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OSTERREICH

- Die internationale Konjunkturbelebung hat,
wenrn. auch zogernd, weitere Fortschritte gemacht.
Sie erfafit immer weitere Kreise der Wirtschaft und
dringt langsam gegen die Konsumsphire vor. An
dieser Tendenz vermdgen auch vereinzelte, durch
auflerkonjunkturelle . Ereignisse  hervorgerufene
Riickschldge nichts zu dndern. Im Zusammenhang
mit der Zunahme der Produktion, besonders in den
héheren Produktionsstufen und der festen Preis-
tendenz, war die Lage der internationalen Aktien-
mirkte, mit Ausnahme von Frankreich, elwas
freundlicher. Ginstig wirkte, daff die Goldabflisse
‘nach den Vereinigten Staaten ohne Erschiitterung des
Goldblockes schon wieder stark nachgelassen haben.

Das Bild, das die Osterreichische Wirtschaft
in der vergangenen Berichiszeit geboten hat, fiigt
sich, soweit die Wirtschaftszahlen erkennen lassen,
in den bisherigen Rahmen. Der Arbeitsmarkt hat
sich bis Mitte Mdirz auch unter Beriicksichtigung
der auf ihn wirksamen besonderen Faktoren weiter-

hin . giinstig entwickelf. Fiir einzelne Indusirier

liegen abermals holiere Produktionszifferrr vor. Die
Preisbewegung hat sich insofern ausgestaltet, als

der der Bewegung der anderen Preisgruppen vor- |

auslanfende Index der reagiblen Preise sich ab-
schwichte, wikrend die Grofhandelspreise und die
jreien Preise gegeniiber dem Vormonal gestiegen

sind. Der hohe Stand des Aufienhandels hat auch .

im Februar angehalten.

Internationale Entwicklung der Rohstahlproduktion in 1000 Tonnen
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Geld- und Kapitalmarki: Auf dem Gebiete
des Geld- und Kapitalmarktes haben die Unruhen
des Monates Februar keinerlei wesentliche, in
Ziffern nachwejsbare Wirkungen hinterlassen, denn
bis in die Mitte des Monates Méirz hat sich die
allgemeine Sifuation durchaus im Sinne der bis-
herigen Entwicklung weiter ausgebildet. Die Ab-
wicklungen auf dem Devisenmarkt gehen glatt von-
statten, Angebot und Nachirage halten einander
die Waage, eher iberwiegt in der Mehrzahl der
Félle wie bisher das Angebot. Letzteres gilt ganz
besonders fiir die Termindevisen, deren Angebot in-
folge der belebieren Exporttitigkeit nicht unbe-
trichtlich ist; dieses Angebot ist auch dringend,
da die leider noch immer anhaltende internationale
Wihrungsbeunruhigung in dieser Richtung wirkt.

Die Zinssitze zeigen keinerlei Verdnderungen;
die Titigkeit an der Wiener Bérse ist im vergan-
genen Monat wesentlich lebhafter geworden. Auf
dem Markte der festverzinslichen Werte haben sich
weitere Kurssteigerungen durchgeseizt, so daBB der
Index dieser Papiere von 93+2 fiir Mifte Februar
auf 949 fir Mitte Mirz steigen konnte; er hat
damit den héchsten Stand seit Juli 1931 erreicht.
Einen besonders guten Eindruck machte das Ge-
lingen der Konversion der Dollaranleihe der Ge-
meinde Wien in eine Schillinganleihe, wéhrend sich
die Senkung des Kurses der erst im Herbst bege-
benen Trefferanleihe weniger erfreulich bemerkbar
machte. Diese Kursbewegung deutet darauf hin,
dafi die Entwicklung dieses Kurses in dem ange-
gebenen Zeitraum sich selbst iiberlassen wurde, da
es sich nicht um groBe Umsitze handelte, die zu
den KurseinbuBen Anlaf gegeben haben. Von be-
sonderem Interesse ist ferner, daB sich der Akfien-
markt der Aufmerksamkeit eines weiteren Kreises
zu erfreuen begann, als’ bisher der Fall gewesen
ist. Der Index der 35 Industrieaktien stieg daher
neuerlich, und zwar von 425 fiir Mitte Februar
auf 451 fiir Mitte Méarz. Der Gesamtkurswert
aller Aktien (ohne Banken) erhéhte sich von
478 Millionen Schilling auf 500 Millionen Schil-
ling. Die Steigerungen waren bei dem einzelnen
Aktien oft sehr erheblich und fithrten gelegentlich
zu Vervielfachungen des Kurswertes. Am stirksten
profitierten die Werte der Metallindustrie, deren
Papiere mit einem Kurswert von 91-9 Millionen
Schilling im Dezember ihren Tiefstand erreicht
hatten und die nunmehr wieder mit 103-1 Mil-
lionen Schilling bewertet werden. Auch die Aktien
der Textil-, Papier- und namentlich der Elektro-
industrie zogen an. Zum Teil handelte es sich
bei den Kurssteigerungen um Vorwegnahme der

fiir das Frithjahr erwarteten besseren Beschif-
tigung infolge Vergebung éffentlicher Auftrige,
zum Teil lagen Auswirkungen gesteigerter In-
dustrietitigkeit fiir den Export vor, widhrend bei
einer bestimmten Kategorie von Papieren, die zu-
gleich die heftigsten Verdnderungen des Kurses so-
wohl nach aufwirts als auch nach abwirts zeigte,
diese Kursschwankungen auf spekulative Ursachen
zuriickgefithrt werden miissen. Trotz dieser gestei-
gerfen Titigkeit an der Bdérse, die als Begleit-
erscheinung dazu gefithri hat, daB viele Aktien
wieder notierten, fiir die seit mehreren Monaten
iiberhaupt keine Kurse zustande kamen, sind die

Umsitze noch immer auBerordentlich bescheiden

und die derzeit erzielten Werte kénnen gewifl nicht
als absoluter MaBstab fiir die Bewertungsverhalt-
nisse der Industriepapiere dienen, wohl aber tragen
sie dazu bei, die Vergleichbarkeit der Ziffern unter-
einander zu erhéhen.

Besondere Aufmerksamkeit wendet sich den
Februarziffern der Spareinlagen zu, da es auf der
Hand liegt, daBl sich die schweren Unruhen von
Mitte vorigen Monats auf die Spartitigkeit aus-
wirken muBiten. Es ist festzusteilen, daB der Ge-
samtbetrag um rund 60 Millionen Schilling auf
2023 Millionen Schilling zuriickgegangen ist,
welche Zifier nur um ein Geringes niedriger ist als
die von Mitte Februar 1933. Die gréBte Senkung
stellte sich naturgemiB in Wien ein, wo die Ein-
lagen um 55 Millionen Schilling abnahmen. In den
Bundesiéndern sind die Verschiebungen gegeniiber
dem Monat Janner vollkommen unwesentlich, ja
in einigen, wie in Niederdsterreich und in Tirel, er-
gaben sich sogar Zunahmen. Es geht daraus her-
vor, daB die Einlagenabnahme keineswegs auf ein
etwaiges MiBtrauen gegen die Geldverfassung
Osterreichs zuriickgeht, sondern daBl es sich um
eine wohl nur voribergehende Schreckwirkung
handelte. Ebenso ist wenig wahrscheinlich, daB
dieses Geld in den Umlauf gebracht wurde, sondern
die bisher vorliegenden Anzeichen deuten darauf
hin, daBl es in Horte wanderte, aus denen es be-
reits langsam zuriickzukehren beginnt.

Giroumsdfze: Bel den Giroumsitzen zeigte
sich gegeniiber dem Vormonat insofern eine Ver-
schiebung, als die Umsiitze bei der Nationalbank —
unter Ausschaltung der Saisonschwankungen —
nach langerer Pause wieder eine nicht unerheb-
liche Zunahme erfuhren, wilrend sie bei anderen
Instituten, namentlich beim Giro- und Cassenverein
zuriickgegangen sind. Fiir letzteren wurde fiir
Februar die Indexziffer von 61 festgestellt gegen-
{iber 74 im Jédnover; damit wurde fiir diese Reihe
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zugleich der niedrigste Wert seit Juli vorigen
Jahres erreicht. Die Steigerung bei der National-
bank hingt zweifellos mit der héheren Inanspruch-
nahme des Noteninstitutes im vorigen Monat zu-
samimen.

Nationalbank: Der Ausweis der 6sterreichi-
schen Nationalbank fiir Mitte Mirz zeigt, daB' die
leichte Anspannung des Status, die bereits Mitte
Februar festzustellen war, angedauert hat. So ist
namentlich das Wechselportefeuille
diesem friiheren Zeitpunkt um 10 Millionen héher
gewesen und betrug 286 Millionen Schilling, wo-
durch der bereinigte Index von 141 auf 162 stieg.
Auch der gesamte Geldumlauf hat eine neuerliche
geringfiigige Zunahme erfahren; diese Bewegung
geht seit September 1933 vor sich. Die valutarische
Deckung ist abermals gebessert und betrug Mitte
Mirz 212 Millionen Schilling gegeniiber 189 Mil-
lionen Schilling Mitte Marz vorigen Jahres. Es ist
begreiflicherweise wohl nur bei wenigen Wirt-
schaftszahlen moglich, die Einiliisse der Februar-
ereignisse an den Verdnderungen der Ziffern ein-
wandfrei nachzuweisen, aber es ist sehr wahrschein-
lich, daB diese bei der Entwicklung des Noten-
bankausweises in der eben angegebenen Richtung
~ mitgespielt haben. Da jedoch auf den anderen Ge-
bieten der Wirtschatft der durch sie bewirkte Schock
- verhiltnismaBig rasch {iberwunden worden ist, so
steht auch zu erwarten, da der Nofenbankausweis
in Kiirze wieder das Gesicht annehmen wird, das
er wihrend der letzten Monate zeigte.

