der
Marshall-Plan-Hilfe, die auf jihrlich etwa 2z Mrd, S
beziffert werden, gerade zur Finanzierung der Bud-
getdefizite des Staates und anderer ffentlicher Xor-
perschaften, einschlielich der vorgesehenen Betrige
fiir den Wobnungswiederaufbau (300 Mill. § im
Jahr 1949), sowie zur Bezahlung der teilweise noch
bestehenden Subventionen und der vermutlich an-
fallenden Besatzungskosten. Die nicht im aufer-
ordentlichen Budget enthaltenen d&ffentlichen In-
vestitionen im Rahmen des ,, Long-term‘“-Programms
sowie die von anderen offentlichen Kdrperschaften
beanspruchten Wiederaufbaukredite sind dabei noch
nicht beriicksichtigt. ' .

Unter diesen Umstinden diirfte eine auf Wih-
rungsstabilitit bedachte Kreditpolitik der Privat-
wirtschaft nur in relativ bescheidenem Umfang Kre-
dite gewihren. Dem stehen jedoch die elementaren
Kreditbediirfnisse der Osterreichischen Wirtschaft
entgegen, deren Struktur auch nach der Verstaat-
lichung der Schliisselindustrien noch immer {ber-
wiegend privetwirischaftlich bestimmt ist®),

2y Abgesehen davon, daf die Ssterreichische Landwirt-
schaft von selbstindigen Bauern betrieben wird, sind auch
von den rund 2 Mill. unselbsifindigen Arbeitern und An-
gestellten nur rund ein Vieriel Dienstnehmer des Staates '
und der &ffentlichen Koérperschaften (einschlieBlich der
Hoheitsverwaltung)., Ebenso wie die Landwirtschaft Ist
auch die gewerbliche Wirtschaft in Osterreich ausgesprochen
klein- und mittelbetrieblich struktuiert; von 328.729 gewerb-
lichen Beirighen beschaftigten im Jahre 1930 80% {(202.748)
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So unbestreitbar wichtig  und vordringlich
gegenwartig verschiedene Offentliche Investitionen
auch sein mogen, die Wirtschafts- und Kreditpolitik
darf nicht iibersehen, daf gleichzeitiz die Moderni-
sierung der technischen Awsriistung, insbesondere
die ILeistungssteigerung der ilberwiegend von pri-
vaten Unternehmern gefithrten Exportindustrien,
fiir die kiinftige Entwicklung der &sterreichischen
Wirtschaft nicht weniger vordringlich ist und daf
auch fir diese Vorhaben im Rahmen des beschrink-
ten Kreditfonds eine Deckung gefunden werden mu8,

Der Zins als Regulator der Kreditwirtschaft

Die Ldsung der kreditpolitischen Aufgaben —
Verhinderung einer inflationistischen Kreditaus-
weitung und Vorsorge fiir eine optimale Verteilung
der Kredite — kann entweder indirekt mit Hilfe
des Zinsfulies, entsprechend den marktwirtschaft-
fichen Ausleseprinzipien, oder direkt mit Hilfe eines
zentral gelenkten Kreditverteilungssystems ange-
strebt werden. ‘

TberlafBt man den Ausgleich zwischen Angebot
und Nachfrage auf den Kreditmirkten dem Zinsfuf,
50 miifte dieser durch eine entsprechende Zinsfuf-
politik der Notenbank und des Staates so lange er-
héht werden, bis die Kreditnachfrage soweit zurfick-
geht, daf sie dem nichtinflatorischen volkswirt-
schaftlichen Kreditfonds entspricht. Dadurch wiirde
gleichzeitig die Kreditverteilung in der Weise ge-
16st; daB alle potentiellen Kreditbegehren, die einen
geringeren Ertrag als den MarktzinsfuB verspre-
chen, unbefriedigt bleiben und nur rentzble, die zu-
gleich auch die fiir die organisierten Kreditmarkte
erforderlichen  Sicherheiten Dbieten, zum Zuge
kommen. Dieses Prinzip miifite folgerichtig nicht
nur aunf die Privatwirtschaft, sondern aunch auf
offentliche ‘Betriebe angewendet werden, sofern sie
marktwirtschafiliche Leistungen erstellen. Fine at-
bitrire wirtschaftspolitische Entscheidung, wieviel
vom. vollkswirtschaftlichen Kreditfonds der Privat-
wirtschaft und wieviel der &ffentlichen Hand zu-
fliecBen soll, wire demnach iiberfliissig, da sich je
nach der Rentabilitdt der einzelnen Keapitalanlagen
automatisch ein Dbestimmtes Verhiltnis zwischen

