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Die internationale Wirtschaft konnte den ge-
geniiber dem Krisentiefpunkt erreichten, fast allge-
tmein hoheren Stand behaupten. Namentlich aufer-
wirtschaftliche Ereignisse, wie der Verlauf der Ab-
riistungsverhandlungen, die erneute Inflationspropa-
ganda in den Vercinigten Staatern und in Japan, die
ungiinstige Devisenlage des Deutschen Reiches, die
Schwierigkeiten der Budgeteinschrinkung in Frank-
reich und die sie begleitenden Unruhen, ferner die
Unruhen in Dinemark und Spanien haben wohl
dazn beigetragen, doff sich die Preiseniwickiung
in lefzter Zeit uneinheitlich gestallete. Der Kohlen-
und Metallmarkt konnte sich ziemlich behauplen;
einzelne Metalle, wie Kupfer und Zinn zogen sogar
weiter an, Eine Abschwidchung ergab sich dagegen
auf dem Markt der Textilrohstoffe, wie Baumwolle,
Wolle nund Kunstseide und auch am infernationdlen
Uetreidemarkt brickelten die Preise einerseits durch
die geringere Nachfrage der Importlinder, anderer-
seits duarch die giinstigen Saafenstandsberichte ab.
Einen Lichtblick erdffnet die andauernd gute Ent-
wicklung in Grofibritannien, die nicht zuletzt darouf
zuriickzufiihren ist, daf sich der Aufenhandel zu-
mindest im Rahmen des britischen Imperiums frei
entwickeln kann.

Die wirtschaftliche Lage in Ostefreich ist nach
wig vor in erster Lini¢ durch die giinstige Entwick
lung des Aufenhandels pekennzeithnet, der im
Monat Marz abermals fbersaisonmifiig ziugenoin-
men hat. Die andererseifs noch immer nicht ein-
heitliche Besserung der Produktionszweige peht™
daraus hervor, daf z. B. die Produktion von Braun-
kohle und Steinkohle int den ersten beiden Monaten
geringer war als im Vorjahre, dagégen die Erzeu-
gung von Rohstahl und Walzware und der Absalz
von Halbzeug bis Mirz weiler zugenommen hat.
Auch die Steigerung des Brennstoffbedarfes der
Industrie und Landwirtschaft in den beiden ersten
Monaten gegeniiber dem Vorjahr lifit anf éine all-
gemein etwas bessere Beschiftigung schliefien; eine
besondere Zunahme des Brennstoffverbrauches er-
gab sich in der Metallindustrie, wihrend er in der
chemischen und besonders in der Baustoffindustrie
einen Riickgang aufzuweisen hat. Die Umsatz-
entwicklung im Mdrz war ebenfalls uneinheiflich.
Die Zahl der Arbeitslosen hat gegenitber Mirz unt
40.000 Unterstiitzte abgenommen und ist bereits um
54.000 niedriger als im April 1933. Die allgpemein
gegeniiber dem Vormonat nicht wesentlich anderé
Entwicklung lift hoffen, daffi die verschlechferte
internationale Konstellation keine ungilinstigen Riick-
wirkungen auf Osterreich auslisen wird.
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Geld- und Kapitalmarkf: Der in die Berichts-
zeit fallende Quartalsultimo konnte ohne allzu
starke Beanspruchung der Nationalbank iber-
wunden werden und bis Mitte April wurde. ein
Teil der Finreichungen wieder abgebaut, so daB
auch die seit Iingerer Zeit ansteigende Indexziffer
des Wechselportefeuilles wieder zu sinken begann.
Gleichzeitig hat sich der Barschatz gegeniiber
Mitte Mérz wieder um 2 Millionen Schilling er-
hiht, so daB Mitte April ein um 25 Millionen
Schilling groBerer Barschatz als im April 1933
vorhanden war. Die Ziffern des Geldumlaufes
weisen allerdings weiter nach aufwirts. Die
Monatsmitteziffern zeigen- seit Dezember fiir die
Summe von Notenumlauf und Giroverbindlich-
keiten Steigerungen, wodurch nunmehr gegeniiber
dem Stand vom November eine Erhéhung um
100 Millionen Schilling eingetreten ist. Bei der Be-
wegung einer Wirtschaftsreihe, die wie der Geld-
umlauf auf eine Unsumme von maBgebenden Fak-
torenn und Einflissen zuriickgeht, ist es nur in
seltenen Fillen méglich, die treibende Ursache
selbst aus’ 'dem Gesamtzusammenhang herauszi-
schilen; vorldufig halt sich die Entwicklung in so
engen Grenzen, daB eine solche Isclierung nicht
einwandirei gelingen kénnte. Immerhin besteht die
Vermutung zu Recht, daB auch Zusammenhinge
zwischen ihr und der etwas gesteigerten Geschifts-
tatigkeit vorhanden sind. '

Der Index der Industrieaktien ist bis Mitte
April neuerlich gestiegen. Fin Teil der Steigerung
ist jedoch auf Neubewertungen, die durch organi-
satorische MafBnahmen veranlaBt wurden, zuriick-
zufithren, so daB von dem eigéntlichen Stand des
Index ein geringfiigiger Abschlag gemacht werden
muB. Der Gesamtkurswert der Aktien hat sich
etwas gesenkt Ins Gewicht fallende Steigerungen

sind nur bei den Elekirizitits- und bei den Brauerei- .

aktien zu verzeichnen, die- {ibrigen Werte sind im
wesentlichen unverdndert geblieben. Die Rendite
der Aktien, die bis Mitte Marz auf den niedrigsten
Stand von 2-88% gesunken war, ist infolge der
angefiihrien Bewegung auf 3-0% gestiegen, was

noch immer den niedrigsten Wert — vom Vor-
monat abgesehen — seit Anfang vorigen Jahres
darstellf.

Im vorigen Bericht wurde festgestellt, daB es
sich bei der Abnahme der Spareinlagen im Februar
um eine bloBe Schreckwirkung, die durch die Un-
ruhen hervorgerufen wurde, handelte. Die Bestiti-
gung dafiir liegt darin, daB bis Ende Miarz eine
Zunahme der Spareinlagen um fast 30 Millionen
Schilling eingetreten ist, wovon bei den Sparkassen

in Wien 14 Millionen Schilling hinterlegi wurden.
Da sich bei den Sparkassen in den einzelnen
Bundeslandern nichts Wesentliches verindert hat,
entfallt die Differenz auf die Wiederkehr der
frither abgezogenen Gelder zu den Banken. Es
ist zu erwarten, daB die noch ausstindigen Be-
trige wieder ihren Weg in die Institute finden
werden; im April hat die Zunahme der Einlagen
angedauert. In der gleichen Zeit haben sich die
Giroumsétze auBerordentlich verringert, was fiir
die Nationalbank und den Giro- und Cassenverein
gilt. Bei letzterem erreichte die Indexziffer mit 41
den niedrigsten Wert seit 1923, und die absolute -
Ziffer mit 866 Millionen Schilling den fiefsten
Stand seit Februar 1023. Im Mirz 1933 wurden
dagegen noch Umsitze in der Héhe von 1318 Mil-
lionen Schilling erzielt. Beachtenswert ist, dafl im
Vergleich zu diesen Werten sich die Umséize bei
der Postsparkasse gehoben haben und héher
waren als zur gleichen Zeit des Vorjahres und —
was die saisonbereinigten Indexziffern anbelangt —
den Hochststand des Vorjahres erreichten.
Privatclearingumsitze: Von grofter Bedeutung
fiir die FEntwicklung des Gsterreichischen Geld-
marktes sind die Umsétze im sogenannten Devisen-
Privatclearing. Das Institut ist in der Lage, eine
Indexzitier verdifentlichen zu kdnnen, die die
monatlichen Umséatze erfafit. Die Statistik beginnt
im August 1932 und zeigt in den ersten Monaten
eine sprunghafte Zunahme der Werte, so daB erst
die Umsitze von Ende 1932 an einen verldBlichen
MaBstab geben. Da nunmehr der weitaus iber-
wiegende Teil der gesamten Privatclearingumsétze
— mit Ausnahme des Geschiftes, das die Banken
»inl sich abwickeln — durch diese Indexziffern
erfaBt ist, stellen diese einen besonders wichtigen
Index der aligemeinen Geschiftstatigkeit, nament-
lich soweit sie durch den AuBenhandel beeinfluBt
ist, dar. Es ist auffallig, wie stark namentlich gegen
Ende 1933 die Deviseneinlieferungen waren, so daB-
die bisher auf andere, nicht im gleichen MaBe um-

Privatclearingsumsétze
{Durchschnitt August—Dezember 1932 = 100)

1932 1933 1934
Janner. . .. .. 1136 2557
Febryar . . . . . 1196 2045
Miarz . .. ... 164-8 2330
April . . .. .. 1591
Mai . ... ... 2045
Juni . .. L. 1818
Juli © . oo . 1875
Auvgust . . . . . 56 1648
September . . . . 909 187'5
Oktober . . . . . 102:3 2273
November . . . . 13047 244°3
Dezember . . . . 1193 2045
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fassende Angaben, gestiitzien Beobachtungen iiber
die giinstige Devisenlage nunmehr eine ziffern-
miBige Bekraftigung erfahren haben. Bei Betrach-
tung und Ausdeutung der angegebenen Kolonne
ist auf die @blichen Saisonerscheinungen Riicksicht
zu nehmen. Auffallend ist die groBe Konstanz der
Umsitze von Oktober 1933 bis zum Mirz des
lavfenden Jahres. .

