|
|

T

MONATSBERICHTE DES OSTER-
REICHISCHEN INSTITUTES FUR
KONJUNKTURFORSCHUNG

8. Jahrgang, Nr. 1

Ausgegeben am 26. Jinner 1934

OSTERREICH

Die stetigen Auftriebstendenzen, welche die
FEntwicklung der internationalen Wirtschaftslage im
zweiten Halbjahr 1933 kennzeichneten, haben auch
in neuen fahre angehalten. Die Konstellation der
rein wirtschaftlichen Tatbestinde ist weiterhin giin-
stig, so daf die Foriselzung der Aufwirtsbewe-
gung wenigstens auf lange Sitht erwartet werden
darf. Dagegen hat sich die Gejahr einer Storung
dureh aeuflerwirtschaftliche Ursachen erneat ver-
stirkt und in jingster Zeit zu einiger Zuriickhal-
tung auf den internationalen Mdrkten gefiihrt. Die
Festlegung der Inflationsgrenzen in den Vereinigten
Staaten darf in seiner ginstigen Wirkung auf lange
Sicht nicht unferschitzi werden, doch steht zu be-
firchien, dafi gerade in ndchster Zeif die An-
passungserscheinungen eher beunruhigend wirken
werden. Infolge liberhiofiter Preisniveaus der Gold-
wihrungslinder, wie sich dies besonders bei Frank-
reich inmmer deutlicher zeigf, kdnnten sich bedeu-

tende Goldabfliisse und eine ernente Verschirfung
der Restriktionspolitik in den Goldblockiindern
ergebert.

Die dsterreichische Wirtschaft hétt sich im ali-
gemeinen auf dem bisher erreichien, efwas hoheren
Niveau der letzten Monale bei teilweise leichien
weiteren Besserungen. Diese sind wieder in erster
Linie auf die sich in den gesteigerten Aussichifen
des Exportes widerspiegelnden internationalern Be-
lebungen zuoriickzufiihren. Die Devisenlage ist an-
haltend gut, die Geldfliissigkeit bei den Banken
grifier, als der Nationalbankstatus erwarten 1dft.
Die Arbeitslosigkeit liegt trotz saisonbedingter Zu-
nahme weiter unter dem Vorjajirsstand. Seit [alires--
anfang macht sich eine gewisse Zuriickhaltung der
Geschaftsstimmung bemerkbar; die verfigbaren
Wirtschaftszahlen schliefenn  jedoch nicht aus,
dafi die Belebungserscheinungen weiter andauern
werden.

Gesamteinfuhr und Gesamtausfuhr Osterreichs 1923—1933
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Wahrung: War die Anspannung der National-
bank zum Ende des Jahres 1933 verhiltnismiaBig
geringfiigig, so hat sich andererseits gezeigt, daB
bis Mitte Janner die Entlastung nicht so grof§ war
als saisonmiBig hitte erwartet werden diirfen. Die
Gesamtzirkulation ist noch um 27 Millionen grofer
als Mitte Dezember und die saisonbereinigte Index-
ziffer demzuiolge mit 116 die hochste seit Juni
1033, Die gesamte valutarische Deckung stieg aber-
mals, und zwar um 1 Million auf 203 Millionen
Schilling, jedoch ist das Deckungsverhélinis gegen-
liber Dezember um eine Kleinigkeit auf 18:8% ge-
sunken. Das Wechselportefenille betrdgt 256 Mil-
lionen Schilling und der Index steht auf 109. Da
es aber iiberaus haufig vorkommt, daB sick Saison-
schwankungen, zum Teil wegen der Lagerung der
Feiertage, besonderer Witterungsverhiltnisse und
anderer AuBerer Umstinde, verschieben und dies-
mal auBerdem hinzukommen kann, daB sich An-
spriiche im Zusammenhang mit den resilichen
Zahlungsterminen der Innenanleihe geltend ge-
macht haben, so wird erst der Ausweis per Ende
Jauner lebren, ob in der tatséchlichen Geldmarkis-
lage eine Anderung eingetreten ist. Besondere Her-

- vorhebung verdient, wie schon im leizten Bericht

erwihnt, die giinstige Devisensituation, die es der

‘Nationalbank ermdglicht hat, die nicht unbetracht-

lichen Uberschiisse des freien Marktes zu den

Osterreichs Einfuhr von Rohstoffen und

Privatclearingkursen aufzunehmen. Man darf damit
rechnen, daB diese giinstige Bewegung andauern
wird. Zum erstenmal seit lingerer Zeit ist ein
leichtes Riickstrémen ésterreichischen Kapitals aus
dem Ausland an der Besserung der Zahlungs-
bilanz beteiligt.

Zu erwihnen ist ferner die vom Bundesministe-
rium fiir Finanzen kundgegebene Absicht einer
Auspriagung von neuen Miinzen. Teile der Offeni-
lichkeit haben hierin ginzlich mifiverstindlich eine
Anderung des MiinzfuBes oder dergleichen er-
blickt, wogegen es sich in Wirklichkeit um Dinge
handelt, die mit dem Wihrungssystem als solchem
sehr wenig zu tun haben. Es kommen folgende
Moglichkeiten in Betracht:

_1. Eine Umpragung der Ein- und Zwei-
schilling-Silbermiinzen, entweder auf einen nied-
rigeren Silbergehalt oder in Nickel. Das dadurch
freiwerdende Silber kdnnte verkauit werden und
wiirde den Miinzgewinn darstellen.

2. Fine Ausprigung von Silbermiinzen, gleich-
giiltig welchen Silbergehaltes, neben den schon
zirkulierenden Noten gleicher Benennung (5 und
10 Schilling). Diese MaBnahme kann micht in Be-
tracht gezogen werden, da sie eine Vermehrung
des Geldumlaufes darstellen wiirde und eine in-
flationistische Wirkung auslésen miiBte. Ein Miinz-
gewinn lige allerdings in diesem Falle vor, wenn

Halbfabrikaten und Ausfuhr von Fertig-

waren 1923—1933
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die Miinzen aus dem sub 1. erhaltenen oder neu-
gekauften Silber unterwertig zur Priagung gelang-
ten. Fine etwaige derartige MaBnahme wiirde je-
doch der bisher verfolgten Geldpolitik der National-
bank strikte zuwiderlaufen.

3. Miinzen beliebigen Silbergehaltes kénnten
an Stelle der zirkulierenden Noten in den Verkehr
gebracht werden. Dies bedeutet, daB die National-
bank Banknoten einziehen muf. Dadurch erhéhen
sich die Kosten des Geldumlaufes, da die Noten-
herstellung offenbar wesentlich billiger ist; der
Miinzgewinn des Staates wiirde durch den Verlust
der Nationalbank ausgeglichen. Dieser Vorgang
stellt lediglich eine techmische Uménderung im
Geldumlauf dar, die wahrungspolitisch etwa dem
Ersatz griiner Banknoten durch blaue gleichzu-
halten ware. Es ist offensichtlich, daB dadurch der
Geldwert nicht beeinfluBt wirde, weil die Menge
des Umlaufes keine Anderung erfithre.

Kapitalmarkt: Bis Mitte Janner 1934 hat sich

zum erstenmal nach langer Zeit wieder eine leichie

Belebung an der Wiener Borse eingestellt. Da
jedoch eine derartige Entwicklung hiuofig in den
Monat Jinner fallt, mag hierin zum Teil eine
Saisonbewegung liegen; immerhin ist zu bemerken,

~daB sie diesmal besonders deutlich ausgeprigt war.

Der Aktienindex stieg von 405 fiir Mitte Dezember
auf 42-3 fir Mitte Janner und der Gesamtkurswert
aller &sterreichischen Aktien erhfhte sich um
11 Millionen Schilling. Die Besserungen verteilen
sich mit Ausnahme der Papier- und Druckerei-

Perzentanteil einzelner Linder an der Gesamt-

ausfuhr Osterreichs in anderen Maschinen und

Apparaten

{Gesamtausfuhrmenge der anderen Maschinen und Apparate

jedes Monates = 100)

INSTITUTES FOR KONJUNKTURFORSCHUNG

aktien, die dem Werte nach unverandert blieben,
auf alle {ibrigen Gruppen. Die starkste Steigerung
war diesmal in der Metallindustrie zu verzeichnen;
jedoch sind die erreichten Wertsummen noch immer
niedriger als den hoheren Werten fiir die einzelnen
Monate des Jahres 1933 entspricht. Wie bescheiden
jedoch die Umsitze an der Bérse sind, geht aus
den Ziffern fiir den Monat Dezember hervor, aus
denen sich keinerlei Belebung erkennen 148t Es
diirfte auch noch geraume Zeit dauvern, bis sich |
die Entwicklung, die die industrielle Tatigkeit lang-

sam nimmt, auch auf der Borse widerspiegelt. Im
allgemeinen pflegt der Anfang eines Konjunktur-
‘anstieges der zu sein, daBl die Borse in Erkenntnis
der neuen verbesserten Moglichkeiten spekulativ
vorgeht. Aber unter den besonderen Bedingungen
in Osterreich, von denen namentlich hervorzuheben
ist, daB der Wiener Fffektenmarkt in seiner ge-
genwirtigen Ordnung viel zu eng ist, sowie unter
dem lahmenden EinfluB, der durch die amerikani-
sche Wahrungspolitik in die Finanzkreise ge-
tragenen Beunruhigung ist micht zu erwarten, daB,
solange diese beiden Faktoren ihren maBgebenden
EinfluB ausiiben, die Bérsenkurse der allgemeinen
Bewegung vorauszulaufen vermochten. '

Die Steigerung auf dem Effektenmarkt wurde
weit iibertroffen durch die Kurserhdhungen der
festverzinslichen Werte. Bis in die zweite Hilfte des
Jénner hinein haben sich seit Anfang des Jahres
sowohl im freien Handel als auch im offiziellen

Perzentanteil einzelner Linder an der Gesamt-
ausfuhr Osterreichs in anderen Maschinen und
Apparaten

(Gesamtausfuhrwert ‘der anderen Maschinen und Apparate
jedes Monates = 100)
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Ausfubr von Metallwaren ans Osterreich
Insgesamt insgesamt davon nach
! dem id der
Deutschen ltalien Polen Rumiinien Sitd- Tschecho-  Ungarn
Reich . stawien  gouake
der dem der dem der dem der dem der  dem der dem der dem der dem  der | dem
Menge Werte | Menge ‘Werte Menge Werte MenFe Werte' Menge Werte Mpnge Werte Menge Werte Menge Werte Menge Werte
nagh  nach nach nach nach mnach nach naeclh  nach nach mnach nach naclh nach nac% nach nach npach
jeder Monat .
1930 — 100 insgesamt = 100