Produktion: Die fir den Jimner vorliegenden
Produktionsdaten lassen keine wesentliche Ver-
dnderung der Situation erkennen. Die Férderung
von Steinkohle erreichte mit 22.000 Tonnen die
gleiche Hohe wie im Dezember vorigen Jahres und
die Braunkohlenférderung stieg um 39.000 Tonnen
gegenitber Dezember an und erreichte mit 329,000
Tonnen den héchsten Wert seit 1920, Seither jedoch
hat die Braunkohlenférderung eine stirkere Fin-
schrankung erfahren und es muBten Arbeiter-
entlassungen vorgenommen werden. Der Brenn-
stoffbedarf in den einzelnen Industrien zeigte ver-
schiedentlich saisonmiBige Riickgdnge gegeniiber
dem Dezember, bei anderen, wie z. B. bei der
Eisen- und Metallindustrie, eine starke Zunahme;
bei letzterer Industrie stieg der Bedarf von 46.000
Tonnen auf 53.000 Tonnen, was den héchsten
Wert seit Mirz 1932 darstellt. Im Janner 1034
wurden im Vergleich dazu nur 41.000 Tonnen
verbraucht. Auch in der Nahrungsmittelindustrie
und der keramischen Industrie waren die Ziffern
des Janner 1934 hdher als die des Janner 1933.

gegeniiber .

Nachrichten {iber Produktionssteigerungen liegen

ferner vor aus der chemischen Industrie; auch
die Gummiindustrie ist weiterhin gut beschif-
tigt, was mit gewissen Einschrinkungen — wegen
Exporthemmung — auch fir die Textilindustrie
gilt, bei der sich allerdings der verstirkte Wett-
bewerb der tschechoslowakischen Textilindustrie,
die infolge der Abwertung der tschechoslowaki-
schen Krone wettbewerbsfahiger wurde, bemerkbar
machte. Bei der Maschinenindusirie ist die Lage
ungleich; im allgemeinen iiberwiegen jedoch die
Belebungserscheinungen, die in einem zum Teil er-
heblich gebesserten Auftragsbestand ihren Aus-
druck finden. Die Erzeugung von landwirtschafi-
lichen Maschinen hat zugenommen. Die Elekfrizi-
tatsindustrie ist im Gegensatz dazu nur schwach
beschaftigt und es ist nicht sicher, ob sie den gegen-
wartigen  Arbeiterstand wird aufrechterhalten
kénnen. Fiir den Februar dieses Jahres liegen die
Ziffern aus der FEisenindustrie vor. Diese zeigen
eine Halbierung der Eisenerzforderung gegeniiber
Janner; die gefoérderten 15.000 Tonnen sind der
niedrigste Wert seit April vorigen Jahres. Aller-
dings muB beriicksichtigt werden, daB im Februar
vorigen Jahres der Betrieb iiberhaupt ruhte. Der
Index der Roheisenproduktion ging ven 34 im
Janner auf 28 im Februar zuriick. Im Vergleich
dazu hat sich die Rohstahlproduktion und die Pro-
duktion von Walzware und der Absatz von Halb-
zeug wesentlich besser gehalten. Der Auffrags-
bestand der Fisenindustrid erreichie im Februar
25% des Normalbestandes gegeniiber 30% im
Janner und 21% im Februar vorigen Jahres.

Die folgende Aufstellung bringt die saison-
bereinigten Indexziffern fHir den Stromverbrauch
in Osterreich und die Stromerzengung in Wien.
Der Stromverbrauch fiir Osterreich insgesamt hat

Stromverbrauch Stromerzeugung

in Osterreich in Wien
saisonbereinigt (1923—1931 = 100}

Z 1928 1122 114-8
2 1929 1187 1230
& 1930 1310 1202
@ 1931 126-0 1158
2 1932 122:0 1068
Z 1933 122-3 102-4
1933 1. 1199 106-9
IL. 1205 101-3

111, 1264 1049

v. 1184 102-1

V. 1267 1649

VI 1256 1033

©L VL 1163 100-8
VIIL 122-4 102-4
IX. 1234 1039

X. 1207 991

XL 126+1 101:2

XIL 1209 98-4
1934 I 1185 960
IL 114-8 91’5
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sich: im Verlaufe der Jetzten Jahre wesentlich besser
entwickelt als die Stromerzeugung in Wien, aber
ein volliger Einklang mit der Bewegung des Index
des allgemeinen Geschaftsganges besteht in beiden
Féllen nicht. Fs ist durchaus denkbar, daB die ge-
steigerte industrielle Produktionstitigkeit auf einen
vermehrten. Einsatz von Dampfkraft zuriickgeht,
was wieder. mit den an anderer Stelle erwihntem
und in den Kolonnen 121128 verdfientlichten
Ziffern iiber den gesteigerten Brennstoffbedarf der
Industrien ibereinstimmt. Fiir den Februar 1934
weisen die Indexziffern gegeniiber dem finner einen
scharfen Riickgang auf, was zweifellos eine Wn‘
kung der Februarunruhen ist.

Umsdtze: Ebenso wie bei dem Spareinlagen-
stand war auch hier zu erwarten, daB die Unruhen
vom Februar ihre Spuren hinterlassen wiirden. Es
ist bekannt, daf bei Ausbruch der ersten Unruhen
vielfach Angstkdufe vorfielen. Allein die vorhan-
denen Ziffern zeigen, daB einerseits weder diese
Anschatfungen das Bild der bisherigen Entwick-
lung wesentlich zu stéren vermochien, noch die in-
folge der genannten FEreignisse nacliher aufgetre-

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

den Zahlungseingéngen bemerkbar machte. Soweit

Ziffern fiir den Monat Februar vorliegen, die alle

auf Monatssummen beruhen, zeigt sich, daB die
Umsétze von Lebensmitteln und Konfektion eine
Erhohung der Indexziffer brachten; beide Werte
liegen iiber denen vom Februar 1933, wihrend die
Umsétze von Hausrat und Mébeln und von Pun-
zierungen zuriickgegangen sind. Alle diese Ziffern
sind natiirlich saisonbereinigt. Der Gasverbrauch
in Wien ist von 33 Millionen Kubikmeter auf
20 Millionen zuriickgegangen, gegeniiber einer
Veranderung von 34 auf 32 Millionen Kubikmeter
in den beiden gleichen Monaten des Vorjahres.
Genau das gleiche Verhaltnis wie 1934 ergibt sich—
in den beiden ersten Monaten von 1932, so daB in
der Gestaltung von 1934 nichts Abnormes zu er-
blicken ist. Der Zuckerverbrauch ist gleichfalls ge-
stiegen und war hoher als im Februar des Vor-
jahres. Auch die Viehauftriebsziffern, fiber die im
vorigen Bericht eingehender gesprochen wurde,
haben sich ebenfalls nicht wesentlich verindert.
Begreiflich jedoch ist, daB die Fremdenverkehrs-
ziffern fiir Wien einen neuen Riickgang aufweisen;

sowolil die Gesamtzahl der Fremden, als auch die
Zahl der aus dem Ausland stammenden Fremden

tene, nicht unerhebliche Zuriickhaltung im Ge-
schaftsleben, die sich namentlich in sehr schleppen-

An- und Abmeldungen von Kraftfahrzengen in Osterreich

Personenwagen u. Kraftstellwagen Lastwagen, Anhéinger u. Traktoren Kraftrdder
Anmeldungen Anmeldungen Anmeldurger
. davon davon davon
Zeit neu Ab- neu Ab- nen Ab-
Ins- . ze davon dmsl— Ins- ¢ ge davon dlmel- Ins- ¢ ge davon dmel-
gesan 55 ins- _aus unpeft  gesam " ins- aus Iregen.  gesam HE~ ing- _auns ireger:
brauchit .gesamt Oster- braucht gesamt Oster- braucht gesamt Oster-
reich reich reich
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465 176 ’ 459 356 265 o1 286 758 G67 9] 399
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#) Teilweise érst im n#chsten Monat enthalten.
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ist zurfickgegangen und beide Ziffern erreichten
den tiefsten Stand, der bisher verzeichnet wurde,
wobei bemerkenswerterweise der Ritckgang bei den
Auslindern fin Vergleich zum Vorjahr geringfiigig
ist. Der umfassende Index der Verbrauchsgiiter-
umsiitze liegt bis einschlieBlich Janner vor und
zeigt eine Weiterbildung des Riickganges an, den
er bereifs im Dezember aufgewiesen hatte, womit
sich die im Jannerheft festgestellte Beobachtung
einer leichten Senkung des inneren Geschifts-
niveaus, bei- der selbstverstindlich der Saison-
bewegung bereits Rechnung getragen war, nun-
mehr zahlenméBig bestitigt hat. Insgesamt ist jetzt
jedoch in bezug auf die Umsidtze zu sagen, daB
eine langsame Weitergabe der vom AuBenhandel
kommenden Belebungserscheinungen auf den
inneren Markt sich auf einzelnen Gebieten bereits
bemerkbar macht. Sollte die in diesem DBericht
gekennzeichnete Entwicklung des AuBenhandels
weitere Fortschritte machen, so wird wahrschein-
lich noch im Laufe dieses Jalires der innere
Konsum eine leichte natiirliche St&rkung erfahren,
An- und Abmeidung von Kraftfahrzeugen
in Osterreich
|_ Logarithmischer Malstab
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und so wie im Vorjahr die Produktion ihren
Tiefpunkt iiberschritten hat, liegt es im Bereich der
Moglichkeit, daB nunmehr einige Konsumziffern
wieder einen Wendepunkt aufweisen werden.