Firmenbewegung: Die Zahl der gerichtlichen
Ausgleiche war im Wochendurchschnitt der ersten
drei Monate fast vollkommen unverindert, wahrend
der Wochendurchschnitt der Konkurse nach einer
starken Steigerung im Februar wieder fast auf die
Jannerziifer zuriickgegangen ist. Alle Werte des
Jahires 1934 liegen jedoch in beiden Gruppen
unter den Vorjahrswerten. Die Exekutionsantrige
stiegen im Mérz auf 31.300 gegeniiber 25.200 im
Februar. Auch hier liegen die Verhélinisse etwas
besser als im Vorjahr, doch kann noch nicht
davon gesprochen werden, daB eine Abnahme der
Exekutionen im allgemeinen erfolgt sei. Die
Firmenbewegung im Wiener Handelsregister ent-
wickelt sich in der bisher beobachteten Rich-
tung, die Ldschungen spielen noch immer eine
tiberaus groBe Rolle, wenngleich auch hier in den
‘ersten drei Monaten des laufenden Jahres wesent-
lich niedrigere Ziffern als im ersten Quartal 1933
festzustellen sind. Ist auch diese Entwicklung Dbe-
griiBenswert, so sind doch die absoluten Werte
noch hoch. Aus den in fritheren Berichten ent-
wickelten Griinden hat man es hier mit einer Er-
scheinung zu tun, die der eigentlichen Konjunktur-
entwicklung stark nachhinkt.

Allgemeiner Geschiftsgang: In den fritheren
Jahrgéngen der Monatsberichte wurde in gréBeren
Abstanden das sogenannte ,,Dreimdirktebarometer®
fiir Osterreich vertffentlicht. Dieses Schaubild: soll
den Betrachter in die Lage versetzen, mithelos den

-Ort zu erkennen, an dem sich die Konjunktur be--

findet, mit anderen Worten die Phase zu bestimmen,
die gerade ablduft. Da bisher anf Grund der all-
gemeinen Statistik behauptet werden konnte, daf
man in Osterreich den Tiefpunkt der Krise iiber-
schritten habe, so verdient die Neuberechnung
dieses ,Dreiméirktebarometers”, die in diesem
Heit zur Veréffentlichung gelangt, im gegen-
wartigen Zeitpunkt erhéhtes Interesse.  Zunschst
sei jedoch auf das ebenfalls abgebildete ameri-
kanische Dreimirktebarometer hingewiesen, das
allen ahnlichen Versuchen dieser Art als Vorbild
gedient hat. Der Grundgedanke war immer der,
daB die Kurven A (EHektenmarkt), B (allgemeiner
Geschiftsgang), C (Geldmarkt) in der eben ange-

| 80 \\\"w/"‘

gebenen Reihenfolge ihre Wendepunkte aufweisen
und daher aus einer Wendung bei der einen
Kurve auf die nachfolgende Wendung bei der
anderen geschlossen werden konnte. Der erste
Widerspruch, der sich bemerkbar macht, liegt im
Jahre 1929, da mit den anderen Kurven gleich-
zeitig und diesen spater sogar vorauslaufend die
Geldkurve stark gesunken ist und erst 1931 wieder
eine Steigerung aufwies. Nach dem Schema hitte
sie 1929 noch weiter auch nach dem Ausbruch der
Krise steigen miissen. Gleichzeitig ist aus dem Bild
fiir Amerika zu erkennen, daB die Besserung, die
durch die Rooseveltsche Politik eingetreten sein

soll, sich in AuBerst bescheidenen Grenzen halt und

sich eher ein ziemliches Durcheinander der Kurven
an Stelle einer klaren Umkehr angebahnt hat.
Was nun Osterreich anbelangt, so ist zunichst
zu den einzelnen Kurven, die ohne ihre Trend-
ausschaltung nebenstehend gesondert publiziert
sind, .zu bemerken, daB sie die gleichen vorhin
erwahnten Markte betreffen. (Abb. Z/32)) Bei
dem Effektenmarkt muBte — wie aus dem
Diagramm ersichtlich — leider ein deutlich nach
abwirts gerichteter Trend durch die Ursprungs-
werte gelegt werden; bei dem allgemeinen Ge-
schiftsgang ist er ebenfalls leicht nach abwirts
geneigt, wogegen sich bei der Geldkurve ein soge-
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nannter parabolischer Trend als am zweckmiBig-
sten erwies. In der Wahl dieser Trends liegt
zweifellos ein gewisses Element der Willkiir, aber
die angestellten Untersuchungen lassen die drei
eben erwihnten und beniiizten Trends als die ge-
eignetesten von allen gepriiften erscheinen. Das Er-
gebnis der Trendausschaltung kommt dann in dem
sogenannten Barometer zum Ausdruck. Noch
deutlicher als bei dem amerikanischen Index zeigt
sich der ganz unerwartete Riickgang der Geldkurve
von Ende 1929 angefangen. Der Grund hiefiir
liegt in der konzertierten, auf Geldverbilligung
um jeden Preis gerichteten Politik der Notenbanken
aller Lénder in dem angegebenen Zeitraum und
die Folge dieser Politik war zweifellos die, daB die
Liquidierung der Geschifte hinausgeschoben und
kiinstlich auigehalten wurde und eine krisenver-
laingernde Wirkung einfrat. Die schweren Er-
schiitterungen, die im Jabre 1931 einsetzten,
trieben auch den ZinsfuB wieder in die Hohe und
erst von 1932 angefangen konnte der Abbau, der

‘nunmehr eher als naffirlich bezeichnet werden

konnte, einsetzen. Am meisten interessiert begreif-
licherweise die Situation von Mitte 1033 angefangen
und hier zeigt sich in der Tat, daB bei der Gster-
reichischen Indextafel ein Wendepunkt fiir die
A- und B-Kurve festgestellt werden muB. Er ist
bei der B-Kurve, die weitaus die wichtigste ist,
ganz klar ersichtlich und kommt auch — unter
Beriicksichtigung der sich in dem nach abwirts
gerichieten Trend ausdriickenden besonderen Fak-
toren des Osterreichischen Effektenmarktes ~— bei
der A-Kurve zum Ausdruck. Der diesem Schema
zugrunde liegende Gedanke beziglich der Auf-
einanderfolge der Kurven wiirde es als wiinschens-
wert erscheinen lassen, daB die Kurve des Geld-
marktes, die die Geldsitze verkorpert, sich nicht
iiber ihr gegenwartiges Niveau hebt.
Produktion: Die Produktionszifiern liegen fir
den Monat Februar mnd bei der FEisenindustrie
auch schon filr den Monat Mirz vor. AuBerdem
sind Erganzungsziffern fiir den Monat [Jénner
vorhanden. Das Gesamtbild, das die Produktion
im Februar geboten hat, fiigt sich in den Rahmen
der bisherigen Beobachtungen. Die Kohlenforde-
rung war sowohl bei der Steinkohle wie bei der
Braunkohle niedriger als im vorigen Jahr und
zeigt namentlich bei der Braunkohle eine starke
Einschriankung. Die Ziffern der Papierindustrie
zeigen ilir den Monat Jinner einen besonders ge-
besserten Geschiftsgang gegeniiber dem Januer
1933. Im Februar ist eine Senkung simtlicher
Produktionswerte mit Ausnahme der Pappe-

erzeugung eingetreten und die Zelluloseproduktion
war mit 1681 Waggons (gegeniiber 2007 Wag-
gons im Jinner dieses Jahres) hoher als im Fe-
brnar vorigen Jahres. Zum Teil mogen diese Be-
wegungen auch mit den Februarereignissen zu tun
haben, obwqhl jedoch dariiber aus den Ziffern
selbst nichts hervorgeht. Der Brennstoifbedari der
einzelnen Industrien insgesamt war im Februar
dieses Jahres noch hoher als im Februar 1933. Am
stirksten gebessert gegeniiber dem gleichen Monat
des Vorjahres war der Bedarf bei der Eisen- und
Metallindustrie, ferner bei der Keramischen und
Glasindustrie und um ein geringfiigiges auch bei
der Nahrungsmittelindustrie, wogegen alle anderen__
Angaben niedriger sind als in den betreffenden
Vergleichsmonaten. Der sehr wichtige Index der
Produktionsgestaltung, der durch die Ziffern der
Stromerzeugung dargestellt wird, zeigt an, daBb
im Mérz in ganz Osterreich 93 Millionen Kilowatt-
stunden Strom erzengt wurden, um 3 Millionen
mehr als im Méarz vorigen Jahres und um 15 Mil-
lionen Kilowattstunden mehr als im Februar.
Offenbar handelt es sich bei der erhohten Marz-
ziffer um einen feilweisen Awusgleich des unge-
wohnlich geringen Februarwertes.