1530 [. 100 100 100 100 18 16
1. 100 100 100 100 18 15
L. 100 100 100 100 16 14
IV. 100 100 100 100 16 14
V. 100 100 100 100 16 14
VI 100 100 100 100 15 14
VIL. 100 100 100 100 15 14
VIL 100 100 100 100 14 13
IX. 100 100 100 100 14 13
X. 100 100 100 100 14 13
XI. 100 100 100 100 13 13
XIL 100 100 100 100 13 13

1931 1. 105 82 100 100 9 10
. 94 75 100 100 13 12
1. 89 72 100 100 13 12
IVv. 8 74 100 100 12 12
V. 8 173 100 100 12 12
VI 85 72 100 100 12 12
V. 84 71 100 100 12 12
VI, 82 70 100 106 12 12
IX. 82 70 100 100 12 12
X 8 69 100 100 12 12
XI. 80 69 100 100 12 12
Xl. 8 69 100 100 12 12

. 53 38 100 100 112
L. 51 38 100 100 12 13
IV. 50 38 100 100 13 13

V. &0 37 100 100 1213
VI 47 37 100 100 13 14

VI 48 37 100 100 13 14
VIL 47 37 100 100 12 13
IX. 48 38 100 100 1213

X 47 38 100 100 12 13

XL 47 39 100 100 12 13
Xl 48 39 100 100 1 13
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1933]. 52 35 100 100 8 11
i 49 34 100 100 9 12
m. 49 35 100 100 9 12
IV. 56 36 100 100 8§ 1
V. 62 37 100 100 g8 11
VI 64 40 100 100 § U
VIL. 61 39 100 100 8 1
VII. 59 39 100 100 g 11
IX. 57 40 100 100 g8 1
X, 57 40 100 100 8 11
Xi. 56 41 100 106 8§ u

Verkehr lebhafte Steigerungen bemerkbar gemacht,
die teilweise fiber 259% ausmachen. Die am deut-
lichsten im Vordergrund stehenden Anleihen sind
die auf Dollar Jauienden Papiere, da die Mdglich-
keit einer Konversion in Obligationen, die auf
Schilling lauten, besteht. In den lebhaften Vor-
géngen auf dem Markt festverzinsiicher Werte liegt
ferner die Moglichkeit, daB das allgemeine Kurs-
niveau auch unabhingig von dieser Konversions-
moglichkeit sich allmihlich hebt; die Renditen, die
viele Papiere derzeit bieten, stimmen nimlich mit
denen solcher gleicher Giite nicht {iberein und eine
Angleichung wiirde einen durchaus natiirlichen
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Vorgang darstellen. Hiezu kommt noch, daB ein
grofier Teil der festverzinslichen Werte auf Dollar
lautet und die Krafte, die die tatsichliche Dollar-
kursgestaltung veorwegnehmend, das Kursniveau
bestimmten, nunmehr wesentlich schwacher ge-
worden sind, da sich eben die tatsichliche Dollar-
kursgestaltung den wurspriinglichen Erwartungen
annahernd angepaBt hat.

Gegeniiber November ergaben sich bei den
Spareinlagen Abhebungen, die zu einer Verminde-
rung der gesamten Summe um 20 Millionen Schil-
ling filhrten. Hierin liegt, wenn auch nur zum
Teil, eine saisonmaBige Bewegung. Die Ziffer fiir
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Ausfuhr von elektrischen Apparaten und Bedarfsgegenstinden aus Osterreich
Insgesamt Insgesamt davon nach
dem - der GroB-
DeRu'ésig}:en Polen Rumiinien slawien 'I;?glsve;]?g Ungarn britannien RuBland
der dem der dem der dem der dem der dem der dem der dem der dem der dem der dem
Menge Werte | Menge Werte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte Menge Werte
nach  mnach nach nach nach nach nach nach nach nach nach nach hach nach nach nach nach mnach nach mnach
]‘iggg i%%t . insgesamt == 100
1930 1. 100 100 100 100 5 13 3 3 i} 8 4 4 4 7 3 3 13 15 30 17
L. 100 100 100 100 4 11 3 4 8 8 10 6 4 7 2 3 23 18 21 15
n. 100 100 100 100 4 1D 4 5 10 10 9 6 5 11 2 3 18 18 18 12
V. 100 100 100 100 4 1 4 5 9 9 1 6 5 10 2 3 15 18 15 10
V. 100 100 100 100 4 12 4 4 o9 10 10 6 5 9 2 3 14 17T 14 10
VI 100 100 100 100 4 12 3 5 9 10 11 7 ] g 2 3 13 15 13 10
VI, 100 100 100 100 5 12 4 5 11 10 11 7 5 9 2 3 13 14 12 9
VI 100 100 100 100 5 13 3 6 10 10 12 7 5 9 2 3 13 13 11 9
IX. 100 100 100 100 5 12 3 6 11 10 12 7 5 9 2 3 14 13 12 9
X. 100 100 100 100 5 12 3 5 12 11 12 ¥ 5 9 3 3 15 13 11 8
XI, 100 100 100 100 5 12 3 5 12 11 12 8 4 9 3 3 16 12 10 8
X 100 100 100 160 5 12 3 5 13 12 13 8 4 8 3 3 17 11 9 7
1931, 63 93 100 100 3 B 4 10 7 T 21 7 5 7 2 3 16 5 2 2
1. 60 B84 100 100 4 8 4 g8 1 9 21 8 5 7 2 3 15 6 2 2
HL 63 80 100 100 5 9 3 7 13 10 21 9 4 7 2 3 17 6 3 2
IV. 61 8t 100 100 ) 9 3 6 17T 19 19 9 4 8 2 3 14 6 2 2
V. 61 81 100 100 5 9 3 5 15 10 21 9 4 7 2 3 U4 6 3 2
VI. 63 80 100 100 5 10 2 5 15 10 24 9 4 T 3 4 14 i 2 2
VI. 67 83 100 100 5 10 2 5 13 9 22 9 4 7 2 3 18 8 2 2
Vi, 67 &3 100 100 5 10 2 5 12 9 23 10 4 7 3 3 19 8 2 2
L 70 85 100 100 5 10 2 4 11 8 22 10 4 7 3 3 21 9 2 2
X 70 84 100 100 5 10 2 4 1 8 22 10 4 7 3 3 22 g 2 1
XL 72 8 100 100 5 10 2 4 11 8 22 10 4 8 2 3 23 2] 2 2
XIl. 73 &6 100 100 5 9 2 4 10 8 23 10 5 8 2 3 23 8 2 2
19321 53 49 100 100 4 11 1 3 3 9 36 22 5 15 1 4 3 8 5 5
I. 41 54 100 100 5 10 1 2 4 6 28 14 7 16 1 2 27 8 8 5
M. 39 54 100 100 6 10 2 3 7 6 23 11 6 13 3 2 19 4 9 5
IVv. 35 50 100 100 7 1 2 3 6 6 22 10 6 13 3 2 16 4 10 6
V. 34 54 100 100 6 10 2 3 7 5 23 10 6 11 3 2 15 3 11 5
VI 33 53 100 100 7 1 3 4 7 5 24 11 6 11 3 2 14 4 10 5
VI 34 53 100 100 7T u 3 4 7 5 26 11 6 10 3 2 12 3 9 5
VIL 34 52 100 100 T 11 3 4 7 5 26 11 6 10 2 2 14 4 9 5
IX. 38 52 100 100 7 12 3 4 7 5 28 11 g 10 2 2 16 4 7 4
X. 40 B2 100 100 6 12 2 4 8 5 27 1 5 10 2 2 17 4 7 4
Xl 40 52 100 100 6 12 2 4 8 5 25 11 5 10 2 2 19 Li] 6 4
XII. 40 5”0 100 100 6 12 2 4 8 5 25 10 5 10 2 2 18 5 5 3
1933 L 17 26 100 100 9 14 3 5 1 2 13 8 8 4 3 4 18 3 0 0
H. 16 28 100 100 10 13 2 4 4 5 11 6 10 15 4 3 10 2 0 1]
Im. 8 30 100 100 10 14 2 3 6 5 15 7 11 14 4 3 7 2 0 0
v, 20 31 100 100 8 13 2 3 15 9 186 8 g 13 4 3 7 2 0 0
V. 21 31 100 100 g§ 13 1 3 16 9 20 7 9 14 4 3 15 2 0 ]
VI, 23 33 100 100 7 12 1 3 17 10 21 e 7 13 4 3 T 3 0 0
VIL. 27 35 100 100 6 12 1 3 18 10 27 9 7 13 4 3 6 3 0 0
VI, 29 36 100 100 6 12 1 3 17 10 306 10 6 12 3 3 8 4 0 0
IX, 32 37 100 100 5 12 1 3 15 10 30 10 5 1 3 4 9 4 0 0
X 36 41 100 1C0 5 11 1 3 16 10 27 10 5 10 3 4 12 5 0 0
XI, 38 43 100 5 11 1 3 17 10 25 10 5 10 3 3 15 6 0 0

100

den Dezember enthidlt noch nicht die Zinsengut-
schriften, die auf rund 60 Millionen Schilling ge-
schidtzt werden. Um einen erheblichen Teil djeses
Betrages diirften sich daher die Einlagen fiir
Janner, abgesehen von einer somstigen sich be-
merkbarmachenden zusétzlichen Finlagensteige-
rung, erhohen. Die Gesamtsumme fiir Dezember bei
der Kolonne 20 ist nur mit dem Wert fiir November
genau vergleichbar, da im letztgenannten Monat zu
den Betrigen der Spareinlagen auch die anf Schil-
ling umgerechneten Spareinlagen fremder Wahrung
und die Kassenscheine fremder Wahrung zuge-
schlagen wurden. Die Bewegungen bei den Spar-

kassen der Bundeslinder waren wiederum unein-
heitlich. Ein namhafter Riickgang ergab sich in
Wien, wihrend in einer Reihe von Bundeslidndern
nicht nur keine Abnahme, sondern sich z. B. in Vor-
arlberg ein leichtes Anwachsen bemerkbar machte.