In der Tabelle auf S. 56 gelangt eine ein-
gehende Aufstellung iber die An- und Abmeldun-
gen von neuen nnd gebrauchfen Personenwagen,
Lastwagen und Kraftridern zur Verdffentlichung,
und zwar ab Janner 1931, Die Ziffern sind auBer-
ordentlich aufschlufireich, wie ebenfalls aus den
nebenstehend abgebildeten graphischen Darstellun-
gen hervorgehi Es ist selbstversténdlich, daB die
laufig ist. Von gréBerem Interesse ist ]edoch fest-
zustellen, wie sich der Riickgang der An- und Ab-
meldungen von Fahrzeugen entwickelt hat. Man
erkennt die auBerordentlich ungiinstigen Absatz-
verhdlinisse fiir Personenwagen und sieht ferner,
daB, da die Anmeldungsziffern im weseatlichen
gleichgeblieben sind, eher sogar eine Zunahme er-
fahren haben, die Lebensdauer der Fahrzeuge ver-
langert worden ist. Der Anteil der neuen Fahr-
zeuge verteilt sich bei den Gesamtanmeldungen
sehr ungleichartig auf die drei Kategorien und ist
immer noch am héchsten bei den Kraftrddern. Die
stirkeren Riickgdnge der Anmeldungen bei den
Lastwagen hingen zweifellos mit der Sonder-
belastung zusammen, die durch die Gesetzes-
bestimmungen des Vorjahres auferlegt worden
sind. Da diese Statistik vorldufig nur einen Teil
eines Konjunkturzyklus umfaBt, nimlich die
Periode ausgeprigter Depression, so wird sich der
wahre Erkenntniswert, den sie aufweist und der
sich namentlich aus einem Vergleich mit den Ver-
anderungen der Einkommensverhiltnisse gewinnen
1aBt, erst bei Herausbildung weiterer Phasen des
Konjunkturverlaufes ergeben. Die Ziffern haben
aber insofern eine groBe Bedeutung, als an dem
Automobilverkehr zahlreiche andere Erwerbs-
zweige héngen, auf die durch diese Ziffern gleich-
zeitig ein Schlaglicht geworfen ist. In Ermang-
lung einer Statistik der Gsterreichischen Automobil-
produktion sind die Neuanmeldungen von dster-
reiclijschen Wagen in Vergleich zu bringen mit den-
Exportziffern dieser Industrie.

Aunfenhandel: Im Monat Februar hat die
Auflenbandelsbesserung angehalten. Zwar ist die
Einfuhr von. 94 Millionen Schilling auf 88 Mil-
lionen Schilling gesunken, aber sie war immer noch
héher als in den gleichen Monaten, des. Vorjahzes.
Auch die saisonbereinigte Indexziffer der Gesamt-
einfubr fiir Februar steht um einen Punkt {iber
dem Wert vom Februar des Vorjahres. Am

gll
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wenigsten ist die Rohstoffeinfuhr zuriickgegan-
gen, absolut nur um 2 Millionen Schilling auf
37 Millionen Schilling, welcher Wert mit 29 Mil-
lionen Schilling im Februar 1933 zu vergleichen
ist. Die Indexziffer steht mit 48 um 10 Punkife
itber dem Vorjahrsstand. Bei den Rohstoffen er-
gaben sich interessante Verschiebungen, denn wih-
rend im Vorjahr mit 29 Millionen Schilling
326 Millionen Zentner Rohstoife gekauft wurden,
muBten diesmal fiir eine etwas geringere Menge,
nidmlich 3-2 Millionen Zentner 37 Millionen Schil-
ling ausgelegt werden. Die Differenz ist allzu
groB, als daB hierin ausschlieBlich die nicht iiber-
miBig groBe Steigerung der Rohstoifpreise in Be-
tracht kdme. Vielmehr handelt es sich zweifellos
auch um eine Verschiebung innerhalb der Roh-
stoffgruppen selbst. Auch bei der Fertigwaren-

einfuhr 1Bt sich dasselbe beobachten. Im Februar

1933 wurden 84.000 Zentner im Werte von 24 Mil-
lionen Schilling importiert, im Februar 1934 nur
74.000 Zentner, jedoch fiir 26 Millionen Schilling.
Diesen Bewegungen wird man in Hinkunft groBere
Beachtung schenken miissen; bei den Nahrungs-
mitteln und Getranken sowie bei den Brennstoffen

sind solche Verschiebungen nicht eingetreten.

Was die Ausfuhr anbelangt, so ergab sich
eine absolute Verinderung von 58 auf 67 Millionen
Schilling von Jidnner auf Februar. Die Indexziffer
ist fast konstant geblieben, woraus hervorgeht, daB
die Steigerung der saisonmiBigen Zunahme —
unter der Voraussetzung, daB das erreichte Niveau
beibehalten werden sollte — tatsichlich eingetreten
ist. Die Rohstoffausfuhr hat sich nur sehr gering-
fligig verdndert. Die Fertigwarenausfuhr ist iiber-
saisonmaBig gestiegen und die Indexziffer erreichte
mit dem Werte von 49, der um 2 Punkte hoher ist
als der Jannerwert, den héchsten Stand seit Februar
1932. Das Passivum des gesamten AuBenhandels
stellte sich auf 21 Millionen Schilling gegenitber

36 Millionen Schilling im Vormonat. Von Bedeu-

tung ist es jedoch, die Entwicklung des gesamten
AuBenhandelsvolumens zu erfassen. Die nach-

- folgenden Ziffern geben an, wie sich die Werte der

einzelnen Monate gegeniiber dem jeweiligen
gleichen Monat des Vorjahres gestaltet hal;‘éh. Man
kann von Janner 1933 angefangen eine fort-
laufende, ziemlich gleichméBige Steigerung er-
kennen, die auch in den beiden ersten Monaten
dieses Jahres angehalten hat. Die Differenzen sind
recht erheblich, wenn man bedenkt, daB8 der Janner
1032 gleich 100 gesetzt wurde; so ergibt sich fiir
den Janner 1933 der Wert von 71'8% (gegen-
iiber Janner 1932) und der Janner 1934 erreicht

gegeniiber dem eben genannten Monat den Wert
von 109-9%. Fir Februar ist die Differenz noch
giinstiger, namlich 71-8% fiir Februar 1933 und
111-4% fiir Februar 1034, Es kann nicht oft genug
betont werden, daB nur dann von einer wirklichen
Besserung, des AuBenhandels gesprochen werden
kann, wenn das Gesamtvolumen mengen- und wert-
méBig zunimmt. Diese Entwicklung ist aus den an-
gegebenen Ziffern der Handelsstatistik klar er-
sichtlich.

Aufienhandelsvolumen in °/y des Vorjahres
I 2 3 4 5 6 ki 8 9 10 11 12

1833 71°8 718 825 763 867 904 1075 973 1047 106°7 111'4 103°1
1934 1099 1114

DIE INTERNATIONALE WIRTSCHAFTS-
LAGE

Die vornehmlich durch den AuBenhandel be-
dingte, sehr enge wirtschaftliche Verbundenheit der
Lénder, die bei kleinen Staaten besonders intensiv
zu sein pflegt, bringt es mit sich, daB ihre Wirt-
schaftslage weitgehend durch gegenseitige Einfliisse
gestaltet wird. Fine genauere Kenntnis der inter-
nationalen Wirtschaftslage und ihrer Entwicklung,
sowie ein Vergleichen mit der des eigenen Landes,
kann daher wesentlich dazu beitragen, die wirt-
schaftlichen Tatbestinde im Inlande richtiger ab-
zuwigen und zu beurteilen, sowie bessere Grund-
lagen fiir Schliisse {iber ihre wahrscheinliche
Weiterentwicklung zu gewinnen. In diesem Sinne
stellt die Ubersicht iiber die internationale Wirt-
schaftslage eine notwendige FErginzung zu der
iiber die Wirtschaffslage des Inlandes dar, wie sie
namentlich im Februarbericht gegeben wurde.
Mehr als in irgendeinem anderen Jahre seit Be-
ginn des Konjunkturabstieges im Jahre 1929 war
die internationale Wirtschaftslage im Jahre 1933
durch die sekunddren Krisenerscheinungen be-
herrscht und beunruhigt. Diese sekundéren Krisen-
momente sind solche Anderungen der Wirtschafts-
daten, die hiufig nur mittelbar durch die Verande-
rung der Konjunkturlage geschaffen werden, ohne
mit dem Konjunkturablauf in einem notwendigen
kausalen Zusammenhang zu stehen. Der im Ge-
folge der Krise auftretende. Preisfall hatte z. B.
zur Folge, daB in den meisten Lindern die Un-
elastizitat mancher Wirtschaftskategorien wie z. B.
der Lohne, durch eine Wahrungsverschlechterung
auszugleichen versucht wurde. In der gleichen
Richtung driangten die Schwierigkeiten, das Staats-
budget den ungiinstigeren Verhiltnissen rasch an-
zupassen, wenn auch diese realen Griinde meist
durch Wistschafteideologien verbrimi zu werden
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pflegten. Diese Wahrungsentwertungen zogen ihrer-
seits wieder eine Reihe von ungiinstigen Wirkun-
gen nach sich. In erster Linie trat Kapitalflucht
_ein, die nicht nur den Kapitalmangel, der fiir die
Krise typisch ist, im Inland verschirfte, sondern
auch den ZinsfuB fiir langfiristiges Kapital vor
allem durch VergroBerung des Risikos erhdhte.
Durch die Kapitalflucht trat wieder eine wesent-
lich starkere Verschlechterung des Wechselkurses
ein, als der Verdnderung des Preisniveaus ent-
sprochen hitte. Das hatte wieder zur Folge, daB
die iibrigen Linder, die ihre Wihrung nicht oder
nicht so stark abgewertet hatten, sich durch Zoll-
erhdhungen oder Einfubrverbote und Kontingente
vor dem Valutadumping der Inflationsléinder zu
schiitzen suchten, was wieder eine allgemeine
Schrumpfung des AuBenhandels nach sich ziehen
muBte. Diese fortwahrenden, kaum vorherzusehen-
den Anderungen der Wirtschaftsdaten durch allzu
hiufige wirtschaftspolitische Fingriffe und die da-
mit notwendigerweise verbundene Erhohung des
Risikos muBite, eine schwer in Ziffern zu erfassende,
aber um so gefihrlicher wirkende Lihmung der
Unternehmerinitiative und damit der Wirtschaft
- mit sich bringen, wodurch die natiirliche Liguidie-
rung der Krise wesentlich verzdgert wurde. Trotz-
dem hat der Konjunkiurmmschwung, der sich in
einigen’ Lindern schon Mitte 1032 angekiindigt
hatte, deutliche, wenn auch langsame Fortschritte
gemacht, indem er nicht nur einen GroBteil der
Linder, sondern auch innerhalb der Wirtschaft
der einzelnen Staaten immer gréBere Kreise er-
faBt hat.

