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Trotz des Scheiterns der Weltwirtschaftskon-
ferenz ist in den letzten Wochen in der Weltwirt
schaft eine gewisse Beruhigung eingetreten. Eine
giinstige Wirkung geht insbesondere davon aus,
dafi sich die Wihrungen der Goldblockstaaten
befestigt haben, was auch jenen Lindern, deren
Wihrungen sich zwar nicht auf der Goldbasis
befinden, aber de facto stabil gehalten werden, einen
festen Halt gibl. Auch Pfund und Dollar waren
in den letzten Wochen stabil. Einen Unsicherheits-
faktor erster Ordnung bildet das im Gange befind-
liche Wirtschaftsexperiment in den Vereinigten
Staaten. Bevor der Ausgang dieser gigantischen
Aktion liberblickt werden kann, ist kanm ein wesent-
licher Fortschritt zu erwarten. Die Geldmdrkte
haben sich Gberall verflissigi; auf den Waren-
mdrkten waren zwar leichte Preisriichgdnge zu
verzeichnen, die jedoch nur einen kicinen Teil der
in den letzten Monaten erzielten Preissteigerungen
zunichfe machen konnien. Die Textilindustrie ist
dberall gut beschiftigf, wdhrend in der Eisen-
industrie ein empfindlicher Riickschlag festzustel-
len ist.

Die leichten Belebungstendenzen in der dster-
reichischen Wirtschajt, von denen im Julibericht
die Rede war, haben auch in den letzten Wochen
angehalten. Durch das Einfliefen der Auslands-
anleihe wird der Status der Nationalbank eine
Besserung erfahren. Wie im Bericht ausgefiihrt
wird, liegt der Wert der Anleihe jedoch nicht in
der direkten und nnmittelbaren Wirkung, wie sie
vom Einfliefien von Auslandskrediten auszugehen
pflegt, sondern darin, daf die Anleihen die
Wahrungspolitik, die sich die Wiederherstellung
novmaler Zustinde im internationalen Zahlungs-
verkehre und die Erfiillung aller Verbindlichkeiten
zur Aufgabe gemacht hat, kront und fir die Zu-
kunft festlegt.

‘ Der Index des allgemeinen Geschiftsganges
und der Produktionsindex konnten nicht berechnet
werden, weil eine Reihe von Daten nicht rechi-
zeitig erhaltlich waren. Beide Indices diirften jedoch
eine leichte Steigerung aufweisen. Die Textilindu-
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strie ist gut, zum Teil ([uteindustrie) sehr gut
beschéftigt. Die Eisen- und Stahlerzeugung konnte
die Produkiionsziffern des Vormonates iiber-
schreiten, doch besteht die Gefahir, daff der Riick-
schlag im Ausland sich auf Osterreich auswirken
wird.

Wihrung und Geldmarki: Das groBe Ereignis
der Berichiszeit ist die Begebung der Lausanner
Anleihe in Frankreich, Italien und Englapd. Die
bisher aufgelegten Abschnitte der Anleihe werden
einschlieBlich des Schweizer Staatskredits von
7-4 Millionen Goldschillingen, der ebenialls
fliissig gemacht wird, einen Nettobetrag von
237-4 Millionen Goldschilling ergeben. Der An-
leiheerlos ist zum Teil bereits eingeflossen und
dieses FEinflieBen der Gelder hat im Ausweis der
Nationalbank sehr bedeutende Verdnderungen her-
vorgerufen. Die gesamte Zirkulation, ist sehr be-
deutend gefallen (von 1096 auf 1017) und der
saisonbereinigte Index der Gesamtzirkulation ist
von 115 auf 106 gesunken. Da die valutarische
Deckung unverdndert geblieben ist, hat sich das
Deckungsverhiltnis von 18:0% auf 19-3% verbes-
sert. Das Wechselportefeuille weist eine Abnahme
von 249 auf 204 Millionen auf und der saison-
bereinigte Index ist ebenfalls sehr bedeutend von
115 auf 103 gesunken.

Mit den im Herbst aufzulegenden belgischen,
niederlandischen und tschechoslowakischen Ab-
schnitten der Lausanner Anleihe wird ihr Ge-
samferlos auf 249-4 Millionen Goldschilling ge-
bracht werden. Uber den Anleiheerlés wird ge-
miB dem Lausanner Protokoll in der Weise
verfiigt, daB =zunidchst der Kredit der Bank
von England von 100 Millionen Schilling ge-
tilgt wird, dann die Transferriickstinde der
Vélkerbundanleihe und der Bundesanleithe vom
Jahre 1930 im Betrage von 73 Millionen Schil-
ling, ferner der Transferriickstand der Siidbahn-
schuld im Betrage von 12 Millionen Schilling zur
Abzahlung gelangen. Es werden daher nach voll-
stindigem EinflieBen der bisher aufgelegten Ab-
schnitte der Regierung 52-4 Millionen Schilling,
bzw. nach EinfluB der belgischen, hollindischen
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und tschechischen Abschnitte 64-4 Millionen zur
Verfiigung stehen; diese Summe soll zur Abzahlung
kurzfristiger Schulden des Bundes und der Bundes-
bahn an die Bankeii, bzw. Nationalbank Verwendet
werden. Der Vorgang wire also bei diesem Betrag
der, daB der Bund der Nationalbank 524, bzw. 64-4
Millionen Goldschilling in Devisen iibergibt, die
Nationalbank ihm dafiir Papierschillinge, wie ver-
lautet zum' Privatclearingkurs, gutschreibt, die der
Bund, bzw. die Bundesbahn zum Abbau ihres Ob-
ligos bei der Nationalbank verwenden, und, soweit
diese schwebende Schuld bei Privatbanken besteht,
diese nach Begleichung ihrer Forderung ihr Obligo
bei der Nationalbank vermindern.. Die National-
bank ihrerseits hétte die Devisen zu verwenden,
um einen Teil ihrer -Schuld bei der B.I.Z. ab-
zuzahlen. Die Forderung der B.1.Z. betrigt be-
kanntlich 90 Millionen Schilling, so daf, um sie
vollstandig .zuriickzuzahlen die Nationalbank noch
25'6 Millionen Goldschilling aus ihren eigenen
Bestanden zuzuschieBen hatte.

