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OSTERREICH

Der letzte, am 26. Juli erschienene Bericht des
Osterreichischen Institutes fiir Konjunkturjorschung
stand noch ganz unter dem Eindrucke der ruhigen
wirtschaftlichen Aufwirtsentwicklung der vergan-
genenn Monate, Aber schon wihrend der Ausgabe
des “Berichtes spielten sich die ~unseligen Er-
eignisse ab, die mit dem beklagenswerten Tode von
Osterreichs Kanzler Dr. Engelbert Dollful
endeten. Der Tod dieses Mannes, unter dessen Fiil-
rung der Krisentiefpunkt iberwunden werden
konnte, lieff Erschiitterungen der &sterreichischen
Wirtschaft befirchien. Wenn dagegen die bisher
fir die Berichtszeit in Ziffern erfafibaren Nach-
wirkungen der Ereignisse auf die inldndische Wirt-
schaft geringfiigiy waren, so beweist dies von
neuem ihre bereils erreichte Widerstandskraft.
Auflerdem zeugt die dauernd feste Lage des dster-
reichischen Schilling auf den internationalen Platzen
von dem Vertrauen des Auslandes in Osterreichs
Wahrangs- und Wirtschaftslage.

Nationalbank: Nach dem Ausweis der Natio-
nalbank vom 15. August berechnet, zeigt die sai-
sonbereinigte Indexziffer des Notenumlaufes, die
sich gegeniiber dem Vormonat von 111 auf 114
erhihte, zum erstenmal seit Februar dieses Jahres
wieder eine Zunahme. Gleichzeitig nahm auch die
saisonbereinigte Indexziffer des Wechselportefeuilles
zum erstenmal seit Marz dieses Jahres wieder zu.
Da jedoch die bereinigte Indexziffer des Noten-
umlaufes einschlieBlich der Giroverbindlichkeiten
unverindert blieb, kann nicht auf eine Anspannung
des Status geschlossen werden. Der Devisenvorrat
hat sich weiter vergrifert. Mit der Ausgabe der
neuen Miinzen wurde bereits begonnen.

Ein erfreuliches Zeichen fiir die weitere Locke-
rung der Devisenvorschriften, welche Auflockerung
so viel zur Belebung des AuBenhandels beigetragen
hat, ist die Wiederaufnahme eines beschrinkten
Postanweisungsverkehrs ab 16. dieses Monates
nach den wichtigsten europaischen Lindern. Ohne
besondere Bewilligung der Osterreichischen Natio-
nalbank kdnnen Betrige von héchstens 20 Schil-
ling bei allen Postimtern eingezahlt werden. Hohere
Betrdge bediirfen auBerdem der Vorlegung einer

schriftlichen Bewilligung der Osterreichischen
Nationalbank.
Giroumsdize: Die Giroumsiize sind im Juli

erheblich, besonders bei der Nationalbank und dem

Giro- und Cassenverein, zuriickgegangen. Die sai-
sonbereinigte Indexzifier der Giroumséatze sank von

Juni bis Juli bel der Nationalbank von 76 auf 52,

beim Giro- und Cassenverein von 42 auf 25 und
bei der Postsparkasse von 117 auf 110.

Geld- und Kapitalmarkt: Der Effektenmarlkt
an der Borse hatte im Juli unter der saisonbeding-
ten Geschiftsstille eine weitere Verkleinerung des
Volumens zu verzeichnen gehabt, wie sowohl aug
dem Riickgang der Geldumsétze von 16 Millionen
Schilling im Juni auf 14-6 Millionen Schilling im

‘Juli als auch aus dem der arrangierten Schliisse

von 16 auf 13 hervorgeht. Doch ist zu beriick-
sichtigen, daBl dem Verkehr auBerhalb der Borse
steigende Bedeutung zukomint. Gegentiiber den
politischen Ereignissen zeigte sich die Borse seht un-
empfindlich. Der Aktienkursindex ging von Mitte
Juli bis Mitte August ganz geringfiigig von 47-8
auf 47-4 zuriick. Der Markt der festverzinslichen
Papiere zeigte dagegen unter dem Eindruck der
Durchfithrungsverordnung des Roosevelfschen Sil-
berprogramms, die auf allen internationalen Mark-
ten zu erheblichen Kursriickgéingen der amerikani-
schen Anleihen gefiihrt hat, eine allgemeine Ab-
schwichung der Dollarpapiere, die von Mitte Juli
bis Mitte August 2 bis 8% betrug. Teilweise kam
es auch zu Umtauschoperationen, indem fir die
Dollarpapiere Schillinganleihen gekauft wurden,
wodurch es zu kleineren Kurssteigerungen ein-
zelner Schillinganleihen kam. Die Kursriickgéange
iiberwogen jedoch, so daB der Kursindex der fest-
verzinslichen Werte von Mitte Juli bis Mitte August
von 94-7 auf 93-1 zuriickging.