héchstens fiinf Arbeitskrifte, Nach den monatlichen Pro-
duktionserhebungen der Industriesektion der Bundeshandels-
lrammer gibt es gegenwirtig in Indnstrie und Berghau -nur-
ungefilir 8o Betriebe mit 500 bis 1.000 und nur ungefihr
50 Betriebe mit {iber 1.000 Beschiftigten ~ ein Strulthur-
merkmal, das auf den nach wie vor iiberwiegend privat-
wirtschaftlichen Charakier der Osterreichischen Wirtschaft
hinweist. Insbesondere der fiir Osterreich lebenswichtige,
aus einer Vielfalt von TErzeugnissen bestehende Export
liegt griBlenteils in den Hinden privater Unternehmer..

privater und 6fentlicher Kreditnachirage ergeben
wiirde. Nicht in den Marktmechanismus eingliedern
lieRe sich nur die &ffentliche Kreditnachfrage fir
laufende Verwaltungsleistungen (sofern sie nicht
durch ordentliche Einnahmen gedeckt sind) sowie
fiir Investitionen der Hoheitsverwaltung zur Fr-
stellung von Kollektivleistungen, fiir die kein
Marktpreis besteht. Uber sie miifte die Gffentliche
Hand kraft der ihr zustehenden Finanzhoheit auto-
nom entscheiden. :

Die Lenkung der gesamten Kreditwirtschaft
mittels des Zinsfufles bite eine Reihe von Vorteilen,
Der wichtigste wire vielleicht der, daB sie einen
umfangreichen Dbiirokratischen Lenkungsapparat er-
fibrigen wiirde und dem eingespielten, branchen-
und personenkundigen Apparat der Kreditinstitute,
die nicht nur selbst kurz- und mittelfristige Kredite
gewihren, sondern auch langfristige Kapitalmarkt-
Kredite vermitteln, im Rahmen der iiblichen Ge-
schiftsmethoden freie Hand liefle, Die Vergebung
von Krediten wilrde nach rein wirtschaftlichen Fr-
wigungen erfolgen, politische Einfliisse blieben
weitgehend ausgeschaltet.,

FEin hoher, der tatsichlichen Kapitallmappheit
entsprechender Marktzinsfu8 lieBe leichter Kapital-
fehlleitungen vermeiden und zwinge die privats und
offentliche Wirtschaft, ihre Investitionspline den
volkswirtschafilichen Gegebenheiten anzupassen. Die
Techniker, die mit .Vorliebe modernste kapital-
intensive Einrichtungen planen, miifiten sich not-
gedrungen der wirtschaftlichen Einsicht beugen,
dafl eine verarmte Volkswirtschaft nach anderen
Gesichtspunkten planen muB als hochentwickelte
Industriestaaten mit hohem Volkseinkommen und
entsprechend hoher Sparquote. Dieser Gesichtspunkt
ist vor allem fiir Osterreich giiltig. Die Oster-
reichische Volkswirtschaft kann es sich zur Zeit
noch nicht leisten, mit -einer grundlegenden Reor-
ganisation ihrer gesamten Kapitalausriistung zu be-
ginnen und newe Industriekomplexe zu schaffen, die
sich erst nach einer Reihe von Jahren amortisieren.
Vordringlich ist zunfichst das rasche Ingangsetzen
des bestehenden Produktionsapparates, die Schlie-
Bung von Produktionsliicken, das Nachholen nicht
mehr linger aufschiebbarer FErsatzinvestitionen so-
wie die Auffiillung des realen Betriebskapitals. Ein

__hobher Zipsfull wiirde automatisch. die Kalkulations-

grundlagen so verschieben, daf solche kurzfristige
und zugleich ertragreiche Investitionen durchgefihrt,
langfristige ~Investitionen dagegen aufgeschoben
witrden, bis mit fortschreitender Konsolidierung der
Wirtschaft die Sparquote steigt und eine Riickkehr
zu einer Politik des ,,billigen Geldes* méglich wird.
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SchlieBlich wiirde ein hoher ZinsfuB auch das
Kreditangebot vergrofiern, Viele Unternehmer, die
ihre Gewinne beute selbst investieren, obwohl die
Ertragsaussichten ihrer Unternehmungen gering
sind und bei objektiver Uberlegung sogar mit Fehl-
investitionen zu rechnen ist, witrden — zumindest bei
stabiler Wahrung — ejne rentable und zugleich sichere
Anlage auf dem Kapitalmarkt vorziehen.