In den Biichern der Nationalbank erfolgt letz-
ten Endes, nach der endgiiltigen Abwicklung aller
mit der Anleihe verbundenen Transaktionen einer-
seits ein Abban der Passiven durch Verringerung dey
‘Schuld an die B. I. Z. und andererseits eine Sen-
kung der Aktiven durch Verringerung des Wechsel-
portefeuilles und der Post ,andere Aktiven“. Die
endgiiltige Auswirkung des EinflieBens der Aus-
landsanleihe auf den Status der Nationalbank ist
also eine Verkiirzung beider Seiten der Bilanz olne
Verdnderung a) des Barschatzes und b) der eifek-
tiven Gesamtzirkulation, was letzteres ja auch nicht
der Zweck der Ubung ist. Im einzelnen lassen sich
die verschiedenen Teiltransaktionen an Hand des
Bankausweises nicht eindeutig durch alle Stadien
hindurch verfolgen, weil die Art und Weise der
Verbuchung der verschiedenen Posten, sowie das
Tempo, in dem die einzelnen mit der Anleihe ver-
bundenen Transaktionen ‘durchgefiihrt werden, nicht
genau bekannt ist. Fiir die soeben skizzierte End-
wirkung der Anleihe auf den Status der National-
- bank sind diese Details jedoch ohne Bedeutung.

Was die Bedeutung der Lausamner Anleihe
fiir die 6sterreichische Wirtschaft betrifft, mufl man
sich zuerst dariiber klar werden, was man von
der Anleibe richt erwarten kann. Fine Auslands-
anleile (bt in der Regel eine stimulierende Wir-
kung aus, indem sie eine Expansion des Geld-
umlatfes ohne Gefahr einer sofortigen Verschlech-
terung der Wahrung ermoglicht. Diese Gefdhr
wird eben dadurch  ausgeschaltet, daB das Ein-
fiieBen der Anleihe das Deckungsverhiltnis bessert

und die Notenbank daher in die Lage versetzt wird,
bei der Kreditgewahrung eine leichte Hand zu
zeigen. Eine solche Wirkung kann von der Lausan-
ner Anleihe nicht ausgehen, da sie zur Konsoli-
dierung von schwebenden Schulden und frither
eingeflossenen Auslandskrediten (die damals eben-
falls keine stimulierende Wirkung hatten, weil sie
nur als teilweiser Ersatz fiir entzogene Kredite bei-
gestellt wurden) verwendet werden mu8.

“Positiv gesprochen ist die Bedeutung der An-
leihe eine dreifache. Ersfens bewirkt sie ¢ine Kon-
solidierung ‘der schwebenden Schuld an das ‘Ais-
land und der Barschatz der Nationalbank, der bis-
ler sozusagen nur ein geborgter war, wird daher
in einen echten umgewandelt. Zweitens hat die An-
leihe eine gewisse staatsfinanzielle Bedeutung, da
die Transferriickstande’ fiir die Vélkerbundanleihe,
die Bundesanleihe vom Jahre 1930 und die Siid-
bahnschuld, die jetzt zur Abzahlung gelangen,
auf das Transferkonto bei der Nationalbank in
Schillingen eingezahlt worden sind. Diese Betrage
werden nun frei und stehen zur Anzahlung fiir die
nichste Zins- und Annmititsfalligheit der genann:
ten Anleihen zur Verfiigung. Eine Entlastung der
Staatsfinanzen erfolgt infolge der GroBe der awi-
gelaufenen Riickstinde jedoch nur fiir ganz kurze
Zeit. Die Finanzpolitik wird darauf gebiithreand
Riicksicht nehmen miissen und keine einzige der
zur Erdrterung steiienden ReformmaBnahmen zur
Sanierung des Staatshaushaltes wird durch die
Anleihe iiberfliissig oder kann angesichts des Fin-
flieBens der Anleihe auf einen spiteren Zeitpunkt
aufgeschoben werden.

Drittens: Am wichtigsten ist die deklaratorische
Bedeutung der Anleihe. Die Anleihe bedeutet niam-
lich eine neuerliche feierliche Bekriftigung der
schon seit lingerer Zeit erfolgreich betriebenen
Wahrungs- und Finanzpolitik, die sich eine voll-
stindige Erfiillung aller offentlichen und privaten
Verpflichtungen an das Ausland, sowie eine mog-
lichst rasche Normalisierung und Stabilisierung
der Wahrung und des Zahlungsverkehrs mit dem
Ausland zum Ziele setzt. Insofern ist die Anleihe
ein Wechsel auf die Zukunft, der erst durch eine
entsprechende Wahrungs- und Finanzpolitik einge-
16st werden wird und Friichte tragen kann. Da,
wie gesagt, iiber die Verwendung der Anleilie be-
reits verfiigt ist und sie keine Entlastung der
Devisenbilanz bewirken wird, konnen und werden

die von der Anleihe erwarteten, ginstigen Riick- -

wirkungen nur durch eine duBerst vorsichtige
Kreditpolitik in Zukunft realisiert werden kénnen.
" Es wurde im letzten Bericht darauf hinge-
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wiesen, daB die steigende Tendenz der Weltmarkts-
preise eine Erleichterung fir die dsterreichische
Wiahrungspolitik mit sich bringen wird, da unter
diesen Umstanden ohne’ schmerzhafte Restriktions-
maBnahmen der Notenbankleitung die Devisen-
bilanz sich giinstiger gestalten diirfte. In dieser
nach oben gerichteten Bewegungstendenz der Welt-
marktspreise ist wihrend der abgelaufenen Berichts-
periode eine Stockung, bzw. ein kleiner Riickschlag
eingetreten. Es wird fiir die weitere Entwicklung
der Osterreichischen Wahrungssituation, besonders
angesichts der durch den AbschluB der Auslands-
anleihe und das Bevorstehen der Inlandsanleihe
itbernommenen Verpflichtungen von groBer Bedeu-
tung sein, ob es sich dabei bloB um einen saison-
méfligen Riickschlag oder um eine Idnger an-
dauernde Stockung handelt. Dariiber werden die
kommenden Wochen AufschluB geben.