Die Spareinlagen bei den Sparkassen sind aus
sajsonbedingten Ursachen von Mitte Juli bis Mitte
August absolut um weniger als 1% gesunken, der
Riickgang war jedoch geringer als zur gleichen
Zeit des Vorjahres. DaB es sich dabei vorwiegend
um Abhebungen im Zusammenhang mit dem
Urlaubsverkehr gehandelt hat, geht auch daraus
hervor, daB der stirkste Riickgang in Wien zu ver-

zeichnen war und daB die meisten Bundeslinder ent-
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weder stabile Einlagen bei den Sparkassen, wie
Oberdsterreich und Steiermark, oder sogar kleine
Steigerungen der Einlagen, wie Salzburg und Tirol,
ausweisen konnten, Die politischen Ereignisse
haben also auf die Spareinlagen keinen Einfluf ge-
habt. Die Bestandsaufnahme im Zuge der liquidie-
rung der Arbeiterbank A.-G. in Liqu. hat eine
Uberschuldung des Institutes ergeben, so daBl eine
vollstindige Befriedigung aller Glaubiger nicht zu
erwarten ist. Fs werden daher bis auf weiteres nur

. Einleger und Kontokorrentgliubiger, deren Forde-

rungen am 16. Februar nicht mehr als 1000 Schil-
ling betragen haben, voll befriedigt werden.

: ~Preise: ‘In den Preisindexzifiern fraten fast
ausschlieflich infolge von saisonbedingten Verschie-
bungen von Einzelpreisen unbedeutende Verande-
rungen auf. Der Kleinhandelsindex, der seit
Dezember 1933 unverdndert geblieben war, ging
von Mitte Juli auf Mitte August um 1 Punkt auf
141 zuriick. Der Lebenshaltungskostenindex senkte
sich in der gleichen Zeit von 105 auf 104, wahrend
der GroBhandelsindex weiter unveréndert blieb.

Produktion: Die infolge der Urlaubszeit spir-
licher eingelangten Produktionsdaten lassen im

~ Juli auf keine wesentliche Verénderung der allge-

meinen Produktionsverhiltnisse schlieBen und auch
Auswirkungen der politischen Ereignisse sind mit

. Sicherheit nicht festzustellen. Die Entwicklung in
" "der Eisenindustrie war uneinheitlich. Wahrend die

Eisenerzforderung von Juni auf Juli sich wieder
stark erhohte, blieben die Indizes der Roheisen-
und Rohstahlerzeugung, sowie der Index der Erzeu-
gung von Walzware einschlieBlich des Absatzes
von Halbzeug gegeniiber dem Vormonat fast un-
verandert, Der Index der Roheisenerzeugung ist
zwar im Juli nicht mehr gestiegen, konnte aber den
hohen Stand des Vormonates von 48 behaupten.
Der Index der Rohstahlerzeugung erhéhte sich in
der gleichen Zeit um einen Punkt auf 81, wihrend
der Index fiir die Erzeugung von Walzware ein-
schlieBlich des Absatzes von Halbzeug von 80 auf
78 zuriickging. Der Auftragsbestand in Perzenten
des Normalbestandes ist zum erstenmal seit Februar
dieses Jahres von Juni auf Juli von 38 auf 32 zu-
riickgegangen. FEin geringer Riickgang pflegte
sich saisonmiBig um diese Zeit auch in friiheren
Jahren einzustellen, der starke Riickgang des
Index von April bis Juli dieses Jahres von 50 auf
32 geht aber iiber das saisoniibliche Mafl hinaus.
Man wird daher diesem Index in den né&chsten
Monaten besondere Beachtung schenken miissen.
Der Riickgang kommt freilich nicht unerwartet,
da schon im J4nnerheft, auf die damalige Vorweg-

nahme, der Auftrige, die sonst gleichméBiger iiber
das Jahr sich verteilt hatten, hingewiesen wurde.

Die Braunkohlen- und Steinkohlenférderung
hat von Mai auf Juni nach einem stindigen Riick-
gang seit Jinner dieses Jahres wieder zugenommen.

Von den’cisenverarbeitenden Industrien meldet
die Blech- und Blechwarenindustrie, insbesondere
durch Belebung des Exportgeschéftes, eine Besse-
rung. Das gleiche gilt fiir die Motorenindustrie. Im
ersten Halbjahr 1934 konnten in Osterreich um
insgesamt 22% mehr neue Kraftwagen als in der
gleichen Zeit des Vorjahres abgesetzt werden. Die
Zunahme, die fast ausschlieBlich auf die Steigerung
des Absatzes inlandischer Personenwagen zuriick-
geht, wihrend der Absatz von Lastwagen nur um
4% stieg, scheint in engem Zusammenhang mit
dem Verkauf von neuen, schon seit langerer Zeit
erwarteten Modellen zu stehen. Aber auch die Zahl
der neuangemeldeten auslandischen Personenwagen
hat sich gegeniiber dem Vorjahr, wenn auch in ge-
ringem MaBe, erhoht. Ferner hat der Absatz land-
wirtschaftlicher Maschinen zugenommen.