Den unbestreitbaren Vorteilen eines hohen
Zinsfufles stehen aber verschiedene Nachteile gegen-
iiber, die eine unbeschrinkte Anwendung des Zinses
als Ausleseprinzip, zumindest im gegenwirtigen
Zeitpunkt, nicht empfehlen, Die Auslese durch den
Zinsfull ist volkswirtschaftlich nur sinnvoll, wenn
die gesamte Wirtschaft {iberwiegend den Gesetzen
einer freien Marktwirtschaft folgt, was gegenwirtig
noch keineswegs der Fall ist. Vor allem weicht das
Preis- und Kostengefiige noch erheblich von dem
einer freien Marktwirtschaft ab. Wahrend bei voll-
standiger Konkurrenz eine rentable Produktion aunch
als volkswirtschaftlich wiinschenswert bezeichnet
werden kann, trifft dies unter den gegenwirtigen
Preis- und Kostenbedingungen, die zu einem grofen
Teil nicht durch die effektive Nachfrage, sondern
durch eine Vielfalt von Preisbindungen und
anderen Eingriffen staatlicher und privater Obser-
vanz bestimmt sind, nicht zu. Der Umstand z. B.,
daB eine SiBwarenfabrik hohe Gewinne erzielt, eine
Brotfabrik aber kaum ihre Selbstkosten deckt, 1aBt
nicht auf die volkswirtschaftliche Bedeutung heider

_schliefien. Die SiiBwarenfabrik dankt ihre hohen Ge-

winne hauptsichlich der Freigabe der Preise fiir
Stifwaren, wihrend die Rentabilitit der Brotfabri-
ken durch das Tiefhalten des Brotpreises beein-
trichtigt wird,

Man miifite also zuerst den Preismechanismus
voll in Gang setzen und diirfte dann erst den Kredit-
markt durch den ZinsfuBl lenken. Aber selbst in einer
funktionierenden Marktwirtschaft ist der Zinsfufl bei
grofleren Investitionen, etwa beim Bau von Wasser-
kraftwerken, bei der Elektrifizierung von Eisen-
bahnen und bei der Errichtung ganzer Industrie-
komplexe, nicht unbedingt richtungsweisend, da
langfristige dynamische Faktoren (external econo-
mies) in die Kosten- und Ertragsrechnung dieser
Investitionen nicht direkt eingehen, sondern erst auf
Umwegen eine Rentabilitit gewdhrleisten.

Gegen die unbeschrinkte Anwendung des Zins-
mechanismus spricht heute weiters der Umstand,
daf die Kreditnachfrage zur Zeit infolge der Kriegs-

schiden, der jahrelang unterlassenen Ersatzinvesti-

tionen und infolge der starken Verminderung des
Betriehskapitals weitgehend zinsunelastisch ist. Es

bediirfte daher sowohl auf dem Geld- als auch auf
dem Kapitalmarkt einer sehr statken FErhohung des
Zinsfufes, um die Kreditnachfrage mit dem wib-
rungspolitisch vertretbaren Kreditangebot in Ein-
klang zu bringen. Auch stiinde eimer plétzlichen
drastischen Umlenkung der Kredite (itber den Zins-
fufl) von lingeren auf kirzere ,,Produktionsum-

wege die begrenzte Beweglichkeit der sachlichen -

Produltionsmittel und Arbeitskrifte entgegen, Eine
stirkere FrhShung des ZinsfuBes kounte daher eine
betrachtliche strukturelle Arbeitslosigkeit heraufbe-
schworen. Die daraus erwachsenden sozialen Span-

‘nungen wiirden um so schirfer empfunden werden,

als gleichzeitig der hohe ZinsfuR den Vermdgens-
besitz begiinstigen und das Renteneinkommen er-
héhen wiirde,