Kapitalmarkt: Auf dem Kapitalmarkt haben
sich keine nennenswerten Verschiebungen voll-
zogen. Der Index der Industrieaktien ist im
August gegenitber Juli um mehr als einen Punkt
gefallen, der Index der festverzinslichen Werte ist
dagegen von 897 auf 91-1 gestiegen. Fiir die
Spareinlagen bei den Sparkassen liegen die Juli-
ziffern vor. In Wien sind sie um 15 Millonen ge-
sunken, in den L#ndern hingegen nahezu unver-
andert geblieben. Infolge einer neuen Berechnung
der Spareinlagen insgesamt wird es in Zukunft
nicht mehr moglich sein, die neuerrechneten Ziffern
mit den in Kolonne 29 bisher angefiihrten Ziffern zu
vergleichen. Die neue Berechnung scheidet die auf
fremde Wahrungen lautenden FEiplagen aus und
ergibt fiir die ersten sieben Monate dieses Jahres
folgendes Resulitat:

Spareinlagen insgesamt in Millionen Schilling
1933 { I I v v Vi Vil
2022 2.039 2025 2022 2.042 2,040 2032

Die Juliziffer zeigt also gegeniiber dem Monat Juni
eine Senkung von 8 Millionen Schilling.

Allgemeiner Geschiftsgeng und Staetseinnah-
men: In der nebenstehenden Abbildung werden die
Bewegungen des Index des allgemeinen Geschifts-
ganges und der Friridgnisse der offentlichen Ab-
gaben einander gegeniibergestellt. Um die Uber-
sichilichkeit zu erhthen und eine Verdunklung der
groBen Linien der Entwicklung durch die Detail-
schwankungen moglichst zu vermeiden, wurden
dem Kurvenbild laufende Dreimonatsdurchschnitte
der saisonbereinigten Werte zugrunde gelegt. Die
auifallendste Erscheinung, die aus dem Dia-

gramm hervorgeht, ist das Zurfickbleiben der
Abgabenkurve hinter der Kurve des allge-
meinen Geschiftsganges in den Krisenjahren seit
1029. Man kénnte in bekannter Analogie von
einer Abgabenschere oder Stemerschere sprechen,
deren Offnung als ein markanter Index der Starr-
heit der oOffentlichen Abgabenwirtschaft und des
MiBverhéltnisses zwischen oOffentlichem Aufwand
und Wirtschaftsvolumen angesehen werden kann.
Im aufsteigenden Ast der Wirtschaftsentwicklung
folgte die Abgabenkurve der Kurve des allgemeinen
Geschiftsganges auf dem FuBe; im absteigenden
Ast bleibt sie weit zurfick. Das konnte natiirlich
nur durch eine entsprechende FErhthung der
Steuersitze und Monopoltarife bewirkt werden.
Besonders in den letzten drei Jahren, die sehr be-
deuténde, ruckweise Abgabenerhéhungen gebracht
baben, ist das Hinaufschnellen der Kurve nach
solchen finanziellen Anstrengungen deutlich zu be-
merken. Man vergleiche die Erhohung des Niveaus
der Abgabenertrdgnisse im Jahre 1931, 1932 und
1933. Von dem jeweils erhdhten Niveau beginnt,
sodann immer wieder der dem allgemeinen Ge-
schiftsgang mehr oder weniger parallele Abstieg.

Bei genauerer Befrachtung des Diagramms
scheint sich noch eine zweite charakteristische Be-
ziehung zwischen Abgabenertrignis und allge-
meinen Geschiftsgang zu ergeben. Diese Beziehung
zeigt sich besonders in den Jahren 1926 bis 1929,
In diesen Jahren spielen allgemeine Steuererhéhun-
gen keine groBe Rolle und der natiirliche Zusam-
menhang zwischen Steueraufkommen wund wiri-
schaftlicher Tatigkeit tritt daher ungetriibter in
Erscheinung. In dieser Periode zeigt sich nun
deutlich, sowohl im Aufstieg als auch im Nieder-
gang, ein Zuriickbleiben der Abgabenkurve hinter
der Kurve des Geschiftsganges. Mit anderen
Worten sowohl eine Besserung als auch eine Ver-

Allgemelner Geschiftsgangund dffentliche Abgaben
(& 1923—1932 = 100)
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schlechterung - des allgemeinen. Geschiftsganges
wirkt sich erst in einem etwas spateren Zeitpunkt
in den Ertragnissen der 6ffentlichen Abgaben aus.
Uber das AusmaB diesés ;lags, dessen Nutzanwen-
dung fiir die Finanzpolitik auf der Hand liegt,
lieBe sich nur auf Grund eingehender Detailunter-
suchungen etwas halbwegs sicheres aussagen. Der
Zusammenhang zwischen Konjunkturbewegung und
Steueraufkommen jst ja bei den . verschiedenen
Steugrarten sehr verschieden. Bej der Warenumsatz-
steuer oder bei-den Zéllen und Verbrauchsabgaben,
die monatlich abgerechnet werden, ist er ein anderer
als bei der Einkommensteuer und anderen direkten
Steuern die im Nachhinein abgerechnet werden.
Im _.D_urchschnitt aller Abgaben muB sich aber
ein, gioBerer oder kleinerer ,lag* ergeben, da die
Steuern und Abgaben einer bestimmten Periode im
besten Falle gleichzeitig oder unmittelbar hach der

