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OSTERREICH

Die internationale Entwicklung der letzten Zeit
war dadurch gekennzeichnel, dafi die Wirtschaft
auf einem gegeniiber dem Krisentiefpunkt erreich-
ten hiheren Niveau, das fest behauptet werden
konnte, stagnierte. Die Goldpreise zeigten eine
stetige Tendenz und nur die Preise einiger Roh-
stoffe schwichten sich etwas ab. Der Weltaufen-
handel ist vor allem durch die leichte Binnen-
konjunkiur der meisten Linder beeinflufil gewesen.
Die Rohistoffeinfulir der europdischen Indusirie-
linder nahm daher im ersten Vierteliohr 1934
gegeniiber derselben Zeit des Vorjahres zu.

Als migliches Stérungsmoment mufi der reue
Silberplan Roosevelts, der eine Heranziehung des
Silbers zur Notendeckung vorsiehf, befrachitet wer-
den. Seine Bedeutung kann zwar noch nicht abge-
schitzt werden, prinzipiell konnte er aber die in
letzter Zeit ruhigere Entwicklung der Devisen-
mirkte empfindlich stdren und einen neuen Druck
auf die Goldwdhrangslinder ausiiben.

Die Entwicklung in Osterreich hat wihrend
der Berichiszeit keine einschneidenden Verdnderun-
gen erfahren. Die Titigheit der Produktionsgiiter-
industrien ist, namentlich soweif sie fiir den Export
in Betracht kommt, nicht unbefriedigend gewesen
und der Produktionsindex lifit erkennen, dafi der

Rendite und Geschéftsgang

Metall und Metallindustrie

1929 |

12' 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 193
"

101

ol Arbeiterstand i d. Metaliverken

8 -

7 |

6 L.

5 .

4 b

3t Rendite in %%

2 L

'
1 -
0 i [ HA34
Papier, Druck und Verlag

. 1929 | 930 | 1931 | 1932 {1033 | 103

111 Arbeiterstand i d. Zellulose - u Molzstofferzeugung

__/\u, bei d. Popiarfabriken

N

Rendite in &b

| —~

™

O oW b~ O
_I_\I\ T

37

Kohle und Bergwerk

1! 1029 1830 1031 1932 1933 1934
s Arbeiterstand im Kohlenbergbou

8F "'-.‘- v V\’/

7t

sk Arbeiterstand i d. Magnesit-

industrie -

5t X .

o fw ""- s LA

:.; "J\-f- Rendite in % A

1 L.

c _j #733

Brauereien

o) 1920 | 30 | 191 | 1032 ; 1933 | 1934

#y :

10| * | Renditein %

9}

a .

N

6 -

3 Produktion v Bierwiirze

4 in 100,000 bl

3r .

2t /

1 -

0 H/38

Anmerkung: Arbeiterstand der groferen Betriebe & 1929 = 10 - .

14



Seite 92

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Heft 5, 1934

Riickschlag, der im Februar erfolgte, zum Teil
wieder aufgeholt worden ist, wobei allen Saison-
einfliissen bereits Rechnung getragen ist. Die Ent-

. lastung des Arbeitsmarktes entspricht dem Stand

der Produktion. Die duarch aufiergewdhnliche
Witterungsverhilinisse hervorgerufene Verlagerung
der Saison hat zur Ungleichheit des Beschiftigungs-
grades der einzelnen Industrien, die bereits seit
lingerer Zeit [estzustellen ist, beigetragen. Die
Saisonverschiebung machte sich namentlich bei den
Umsitzen an Verbrauchsgiitern gelfend, die, wie
der gegenwirtigen Phase des gesamten Konjunktur-
zyklus entspricht, im allgemeinen noch weiter riick-
liufig. waren. Im Verhiltnis zur Lage des Aufien-
handels der meisten europdischen Staaten ist der
dsterreichische Aunfenhandel giinstig, was besonders
daraus erhellt, dafi, wihrend das Gesamtweltaufen-
handelsvolumen im ersten Quartal dieses - Jahres
dem Werte nach um 2% niedriger war als im ersten
Quartal vorigen Jahres, das Volumen des dster-
reichischen Aufenhandels um 11% gegeniiber dem
Volumen des ersten Quartales des Vor]ahres ge-
stiegen ist.

Nationalbank: Die Wahrungslage ist nach wie
vor insofern gunstlg, als das Dev1senangebot wegen
der regen AuBenhandelstatigkeit unverdndert hoch
ist. Zum Teil hat auch das EinflieBen der hollandi-

- schen Tranche der Lausanner Anleihe hierzu bei-

getragen. Der Status der Notenbank weist nunmehr
wiederum eine leichte Entspannung auf, denn der
reine Notenumlauf ist unter 900 Millionen Schilling
zuriickgegangen, wodurch auch die Indexziifer
ihren zweitniedrigsten Stand dieses Jahres erreicht
hat. Die Gesamizirkulation hat sich weniger ver-
mehrt als saisoniiblich gewesen wire. Das Wechsel-
portefenille ist ebenfalls etwas zuriickgegangen und
die Indexziffer sank infolgedessen von 158 fiir
Mitte April auf 151 fiir Mitte Mai. Infolge der

- durch die neuerliche Bankenreorganisation ergrif-

fenen MaBnahmen stieg der Barschatz der Noten-
bank, was zum groBten Teil dadurch erzielt wurde,
daB die bisher ausgewiesenen Gold- und Devisen-
bestinde dem jetzigen Schillingkurs entsprechend
aufgewertet wurden. In dem Verlaufe der entspre-
chenden Reihen ist dadurch ein Knick eingetreten,
der einen Vergleich der von jetzt an folgenden
Werte mit den fritheren wegen den Schwierighkeiten
der Umrechnung {iberaus erschwerf. Da aber die
wichtigen Kolonnen der Geldzirkulation und des
Wechselportefeuilles jeweils monatsweise vergleich-
bar bleiben, wird man diesen eine noch erhthtere
Aufmerksamkeit schenken miissen als bisher, bis in

einigen Monaten auch die Deckungsziffern und das -

Deckungsverhélinis automatisch wiederum unter-
cinander vergleichbare Werte geliefert haben
werden. | . _ .

Geld- und Kaepitalmarki: Die vergangene
Periode von Mitte April bis Mitte Mai brachte an
der Wiener Bérse anf dem Markte der festverzins-
lichen Werte namhafte Kurssteigerungen derart,
daB der Kursindex der festverzinslichen Werte von
94-2 bis auf 96:9% stieg, was den hochsten Stand
seit Juli 1031 darstellt. Der Grund hierfiir liegt
nicht zuletzt in der héheren Bewertung der auf
Dollar lautenden Papiere, da das MiBirauen gegen-
iiber dem Dollar wiederum stark nachgelassen hat,
obwoh] keineswegs die Gewilhr dafiir besteht, -daB
der Prasident dér Vereinigten Staaten nicht doch
noch von der Ermichtigung, zur Génze bis auf
50% abzuwerten, Gebrauch machen wird. Ferner
spielt der Umstand eine Rolle, daB der ZinsfuB der
Papiere gegenwirtig als relativ hock anzusehen ist.
Die Verdnderungen auf dem Aktienmarkt sind dem-
gegeniiber unbetrachtlich gewesen. Der Kurswert
ist um weniger als ein halbes Perzent gestiegen.

.- Gewonnen haben die Aktien der Bierbrauereien in-
~ folge der Erwartung einer Reform der steuerlichen

Belastung (vergl: Heft 12, 1933, Seite 203). Bei den
anderen Kategorien sind die Verinderungen so ge-
ringfiigig, daB sie uberhaupt nicht ins Gewicht
fallen.

Die  Spareinlagen setzen ihre langsam nach
aufwirts gerichtete Bewegung fort, wobei der
Hauptanteil nach wie vor auf die Zunahme in Wien
entfallt, obwohl der Jdnnerstand keineswegs er-
reicht ist. Auch in Niederdsterreich wurde Geld nen
eingelegt, wogegen sich in den anderen Bundes-
landern nur ganz minimale Schwankungen ergeben
haben, so daB dort im wesentlichen von einem un-
veranderten Stand gesprochen werden kann.

Rendite Osterreichischer Aktien: Auf Seite 23
und 24 des 2. Heftes des laufenden Jahrganges
wurden Angaben iiber die Rendite der an der
Wiener Borse notierten dsterreichischen Aktien ver-
offentlicht und daran Betrachtungen grundséiiz-
licher Art iiber das Verhiltnis der Rendite zu dem
landesiiblichen ZinsfuB8 gekniipft. Nunmehr ge-
langen die Ergebnisse eingehenderer Untersuchun-
gen fiber die Rendite o6sterreichischer Industrie-
aktien zur Verdffentlichung, und zwar wurde fiir
die FElektrizitats-, Textil-, Papier-, Bier-, Zucker-,
Bau- und Metallindustrie sowie fiilvr Kohlen- und
Bergwerksaktien die Rendite einzeln berechnet. Die
Methode dieser Berechnung ist sehr einfach und be-
steht darin, daB die jeweilige Dividendenswmme in
Perzenten des -korrespondierenden Kurswertes der
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Dividendensumme,

Kurswert una! Rendite wzchtzger Gruppen der dn der Wieher Birse notierter

dsterveichischen Aktiehn
(D = Dividendensumme in 1000 § v, {2 1920 == 100. Kw == Kurswert in Millionen Sehilling n. £ 1920=100. R = Rendlte in % u. @ 1920 = 100)