Die Problematik einer zentralen Lenkung der
Kredite

Verzichtet man grurdsitzlich darauf, die Kre-
ditwirtschaft durch den Zins zu regulieren, so
miissen an seine Stelle nette, nichtmarktwirtschaft-
liche Ausleseprinzipien treten, In diesem Falle kann
die Entscheidung fiber die Verteilung des Kredit-
fonds nicht mehr allein den einzelnen Trigern der
Kreditwirtschaft — den Kreditinstituten und der
Bérse — fiberlassen werden, da die automatische
Lenkung durch den Marktmechanismus fehlt. Zu-
mindest die Grundsitze fiir die Kreditverteilung und
dic Héhe des gesamten Kreditvolumens miifiten von
einer zentralen Stelle festgelegt werden, die durch
einen umfangreichen Kontrollapparat auch fiir ihre
Einhaltung zu sorgen bitte. Die &ffentliche Kon-
trolle und Lenkung der Kreditwirtschaft wire folge-
richtig nicht nur auf die Kreditinstitute und die
Bérse 2u erstrecken, sondern miifte anch das itbrige
anlagebereite Geldkapital der Wirtschaft ,,erfassen”,
MaBnahmen zur Lenkung des Aktivgeschiftes der
Kreditinstitute treffen, eine Emissionskontrolle und
eine staztlich geregelte Kurshildung auf der Borse
vorschreiben, zwingende Veranlagungsvorschriften
fiir finanzielle Institutionen wie Versicherungen,
Dividendenauszahlungsstop erlassen und eine Reihe
anderer notwendiger MaBrahmen ergreifen, um die
direlste Lenkung der Wirtschaft vor der Kredit-
seite her zu einem geschlossenen System auszubauen.

Die Nachteile dieses Systems sind offenkundig.
Die Kontrolle des Geld- und Kapitalmarktes wiirde
auch bei einem umfassenden persomellen und legis-
lativen Uberwachungs- und Lenkungsapparat immer
unvollkommen bleiben, Die Unmoglichkeit, simt-
liche Wirtschaftsvorginge im einzelnen zu dber-
blicken, wiirde die staatliche Wirtschaftspolitik
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zwingen, nur bestimmte Teilbereiche der Wirtschaft
und hier vor allem grofle und organisatorisch relativ
einfach zu bewiltisende Objekte zu planen, deren
Finanzierung durch die staatlich gelenkte Kredit-
politik gesichert wiirde, ohne Riicksicht darauf, ob
fiir die Befriedigung der Vielzahl kleigerer Kredit-
hegehren, die gesamtwirtschaftlich mindestens ebenso
berficksichtigenswert wiren, ausreichende nichtin-
flatorische Mittel iibrig bleiben. Die Vernachlissi-
gung des Zinsfulles als Kalkulationsfaktor fiithrte,
wie berejts erwihnt, zur Erstellung. nur technisch
vollkommener, wirtschaftlich aber héchst bedenk-
licher Investitionsprojekte langfristiger Natur, die
angesichts. der gegenwirtigen Kapitalknappheit auf
einen spiteren Zeitpunkt auigeschoben werden sollten.

SchlieBlich ist noch zu beriicksichtigen, daB in
vielen Fillen eine einheitliche Lenkung der Kredit-
wirtschaft mittels allgemeiner Richtlinien versagen
mub, da sich die Vielgestaltighkeit des praktischen
Wirtschaftslebens nicht in einigen wenigen Richt-
linien erfassen lift. Einer Lenkung der FEinzel-
kredite stehen jedoch vor allem bei kurz- und mittel-
fristigen Betriebskrediten auBerordentliche Schwie-
rigkeiten entgegen. In Osterreich gibt es zur Zeit
rund 2.100 Kreditinstitute, bel denen Ende Septem-
Der 1948 rund 146.700 Einzelkredite gebucht waren,
darunter mehr als 5.000 GroBkredite iitber 50.000 S.
Angesichts dieser Groflenordnungen steht eine zen-
trale Kreditlenkungsstelle, selbst wenn sie wvon
parteipolitischen TEinfliissen freigehalten werden
kénnte und von den bDesten Fachleuten besetzt wire,
rein organisatorisch-technisch vor einer unlésbaren
Aufgabe, wollte sie fiber jeden Einzelkredit ent-
scheiden. Diese schwierige und umfassende Aufgabe
kann praktisch nur dezentralisiert von dem in vielen
Jahrzehnten erprobten Kreditapparat der Banken
und Sparkasser gelSst werden.