Verglelch dreier Reihen von Verbrauchsgqliter-
umsiitzen
(QJ 1923—1932 = 100)
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in dieser Periode vorgefallenen' Wirtschatisvor-
gingen (Einkommen, Finfuhr, Umsatze usw:), in
weniger giinstigen Fillen lingere Zeit nachher und
in keinem Fall im Vorhinein entrichtet werden.
Eine detaillierte Untersuchung dieser Zusammen«
hinge befindet sich in Vorbereitung und ihre Er-
gebnisse werden mit einem Spateren Benchte VOTs
gelegt werden. :

Ursdtze: Im nebenstehenden Schaubild ist dle
Bewegung des Index der Umsitze von Verbrauchs-
giitern und Lebensmitteln, sowie der Einnahmen
aus dem Tabakveirschleil ini den- Jahren :1926- bis
1933 dargestellt. Man, sieht deutlich, daB die Ver-
brauchsgiiterumsitze viel schirier zuriickgegangen
sind als die Umsftze in Lebensmitteln. Auch die
Einnahmen aus dem Tabakverschleif sind dank
der zahlreichen Preiserhfhungen aller Tabaksorten
weniger gesunken als die sonstigen Verbrauchs-
giiterumsatze. Absolut genommen ist der Riickgang
der Finnahmen der Tabakregie seit 1931 jedoch
sehr Dbetrichtlich; dies wird besonders deutlich,
wenn man je die oberen und unteren Spitzen der
Kurve, also die Maxima und Minima seit 1931
miteinander vergleicht. Die Preiserhdhungen der
Tabakfabrikate fielen in den Sommer und den Spét-
herbst 1931 und man sieht deutlich die Steigerung
der Einnahmen knapp vorher und den Abfall des
Absatzes nach der Preiserhthung bis die Konsumen-
ten sich zum Teil an die gestiegenen Preise gewdhnt
haben. Den Riickgang der Einnahmen vermechten
die Preiserhéhungen nicht aufzuhalten. Hingegen ist
ein mengenméafiger Riickgang des Konsum und eine
Abwanderung zu Dbilligeren Sorten eingetreten.
Dafl trotz des Riickganges der Einnahmen das
Nettoertrignis des Tabakmonopols im Jahre 1932
um 14 Millionen hoher war als im Jahre 1931 und
daB das Ertrignis auch im laufenden Jahr nach
den Angaben der Tabakregie giinstig zu werden
verspricht, ist auf Drosselung der Ausgaben
zuriickzufiihren, Es darf aber nicht ibersehen
werden, da8 es sich dabei hauptsdchlich um eifi-
malige Ersparungen handeli, die sich nicht wieder-
holen lassen, wie Riickgriff auf vorhandene Vorrite
und Zuriickstellung von geplanten Investitionen.

“ Produkfion: Fiir den Monat Juli liegen die
Produktionsziffern ven Eisenerz, Roheisen, Rohstahl
vor, die durchwegs eine Erhéhung gegeniiber dem
Vormonat aufweisen. Die Produktion von Walzware
und  Halbzeug hielt sich auf der Hdhe des Vor-
monates. Der Index der Roheisenerzeugung, die
in den ersten vier Monaten des laufenden Jahres
ganz eingestellt war, ist von 43 auf 46, der fiir
Rohstahl von 46 auf 52 gestiegen. Diese Ziffern
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liegen betrachthch hoher als in den Vergleichs-
monaten des Vorjahres. Fiir die Baumwollspin-
nereien sind erst die Juniziffern verfiigbar. Der
saisonbereinigte Index der Garnerzeugung hat sich
gegenitber Mai um einen Punkt auf 88 gehoben,
die Lagerhaltung hat jhre nun schon seit Juli
1932 anhaltende, sinkende Tendenmz beibehalten
und der Auftragsbestand ist gegeniiber .dem Vor-
monat etwas gestiegen, Die Braunkohlenproduk-
tion ist von 216.000 im Mai auf 199.000 Tonnen
im Juni gesunken, Die entsprechenden Ziffern des
Vorjahres lauteten 202.000 und 214.000 Tonnen.
Die Biererzeugung ist stark gesunken (von 287.000
auf 226.000 hl).

Preise: Der Stand der Kleinhandelspreise, der
Lebenskosten und der Index der reagiblen Waren-
preise war Mitte August gegeniiber Mitte Juli
vollkommen unverdndert. Der Index der Grofi-
handelspreise des Bundesamtes fitr Statistik ist um
3 Punkie auf 108 gesunken und hat damit den
Stand von Jinner und Mai 1. J. wieder erreicht.
Der Index der freien Preise, der bis Mai eine aui-
fallende Stabilitat aufwies, im Juni plétzlich auf
82 stieg und diesen hohen Stand im Juli im wesent-
lichen behielt, ist im August auf 71 gesunken. Dies
ist auf den Riickgang inlindischer Agrarpreise in-
folge der giinstigen Ernteaussichten und der Ent-
wicklung auf den Weltméarkten zuriickzufithren.
Dementsprechend ist der Index der inlindischen
Agrarstoffe von 93 auf 82 gesunken. Die in den
letzten Heften hervorgehobene steigende Tendenz
der Weltmarktpreise wird nun durch die Indizes
der auslindischen Agrarstoffe und der auslindi-
schen Industriestoffe, die beide fiir den Monat Juni
vorliegen, bestitigt, Ersterer ist von 56 auf 58,
letzterer von 64 auf 67 gestiegen.