Ban und Baumaterialien Brauereien
D Kw R D Kw R
: 437 100 331 100 47939 100 878 100 588 100
%}3%8 {{,g.fﬁ %32 2 84 412 124 51501 120 937 107 6962 113
51931 11432 97 266 62 528 180 51547 120 701 80 896 152
1932 o786 83 235 55 500 151 42035 100 603 863 147
%1933 7800 67 224 52 4323 128 27731 65 421 48 79T 135
Metall und Metallindustrie Papier, Druck, Verlag
D Kw R D Kw R
1920 858-04 100 288'3 100 364 100 23241 100 571 100 495 100
51930 944-63 110 2140 75 4+47 13 18832 81 339 59 676 137
1931 68554 80 1440 50 454 125 13857 60 223 30 747 151
11032 344°12 40 1144 40 357 98 B&16 23 206 36 243 5
41033 16236 19 1056 37 182 50 1422 6 156 27 115 23 -
betreffenden Papiere ausgedriickt wird. Die graphi-

schen' Darstellungen fiir 6 vom den 8 Industrie-
gruppen bringen aufBler der den Verlauf der Ren-
dite darstellenden Kurve jeweils noch ein oder
zwei weitere Kurven, aus denen die Entwicklung
des Geschiftsganges der betrefienden Industrie in
anschaulicher Weise entnommen werden kann.
Der Verlauf der Rendite ist also, wie man
schon aus der Berechnungsmethode sieht, von
mehreren Umstinden gleichzeitig abhingig und es
wire ibereilt, z. B. aus einer Senkung der Rendite
lediglich den traditionellen und in weitgehendem
Sinne berechtigten SchluB zu ziehen, daB3 diese Sen-
kung auf eine Steigerung des Aktienkurses zuriick-
zufithren sei, da sie vielmehr bei gleichbleibenden
Kursen auf eine Senkung der Dividendensitze
zuriickgehen kann, ebenso wie eine Steigerung da-
her riihren mag, daB eine gleichbleibende Dividende
bei sinkenden Aktienkursen gezahlt wird. Die Ren-
dite ist also mindestens von zwei Variabeln ab-
hingig. Daher wurde es fiir notwendig gehalten,
zur Erlauterung der graphischen Darstellungen die
Jahresdurchschnitte von 1929 bis 1933 fiir die drei
GroBen in tabellarischer Form anzugeben. Neben

Elektrizitat und Gas Kohle und Bergwerk

D ‘Kw R D Kw R
§2670 100 1783 100 575 100 13100 100 600 100 261 100
80423 108 1525 88 713 12¢  15R-BB 121 507 OB 335 125
£30-00 100, 1079 62 D30 163 16666 127 444 73 455 1M
588-38 71 823 47 837 146 9347 TI 452 T4 243 03
340 30 5T1 3 610 117 2049 17 255 42 101 3

. Textil ~ Zucker

D Kw R . . D Kw R
31567 100 56-7 100 672 100 ¥500 00 156 160 578 100
20809 66 363 B4 691 103. 7500 100 165 106 546 94
12588 40 247 44 12 91 7486 100 155 99 611 io6
8543 27 220 40 448 67  T3E) 99 193 124 461 80

193 34 374 56 8166 100° 198 127 405 &6

6019 19

den _absoluten. Ziffern fﬁr" die D.ividendensgmmen,

“den Kurswert und die Rendite wurden die Angaben

der perzentuellen Verinderungen jeder dieser drei
Reihen gegeniiber 1920 — fiir welches Jahr der
jeweilige Wert gleich 100 gesetzt wurde — aufge-
nommen. Es zeigt sich ganz eindeutig, daf die
Steigerung der Rendite bei einigen Industrien, wie
bei der Bau-, Brau- und Elekirizitatsindustrie, auf
eine stirkere Senkung des Kurswertes gegeniiber
der Senkung der Dividendensumme ziriickgeht.
Bei den iibrigen fiinf Industrien liegen die Verhilt-
nisse umgekehrt: Hier ist das AusmaB der Senkung
der Dividendensumre stirker gewesen als die Sen-
kung des Kursweites, mit Auspahine der Zucker-
industrie, die insofern gegeniiber allen anderen an-
gefiiirten Industrien éine Soriderstellung einnimmt,
als sowohl der Kurswert wie die Dividendensumme
gegeniiber 1929, und zwar nicht unerheblich ge-
stiegen ist. Die Steigerung des Kurswertes war Lier
aber stirker als die der Dividendensumme, so daB
sich das gleiche Phinomen wie bei den vier anderen
Industrieri einstellt, obwohl die Entwicklung dieser
Industrien genau diametral verlaufen ist. Es ist
interessant zu beobachitén, daB die Dividenden-
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summe "der Papierindustrie 1933 bis auf 6% der
Dividendensumme vom Jahre 1929 gesunken ist.

Ein Vergleich der auf den einzelnen graphi-
schen Darstellungen aufgetragenen FErganzungs-
kurven iiber die Beschéftigung der Industrie zeigt,
daB} keineswegs die Ursache der Verdnderung der
Rendite vollig parallel gegangen ist mit der Pro-
duktionstitigheit selbst, was zum Teil darauf
zuriickzufiihren ist, daB die Produktionsdaten so
wichtig sie an und fiir sich sind, als Angaben iiber
erzeugte Mengen oder Zahl der beschaftigten Ar-
beiter eben nicht ausreichen, ein abschlieBendes
Bild der Konjunkturlage zu bieten, weil sie einer
Erginzung durch jene finanziellen Daten bediirfen,
die iiber den kommerziellen Erfolg aussagen. Das
Wesen der Konjunkturverinderungen liegt nun ein-
mal darin, daB einzelne Unternehmen mehr oder
weniger verdienen; im Vergleich zu dieser schlecht-
hin iibergeordneten Kategorie des Gewinnes oder
Ertrages der Industrie sind alle anderen Vorgiinge
nur Sekundirerscheinungen. .

Dreimirktebarometer: Bei der anf Seite 73 des
vorigen Heftes verdffentlichten Darstellung des so-
genannten Dreiméirkiebarometers fiir Osterreich ist

- leider ein Druckfehler unterlaufen, der durch den

abermaligen Abdruck des gleichen Klischees auf
Seite 94 des vorliegenden Heftes richtiggestellt wird.
‘Aus dem Text des vorigen Berichies ging bereits
hervor, daB auBler der nach aufwirts gerichieten
Kurve des Warenmarktes, es die Kurve des Effek-

‘tenmarktes ist, die ebenfalis ansteigt, wahrend die
Geldkurve einen sinkenden Verlauf aufweist. In dem

genannten Bild sind jedoch die A- und C-Kurven
von der ersten Hilfte 1933 an irrtiimlicherweise
miteinander vertauscht gezeichnet. Zugleich ist die
Darstellung bis auf den neuesten Stand gebracht,
der eine Bestitigung der bereits im vorigen Heft
gemachten Beobachtungen erméglicht.

»Dreimérktebarometer!

1929 1833 | 1934

Produktion: Der Produktionsindex steht nun-
mehr wieder, fiir die Monate Jénner bis einschlieB-
lich Mirz fortgesetzt, zur Verfiigung. Er weist im
Jénner mit 89 den gleichen Wert wie im Dezember
1933 ‘auf, bringt einen scharfen Knick im Februar,
da er auf 79 sank, vermochte sich jedoch bis Mérz
wieder auf 82 zu bessern. Dieser Stand ist zwar

- wesentlich besser als im Marz vorigen Jahres, aber
. er ist von dem hdchsten Stand des November (95)

nicht unwesentlich entfernt. Immerhin besteht die
Wahrscheinlichkeit, da nach den bereits vorliegen-
den Ziifern fiir April keine weitere Verschlechte-
rung des Gesamtindex zu erwarten ist. Im Bereiche
der Ziffern aus den einzelnen Industrien zeigt sich
zunichst fiir den Monat Marz ein starker Riick-
gang der Braunkohlenférderung, zum Teil bedingt
durch die das ganze Bild stark verdndernden Ver-
schiebung der Saison. Die Wirkungen dieser zeit-
lichen Verlagerung sind ganz erheblich gewesen
und spielen besonders, wie sich noch zeigen wird,
bei der Entwicklung der Umsitze eine nicht un-
wesentliche Rolle. Hatten die Februarereignisse auf
die FErzeugungsziffern der Papierindustrie sebr
nachteilig eingewirkt, so brachte -der Méirz bei
dieser ausnahmslos starke Steigerungen, die geeig-
net erscheinen, den Verlust des Vormonates wett-
zumachen. Die Pappeerzeugung hat sich gegeniiber
Februar fast verdoppelt und war mit 205 Waggon
auch um mehr als 120 Waggon héher als im Mirz
vorigen Jahres. Auch Papier wurde gegeniiber dem
Februar um mehr als 400 Waggon und gegeniiber
dem Mérz vorigen Jahres um mehr als 250 Wag-
gon mehr erzeugt. AuBer den schon erwihnten Ur-
sachen spielen bei der Entwicklung der Papier-
erzeugung auch vielfach besprochene, erwartete
organisatorische Anderungen in der Industrie eine
Rolle. Die Bierindustrie gewann infolge der klima-
tischen Verhéltnisse und vermochte die Erzeugung
von Bierwitrze von 220.000 Hektoliter im Februar
auf 201.000 Hektoliter zu steigern. Die Saisonver-
lagerung wird sich aber erst in den Aprilzifiern
zeigen. Der Brennstoffbedarf ist wiederum gestie-
gen und war fiir die gesamte Industrie und Land-
wirtschaft um 12.000 Tonnen héher als im Mirz
vorigen Jahres. Den Hauptanteil an der Zunahme
verzeichnet die Eisen- und Metallindustrie, die
52.000 Tonnen verbrauchte gegeniiber nur 39.000
Tonnen im Marz 1933. Fiir die Textilindustrie
liegen die Ziifern ebenfalls bis einschlieBlich Marz
vor. Sie zeigen nach einer Senkung der Beschifti-
gung der Baumwollspinnereien im Dezember eine
ziemliche Konstanz der Beschiftigung im Janner
und Februar und eine Senkung im Méirz. Viel un-

1
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regelmiBiger ist die Entwicklung bei den Webereien
vor sich gegangen, deren Rohmaterialbedarf sich
in dem letzten Halbjahr von Monat zu Monat oft
sprunghaft dnderte, so daB auch der iiberraschend
hohe Stand der Indeleffer fiir Marz noch keinerlei
Gewihr dafiir bietet, daB sich der Bedarf auf dieser
Hohe halten wird. Der Auftragsbestand der Textil-
industrie weist bei den Spinnereien im Marz gegen-
iiber dem ziemlich gleichmiBigen Stand der Vor-
monate eine scharfe Senkung auf. Dies geht jedoch
zum Teil darauf zuriick, daB in den Vormonats-
ziffern einige Werte nur rechnungsmiBig ermittelt
werden konnten. Die Lagerhaltung ist im wesent-
lichen unverdndert. Insgesamt zeigt sich, daB die
ungiinstigen Wirkungen der tschechoslowakischen
Wahrungspolitik auf Osterreich gelegentlich iiber-
schétzt worden sind. Eine bemerkenswerte Neben-
erscheinung der tschechoslowakischen Handels-
und Wahrungspolitik liegt jedoch darin, daB
tschechoslowakische Firmen Ware in Lohknarbeit
nach Osterreich gegeben haben.