Durch die intensive Tatigkeit im StraBenbau
hat ein Grofteil der damit zusammenhingenden
Industrien eine wesentliche Besserung des Ge-
schiftsganges erfahren.

In der Textilindustrie ergab sich im Moenat
Juni gegeniiber dem Vormonat eine leichte Zu-
nahme der Tatigkeit der Spinnereien. Die Zunahme
der Beschiftigung der Baumwollgarnerzeugung
kommt sowohl in der Steigerung des saisonbereinig-
ten Index der Baumwollgarnerzeugung von 115
auf 121 als auch in der Steigerung des Index des
Rohmaterialbedarfes der Webereien von 140 auf
148 zum Ausdruck. Die Indexziffer der Beschafti-
gung der Baumwollspinnereien hat von 79 auf 81
zugenommen. Fine saisonbedingfe Steigerung hat
auch der Auftragsbestand der Baumwollspinnereien
erfahren, dessen Index sich von Mai auf Juni von
71 auf 81 erhohte. o

Die Entwicklung des Brennstofibedarfes kann -
mit gewissen Einschrinkungen als MaBstab der Ge-
schaftstitigkeit gelten. Sowohl aus der zum Teil
saisonmiBig zu erwartenden Bedarfszunahme ins-
gesamt als auch aus der Steigerung des Bedaries
der meisten Einzelindustrien im Juni kann man auf
ein Anhalten der giinstigeren Lage schlieBen, da der
Vorsprung gegenitber den gleichen Monaten des
Vorjahres, der ungefdhr 10% betréigt, behauptet
werden konnte. Die besondere . Steigerung des
Kohlenbedarfes in der Landwirtschaft hingt mit
den Erntearbeiten zusammen. Einen Riickgang des
Kohlenbedarfes hat nur die Nahrungsmittelindustrie
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aufzuweisen, die auch von den in den Kolonnen
121—128 der statistischen Tabellen angefiibrten
Industrien, mit Ausnahme der Lederindustrie, die
einzige ist, deren Kohlenbedarf im Monat Juni
unter Vorjahrshohe lag.

Umsdtze: Der weitere Riickgang des Kohlen-
verbrauches der Nahrungsmittelindustrie ist sympto-
matisch fiir die noch dauernd nach abwérts gerich-
tete Entwicklung in der Konsumgiitersphire; das
kommt auch in den Indexziifern der meisten Kon-
sumgiiterumsitze deutlich zum Ausdruck. Von Mai
bis Juni haben die Verbrauchsgiiterumsétze wieder
einen Riickgang erfahren, wie er im saisonbereinig-
ten Index der Verbrauchsgiiterumsitze zum Aus-
druck kommt, der mit 79 drei Punkte unter dem
Vorjahrsniveau liegt. Die Konfektionsumsatze, die
schon bis Juli vorliegen, zeigen nach Ausschaltung
der Saisoneinfliisse in diesem Monat den niedrig-
sten Wert seit Beginn der Krise. Damit stimmt auch
die starke Zunahme der zur Vermittlung vorge-
merkten Arbeitslosen der Konfektionsindustrie
{iberein. Eine Verschiebung der Saison diirfte aller-
dings an den tiefen Stand zum Teil mit schuld
sein. Die Ums#tze von Hausrat waren im Jult
gegenilber dem Vormonat unverdndert. Im Zu-
sammenhang mit der intensiven Finsiedetitigkeit
sowie mit der zu erwartenden Weinernte hat der
Zuckerverbrauch im Juli eine ansehnliche Steige-
riung gegeniiber dem Vormonat erfahren, ist aber
niedriger als im Juli des Vorjahres. Da die inléndi-
schen Vorrate fiir die Befriedigung der Nachirage
nach Kristallzucker nicht reichten, wurden 300 Wag-
gons zur Einfuhr freigegeben. Auf den Viehmirkten
haben die Umsitze im Juli gegeniiber dem Vor-
monat zugenommen. Der Rinderauftrieb hielt sich
auf der Hohe des Vorjahres, der Schweineauitrieb
war wm 7% hoher. Der Amnteil inlandischer
Schweine am Gesamtauftrieb, der im Juli des Vor-
jahres zirka 41% betragen hat, ist im Juli 1934
auf 57% gestiegen.