Das weitaus wichtigste Ereignis auf dem Ge-
biete der Wdhrangen im vergangenen Jahre war
 die Aufgabe des Goldstandards durch die Ver-
einigten Staaten und die Auswirkung ihrer spiter
vorgenommenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen,
die mit Riicksicht auf die hervorragende wirt-
schaftliche Bedeutung dieses Landes fiir FEuropa,
nicht ohne Riickwirkung auf dieses bleiben konnten.
AuBer den Vereinigten Staaten nahmen 1933 noch
die sfidafrikanische Union, FEstland, Kuba und
jiungstens, im Februar 1934, die Tschechoslowalsei
eine Wahrungsabwertung vor. Die zeitweilig sehr
heftigen Abwirtsbewegungen der Devisenkurse
(vgl. Bericht iber die internationale Wahrungs-
lage, Heft 1, 1934) sind im Laufe des Jahres 1933
immer mehr gestoppt worden und haben stabileren
Kursen Platz gemacht. Das gilt vor allem fiir das
englische Piund und die mit diesem in Zusammen-
hang stehenden Wihrungen. So schwankte das
Disagio des englischen Pfundes im Jahre 1933

zwischen 20% und 36%, erhthte sich aber im
neuen Jahr abermals um 2%. Ziemlich parallel da-
mit ging die Kursbildung des siidafrikanischen
und des noch 20% tiefer notierenden aunstralischen
Pfundes. Auch bei den {ibrigen Wahrungen hielten
sich die Schwankungen gegeniiber den beiden vor-
hergehenden Jahren in engeren Grenzen, tendier-
ten jedoch in der Mehrzahl zu einer VergroBerung
des schon bestehenden Disagios. Im letzten Viertel-
jahr hat schlieBlich der Dollar durch die forcierte
Entwertung das Disagio des englischen Pfundes
nicht nur erreicht, sondern sogar iiberholt, so daB3
das Pfund in New York nunmehr iber seiner ehe-
maligen Dollarparitat notiert.

Besonders hervorzuheben ist, daB der (Gold-
block, trotz der heftigen Angriffe durch die ameri-
kanische Goldankaufspolitik, nicht erschiittert wer-
den konnte und daB die durch die abermalige Er-
hthung des Goldankaufspreises auf 35 Dollar ein-
getretenen  Goldabflilsse, die ihr Tempo schon
wieder bedentend verlangsamt haben, den Gold-
schatz der Goldblocklinder nur unbedeutend ver-
mindern konnten. Damit scheint der Beweis er-
bracht zu sein, daB es in erster Linie von dem
Willen der Goldblocklander selbst abhingt, die
Goldwahrung aufrechtzuerhalten und damit Europa
vor einem neuen Wahrungschaos zu bewahren.

Eine allgemeine Nervositat, die durch die ver-
schiedenen politischen Komplikationen in Frank-
reich noch verstirkt wurde, hat das kurziristige
Kapital wihrend des vergangenen Jahres stindig
in Unruhe gehalten und von einem Lande in das
andere gefrieben. Das kommt besonders in den
zwischenstaatlichen Goldbewegungen, durch die
jene Kapitalverschiebungen haupiséichlich vorge-
nommen wurden, zum Ausdruck.

Weniger als je kdnnen Schliisse aus der Ver-
adnderung des Nofenumliaujes der Liander im ver-
gangenen Jahr gezogen werden. Fast alle wichti-
gen Staaten, mit Ausnahme von GroBbritannien,
Schweden und U. S. A., haben im Jahr 1933 einen
geringeren Notenumlauf aufzuweisen als 1932.
Die Liquiditdtsbediirfnisse von Banken und Pri-
vaten haben sich jedoch iiber kurze Zeitriume so
verdndert, daB es unmoglich ist, daraus etwa auf
eine Deflation zu schiieBen. Sicher hat sich auch
die Hortung von Banknoten zugunsien einer
solchen in effektivem Gold verschoben oder iiber-
haupt vermindert. Auffallend ist, daf die Gold-
und Devisenbestinde, gerade in den Inflations-
lindern wie GroBbritannien, Schweden und U. S. A.
zugenommen haben, was auf die bewuBte Bildung

von QGeldvorrdten zuriickgeht, wahrend der Gold-
v 10
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Notenumlauf und Giroverbindlichkeiten, Gold- und Devigenbestand und Wechsel und Lombard der Notenbanken;
Weliproduktion von Gold, Goldbewegung, Privatdiskont.

Notenumlauf und Giroverbindlichkeiten
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und Devisenbestand in den {ibrigen, vor allem auch
in den Goldblocklindern, gegenitber 1932 abge-
nommen hat. Die reinen Goldbestdnde, ohne De-
visen, haben sich freilich auch noch in anderen
Landern, wie z. B. in Belgien, in [talien, in den
Niederlanden und in Osterreich erhdht; das geht
darauf zuriick, daB diese Staaten ihre Devisen-
bestinde ganz oder zum GroBteil in effektives Gold

wmgewandelt haben. Aus dhnlichen Griinden, wie
die Verinderungen des Notenumlaufes, lassen auch
die Verinderungen der Wechsel- und Lombard-
kredite keine eindeutigen Schliisse zu. In diesen
GréBen spiegelt sich die Tendenz zur Notenthesau-
rierung und die Folgen verschiedener Banken-
unterstiitzungen viel stirker, als die Entspannung
am Geldmarkt. Ferner ist durch verschiedene Ver-
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ordnungen die Stetigkeit der Reihen vielfach ver-
loren gegangen. So fillt z. B. in Osterreich die
Summe des Lombard- und Wechselkredites von
1932 auf 1933 von 563 auf 199 (Durchschnitt
1928 = 100) durch die Umwandlung eines Teiles
der Wechsel in eine Bundesschuld. Fine Vergleich-
barkeit ist hier nur unter niherer Betrachtung der
konkreten Ursachen méglich, auf die bei.der Be-

sprechung der Kapifalwanderungen noch niher
eingegangen werden wird. ‘

Die fast ununterbrochenen Bewegungen kurz-
iristiger Kapitalien war fiir die Geldmarkte der
Weststaaten im vergangenen Jahr besonders ,typ.isth
und ihre Ursachen sind nur in engerem Zusammen-
hang wmit den wirtschaftlichen Freignissen des
letzten Jahres zu erkliren. o

10%
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Internationale Wirtschaftszahlen:

Produktionsindizes, Produktion von Roheisen, Rohstahl, Steinkohle, Braunkohle, Petroleum;
Textil-, Automobilindustrie, Weltproduktion, sichtbare Weltvorrite