Die Eisenerzproduktion wurde, nachdem sie
bereits im Februar gegeniiber Janner halbiert war,
neuerlich gegeniiber dem Februar im Mérz auf
die Halite verringert und betrug nur 7000 Tonnen.
Die Roheisenerzeugung blieb unverdndert, wihrend
die Rohstahlerzeugung und die Produktion von
Walzware einschlieBlich des Absatzes von Halb-
zeug nicht nur die hochsten Werte dieses Jahres
erreichte, sondern auch héher war als im Vor-
jahr. Bei der Produktion von Walzware ist die
Differenz besonders augenfalllig und die Index-
ziffer ist die hochste seit Februar 1932. Die Index-
ziffer des Auftragsbestandes ist fiir den Monat
Mairz ebenialls gegeniiber Februar und Janner ge-
stiegen und betrug 33% des Normalbestandes ge-
geniiber 20% im Mirz 1933 und stellt ebenfalls
den hochsten Wert seit Mirz 1931 dar. Allerdings
sind im April die Auftrige bisher sehr stark zuriick-
gegangen, so daB kaum damit zu rechnen ist, daB
dieser erfreulich hohe Wert auch weiterhin bei-
behalten werden kann; von den Ziffern des Aui-
tragsbestandes  hingen  selbstverstindlich  die
spateren Beschaftigungsziffern ab. Diese werden fiir
den April daher ebenialls noch giinstig sein. Das
Bild der Produktion vervollstindigt sich schlieBlich
durch die Entwicklung der Vorratsbildung, die
iiberaus geringfiigig ist und seit mehreren Monaten
eine rickliufige Bewegung zeigt. In den Lager-
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hiausern der Gemeinde Wien lagen im Jénner und
Februar lediglich Werte von 37, bzw, 31 Mil-
lionen Schilling vor. Die Zeit der hohen Vorréte
£4llt einerseits in das Ende der friheren Konjunk-
tur und andererseits in die Jahreswende 1931/32,
als die Devisenbewirtschaftung zur hohen Lager-
bildung gefiihrt hat.

Am hauptsachlichsien belebt durch die ge-
steigerte Ausfuhr wurde die Téatigkeit der Eisen-
waren-, Maschinen- und Edelstahlindustrie; ebenso
ist die Gummiindustrie weiterhin giinstig beschif-
tigt und auch der Holzhandel war in den betroffe-
nen Regionen infolge der in den ersten drei Monaten
dieses Jahres gegeniiber -dem Vorjahr stark ge-
steigerten Ausfuhr von Holz besser beschiftigt, da-
gegen ist der Geschaftsgang der Baumwollspinne-
reien schwicher und entfernt sich immer mehr von
der Spitze am Fnde des vorigen Jahres, wahrend
die Baumwollwebereien von dieser Entwicklung
nicht in gleicher Weise ergriffen sind, sondern im
allgemeinen einen hohen Beschditigungsstand
weiterhin aufrecht erhalten kdnnen.

Umsitze: Der Index der Verbrauchgiiter-
umsitze liegt bis Februar vor und zeigt gegeniiber
dem Vormonat nur eine geringfiigige Senkung.
Die iibrigen Umsdtze fiir Februar, soweit sie nicht
im vorigen Heft besprochen wurden, sind stirker
riicklaufiz gewesen, namentlich der Brennstofi-
verbrauch in Wien, der aui 171.000 Tonnen gegen-
tiber 220.000 Tonnen im Februar 1933 sank. Die
Roheinnahmen aus dem TabakverschleiB waren im
Februar 1034 um 2 Millionen hdher als im
Februar 1933 und um 1 Million niedriger als im
Jénner dieses Jahres. Die bereits fiir den Monat
Marz . verfiigbaren Angaben zeigen eine starke
Senkung der Lebensmittelumsatze, deren saison-
bereinigter Index von 96 im Februar auf 89 fiel.
Da die Februarziffer hoher war als die Janner-
ziffer, diirfte ein Teil der Senkung auf die im
Februar erfolgten und im vorigen Bericht erwihn-
ten Vorratskdufe zuriickzufithren sein, so dal —
von den Saisonbewegungen ganz abgesehen —
diese Wendung nicht unbedingt den Beginn einer
wirklichen Verschlechterung einleiten muB. Dieser
SchluB ist vielleicht um so eher berechtigt, als eine
Reihe anderer Umsatzziffern steigende Werte auf-
weisen. Dies gilt namentlich fiir die Konfektion, bei
der die Indexziffer von 75 im Februar auf 86 stieg,
was den héchsten Wert seit April 1932 darstellt.
Noch stérker war die Steigerung des Schuh-
umsaizes, wo die Indexziffer mit 126 den hichsten
Stand seit Dezember 1931 erreichte. Zwar sind
auch die Umsétze von Hausrat und Mabeln gegen-

iber dem Monat Februar gestiegen, jedoch waren
diese in den letzten Monaten des vergangenen
Jahres so niedrig, daB die Besserung noch sehr
bescheiden ist und alle Ziffern dieses Jahres tief
unter den entsprechenden des Vorjahres liegen. Im
Einklang mit den geringen Lebensmittelumsitzen
ist auch der Zuckerverbrauch viel niedriger ge-
wesen als im Méarz 1933. Nur fiir die Viehanlieie-
rung nach Wien 1aBt sich eine in diesem Sinne un-
giinstige Wirkung nicht feststellen, da mit Aus-
nahme des gesamten Auftriebes an Rindern alle
Ziffern hoher waren als die Februarziffern ein-
schlieBlich der aus dem Inland auigetriebenen
Rinder. — .

Arbeitsmarkt: Die Zahl der unterstiitzten
Arbeitslosen ist bis Mitte April neverlich und recht
erheblich zuriickgegangen. Es wurden fiir Oster-
reich 311.000 Unterstiitzte gemeldet gegeniiber
365.000 im April vorigen Jahres. Den gréBten
Anteil des Riickganges hatte Osterreich ohne Wien,
wo derzeit 183.000 gegen 229.000 gezihlt wurden.
In Wien waren nur 8000 Arbeitslose weniger. Da
nunmehr auch die angegebenen Ziffern unter die-
jerrigen des Jahres 1032, also nicht nur 1933 zu
liegen kommen, muB die Gestaltung der Statistik
der unterstiitzten Arbeitslosen als giinstig bezeich-
net werden. Einen genaueren Uberblick iiber dem
Arbeitsmarkt geben die jetzt bis Februar erhilt-
lichen Einzelangaben. Aus diesen geht hervor, daB
der Mitgliederstand der Wiener Krankenkassen,
der seit November gesunken war, auch weiterhin,
wenn auch langsam, abgenommen hat. Dagegen
ist von Janner auf Februar die in Wien ausbezahlte
Lohn- und Gehaltssumme von 79 auf 82 Millionen
gestiegen, ohne jedoch die Vorjahrsziffer, die um
nicht weniger als 7 Millionen Schilling héher war,
zu erreichen. Die Zahl der zur Vermiftlung vor-
gemerkten Arbeitslosen hat sich ebenfalls verrin-
gert und alle Werte lagen recht -erheblich unter
denen des Vorjahres. Kurzarbeit, gelegentliche Ver-
wendung und Zhnliche Umstinde kommen fiir die
der ersten Betrachtung befremdliche Erscheinung in
Betracht, daB zwischen der Abnahme der Zahl der
‘Unterstiitzten und der bei den Krankenkassen regi-
striertenn Beschéftigten keine sofortige und gleich
starke Ubereinstimmung Dbesteht; diese pilegt
sich erst allmdhlich herauszubilden. Worauf
es jedoch ankommt, ist die in der Tat fest-
zustellende Gegenliufigkeit der Bewegung. Bei
den Angaben itber die einzelmen Industrien fallt
auf, daB die Zahl der zur Vermittlung Vorge-
metkten namentlich bei der Eisen- und Metall-

gewinnung, sowie der FEisen- und Moetallwaren-
12
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industrie, der Maschinenerzeugung und besonders
der Bekleidungsindustrie abgenommen hat, wih-
rend in der graphischen Industrie die Zahl der
zur Vermittlung Vorgemerkten eine Zunahme nicht
nur in den eben vergangenen Monafen, sondern
auch gegenilber dem Vorjahr erfahren hat, was
mit den vielfachen Verdnderungen, namentlich im
Zeitungswesen, zusammenhdngt. Fine Zunahme
weist auBerdem der Warenhandel auf, was darauf
zuriickzufithren ist, daB der Binnenmarkt bis zu dem
Zeitpunkt, bis zu welchem die Statistik erhaltlich
ist, von den Belebungserscheinungen nur wenig zu
spiiren bekam; zugleich ist dies eine Illustration
fir den Tatbestand, daB die Zunahme der Ge-
schaftstatigkeit eher auf groBere industrielle Ein-
heiten fallt als auf die kleinen, gewerblichen, die

‘natiirlich viel zahlreicher sind, was zu der oft nicht

ganz zutreffenden Beurteilung der Breite und des
AusmaBes der Belebungstendenzen durch die titi-
gen Wirtschafter selbst beitrdgt.