Landwirtschaft: Die Ernteergebnisse in Oster-
reich sind, besonders im Vergleich mit jenen der
dstlichen Nachbarlander, aber auch mit jenen des
Vorjahres, zufriedenstellend. Nach dem Saaten-
standsbericht des Bundesministeriums fiir Land-
und Forstwirtschaft fir Ende Juli betrugen die
Klassifikationsnoten bei den Getreidearten: Winter-
weizen 26 (im Vorjahr 2-2), Winterroggen 26
(2-3), Sommergerste 23 (2-4), Hafer 2-4 (2:3).
Nach den Schitzungen der Saatenstandsbericht-
erstatter bliehe der Ertrag bei Winterweizen um
86%, bei Winterroggen um 131% wund bei
Sommergerste wm 15-5% unter dem des Vorjahires.

Die Kartoffel- und Zuckerriibenkulturen werden
mit 22 und 24 gegen 24 und 2-5 im Vorjahr
klassifiziert. Die Klee- und Wiesenheuernte befrie-
digte qualitativ, wihrend der mengenmiBige Ertrag
durch die Diirre beeintrichtigt war. Die Wein-
kulturen entwickeln sich giinstig und werden besser
als im Vorjahr beurteilt,

Mit Riicksicht auf die unginstige Welt-
getreideernte macht sich besonders bei Roggen und
Gerste eine starke Zuriickhaltung im Verkauf der
neuen Ernte geltend. Im Einkauf von Weizen sind
wieder die Miihlen sehr zuriickhaltend, da der
Preis fiir ungarischen Weizen um 1 bis 2 Schilling
itber-dem in den &sterreichisch-ungarischen Verein-—
barungen vorgesehenen Ankaufspreis von 20 Schil-
ling liegt. Dadurch leidet auch der Ankauf des zur
Vermengung bendétigten osterreichischen Weizens.
Der Riickgang des Weizenimportes aus Ungarn hat
daher das Verhiltnis des beiderseitigen Exportes
ungtiinstiger als 10 : 1-5 gestaltet, wodurch Schwie-
rigkeiten im Clearingverkehr entstanden sind, deren
Beilegung auch eine Regelung der Weizenfrage
bringen wird. Da sich infolge der unginstigen
Ernte groBere Importe von Roggen notwendig er-
weisen und im Infand nur geringe Mengen auf den
Markt gebracht werden, ist eine Herabsetzung des
Roggenzolles zur Stabilhaltung der Preise beab-
sichtigt. Auch beim Verkaut von Gerste zeigt sich
im Inland dieselbe Zuriickhaltung und die dadurch
hervorgerufene Knappheit hat zu einem Anziehen
der Preise gefiihrt.

Die ungiinstige Welternte wird nur zu einer
Verminderung der f{ibermaBigen Vorrite fiihren.
Mitte Aungust haben die giinstigeren offiziellen
Ernteberichte aus den Vereinigten Staaten und
Kanada zu einem Riickgang der unmittelbar nach
Veroffentlichung des Silbergesetzes plotzlich ge-
stiegenen Weizenpreise gefiihrt.

Preisentwicklung wichtiger Holzsorten
in Schillingen
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Arbeitslosigheit: Die Ziffern der unterstiitzten
Arbeitslosen fir Ende Juli zeigem, daBl die Ent-
wicklungstendenzen auf dem Arbeitsmarkt unver-
indert anhalten. Absolut hat die Zahl der Unter-
stiitzten sowohl in Osterreich insgesamt als auch
in Wien und Osterreich ohne Wien abgenommen.
Der Hauptanteil am Riickgang der Arbeitslosigkeit
kommt jedoch wieder der Provinz zu. Das dritckt
sich noch deutlicher in den saisonbereinigten Index-
ziffern der unterstiitzten Arbeitslosen aus. Die be-
reinigte Indexziffer der unterstiitzten Arbeitslosen
in Osterreich insgesamt ging namlich von Ende
Juni auf Ende Juli von 145 auf 143, die der
Arbeitslosen in Osterreich ohne Wien in der gleichen
Zeit von 140 auf 137 zuriick, wibrend der saison-
bereinigte Index der unterstiitzten Arbeitslosen in
Wien mit 152 unverandert blieb. Bis Mitte August
sind die Indexziffern abermals gesunken.

Aunfienhandel: Der dsterreichische AuBen-
handel, der seit einigen Monaten auf stabilem
Niveau oszilliert, hat im Juli trotz der besonders
in den Bundeslindern verkehrshemmenden Un-
rulien in diesem Monat einen nur unbedeutenden
Riickgang erfahren. Die Gesamteinfuhr ging nam-
lich gegeniiber dem Vormonat um 10 Millionen
Schilling, die Ausfuhr um 7 Millionen Schilling zu-
riick. Da fiir Juli auch saisonmdflig ein Riickgang
des AuBenhandels zu erwarten gewesen wire, ver-
stirken die absoluten Ziffern den Eindruck des
Riickganges. Das richtige Bild ergibt sich daher
erst aus den saisonbereinigten Ziffern. Die saison-
bereinigie Indexziffer der wertmaBigen Gesamt-
einfulir weist nimlich gegeniiber dem Vermonat
nur einen Riickgang um einen Punki von 38 auf
37 auf und auch die saisonbereinigte Indexziffer
der Ausfulr hat nur um einen Punkt, ndmlich von
46 auf 45 abgenomimen.