Fiir den Monat April liegen u. a. die An-
gaben der Stromerzeugung vor, aus denen hervor-
geht, daB in Osterreich um 2 Millionen Kilowatt-
stunden mehr erzeugt wurden als im April vorigen
Jahres, in Wien dagegen um 2 Millionen Kilowatt-
stunden weniger. Die schon seit einiger Zeit zu be-
obachtende gegenldufige Bewegung zwischen der
Gesamterzeugung und der Erzeugung in Wien, und
zwar derart, dafl die Erzeugung auBerhalb Wiens
stark zunimmt, hat also auch diesmal angedauert
und sich bemerkbar ausgestaltet. Die Ziffern fir
die Eisenindustrie sind giinstig, denn die Férderung
von Fisenerz stieg auf 35.000 Tonnen gegeniiber
7000 Tonnen im Méarz, Die Erzeugung von Roh-
eisen stieg von 28 im Mirz auf 38, die Rohstahl-
produktion auf 57 gegeniiber 41 im April des Vor-
jahres. Am stirksten war die Besserung bei der
Erzeugung von Walzware und dem Absatz von
Halbzeug, denn die Indexziffer stieg auf 61, was
den hochsten Stand seit Oktober 1031 darstellt.
Gegentiber dem April vorigen Jahres ist dies eine
Besserung wm nicht weniger als 20 Punkte. Auch
die offenen Bestellungen erreichten mit 50% des
Normalbestandes gegeniiber 33% im Mairz dieses
Jahres und 16% im April vorigen Jahres ihren
héchsten Stand seit Qktober 1930. In diesen Ziffern
zeigen sich die Auswirkungen der Vergebung von
Auftrigen durch die Gsterreichischen Bundes-
bahnen; um die rein konjunkturellen Verinderun-
gen festzustellen miiBten diese Auftrige von denen
der Privaf:wirtscl_laft getrennt werden; es wiirde sich
dann ein Bild ergeben, das im wesentlichen mit der

ebenfalls nicht ungiinstigen Entwicklung der letzten .
Monate iibereinstimmen diirfte.

Die Produktionsentwicklung in der Magne51t-
industrie geht im allgemeinen auf dem Niveau der
letzten Monate vor sich; die Erzeugung hat nicht
im gleichen MaBe zugenommen wie die bisherigen
Erfahrungen in Anbetracht der Entwicklung der
Eisenindustrie der wichtigsten Lander hitte erwar-
ten lassen, woraus geschlossen wird, daB verschie-
dene Ersatzstoffe dem Magnesit erfolgreich Kon-
kurrenz machen. Die Erzeugung von Schwer-
chemikalien hat eine Steigerung erfahren; der Ab-
satz von Maschinen gestaltete sich ungleichmaBig,
in einigen Zweigen ist er gut. So hat namentlich
der Verkauf landwirtschaftlicher Maschinen inner-
halb Osterreichs Fortschritte gemacht. Der Bedarf
an Stabeisen ist gestiegen. Die Holzindustrie ist

durch die iiberaus schlechte Bausaison stark be-

troffen und auch die Erfahrungen mit den franzé-
sischen Préferenzveriridgen sind keine iiberwiegend
giinstigen gewesen. Die Konfektionsindustrie war
zeitweilig, wie auch die Umsatzziffern lehren, stark
gebessert, aber es beginnt sich bereits ein Nach-
lassen bemerkbar zu machen, so daB hier mit einem
Riickschlag im Sommer zu rechnen ist.

Umsitze; Der Index des allgemeinen Ge-
schaftsganges liegt bis einschlieBlich Mérz vor und
zeigt seit Dezember véllige Konstanz, wahrend der
Index der Verbrauchsgiiterumsétze, der also der all-
gemeinste Anzeiger der Konsumgestaltung ist, sich
nach einer ganz unwesentlichen Steigerung im Mirz
weiterhin stark verschlechiert hat. Die vorldufige
Ziffer fiir April betragt nur 74, was den niedrigsten
Wert iiberhaupt darstellt, wihrend sie im April
vorigen Jahres noch 87 betrug. Das in diesen Be-
richten des ofteren angefithrte Merkmal eines jeden
Konjunkturverlaufes, das darin besteht, daB die
Konsumgestaltung der Entwicklung der Produk-
tion nachhinkt, bestétigt sich in vollem Umfange
auch diesmal. Wahrend auBer jedem Zweifel steht,
daB die Produktion ihren Tiefpunkt bereits seit
vielen Monaten iiberschritten hat, ist bei der Kon-
sumgestaltung noch keineswegs sicher, daB der
Tiefpunkt auch nur erreicht sei; von einem Wider-
spruch dieser Bewegungen kann jedoch nicht die
Rede sein. Sollte die in erster Linie von dem Aufien-
handel abhingige Produktionsbelebung in diesem
Jahr weitere Forischritte machen, so kann gewiB
damit gerechnet werden, daB auch der Konsum all-
mahlich davon erfaBt wird, falls man daraui be-
dacht ist, diese Entwicklungsmoglichkeit nicht etwa
durch neue MaBnahmen etwa steuerpolitischer Art

zu gefihrden. Die graphische Darstellung auf
15
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Seite 96 zelgt die vergle1chswe1se Entwicklung der
Verbrauchsgiiterumsitze mit den Produktionsgiiter-
umsitzen, aus der die genau gegenldufige Bewe-
gung klar hervorgeht; ebenso ersieht man aus ikr,

- dafl die durch die Februarereignjsse hervorgeruiene

Senkung der Produktiopsgiiterumsitze gewiB nur
eine voriibergehende Stdrung war, die die allge-
meine Tendenz nicht aufzuhalten vermochte,
Die einzelnen Konsumindizes, von denen
einige im Mérz gegeniiber den Vormonaten auBer-
gewohnliche Steigerungen aufwiesen, liegen bereits
fiir April vor.ynd zeigen, daBl es sich damals um
die schon mehriach bemerkte Saisonverlagerung
handelte, die, wenn sie eintritt, im allgemeinen auf
die Wirtschaft keine giinstige Wirkung hat. Die
Lebensmittelumsétze, die seit lingerer Zeit riick-
laufig sind, was zum Teil eindeutig auf die durch
Z5lle und derglelchen hervorgerufene Verteuerung
einzelner wertmiBig sehr erheblicher Artikel zu-
riickgeht, sanken auf 83 gegeniiber 80 im Mirz,
womit sie ihren tiefsten Stand fberhaupt erreichten.
Auch die Umsitze in der Konfektion erreichten mit
61 einen Rekordtiefstand; gegeniiber dem allerdings
auBergewdhnlich hohen Stand im Mirz ist der In-
dex um nicht weniger als 25 Punkte zuriickgegan-

‘gen und er steht um 16 Punkte niedriger als im

April vorigen Jahres. Die Schuhumsitze sanken
zwar von dem durch Sondereinflisse bewirkten
Wert von 126 auf 74, aber im Durchschnitt der
ersten vier Monate dieses Jahres ergibt sich eine
Bewegung, die durchaus im Einklang mit der Ge-
staltung der iibrigen zu korrelierenden Reihen steht.
Auch dic Umsatze von Hausrat und Mobeln er-
reichten mit dem Wert von 530 einen auBergewohn-
lichen Tiefstand. Der Gesamtaspekt der Umsatz-
ziffern ist also keineswegs giinstig.