Verkehr: Die Februarunruhen sind auch fiir

- die Bundesbahnen nicht ohne nachteilige Wirkun-

gen gewesen, denen offenbar die im -erwéhnten
Monat erfolgte plotzliche Senkung der Wagen-
gestellung zuzuschreiben ist, da sie im Mirz
wiederum auf fast die frithere Hohe angestiegen ist.
Die geleisteten Nutzlastgiiterfonnenkilometer waren
aber trotzdem bei den Giiterziigen im Februar
héher als im Februar 1033, bei den Personen-
ziigen jedoch (wie {ibrigens auch im Jinner) nied-
riger. Die Einnahmengestaltung hat sich infolge-
dessen auch etwas ungfinstiger angelassen, wobei
jedoch der Saisenbewegung Rechnung getragen
werden muB. Die saisonbereinigte Indexziffer der
Wagengestellung stand im Mirz auf 82 gegeniiber
76 im Februar und 74 im Mirz vorigen Jahres,
Der Hochstwert von November mit 93 wurde je-
doch seither nicht mehr erreicht. Der Gesamt-
verkehr pro Arbeitstag betrug 5848 Wagen, um
fast 400 Stick mehr als im Mairz 1933. Die Ffir
den Verkehr bei den Bundesbahnen erhéltlichen
Ziffern schlieBen das Bild, das die Angaben iiber
den Auflenhandel bieten ab, und weisen eine weit-

gehende Ubereinstimmung auf. Beachtung verdient,

daB die Zahl der arbeitstiiglich gestellten Schemel-
wagen, die von Jinner bis Mirz vorigen Jahres
10, bzw. 10 und 16 betrug, in diesem Jahr auf
18, bzw. 19 und 26 Wagen gestiegen ist. Auf
dieser Wagengattung werden in der Regel Lang-
holz, Schienen und ahnliche Giiter befordert.”
Aufenhandel: Die AuBenhandelsziffern fiir
Mirz bestitigen die anhaltend giinstige Entwick-
lung des dsterreichischen AuBenhandels. Insbeson-

dere muB auf die stetige Steigerung des wertma8i-
gen AuBenhandelsvolumens, also der Summe von
Ein- und Ausfuhr als das untriglichste Symptom
einer Besserung hingewiesen werden. Nimmt rman
den Marz 1933 als Basis des Handelsvolumens
mit 100 an, so stieg dieses im Mérz 1934 auf 111°5.

Die Gesamteinfubr erhéhte sich von Februar
auf Méirz 1934 von 88 aui 103 Millionen Schil-
ling, ist aber auch gegeniiber dem Marz 1933 um
2 Millionen groBer. Die saisonbereinigte Indexziffer
der Einfuhr fiir Méarz, die hochste dieses Jahres,
stieg gegeniiber Februar von 38 auf 44. Die Ver-
gréBerung der Einfuhr gegenitber dem gleichen

Monat des Vorjahres geht in erster Linie.auf die——

Mehreinfuhr von Rohstoffen und in zweiter auf die
von Fertigwaren zuriick, wihrend die Einfuhr von
lebenden Tieren, Nahrungsmitteln und Getrdnken
und Brennstoffen geringer als im Méarz 1933 war.

Die QGesamtausfuhr nahm von Februar auf
Mirz 1934 von 67 aui 81 Millionen zu. Die
saisonbereinigte Indexzitfer von 49 ist mit Aus-
nahme des Juli 1933, wo sie 50 betrug, die hichste
seit 2 Jahren. Die Ausfuhr von Rohstoffen ist
wertmaBig um 48% gréBer als im Méarz des Vor-
jahres, was vor allem auf die gesteigerte Holz-
ausfuhr zuriickzufiihren ist; die Ausfuhr von Fer-
tigwaren ist um 27% gestiegen. Die saisonberei-
nigte Indexziffer der Fertigwarenausfuhr ist die
hichste, seit Janmer 1932. Der Durchschnittswert
pro Zentner der Gesamtausfuhr ist zwar auf 41
gegeniiber 43 im Mérz des Vorjahres gesunken.
Dieser Riickgang geht aber nur auf die relativ
stirkere Zunahme der Rohstoffausiubr, deren
Durchschnittswert geringer ist, zuriick, denn der
Durchschnittswert der Rohstoifausfuhr ist gegen-
iiber Marz 1933 sogar von 12 auf 13 Schilling pro
Zentner gestiegen, wahrend der Durchschnittswert
der Fertigwarenausfubr mit 196 Schilling pro
Zentrier unverindert geblieben ist.

ITALIEN

Die Wirtschaft Italiens weist — dhnlich wie
die der meisten europiischen Linder — deutliche
Anzeichen einer Belebung auf, die in erster Linie
auf die fortschreitende natiirliche Liguidierung der
Krise zuriickzufiihren sind. Die Produktionsmittel-
industrie, vor allem die Roheisen- und Rohstahl-
erzeugung, zeigt die deutlichsten und zeitlich
friihesten Besserungen, wihrend die Konsumgiiter-
produktion erst wenig oder noch nicht an dieser
Aufwartsbewegung teilnimmt, eine Erscheinung,
die international zu beobachten ist. Gegeniiber
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anderen Lindern ergeben sich Besonderheiten als
Folge der wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die
in Italien von maBgeblicher Bedentung waren. Vor
allem gehért Italien zu den ganz wenigen Landern,
die ihre Wahrung unversehrt erhalten haben. Die
stets mit Nachdruck gegebene Versicherung, die
Stabilitait der Lire unbedingt aufrechtzuerhalten,
erklirt das grofe Vertrauen des Publikums zur
Wiahrung, Die weitsichtige Politik der Regierung,
die natiirlich auch Opfer erfordert hatte, machte
sich auch dadurch belohnt, daff die Anlagefreudig-
keit des Publikums, besonders fiir Staatspapiere,
stindig auffatiend groB ist, wodurch neue An-
leihen zu giinstigen Bedingungen untergebracht
werden kénnen. '

Dagegen bewirkie das Streben [taliens nach
griBerer Selbstversorgung, nach einer ,,Besserung
der Zahlungsbilanz®, besonders durch Verminde-
rung der Einfubr von Nahrungsmitteln (bataglio
del grano), eine starke Schrumpfung des AuBen-
handels, noch verstirkt durch Aahnliche MaB-
nahmen der aus Italien importierenden Léander.
Dadurch ist ganz im Gegensatz zu Osterreich
das Volumen des italienischen AuBenhandels nach
voriibergehender Besserung im letzten Quartal
1933 noch leicht riickgdngig. In den offiziellen
wirtschaftspolitischen Erklarungen der letzten Zeit,
insbesondere auch gelegentlich des Abkommens mit
Osterreich und Ungarn, kam zum Ausdruck, daf
eine Abkehr von der autarken Wirtschaftspolitik
beabsichtigt ist und daB man nunmehr den einzigen
Erfolg versprechenden Weg zur Hebung des
AuBenhandels, den der Kostensenkung, zu gehen
bereit ist. Das ist der Sinn der ,Exportschlacht®,
die gegenwartig propagiert wird, und des Gesetzes
itber die Herabsetzung der Preise, Lohne und Ge-
halter. SchlieBlich haben noch die Wirkungen der
staatlichen Arbeitsheschaffung auflerkonjunkturelle
Erscheinungen von griBerer Tragweite hervor-
gerufen.

Durch eine konsequente, restriktive Notenbank-
politik konnte die Paritat der Lire erhalten werden.
Der erhebliche Kapitalbedari des Staates in den
letzten Jahren konnte immer am Kapitalmarkt und
ohne Inanspruchnahme der Notenbank befriedigt
werden. Der Notenumlauf, der im Jahresdurch-
schnitt 1933 mit 72 (Jahresdurchschnitt 1028 =
100) seinen Tiefpunkt erreichte, war in den ersten
beiden Monaten 1934 noch geringer als zur
gleichen Zeit des Vorjahres. Auch das Wechsel-
portefeuille, das besonders im Zusammenhang mit
der italienischen Bankkrise, von 1931 bis 1932 von
35 auf 4'8 Milliarden Lire angewachsen war und

das einen bedeutenden Prozentsatz Finanzwechsel
enthalten hat, nahm im Jahre 1933 und weiter auch
1934 ab und liegt im Februar 1934 20% unter
dem Stande des Vorjahres. Der Diskontsatz, der
Fnde 1931 7% und Ende 1932 nur noch 5% be-
fragen hatte, konnte im Laufe des Jahres 1933 in-
folge der 'Fliissigkeit des Kapitalmarktes auf 3%
herabgesetzt werden. In den letzten Tagen war
international eine Abschwichung der Lire fest-
zustellen und die Devisenknappheit hat zur Ein-
fithrung offizieller Devisenkurse seitens einer De-
visenbehérde gefithrt. Das neue Gesetz iiber die
Herabsetzung der Preise und L&hne, die das wirk-
samste Mittel zur Erhaltung des Gleichgewichtes
der Zahlungsbilanz darstellt und daher als ein
neuerliches Bekenntnis zur Goldwiahrung aufge-
faBt werden muB, wird aber aller Voraussicht nach
nicht verfehlen, den Kurs der Lire wieder zu festi-
gen, um so mehr als die kommende Fremden-
verkehrssaison jahreszeitlich eine Besserung der
Zahlungsbilanz herbeifithren wird.