Mit Riicksicht auf die auBerordentlichen Std-
rungsmomente ist es fast unmdglich, aus den Ver-
anderungen der einzelnen Warengruppen des
AuBenhandels Schllisse zu ziehen, da die Wirkun-
gen der politischen Ereignisse von denen der kon-
junkturellen Entwicklung nicht zu trennen sind.
Bei der Einfuhr kann festgestellt werden, daf der
stirkste Riickgang beim Import der Rohstoffe und
Nahrungsmittel eintrat, wihrend die Einfuhr leben-
der Tiere von 46 auf 6-8 Millionen Schilling ge-
stiegen ist. Die Fertigwarenausiuhr ging um
5 Millionen Schilling zuriick, wodurch der saison-
bereinigte Index sich von 44 auf 42 senkte. Erst
das Frgebnis der folgenden Monate wird dariiber
ein Urteil erméglicken, inwieweit die letzte Entwick-
lung des AuBenhandels durch die politischen Er-

eignisse und inwieweit sie durch die konjunkturellen
Einwirkungen bestimmi wurde.

Die Zahl der Einfuhrverbote wurde, wenn
auch fiir weniger wichtige Waren, erneut vermehrt.

HOLZ IM KONJUNKTURABLAUF:

Die Bedeutung des Holzes fiir die dsterrei-
chische Wirtschaft geht am besten daraus hervor,
daB im Jahre 1933, dem schwersten Krisenjahr,
der Wert der Holzausfuhr noch immer nahezu 9%
der Gesamtausfuhr betrug und damit die bedeu-
tendste einheitliche Warengruppe des Exportes dar-
stelite.

DaB die osterreichische Holzwirtschaft durch
die Krise besonders stark in Mifleidenschait ge-
zogen wurde, ist vor allem auf zwei Griinde zuriick-
zufithren. Im Qegensatz zur Landwirtschaft, die
im wesentlichen Konsumgiiter erzeugt, bildet das
Riickgrat der Holzwirtschaft die Erzeugung von
Produlktionsmitteln, deren Verbrauch, man denke an
die Bauindustrie, in unvergleichlich héherem MaSe
als bei den Konsumgiitern mit der Konjunkturlage
schwankt. Ferner sind die Erzeugnisse der Forst-
wirtschaft im Gegensatz zu denen der Landwirt-
schaft in erster Linie auf den Export angewiesen,
wodurch staatliche Schutzmafinahmen, wie sie z. B.
der landwirtschaftlichen Produktion vor allem
durch Zollerhéhung zuteil wurden, nur in sehr be-
schrinkten MaBe moéglich waren. Erst in letzter
Zeit, im Zuge der Neuordnung der Handelsvertrage,
war es méglich, fiir die Holzwirtschait Erleichte-
rungen zu schaffen.

Der Druck auf die Holzwirtschaft wurde vom
Auslande her noch dadurch verstirkt, daf jene
Linder, die zu ihrer eigenen Produktion nur eine
relativ geringe Menge einfilhrten, wie z. B. das
Deutsche Reich, diese heimische Produktion in
héherem Mafle zu schiitzen versuchten. Dazu
kamen noch die unerwarteten Wirkungen des
Russendumpings. Aber auch der erhéhte Schutz
der Landwirtschaft im Inland muBte indirekt die
Stellung der Holzwirtschaft erschweren. Denn
wihrend durch den Absatzriickgang die Preise des
Holzes parallel mit denen auf den ungeschiitzten
Mairkten fielen, blieben ihre Kosten, die {tberwiegend
Arbeitslohne darstellen, im Inland infolge der
PreisstiitzungsmaBnahmen nahezu  unverdndert.
Eine starke Einschriankung der Schligerungen war
wegen der Kapitalschwéche der Betriebe kaum
moglich. Durch die lange Produktionsperiode, die
sich in dem Verhiitnis der GrioBe des Anlage-
kapitals zum jahrlichen Erlds ausdriickt, steht die
Waldwirtschaft in der Krise in vielen Richtungen
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vor dhnlichen Problemen wie der kapitalintensive
Industriebetrieb, ist aber in zwei wichtigen Punkten
ungiinstiger gestellt. Erstens besteht infolge gesetz-
licher Vorschrift fiir den Waldbetrieb auch dort,
wo es technisch und okonomisch durchiiihrbar
wire, kaum die Moglichkeit zu einer anderen Kul-
turart — in Frage kommt vor allem Ackerbau
oder Weidewirtschaft — {iberzugehen. Ferner ist
die Waldwirtschaft durch das Gesetz verpilichtet,
ihre Investitionen, in erster Linie also die Auf-
forstung, auch dann iortzusetzen, wenn privatwirt-
schaftliche Erwigungen dagegen sprechen wiirden.
Es ist daher nicht verwunderlich, daB8 bei der un-
giinstigen wirtschaftlichen Lage die Schlagflachen,
die der Aufforstung harren, stindig im Steigen
begrifien sind.