Giroamsitze: Die Entwicklung der Giro-
umsitze war sehr uneinheitlich insofern als diese
bei der Nationalbank iibersaisonmiBig gestiegen
sind, welche Steigerung nun bereits seit Oktober
anhilt, wahrend sie bei der Postsparkasse und im
Giro- und Cassenverein zuriickgegangen sind. Bei
der Postsparkasse ist auBerdem eine gréBere durchk-

schnittliche Kassenbaltung bei den Scheckguthaben
ok
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Ausfulr von anderen Maschinen und Apparaten aus Osterreich .
Insgesamt Insgesamt davon nach
| dem . Stid- det
Dentschen [Italien ~ Polen Ruminien  oo.” ~Tschecho- Ungarn RuBland
‘ Reich Wi slowalcel

der  dem der dem der dem der dem der dem der dem der dem der dem _der dem der dem

Menge Werte | Menge ‘Werte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte MengeWerte

nach  nach nach nach naeh nachk nach nach nach nach nach nach nach nach nach nach nach nach nach nach

lfggg .E"f(?é insgesamt = 100

1930 1. 100 100 100 100 8 9 6 4 6 8 7 7 16 11 14 12 2 3 21 2

IL 100 100 100 1000 7 9 5 5 6 8 8 6 18 11 11 13 2 4 14 30

1L 100 100 100 100 8 8 5 6 7 9 9 7 19 13 9 11 3 3 21 29

V. 100 100 100 100 g 9 5 6 6 9 9 7 19 13 8§ 10 2 3 5 29

V. 100 100 100 100 -] 9 5 6 6 8 10 T 21 14 8 11 3 3 21 25

VI 100 100 100 100 8 9 5 6 5 8§ 16 14 21 14 g8 1 3 3 17 20

VIL. 106 100 100 100 8 9 5 6 5 T 16 13 22 15 8 1 3 3 16 20

VIII. 100 100 100 100 8 9 5 6 5 7 16 13 24 16 g8 11 3 4 15 19

IX. 100 100 100 100 16 9 4 6 7 1 15 12 25 16 7 10 4 4 13 18

X. 1060 100 100 100 10 10 4 5 7 9 15 12 25 17 7 10 4 4 12 17

XL 100 100 100 100 10 10 4 5 6 g 14 11 25 17 7 10 4 4 12 16

XII. 100 100 100 100 10 10 3 5 6 9 13 1t 25 17 8 10 4 4 12 16

1931 L. 85 384 100 00 27 22 2 4 4 7 2 3 21 11 g 10 2 3 14 2z

I. 77 178 100 100 21 17 3 5 6 8 3 4 25 15 6 9 2 3 13 2

M. 70 69 100 100 17 15 3 6 6 10 5 5 31 17 6 9 2 2 12 19

. 71 69 100 100 15 14 4 7 6 10 6 5 32 18 6 9 2 2 11 18

V. 72 68 100 100 15 14 5 7 5 g i) 5 32 19 8 g 2 3 12 18

VI, 73 67 100 100 13 13 6 9 4 7 7 6 33 20 9 9 3 3 10 16

VI, 78 69 100 1060 12 13 6 8 4 7 8 6 34 21 8 9 4 4 9 15

VIl 82 72 100 100 12 13 5 7 4 T 10 7 33 20 7 9 6 4 9 16

IX. 81 71 100 it 12 13 4 7 3 & 10 7 32 20 7 9 7 4 9 16

X8 75 100 100 12 12 4 .7 3 6 9 6 31 19 7 8 G 3 11 18

XI. 8 75 100 100 12 12 4 6 3 6 10 6 31 19 7 9 6 3 11 19

XI, 79 72 100 00 11 12 4 6 3 35 10 6 20 18 8 10 6 3 13 22

19321. 36 44 100 100 8§ 10 1 2 2 3 3 3 17 12 14 18 i 2 4 37

- I 38 51 100 100 19 1 3 5 7 6 3 3 11 8 g 11 2 1 38 36

. 36 44 100 100 13 11 2 5 5 6 4 3 12 8 7 10 2 1 39 37

W, 35 42 100 100 12 11 3 5 5 6 5 3 18 10 7 10 2 2 32 34

V. 33 39 100 100 13 12 4 [ ] 6 4 3 18 1 7 1 2 2 27 3D

VI, 34 37 100 100 11 11 7 8 4 6 4 3 22 13 6 10 2 2 26 29

VII. 37 40 100 100 10 11 6 7 5 6 4 3 21 12 5 9 2 2 21 25

VIIL. 36 39 100 0w 11 11 6 7 4 6 5 4 22 13 6 9 3 2 19 23

X, 36 37 160 100 13 12 5 7 3 6 6 4 21 14 6 9 4 3 37 21

X, 37 39 100 100 14 12 4 6 4 6 6 4 21 13 5 9 8 § 15 19

X, 38 30 100 100 15 13 4 6 4 6 6 4 20 13 5 9 12 g 13 18

Xl. 35 35 100 100 15 13 4 6 4 5 6 4 20 -13 5 8 13 8 13 18

i 19331. 25 31 100 00 23 26 1 3 3 5 8 5 1 7 8 8 5 4 2 5
‘ . 29 33 100 100 18 19 3 5 3 7 9 6 21 7 8 8 3 4 5 12
|- M. 30 30 100 100 22 21 4 5 2 6 8 7 24 g8 12 1 4 5 4 11
v, 30 31 100 100 20 20 8 9 2 5 6 6 21 8§ 14 10 4 6 4 10

' v. 3¢ 32 1G6 00 16 20 7 10 2 ) G 6 28 11 10 10 4 5 2 8
5 VL 39 3 100 100 17 20 g8 10 2 5 7 7 2T 11 10 9 4 5 2 6
VIL 40 31 100 100 16 20 8 11 2 6 20 9 17 10 9 9 4 ¥] 2 6

‘ VIL 40 34 100 100 17 19 g8 11 3 6 20 9 17 9 8 9 4 6 1 5
| X, 40 34 100 100 18 19 7 10 3 6 18 10 17 10 8 9 4 5 1 4
X. 43 36 100 100 17 19 6 9 3 6 21 11 16 10 3 10 4 5 1 4

Xl, 44 37 100 100 17 19 G 9 3 5 21 11 16 9 7 10 4 5 1 4

pro Konto festzustellen. Diese Guthaben machten
im Durchschnitt im Dezember 1280 Schilling ge-
geniiber 1147 Schilling im November aus. Auch
dies ist eine zum Teil mit der Weihnachtssaison
zusammenhangende Erscheinung.
Firmenbewegung: In der zweiten Halite des
Jatires 1933 war eine deuntliche Verringerung der
Zahl' der Konkurse und der gerichtlichen Aus-
gleiche festzustellen, sowoll verglichen mit der
ersten Hilite dieses Jahres, wie mit der zweiten
Halfte 1032. Auch die FExekutionsantrige sind
starker zuriickgegangen, eine Bewegung, die bis
zum Jahresende andauerte. Allerdings ist gleich-

formig damit eine sehr niedrige Durchschnittsziffer
fiir die neueingetragenen Firmen zu beobachten
und im Dezember eine sprunghafte Steigerung
der Loschungen. Jedoch liegt die Ziffer von
113 Léschungen im Dezember wesentlich unter
der des Dezember 1932, da 178 Lgschungen vor-
genommen werden mufBiten. Es scheint, daB nach
den heftigen Schwankungen, die um die Jahres-
wende 1032/33 festzustellen waren, ein gewisser
Stillstand eingetreten ist. Auch hierin liegt ein
Zeichen dafiir, daB der durch die Krise hervor-
gerufene ReinigungsprozeB, mit welchen sie in ge-
wissen Sinne als identisch bezeichnet werden
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miissen, betrdchtlich fortgeschritten ist. Die zahl-
reichen Anpassungen, die darin liegen, daB lebens-
untlichtige Unternehmungen ausgeschaltet werden,
die Haushaltungen von Firmen und Privaten an
die gednderten, leider verringerten Einkommens-
bedingungen angepaBt werden, sind wie auch in
den meisten anderen Lindern in Osterreich bereits
ziemlich weit gediehen, wenngleich noch nicht zum
AbschluB gelangt. Diese Anpassungserscheinungen
stellen eine Grundvoraussetzung dafiir dar, daB
die leichte Konjunkturbesserung nachhaltig sein
kann und im Falle ibrer Weiterdauer allméhlich

“immer grofBere Kreise von Firmen und Individuen

zu erfassen vermag.

Produktion unnd Arbeitsmarkl: Soweit die
Ziffern fitr den Monat November vorliegen, zeigen
sie eine Fortdauer der etwas gesteigerten indu-
striellen Produktion. Bei keinem Industriezweig
tritt die Belebung so deutlich hervor wie bei der
Textilindustrie. Der Index der Baumwollgarn-
erzeugung stieg von 85 im Oktober auf 92 (saison-
bereinigt von 124 auf 136), womit der héchste
Stand seit Juni 1932 nunmehr erreicht wurde.
Der Brennstoifbedarf hat fiir die gesamte Industrie
bereits saisonmiBig nachgelassen. Auch der Auf-
tragsbestand ist ricklaufig: bei den Baumwoll-

" spinnereien fiel der héchste Stand der offenen Be-
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stellungen in den September, seither ist eine merk-
liche Abschwichung eingetreten. Die Ziffern der
Eisenindustrie fiir den Monat Dezember zeigen
Riickschldge, die zum Teil saisonmiBig bedingt
sind. Die Roheisenproduktion sank wvon 43 im

Perzentanteil einzelner Linder an der Gesamt-
ausfuhr Osterreichs in elekirischen Apparaten
und Bedarfsgegenstinden
{Gesamtausfuhrwert der elektrischen Apparate und Bedarfs-