Die Kiirzung der Gehalter der Staatsange-
stellten um 6 bis 12 %" wird auch eine Erleichterung
im Budget bringen, das mit der Ausdehnung der
Staatsaufgaben und der riickgingigen Konjunkiur
in den letzten Jahren erhebliche Passivsaldi aus-
wies. :

Die Entwicklung des italienischen Budgets

Jahr wirkliche Einnahmen wirkliche Ausgaben Saldo
in Millionen Lire

1928720 20,099 19717 -+ 382
1929/30 19.897 19,746 + 151
1930/31 20,084 20.980 — 896
1931/32 18.033 23.308 — 4375
1932/33 17.966 21.904 — 3.938

Da das Defizit vornehmlich durch Anleihen
gedeckt wurde, erhdhie sich auch die Staatsschuld
erheblich.

Staaisschuld in Millionen Lire

1028 . . . 83.287 1931. . .93.024
1929. . . 88932 1932 . . . 97049
1930, . . 89.876 1933

Es handelt sich aber dabei fast ausschlieBlich
um eine Inlandsverschuldung. Der Anteil der Aus-
landsschulden bleibt unter 5%. In dieser Zu-
sammenstellung sind jene Anleihen nicht erfaft,
die von staatlichen und halbstaatlichen Wirt-
schafiskérperschaften unter der Garantie des Staa-
tes aufgenommen wurden.

Der Privatdiskontsatz, der von 1929 auf 1930
von 0-7% auf 5-0% (Jahresdurchschniite) gefallen
war, blieb bis 1932 fast unverindert; im vergan-
genen Jalir frat wieder eine bedeutende Ent-

spannung am Geldmarkt ein, wodurch er von
12*
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43% im Februar 1933 stetig bis auf 3% im
Februar 1934 zuriickging. '

Auch am Kapitalmarkt war 1933 erstmalig
seit 1929 eine wesentliche Erleichterung fiihibar,
die sich im Riickgang der Rendite der 5%igen
Consols von 6-2% im Jahresdurchschnitt 1932 auf
57% im Jahresdurchschnitt 1933 und auf 52%
im Jinner 1934 ausdriickte. Der Jahresdurchschnitt
des Aktienindex, der seit 1928 von Jahr zu Jahr
tiefere Werte aufwies und bis 1932 von 1360
(1913 = 100) aui 594 gesunken war, erhdhte
sich 1933 auf 65-1. Im Februar 1934 erreichte er
sogar 76:6. Die Fliissigkeit des Kapitalmarktes
und das Vertrauen in die Staatsanleihen ist weiter-
hin groB, was wohl am besten in der Konversion
der 5%igen Consols in 3% %ige zum Ausdruck
kam, wobei allerdings die Zinsdifferenz von 1% %
bis zum Jahre 1936 in bar vergiitet wurde. Auch
die Spareinlagen entwickelten sich weiterhin
giinstig.

Bei all dem ist jedoch zu beriicksichtigen, daB
der Kapitalimarkt weitgehend unter staatlichem Ein-
fluB steht und reguliert wird. Bei allem Vertrauen
der Bevdlkerung muB doch die Giite der Anleihen
darnach beurteilt werden, wie es mit der Méglich-
keit der Rickzahlung beschaffen ist. Die Anleihe-
erlose wurden einerseits zur Finanzierung der
Offentlichen Arbeitsheschaffung, andererseits zur
langfristigen Finanzierung der Industrie verwen-

.det. Fiir jeden dieser Zwecke wurden eigene Finan-

zierungsinstitute gegriindet. Als eines der ersten
Art ist besonders das ,,Consorzio di Credito per le
Opere Pubbliche” (Kreditkonsortium filr offent-
liche Arbeiten) zu erwahnen, das Anleihen zur Aus-

filhrung offentlicher Arbeiten an Provinzen und

Gemeinden weitergibt und sich die Mittel seiner-
seits wieder durch Emissionen besorgt, fiir die der
Staat die Garantie dbernimmt. Zur zweiten Gruppe
staatlicher Finanzinstifute gehort das bis 1933
existierende ,,Institute di Liquidazione”, das als
,Bankenhospital® in der letzten Krise fungierte
und dessen Verluste der Staat deckte. Anfangs 1933
ging es in die ,Iri“ (Institute per la Recostruzione
Industriale) {iber. Im ganzen gibt es 16 solcher
halbstaatlicher Kreditinstitute, unter denen das
fiir die Landwirtschaft, weliches Institut auch
Stitzungskredite fiir notleidende Agrarbanken
gibt, besonders zu erwihnen wire. Die Banken-
krise 1931 wurde durch die staatliche Sanierung
des ,,Credito [taliano*“ sowie der ,,Banca Com-

- merziale Italiano®* geordnet, nach der beide Banken

als reine Depositenbanken weitergefiihrt wurden,
Zur Ubernahme ihrer Industriebeteiligungen und

zur weiteren Industriefinanzierung wurde das ,,In-
stituto Mobiliare Italiano* (IMI) gegriindet, das vor
allem mittelfristigen Kredit mit einer Laufzeit bis zu
10 Jahren gibt. Natiirlich konnte diese rein finanz-
technische Transaktion nichts an der Illiquiditit der
Industriebeteiligungen &ndern, sondern nur die
Liquidierung hinausschieben. Anfangs 1933 wurde
das soeben erwihnte ,Instituto per la Recostruzione
Industriale (IRI) zwecks Ausgabe langiristiger
Kredite mit 15 bis 20 Jahren Laufzeit gegriindet.
Beide Institute (IMI und IRI) verschaffen sich die
Mittel durch Emission von Obligationen mit staat-
licher Garantie fiir Zinsen und Tilgungsdienst, die

meist vom erwihnten ,,Consorzio di Credito per le

Opere Pubbliche“ begeben werden.

Aus diesem Uberblick iiber die Entwicklung
der Organisation des italienischen Kapitalmarktes
ergeben sich zwei Besonderheiten: erstens der be-
herrschende Einflul des Staates und zweitens die
weitgehende Verschachtelung der Finanzierungs-
institute, fitr die letzten Endes fast immer der Staat
die Haftung iibernommen hat. Damit ist das
Budget, das heute kaum mehr ausgedehnt werden
kann, nicht nur auf Jahre hinaus belastet, sondern
auBerdem durch die {ibernommenen Garantien be-
droht. Die Lésung der verschiedenen durch die
weitgehende Engagierung des Staates bei der
Finanzierung des Landes hervorgerufenen Schwie-
rigkeiten wird das Hauptproblem [taliens in der
nichsten Zukunft sein.

Preise und Lebenskosten haben im Jahres-
durchschnitt 1033 jhre bisher tiefsten Werte seit
1928 erreicht. Der Riickgang hat sich zwar seither
wesentlich verlangsamt, von einer entscheidenden
Umbkehr der Enfwicklungsrichtung kann aber nicht
gesprochen werden. Wihrend sich die GroBhandels-
preise schon weitgehend der Krise angepaBt haben,
ist das bei den Lebenskosten noch nicht der Fall.
So ging z. B. der GroBhandelsindex Italiens von
1928 bis 1033 um 40% zuriick, gegeniiber 50%
in GroBbritannien (auf Gold umgerechnet), 50%
in Holland und 38% in Frankreich. Der Lebens-
kostenindex Italiens senkte sich dagegen in der-
selben Zeit nur um 15% gegentiber 43% in GroB-
britannien (wieder in Gold umgerechnet) und 18%
in Holland; in Frankreich blieb er vollkommen
unverdndert. Die geringe Anderung der Lebens-
kosten, die sich in den Produktionskosten aus-
wirkte, hat =zweifellos dazu beigetragen, den
AuBenhande], besonders in Textilien, ungiinstiger
zu gestalten. Durch das neue Preis- und Lohn-
senkungsgesetz wird jedoch der Weg der Produk-
tionskostensenkung energisch weiterverfolgt.
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Auch die Produktion entwickelt sich unter ver-
stirktem staatlichen EinfluB, der schon bei der
Griindung und Finanzierung weitgehend zur Gel-
tung kommt. Denn der Staat besitzt heute direkt
- oder indirekt durch seine halbstaatlichen Kredit-.
institute ein Monopol fiir langfristige Kreditgewih:
rung. Weiters macht sich der staatliche EinfluB
durch eine staatliche Investitionskontroile, durch
Produktionspramien (Seidenindustrie), durch
Zwangskartelle (Baumwollindustrie) oder verin-
derten Zollschufz geltend.

Konjunkturell bietet die Belebung der italieni-
schen Produktion, das in fast allen Landern gleich-
artige Bild einer gegeniiber jemer der Konsum-
giiterindustrie intensiveren Besserung der Produk-
tionsmittelindustrie. Die folgende Tabelle versucht
durch Darstellung der perzentuellen Steigerungen
der Produktion in wichtigen Produktionszweigen
ein Bild des AusmaBes der Besserung zu geben.