Bundesbahnen: Die Lage der Bundesbahnen
zeigt wihrend der Berichtszeit scheinbar insofern
eine kleine Besserung als die Wagengestellung im
Juli gegeniiber Juni wiederum etwas gestiegen ist.
Der saisonbereinigte Index ist vor 73 auf 75
hinanfgegangen, bleibt jedoch hinter der Vorjahrs-
ziffer um 6 Punkfe zuriick. Es muB aber beachiet
werden, da der Monat Juni um einen Tag kiirzer
war als der Juli und drei Feiertage enthielt. Pro
Arbeitstag war 'die Wagengestellung in allen
Kategorien im Juli geringer als im Juni.

In Figur Fj58 ist die Entwicklung der Fin-
nahmen aus dem Giterverkehr in den Jahren 1926
bis 1933 dargestellt. Das Gesamtbild weist die aus
allen anderen Umsatzkurven bekannte Form auf:
Steigerung bis zum Jahre 1929 und starker Riick-

gang seither, Im einzelnen sind die Saisonschwan-

kungen sebr ausgeprégt, die Einahmen erheben sich
von einem Tiefpunkt im Winter am Jahresbeginn,
bzw. im Sommer vor dem Umsatz der Ernfe und
zu einem Hohepunkt jeweils knapp vor . Jahres-
schluB. Der starke Riickgang am Jahresbeginn des
Jahres 1920 ist woh! auf den auﬁemrdenﬂlch
strengen Winter zurtickzufiihren., .

Fremdenverkehir: Es liegen nugn dié’volls{ina

digen Ziffern fiir den Fremdenverkehr in Wien Hir -

i

den Monat Juni vor (Kol. 94 und 95, S. 142 dieses -

Berichtes}, aus denen sich ergibt, daﬂ die - Zahl
der eingetroffenen "Fremden nur wenig geringer
war, als im Juni 1932, ndmlich insgesamt 34.000
gegen 36.000, obwohl 'die deutsche Ausreisesperre
am 1. Juni 1933 in Kraft trat. Der Riickgang
verteilt sich gleichmaBig auf Auslinder und In-
lander. Fiir ganz Osterreich ist das Ziffernmaterial
sehr unvollstindig. In der nachstehenden Tabelle
ist der Fremdenverkehr in 96 wichtigen Fremden-
orten im Juni, bzw. Juli des laufenden Jahres aus-
gedriickt in Perzenten der Frequenz im Juni, bzw.
Juli des Vorjahres wiedergegeben. = Eine gewisse
Fehlerquelle enthalt der Umstand, daB die Aus-

Fremderfrequenz in 96 wichtigen Fremdenorien

Anzahl Bundesland uni 1933 ulf 1933
der Orte . in Perzenten der - in Perzenten der
Frequenz von Frequenz von
Juni 1932 * Juli 1032
16  Niederdsterseich 1158 86-0.
21 Oberisterreich 793 719
Salzburg 630 . 562
1 Steiermark 854 386
Kiirnten 657 827
31 Tirol 403 457
8  Vorarlberg 547 S 440
2 Burgenland 601 842
96  Insgesamt 67-0 56'1

Einnahmen - der 6sterre|chlschen Bundesbahnenz

aus dem Glterverkehr
(® 1923—1932 = 100)
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wahl der Orfe nach der Frequenz in fritheren
Jahren erfolgt. Trotzdem dirften die Verhiltnis-
ziffern dem QCesamtergebnis ziemlich genau ent-
sprechen. Um einen Vergleich mit den Verénderun-
gen in-den fritheren Jahren zu ermdglichen, ist in
der folgenden Tabelle die perzentuelle Verinderung
des Gesamifremdenverkehirs in ganz Osterreich je
im Juni-und juli der Jahre 1929 bis 1932 gegen-

fiber  Juni und  Juli des jeweiligen Vorjahres zu-.

sammengesteltt:

Perzentuelle Zu-, bzw, Abnahme des gesamien
Fremdenverkekrs in Osterreich je im Juni und jfuli
gegerzuber Juni und Juli des Vorjahres

o - Juni Jui
1929 + 66% ~ T1%
1930 + T6% — 200,
1031 S 1220 — 13-4%)
1932 ) ~ 18-40], — T3%
1033%) — 3300, — 43:90]

*)'in 96 wichtigen _Frem'denorten

' 'Wie nicht anders zu erwarten, ist der Riick-

gang des Fremdenverkehrs im heurigen Jahre be-:

deutend stérker als in den Vorjahren. Zu beachten
ist die unterschiedliche Entwicklung im Juni und
Juli: Im Juni steigt die Frequenz noch in den
Jahren 1929 und 1930, wihrend sie im Juli dieser
-Jahre schon sinkt. Ferner ist der Riickgang im
Jahre 1933 im Juli viel stirker als im juni. Beides
148t darauf schlieBen, dal besonders der Sommer-

- frischenverkehr gesunken ist. - Bei der Erklarung

des ungiinstigen Juliergebnisses im heurigen Jjahre
ist auch auf die schlechfen Wlﬁerungsverhaltmsse
Riicksicht zu nehmen.

Besonders betroffen sind natiirlich die Linder,
die auf deutsches Reisepublikum angewiesen sind:
Vorarlberg, Salzburg, Tirol. Auffallend und
mangels  genauer Unterlagen unerklarlich ist der
starke Riickgang des Fremdenverkehrs in der
Steiermark im Juli. Nach den Meldungen aus der
Provinz wirkt sich der Ausfall der deutschen
Semmergéste, wie ebenfalls zu erwarten war,
hauptsichlich in den kleineren und hoher gelegenen

Orten aus, wihrend die grofen Fremdenverkehrs-

zentren verhﬁltnismﬁﬁig besser besucht sind. Neben
dem Riickgang der Frequenz ist eine Umschichtung
in der Richtung eines zahlungskriftigeren Publi-
kums zu konstatieren.