Die Ziffern iiber die Gesamtproduktion von
Holz beruben auf Schitzungen. Der jahrliche Holz-
zowachs Osterreichs wird auf 9-5 Millionen Kubik-
meter geschaizi. Daven entfallen zirka 5-0 Millionen
Kubikmeter auf Nutzholz und zirka 3-6 Millionen
Kubikmeter auf Brennholz. Die Zahlen des Holz-
masseanfalles, die das Ministerium fiar Land- und
Forstwirtschaft verdffentlicht, bewegen sich jedoch
unter diesen Ziffern, d. h. die Schligerungen waren
geringer als der Holzzuwachs.

Holzmasseanjall in 1000 Festmetern

Nutzholz Brennholz
1930, .. ., 4996 3365
1931, ... . 3349 280D
1932, ., ... 3446 2084
1933, . -.. 3789 2000

Vom Standpunkt der Konjunktur interessiert
vor allem die relative Krisenfestigkeit des Holz-
exportes, d. h. die Verdnderung des Holzexportes im

Ausfukr von Holz in Perzent der Gesamtausfuhy

der Menge dem Werte

nach nach
1923 375 58
1924 505 72
1925 400 T2
1925 500 o5
1927 533 104
1928 549 11-0
1920 516 7
1930 496 97
1831 481 7
1932 44°1 85
1933 467 89
1933 1. 432 15
1L 456 67
Il. 470 B85
iv. 464 10°7
V. 413 105
VI 474 106

VIL. 434 86 -
VIIL 399 79
iX. 472 87
X. 5140 98
XI. 466 85
Xi. 50'9 85
1034 7§, . 548 )
11, 567 87
I 477 70
V. 46'6 104
V. 492 112
Y. 510 121

Verhiltnis zum Gesamtexport. Aus den AuBenhan-
delsziffern geht die starke Konjunkturempfindlich-
keit der Holzausfulir deutlich hervor. Der Perzent-
anteil des Holzes an der Gesamtausfuhr nimmt so-
wohl dem Wert wie der Menge nach im Konjunktur-
aufstieg zu und in der Xrise ab. Im Jahre 1933 war
der Tiefpunkt der Krise fiir den Holzexport iiberwun-
den, wie auch aus dem Wiederanstieg des Perzent-
anteiles des Holzes an der Gesamtausfuhr hervor-
geht. Im Jahre 1934 ist diese Entwmklungstendenz
noch deutlicher ausgepragt.

Die Preisentwicklung erreichte 1929, dem Kon-
junkturjahr der industriellen Produktion, ihren
Héhepunkt im Gegensatz zur mengenméBigen Ent—
wicklung, die bei den meisten Holzsorten schon
1928 kulminjerte. Aber auch am Tiefpunkt der
Krise war eine frithere Umkehr bei der Mengen-
entwicklung festzustellen, Wahrend in der Entwick-
lung der Ausfuhrmengen deutlich eine Umkehr
nach aufwirts eingetreten ist, ist das bei den
Preisen noch nicht oder nur in schwacherem MaBe
der Fall. (Abb. Z/51 und Z/52.)

Gegeniiber den Hochstpreisen in der Hoch-
konjunktur sanken die Holzpreise ab inldndischer
Station bis zum Krisentiefpunkt ab:

bei schwachem Langholz . . . . . . um 47%,
» starkem Langholz . .. .. .. » 50%
w Bawware - . . .. - o0 L. w499
» Fichtenbrettern, sigefallend .. , 29% -
» Tischlerware « - « . .« . .« w309,

Ausfuhrentwicklung wichtiger FPositionen von
Bau- und Nutzholz
in Millionen ¢
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Wie daraus hervorgeht, war der Preisriick-
gang bei unbearbeitetem Holz und bei Bauware
weitaus stirker als bei Brettern. Wie aus Abb. Z/51
hervorgeht, ist auch im Konjunkturanstieg die
Preissteigerung fiir Tischlerware geringer als fiir
Bauware gewesen. Die Nachfrage nach Tischler-

- ware ist zweifellos weniger konjunkturempfindlich
als die nach Bauware, d. h. im Konjunkturauf-
schwung nimmt die Nachfrage nach Bauware
rascher zu als die nach Tischlerware und umge-
kehrt im Konjunkturabstieg. Da nun aber technisch
immer ungefdhr der gleiche Perzentsatz Tischler-
ware anfallt, wird im Aufstieg ein relativer Uber-
fluB, im Konjunkturabstieg ein relativer Mangel an
Tischlerware eintreten, was auch in dieser Krise
deutlich in Erscheinung trat, als sich nach den
ersten Krisenjahren geradezu ¢in Mangel an
Tischlerware einstellte, wodurch sich auch der
relativ geringe Preisriickgang erkliren wiirde.