November auf 30, was den niedrigsten Wert aller
jener Monate darstellt, wihrend der im Jahre 1933
iiberhaupt gearbeitet wurde. Bei Rohstahl- und
Walzwarenerzeugung sind die Verdnderungen
wesentlich geringer. Dagegen ist der Aunftrags-
bestand von 10 im November auf 32 fiir Dezember
sprunghaft gestiegen, doch hingt dies damit zu-
sammen, daB Auftrige, die sich sonst gleichmaBig
auf das Jahr 1934 verteilt hatten, vorauseilend in
diesem Monat vergeben wurden. Diese Verinde-
rung, so erfreulich sie auch auf den ersten Blick
aussieht, darf daher nicht nach dem bloBen Augen-
schein beurteilt werden. '
Die Arbeitslosigkeit ist begreiflicherweise bis
Mitte Janner saisonmiBig gestiegen, aber an der
erfrenlichen Tatsache, dal die Arbeitslosenziifern
unter den Werten des Vorjahres bleiben, hat sich
nichts geindert. Fiir ganz Osterreich war die
Arbeitslosigkeit Mitte Janner um 35.000 niedriger
als Mitte Janner 1933, gegeniiber einer Differenz
von 30.000 im Vormonat. Zum Teil geht diese Be-
wegung, die in erster Linie durch die industrielle
Mehrbeschaftigung hervorgerufen ist, auch auf die
gednderte Praxis der Vergebung der Arbeitslosen-
unterstiitzung zuriick. Die Entwicklungsrichtung
jedoch stimmt mit der Wirtschaftstitigkeit insofern
iiberein als auch die Zifiern der tatsichlich Beschaf-
tigten ziemlich korrespondierende Werte ergeben.
Bundesbahnen: Der finanzielle FErtrag des
Monats November war sowohl auf Seite des Per-
sonen- als auch des Giiterverkehrs geringer als der
des Vormonats. Perzentuell war der Riickgang der

Perzentanteil einzelner Linder an der Gesamt-
ausfuhr Osterreichs in Metallwaren
(Gesamtausfuhrwert der Metallwaren jedes Monates — 100)

gegenstdnde jedes Monates = 100)
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Finnahmen - aus dem Personenverkehr, die nur
0-0 Millionen Schilling betrugen, starker als beim
Gitterverkehr, welch letztere noch immer {iber den
entsprechenden Zifiern von 1932 liegen. Parallel
mit dieser Bewegung ging der Rickgang der
Leistung der Nutzlastgiitertonnenkilometer. Es
wirde aber bereits im letzten Bericht festgestellt,
daB die Abnahme der absoluten Ziifern keine echte
Schrumpfung darstellt, sondern daB sie im Gegen-
teil geringer war, als der ungiinstigen Saisonlage
entsprochen hitte. Bis Ende Dezember 1933 da-
gegen zeigte sich, daB die ricklinfige Bewegung
der absoluten Ziffern sich verstdrkt hat, so daB
der bereinigte Index von 93 auf 86 sank. Daher
ist zu erwarten, daB die finanziellen Ergebnisse
fiir Dezember ebenfalls sich stirker vermindert
haben. Bei den Wagengestellungen pro Arbeitstag
ist zu erwahnen, daBl die Zahl der fiir die Ausfuhr
gestellten Wagen stark angestiegen ist und mit 487
pro Arbeitstag den hochsten Wert von 1933 er-
reichten. Besonders auffillig ist die Steigerung bei
den eingefithrten Wagen, von denen pro Arbeitstag
1330 geziéh!t wurden gegeniiber 1189 pro Arbeits-
tag im November. Auch diese Ziffer ist bei weitem
die hochste des Jahres 1933 und sie steht auch er-
heblich iiber den Werten des Jahres 1932, obwohl
diese wiederum wesentlich hoéher waren als die von
1933. Es ergibt sich daher, daB die Belebung im
dsterreichischen AuBenhandel keineswegs nachge-
lassen hat, was mit den unmittelbaren Angaben
der Ein- und Ausfuhr iibereinstimmt.
Aufenhandel: Fine Untersuchung der Ziffern
des dsterreichischen AuBenhandels bestitigt die
schon aus der Betrachtung anderer Zahlen gewon-
nene Erkenmtnis, daB in Osterreich das Krisentiet
fiberwunden worden ist, auf das deutlichste. Einer
solchen Untersuchung vermogen. die Ziffern des
AuBenhandels dann am besten zugrunde gelegt
werden, wenn die Reihe der Ursprungsdaten durch
einen gleitenden 12-Monatsdurchschnitt geglattet
ist. Die Figur auf Seite 1 enthalt die amilichen
Ziffern iiber die Gesamtein- und CGesamtausiuhr,
die lediglich einer selir einfachen Rechenoperation
unterworfen worden sind (gekennzeichnet durch
die starke vollausgezogene, bzw. starke punktierte
Linie). Es ergeben sich fiir den ganzen Zeitraum
von 1933 angefangen keine solchen klaren Wen-
dungen in der Kurve als die Ende 1929 nach ab-
wdrfs gerichteie Entwicklung und die mit Ende
1032 bei der Ausfuhr und Anfang 1933 bei der
Einfuhr einsetzenden Bewegung nach aufwirts.
Es ist beachtenswert und von hervorragender Be-
deutung, daB die Ausfulir sich als erste wieder be-

lebt hat und seit der Tiefpunkt Ende 1932 iiber-
schriiten wurde, ganz gleichmiBig nach oben ge-
richtet ist. Da natiirlich der Tiefpunkt gegenfiber
den Ziffern der Jahre 1929, seibst gegeniiber 1923,
itberaus niedrig ist, bewegt sich die Besserung, so
unverkennbar sie auch hervortritt, noch auf einem
niedrigen Niveau, das ebenfalls viel tiefer liegt als
alle Werte vor 1932. Die besondere Bedeutung, die
den AuBenhandelsziffern zukommt und gerade den
groBten Summenwerten, liegt darin, daf sie hun-
derte und tausende von verschiedenartigen Wirt-
schaftsvorgangen umfassen und daher im gegen-
wiirtigen Stadium der Konjunkturentwicklung den
allgemeinsten Index der Wirtschaftstitigheit dar-
stellen. Die Uberlagerung der Kurve der Ausfuhr
durch die Einfuhr gibt gleichzeitig das Handels-
bilanzpassivum wieder. Man erkennt, daB es sich
auch in der Krise sehr konstant gehalten hat und
erst in der letzten Zeit zuriickgegangen ist. Dieser
Riickgang wihrend der letzten Monate von 1933
ist nicht nur sehr bescheiden, sondern sicherlich
auch voriibergehend wie aus den spiter zu erliu-
ternden Angaben iiber gesonderte Werte deutlich
hervorgeht. Die Parallelitat zwischen der Bewegung
der Einfubr und der Ausfulir kann niemanden
iiberraschen; daher ist es richtig die vor die Stei-
gerung der Einfuhr fallende Belebung der Ausfuhr
als Anzeichen einer weiteren Einfuhrsteigerung zu
betrachten.

Die graphische Darstellung auf Seite 2 ent-
halt bereits spezielle Angaben und zeigt etwas
stirker bewegte Verinderungen in der Ausfuhr von
Fertigwaren und der Einfuhr von Rohstoifen und
Halbfabrikaten. Auch hier besteht zwischen diesen
GroBen ein inniger Zusammenhang. Eine Belebung
der Ausfuhr, die mit der vorherbeschriebenen fast
vollig zusammeniillt und nur noch deutlicher hervor-
tritt, hat zur Folge gehabt, daB sich die Einfuhr we-
sentlich starker belebt hat als die Ausfuhr und die
Tiefpunkte der beiden Kurven viel ndher aneinander
geriickt sind als im vorhin besprochenen Falle. Wenn
dadurch der AusfuliriiberschuB, der in diesem Falle
durch die Differenz der beiden Linien wiedergegeben
ist, noch geringer werden sollie als namentlich im
Laufe des Jahres 1932, so kann hierin nichts Be-
sorgniserregendes erblickt werden. Die Selbstregu-
Lerung der Wirtschaft ist viel zu fein durchge-
bildet als daB man im Stande sein kdunte, durch
Eingrifie auf Seite der Einfubr MafSnahmen zu
setzen, die nicht automatisch die Ausiuhr auf das
schwerste gefihrden wiirden. AuBerdem hat das
Jahr 1924 gelelirt, daB auch ein voriibergehendes
Defizit dieser Bilanz es nicht verhindert, daB sich



Heft 1, 1834

INSTITUTES FOR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite 9

nachher ein starkes Aktivum eipstellt. Man muB
daher hoffen, daB der Gsterreichische AuBenhandel,
der zwischen 40 bis 45% des osterreichischen
Industrieproduktes umfaBt, sich wird frei ent-
wickeln konnen, wofiir die Voraussetzungen zum
Teil in der Art liegen, wie die Einfubr gehandhabt
wird. Liegen hier sémtliche Mdoglichkeiten im Be-
reiche der osterreichischen Handelspolitik, so ist
dies bei der Exportseite nur in beschranktem MaBe
der Fall. Es stehit immerhin zu befiirchten, da die
erfreuliche Entwicklung, die sich jetzt angekiindigt
hat, sich nicht wird voll durchsetzen kénnen, wenn
die zahllosen Hemmungen, die dem Osterreichischen
AuBenhandel durch die Zoll- und Kontingent-
politik anderer Staaten gesetzt wurden, sich stirker
werden geltend machen sollten. Es fallt nichi
schwer sich vorzustellen, welchen Aufschwung
nicht nur die O&sterreichische Wirtschait, son-
dern diejenige der ganzen Welt nehmen mifite,
wenn nebst Beseitigung der beunruhigenden
Wihrungsschwankungen auch an den raschen Ab-
bau der aus &hnlichen Psychosen geschafienen
handelspolitischen = Beschrinkungen  geschritten
wirde.

Namentlich in Anbetracht der durch die Han-
delspolitik nicht nur Osterreichs, sondern auch der
anderen Linder hervorgerufenen Veridnderungen
in der Gestaltung des AuBenhandels ist es von er-
heblicher Bedeutung, den Perzentanteil der ein-
zelnen Staaten an der Osterreichischen Ausfuhr in
erster Linie von Fertigwaren festzustiellen. Dies ist
fiir Metallwaren, elekirische Apparate und Bedarfs-
gegenstande und andere Maschinen und Apparate
geschehen. Die Ziffern sind in den beigegebenen
Tabellen auf Seite 4, 5, 6 enthalten und auBerdem
bringen die graphischen Darstellungen auf Seite 3
und 5 eine Wiedergabe der wichtigsten Verinde-
rungen. Die Tabellen sind so zu verstehen, daB sie
in jhrer ersten Kolonne (,,insgesamt®) fiir das Jahr
1930 fiir jeden einzelnen Monat den Wert von 100
erhalten und jeder einzelne Monat der Jahkre 1931
bis 1933 in Perzenten des jeweiligen Monates des
Jahres 1930 ausgedriickt ist. Die Anteile der ein-
zelnen Lénder wiederum verstehen sich derart, daB
fiir jeden Monat angegeben wird, wie viel Perzente
an der jeweiligen Gesamtausfuhr der betreffenden
Ware die verschiedenen Linder Anteil hatten. Die
Angaben beziehen sich in allen Fillen gleichmaBig
auf Menge und Wert, gestatten also eine Ver-
feinerung des Vergleiches, die wegen der in diesen
Berichten schon oft besprochenen auseinander-
laufenden Entwicklung der beiden GréBen derzeit
von Wichtigkeit sind. Die graphische Darstellung

fiir Maschinen und Apparate ist daher getrennt fiir
beide Gruppen als Beispiel durchgefiihrt. Die Be-
lebungstendenzen, von denen bereits oben ge-
sprochen wurde, spiegeln sich natiirlich auch hier
in den Gesamtziffern wider. Da durch die Berech-
nungsart fiir die Gesamtziffern die Saisonschwan-
kungen ausgeschaltet sind, kénnen die einzelnen
Werte untereinander ohne weiteres in DBeziehung
gebracht werden. 1933 ergibt sich z. B. von Jénner
bis November fiir elektrische Apparate eine Steige-
rung von 17% auf 38% der Menge nach und von
26 auf 439% dem Werte nach. Bei den Metallwaren
ist diese Bewegung weniger ausgeprigt, wenn auch
vorhanden. Auch bei den anderen Maschinen und
Apparaten tritt sie klar zutage.