Fremdenverkehr und Einnahmen der Bundes-
bahnen: Wie nicht anders zu erwarten, besteht ein
sehr enger Zusammenhang zwischen Fremdenver-
kehr und Einnahmen der Bundesbahnen aus dem
Personen- und Gepicksverkehr. Das nebenstehende
Kurvenbild F[60 gibt dariiber AufschluB. Leider

i

sind nur die Fremdenverkehrsziffern fiir Wien und
nicht die fiir Osterreich fiir alle Monate bis in die
letzte Zeit vorhanden. Aber auch wenn man den
Wiener Fremdenverkehr zugrunde legt, ist die Uber-,
einstimmung der beiden Kurven der Richtung nach
sehr weitgehend. Abweichungen sind im wesent-
lichen zuriickzufithren a) auf Tarifinderungen,
b) auf eine Nichtitbereinstimmung der Bewegung des
Fremdenvérkehrs in Wien und im iibrigen Oster-
reich, ¢) auf Anderungen in der durchschnittlichen
Rountenlénge, die der einzelne Reisende zuriicklegt,
und d) auf Verschiebungen im Lokalverkehr. DaB
der Riickgang der Einnahmen der Bundesbahnen
in den Krisenjahren schwicher ist als der Riick-
gang des Fremdenverkehrs, ist wohl in erster Linie
auf Tariferhdhungen zuriickzufihren.

Um eine Vorstellung von der verhiltnismaBigen
Bedeutung von Personenverkehr und Giiterverkehr
fiir die Finanzen der Bundesbahnen zu geben, ist
im Schaubild F/56 durch die eingezeichnete Kurve
eine Teilung der Gesamteinpahmen in Finnahmen
aus dem Personenverkehr und Einnahmen aus dem
Giiterverkehr vorgenommen. Die Gesamteinnahmen
wurden gleich 100 gesetzt, die schraffierte Fliche
stellt den Anteil der Einnahmen aus dem Giiterver-
kehr dar, die weifie Flache jenen der Einpahmen aus
dem Personenverkehr. Die Giitereinnahmen machen
im grofien Durchschnitt der letzten Jahre zirka 68 %
der gesamten Verkehrseinnahmen aus und dieser An-

Fremdenverkehr und Einnahmen der Bundes-
. bahnen aus dem Personenverkehr

(@ 1923—1932 = 100)
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teil ist seit 1927 fast vollkommen unverindert ge-
blieben. In Perzenten sind also die Einnahmen aus
Personen- und Giiterverkehr gleich stark gesunken.
Die Saisonschwankungen dieser Aufteilung sind
auBerordentlich stark ausgepragt und regelmiBig.
Der Reiseverkehr im Sommer driickt den Anteil
der Giitereinnahmen auf ungefdhr 50% der Ge-
samteinnahmen herab, Das Nachlassen des Reise-
verkehrs im Herbst, sowie die saisonmifBige Zu-
nahme des Giiterverkehrs in der gleichen Zeit
(Ernte!) lassen den Anteil des Giiterverkehrs an
den Einnahmen rapide in die Héhe schnellen.

Arbeitsmarkt: Die Zahl der unterstiitzten
Arbeitslosen hat sich in Wien bis 15. August
nicht weiter verringerf. Der Stand betriigt 126.000
gegeniiber 108.000 im gleichen Zeitpunkt des Vor-
jahres. Die Zahl der unterstiitzten Arbeitslosen in
Osterreich chne Wien ist hingegen ven 177.000 auf
171.000 gegeniiber einem Stand ven 160.000 im
Vorjahre gesunken und damit wurde der saison-
bereinigte Index der Arbeitslosigkeif fiir Osterreich
ohne Wien, der seit Februar dieses Jahres Monat
fiir Monat sprunghaft gestiegen ist, um 3 Punkte
auf 300 herabgedriickt. Auch der saisonbereinigte

10'0! K.
i
o |1926ﬂ

1930||/{1831

|||||||| Ll LILLLLL llllllll

Kiith

........

Index fiir ganz Osterreich ist um 2 Punkte auf 252

gesunken. Der saisonbereinigte Index fiir Wien ist
um einen Punkt auf 196, das hdchste je erreichte
Niveau, gestiegen. Die iibrigen Ziffern dber die

Gestaltung des Arbeitsmarktes, wie Mitgliederstand-
der Krankenkassen und Anzahl der zur Vermittlung’
vorgemerkten Arbeitslosen, liegen erst fiir den Monat

Juni vor und stehen in Ubereinstimmung mit der

im Juni erfolgten saisonméBigen Senkung der Zahl

der unterstiitzten Arbeitslosen. Hervorgehoben sei

die starke Steigerung der in Wien ausbezahlien

Lohn- und Gehaltssumme, die im Juni gegeniiber:
Mai um 10 Millionen auf 103 Millionen in die.
Héhe gegangen ist (Kolonne 130, S. 143).

Eine ausfiihrliche Darstellung der Vorgénge auf
dem Arbeitsmarkt wird das nichste Heft bringen.
Das Volumen des Axfienfiandels hat sich im Mo-

nat Juli bedeutend gehoben. Die Ausfuhr ist gegen-

fiber Juni um 8 Millionen auf 74 Millionen Schilling

gestiegen und hat damit den hochsten Stand seit

Dezember 1931 erreicht. Der saisonbereinigte Index

der Ausfubr ist um 8 Punkte auf 50 gestiegen.