Produktionsindizes |  Roficisen jn 1000 £ | Rohstahl in 1000 £ Steinkohle in 1000 #
] = ! B g
= & = £ = £ = =
2 = ] 2 c 3 2 =] = 3] =1 s
. o -t o b 9 ]
Zeit &| |8 & & e &. 2| % & E i
w | = £ | @ w = BHle L) [ Sl= Y @ ES =} = a
vle 89 o | o 2| gl =2 9 ajlg 2\ 2 5 [ I B o
55151580128 8|88 E\218: 2|8 8 5 5\8a|3 8|2 2|8 |8z
2IZ|E|E|E|e|E|Ele s 5|lelEE el s|giEle2l el Els |2l g
Tt - =
ala|lf 8|28 |2]|& & £|6dE Slaja|L|dSE&)S]la|alE|6 |Ba| =
17213 14 (506 718 |97 10 115 Ea 15 |16 17 | 18 [ 10120i21] 22} 98 | 24 1 251 2% (27 % |_2
@ 1028 | 100|100 100, 100| 100|100{100| 100 | 321| 984] 832 560| 28| 57(3.167 | 328{1.107| 702 722! 38| 120|4.222 | 2.208| 12.572|¢.280! 20.107] 17|2.383) 46.576
7 1020 | 101|100 109 108| 103|100| 108|107 | 337|1.103| 864 643| 28| 59/3.590 | 343(1.330| 810 516 37! 115/4.500 | 2,245} 13162014 482 21.837| 17/3.853) 46,028
2 1930 90(111( 96| 87| &2102( 87 | 280| 805( 836( 524 24 40/2.650 | 281| 962( 787/ 620( 27103 3.326 | 2.285] [1.802/4.490) 20.650| 18/3.127(40.590
@ 1931 | 76| 74| 98| 32| 76| 69| 89| 73| 269| 505 683 218| 12| 201547 | 260| 91| 652 438| 18| 862133 | 2.253| 9.887)s.167| 18 582 193,180} 3330
Q1932 | 63| 61| 76| 83| oa| 54| 84| 58 | 232| 32B| 262 303 8| 17 7T | 234 10| 46|1.109 | 17784 B.728[3.856| 17.717| 19,2.403| 26,830
@1838 | 67| 69| 85| 89| 67| 55| 81| a0 | 226| 23| 527| 340| 11| 261110 | 28| 632 543| 593| 11| 70[1.937 | 2107| 0.160[3.904) 17.525| 20|2.278) 28510
1983 1. | e8| 63| 70| 5| 60| 47| 84| 50| 2491 03| 488) 201| of 19| 57 [ 245| 543 505| 452| 10| 48[1.047 | 2.220| 9.20(3.005| 19.098] 15|2.309 27.928
66| 65| 81| 96| 62| 51 86| 57 [ 225] 340( 452| 275 g| 21 234| 464 2051 400| 12| 55(1.104 | 2,023| 8.764[3.000| 15.116) 21|2.123 28494
1. | 68| 5l B3| 86| 61| 47| 86| 54} 245 226| 525| 338| of 27 551 | 258| 56B| Bgo| 587| 12} 71| O24 | 2:310| 9.18714.106) 19826 21|3.130| 25,585
1v. | o7 o8] 82| 87| 62| 53| 81f 60 374| 516| 330| 0| 26, 634 531 554| 518| 111 60[1.385 | 2.08| 7.880/3.728| 15.668| 17/1.750 20.33¢
71| 68| 86| 87| 64| 55 84| 70| 252| 415| 555| 335| 11| 27/ o02{ 270| 643| 502| 600 14| 82(2.034 | 2.126| &.716/3.877| 17,665 19 1.613|23.002
VI, | 68 70| 87| 87| 65) 53/ 82| 83| z30] 424| 551) 351 11/ 20/1.285 § 281 586| 578 12| 75/2.639 | 1.052| &544/3.830] 15.530] 171.811| 25,533
vil | 66| 71| 88| 86| 63| 58| 84| 00| 225 440| 570{ 34a| 12 31(1:821 | 212| 64i| 54| 577| 14| 74|3.255 [ 1:995| 9.104[3.745| 15325/ 19/2/106 30.081
vIIL. | 62| 71| e7| 86| 72| 58| 88| 82| 223 473| 564! 360| 12| z7|1.63 | 215| 707 55| 50| 13| 862947 | 2033| 0'354[3'810| 15674 21|2.200 34.751
ix | 4| 71| 87| 96| 67 30| 87| 76| 200 437 538 38|11 27(1.547 | 2121 632 530| 680 12| 782350 | 2:08| 0.367[5.872) 16.856| 212425 31262
%. | 5| 71| 5| 05| 74l 5o| 89| 69| 220| 402| 537] 376| 12| S7)1.358 | 215 75| 527| 679| 6| 73|2.146 | 2.130| 07063987 i8.40d 21[2.765 31,177
%1 | 70| 72| 8a| 95| 80! 61| 96| 66| 216| 510 509| 381| 11| 24(1.103 | 212| 725| 488} 706| 11| 72(1.566 | 2187, 0.004/3.951 19,193 22[2.983 31.970
xir, | 60| 74| 84| 93| 7! 50| o7| 68| 220 534 523| 416| &| 221201 | 207| 731| 408| 680| 10| 51/1:845 ] 2/168] 0.015(4.051| 18.053] 22/2.784) 30.866
1984 1. 78| B4 58| 99| 70| 203| 543] 526| 448| 9| 28[r.235) 28| 16| 517| 22| 12| ew|2.020 10.59314.825| 21,091 | 22/2.673| 35,435
. 7 " |ias 11 |2260
111 —
Braunkohle | Petroleum " . _ Automobil- I \ettproduktion Sichtbare Welt-
in 1000¢ in 1000¢ | Textilindustrie (1928 = 100) | industrie | B on? vorrate in 10007
T 5 . 8| 8 £
. £ S % g = E § 8 E
Zeit | & 3 £ & |2 HEIEFIIRE: v .
5 5|8 8 2 22| 88 glels|8lel2|Z|c]= < | =3
S 2 N - 5l EE = B =41 'g =
FIE|S elsl3 B2 (8|28 8|80 |25 2 22|22 22| 58 |8|2]¢
$ 1215 8|85 2 T |=(55|2le&2\g|8|l5 5|El5 8|28 Bl8)zel5 &
a2 e&iSlEle|& 2 |&laels S eS8 Sisla|al&lelE] & |85 | &
30 |51 32 |43 |34/ 35| 36 | 37 35|39 40| 41 (42| 43 |44 45| 46 47| 48| 40 [ 505162 53| 54 | 551 | 56 | &7
71098 |13.700| 272/1.704]548 | 62{357 |1.026]10.299| 100{100| 100(100 | 100100 [100[100 | 100 100{100| 103 | 17 | 7| 9 |15 | 9.770 [s.252 | G.0471.313
73 1929 |14, 294 |1,880|587 | 56 1.206|11.509 92, 93101 | 99) 91 (112|107 91| 108{123|107 | 18 | & |10 |17 ]13.127 [6.139 | 3.919)1.344
&5 1930 |12.168]2551.599/515 | 55(483 |3.552/10:260] 0| 90| 85| 80 | 02| T1 | 07| 82| 66| 105 77| 98 | 16 | 6 | 8 |16 |13:57a [7.120 |13.76501.646
55 1981 |11.100|248)1.a04/508 | 53(563 |1.012) 9.714| 74| 88) 72| 70 | 6] 67 | 04| e2| 47 ‘9| 55| 85| 14| 4 | 6 |16 | 14616 |87V |19.390/1.966
& 1932 |10.218/250!1376(404 | 46l613 [1.791 8.970| 67| 80| 61| 90 | 86 80 76| 20| 70| a1| 78 [ 13| 3| 4 |15 [14:238 9012 |20.654[2.087
& 1083 |10.550| 251(1.260 | 46/616 (1.787(10.230| 63| 91| 75| 96%| |60 | T5 80| 77 76+ 13% 1| 6 |16
1988 1. |11.233|315]1.356!557 | 48570 {1483 8.774| 63| 84| 71| 97 | 61|45 | 95| #6| 221 70| 3| 7o |15 | 3| 4 |14 |17.504 (0343 |10.527]2.302
ir, | 9.752|273(1 243 277 | 43(523 [1.452| 8.367| 56| 82| 72| o7 | 63 53 | 81, 81| 30| 83| 20| 77 | 12| 3| 4 |14 |168s4 0370 |19.689|2.300
11, | 0:876|260| 1502438 | 47/673 (170410324 | 58] 83| 7ol o7 | 67| 314| | 90| a4 81 33| 7 | 13| 3| 4 |16 [15:730 [9.975 |20.35712222
1v. | 8733 213| 1120|256 | 46|562 (1:680) 8.05¢| 60| 82| 60] 02 | 72 57 °| 60 63 83| 50| 66 | 11{ 3|5 |15 |14:217 o638 |50.070 /27154
9.00a!216/1.172/365| 47585 [1.828[11619| ©68; 83| 72| 92 | 78| 67 | 66113 s1; 80 73|12 | 4| 6|18 |12039 |0.087 |21.0062.004
V1, [10:218| 00| 17052[358 | 470641 |1'816|11.357] 67| 90 78) o2+ | 67 | 58)127) 0| 78l 70| 3 |12 | 4 | € |18 [12:481 [8.540 |20.073 1802
vir. | 9.525/221(1.080(367 } 48/673 [1702(177569] 65| 95| 78] 95 | 79| 69 | 57110} 78| 75| ad| 7 |12 | 5 | 7 |18 |11.640%(8 10404 21.016 2 415%
viH, |10:456)247\1.151(438) 47673 [1ou5)11666| 56) 97) 79) 96 {106 62107] 8 71| 65) 83 |13 | 5 | 7 [18 |11.520%/7.681% 21.170,2.373*
1x. |10.721| 1941 266|543 45622 [2:049/107710] 61 97| 70 10/ 68 | 74| 9] 66| 70| 51| aix| 14 | 3| 6 |17 | 11707+ 7 083%| 20.048[2 385+
X" 110,680 282(1°411|651 | 46643 [2.08510:422| 62| 07| 78107122} 66 | 72| 92| 68| 72| 42| &8¢| 1ae| 44| § |17 |13 d0¥enaar] T 231
%1t 12174 206(1.450(541 | dl6a0 [1.926] o.563| 67| 07| 77/107+(123} &5 | 89 55| 72 g6+ 164 4% 5 |16%| 13695+ 7 306% 300
X1, |12.027|200|13506) | 44'645 |1790| o870| 67| o8| 76107+ | 66 |103 51| 73 g6+ 172 4% § |16% 8.545¢ 2271
1084 1. |12.168/20)1.320) | 45i650+/1.908| 8313 (100 77 56| T4 | 6% 2276
1. .
m.|