Die ebenfalls * fiir Aprﬂ vorhandenen Ver-
brauchsziffern, wie sie namentlich aus den Angaben

Umsatzmdlzes
1923—1932 = 100
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iiber den Viehauftrieb in Wlen hervorgehen, sind
dieser Entwicklung entgegengerichtet, da sie erheb-
liche Zunahmen gebracht haben. So wurden in
Wien bei befriedigenderem Absatz 86,000 Schweine
aufgetrieben gegeniiber 55.000 im Marz und
nur 48.000 im April vorigen Jahres. Aus
dem Inland stammten davon nicht weniger als
60.000 Stiick. Auch der Rinderauftrieb hat sich er-
hoht. Seit Juli 1928 wurden in Wien noch niemals
so zahlreiche Schweine in einem Monat aufgetrieben.
Die Finnahmengestaltung der Tabakregie ist nach
den Bruttoziffern in den ersten drei Monaten dieses
Jahres besser gewesen als voriges Jahr, Zur Ergén-
zung dieser Ziffern wiren jedoch die kassaméBigen
Einginge zum Vergleich heranzuziehen, Dei Ertrag
der Warenumsatzsteuer betrug im Marz 12 Mil-
lionen Schilling; der vorhin besprochene Ver-
brauchsriickgang dirfte jedoch nicht ohne nach-
teilige Wirkungen bleiben,

Arbeitsmarkt: Die Entwicklung des Arbeits-
marktes steht im FEinklang mit den schon be-
sprochenen Tendenzen der industriellen Produk-
tion. Sie duBert sich in einer weiteren  Abnahme
der Arbeitslosigkeit derart, daf sie bis Mitte Mai
fir ganz Osterreich auf 284.000 Personen fiel,
gegeniiber 311.000 Personen Mitte April. Die Diffe-
renz gegeniiber Mitte Mai 1933 betrégt 50.000 Per-
sonen, wihrend sie fiir Mitte April 1934 gegen-
iiber Mitte April 1933 schon 54.000 Personen be-
tragen hat. Die Arbeitslosigkeit auf dem Lande ent-
wickelt sich in stirkerem MaBe riicklaufig als in
Wien, wie iiberhaupt auBerordentliche zum Teil
vollig widersprechende regionale Unterschiede der
gegenwirtigen Konjunkturlage bestehen. Ende April
stieg die Zahl der Neuanmeldungen offener Stellen
in Wien auf 9400 gegeniiber 8100 im April vorigen
Jahres. Auch die Zahl der Vermittiungen hat gegen-
iiber den Vormonaten dieses Jahres wiederum zu-
genommen,

Landwirtschaft: Die Emteaussmhten in Oster-
reich konnen als giinstig bezeichnet werden.
Die Kennziffern fiir den Saatenstand Fnde
April lauten: fiir Winterweizen 26 gegen 2'6 im
Mérz und 23 Ende April des Vorjahres; fiir
Winterroggen fiir dieselben Zeitpunkte 2-7, 2+8, 2-1;
fiir Wintergerste 2'7, 2-7, 2-3. Fiir Sommerweizen
betrug die Ziffer Ende April 2-2, fiir Sommergerste
und Sommerroggen 2-3, fiir Hafer 2-4. Die Winter-
saat ist unter dem Einflu der iiberdurchschnitt-
lichen warmen Witterung .ibersaisonmiBig fort-
geschritten. .In &stlichen Teilen Niederdsterreichs
muBten. infolge von Kahlirésten im Dezember und
wegen Kaferschdden nicht unbedeutende Anbau-
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flichen gestiirzt werden. Die Strohernte diirfte in-
folge der Trockenheit weniger giinstig ausfallen.
Sommergerste und Hafer sowie Klee und Wiesen
litten am meisten durch die Trockenheit. Der Stand
der Zuckerriiben 1iBt giinstige Ernteergebnisse er-
warten. Auch steht infolge der warmen Witterung
eine reiche Obsternte in Aussicht. Durch die aus-
giebigen Regenfille im Laufe des Monates Mai
scheint sich die Lage des Saatenstandes in Oster-
reich noch betriclitlich verbessert zu haben.

Der internationale Getreidemarkt zeigte in der
Pfingstwoche eine ruhigere Stimmung. Die Ernte-
schitzungen vom 1. Mai lassen in den Vereinigten
Staaten eine gréBere Ernte als im Vorjahr erwarten.
Trotzdem stieg der Preis fiir Septemberwe1zen bis
Mitte Mai von 0-76 auf 0-90 per bushel an, in erster
Linie durch einen Riickgang der sichtbaren Vor-
tite verursacht. In der letzten Woche ist die Steige-
rung jedoch vor allem unter dem Besireben der
Spekulation ihre Engagements zu verringern
wieder zum Stillstand gekommen. Die groBen Uber-
schiisse Argentiniens aus der heurigen Ernte
driickten weiter auf den Markt. In Osteuropa, das
unter der Diirre besonders zu leiden hatte, wie be-
sonders in Ruménien, Bulgarien und Ungarn
zogen die Preise durch die ungiinstigeren Ernte-
aussichten bis Mitte Mai an. Aus diesem Grunde
erhéhte sich auch der Preis fiir ungarischen Weizen
in' Osterreich von $ 1550 auf zirka § 17— Miite
Mai ex Schlepp Wien transito. Der Einflu war um
so groBer als die Vorrite an heimischen Getreide
gegenwiirtig minimal sind und die Priferenz fiir
ungarischen Weizen schon vor dieser Preissteige-
rung erhdht worden war. In Ungarn und Bulgarien
haben sich jedoch d_urch das Einireten von ergie-
bigen N1edersc]11a,igen in der zweiten Hailfte des
laufenden Monates die Ernteaussichten wieder ge-
bessert. Beziiglich der Entwicklung der internatio-
nalen Weizenwirtschaft in den letzten Jahren sei
auf den internationalen Teil des vorllegenden
Hefies verwiesen.

Verkehr: Erfreulicherweise zeigten die Frfolgs-
ziffern fiir Marz bei den Bundesbahnen ausnahms-
los hohere Werte als im Marz vorigen Jahres, so-
wohl bei den geleisteten Nutzlastgiitertonnenkilo-
metern als auch bei den Einnahmen, die gegeniiber
dem Mirz vorigen Jahres bei den Emnahmen aus
dem Personenverkehr um eine halbe Million Schil-
ling, bei denen aus dem Giiterverkehr um dre1

Viertel . Millionen Schilling gréBer waren. Die

Wagengestellung im April ist jedoch leicht zurfick-
gegangen, denn die saisonbereinigte Indexziffer
sank von 82 auf 80 gegeniiber allerdings einem
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Wert von nur 70 im April vorigen Jahres. Der
Riickgang der arbeitstiglichen Gestellung bezieht
sich auf Schemelwagen, auf die Ein-, Aus-, Durch-
fuhr und den Auslandsverkehr, wogegen die Ge-
stellung an offenen Wagen gegeniiber dem Marz -
um mehr als 300 pro Tag zugenommen hat und
sich dhnliche Zunahmen auch im Binnenverkehr
zeigten, Wenn auch bei den Bundesbahnen die in.
den friiheren Jahren fortgesetzt andauernde Ver-
schlechterung der Verkehrslage nicht langer zu be-
obachten ist, so reichen doch die bisher festzu-
stellenden Besserungen nicht aus, um die schwierige
Lage, in der sich das Verkehrsunternehmen befindet,
wesentlich zu tangieren.

Aa[)‘erzlzandel Bei der Entw1ck1ung des AuBen-
handels im Monat April kommt die besondere Be-
deutung wieder den saisonbereinigten Indexziffern
und nicht so sehr den absoluten Werten zu. Das
Bild, das der AuBenhandel in diesem Monat ge-
boten hat, ist das einer leichten Abschwichung, da
die Indexziffer der Einfuhr von 44 im Mirz auf
40 sank und diejenige der Ausfuhr von 49 auf 45.
Auch nach den absoluten Ziffern ist das Volumen
etwas zuriickgegangen. Diese Bewegung ist sogar
schwicher, als die vielfach international festzu-
stellende Riicklaufigkeit des AuBenhandels, aus der
hervorgeht, daB die Ansitze zu einer Konjunktur-
besserung, ‘die im Verlaufe der letzten Zeit in ver-
schiedenen Landern festgestellt werden konnten, sich
noch in keinem Lande derart gefestigt haben, daB
von einer Gleichm#Bigkeit und Stetigkeit der diver-
sen Belebungserscheinungen gesprochen werden
konnte. Bei den einzelnen Posten der Einfuhr fallt
auf, daB der Import an Brennstoffen mit 54 Mil-
lionen Schilling den niedrigsten Wert iiberhaupt
erreicht hat. Auch rein mengenmaBig weist er durch
den Riickgang von iiber 2 Millionen Zentner auf
weniger als 1 Million Zentner eine besonders hervor-
stechende Tendenz auf. Die Indexziffer der Fertig-
warenausfuhr sank von 51 im Mirz auf 43, bzw.
von 56 Millionen Schilling auf 49- Millionen Schil-
ling, immerhin sind beide, namlich Indexziffer und

- absoluter Betrag, um 6 Punkte bzw. 7 Millionen

Schilling héher als im April des vorigen Jahres.
Der EinfuhritberschuBl ist wieder gewachsen, je-
doch bei den Rohstoffen zuriickgegangen. Auch
der AusfuhritberschuB von Fertigwaren hat .sich
etwas verringert. Besonders aufféllig ist die starke
Senkung der Durchschnittspreise der Ausfuhrgiiter
von 41 Schilling im Mairz auf 31 Schilling.
Trotz aller dieser Bewegungen ist festzuhalten,
daB die odsterreichische Exportgestaltung noch
zmmer weit. iiber dem seinerzeitigen Tiefpunkt
15*
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-steht, so daB von einem Abbrechen der oster-
reichischen Exportkonjunktur keineswegs gespro-
chen werden kann, zumal Zufallsschwankungen von
" Monat zu Monat bei der gegenwartigen weltpoliti-
schen Lage in allen Landern durchaus an der
Tagesordnung sind. Hinzu kommt ferner noch, daB
die verschiedenen, die &sterreichische Ausfuhr
zweifellos giinstig beeinflussenden handelspoliti-
schen Abmachungen sich noch nicht auswirken
konnten.