Was nun die Verteilung nach einzelnen Landern
anbelangt, so konnten nur diejenigen beriicksich-
tigt werden, die eine gréBere Rolle spielen. Bei den
elektrischen Apparaten zeigt sich eine Steigerung
des Anteiles (wertmiBig) Deutschlands trotz eines
gewissen Abfalles in den letzten Monaten, wahrend
die Anteile Polens und der Tschechoslowakei
zurfickgingen, nahezu verfiinffacht hat sich der
Anteil Ruméniens, erheblich erhdhte sich derjenige
GroBbritanniens, was aber bei diesem Land nur
fir die Entwicklung wihrend des Jahres 1933
gilt. Bei GrofSbritannien sind diese Werte unver-
gleichlich geringer als die des Jahres 1930, weil
sich inzwischen die starke Entwertung des Pfundes
und die britische Zollpolitik hemmend ausgewirkt
haben. Bei den anderen Maschinen und Apparaten
ergibt sich ebenfalls eine starke Steigerung des An-
teiles Deutschlands, der im Jahre 1933 weitaus der
groBte aller Lander war und in den letzten Monaten
doppelt so viel als der italienische und rund viermal
so viel als der Ungarns ausmachte. Fir die Orien-
tierung der Handelspolitik spielen diese Beziehui-
gen natiirlich eine sehr groBe Rolle. Aus der
graphischen Darstellung sind die Anteile unmittel-
bar abzulesen und werden durch die Unterschiede
jeweils zweier Kurven erfafit. Die grofiten Ver-
#nderungen haben sich bei RuBland ergeben, wo
von einem Héchstanteil von 37:4% im Jénner 1932
an der Gesamtausfuhr in diesen Waren ein Riick-
gang bis auf 3-5% im Oktober 1933 zu verzeich-
nen war.

Bei den Metallwaren liegen die Verhiltnisse
etwas anders. Hier ist der Anteil Deutschlands
(nur von den Werten gesprochen) zwar imumer noch
hélhier geblieben, aber doch auf durchschnittlich
10% =zuriickgegangen. Gewonnen hat an der Ge-
samtausfuhr diejenige nach Italien, nach Ruminien

und insbesondere nach Jugoslawien, das derzeit
3*
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einen gréBeren Anteil {ibernimmt als irgend ecin
anderes Land. Ungarn dagegen kommt iiber einen
Perzentsatz, der zwischen 4'1 bis 5-8% schwanki,
auch im Jahre 1933 nicht hinaus. Es ist nétig, das
abschlieBende Urteil iiber die Bedeutung dieser
Verschiebungen hintanzuhalten, bis auch fiir weitere
Waren die Frgebnisse dieser Berechnungen ver-
offentlicht werden kénnen, was in einem der nich-
sten Monatsberichte geschehen soll.

DIE INTERNATIONALE ENTWICKLUNG DER
WAHRUNGSVERHALTNISSE.

Von den 40 wichtigsten Wahrungen der
Welt, 24 europdischen, 9 amerikanischen, 3 asi-
atischen, 2 afrikanischen und 2 australischen, die
im Jahre 1929 vor Ausbruch der Krise am Gold
stabilisiert waren, hielten nur 13 die Paritét bis
zum gegenwartigen Zeitpunkt avirecht. Aber auch
unter diesen sind einige, denen dies nur durch
strenge Devisenbewirtschaftung vorldufig und meist
nur scheinbar gelungen ist. Diese stabilgebliebenen
Wiahrungen gehoren ausschlieBlich europaischen
Lindern an; nicht eine einzige der 16 aufer-
europdischen Wihrungen hielt am Goldstandard
fest. Die weitaus {tberwiegende Zahl der Wéhrun-
gen fiel also der Krise zum Opfer und ein chaoti-
scher Zustand auf dem Gebiete der infernationalen
Wihrungen kennzeichnet die augenblickliche Lage.
Das Wahrungschaos hat sowoh! die internationalen
Handelsbezichungen auf das schwerste beeintrach-
tigt, als auch vor allem die Kapital- und Geld-
markte aufs tiefste beunruhigt. Es hat dadurch nicht
nur zur wesenflichen Verschirfung der Krisen-
situation, vornehmlich durch Krediteinschrankungen
und Kapitalzuriickziehungen beigetragen, sondern
stellt sich auch dem ersehnten Wiederaufstieg

hemmend enfgegen.

Die Abweichung von der Goldpantat hat
jedoch nirgends solche AusmaBe wie in der Kriegs-
und Nachkriegszeit angenommen und die héchsten
Entwertungen betrugen etwas iber 60% (Mexiko
64%, Japan 61%). In Europa weist Griechenland
die groBte Entwertung mit 56% aus, in Afrika die
Siidafrikanische Union und Agypten mit 34, bzw.
33%, in Asien Japan mit 61% und in Australien
der Australische Bund mit 46 %. Zeitlich erdfineten
die groBen uberseeischen Rohstofistaaten die Reihe
der Abwerfungen, und zwar unmittelbar nach dem
gewaltigen Preissturz jener Rohstoffe, die diese
Linder hauptsichlich erzeugen. So gaben im De-
zember 1929 Argentinien, Brasilien, Australien und
Uruguay fast gleichzeitig den Goldstandard auf.

Im' September 1931 ging dann das englische Pfund
von der Goldparitat ab (vgl. Abb. H/I/1). Thm folgten
unmittelbar die nordischen Wibrungen (Danemark,
Schweden, Norwegen, Finpland), Portugal und
wichtige Lénder des britischen Imperiums, wie Ca-
nada, Agypten und Britisch-Indien. Die durch eine
aligemeine Nervositdt hervorgerufene Kapital-
zuriickziehung bestimmte damals viele der kapital-
schwachen Schuldnerstaaten, die nicht die Absicht
hatten, ihre Wihrung preiszugeben, die Einfith-
rung von Devisenordnungen vorzunehmen. Vielfach
konnten dadurch ireilich Entwertungen nicht ver-
hindert werden, weil man es unterlieB, gleichzeitig
eine geniigend starke Restriktionspolitik zu be-
treiben. Die Entwertungen wurden aber erst spater
offiziell anerkannt, als sich die Nachteile der De-
visenordoung und ihre UnzweckmiBigkeit als
Wahrungsschutz besonders scharf zeigten. Erst in
jlingster Zeit kam es wieder in einigen Lindern zu
der offiziellen Anerkennung eines bestehenden Dis-
agios und Dbei einigen Lindern, wie z B. der
Tschechoslowakei dirfte sie unmittelbar bevor-
stehen.

Zwei Liander miissen noch besonders erwihnt
werden, weil sie erst im Jahre 1933 freiwillig und
rein aus inflationsideologischen Griinden ihre
Waihrungen entwerteten, némlich die Siidafrika-
nische Union und die Vereinigten Staaten von
Nordamerika. In dieser aligemeinen Wéihrungs-
zerriittung nehmen die Staaten des sogenannten
Goldblockes als sicherer Hort der Goldwihrung
eine besondere Stellung ein. In der umstehenden
Zeichnung kommt deutlich der EinfluB, den die Ab-
wertung des Dollars auf den Wert des englischen
Piundes und die damit in Verbindung stehenden
Wechselkurse ausgeiibt hatte zum Ausdruck. Die
Pfundwahrungen zeigen nimlich in dieser Zeit-
periode ein peuerliches Abgleiten ihrer Notierun-
gen, in dem sich der Kampf um das groBere Dis-
agio zwischen den Vereinigten Staaten und Eng-
land widerspiegelt.

Aus dem Kurvenbild der Kursentwicklung geht
ferner hervor, dal die Abwertung im letzten Viertel-
jahr bei der itberwiegenden Zahl der Wihrungen
zum Stillstand gekommen ist. Darin diirfte die Ab-
sicht erkennbar sein, das einmal erreichte Disagio
nicht mehr zu vergroBern und zur Politik der sta-
bilen Wechselkurse zuriickzukehren.

Die wahrungspolitischen Vorgénge finden in
den strukturellen Anderungen der Notenbankaus-
weise einen deutlichen ziffermaBigen Ausdruck.
Besonders auffallend ist die scheinbar paradoxe
Tatsache, daB der Notenumlauf gerade in den
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Internationale Wirtschaftszahlen:
Wechselkurs, Notenumlauf, Barschatz, Devisen
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- Goldwahrungsiindern vielfach stirker als in den

Inflationslandern” gestiegen ist. So hat z. B. die
ausgegebene Notenmenge von Dezember 1928 bis
Dezember 1933 in der Schweiz um 59%, in Belgien
um 47 % und in Frankreich um 29% zugenommen;
in Inflationslandern, wie Grofibritannien, betrégt
der Zuwachs in der gleichen Zeit nur 1%. In
Osterreich und Ungarn ist sogar eine Abnahme von
11, bzw. 28% {estzustellen.