Gegen Ende 1932 hatte der Goldbestand Erholung des Pfundkurses, die Vereinigten Staaten
Frankreichs mit 83.350 Millionen Francs einen und England wieder sicherer fiir Kapitalaniagen
Rekordstand erreicht. Von diesem Zeitpunkt bis erscheinen und {fithrte daher zu einer Kapital-
Ende April setzte ein Riickstromen von Gold ein, abwanderung aus Frankreich. Ferner wurde von
das auf mehrere Ursachen zuriickgefiilhrt werden FEngland eine weitere Umwandlung von Franc-
muB. Vor allem liel die Stabilitat des Dollarkurses devisen in Gold vorgenommen, wihrend Frank-
im Dezember 1932 und Jinner 1933, sowie die vreich bereits seinen Devisenbestand auf ein Min-
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destmaBl reduziert hatte. AuBerdem diirfte sich Schweiz weisen im Juli 1933 den tiefsten Stand

aber auch die Uberhéhung des franzdsischen Preis-
niveaus geltend gemacht haben,

Diese Situation wurde Ende April durch die
amerikanische Bankenkrise und durch die Aufgabe
des Goldstandards und das Sinken des Dollar-
und des Piundkurses mit einem Schlage geindert.
Die allgemeine Wahrungsunsicherheit nahm wieder
zu und fithrte besonders in der Schweiz und in den
Niederlanden zu erholiter Goldhortung. Da diese
Linder nur Devisen abgaben, beschaffte man sich
Francdevisen, die man in Frankreich gegen Gold
umtauschen konnte. Es fand daher ein Goldabstrom
aus der Schweiz und aus den Niederlanden nach
Frankreich statt. Vori Mitte April bis Anfang Juli
wurden fiir iiber 700 Millionen Schweizer Franken
Gold nach Paris gebracht, um in Francdevisen um-
gewandelt zu werden. Sowoh! Helland als auch die

ihres Gold- und Devisenvorrates aus. Das in
Frankreich erworbene Gold wurde dann von den
Kapitalisten entweder zuriickgebracht, in Frank-
reich belassen, oder vielfach auch nach England
verschifft. Diese Vorgénge finden in Tabelle S. 60
iiber die Goldbewegungen einen deutlichen zahlen-
miBigen Ausdruck.

Durch den Abbruch der Weltwirtschaftskonfe-
renz ging neuerlich eine MiBtranenswelle iiber die
Geldméarkte Westeuropas hinweg, die erst durch
das Bekenninis der Goldblocklinder zur Gold-
wihrung in Paris, wieder abebbte. Die Kapital-
abwanderung aus Holland und der Schweiz wurde
abgestoppt und als anfangs September 1933 eine
verschirite Abwertung des Dollars und Pfundes
eintrat, kam es wieder zu einer Riickwanderung
der Kapitalien in die Goldwihrungslinder. Doch
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schon Mitte Oktober 1933 trat abermals eine riick-
linfige Bewegung ein, die bis Ende des Jahres an-
hielt. Durch FErhohung des Goldankaufspreises
seitens der Union sind schlieBlich in den letzten
Wochen bedeutende Goldmengen nach Amerika ‘ge-
flossen, die vornehmlich aus Frankreich, der
Schweiz und aus Holland kamen. Diese kurzfristi-
gen Kapitalverschiebungen ‘haben nicht nur ‘beson-
dere Ursachen, sondern auch eigenartige Wirkun-
gen, wodurch sie sich von jenen Kapitalverschie-
bungen, die in normalen Zeiten vor sich gehen,
einigermafien unterscheiden. In normalen Zeiten,
d. h. in solchen, in denen das Risiko des Kapital-
verlustes gering ist, ist in erster Linie die Hohe des
ZinsfuBes ausschlaggebend fiir die Richtung des
Kapitalstromes, der dorthin gelenkt wird, wo die
hochste Verzinsung zu erlangen ist. In unrubigen
Zeiten dagegen, wie denen des vergangenen Jahres,

sind infolge der hohen Risikopramie sehr gewaltige -

Differenzen zwischen den Zinssdtzen verschiedener
Lander entstanden. Ja es azeigte sich, daB das
Kapital -dorthin floB, wo der ZinsfuB besonders
niedrig war. Die zweite ‘Figentiimlichkeit der Kapi-
talwanderungen im ‘vergangenen jahr war, daB es
sich fast .ausschlieBlich um kurzfristig angelegte
Kapitalien gehandelt hat, die in einem Lande nur
meist ganz kurze Zeit belassen wurden, um bald
. wieder in ein anderes Land iibertragen zu werden,
in dem gerade das Risiko geringer erschien. Die
Verzinsung war von untergeerdneter Bedeutung.
Das hatte zur Folge, dafi eine Anlage der Kapi-
talien nur in sehr beschrinkiem MaBe moglich war.
Die Banken muBten damit rechnen, daff das ihnen
anvertraute Kapital jederzeit wieder abgezogen
werden konnte und waren daher auf eine ent-
sprechende Erhthung ihrer Liquiditit ‘bedacht. Da-
mit wurde -ein, wichtiger Mechanismus, der in nor-
- -malen Zeiten die Kapital-, Gold- und Warenbewe-
gungen durch Zins- und Preisniveanénderungen
‘bewirkte und leitete, weitgehend ausgeschaltet. Bei
‘Funktionieren -des Mechanismus hitte nimlich ein
Kapitalabstrom zu einer Anspannung am Geld-
und Devisenmarkt fithren miissen, ein AbfluB ven
Gold wiire eingetreten und die Notenbank héatte den
Zinsfufl erhéhen missen. Die RestriktionsmaB-
nahmen hitten dhrerseits avieder ani das Preis-
niveau -driickend gewirkt, wodurch die Ausfubr an-
geregt und dem Devisenmangel, der durch den
KapitalabfluB entstanden war, abgeholien weorden
wire. In diesam Falle ist die Kapitalbewegung eine
Warenbewegung, -die Kapitaliibertragung awird
-durch -die verstirkte Ausfulir ermdglicht und der
‘GoldabfluB leitet nur die Kapitalbewegung ein.

Die groBen Goldzufliisse, die besonders
1931/32 nach den Goldblocklindern stattgefunden
haben, wurden dort nicht zur Erweiterung von
Krediten, sondern zur Erhohung der Liquiditit
verwendet. Durch Verinderung der Liguiditit war
es daher den Banken méglich, den spateren Kapi-
talabfluB nicht sofort mit restriktiven MaBnahmen
beantworten zu miissen. Dadurch wurde die Kapi-
talilbertragung im vergangenen Jahr fast aus-
schlieBlich in Gold und nicht in Waren durch-
gefithrt. Nur durch diese Politik war es auch mig-
lich, daB die Kapitalverschiebungen die Wirtschaft
weit weniger beunruhigt haben, als es wohl sonst
der Fall gewesen wire. Es ist aber klar, daB der-
artige Kapitaliibertragungen durch Geold, das in
diesern Falle Warencharakter annimmt, nur mdg-
lich sind, wenn deren Grofle im Verhiltnis zum ge-
samten Goldvorrat nicht allzu bedeutend ist.

Der Kapitalmarkt fir langfristiges Kapital
lag dagegen vollstindig darnieder, -der Umfang der
Aktienemissionen etrreichte einen neuen Tiefpunkt.
Nur Staatsanleihen, deren Erlds haupisichlich kon-
sumtlv verwendet wurde, bei denen Rentabilitits-
erwigungen nicht ausschlaggebend '‘waren, konnten,
wenn auch zu sehr hohen Zinssitzen und beson-
deren Sicherheiten untergebracht werden. Dagegen
war es unméglich groBere Konversionen durchzu-
fithren. Diese #uBerlich unerfreuliche Lage des
Kapitalmarktes kommit am besten in der GroBe
der Rendite von Aktilen und {festverzinslichen
Werten, als MaB des ZinsfuBes fir langiristiges
Kapital zum Ausdruck.

Die Tabellen auf S. 65 und S. 66 vergleichen
die Verdnderungen der Rendite der Aktien und der
festverzinslichen Werte mit dem Zinssatz fiir kurz-
fristiges Kapital in verschiedenen Lindern. Es

zeigt sich vor allem, daB die Verzinsung von lang-

fristigem Kapital, so unterschiedlich sie auch in
ihrer absoluten Hohe in den einzelnen Lindern
sein mag, seit 1928 fast unverindert hoch geblie-
ben ist. In mehreren Staaten, wie in Polen, in der
Tschechoslowakei und den Vereinigten Staaten,
ging sie noch {iber den Stand zur Zeit der Hoch-

‘konjunktur hinaus. Dagegen hat sich der ZinsiuB

fiir kurziristiges Kapital seit 1929, dem Wendejahr
der Konjunktur, in fast allen Lindern ermaBigt.
In geringfiigigerem AusmaB in den kapitalarmen
Lindern, wie dem Deutschen Reich, Osterreich
und Polen, ganz bedentend dagegen in den kapital-
reichen Lindern, wo er gegenwirtig nur noch einen
Bruchteil seines Hochststandes betragt. So er-
miBigte sich der Privatdiskontsatz von 1929 auf
1933 in den Vereinigten Staaten von 5-1% auf
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zitka '05'%, in der Schweiz von 3-3% .auf 1-5%,
in GroBbritannien von 5-3% auf 0-7% und in
Frankreich von 34% auf 1-8%. Zur Darstellung
der Verzinsung von langfristigem Kapital, wurde in
der Abb. F/I/2 die Rendite der Aktien heran-
gezogen, welche sich im Falle der Vereinigten
Staaten auf Vorzugsaktien bezieht. Das deuflichste
Bild der Entwickiung der Kapitalmarktverhilt-
nisse, wie sie oben dargestellt wurden, gibt der
Vergleich der Bewegung von Privatdiskont und
Aktienrendite in den Vereinigten Staaten. Der
Rickgang des Privatdiskontsatzes beginnt schon
1920 wund erreicht 1933 seinen Tiefpunkt. Der
Abgang vom Goldstandard hat sich nur ganz vor-
iibergehend ausgewirkt. Die Rendite, die bis 1932
noch gestiegen ist, zeigt erst in den beiden letzten
Jahren einen leichten Riickgang. Eine ganz analoge
Bewegung zeigt das Ertrdgnis festverzinslicher
Werte, nicht nur in diesem Land, sondern auch in
der Schweiz (berechnet auf Grund von 12 Schwei-
zer Anlethen) und in England (aui Grund von
60 Bonds). Diese hohe Rendite ist um so iber-
raschender als diese L&nder als sehr kapitalreich
bezeichnet werden miissen.