DAS INTERNATIONALE GOLD- UND
WAHRUNGSPROBLEM

~Kaum jemals seit dem Weltkriege haben-die
zwischenstaatlichen Goldbewegungen groBere Auf-
merksamkeit auf sich gezogen als nach dem Ab-
gehen der meisten Wiahrungen vom Goldstandard
im Verlauf der letzten Krise. Die Ursache dafiir
war in erster Linie der im Vergleich mit den Gold-
bewegungen in Zeiten stabiler internationaler
Wiahrungsverhiltnisse gewaltige Umfang der Gold-
verschiebungen, bedingt einerseits durch das Unter-
lassen von MaBnahmen, die den GoldabfluB hitten
‘verhindern kénnen, seitens der meisten Staaten, die
‘den Goldstandard aufgegeben hatten, andererseits
durch das erhéhte Ausmafl der Uberiragungen von
Kapital, das verdngstigt stindig den Zufluchtsort
anderte. Durch die Intensitit der Goldwanderun-
gen wurde ein bestimmender Einfluf auf die Wirt-
schaft des tangierten Landes, insbesondere auf
seine Wihrungslage und seinen Kapitalmarkt aus-
geiibt. Goldhortung und Goldenthortung (besonders
in Britisch-Indien und China), sowie in geringerem
MaBe die Verianderungen der Goldproduktion kem-
_plizierten die Wirkungen der Goldverschiebungen
noch bedeuntend. ' '

Als Endresultat ergab sich eine Verlagerung
der monetiren Goldvorrite, die von grundiegender
Bedeutung fiir die Wiederstabilisierung der Wah-
rungen ist. Diese wird, wie sich immer deutlicher
zeigt, wieder nur auf Goldbasis méglich sein. Mit
Ricksicht darauf soll eine kurze Darstellung des
- gesamien Goldproblems und seiner Entwicklung ge-
geben werden.

Im Jahre 1933 waren 89% der erfaBbaren
Goldvorrite monetiren -Zwecken gewidmet und
mehr als die Hélfte der jahrlichen Goldproduition
wanderte in den letzten Jahren in die Keller der
‘Notenbanken. Der Preis des Goldes ist daher
wesentlich von der Maglichkeit des Verkaufes an
die Notenbanken der Goldwiahrungslinder zum
MiinzfuB} abhiingig. Eine allgemeine Aufgabe des
Goldstandards kénnte deshalb zu einer weitgehen-

den Entwertung des Goldes filhren. Aber auch die
Beibehaltung des Goldstandards durch nur wenige
Staaten konnte eine Minderbewertung dann zur
Folge haben, wenn das Gold in diese Goldwéh-
rungslander flieBen wiirde und dort zur Basis einer
Geldvermehrung und nicht bloB einer Erhthung
des Deckungsverhiltnisses gemacht werden wiirde,
was letzteres zum Beispiel gegenwdrtig in hohem
MaBe seitens der Goldblocklinder geschah.
Denn die durch die Geldvermehrung auf Grund
eines gestiegenen Goldvorrates verursachte Preis-
steigerung wiirde das Austauschverhiltnis zwischen
dem Gold und den iibrigen Giitern zu un-
gunsten jenes verdndern und damit seinen Preis
senken. Durch die Aufspeicherung des Goldes ohne
Umlaufsvermehrung, dann durch den Ankauf von
Gold, besonders anch durch jene Lander, die den
Goldstandard aufgegeben hatten, wie England und
die Vereinigten Staaten, ferner durch die Gold-
hortungen und besonders durch die Umwandlung
der Devisen in Gold und die allgemeine Kredit-
schrumpfung trat gerade das Gegenteil; némlich
eine Werterhdhung des Goldes, die im Sinken der
Goldpreise der iibrigen Giiter zum Ausdruck kam,
ein.

Die Steigerung der monetiren Goldvorrite der
Welt, die von 1929 bis 1933 16%, bis 1932 13%
betrug, konnte die erwahnten Wirkungen nicht kom-
pensieren. Eine besondere Zunahme der Goldvorrite
ergab sich von 1931 auf 1932, in welchem Zeit-
raum der Index von 107 auf 113 (1929 = 100),
hauptséchlich durch die noch néher zu besprechende
Aufldsung indischer Goldhorte stieg.

Die gesamten erfaBbaren Goldbestinde erhdh-
ten sich dagegen von 1929 bis 1932 um 9%, also
verhilinismaBig um bedeutend weniger als die
monetidren Goldvorrite, woraus hervorgeht, da die
Goldproduktion, ferner der Riickgang des Goldver-
brauches fiir industrielle Zwecke und die Enthor-
tungen die Wirkungen der erhdhten privaten Gold-
thesaurierung, besonders in Europa, bei weitem
tiberkompensierten. Es ist bekannt, da8 von Seite
einiger Nationalokonomen, besonders von Cassel,
der Goldproduktion eine groBe Bedeutung fir die
Entwicklung der Preise zugeschrieben wurde, eine
Ansicht, die besonders auch in den Empiehlungen
des Vélkerbundes beziiglich der Einrichtungen der
Wihrungen der Linder als Goldkernwahrungen
zum Ausdruck kam, Cassel selbst hielt eine jahr-
liche Zunahme der Goldproduktion von 3% zur
Aufrechterhaltung des Preisniveaus fiir notwendig.
Die Entwicklung zeigte jedoch, daB die Prognosen,
die damals iiber die Goldproduktion gemacht wur-
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den, zu pessimistisch waren und daB die Gold-

.produktion unerwartet zugenommen hat. Die jahr-
liche Steigerung war sogar grofier als der Perzent-
satz, den Cassel fiir notwendig hielt. Die nach-
folgenden Ziffern vergleichen die Schétzungen des
‘bekannten Goldexperten Kitchin fiir die Jahre 1930
bis 1033 mit den tatséichlichen Produktionszifiern.

Scﬁ’dtzung der

Goldproduktion
Goldproduktion

Tatsdchliche in Perzenten des

Goldproduktion

(Kitchin ? monetdren Goldbestandes
in Millionen Golddollar
1930 404 431 363
1931 402 459 376
1932 410 499 3-90
1933 401 495 376

Freilich wurden diese Schitzungen unter der
Annahme gleicher Produktionskosten fiir die Gold-
erzeugung gemacht, wihrend diese sich durch den
Preisfall nach 1929 sehr erniedrigt haben. Dieser
Preisfall entsprang jedoch ganz anderen Ursachen
als einer Goldknappheit, wie besonders aus den
Ziffern des monetiren Goldbestandes und aus denen
der Goldproduktion hervorgeht. Der EinfluB des
Preisriickganges auf die Zunahme der Goldproduk-
tion geht deutlich auch daraus hervor, daB die Jahre
der stirksten Preissenkung die groBte Zunahme der
Goldproduktion auiweisen. Durch Wahrungsabwer-
tung der meisten Goldproduktionslander kennte der

- Produktionsvorteil voriibergehend noch erhdht
werden. .

Auf der Seite der Goldverwendung ist seit dem
Konjunkturumschwung 1929 ein Riickgang des
industriellen Goldbedarfes, der 1929 ungefahr 20%
der jahrlichen Produktion betragen hatte, auf zirka
13% festzustellen.

Der ganz unerwartete Ruckstrom von Gold aus
Indien, jenem Land, das als ,,sinking fund“ fiir edle
Metalle bekannt ist, war durch seine ausgleichende
Wirkung nicht unbedeutend fiir die Entwicklung der
internationalen Geld- und Kreditsitnation und ver-
dient daher einige Beachtung.

Wie aus Abbildung H/I/3 erhellt, ging der an-
sehnliche Goldimportitberschuf} Indiens immer mehr
zuriick und unmittelbar nach dem Abgehen Eng-
lands vom Goldstandard und der Erhéhung des
Goldpreises wies der GoldauBenhandel Indiens einen
AusfuhriiberschuB auf, der ein mehrfaches des
fritheren Passivums betrug. Das Uberwiegen der
Ausfuhr hat bis in die letzte Zeit angehalten, doch
ist ein stetiges Abflauen deutlich sichtbar. Bis zum
Beginn der letzten Krise hatte Indien ungefihr
20%, zwischen 1920 und 1924 sogar 29%, der
jahrlichen Goldproduktion aufgenommen. Vom
Herbst 1931 bis Ende 1933 belief sich dagegen die
Goldausfuhr auf ungefahr 120 Millionen Pfund-
sterling, das ist fast der Wert einer Jahresproduk-

tion von Neugold, oder iiber 40% der seit 1920
nach Indien eingefithrten Goldmenge. Die Wirkun-
gen dieser unerwarteten Ausfuhr waren insofern
von Bedeutung, als sie nach dem Abzug fremder
Kapitalien aus FEngland besonders FEnde 1931
wesentlich zur Stitzung des Piundkurses beige-
tragen und GroBbritannien die Riickzahlung der
Anleihen an Frankreich und an die Vereinigten
Staaten erheblich erleichtert haben.

Fiir die Enthortung waren zwei Griinde maB-

' gebend, die aber nach ihfer relativen Bedeutung

nur schwer abzuschitzen sind: Erstens die grofie
Not der indischen Bauern, hervorgerufen durch den
starken Preissturz der mdlschen Exportwaren, bei
verhiltnismaBig geringem Preisriickgang der Im-
portgiiter, und die bedeutende Verschuldung, zwei-
tens das Steigen des Goldpreises bei fast unver-
indertem Preisniveau der Gbrigen Giiter durch das
Abgehen vom Geldstandard. Der Hauptteil des Er-
loses aus den Goldverkdufen diirfte aber zur teil-
weisen Bezahlung der Einfuhr verwendet worden
sein, eine Vermutung, die in der Gestaltung des
AuBenhandels eine Stiitze findet. Der Ausfuhriiber-
schuB im reinen Warenverkehr in Goldrupien ge-
rechnet, betrug namlich 1931 22 Millionen Rupien,
1932, dem Jahr der stiarksten Geldausfuhr, sank
er auf 2 Millionen und erhdhte sich 1933 wieder
auf 17 Millionen Rupien. Da nupmehr keine
wesentlichen Preissenkungen oder sonstige Ande-
rungen der Wirtschaitslage in Indien eingetreten
sind, diirfte mit einer weiteren langsamen Abnahme
der Goldausfuhr zu rechnen sein.