Die Inlandswechsel haben sowohl in den
meisten Inflationslindern als auch in den Gold-
standardlindern einen Rilckgang aufzuweisen, nur
ist die Abnahme in diesen Lindern von bedeuten-
derem AusmaB. Das erklart sich aus der groBen
Fliissigkeit der Geldmirkte dieser Staaten und be-
sonders aus dem {berreichlichen Angebot an kurz-
fristigem Kapital. Dadurch wurde der Kreditbedarf
am offenen Markte befriedigt und die Notenbank

entlastet. Der Riickgang des Wechselportefeuiiles -

von Dezember 1029 bis Dezember 1933 betrug
z. B. in der Schweiz 77 %, in den Niederlanden 66 %
und in Frankreich 18%. .

Die gewaltigste Schrumpfung haben wohl wie
ein Blick auf die Zahlentabelle zeigt, die Devisen-

. bestdnde der Notenbanken mitgemacht und vielfach

wurden sie praktisch fiberhaupt auf Null reduziert.
Eine Ausnahme macht nur Schweden, das nach

-voriibergehender Verminderung die Devisenbestinde

in den letzten 2 Jahren bedeufend vermehrt hat.

Die Auigabe des Goldstandards so vieler
Staaten veranlaBte eine Kapitalverschiebung nach
den Goldlandern, die zum GroBteil durch Gold-
ibertragungen durchgefiihrt wurde. Dadurch kam
es zur Aufstappelung riesiger Goldmengen in den
Notenbanken der (ibriggebliebenen Goldlénder.
Glitcklicherweise wurde auf Grund dieser Gold-
vorrdte nicht der Notenumlauf erhdht, sondern das
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Deckungsverhilinis verbessert, das z. B. im Dezem-
ber in der Schweiz 132%, in Holland 83% und in
Frankreich 78% betragen hat. Eine solche weit
{iber das normierte MaB hinausgehende Deckung
bedeutet zwar eine ziemliche Belastung, bzw. wi-
ausgeniitzte Verdienstmoglichkeit fiir die Noten-
banken dieser Lander, hat aber sicher nicht nur eine
Beruhigung der Kapitalmirkte gebracht, sondern
auch eine QGoldinflation, &hnlich derjenigen, die
Amerika im Kriege erlebte, vermieden. Dadurch
wird aber auch im Falle einer zukiinftigen Wieder-
herstellung der Goldwihrung eine Rickiiberfith-
rung des Goldes in die Inflationslinder erleichtert
und ohne Deflationsdruck in dem goldabgebenden
Lande erméglicht werden. Gegeniiber diesen fiir die
Riickkehr zu stabilen Wiahrungsverhdtnissen auf
Goldbasis giinstigen Voraussetzungen miissen auch
die ungiinstigen in Erwigung gezogen werden. Vor
allem die neuyeingetretene Verschiebung der Kaui-
kraftparititen zugunsten der Inflationsldnder kann,
wie im internationalen Teil des letzten Heftes nidher
ausgefithrt wurde, eine Gefahr fiir die Gold-
wihrungslinder bedeuten. Ferner kann das amieri-
kanische Wihrungsexperiment, das ebenso gewaltig
in seinen Dimensionen wie systemlos und daher un-
berechenbar in der Methode durchgefiihrt wird,
noch immer ganz unerwartete Sifuationen heraui-
beschwiren. Man muf sich aber klar sein, daB} erst
die Stabilisierung der Wihrungsverhilinisse dem
Unternelimer ermdglichen wiirde, auf lingere Zeit
hinaus Rentabilitdtserwagungen fiir Investitionen
anzustellen und daB auch erst dann die grofen
Kapitalmengen, die zwar dauerhafte Ersparnisse
darstellen, aber aus Sicherheitsgriinden kurziristig
angelegt sind, der Wirtschaft wieder auf lange
Sicht zur Verftigung gestelit wiirden, wodurch der
Mangel an billigen langfristigen Kapital, der
gréBte Hemmschuh der Wirtschaftsbelebung, be-
seitigt werden konnte,

TSCHECHOSLOWAKEI]

Die wenig ginstige Wirtschafislage der
Tschechoslowakei hat auch im letzten Vierteljahr
keine wesentliche Anderung erfahren. An der all-
gemeinen leichten Wirtschaftsbelebung, die in den
letzten Monaten in vielen Léndern festgestellt wer-
den konnte, nimmt die Tschechoslowakei noch kaum
einen Anteil. Die Abwirtsbewegung der meisten
Wirtschaftsreihen hat sich zwar verlangsamt oder
ist vereinzelt zum Stillstand gekommen, doch wird
bei dem schon erreichten Tiefstand auch ein gering-
fitgiger Riickgang immer schwerer von der Wirt-
schaft empfunden. Insbesondere die weiter ungiin-
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stige Entwicklung des AuBenhandels hat die
Offentlichkeit den Ernst der gegenwirtigen Wirt-
schaftslage erkennen lassen und man versucht in-
folgedessen mit aller Energie, die Ursachen des
unerquicklichen Zustandes festzustellen und jene
Wege zu finden, auf denmen die Tschechoslowakei
den Anschluf an die Wirtschaftsbelebung der
iibrigen Welt finden konnte.

Die Frage der Wahrung ist gegenwirtig das
Kernproblem der Tschechoslowakei und von der
richtigen Lésung wird in erster Linie die kiinftige
Entwicklung seiner Wirtschaft abhangen. Das
wird auch allgemein anerkannt und es handelt
sich jetzt darum, daB von den zur Diskussion
stehenden diesbeziiglichen Vorschldgen, die keines-
wegs einheitlich sind, der zweckmaBigste zur Ver-
wirklichung gelangt. Die zur Diskussion stehenden
Pline werden weiter unten besprochen.

Die . Wahrungspolitik der Tschechoslowakei
war in den letzten Jahren fast ausschlieBlich von
dem Ziel der unbedingten Aufrechterhaltung der
Goldparitdt der tschechoslowakischen Krone ge-
leitet und fand ungeteilte Zustimmung. Seine Er-
reichung erforderte vor allem eine scharf restrik-
tive Politik der Notenbank, die nur bei groBer
Opferbereitschait aller Beteiligten mdglich war. Die
Restriktion ist auch in weitemn Ausmal gelungen.
Wie aus der Tabelle hervorgeht, ist der Noten-
umlauf von einem Monatsdurchschnitt von
7470 Millionen K¢ im Jahre 1929 auf 6410 im
Durchschnitt des Jahres 1932 gesunken und liegt
1933 noch unter diesem AusmaB. Die Girover-
bindlichkeiten haben dagegen ihren Tiefpunkt 1932
erreicht und weisen 1933 einen leichten Anstieg auf.
Besonders auffallend ist der nahezu unverénder-
liche Barschatz, der erfolgreich verteidigt werden
konnte. Die Summe eskomptierter Wechsel und
Wertpapiere hat dagegen ziemlich bedeutend zu-
genommen, namlich von 696 Millionen im Monats-
durchschnitt von 1929 auf 1110 im Jahre 1932.
Dagegen wird diese Ziffer im zweiten Halbjahr
1933 wieder riickldufig. Andererseits kann nicht
geleugnet werden, dal gleichzeitig mit der restrik-
tiven Kreditpolitik, deren Ziel es war, die Wihrung
stabil zu halten, MaBnahmen vorgenommen wur-
den, die eine Erleichterung des Deflationsdruckes
herbeifiihren sollten, dabei aber so geartet waren,
daB sie dem ersten Ziel entgegenwirken muBten.
In dieser zwiespiltigen Politik muB die Haupt-
ursache der gegenwirtigen unbefriedigenden Wirt-
schaftslage gesehen werden.

Die restriktive Politik der Notenbank fithrte zu
einer Anspannung am Geldmarkt In derselben

Richtung wirkten auflerdem die Hortung von Bar-
geld, die Mitte des Jalhres 1933 auf ungefahr
750 Millionen K¢ geschiitzt wurde, das Einirieren
von Exporterlosen in der Héhe von wungefdhr
2 Milliarden und die Abberufung von Auslands-
kapital in der THoéhe von zirka 2% Milliarden.
Die mit leichtem Zwang untergebrachte Arbeits-
anleibe von 2 Milliarden, die Einlagenverminde-
rungen zur Folge hatte, frug noch ihrerseits bei,
die Lage am Geldmarkt weiter zu versteifen. Dall
dadurch der ZinsiuB steigen muBte, ist offensicht-
lich und eben eine schmerzliche aber unmausweich-
liche Folge einer Preissenkungspolitik durch
Krediteinschrankung. Der unangenehmen Konse-
quenz wollte man durch Festsetzung von niedrigen
Maximalzinssitzen ausweichen. Die Folge war ein
allgemeiner Riickgang der Spareinlagen, der auch
gegenwartig noch anhilt und vor allem bei den
groBen Einlagen feststellbar ist. Die gesamte Ein-
lagensumme bei den Sparkassen verminderte sich
von Jénner bis Oktober 1033 wvon 21.841 aui
20.469 Millionen K¢, wahrend sie sowohl 1931 als
auch nech 1932 innerhalb der gleichen Zeit ge-
stiegen war. Parallel damit lag auch der Markt fir
festverzinsliche Papiere, bei minimalen Umséitzen,
schwach. Der Index fiir festverzinsliche Werte ging
ununterbrochen von 97 im Janner 1933 auf 01 im
Dezember 1933 zuriick und erreichte damit den
tiefsten Stand seit 1931. Auch die Aktienkurse, die
voriibergehend seit Mirz des Jahres 1933 nicht
unbetrichilich gestiegen waren, erliften im letzien
Monat einen neuen Riickschlag.

DafB unter solchen Umstinden auch der Status
der Banken sich keineswegs giinstig gestalten konnte
ist offensichtlich und die erneuten Anstrengungen
durch wirtschaftspolitische MaBnahmen eine Besse-
rung der Wirtschaftssituation herbeizufithren, wer-
den nicht in letzter Linic von der Absicht geleitet,
die nicht unbedenklich angespannte Lage mancher
Banken zu erleichiern.

In der Erkenntnis, daB ein ausgeglichenes
Budget dje erste Voraussetzung fiir die Aufrecht-
erhaltung der Paritit ist, war die Tschechoslowakei
immer mit Erfolg bemiiht, den Staatshaushalt im
Gleichgewicht zu erbalten. Schon im Veranschlag
fiir 1933 wurden 134 Milliarden eingespart und
fiir das Jahr 1934 wurde die priliminierte Aus-
gabensumme abermals um 1 Milliarde auf 7:6 Mil-
liarden K¢ gegenitber 9-8 Milliarden K& im Jahre
1931 herabgesetzt. Man beabsichtigt die Ersparun-
gen vor allem durch abermalige Senkung der Be-
ziige der Staatsangesteliten um ungefdhr 4%,
ferner durch Verminderung des Aufwandes fiir die
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Verzinsung von Anleihen (mitfels der bereits ein-
gefithrten Kuponsteuer) und durch eine Ein-
schrankung des Sachaufwandes erreichen zu
konnen.