Was die Zusammensetzung der Einfuhrsteige-

rung betrifft, ergibt eine eingehende Analyse, daf8

sie in erster Linie auf eine Steigerung der Einfubr
von Gold und Silber (auch gemiinzt) um rund
8 Millionen Schilling zuriickzufithren ist, der eine
Ausfubrsteigerung in nahezu der gleichen Héhe

gegeniibersteht. Diese Export- und Imporisteige-

rung von Gold und Silber beruht auf kommerziellen

Transaktionen. In Gold und Silber wird eben ein

Handei getrieben wie in anderen Waren und im

Juli ist zufallig eine groBere Menge Gold in

Form von Miinzen aus den Nachiolgestaaten

und dem europdischen Osten von Hindlern

importiert und mpach dem Westen exportiert

worden. Die Einfuhr von Rohlstoffen, die in

erster Linie als Konjunktursymptom in Betracht
kommt, ist wertmiBig um 2 Millionen Schilling,
mengenméBig um 156 Millionen Meterzentner ge-
stiegen. Der saisonbereinigte Index der Rohstofi-

einfuhr hat sich um 3 Punkte auf 51 erhéht. Die

Halfte der Steigerung der Rohstoffeinfuhr entfallt

auf Brennstoffe. Die Einfuhr von Fertigwaren und
Nahrungsmitteln ist etwas zuriickgegangen. Auf
der Ausfuhrseite ist die Steigerung auf eine Mehr-
ausfuhr von Gold und Silber (auch gemiinzt)
zuriickzufithren. Die Ausfuhr von Fertigwaren ist
dem Werte nach um 1 Million Schilling gesunken,

der Menge nach ziemlich bedeutend gestiegen
(272.000 Meterzentner gegeniiber 252.000 Meter-

zentner im Juni) und der saisonbereinigte Index der

Fertigwarenausfuhr ist um 2 Punkte auf 43, den

hochsten Stand seit Mai vorigen Jalires, gestiegen.
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INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSLAGE
.- Die -diesmalige Zusammenstellung von inter-
nationalen Wirtschaftszahlen betrifft das Gold,
was in ‘Anbetracht der iiberaus heftigen Schwan-
kungen, die sich seit Anfang dieses Jahres auf
den Goldméarkten abgespielt haben, von erheblichem
Interesse ist. Die Tabelle enthdlt einerseits die Ver-
dnderungen der Goldbestdnde bei den wichtigsten
Notenbanken und andererseits eine Ubersicht iber
die : Goldbewegungen im AuBenhandel der ver-
schledenen Lander und bringt auBerdem eine
Ubersncht der Verinderungen der offiziellen Dis-

kontsitze der Notenbanken. In die Augen springt

vor allem die auBerordentliche Ungleichheit der
Verteilung des Goldes, die lange Zeit hindurch
als- eine der Hauptursachen der gegenwirtigen
Krise betrachtet worden ist. Es ist zwar rechizeitig
darauf hingewiesen worden, dafi die Verteilung
des Goldes nicht Ursache, sondern nur Wirkung
darstellt, aber dieser Glaube hat sich trotzdem
lange Zeit behaupten konnen. Jetzt allerdings
diirften auch die eifrigsten Anhanger jener seiner-
zeit sehr verbreiteten Anschanung von ihrer
Meinung abgekommen sein. Die Kriite, die zu
jener ungleichen Goldverteilung auf der Welt ge-
fithrt haben, liegen auf ganz anderen Gebieten, sie
zeigen sich in dem Bereiche der Produktionskosten,
in der Geldzinspolifik der Notenbanken, in der
Existenz und Hoéhe der AuBenhandelsbeschrin-
kungen, in den internationalen Schulden. Als
Symptom' ist die ungleiche Goldverteilung jedoch
von groBer Bedeutung und sie zeigt an, daB von
einem Gleichgewicht der wirtschaftlichen Kriite in
der Welt keineswegs gesprochen werden kann.

Durch die Finstellung der Goldeinldsung in

- den Vereinigten Staaten waren, wie in diesen Be-

richten bereits besprochen, die Verb1e1benden Gold-
wihrungslander einer ernsten Gefahr ausgesetzt
was sich namentlich wahrend der Zeit der Londoner
Weltwirtschaftskonferenz geltend machte. In den
ersten Monaten dieses Jahres, bis in den Sommer
hinein, verloren untfer dem Drange des Publikums,
das einem neuerlichen Wihrungsverluste entgehen
wollte, vor allem die schweizerische und die nieder-
lindische Nationalbank erhebliche Summen Goldes,
die .in die hunderte Millionen gingen. Diese
beiden Notenbanken waren am stirksten be-
drangt. Es ist namentlich ihrem Beireiben und
dem der Bank von Frankreich zuzuschreiben, daf
ein Abkommen zustande kam, durch das der soge-

nannte ,,Goldblock® gebildet wurde. Seine Ziele

sind, die verbleibenden Goldwahrungen unter

allen Umstidnden aufrechtzuerhalten und auch das
englische Pfund auf seinem gegenwirtigen Stand
de facto zu stabilisieren. Zu diesem Zweck ist ein

Ausgleichsfond zustande gekommen, mit dem In-
terventionskiufe vorgemommen werden. Der Er-
folg trat angenblicklich ein und zur Zeit stehen
die betreffenden Wihrungen unerschiittert da.
Nicht nur die Linder, die noch an der Goldwéah-

rung festgehalten haben — wobei jedoch zu be-

riicksichtigen ist, daB auch be1 ihnen eme
vollig freie Umtauschmoghchke1t der 'Noten in
Gold nicht besteht, sondern diese durch die
Methode der sogenannten Kkleinen Goldpolitik er-
schwert wird —, bemithen sich, ihren Goldbestand
zu schiitzen, sondern auch Lander wie England,
das den Goldstandard aufgegeben hat, versuchen
ihren Goldvorrat fortgesetzt zu verstdrken. Eng-
land ist heute der hauptsichlichste Kiufer des auf
den Markt kommenden Goldes und besitzt derzeit
bei der Bank von England und im britischen
Wahrungsausgleichsfond zusammen iiber 200 Mil-
lionen Pfund Gold, wobei das Pfund zur Paritét
gerechnet ist. Dies deutet darauf hin, daB auch
dieses Land die Absicht hegt, die Goldwahrung
wieder einzufithren, da diese Ankdufe sonst sinnlos
wiren,