In der internationalen Ubersicht des Marz-
heftes der Monatsberichte wurde bereits eine Dar-

Gold- und Preisbewegung in Britisch-Indien

-Log. Masstab|  Goldpreis in London in sh
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stellung der Kapital- und Goldwanderungen zwi-
schen den wichtigsten Finanzzentren im Jahre 1933
gegeben. Die Abbildung H/I/4 gibt nur einen Uber-
blick iiber die Entwicklung des Goldverkehrs am
bedeutendsten Goldmarkt der Welt, in GroBbritan-
nien. Die groften Umsitze sind im Jahre 1931 und
1933 zu beobachten. Einen bedeutenden EinfluB auf
den Umiang der Goldbewegungen iibte die Er-
héhung des Goldankaufspreises durch die Ver-
einigten Staaten im Februar dieses Jahres aus. Aus
dem stindigen Importiiberschufl im Jahre 1933 und
1934 geht aber auch die Zunahme des Goldvorrates
in England selbst deutlich hervor.

Da in -den. Goldverschiebungen gegenwirtig
einige Ruhe eingetreten ist, von der mit Riicksicht
auf die sich verstirkenden Stabilisierungsbestrebun-
gen angenommen werden kann, daB sie von einiger
Danuer sein wird*), scheint es von Interesse, kurz die
verdnderte Goldverteilung auf die wichtigsten Lin-
der gegeniiber der Zeit vor der Krise zu betrachten,
weil daraus wichtige Schiiisse auf die Moglichkeiten
der Riickkelir zum Goldstandard gezogen werden
konnen. Uber die maBgebenden Verlagerungen, die
hier eingetreten sind, gibt die folgénde Tabelle der
Veranderung der monetdren Goldvorrite von 8 Lan-
dern, die 1934 iiber 80% aller Goldvorrate be-
saBen, in Perzenten der gesamten monetiren Gold-
 menge der Welt AufschluB.

*) Die neueste Uberraschung Roosevelts, der Silberplan,
konnte diese Annahme allerdings wieder als etwas optimi-
stisch erscheinen lassen.

GoldauBenhandel Englands
in Millionen Goldpfunden
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1920 14 50 145 6-3 18 24 10 38
1930 16 4'6 179 61 1'5 24 12 3941
1031 29 21 223 40 29 24 37 368
1832 28 1'6 256 46 33 24 38 354
1933 29 07 23'1 71 28 20 30 369
Myrz 1934 29 08 243 2 24 28 26 388

Die Verlagerung der Goldbestinde ist keines-
wegs derartig, daB sie einer Riickkehr aller Linder
zum Goldstandard wesentliche Schwierigkeiten be-
reiten wiirde. Auch dort, wo, wie besonders in den
Goldblocklandern, einé AnhAufung von Gold statt-
ifand, diente sie zum grdoBten Teile nicht zur Ver-
groBerung der Geldmenge, so daB eine Abgabe
dieser Goldmengen an die goldentbldBten Lander
ohne stirkeren Deflationsdruck méglich wére. Die
Auflosung der Devisenbestande, die als Gold-
deckung in vielen Lindern verwendet wurden,
haben zwar eine Verknappung des Deckungsmate-
rials zur Folge gehabt, doch wiirde eine geringere
Uberdeckung vielleicht eher im Sinne einer Kon-
junkturstabilisierung wirken, da der geringere
Spielraum, der den Notenbanken zur Veranderung
der Kreditmenge gegeben wire, sie zu einer straf-
feren Diskontpolitik zwingen wiirde. Vor allem
miiBte aber dafiir gesorgt werden, daB eine mog-
lichst geringe Kooperation der Notenbanken im
Sinne von Zinssenkungen stattfindet, da ein gleich-
artiges Vorgehen der Zentralbanken die groBte Ge-
fahr fiir eine internationale Kreditausweitung dar-
stellt, die zwar zuerst zur Hochkonjunktur fithrt,
spiter aber unumganglich in einer Krise enden muB.
Nicht die Goldwahrung als solche hat sich in der
letzten Krise als &nderungsbediirftig erwiesen, son-
dern ihre Handhabung war oft sehr unsachverstiin-
dig und lieB die Regeln der Goldwahrung aufler Be-
tracht. Deshalb werden auch die als typische Krisen-
symptome in den verschiedensten vollkommen un-
durchdachten und unerprobten Wahrungsprojekten
auftauchenden Ideen immer mehr zugunsten der
Auffassung zuriickgedrangt, daB unter den gegen-
wartigen Verhiltnissen praktisch eine Riickkehr zu
stabilen Wahrungsverhiltnissen nur auf Goldbasis
moglich und auch unbedingt notwendig ist. DaB
diese Ansicht heute sowohl von den praktischen
Wirtschaftskreisen wie von den Notenbanken selbst
geteilt wird, zeigte jlingstens die Erklarung der
internationalen Handelskammer, sowie die Ent-
schlieBung der Vertreter der ~Zentralbanken in
Basel, in der als Endziel der Wahrungspolitik die
Wlederherstellung der Wertbestindigkeit der Wih-
rungen auf Goldbasis erklart wurde,
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DIE ENTWICKLUNG DER INTERNATIO-
NALEN WEIZENWIRTSCHAFT

Der allgemeine Preissturz, der die Weltkrise
einleitete, hat in besonders starkem MabBe die inter-
nationale Getreidewirtschaft und ihren wichtigsten
Exponenten, die Weizenproduktion in Mitleiden-
schaft gezogen. Unerwarteterweise hat die Weizen-
wirtschaft nicht in der gleichen Weise wie die
meisten anderen Produktionen, durch Produktions-
einschrankung darauf reagiert. Die mengenmaBige
Weltproduktion blieb vielmehr bemerkenswert
konstant. Daraus ergab sich fiir die Weizenwirt-
schaft eine in manchen Punkten besondere Entwick-
lung und vor allem die Schwierigkeit, ein Gleich-
gewicht zwischen Angebot und Nachirage wieder
zu erreichen, eine Schwierigkeit, die mit dem Wach-
sen der Weltvorrate stdndig zunahm.

Weizenweltproduktion in 1000 g

ohne U.R.S.5. mit U. R, 8. 8.
1927 980,700 1,194,200
1928 1,029.800 1,319.600
1929 950,100 1,168,900
1930 1,049,500 1,318.700
1931 1,042,800 1,256.718
1932 1,023.674 1,226.174
1933 969.874 1, 247 142

Wie die Ziffern der Weltproduktion von Wei-
‘zen zeigen, blieb die Gesamtproduktion auf fast
gleicher Hoéhe und auch die Ernteschwankungen
von einem Jahr zum anderen betrugen weniger als
10%, Die stirkste Schwankung der Weltweizenernte
(ausschlieBlich RuBlands) zwischen zwei aufein-
anderfolgenden Jahren erfolgte von 1928 auf 1929
mit einem Riickgang von 119-7 Millionen Zentner
oder nicht ganz 10%. Daraus geht hervor, daB die,
die GriBe der Ernte verindernden Witterungsein-
flisse sich fiir die gesamte Welt weitgehend aus-
gleichen. Dies ist von Bedeutung fiir die Beurteilung
der Moglichkeit des Aufbrauchens der aufgestappel-
ten Weltvorrate im Falle einer nur durch ungiinstige
Witterung bedingten geringeren Ernte.

Ebenso wie die Produktion sind auch die
Hektarertrage fiir dic ganze Welt mit nur geringen
Schwankungen von Jahr zu Jahr konstant geblje-
ben und weisen keine deutlich ausgesprochene
trendmaBige Entwicklung auf. Ein weiteres Moment,
das, abgesehen von der schwankenden Vorratshal-
tung, im Sinne eines Ausgleiches der Weltproduk-
tion wirkt, sind die iiber das Jahr ganz verschieden
verteilien Erntezeiten in den einzelnen, fiir die
Weltwirtschaft bedeutenden Weizengebieten. So
findet z. B, die Ernte in Argentinien im Janner
statt, in Britisch-Indien von Marz bis April, in den
Vereinigten Staaten von Juni bis August, in Europa
von Juni bis September, in Kanada von August

bis September und in Austrahen vort November bis
Dezember.

In der Ahbﬂdung Z/40, die die Entwicklung

der Weltweizenproduktion darstellt, wirde versucht,
dieser Tatsache dadurch Rechnung zu tragen, daB
die Ernte der einzelnen Lander im jeweiligen Ernte-
monat eingesetzt wurde und von diesem Monat
gleichmaBig iiber die folgenden 12 Monate verteilt
wurde. Darin liegt zwar eine etwas kiinstliche An-
nahme, die aber mangels gewisser Angaben kaum
durch eine realistischere ersetzt werden kénnte.
. Zum Unterschied von - der Konstanz der
Weizenproduktion der gesamten Welt zeigt die
Weizenproduktion Europas und der Ubersee eine
deutlich verschiedene Entwicklungsrichtung, die
allerdings bei Furopa bedeutend schirfer. ausge-
pragt ist. Die Ernteertrige der wichtigsten euroc-
paischen Staaten haben namlich seit 1927 mit nur
einer Unterbrechung im Jahre 1930 stindig zuge-
nommen und waren 1933 um nicht weniger als
36% hoher als 1927, Die Steigerung der Anbau- °
fliche betrug dabei iiber 10% und die des Hektar-
ertrages iiber 20%. Als Folge ergab sich innerhalb
derselben Zeit ein Riickgang des Nettoeinfuhriiber-
schusses Europas einschlieBlich GroBbritanniens
um 40%. Ohne GroBbritannien betrug der Riick-
gang der Weizeneinfuhr Europas (ohne RuBland)
sogar nahezu 62%.