Die Steigerungen der Jahresproduktionen 1933
gegeniiber 1932 schwanken also zwischen 11 und
28%. Das Jahr 1932 ist mit Ausnahme der
Zementproduktion, deren Tiefpunkt im Jahre 1931
liegt, gleichzeitig das Jahr mit der geringsten FEr-
zeugung seit dem Konjunkturumschwung. Selbst
die durch den AuBenhandel ungiinstig beeinfluBte
Baumwollindustrie arbeitete 1933 mit 81 % der vor-
handenen Spindeln gegeniiber 76% im Jahre 1932.
Weit weniger als man erwarten wiirde, wirkte sich

Italienische Wirtschaftszahlen

Tonnen Zunahme
Stahlprodukiion 1932 1,301,357
o 1933 1,783.650 - 28190/,
” Janner<4-Februar 1933  252.369
M - » 1934 282237 + 11-18%%
GuBeisenerzeugung 1932  460.538
» ] 1933 B17.078 -+ 12:250),
»  Janner{-Februar 1933 78,275
” s . 1934 82.852 -~ 5850,
Walzware 1032 1,235.923
” 1033 1,498.234 + 212200,
" Janner4Februar 1933  102.843
» ” » 1934 108.302 + 5310]'0
Zement 1632 3,177.226
» 1933 3,535.483 -+ 11270
» Janner-{-Februar 1933  165.589
" » ” 1934 196.549 - 18:70%,
Naturseide 1032 2.965 T
" 1933 3.284 + 10°73%,
,, Jinner 1933 1542
» » 1934 937 — 39,
Kunstseide 1932 32,071
» 1933 37.154 - 15-859%,
» Janner 1933 3088
» » 1934 3,495 + 130,

die hohere Produktion im Sinne einer Mehr-
beschiftigung aus. Die Zahl der Arbeitslosen ist
im Durchschnitt des Jahres 1933 noch hoher als
1632, doch ist der Monatsstand der Arbeitslosig-
keit seit Juni 1933 stindig niedriger gebliehen als
in den entsprechenden Monaten des Vorjahres; eine
leichte Besserung ist auch hier unverkennbar.

Den bis 1926 zuriickreichenden Bemiithungen
um die Steigerung der Inlandsversorgung in Weizen

AuBienhandel

_ Geld- und Kapitalmarkt Preise und Lebenskosten Produkiion
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ist es 1933 zum ersten Male gelungen, den In-
landsbedarf durch die heimische Aufbringung
nahezu vellkommen zu decken. Abb. H/I/2 zeigt die
Gegenbewegung zwischen dem Ernteertrag, dessen
Steigerung fast ausschliefilich durch intensivere
Bewirtschaftung und nicht durch Vergréferung
der Anbaufliche erzielt wurde, und der Weizen-
einfubr. Dem mengenméBigen Produktionsergebnis
entsprach aber in keiner Weise das Ertrdgnis, so
dafl die Regierung durch verschiedene Stitzungs-
aktionen einem weiteren Sinken der Preise entgegen-
zuwirken versuchte.

Die Entwicklung des italienischen Aufen-
handels ist weiterhin unbefriedigend. Die leichte
Wirtschaftsbelebung geht daher auf eine Binnen-
konjunktur zuriick. Der Import und Export hatte
1933 wertmidBig den geringsten Umfang seit Be-
~ ginp der Krise. Im ersten Vierteljahr 1934 ist
gegeniiber dem gleichen Zeitraum im Vorjahr nur
die Einfuhr von 1925 Millionen Lire auf 2009 Mil-
lionen Lire gestiegen, die Ausfuhr dagegen weiter
von 1490 Millionen Lire auf 1275 Millionen Lire
zuritckgegangen. Auf die verschiedenen Ursachen
dieser Entwicklung, vor allem auf die Autarkie-
bestrebungen und das iiberhéhte Preisniveau, wurde
bereits hingewiesen. Abb. H/I/1 gibt die Entwick-
lung der Ein- und Ausfuhrwerte von Nahrungs-
mitteln und lebenden Tieren wieder, in denen sich
ebenfalls die Selbstversorgungsbestrebungen und
ihre Auswirkungen auf den AuBenhandel deutlich

widerspiegein. Die Ausfuhr iiberwiegt Mitte 1933 - Lindern. Die Veranderungen des Austauschverhalt-

zum ersten Male die Finfuhr und der Ausfulr-

Entwicklung der Weizenernte und Weizeneinfuhr

ltaliens
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iiberschufl wachst bis Ende 1933. Gleichzeitig
geht Ein- und Ausfubr zuriick.

Mit Riicksicht auf den rémischen Pakt und
die noch laufenden Wirtschaftsverhandlungen
zwischen Osterreich, Italien und Ungarn hat der
AuBenhandel zwischen diesen Lindern besondere
Beachtung gefunden. Seine Entwicklung seit 1928
sowie seine Bedeutung im Rahmen des Gesami-
auBenhandels der Lander Osterreich und Italien
gibt die folgende Tabelle wieder.

Osterreich

Itallli];ﬁort ﬁlfgarn Ges?.mﬁmport !&}‘i‘;g“ l’};?am Gesa}ntexport
‘ Méll. Y MS:;H % Mgl. o, Méﬂ. o, Méll. o Méll. "
1928 111 33279 84 3317 11'7 175 73 187 &3 2.246 161~
1029 121 3-6 328 99 3318135 197 89 164 74 2.220 163
1930 107 39 285 1004 2,730 143 176 94118 63 1.880 157
1931 94 43198 90 2210133 109 82 9068 1.327 150
1932 6840136 97 1400146 76 07 7190 786 187
1933 50 42 135 11'3 1192 155 87 107 T71 94 815 201

Italien

. E: : ]
f')s[tlgrlfrt ngarn Gesamtimport asté?f“ it}iéam Gesamtexport

Ml Ml Ml o, Ml ML, ML
Lire % TLire % TLire % Lire " Lire "0 Lire %
1928 464 21 97 04 22313 25 433 2'0 120 00 14.999 3-3

1929 483 22 188 00 21665 31
1930 412 2-4 304 .1-8 17.347 42
1931 201 25 145 12 11.643 37
1932 185 22 78 00 8.268 31
1933 177 24 75 10 7413 34

427 >8 116 (-8 15.236 36
378 81 103 08 12.119 30
315 3t 87 09 10.210 40
196 20 49 07 6.812 36
132 22 68 1'1 5.98D 33

Finen Einblick in die konjunkturellen Anderun-
gen des AuBenhandels gewdhrt die Abb. H/I/3 der
Veranderungen des realen Austauschverhiltnisses

im AuBenhandel zwischen den drei genannten

nisses sind mit jenen der Kaufkraft der Export-
waren des befrefienden Landes identisch. Sie be-
ruhen auf der Uberlegung, dafl z. B. bei starkerem
Fallen der Preise der Giiter, die das betreffende
Land importiert, gegeniiber dem der Preise der

Italiens Ein- und Ausfuhr von Lebensmitteln und
lebenden Tieren

in Millionen Lire

. Log. Modstab j -
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Giiter, die es exportiert, eine geringere Waren-
menge exportiert werden muf, um dieselbe Gilter-
menge wie frither importieren zu konnen.. Das Aus-
tauschverhiltnis hat sich also zugunsten des be-
trachteten Landes gebessert. Aus den Preisen der
wichtigsten Export- und Importgiiter wurde daher
je ein Preisindex berechnet und der Index der Ex-
portpreise durch den Index der Importpreise divi-
diert. Das Ergebnis ist das Austauschverhdlinis. Aus
Abb. H/I/3 geht hervor, daB sich dieses fiir Oster-
reich sowohl gegeniiber Ifalien als auch gegeniiber
Ungarn gebessert hat. Ganz besonders gilt dies fiir
das Verhaltnis gegeniiber Italien im letzten Jahre,
was weniger auf eine Steigerung der osterreichi-
schen als auf ein weiteres Fallen der italienischen
Preise zuriickgeht, Bei steigender Konjunktur wird
die umgekehrte Bewegung zu erwarten sein.

Verdnderung des realen Austauschverhiiinisses
im AuBenhandsl

[#) ] ¥ f
A [ Log. Mafistab

4] OLE Cisterreich-Hotien
130 i / Osterreich-Ungars
110} . Z?gg;lfafien-Ungam
100 .
ol ///'>£
80
70

T

1928

2 5 .
&§&§“  HAR

Zuerst versuchte Italien durch verschiedene
MaBnahmen der staatlichen Exportférderung eine
Besserung seines AuBenhandels zu erzielen, ohne
darmit wesentliche Erfolge ernten zu kénnen. Da
sich die Handels- und Zahlungsbilanz weiter ver-
schlechterte, war Italien’ vor die Frage gestellt:
Abwertung der Lire oder Senkung der Produktions-
kosten. Das vor kurzem erlassene Gesetz iiber die
Senkung der Preise und Léhne zeigt deutlich, daB
[talien gewillt ist, den mit Ricksicht auf die ruhige
Weiterentwicklung des Landes giinstigeren Weg
der Kostensenkung und der Riickstellung der nun-
mehr auch in diesem Lande als ginzlich verfehlt
erkannten Autarkiebestrebungen zu gehen.

UNGARN

Die ungarische Wirtschaft scheint im dritten
und vierten Quartal des Jahres 1933 den Krisen-
tiefpunkt erreicht zu haben. Die seit dieser Zeit bis
zur Gegenwart sich mehrenden  Anzeichen einer
IKonjunkiurbesserung in den verschiedensten Zwei-

gen der Wirtschaft zeigen jedoch, daB der Tief-
punkt erst geringiiigig iiberschritten ist.