. In Polen und schwicher in der Tschechoslo-
wakei ist das Erirdgnis der Anleihen gegeniiber
1928 sogar nicht unbetrdchtlich gestiegen. Einen
vollig anderen Verlauf nahm dagegen Rendite
und Privatdiskont, bzw. Monatsgeld in Osterreich
und im Deutschen Reich. (Abb. F/I/2)

Diese Anomalie, die auch im Deutschen Reich

anf auBerkonjunkturelle Momente zuriickgeht,

Ertrag von Aktien und festverzinslichen Papieren
Deutsches Ver, Staat.
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ist im TFebruarbericht fiir Osterreich :ausfiihr-
lich dargestellt worden. Dort wurde auch auf die
sich dadurch -ergebende -unginstige bdrsentech-
nische Konstellation hingewiesen. Die Verschieden-
heit in der Héhe der Zinssétze fiir lang- und kurz-
fristiges Kapital ist in erster Linie durch das Kre-
ditrisiko, 'dessen Ursachen schon eingehend be-
sprochen wurden, bedingt. Es ist offensichtlich,
daB gerade in den hohen Zinssdtzen fiir lang-
fristiges Kapital ein Haupthindernis fiir die -giin-
stige Auiwartsbewegung der Wirtschait liegt. So-

Geldsitze und Renditen
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lange der Kapitalzins gleich oder vielfach noch
héher als in den Zeiten der Hochkonjunktur steht,
ist ein intensiver Aufschwung kaum méglich. Eine
Verminderung des mit der langfristigen Anlage von
Kapital verbundenen Risikos wire daher die aus-
sichtsreichste MaBnahme =zur Herabsetzung des
ZinsfuBes und zugleich die beste Ankurbelungs-
politik,. Mebr als je kénnte daher die Wirtschait
durch Unterlassen aller einschneidenden wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen, die durch die plétz-
liche und unberechenbare Verinderung der Ver-
haltnisse  jede  Unternehmerinitiative  13hmen
miissen, durch Vorkehrungen gegen alle die Sicher-
heit der Wihrung gefdhrdenden Maoglichkeiten
und durch Herstellung rubiger Verhidltnisse auf
politischem Gebiete gefordert werden. Im gegen-
wirtigen Zeitpunkt des Konjunkturumschwunges
ist vor allem ein geordneter Kapitalmarkt die Vor-
aussetzung fiir jede anmhaltende Konjunkturbesse-
rung gréferen AusmabBes.

Die relativen Preisverschiebungen in den fir
die Konjunkturbeobachtung besonders wichtigen
Preisreihen, zeigt trotz aller Nebeneinfliisse den
Umschwung der Konjunktur sehr deutlich. Die
Jahresdurchschnitte der Preisindizes der reagiblen
Warenpreise, in Gold gerechnet, erreichten 1932
ihren tiefsten Wert und stehen im Jahre 1933 nicht
unbetrichtlich hoher (vgl. Tabelle auf S. 61). Die
Jahresdurchschnitte des Index der GroBhandels-
preise und des Index der Lebenskosten dagegen
sind im vergangenen Jahre in fast allen Lindern
(vgl. Tabelle auf S. 61) noch tiefer gesunken. Die
reagiblen Preise auf Goldbasis idberschreiten ihr
Minimum Mitte 1932, und zwar in Osterreich und
im Deutschen Reich im Juni, in der Tschecho-
slowakei im August dieses Jahres, wobei freilich
die Saisoneiniliisse keine Beriicksichtigung finden.
Die iibersaisonmiBige Steigerung der Preisindizes
nach diesem Tiefpunkt geht aber aus dem Vergleich
mit dem Stand der Indexziifer in den gleichen
Monaten des Vorjahres hervor. Die Indexziffern
der reagiblen Warenpreise erhéhten sich nidmlich
von Dezember 1932 auf Dezember 1933 in Oster-
reich von 41 auf 45, im Deuischen Reich von 38
auf 43 und in der Tschechoslowalkei von 41 auf 42
(Jahresdurchschnitt 1028 =— 100).

Die GroBhandelspreise (siche Tabelle auf
S. 61) iiberschritten den Tiefpunkt erst Mitte 1933
und bewegten sich bis Ende des Jahres unter Be-
riicksichtigung der Saisoneinliisse auf ziemlich
gleichem Niveau (Schweiz), stiegen schwach
(Deutschland, Frankreich, Niederlande), oder
setzten die leicht sinkende Tendenz fort (U, S A.,

Ungarn, Polen). Die Indizes der Lebenskosten auf
Goldbasis erreichten, dhnlich jenen der GroBhan-
delspreise, in den meisten Lindern erst Mitte
oder Ende des Jahres ein Minimum. Die Index-
ziffer fiir Dezember 1933, verglichen mit der fiir
Dezember des Jahres 1932, ist nur in Frankreich
und im Deutschen Reich hoher (vgl Tabelle auf
S. 61). Besonders auffaliend ist der Riickgang der
in Gold berechneten Lebenskosten in den Inflations-
landern, wie GroBbritannien und U. S. A,, sowie in
den Agrarlindern, wie Polen und Ungarmn.

Die Weltrohstoffméarkte zeigten in der letzten
Zeit eine ziemliche Festigkeit, was nicht zuletzt auf
den gimstigen Findruck, den die seit 1927 zum
erstenmal feststellbare Abnalime der Rohstoff-
vorrite gemacht bat, zuriickgeht.

Aus der FEntwicklung der drei oben ange-
fiihrten Preisindexreihen 1468t sich die konjunk-
turell sehbr wichtige SchluBfolgerung ziehen, dafl
durch das Steigen der reagiblen Warenpreise, die
sich in erster Linie auf wichtige fiir- die Produk-
tionsmittelerzeugung notwendige Giiter beziehen
und das Sinken oder Gleichbleiben der GroB-
handelspreise und der Lebenskosten eine relative
Preisverschieburg zugunsten der Produktionsgiiter
eingetreten ist. Das deutet darauf hin, daf der
Konjunkturumschwung eingetreten ist. Ferner geht
aus den Ziffern hervor, daB die Abwirtsbewegung
des Gesamtpreisniveaus zum Stilistand gekommien-
ist und daB hauptsichlick relative Preisverschie-
bungen sich geitend machen.

Ein Steigen aller Preise, auch in Gold gerech-
net, kénnte, mit Riicksicht auf die steigende Pro-
duktion, nur als inflatorisches Symptom gedeutet
werden. Die vorliegenden Ziffern geben jedoch
keinen AnlaB zu einer solchen Deutung.

Die relative Preissteigernng der Produktfions-
mittel, auf die eben hingewiesen wurde, konnte, da
die Lshne unverandert blieben oder sogar zurick-
gingen, zu Produktionssteigerungen und damit
auch zu einer Abnahme der Arbeitsiosigkeit fithren.

Die Jahresdurchschnitte 1633 der Produktions-
indizes fiir alle in der Tabelle anf Seite 02 ange-
fithrten Lander sind nicht unbetrichtlich hher ais
im Vorjahre, besonders in Frankreich, GroBbritan-
nien, dem Deutschen Reich und den Vereinigten
Staaten. Die hohe Ziffer fiir die Union ergibt sich
durch die rapide unmittelbar nach der Inflation
eingetretene Steigerung der Produktion, die gegen
Ende des Jahres schon wieder stark riickgéngig
war. Die Weliproduktion von Steinkohle stieg von
1932 auf 1933 von 76 auf 79 Millionen Tonnen,
von Braunkohle von 13 auf 14, von Roheisen von
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3 auf 4, von Rohstahl von 4 auf 6 und von Erd-
81 von 15 auf 16 Millionen Tonnen, wahrend die
Weltvorrite sich gleichzeitig verminderten, oder zu-
mindest nicht mehr erhdhten. Die Steigerungen der
Produktion in den ecinzelnen Lindern fiir verschie-
dene Giiter sind dagegen noch uneinheitlich, weisen
aber namhafte Steigerungen auf. Die Roheisen-
produktion stieg z. B. von 1932 auf 1933 in Frank-
reich um 14%, in GroBibritannien wm 15%, im
Deutschen Reich um 34 %, in Osterreich um 38%,
in den Vereinigten Staaten um 52% und in Polen
sogar um 53%; nur in Belgien ist sie um 1% zu-
riickgegangen. Die Rohstahlproduktion erhdhte
sich in derselben Zeit in Osterreich um 10%, in
Frankreich um 16 %, im Deutschen Reich um 32 %,

in GroBbritannien um 33 %, in Polen um 52% und
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in den Vereinigten Staaten wm 75% ; nur in Belgien
war sie 1933 noch -um 3% geringer. Auch die
Steinkohien-, Braunkohlen-, Textil- und Automobil-
industriec (vgl. Tabelle auf Seite 62) hatte in
der Mehrzahl der Fille 1933 schon eine héhere
Jahresproduktion als 1932. Im engen Zusammen-
hang mit den Produktionssteigerungen steht natiir-
lich die Abnahme der Arbeitslosigkeit, die vielfach
schon in einem geringeren Jahresdurchschnitt fiir
1933 gegenitber 1932 zum Ausdruck kommt. In
den Lindern, in denen die Besserung der Wirt-
schaftslage erst in den letzten Monaten des ver-
gangenen Jahres eingetreten ist, sind dic Jahres-
durchschnittsziffern fiir 1933 natiirlich noch-héher
als 1932, (Siehe Tabelle auf Seite 61.)