Die MBinchkéit einer KompromifBldsung

Die Nachteile des Zinsmechanismus sowie die
einer starren einheitlichen Lenkung der Kreditwirt-
schaft leged fiir die gegenwirtigen Verhiltnisse in
Osterreich auch auf dem Gebiet der Kreditpolitik
eine sinnvolle Kombination planwirtschaftlicher
und marktwirtschaftlicher Lenkungsmethoden nahe.
Eine solche Kombination wire etwa in der Weise
denkbar, dall zwar der ZinsfuBl allgemein erhdht

wird, aber immer noch wnter dem Gleichgewichis-

zinsfull (Zinshdhe, bei der sich Sparen und In-
vestieren ausgleichen) bleibt, Die Erhéhung des
Zinsiufles wiirde die Kreditnachfrage einschrinken
und die nichtmarktwirtschaftliche Auslese unter
den verbleibenden Kredithegehren erleichtern, Dabei

sollten grundsitzlich auch die verstaatlichten Be-
triebe kommerziell kalkulieren und nur solche Pro-
jekte durchfiihren, die auch bei einem relativ hohen
Zinsful fiir Jlangfristige Investitionen noch rentabel
erscheinen, Dadurch wiirde vermutlich bereits eine
Reihe von geplanten &ffentlichen Investitionen als
unrentabel ausscheiden und sich automatisch ein
besseres Verhiltnis zwischen offentlichen und pri-
vaten Investitionen einspielen, als dies zur Zeit der
Fall ist. Auch fiir Investitionen, die aus bestimmten
Griinden nicht nach Rentabilititserwigungen ge-
plant werden, wire der hohe Marktzinsfull zu ver-
rechnen, um die finanziellen Opfer aufzuzeigen, die
notwendig sind, wenn man sich fiir die Durch-
filhrung unrentabler Investitionen entscheidet.

Die Auslese durch den Zins mibte allerdings
noch durch andere LenkungsmaBnahmen erginzt
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werden, Fine zusitzliche, nicht marktwirtschaftliche .

Auslese unter den auch bei hohem Zinsfufl rentablen
Kreditansuchen fiir langfristige Investitionen kénnte
dadurch erfolgen, daf im Rahmen der Wirtschafts-
planung bestimmte vordringliche Projekte ausge-
wilhlt werden, fiir die auf alle Fille finanzielie
Mittel bereitgestellt werden.

Die staatliche Wirtschaftspolitik hat auBlerdem
die Mbglichkeit, durch geeignete MaBnahmen aui
eine zweckmiBige, gesamtwirtschaftlich vertretbare
Verteilung der Kredite mittelbar Einfluf zu nehmen.
So sollten etwa in Zusammenarbeit der Vertreter
der Kreditwirtschaft und der staatlichen Wirt-
schaitspolitik allgemein verbindliche Richtlinien fitr
die Krediipolitik der Kreditinstitute ausgearbeitet
werden, die den besonderen Verhiltnissen der gegen-
wartigen Wirtschaftslage Rechnung tragen. Dadurch

sind zwar die einzelnen Kreditinstitute nur inner-

hally eines gesetzlichen Rahmens handlungsirei, der
Entfaltung der personlichen Initiative wird aber doch
ein ziemlich weiter Spielraum gelassen.

Auflerdem wire an die Gewihrung einer Staats-
garantie fiir bestimmte vordringliche Kredite zu den-
ken. Sie kdime in allen jenen Fillen in Frage, wo
wichtige Betriebe nur deshalb nicht die zur Erlangung
rein kommerzieller Kredite notwendigen Bedingun-
gen erfiillen kdnnen, weil ihnen die Preisbehdrden
nur kaum kostendeckende Preise zugestehen.

T {ibrigen sollte sowohl die Auswahl der ein-
gereichten Kreditansuchen als auch die organisato-
Tisch-techniselie Abwicklung der Kredite soweit als
mdglich dem branchen- und personenkundigen Kre-
ditapparat der Banken {iberlassen werden, der auf
Grund seiner jahrelangen Erfahrungen am besten die
Kreditwiirdigkeit der Kreditwerber und die Ertrags-
aussichten der Finanzierungsprojekte beurteilen kann,