Die leichte Belebung hat alse in Ungarn etwas
spiter als in den meisten Nachbarldndern einge-
seizt, was vor allem auf drei Griinde zurfick-
zufithren ist. Erstens ist die Preisgestaltung in der
Landwirtschaft, die schiieflich das Riickgrat der
ungarischen Wirtschaft bildet, trotz guter Ernfe
weiterhin ungiinstig gewesen und hat noch immer
schwer unter dem Preisdruck seitens der inflation-
treibenden Rohstoffstaaten gelitfen. Zweitens hat
Ungarn selbst durch seine Autarkiebestrebungen
seiren AuBenhandel verkleinert und drittens durch
das hartnickige Festhalten an der Devisenbewirt-
schaftung das Ubergreifen der Konjunkturbelebung
vom Ausland her erschwert.

Das Disagio des Pengé ist wahrend des Jahres
1933 unverandert geblieben. In der Schweiz notierte
er 1933 im Durchschnitt des Jahres mit 68% der
Paritdt und in den beiden ersten Monaten 1934
mit 68, bzw. 67%.

Der Notenumigquf schrumpite 1933 auf
356 Millionen Pengd zusammen, den niedrigsten
Wert seit 1928. In den beiden ersten Monaten 1934
hélt er sich auf derselben Héhe wie zur gleichen

© Zeit des Vorjahres. Die Devisenbewirtschaftung

wird nach den kiirzlich abgegebenen Erkldrungen
des Finanzministers unverindert aufrechterhalten
werden. Sie steht zweifellos einer Wirtschaftsbele-
bung hemmend im Wege und wird nur durch die
Pramienzu- und -abschlige bei Kani, bzw. Verkauf
von Devisen gemildert. Einer Anerkennung der
bestehenden Abwertung steht anscheinend nach wie
vor die vom Staate tbernemmene Haftung fir den

.Goldwert der Spareinlagen im Wege.

Eine wesentliche Erleichterung der Wiahrungs-
und  Geldmarktsituation wurde durch das abge-
schlossene Stilthalteabkommen mit den Glaubigern
kurzfristiger Schulden erreicht. Ihre Verzinsung

‘wurde auf 4-5% und die Amortisation auf jahrlich

5% beschrinkt.

Der Geldmarkt ist weiterhin geschéftslos. Auf
dem Kapitalmarkt konnten sowohl Aktien wie fest-
verzinsliche Papiere Kursbesserungen verzeichnen,
was einerseits mit der allgemeinen Erleichiterung
der Wirtschaftslage und andererseits mit der giin-
stigeren Beurteilung der nichsten Zukunft zu er-
klaren ist. Von Janner bis Mitte Februar 10634
stieg z. B. der Aktienkursindex um 13-5%. Sowohl
in Budapest wie in der Provinz ist ein Steigen der
Spareinlagen festzustellen.

Die Preisbewegung war 1933, wie aus der
Tabelle .S. 84 hervorgeht, durchwegs noch nach
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abwirts gerichtet. Den starksten Preisfall hatten
wieder die landwirtschaftlichen Waren aufzu-
weisen. Auch der Lebenskostenindex senkte sich er-
heblich. Im Jahre 1934 war bisher die Preisgestal-
tung besonders fiir landwirtschaftliche Waren giin-
stiger.

Bestimmend fiir dieWirtschaftslage Ungarns ist
die Situation der Landwirtschaft. Durch ihren Jahres-
rhythmus und die starke Abh#ngigkeit von klimati-

_schen Faktoren erschwert sie jedoch die Feststellung

konjunktureller Einfliisse fiber kiirzere Zeitraume.
Ihre Lage hat sich in den letzten Monaten durch
die festere Preistendenz und die lebhaftere Ausfuhir
zweifellog etwas gebessert.

Auch die Industrieproduktion ist 1933 gegen-
iiber 1932 vielfach schon griBer gewesen. Doch
ist hier der EinfluB staatlicher MaBnahmen von
dem konjunkturellen EinfluB kaum zu trennen.

Von 1932 auf 1933 stieg z. B. die Jahresproduk-
tion von Roheisen um 40% , von Rohstahl um 27 %.
Der Verbrauch von Eisenerz erhohte sich um 16 %,
der Koks- und Kohlenverbrauch der ungarischen
Industrie um 5-12% und der Gesamtkohlen-

Index der Baumwollgarnerzeugung,
der industrieilen Produktion und der Einfuhr von
Baumwollgarn und Zwirn in Ungarn

500: Log. Malstod ] l [ {
- Bowmwoligornerzeuging / Wa'd
n .
300} ~ 1\/
T
10 \ ed em., Industriefle Produktion
50} '
i Einfubr von Baum-
301 wollgare u, Zwirn
20 | HAA
r1926 1927 | 4928 | 1929 ' 1930 | 1931 | 1932 } 1933

verbrauch um 1%. Aber auch die Siromerzeugung,
die Baumwoll- und Wollwarenerzeugung und die
Kunstseidenindustrie haben 1933 mit mengen-
méBig besserem FErgebnis abgeschlossen, Ungiin-

Ungarische Wirtschaftszahlen

gyar QGazdasagkuotato Intezet, Gazdasagi Helyzetjelentése, Budapest.
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stiger gestaltete sich dagegen die Lage der Bau-
industrie und der von ihr abhingigen Produktions-
zweige. Auch die Konsumgiiterumsatze waren noch
geringer. Die Arbeitslosigkeit hat sich dagegen
nicht unwesentlich gebessert.

Von dem FEinfluB autarker Besirebungen auf
die Produktion gibt Abb. H/U/l ein Bild. Unter
ihrem FEinfluB nahm die Baumwollgarnerzeugung
wihrend der ganzen Krise auf Kosten der Einfuhr
dieser Waren erheblich zu.

Der Aufenhandel hat sich 1933 giinstiger ent-
wickelt. Die Einfuhr ist zwar im Monatsdurch-
schnitt von 28 Millionen im Jahre 1932 auf 26 Mil-

lionen im Jahre 1933 zurfickgegangen, jedoch .
konnte die Ausfuhr von 28 Millionen im Jahre
1932 auf 33 Millionen Pengé im Monatsdurch-
schnitt 1933 erheblich gesteigert werden. Die
Weizenausfuhr verdreifachte sich sogar gegen-
fiber 1932. In den beiden ersten Monaten liegt so-
wohl die Einfuhr als auch die Ausfuhr iber dem
Vorjahrsniveau, Uber die ziffernmaBige Entwick-
lung des AuBenhandels mit Osterreich gibt die
Tabelle 8. 82 AufschluB. Die gegenwirtig ge-
pilogenen Wirtschaftsverhandlungen werden dem
Export landwirtschaftlicher Produkte neue Mog-
lichkeiten erdfinen.
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o4 300 -

X Saisonbereinigt, — % Durchsehniit, o ' " '

%) Stand Monatsende, — 9) Angaben des Reichsverbandes deutscher Sparkassen in Osterreich. Fiir die Jahre 1920—1831 Jahresdurch-
‘schnitte aus den Vierteljahrszifiern. — 7) Sparkassen, Banken und andere Geldinstitute, Ab Jinner 1933 ohne Fremdwihrungseinlagen. — #) Inki.
der auf Schillingbelrige umgerechnefted Fremdwahrungseinlagen und Kassenscheine in fremder Wihrung. ~ 7} AusschlieBlich der per Jahres-
ende kapitalisierten Zinsen. — 1°) Eingehliefilich kapital. Zinsen.
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A Salsonbereinigt. — (& Durchaclnitt.

1Y) Die angegebenen Indexzifiern in Kolonpe 58--70 griinden sich auf die jeweils in der Mitte des Monafs besiehenden Preise, in
_mm__%u:_m mhl.ﬂ— sind Mopatsdurchschnitte verzeichnet und in Kolonne 75 beruht die Berechnung auf den in der Mitte des Monats
glltigen Preisen.
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1082\ 112\ 76 | 113|706 | y20| 177 | 107 | 88| 647 (223 152 | 27 | 20 | 30 | 78 | 365|228 | 99| 51 (733 |212| 48| 30| 276 257
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XLL &7 | 78 (701| 73| so6| 57| 38 67|585 |292| 18 | 27 | 25 | 17 | 12 | 149|235 | 76| 58 |51'0 |235 | 25| 18|312| 138
:E.x_“. 83 73| 97 | 7G| 99| 67| 48| 68 SB0 (266 (94 | 27 1 39 | 17 | 14 | [56| 210 | 69| 51 (544273 26| 18| 387| 188
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* Saisonbereinigt. — 2§ Durchschnitt.
%) Die Zahlen beruben auf Monatssummen.
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* Saisonbereinigt, — ¢ Durchschnitt,
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(7 1023] 17 47 “45 95 | 406 | 185 | 50 00 |6'8|38 (20 |®1!28 |T1170: 22 |27TT; 70| 67| 329 131) 192! 209 | 179 | 237
1838 I 24 77| 72| 39 437 88| 478 | 2021 50 | 159 (87|41 |22 92135 |71 |79]21 (354 41, 37| 385|142| 243| 170 | 155 | I82
ny 21{ 76| 68 37 435 80| 480 | 204 | 50 | 118 |85 |42 |22 | 92| 35 |T2{80] 22265, 5'2) 50| 402| 148| 2655| 66 | I5¢ | I77
Nl 20¢ 790 66| 340 445 07| 455|105 58 | 107 (79|42 |21 (90|28 |73 78§22 {244 10°0|10-3| 397 | 146| 251 | J70 | 160 | 179
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V.| 16| 92| 57 44| 447 | 103 | 381|177 ({47 | 7816238 |19 85|26 |67 {6922 (252 66 63|314|127|187| 246 | 192 | 208
VIL.| 14| 101| 73 4+5 | 439 92 | 375| 178 | 46 Tr|64| 37|19 83|29 (6816622 (283 §9 64|303|126|177| 25¢ | 195 | 313
VIL| 13.512| 7@ 53 | 440 80 | 366 | 177 | 45 73(65 |36 |19 77|28 726322 29°3| 72| 69 207 126 171| 252 | 196 | 309
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1] 33 8 24"7| 81| T6| 341|134 | 206 746 | 7147 | 147
v, 311|128| 183| 164 161 | 167
¥ Saisonbereinigt. — & Durchschnitt. .
13) EinschlieBlich ungefibr 70.000 nicht arbeitslosenversicherungspflichtige Hausgehiffionen und Lelirlinge, Stand am Monatsende, -
14) Stand um die Monatsmitte. — 15) Monatssummen, — 16) Stand am Monatsende.
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11980 537 | 206 | 46'5 | 313 | 1871 30-6 | 156 | 700 | 6258 | 2854 | 3344 | 60 ( 5514 | 1711 | 745 607 B.O26; 3177 | 228 971 649|189