Auch die Preisbewegung der Tschechoslowa-
kei ergah sich als Resultierende zweier sich wider-

‘sprechender wirtschaftspolitischer Absichten und

Aktionen; die eine war Stabilerhaltung der Wih-
rung, was nur durch Anpassung der Inlandspreise
an das Sinken des Weltpreisniveaus mdglich ist,
die andere war, den Preisfall soweit als mbglich
aufzubalten und sich seinen unangenehmen Wir-
kungen zu entziehen. Das erste Ziel wurde, wie
schon erwahnt, durch eine restriktive Kreditpolitik
zu erreichen versucht, das zweite durch Erhéhung
der Zélle, durch Einfuhrbeschrankungen und Kon-
tingente, die den Preisdruck vom Ausland her ab-
wehren soliten, und durch Bildung von Syndikaten
zur Aufrechterhaltung der Preise im Inland. Hier
wire vor allem das Getreidesyndikat zu erwihnen,
das die Auigabe hatte, Stiitzungskiufe nach der
Frnte durchzufithren, und das Forst- und Holz-
syndikat, das den ersten groBen Versuch einer plan-
wirtschaftlichen Regelung unter Aufsicht der

‘Regierung, welche die GroBe der Produktion be-

stimmen und Mindestpreise festsetzen kann, dar-
stellt. Als Folge dieser MafBlnahmen zeigt sich, dafl
das Preisniveau der Tschechoslowakei, abgesehen
von Deutschland, den geringsten Riickgang unter
allen Goldwihrungslindern aufweist. Der Index
der GroBhandelspreise in der Tschechoslowakei
ging, wenn der November 1928 gleich 100 ange-
nommern wird, bis November 1933 auf 69 zuriick,
alse um 31%; dagegen betrug die Preissenkung
im GroBhandel wihrend derselben Zeitperiode in
Polen 41%, in Italien 41%, Frankreich 40% und
im Deutschen Reich 31%. Noch deutlicher kommt
die Starrheit des Preisgefiiges in der Tschecho-
slowakei in den Verdnderungen der Lebenskosten
zuin Ausdruck, die sich innerhalb derselben Zeit
in der Tschechoslowakei nur von 100 auf 04,
also um 6% erméBigten, in Polen dagegen um
34%, 'im Deutschen Reich um 21% wund in
der Schweiz um 19%. (Man vergleiche dazu die
ausfithrliche Darstellung der internationalen Preis-
entwicklung in Heft 12, Jahrgang VII der Monats-

- berichte vom Dezember 1933.) Daraus geht deut-

lich hervor, daf8 die Tschechoslowakei ein im Ver-
hiltnis zum Ausland {iberh¢htes Preisniveau hat.
In diesem Zusammenhang muBl besonders auf den
starken Preisfall in Polen hingewiesen werden,
welchem Lande es auch gelang seine Wahrung
ohne Devisenordnung aufrechtzuerhalten, Die

Preisbewegung in der Tschechoslowakei ist freilich
im Gegensatz zu den Weltmarkipreisen zurzeit
noch rfickgingig. Nur der Index der reagiblen
Warenpreise hat Anfang 1933 seinen Tiefpunkt
erreicht und steigt in Ubereinstimmung mit den
Weltmarktspreisen leicht an. Nur wenn die Preise
in den maBgebenden Auslandsstaaten stark an-
steigen wiirden, wéare es moglich, das Ent-
sprechungsverhilinis zwischen dem tschechoslo-
wakischen Preisniveau und den ,Weltmarkts-
preisen ohne weitere Preissenkungen in der
Tschechoslowakei wiederherzustellen; diese Ent-
wicklung ist aber nicht oder nicht rasch genug zu
erwarten. .

Die industrielle Produklfion leidet -einerseits
an der geringen Aufnahmsfdhigkeit des Innen-
marktes und dem geradezu katastrophalen Riick-
gang des AuBenhandels. Als symptomatisch fiir die
Entwicklung der allgemeinen Produktionsverhiit-
nisse kann die Zahl der Arbeitslosen angesehen
werden, die von November 1931, da sie 337.700
betrug, bis November 1933 auf 692.100 anstieg.
In den letzten Monafen des Jahres 1633 ergibt
sich zwar noch eine absolute Zunahme der Ar-
beitslosen und die Gesamiziffer ist auch in den
einzelnen Monaten héher als in denselben Monaten
des Vorjahres. Wihrend aber seit Beginn der Krise
die Zahl der Arbeitsiosen im gleichen Monat des
nichsten Jahres immer bedewtend héher war, tritt
im letzten Vierteljahre 1933 das erstemal eine
deutliche Angleichung an den Stand im gleichen
Monat des Vorjahres in Erscheinung. So war die
Zahl der Arbeitslosen im November 1932 um
271.000 hoher als im November 1931, im Novem-
ber 1933 aber nur noch wm 84.000 héher als im
November 1932.

Die Steinkohlen- und Braunkohlenforderung
liegt im Jahre 1933 noch unter den Ziffern fiir
die gleichen Monate des Vorjahres. Die Koks-
produktion weist dagegen im zweiten Halbjahre
1933 in jedem Monat bereits eine, wenn auch ge-
ringfiigig groBere Produktion als im Vorjahre
aus. Dasselbe gilt auch fiir die Roheisen- und Roh-
stahlerzeugung. Die Produktion von Roheisen be-
trug z. B. im November 1932 34.000 Tonnen,
November 1933 44.000 Tonnen, im November 1031
allerdings noch 88.000 Tonnen. Fir Rohstahl be-
tragen die amalogen Novemberziifern, 57.000
Tonnen fiir 1932, 68.000 Topnen fiir 1933 und
105.000 Tonnen fiir 1931. Andere Industriezweige,
wie die Zucker-, Bier- und Automobilproduktion,
zeigen dagegen weiterhin eine riickliufige Tendenz.

Da ein Ausgleich der Verschiedenheit zwischen
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dem Preisnivean im Inland und dem am Weltmarkf,
durch die Devisenbewirtschaftung Kkiinstlich ver-
hindert wurde, muBte es vor allem zu einer
Schrumpfung des Aaflenhandels kommen, die fiber
jenes AusmaB hinausging, das infolge der Krise
und der Beschrinkungen des internationalen
Wirtschaftsverkehres durch andere Linder einge-
treten wire. Wird der November 1028 mit
100 angenommen, so ging der Wert der Ausiuhr
bis November 1033 auf 28 zuriick, also um 72%.
In der Schweiz betrug der Riickgang der gleichen
Zeit nur 60%, in Polen 60%, im Deutschen Reich
63%, in Frankreich und ltalien je 64% (vgl. anch
den AuBenhandelsbericht im Novemberheft 1033
dieser Monatsberichte, Heft 11, Jahrg. VIL).

Die analogen Ziffern der Tschechoslowakei fiir
die Einfuhr zeigen einen Riickgang um 67%. Fiir
die Schweiz betrégt die Verringerung der Finfuhr

INSTITUTES FUR KONJUNKTURFORSCHUNG

Tschechoslowakische Wirtschaftszahlen
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., Offizleller Diskontsatz: Seit 25, Jinner 1933 3139/, vorher 41/;9
seit 26, September 1032, I 2%, 2%
!} Monatsende, — 2) Industrie- und Transportaktien, Stand am
ersten Bérsenireitag des Monates. — 3) Monatsbeginn. »
* Vorliuiige Zifter.

Nach dem Berieht der Tschéchostowakischen Natiopalbank,

vergleichsweise nur 42%, fir Frankreich 52%), fiir
Polen 72%, fiir Italien 69% und fiir das Deutsche
Reich 70%. Eine weitere Ursache der Einschrin-
kung des Aufienhandels waren die Autarkiebestre-
bungen der Tschechoslowakei, was besonders in
dem Riickgang der Getreideeinfuhr zum Ausdruck
kommt. Dié Notwendigkeit wilirungspolitischer
MaBnahmen zur Beseitigung der Erschwernisse
des AuBenhandels durch die Verschiedenheit der
Preisniveaus ist allgemein anerkannt und nur um
die Form geht der Streit der Meinungen. Zwei Pro-
jekte sind in letzter Zeit ernstlich in Diskussion ge-
zogen worden. Das Erste schligt eine Refundierung
verschiedener Steuern, wie der Umsatz-, Kohlen-,
Verkehr- und Wasserkraftsteuer an die Exporteure
vor. Der zweite Plan von Professor Engli§ sieht
Prémienzuschlage zu den Devisenkursen vor in der
Art, daB} der Exporteur fiir die abgelieferten Devisen
den offiziellen Kurs plus einer Priamie von 10 bis
20% erhalt, der Importeur aber iiir die Devisen
den offiziellen Kurs und dieselbe Pramie zu zahlen
hat. SchlieBlich wird auch ein Projekt mit indivi-
duellen Primien in Erwdgung gezogen. Der erste
Vorschlag erleichtert zwar die Ausfuhr, erschwert
aber in keiner Weise die Einfuhr und 1&uft im
wesentlichen auf einen SteuernachlaB hinaus. Der
zweite Plan von Professor FEngli§ erinnert stark
an gewisse englische Vorschlige, die im Jahre 1931
gemacht wurden, insbesondere von [. M. Keynes
in seinem Beitrag zwm berilhmten MacMillan-
Report. Keynes schiug damals die Einfiihrung eines

AuBenhandel der Tschechoslowakei
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allgemeinen 10%igen Einfuhrzolles verbunden mit
einer 10%igen Ausfuhrprimie vor. Fr ging dabei
von der richtigen Anschauung aus, daf eine solche
Einrichtung einer 10%igen Abwertung der engli-
schen Wahrung gleichkime, allerdings einer Ent-

wertung, die sich nur auf den Warenverkehr be-

zogen und daher keine Erleichterung fiir die
Schuldner Englands mit sich gebracht hitte. Dieser
letztere Umstand war ja auch dafiir maBgebend,
daB Keynes nicht einfach eine Abwertung des
Piundes empfahl.