Die Jahresausfuhrmenge ging von der Kon-
junktur zur Krise bei den einzelnen Holzpositionen
wie folgt zuriick: bei Bau- und Nutzholz, gesagt,
der wichtigsten Ausfuhrposition, um 52 %, bei Bau-
und Nutzholz, roh, um 85% und bei Schleifholz
auch um 85%. Die Ausfuhr von Zellulose ist da-

Entwicklung der Ausfuhr von Schieifholz, Holz-
schiiff, Zellulose und des Schleifholzpreises
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gegen dauernd gestiegen und erreicht 1933 mengen-
méBig den hochsten Wert seit 1923. Der relativ
stirkere Riickgang der Ausfubir von rohem Bau-
und Nutzholz geht in erster Linie auf die unge-
heuere Schrumpfung des deutschen Rundholzbezuges
aus Osterreich zuriick. Die Holzansfuhr hat 1933
gegeniiber 1932 nach allen Lindern, mit Ausnahme
Frankreichs bereifs wieder zugenommen. Von den
fiinf wichtigsten Lindern fiir die osterreichische
Holzausfuhr, Italien, Frankreich, dem Deutschen
Reich und der Schweiz, hat der Export nach
Deutschiand im' Konjunkturabstieg am stirksten
abgenommen, Der Riuckgang betrug von 1928 bis

1932 mengenmiBig 96 % und wertmiBig 98%. Der

fast gleich groBe Riickgang von Wert und- Menge
rihrt von Verschiebungen des Anfeiles von Rund-
holz und Schnittware am Gesamtexporte her. Nach
den iibrigen Lindern betrug der Riickgang des
Exportes dem Werte und der Menge nach:
Italien 65% und 53%, Frankreich 82% und
69%, Schweiz 58%  und 61%. Eine besondere
Entwicklung nahm der Export nach Ungarn.
Nach einem Riickgang von 1028 bis 1930
erfolgte bis 1933 eine Zunahme, die der Menge
nach 96 %, dem Werte nach 65% von 1930 betrug.
Diese Entwicklung ist in erster Linie ein Erfolg
der osterreichischen Handelspolitik.

Dafl nunmehr der Krisentiefpunkt im Holz-
export nmach fast allen Lindern i{iberwunden ist,
geht aus den Zunahmen der Exporte hervor, die
im ersten Halbjahre 1934 verglichen mit dem
ersten Halbjahr 1933 mengen- und wertmaBig bei
Deutschland 204-7% und 253-9%, der Schweiz
64-0% und 53-5% und Ungarn 63-6% und 46-1 %
betrugen. Der Export nach Italien ist nahezu stabil
geblieben und nur die Holzausfuhr mach Frank-
reich hatte noch einen Riickgang aufzuweisen, der
der Menge nach 32:7%, dem Werte nach 18-2%

betrug.

INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSLAGE

Der plétzliche, aber nichf unerwarfete Pro-
duktionsriickgang in den Vereinigten Staaten, die
Verlangsamung der Wirtschaitsbelebung in den
meisten europdischen Staaten und die Baisse auf
den wichtigsten internationalen Aktienmirkten in-
folge politischer Ereignisse in den letzten Wochen
haben blitzartig die unstabile Situation der inter-
nationalen Wirtschaftslage erkennen lassen und
gezeigt, daB trotz bedeutender Forischritte die ge-
besserte Wirtschaftslage noch nicht so stark fum-
diert ist, um nicht von auBerkonjunkturellen Ereig-
nissen noch empfindlich getroffen zu werden. Die
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Stirke der politischen Finfliisse und die Schwéche
der gegeniiber dem Krisentiefpunkt zwar gebesser-
ten Konjunkturlage brachten in ihrem Zusammen-
wirken in den letzten Monaten das Bild einer un-
einheitlichen Wirtschaftsentwicklung hervor, ohne
daB jedoch im Durchschnitt ein Abgleiten von dem
bereits erreichten héheren Niveau der Wirtschafts-
tatigkeit eingetreten ware.