% 10631) 576 | 388 | 425 | 271 | 16-0| 26-9 | 142| 08| 5670 | 2392 3250 . 36 | 5133 | 162G | 545 | 558 8,084, 2720 | 184 78| 67| 140

Z51032] 601 | 51°0 | 368 | 200 | 142 222 | 121 | 84| 4788 1820; 2050 | 19} 4378 1219 | 411} 405| 6452/ 2035 | 117 47 | 51 1011

3 1u88] 488 | 815 | 340 ) 211 | 125 223 | 113| 78| 4483 | 1718 2780 | 18 | 4103 | 1056 | 414 432} 6.187 1602 a9 39 | 4B 84—

1033 1] 7140 | 747 | 3001 | 179 | 98| 195 96 75| 3446 1355 2480 | 10 | 3538 ( 1115 | 308 | 345| 5.483| 1767 91 42 | 40| 109

m| eo7 ! 785 | 22| 183 | 80| 200| 89| 72| avoz| 1222) 2470 | 10 | 3372 | 1143 | 331 | 410| 5441 | 1883 | 85 | 37| 43| 88
n| o2 | 795 | 306 [ 198 | 104 | 219 | 108| 7<¢] 3043 | 1252| 2674 | 16 | 3570| 027| 364 417| 5.469| 1707 ] 101 | 43| 44| 80
v)| 840 | 803 | 225 | 180 |1277| 195 [ 100| 70| 4162 | 1362| 2781 | 20 | 3753 | B865| 400 |871| B570 1645| 85 | 34| 37| 66
V)| 488 | 799 | 341 | 203 | 118 212 | 103| 70| 4130| 1360 | 2753 | I7 | 8705 011 45| 377( 5621 1712| 95| 40| 424 TO
VI| 470 | 798} 363 | 2001 | 14'1| 20T [ 106| 73| 4617 | 1696 | 2804 | 26 | 4150] 0B3| 458 | 526| 6.200| 1966 | 990 | 40 ( 44| TO
VIid 480 | 779 [ 414 | 206 1 175 | 2173 L 113 | 75| 4364 | 1601 | 2740 | 23 | 3944 | 083 | 420| 502; 6.024| 1905 | 107 46| 491 T4
VINY 430 | 834 | 430 | 203 {183| 21"8 | 114 | 78| 4373 | 1578 2778 | 17 | 3349 | 058 | 424 | 4451 5,946 1828 87 35 46| 84
IX| 342 | 862 | 408 | 228 | 15°1] 234 | 1217 &3 | 4828 | 1783 | 3025 | 21 | 4379 | 1076 | 450 | 497 6.556| 2023 83 351 48| 86
Xl 327 | 851 | 320 268 | 11°0| 283 | 152| 80| ER38| 2821 | 2000 | 19 | 5372 | 1194 466 | 445( 7.682| 2105 | 1il 40 | 59| 100
X1l 3584 | 851 | 287 | 250 o0| 257 | 138 | 53| 5316 24791 2820 | 17 | 4803 | 1180 | 424 ) 419( T7.114| 2033 | 119 42 | 57| 86
XIL| 404 | 873 | 303 | 228 [ 11-0| 239 | 117| &6 | 5078 2109 | 2050 I8 | 4501 | 1330 | 487 432 7043 2248 | 115 85| 52| 80
1934 11 476 | 806 | 287 | 228 o7 2271 | 07| 84| 4201 1624 | 2648 | 18 | 3804 | 1130 | 397 438) 6.079 | 1974 94 432 ) 4:5¢ 83
111 486 | 925 | 256G | 201 86| 190 95| 76| 3954 | 1366 | 2569 | 19 | 3572 | 1046 | 383 | 404} 5,501 | 1832 as 38 41 62
wm 418 | 927 118 | 82| 4382 | 1360 | 2006 | 26 | 3969 864 | 412 427 | 5.84B| 1704 | 103 44 431 61
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Mill, | MilL. | MiR. |sozo—| Mill. | Mill, | Mill. | Mii1. | 1000 | Mitl. |yg3p—| MItL | Mitt, | Min, | M, 1000 ; i 55
S p S ol e S 7 s P, 5 1 ="y S 7 s _mwoaoﬂ 7 Millionen Schilling 2
178 | 179 | 180 | 181 | 182 | 183 | 184 | 185 | 186 ) 187 | 188 [ 180 | 190 | 181 | 192 193 | 104 | 195 [ 196 | 197 | 198 | 199 | 200
x X x
7 1920 50'4 | 11101 83| 707 | 689 | 22'1 | 5°55 ) 108 | 343 | 183 | 714 | 342 400 | 201 135 | roz2 | 457 91 | 41'8| 28} 97| 237| 8%
2} 1930 mmnm 1247 63 82 (524|159 402 90 | 279 | 156 98 1203 346 | 246 112 | 102 | 382 721 286 23| 97 | 240 106
2 1931] 422 | 1'20 | 52 67 | 500 | 148|384 72 | 244 | 113 7r 21| 2311 1'77| 82 74 | 304 721203 10| 95| 223} 121
1932 296 | 104 | 37 48 1 382 | 1147 | 293, 39 | 133 65 4r { 1'56 | 142 1-25| 48 42 | 228 52 | 21'7 71 87} 192 164
71933 22-0 | 103 | 36 47 13521000 | 2460 ] 29 | 11 68 42 | 1°75 | 161 | 146 | 46 42 | 249 31 | 199} 7] 8I | 150 153
1933 1] 22°7| 1-09| 31 40 | 363 11-2 282 | 22 70 48 40 | 1071 1008} 086 33 38 | 182 43 2061 T1{ 84 137 151
i1, wc”m c..mm 29 387326 106 2641 24 84 54 38 | 109 116 | -85 37 42 1 188 31| I74] 13) 74| 129] 153
IIL. mm‘m H.S a3 47 (306 82)200| 32 | 118 64 3 147| 141 | 120 44 40 1 224 37| 189 13| 5| 41| 1440
IV 196 o.wc 31 47 | 258 65167 26 | I 62 38 | 1'i3| 16*0 | 146 42 37 | 230 23] 1570 15| 82| 168| 198
V. 2321109 32 47 | 291 TO| 104 | 30| 124 | 67 43 | 1'93 | 166 | 164 | 44 42 | 225 23 | 155| 14] 83 | 156 166
VI 276 | 1'35 | 34 48 | 287 85| 208] 28 { 111 66 42 | I'05} 173 | 167 | 45 41 | 252 33| 162: 17| 84 180 182
VIL| 252|137 36 | 57 /331 95|245| 27 | 0| M| s0i209 173|179 44| <3| 272| 33| 186 17| 84| 172 161
VIIIL _ﬂ“m 105 33 45 1341 92| 240 27 84 69 44 | 186 | 169 | 1I'55; 49 44 | 277 18| 157, 22| 71| 130 149
IX. E.w 069 37 40| 391 | 1008} 201 31 29 79 43 | 201 185 | 168 | 56 45 | 288 14| 1841 251 79| 14'3| 154
X, wc.m 009 ( 42 57 | 466|138/ 365( 33 7 100 80 43 21107 179 | 1715 BT 47 | 209 | 31| 2427 24] 82| 129] 11'6
XI| 231 | 101 | 48 59 | 449 125 | 329 36 | 102 80 43 1'94| 179 | 161 | 54 47 | 284 30 | 299 18] 81 158] 133
XIL| 220 | 0790 | 47 45 413123 323; M4 | 112! B 47 | 1'76) 181§ 147 | B2 47 | 264 40 ] 289 18] 90| 151| 1371
1834 I, —q“m 084 39 50 w.mu 114|290, 27 74 58 48 | 140 | 144 | 1'24| 41 47 | 214 365 | 242| 14) 85 ] 14-0f 149
11, _m.m 076 37 48 1 320 95| 245 26 74 67 47 | 1'B6| 15'8| 1'32| 43 49 | 219 21 | 2111 18] 68| 13'3] 150
wﬂ 216 107 41 51 308¢ T4 200{ 33 | 100 81 49§ 199 2000 | 166 | 56 51 | 285 21197 23
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