Earopas Emfahrubersckuﬂ von Weizen in 1000 q

Weizenmehl umgerechnet in Weizen
© (1-g Mehl = 1Y g Weizen)

1827 19z 1026 1930 1931 1032 1933
Europa ohne

Grofbritannien 113.006 107,127 00.472 T0.553 70.028 7.4.328 43.685
GroBbritannien  60.348 55.204 50.888 57.714 64,754 55.607 60.462

Insammen 173.354 162,331 140.330 128.267 134,762 120.935 104.147

Produktion, Anbauflicke und Ertrag per Iza von
Weizen in Europa

Produktion  Anbauiliche Ertra% in g
000 Fa je ha

in 1000 ¢ in 1000
1927 348,550 28.393 12-1
1925 383,312 28.880 13:3
1929 304,178 28.343 139
1930 370.2718 20,700 124
1931 389,870 30.662 127
1932 405.523 30.446 133
1933 461,154 31.289 47

In den fiir den internationalen Weizenwelt-
handel 4 wichtigsten FExportlindern mit zirka
einem Drittel der Weltproduktion, némlich Kanada,
Argentinien, Australien und den Vereinigten Staa-
ten, fiel dagegen die Produktion in der gleichen Zeit
um {tber 30%, die Anbaufliche um 5% und der
Hektarertrag "um “zirka 24%. ‘Wie die- folgende
Tabelle zeigt, war der Produktionsriickgang beson-
ders intensiv in den Vereinigten Staaten und Ka-
nada, wihrend Australien seine Produktmn sogar
erhohen konnte :
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Produktwn vorn Weizen in 1000 g

: 1927 1928 1920 1930 1931 1932 19s3

U.S.A . . 290058 248093 221150 203.357 245.004 202508 “143.540
Kanada . . . 130,546 154.240 82,878 114,490 81750 123.833 73400 -

Argentinien . 76830 04907 44246 ©63.218 5093 64080 60.720

Anstralien . . 32169 43.458 34532 ©58.132 51616 58.049 43.546

Anbanfliche in 1000 ha :

1927 1928 1920 1930 1031 1932 1933

U.S.A.. .. 23789 23,582 25362 24743 22307 23150 10.220

Kanadza . . .~ 0.083 9761 10220 10076 10.568 11000 10.518

Argentinien 8173 0.07T6 6.436 T.902 6.486  8.009  7.957

Anstralien . - 4969 - £.005  6.06] 7.351 5958 G370  5.868

Ertrag pra ha

1927 198 1920 ys3p o3l 1032 193

U.S.A.... 100 M6 BT %4 109 87 715

Kanada ... 144 158 81 14 &3 113 70

Argentinien . 94 105 69 80 o2 8-0 83

57 79 81 91 T4

Anstralien . 65 'I 2

. Noch heftiger -als die Produktion war - der
Weizenexport dieser Linder in der gleichen Zeit
gefallen, nadmlich um zirka 33%. An erster Stelle
stehen die Vereinigten Staaten, derem Export von
1927 bis ‘1933 von 57-8 Millionen Zentner auf
4-3 Millionen Zentner, also auf weniger als ein
. Zehntel zurickging. Der Export Argentiniens
konnte sich dagegen vor allem durch die noch niher
Zu besprechenden ForderungsmaBnahmen seitens
der Regierung ziemlich behaupten, wahrend der
Export Australiens sogar bedeutend, namlich von
28-4 Millionen Zentner 1927 auf 38-8 Millionen
Zentner 1933, zunahm.

Wezzen Aupfenhandelsergebnisse in 1000 g*)
(Import +, Export —)

' o 1927 1928 1929 1930 1831 1832 1933
U. S, A . =57.808 — 35,137 —36,779 —33,930 —20.036 —10.812 — 4310
Kanada . . —80.279 —112,063 —08.171 —65.338 —59,706 —68.156 —57.213

Argentinien —44.516 — 55,212 —67,959 —23,524 —37.535 —35,014 —40.464
Australien --28.400 — 21,683 —26,984 —20,443 —42.540 —41.100 —38,786

*) Weizenmehl umgerechnet in Weizen, 1 ¢ Mehl == 115 ¢ Weizen.

Der Mangel an Konsumstatistiken gestattet es
nicht, den Weizenverbrauch der Welferzeugung
gegeniiberzustellen. Doch sind 2 Tendenzen in
dieser Richtung wichtig, niimlich der Riickgang des
Brotkonsums, hervorgerufen durch strukturelle
Verinderungen insbesondere der Erndhrungsweise,
und der Ubergang von Roggen zu Weizen. Jeden-
falls hat der Riickgang der Produktion in den
Uberseestaaten die Mehrerzeugung von Weizen in
Europa und die eventuelle Anderung des Ver-
brauches nicht auszugleichen vermocht. Das geht
auch aus dem seit 1925 mit Ausnahme der Jahre
1930 und 1932 stindig steigenden Weltweizenvor-
riten hervor. '

Weizenvorrite der Welt (ohne Rupland)
(am 1. August jeden Jahres in Millionen bushels)

1922. ., .. 618 1928. . ., 705
S 1923. ., . 560 1929. . . . 970
1924, . . . 685 1930. . . . 022
1925. . . . 528 1931. .. .1007
1926. . . . 611 1932. . . . 996
1927. . . . 647 1933. . . L1106

‘DaB die Vorrite schon seit 1925 im Zunehmen
begriffen sind, deutet darauf hin, daB nicht nur
konjunkturelle Momente die ungiinstige = Ent-
wicklung der Weizenwirtschaft verursacht haben.
Die Vorrite erhohten sich innerhalb von 8 Jahren
um zirka 109%, oder im Durchschnitt um 13-6%
jahrlich. So' gewaltig die Vorrate absolut auch
scheinen, betrugen sie 1933 doch bloB 40%
der Jahresproduktion, entsprachen also der Kon-
summenge fiir zirka 5 Monate. Die durchschniti-
liche Zunahme der Weltvorrite hitte demnach seijt
1925 durchschnittlich jahrlich nur zirka 2% der
Weltweizenproduktion  betragen. Dagegen er-
scheinen die Vorrdte im Verhiltnis zu den Ernte-
schwankungen, die seit 1927 zwischen zwei aufein-
anderfolgenden Jahren im Hdchstfall kaum 10%
betragen hatten, hoch, selbst wenn man beriicksich-
tigt, daB in normalen Zeiten bedeutende Vorrite
vorhanden sind. Es besteht daher geringe Aussicht,
dafl die Vorrite durch einen, durch die Witterung
bedingten geringeren Ernteausfall auf ein normales
MaB verringert werden kdnnten.

Im Gegensatz zur Konstanz der Produktions-
menge — ob nicht gerade deshalb, wird noch zu
untersuchen sein — waren die Weizenpreise am
Weltmarkt sehr reagibel. Nach einem raschen Preis-
anstieg bis 1925, dem Jahre, in welchem die Preis-
bewegungen .des Weizens einen Héhepunkt, die Vor-
rite einen Tiefpunkt erreichten, erfolgte bis 1929,
dem Jahr des allgemeinen Ausbruches der Welt-
krise, ein langsames Abgleiten, das nach 1929 in
einen rapiden Preissturz {iberging, der erst 1932
im wesentlichen abgestoppt wurde (siche Abbil-
dung Z/40). Der Preisfall war in den Exportstaaten
bedeutend intensiver als in den Importlindern, da
in diesen verschiedene PreisstiitzungsmaBnahmen
mit gréBerem Erfolg durchgefithrt werden konnten.
So sank der Weizenpreis in Chicago ven 1925 bis
1932 um 68%, in Ungarn (Budapest) von 1925
bis 1933 um 69%, in Paris von 1926 bis 1933
um 42%, in Osterreich von 1925 bis 1931 um
44% . Dank verschiedener StitzungsmaBnahmen
konnte der Weizenpreis in Osterreich nach 1931
wieder gehoben werden, so daB er 1933 nur 25%
tiefer lag als 1925. Das Abgleiten der Weizenpreise
am Weltmarkt bis 1928 hingt wohl in erster Linie
mit der Zunahme der Produktion und Vorrite zu-
sammen. Der rapide Preisriickgang von 1929 an
diirfte in engem Zusammenhang mit dem allge-
meinen Preisfall der Krise stehen. Aus dem Steigen
der Weltvorriate geht auBerdem hervor, daB sich
das MiBverhdltnis zwischen Angebot und Nach--
frage in diesen Jahren weiter verscharfte. Da
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Weizen zu jenen Giitern gehdtt, die erfahrungs-
gemiB eine besonders geringe Nachfrageelastizitat
besitzen, d. h. bei denen ein nur um wenig groBeres
Angebot, nur zu einem unverhélinisméBig niedri-
gerem Preis Verwendung findet, muBlte das Uber-
angebot besonders auf den Preis driicken. Nun
hitte ein starkerer Preisfall bei entsprechendem
Riickgang der Kosten noch keine ungiinstige Situa-
tion fiir den betreffenden Wirtschaftszweig schafien
miissen. Gerade iiber die Unrentabilitit der Weizen-
wirtschaft wird aber in den meisten Léndern Klage
gefiihrt, was zu einer Finschrankung der Welt-
produktion hitte fithren miissen. Es muBten also
bei der Weizenproduktion ganz besondere . Griinde
vorliegen, die die Anpassung zwischen Angebot
und Nachfrage durch so lange Zeit verhinderten,
die Weltvorrite vergréBerten und damit die Lage
der Weizenwirtschaft immer ungiinstiger gestalteten.