Die groBen Goldabhebungen bei den Noten-
banken in dem angegebenen Zeifraum dienten
nicht der Riickzahlung von Schulden und dem
internationalen Handelsverkehr, sondern die ein-
geldosten Betrfige wurden iiberwiegend zur privaten
Hortung verwendet. Diese Tatsache zu erhdrten
ist sehr einfach, wenn man die Bewegung der
Goldschitze bei den Notenbanken mit dem Gold-
aufenhandel der betreffenden Linder vergleicht,
Oft ist nimlich, wie vor allem in der Schweiz, ein
groBer Teil des Goldes iiberhaupt nicht aufer
Landes gegangen, sondern nur in ein anderes
Schrankfach gewandert, womit es allerdings seiner
Wiahrungsfunktion entkleidet war. An dem
Deckungsverhaltnis hat sich in diesen Landern
wenig gedndert, da mit dem Abbau der Goldvor-
rite auch ein annihernd gleicher Abbau der sofort
falligen Verbindlichkeiten einherging, Die ge-
samten Goldhorte in den westlichen Staaten Europas
sind auf fast 100 Millionen Goldpfunde zu
schitzen, Die Ursache der Hortung legt natiirlich
darm daf man in dieser Verwendung, oder besser
gesagt Nxchtycrwendung, dieses Kapitals grifite
Sicherheit fiir dasseibe erblickt. Betrdge, wie
diese, sind auch ‘im internationalen Leben von
erster Grofenordnung und man kann - ermessen,
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welche wohltatigen Wirkungen auf die Wirtschaft
ausgeldst werden kdnnten, wenn es gelinge, das
Vertrauen in die Sicherheit' der Anlagen, sowoh!
im politischen wie im wirtschaftlichen Sinn zu
stirken, da dann diese und noch viel gréBere Be-
trdge ‘rasch dem ProduktionsprozeB . wieder znge-

fiihrt werden wiirden. Solange aber durch aller-
hand wiahrungspolitische Experimente, wozu rna-
mentlich die Ideen der Indexwihring gehdren,
Unruhe in die Welt getragen wird, ist an’ eine
Besserung nicht zu denken. o -

Die beigegebenen beiden graphischen Darstel:
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lungen zeigen in anschaulicher Weise fiir einige

der wichtigsten Lander die eben besprochene Ent-
wicklung seit dem Jahre 1928. Besonders auffillig
ist die schon oft erwihnte gleichmaBige Steigerung
des Goldvorrates in Frankreich, die groBe Elasti-
zitit, die den Goldbewegungen in der Schweiz eigen
ist, was auf ein, sich an die besten Traditionen
der Wahrungspolitik anpassendes Verhalten der
schweizerischen Nationalbank zurfickgeht, sowie
schlieBlich der rasche Abbau des Goldbestandes

der Deutschen Reichsbank. Dieser betrdgt zur.

Zeit weniger als ein Zehntel dessen, itber den die

Reichsbank noch im Jahre 1930 verfiigte. Die

letzten groBen Senkungen des Goldvorrates in
Deutschland sind auf freiwillige Schuldriickzahlun-
gen zuriickzufiihren, die zweifellos dazu gedient
haben, die wahre Situation klarzustellen und gerade
deswegen eine Konsolidierung bedeuten.

Ein Uberblick iiber die gleichzeitig in den ver-
schiedenen Lindern herrschenden offiziellen Dis-
kontsdtze, die zugleich die gesamte Geldmarktlage
anzeigen, lehrt wiederum eine Reihe von im Grunde
einfachen und doch nicht oft genug zu wieder-
holenden Erkenntnissen: Geld ist nur dort billig,

wo es in groBer Menge vorhanden ist und wo

gleichzeitig absolute Sicherheit gegeben ist. In
Frankreich, in England, in den Niederlanden, in
der Schweiz und in Amerika finden wir Diskont-
sitze von 2—3%. In dem Augenblick, da die
obenbesprochenen QGoldabziige einsetzten, muBte
auch in den betroffenen Lindern der Zinssatz ge-
geniiber dem Tiefstand mehr als verdoppelt werden.
Die anderen ' Linder, wie Deutschland, Ifalien,
Osterreich, Polen, Ungarn, haben stindig un-
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gleich héhere Geldsdtze, worin eben die Knapp-
heit des Kapitals, die durch keine wie immer
gearteten Kunststiicke itberwunden werden kann,
zum Ausdruck kommt. Eine Besserung der Zins-
verhaltnisse in den betreffenden Staaten kann nur
dadurch eintreten, daf erstens die in diesen hoheren
Zinssitzen' liegende Risikoprimie oder die zu
hohen Verwaltungskosten verschwinden (vornehm-
lich durch Stabilisierung der politischen und recht-
lichen Verhilinisse und Erhéhung der geschift-
lichen Moral) und zweitens durch eine gesteigerte

‘Spartitigheit, nicht zuletzt bei den &ifentlichen

Haushalten, die in den meisten Staaten einen ganz
ungebiihrlich hohen Antfeil des Sozialproduktes in
Anspruch nehmen. In diesem Sinne sind einige
dieser hohen Goldsitze auch Zeichen fiir die in
diesen Landern vorsichgehende Kapitalauizehrung.

Ehtwicklung der Goldbestinde wichtiger Linder
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