Weit weniger als in der Produktion kommt da-
gegen die Besserung der Wirtschaftslage im AuBen-
handel zum Ausdruck. Sowohl die Mengen- wie die
Wertumsitze im Welthandel haben 1933 den tiefsten
Stand seif 1929 erreicht.

Perzentuelle Verdnderung des Welthandels

1929 1930 1931 1932 1933
Wert 1000 80-0 577 390 350
Menge 100-0 923 843 730 708

Das ist nicht nur auf die im Jahre 1933 ver-
schiirften AbsperrungsmaBnahmen, sondern auch
darauf zuriickzufithren, daf zur VergroBerung der
Produktion vorderhand die im Iplande befind-

lichen Rohstofflager herangezogen wurden (vgl
Abb. F/IIY/1).

Die Betrachtung der internationalen Wirt-
schaftslage zeigte, daBl trotz der gegenwirtig noch
uneinheitlichen Tendenzen in den einzelnen Léan-
dern und einzelnen Sektoren der Wirtschaft jedes
Landes, eine deutliche Tendenz nach aufwiirts sich
Bahn gebrochen hat. Aber erst nach weiterer Ver-
einheitlichung dieser Entwicklungsrichtung wird
es miglich sein einen Vergleich iiber die verschie-
dene Stirke der Konjunkturentwicklung verschie-
dener Staaten anzustellen. DaB eine diirfte aber
schon deutlich geworden sein, daB die Konjunktur-
besserung vor allem von den Weststaaten ihren
Ausgang genommen hat. Durch Abbau der Devisen
und Ausbau seiner Handelsbeziehungen ist es
Osterreich, vor allem im Wege tiber den AuBen-
handel, gelungen, AnschluB an den internationalen
Konjunkturaufschwung zu finden.
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i Saisonbereinigt. -— 27 Durchschnitt.

:uUmmE_nmmmunnma_:nmuimnamnno_nnnmmmlqo %_.E.Emu mmn__mnm&mmmimzmmnnmnEznmmmgouu?. unmﬂmﬁnnnnnﬂnmqm@mn
Kaolonne mprﬁ sind Monatsdurchschnitte verzeichnet und in Kolonne 75 beruht die Berechnnng auf den in der Mitte des Monats
gititigzen Preisen.

Umsitze 12)
; 5 8 Viehauftrich: | LLomded-
Indexziffern . m = m..-._m.m = g m” = Wien. ﬁ.ﬁwﬁ o
e =82z (38 = T E = = I 4
. 2 g |85|8 [8%E| > |3 E: = | g = |5 | 2
5|2 2 TBS|E |ExE = |38 |BElsip|E| |'§ Sl9 | B
£ =8 Bl LB |8 |88 C |52 8|8 (E|E 1S |l & |E 8
PlelE T 818 |S5)|E Boe|SiEZlT|B E|IE|S|B|(2iR) |Bl® |«
Zeit | 815 (£ | & b= I o | = S5y TiES 2|8 |5 |8 B | = |G .m = | < @ 2
S E|B|E| o=l 2 | 128|2 |88=| 8 (82| § =, gl |2 |=|&|=|8|8|d=| =
EZ(El2| S| S| &8 |85|8x 288 6 |S5| 2 |»8 §|8cs|=2|B |2 |E|2 |28 2
5|82 5|2 5| 5|2 |52|5285582 5|25\ 2 |52 2|28 2|82 08|5 (85 38
= - : : : = ] = 2 - ' s | R 33,
slald|elg| 2| &5 ]as|&P|&50 5|25 5 (5% & (55|85 |98/ 8|8188 £
o | Dol el maan el e E— 15 7
g |1000]  3o0p |nir,Min.| 1000 MiL| 100 | t000 1000 | Befdrderte
1923—1031 == 100 2 | Per- | a'g : 1000-Stiick sonen | Fersonen
& | s0mem Tommen mé| § |H ! S [t | hl ..m.mnmnnmn T 10,000
77178 | 79 |80 [ 81 | B2 | 83 | 84 | 8 |8 | 57 |88 80| 90| 01 | 92 | @ .94 [ 95 {6 1 67 | 08 1 99 | 100 [ 100
L AENENAENENEAEARES
I RO2O)J19 | 170 | 7171123 ) 7141 108 ) 722 JO2 | 640 | 291) 2020 27 | 30 | 22 | 21 | 10 251 (12| aBle20) &8 53} 35 5z3] 1ms
O30 117 | 96 | 115 115 | J16 | ri¢ | 715 | o7 | 656 (225| 131 | 26 [ 30 [ 21 | 21 (161 | 247 &5 31 {611 | 82 55| 37| 50-3 | 254
108A02121 76113 |106) 120 | 137 | 107 | 88| 647 |223| 162 | 27 | 20 | 20 | I8 | 160 | 228 00| 51 1733 22| 46| 30! 476 | 2T
1032| 94 681102| 811 700| 89| 67| 73|630 [202] 143 | 27|27 | 17 | 15 | 152 | 225| o8| 84 [362 22:3 | 36| 24| 436 | 281
(51683| 83| 66| 07| 72| 97| 66| 43| 70|620 |186] 125 '26:| 26 | 15 | 11 | 148 | 227'| B3| 676|555 265 | 34| 22391 187
1893 1| 86| 57| 92| 74| 102 | 85| 45| 78506 | 266 50| 3¢ |20 | 14 | 12 | 19| 218|106 | 00 516|200| 28] 15|40 | 236
- MLl &1 57| 92| 70| 78| 79| 41| 76 5Tl (220 134 [ 32 (20 | 14 | 10 | 110|218 | 77! 63 |46'6 [1921 23| 13| 30| B2
HLI'86) 59| 96 75| 03| 63| 36| 64 720 | 157| 80 | 30 | 25 | 15 | 11 | 16%| 233 | 80| 64 |51D 254 | 32| 18| 412 | 217
WL 87| er| 95 77| 102\ 661 46| 75 719 123\ 50 | 2r | 27 |13 | 10| 100|225 | T7 | 62 |476.|285 | 33| 22|406| 189
. Jfes| er| 95| 79 88| 63| 38| 67)661 |125( 70|25 | 25 | 14 | 12 | 131 | 234| 08| a0-|65] (447 |. 35| 24| 420| 198
VLI 82| 68| 97| 691 102| 67| 46| 70| 663 | 105| 77 | 22 | 26, 13 | 1F | 127| 237 | 75| 63 |52'6 |26°1 | 34| 24| 40-3| 132
VIL| 871 66| 99| 70| 90| 65| 49| 76|593 | 148| 100 | 21'; 34 | 15 | 11 | 177) 287 &9 | 6% |66+ (273 | 37| 27| 373 151
VILL 78| 71 \100| 60| 07| 58| 41| 73| 485 | 150| 104 | 20 | 25 | 16 | 10 | 170 | 281 | 70| 5|53 (241 | 43| 54| 3¢1| 130
WX\ 81| 70103 | 73| 108 | 72| 46( 72| 672 | 197| 133 [20 | 25 | 15 | o | 142| 220 78| &1 |563 |2¢2| 51| 35| 308 | 130
X| 79| 71| 960 67| 701| 54 46| 72|28 [253| 210 | 24.| 27 {15 | 12 | 211 | 235| 00| 76 (605 |28 36| 23| 41-2| 195
. AN 87| 78107 73| 1061 57| 38| 6|585 | 22| 181 | 2 | 25 | 1T | 12 | M9| 225 | 76| 58 510235 | 26| 16| 12| 184
, XN 83| 73, 07\ 76| 99| 61| ¢8| 68580 | 266 194 | Zr'| 20 | 17 | 14 | 156| 219 | 69 51 |54 (273 | 25| 16 37| 168
193¢ 1| 40 94| 731 67| 66| 37| 62585 | 24| 165 |33 |44 15 ) 13| 119 99! 741 663 (33'5| 261 15| 35'9| 174
JRId 95| 75| 68] 57| 36| 66 20 13 121 69| 52 538 205 | 21| 12

% Saisonberelnigt. — 3 Durchschmitt.
%) Die Zahlen beruhen auf Monatssummen.
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% Saisonbereinigt. — &5 Durchsehnitt.
t3) EinsclilieBlich ungefiihr 70.000 nieht arbeitslosenversicherungspilichtige Hausgcehilfinnen und Lehriinge, Stand am Monatsende, -
t4) Stand um die Monatsmitte, — t%) Monatssummen, — 16} Stand am Monaisende.
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