Tatsichlich haben sowohl die Weizenexport-
wie die Weizenimportlander MaBnahmen ergriffen,
die in der {iberwiegenden Mehrzahl im Sinne einer
Aufrechterhaltung und Vergroferung der Welt-
ernte wirken muBten. Hier wiren in erster Linie
die starken Valutaabwertungen der meisten Export-
staaten zu nennen, die zwar im ersten Moment dazu
beigetragen haben den Export dieser Lénder zu
vergroBern, gleichzeitig jedoch dazu AnlaB gaben,
daf die Exportlinder SchutzmaBnahmen gegen
dieses Valutadumping ergriffen, oder -ebenfalls
Wiahrungsabwertungen vornahmen und damit den
Preisdruck am Weltmarkt verstirkien. AuBerdem
wurden in fast allen wichtigen Weizenexportlandern
von seiten des Staates Produktionserleichterungen
in den verschiedensten Formen gegeben. So werden
z. B. in Kanada auBer besonderen Frachterma8i-
gungen, Produktionsprimien gewidhrt, und die
Preise durch Stiitzungskaufe zu heben versuchf. In
Argentinien wurde auBler der Vornahme einer
starken Abwertung, zur Férderung des Exportes
ein Getreidekontrollbiiro errichtet, das Weizen
zu einem fixen Preis von den Farmern ankauft
und ihn an die Exporteure zum Weltmarktpreis,
der natiirlich niedriger ist, weitergibt. Die sich er-
gebenden Verluste werden hauptséchlich dadurch
hereingebracht, daB der Exporteur die Devisen zu

einem geringeren Kurs an den Staat abzugeben hat,

der sie zum wirklichen Marktpreis an die Impor-
teure weiterverkauft. Australien gewdhrt ebenfalls
Produktionsprimien und finanzielle Hilie an dje
»Pools¥, wihrend die Vereinigten Staaten die Pro-
duktion durch Kredite und Stitzungsaktionen for-
dern. Aber auch die Importldnder haben ganz dhn-
liche HilismaBnahmen fiir die Weizenwirtschaft ein-

geleitet. Fast allgemein wurden die’ Weizenzélle er- -
hoht. Besonders verbreitet sind die vom Staate
garantierten Mindestpreise fiir Weizen. Nach
de Hevesy hatten von 21 europiischen Weizen-
importlandern Mitte: 1933 nicht weniger als 12,
nimlich Estland, Finnland, GroBbritannien, Grie-
chenland, 'Irland, Lettland, Litawen, Niederlande,
Norwegen, Schweden und die Schweiz Verordnun-
gen in diesem Sinne getroffen. Sechs Staaten hatten
ein ausgesprochenes, staatliches Einfuhr- oder
Handelsmonopol in Weizen, 10 eine genaue Ein-
fuhrkontrolle, meist in Form von besonderen Be-
willigungsverfahren im Rahmen von Einfuhrverbo-
ten und 12 Staaten Einrichtungen zur direkten
Forderung. der Weizenproduktion, sei es in Form
von Anbauprimien, Produktionspramien oder Sub-
ventionen anderer Art.

Die Absicht, die mit den versch1edenen MaB-
nahmen verfolgt wurde, war in der Mehrzahl der
Fille die, der unter dem Preisdruck des Welt
marktes schwer leidenden heimischen Landwirt-
schaft zu Hilfe zu kommen. Das konnte auch fir
den ersten Augenblick erreicht werden. Doch bald
zeigten sich verschiedene Folgen dieser Eingriife,
die man meist nicht erwartet hatte und die das
Stittzungswerk gefihrdeten.

Eine genaue Betrachtung der, sowohl in den
Export- wie Importlindern vorgenommenei Inter-
ventioner, wie Hochhaltung der Preise durch
Stﬁtzungskéufe, Mindestpreise, Zollerhdhungen und
Einfuhrbeschrinkungen, staatliche Zuschiisse zum
Marktpreis, Anbauprimien und Subventionen zeigt
niamlich, daB alle diese HilismaBnahmen gleich-
zeitig einen Anreiz zur VergroBerung der Produk-
tion darstellten. Die vergriferte Produktion muBite
aber von Neuem die Marktlage verschlechtern und

Weltweizenwirtschatt
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eine Verstirkung des Schutzes notwendig machen.
Die Tendenz zur Uberproduktion wurde dadurch
kiinstlich zu einem Dauerzustand gemacht.

Eine Besserung der infernationalen Lage der

Weizenwirtschaft diirfte daher kaum ohne wesent-

liche Revision der bisher vorgenommenen wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen moglich sein. Vor
allem werden die Vorbedingungen fiiv das Erlan-
gen der Vorteile aus den Stiitzungs- und HilfsmaB-
nahmen so konstruiert werden miissen, dafl die
Inanspruchnahme der Vorteile nicht nur im Wege
itber eine gleichzeitige Steigerung der Produktion
moglich ist. In vielen Fillen wird man sich auch
fragen miissen, ob man nicht schon allzuweit ge-
gangen ist und ob nicht ein Abbau der Stiitzungs-
maBnahmen besser geeignet wire, die allgemeine
Wirtschaftslage zu erleichtern. Denn die Intérven-
tionen haben auch dazu gefiihrt, daB die Weizen-
preise gegenwirtig ganz gewaltige Unterschiede in

den einzelnen Landern aufweisen. In den 5 Staa-

ten mit den hochsten Weizenpreisen kostete z. B.
‘Ende 1933 ein Zentner zwischen 23 und 36 Gold-
‘franken, namlich in der Schweiz 36*), in Oster-
reich 26, in Frankreich 25, in Italien 24 und im
Deutschen Reich 23 Franken. In den grofien Export-

laindern wie Kanada, Argentinien und Australien

*} Ubernahmspreis fiir Inlandweizen.

schwankte der Preis dageégen nur zwischen 6 und
8 Franken. Die Frachtkosten iiber dem Atlantik
nach Europa betragen ungefahr 6 bis 8% und auch
die Qualititsdifferenzen spielen bei der GrofBle der
Preisverschiedenheiten keine allzu groS8e Rolle. Der
Preis fiir Weizen in der Schweiz ist also ungefahr
fiinfmal so hoch, als am Weltmarkt. Es ist ohne
weiteres verstiandlich, welchen Kostenvorteil gegen-
tiber diesen Lindern z. B. England hatte, wo der
Weizenpreis nur 84 Goldfranken betrug. Der erig-
lische Produzent bekommt allerdings fiir seinen
Weizen zum Marktpreis eine garantierte Pramie in
einer solchen Hohe, daB der Mindestpreis von 16-20
Franken per Zentner fiir ihn erreicht wird, eini Preis,. -
der immer noch wesentlich niedriger ist, als der i
der Mehrzahl der iibrigen Importlander. Der Ein-
fuhritberschufl GroBbritanniens hat sich deshalb in -
den letzten Jahren kaum verringert und war 1933
sogar gréBer, als die Summe der Einfuhriiber-
schiisse aller iibrigen europiischen Staaten. Durch
die Behinderung oder Unméglichmachung der iiber-
seeischen Weizeneinfuhr behindert Furopa auch
gleichzeitiz seinen Export nach diesen Liandern,
macht sich selbst durch seine hohen Lebenskosteri
konkurrenzunfahiger und férdert dadurch gleich-
zeitig die iiberseeische Industrialisierung.

"‘Hezausgéber,\ferle'ger und Eigentlimer: Verein ,Osterreichisches Institut fiir Konjunkturforschiung®, Wien, I, Stubenring 8—10
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Verantwortlicher Schriftleiter: Privatdozent Dr. Oskar Morgenstern, Wien, XII., Stadlergasse 3. — Druck: Carl Ueber—

- reutersche Buchdruckerei und SchriftgieBerei M. Salzer, Wien, IX., Pelikangasse 1.
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aben des Relchsverbandes deutscher Sparkassen in Osterreich. Fiir die Jahre 1920—1931 Jahresdurch-

eten Fremdw#hrungseinlagen und Kassenscheine in fremder Wihrung. — %) Provisorischie Zifier.
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riinden sich auf die jeweils in der Mifte des Monats bestehenden Preise, int
in Kolonne 75 berubt die Berechnyng auf den in der Mitte des Monats
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12) Die Zahlen beruhen auf Monafssummen,

* Vorliufige Zifer.
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V1| 16; 92| 57 44 | M7 | 103 | 381 | 17T 47 T8 |6-2|33 |19 85|26 |67 |060| 22252 66 63| 314|127| 187] 244 | 192 | 298
VIL| 14 101| 73| 45 430 | 92 /3751178 | 46 | 77|64 |37 |19 |83| 20 |68 |66 | 22 |28 60 64, 303 126| 1777 25¢ | 195 | 373
VIIL| 13| 112| 79 m“w 440 89| 3661} 177 | 45 73|65 |35 |19 {77 |28 [72 |63 (22 [203f 72| 69|207|126| 171| 252 | 196 | 300
_W. 11| 120| 83 6°6 | 452 | 101 | 358|171 | 44 T216°0|35 (1974|2474 |64 22 (269 87 82284 120) 164) 245 | 200 | 287
q 11,15 81 m“m 459 88| 358 | 173 45 74 |58|33 (1916923 ,;72|63| 22|21 T8 75 278| 118|160} 227 | 200 | 250
XI.|] 10109 76| G2} 452 83 383|181 47 | BY |58 |34 (1967|270 |6'5] 22 308 521 50287 120| 167| I94 | 182 | 204
1 XIL] 32| 106 | 73 47| 426 | 116 | 422|193 | 52 | 104 |62 | 36 |19 |60|29 | 70|60 22 (301 41; 39 316|128| 188| 70| 166 | 175
1934 I.] 30| 110| 82 37T} 423 79,440 | 200 54 | 106 |66 |38 |19 |75|32 |71 |74|22 31-0 45 44|350,137|212| 154 | I51 | 159
[ Il 25| 102 79| 31 422 821485| 199} 53 | 103 (56|38 |19 |77 30 | 75|75 23 2009 41| 39358 141|217| 748 | 147 | 151
3 IIl,| 33| 68| 80 340 91| 403 | 188 | 47 9348|3518 | 7323|7870 22 (247 81| 76| 341 |134| 206| 740 | J47 | 147
; IV.] 50 38 185 28'6| 04| 87|3111128) 183 I64 | 161 | 167
V. 2841231 161| 190 | X721 | 206
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X.| 327 | 851 ) 320 268 | 110) 283152 50| 5838 | 2821 | 2000 | 10| 5372 | 1194 | 466 | 445| 7.682| 2105 | 111 40 | 59| 109
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5 LOZR| 42:21 ['29 B2 67 | 500 145,384 72| 244 113 7ir 211 ) 231 ) 177 B2 74 | 304 72 | 20°3 19] 85| 223, 121
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