Der EngliSplan bedeutet ebenfalls eine Ab-
wertung der Waihrung, die kaum lange auf
den Warenverkehr beschirankt bleiben kénnte. Die
gegenwartige Lage der Tschechoslowakei ist jedoch
in vielen Punkten von der Lage Englands im Jahre
1031 verschieden, so daB der Plan Engli¥ mehr
Berechtigung hat, als der seinerzeitige Vorschlag
Keynes'. FErstens ist die internationale Kreditver-
flechiung der Tschechoslowalkei viel geringer als
die Englands. Es kdme daher ein solches Pramien-
system, auch wenn es vorldufig aui den Warenver-
kehr beschrinkt bliebe, ecimer vollstindigen Ab-
wertung der ischechoslowakischen Krone viel
" naher, als eine Durchfithrung der Keynes’schen
Vorschlige einer Abwertung des Pfundes. Zweitens
hat die Tschechosiowakei eine sehr strenge Devisen-
bewirtschaftung, die in England vollstindig fehlte,
und driftens steht trofzdem der Kurs der tschecho-
slowakischen Krone auf Markten, wo ein freier
Verkehr mdglich ist, um 7 bis 10% unter der
Paritdt. Der Zuschlag im Privatclearing in Wien
betragt bekanntlich 22% fir die tschechoslo-
wakische Krone gegen 28% fiir Westwahrungen
und auch in der Schweiz ist die tschechoslo-

wakische Krone um zirka 7% unter der Paritit

erhiltlich. Mit einem Wort, die tschechoslowakische
Krone ist bereits etwas entwertet und der Engli3-
Plan lduft auf die Anerkennung dieser Tatsache

‘entspricht,

hinaus. Allerdings diirfte der vorgeschlagene De-
visenzuschlag von 15—20% die gegenwértige
Entwertung, die sich jedoch wegen der Devisen-
bewirtschaftung nicht genau abschétzen 14aBt, nicht
unbetrachtlich iibersteigen.

Fiir das Ausland wird die offizielle Abwertung
der tschechoslowakischen Krone eine verstarkte Kon-
kurrenz mit sich bringen. Es bestelit auch die Gefahr
von GegenmaBnahmen, insbesondere dann, wenn aus
taktischen und Prestigegriinden nicht von der An-
erkennung einer schon bestehenden Entwertung,
sondern von ,,Krisenzuschligen®, ,,Exportprimien”
und dergleichen gesprochen wird. Wenn jedoch,
wie zu erwarten, dieser Schritt nach einiger
Zeit zu einem Abbau der den Verkehr hem-
menden Devisenbewirtschaftung fithrt und die
Abwertung den Dbestehenden Wertverhélinissen
ist gegen den Plan kaum etwas
einzuwenden.  Jedenfalls wiirde seine Durch-
fithrung Verhiltnisse schaffen, die dem gegen-
wirtigen Zustand des Festhaltens an einem fiktiven
Kurs und des Zuriickscheuens vor den notwendigen
RestriktionsmaBnahmen, durch die die Preise den
Auslandspreisen angepaBt werden kénnten und der
fiktive Kurs wieder zum richtigen Kurs wiirde, un-
bedingt vorzuziehen wiren. Die Einwendungen, die
gegen diesen Plan vor allem von den Impor-
teuren erhoben werden und die dahin gehen, daB
dadurch eine Belastung der Konsumenten entsteht,
sind zwar richtig, aber diese Belastung ist gerecht-
fertigt, da gegenwairtig die Einfuhrpreise kimnstlich
zu niedrig gehalten werden. Auch sind die bestehen-
den Kontingente kein Hindernis, die Einfuhr mit
der Ausfuhr in Einklang zu bringen. Da eine
weitere Deflation abgelghnt wird und daher eine
Riickkehr zur Paritit nicht zu erwarten ist, kann
die Primienpolitik nur als UbergangsmaBnahme
zur freien Kursbildung angesehen werden, die
nicht nur den Warenverkehr zu umfassen hétte.
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Saisonbereinigt, -~ {7 Durchsehnitt,
sahrszi Aﬂgabin des Relehsverbandes deutscher Sparkassen in Osterreich. Fiir die Jahre 1928—1031 Jahresdurchschnitte aus den Viertel-
llfl‘ rsztlh B]:n- ~ ) Sparkassen, Banken und andere Geldinstitnte, Ab Jénner 1933 ohne Fremdwihrungseinlagen. — %) 1928 nur Piandbriefe der
13' othekenanstalten, sonst inkl. Aktienbanken., — 9a) Monatssummen. — 19) Inkl. der auf Schillingbetriige umgerechneten Fremdwihrungs-
cinlagen und Kassenscheine jn fremder ‘Wihrung, — 29) AusschlieBlich der per Jahresende kapitalisierten Zinsen.
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X Saisonbereinigt. — @& Durchsehnitt.

%) Die sngegebenen Indexziffern in Kolonne 53—65 grilnden sich awf die jeweils in der Mitte des Monats bestehenden Preise, in
Kolonne 66, 67, 68 sind Monatsdurchschnitte verzeichnet und in Kolonne 69 beruht die Berechnung auf den in der Mitte des Monats
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XIL] 16| 72| 7 43 944 | 135|450 ) 189! 57 | 114 |92 | 35 | 21 (85|31 |66| 71|20 (36°0| 46| 45| 346 126| 220 787 | 164 | 205
1833 1] 24| 77| 72 39 437 4781202 59 | 119 (87|41 |22 (92|35 (71| 79|21 354 41| 37 14212431 170 | 155 | 182
1] 21| 76) 68 37 435 891480 ) 204 | 59 | 1188542 |22 |92(35 |72 (80| 22 |265°5 52| 50| 402] 148 166 | Is4 | 177
HNLY 20| 79 66 30 445 97| 455|195 | 58 (107 |70 | 42 | 2] (90|28 |73 |78 22 (24-4|10:0(10'3| 307 146| 251} I70 | 160 | 170
16| 91§ 72 32 448 96 | 423 | 187 | 54 92|72 40 | 20 (88|26 | 72| 75] 23 [22°6] 81| 77 136| 229| 792 | 170 | 209
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?:)S:liioﬂaere:igté - gzil‘)u:;chschnitt. : ‘
. onaisende. — 14) Ab Mitte 1928 einschliefilich ungefidhr 70,000 nicht arbeitslosenversicherungspflichtige Hausgehilfinnen und
Lehrlinge, Stand am Monatsende. — £5) Stand um die Monatsmifte, — 1%) Monatssummen. i € .
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XL} 577 | 629 1324 | 234 | 95| 235 | 132 | 89 (5287|2366 (2008 | 14 | 4825 | 1230 | 462 | 424 | 7.134 | 2125 108 88 | 53| 2L | 116
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& 1e20] 59-4| 1-19| 83 | roz | 699|221 | 555|108 | 343 | 183 | 714 | 3'42 | 54 | 409|201 | 135 | 722 | 457 | 91 |41'8 28| 97 |237| 86
-l 1830] 51'8| 1°24| 63 82 524|159 | 4-02| 90 [ 279 | 156 98 | 203 | b4 (346 (246( 112 JOo2 [ 382 | 72 | 286 23§ 97 | 240|106
(7 1931] 4221 120 | 52 67 | 500|148 384 | T2 | 244 | 113 TI{zn 231|177 | B2 74 | 304 | 72 |20°3| 107 65 223|121
(7 1982) 296 | 1°04 | 37 48 | 382 | 11)7T) 203 39 | 133 | 65 47 | 1'B6| 43 | 42| 1"25| 46 42 | 228 | 52 |21'T| 7| BT | 192|164
1952 X260 0ee 34 | 46 {382|121| 292 22 | we| 2| =30 !197]36 144|132 49| <0227 | 36105 17 92 [179/187
XL[200| 18| 34 | ¢2 | 380|118 |283| 33 [ 108 | 60 | &7 | 17L| 41 |i52|120| 47| 47 | 224 30 |18°8| 15| 89 |182|ic8
XIL[328: 138 20 | 78 |372| 13| 283| 34|10 67| 37 |165| 41  150|133| 47| 37| 242 80 [249| 13] 95 | 205|174
‘pess L] 227 1709 31 40 | 363 11-2| 282 | 22 70 | 48 40 | 107 | 45 | 10-8) 086 | 33 38| 182 | 43 |206| 11| 84 | 137|151
Uf205| 085 29 38 | 326|106| 264 24 84| 54 38 1'09| 50 | 116} 085 | 37 42 183 | 31 (174! 13} 74 | 1201153
III.] 266 1'10 | 33 47 | 306( 82| 200] 32 | 118 64 30 (147 43 | 141 | 120 44 40 | 224 | 37 (1897 13| 75 141140
Iv.| 196 000 | 31 47y 258| 65| 1'67| 26 | 111 62 38 | 1'T3| 36 | 160 ['46 42 37 [ 230 | 22 |150; 16| 82 | 168|198
V.| 232100 32 d7 | 201y 79 I'04( 30 | 124 | 67 43 (103 | 35 | 1681 164 44 42 225 | 28 | 1551 141 B3 | 15°6{16'5
VI.|276| 1-35| 34 48 | 2'87| 85| 208) 28 | 111 66 42 (195} 34 173 | 167 45 41| 252 | 33 |162] 17| 84 |18:0]182
VIL] 252} 137 | 36 57|33l 951245 27 0| 4 50 {209 35 173 | 1'T9( 44 431 272 | 33 186 17| 84 |172]16°1
VIL| 176 105| 33 | ¢5|341| 02| 240| 27 | 84| 69| 4« |186| 37 | 160 ['55| 49| «£[ 277 | 18 |15°7| 22| Ti|13-0|14'9
1X.§ 149 ) 069 | 37 49 | 391 | 1008 | 261} 31 o9 1 79 43 | 201 | 39 [ 185| 1'68 | 56 45| 288 | 14 | 184} 25| 78 [14°3|154
XJ 209 090 42 57 147G6) 138 366| 33 ; 10D | B0 43| 2110 38 | 179|175 57 47 | 200 ) 31 | 242 24] 82 [129]11'6
XLJ23 1 11| 48 59 [4-49( 125|329 36 [ 102 ( 80 48 1 1494 41 1179 161 ] 54 47 | 284 | 39 |2000| 19] 81 (158133
XIL| 22:0 ] 000 | 47 45 | 413] 123323 34 [ 112] 75 47 | 14761 43 | 1811 147 | 52 47 | 264 | 40 | 289 18
1934 L.
* Saisonbereinigt. — & Durchschnitt.
17) Jinner, Februar und Mirz 1932 EinfuhriiberschuB.