Von grundlegender Bedeutung fiir die Unem—
heitlichkeit der Wirtschaftslage war die infernatio-
nale Wihrungssituation, die im gegenwirtigen
Zeitpunkt wieder erhéhte Beachtung verdient. Nach
voritbergehender Schwichung des Goldblocks, die

einerseits durch die Goldankaufspolitik der. Ver-’

einigten Staaten, anderseits durch die ungfinstige
innerpolitische Lage der Goldblocklander hervor-
gerufen worden war, steht der Goldblock gegen-
wirtig, wie unter anderem die neuen Goldzufliisse
nach Frankreich zeigen, wieder gestirkt da. Die
- Entwicklung hat deutlich gezeigt, daB er von auBlen
her kaum bedroht werden kann, wenn nur in den
Goldblockléindern selbst der Wille zur Stabilerhal-
tung der Wahrung vorhanden ist, der ohme {iiber-
groBe Schwierigkeiten die &konomischen Voraus-
setzungen dafiir zu schaifen vermag. In dieser
Richtung wurden in letzter Zeit weitere Fort-
schritte gemacht, die sich insbesondere auf den
Budgetausgleich erstreckten. Trotz verschiedener

- Ersparungen schlieBt zwar das franzésische Budget

fiir 1933 noch immer mit einem ansehnlichen
Passivsaldo, doch wird der neue Plan einer Steuer-
reform, wie er bereits vom Parlament gutgeheifien
wurde, eine weitere Entspannung des Budgets her-
beifithren. Auch Belgien vermochte seine offent-
lichen Ausgaben weitgehend den Krisenverhiltnis-
sen anzupassen. DaB aber noch weitere Anstren-
gungen in dieser Richtung gemacht werden, zeigt
das kiirzlich der Kammer unterbreitete Geselz,
welches der Regierung zum Teil nicht unbedenk-
liche Vollmachten zur wirtschaftlichen Sanie-
rung des Landes und zur ~ErmiBigung der
offentlichen Lasten gewihrt. Auch Holland und
die Schweiz haben durch Anpassung des Budgets
zur Sicherung der Wahrung beigetragen. Ferner
wurden in fast allen Goldblocklandern nicht ohne
Erfolg Anstrengungen zur Herabsetzung der star-
ren Preiskategorien unternommen. Gleichzeitig
wurde von maBgebenden Minnern der Goldblock-
linder, wie z. B. dem Finanzminister Frankreichs
und dem Ministerprisidenten- Belgiens, die aber-
malige Versicherung abgegeben, an der Goldwiih-
rung und ihrer gegenwirtigen Paritat festzuhalten
aus der Uberzeugung, daB die Gefahren, die
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Wahrungsexperimente gerade fiir diese Lander mit
sich bringen wiirden, besonders groB sein miiiten.
Unter dem Eindruck der gesicherteren Lage der
Goldwiahrungslander hat der Geld- und Devisen-
bestand der Bank von Frankreich seit Mirz dieses
Jahres weiter, ganz besonders aber im Juni und
Juli, zugenonimen. Das gleiche gilt fiir Holland und
die Schweiz (siche Tabelle S. 154). Diese Zunahme
erfolgte trotzdem: auch GroBbritannien und be-
sonders die Vereinigten Staaten in den letzten
Monaten ihren Goldbestand weiter. erhéht haben.
Die platzliche Steigerung der Gold- und Devisen-
bestinde in Osterreich im April und in der
Tschechoslowakei im- Februar dieses Jahres steht
dagegen vor allem mit der Neubewerlung der Be-
stinde im Zusammenhang. Der Goldzufluff nacl
den genannten Lindern wurde auBer durch die
Neugoldproduktion, durch Goldabgaben Indiens,
die sich in den letzten Monaten wieder verstirkt
haben, durch solche des englischen Wiahrungsaus-
gleichsfonds und zum geringsten Teil durch Ab-
gaben anderer Notenbanken, wie z. B. der Bank von
Italien oder der Deutschen Reichsbank, deren
Gold- und Devisenbestand im ersten Halbjahr 1934
auf ungefihr ein Finftel zuriickging, befriedigt.
Ferner diirften die privaten Goldhorte in West-
europa in den letzten Monaten eine bedeutende Ver-
minderung erfahren haben:

Eine andere Entwicklung weist die zwelte ein-
heitliche Wahrungsgruppe, der sogenannte Pfand-
block, der die nordischen Linder und die wich-
tigsten Dominions umfaBt, auf. Die Linder des
Gold- und Pfundblockes stehen sich als Reprisen-
tanten und Vollstrecker der beiden Grundthesen
der Krisenpolitik, stabile Goldwihrung oder stabile
Preise, gegeniiber. Ihre beiderseitigen Frfolge wer-
den noch besonders beim AuBenhandel verglichen
werden konnen. Im Gegensatz zu den Lindern des
Goldblockes, die an den Goldparititen festhielten,
und den Vereinigten Staaten, die seit dem ersten
Quartal dieses Jahres den Dollarkurs durch die
Einhaltung des Ende Janner dieses Jahres fest-
gelegten Goldankaufspreises auf 35 Dollar stabili-
siert hatten, gingen die Devisenkurse der Linder
des Pfundblockes, die sich sehr parallel bewegen,
auch in den letzten Monaten langsam weiter zu-
riick. Der Kurs des englischen Pfundes, der sich
schon zu Beginn des Jahres 1934, zur Zeit des
Goldstromes nach den Vereinigten Staaten, dem
Disagio des Dollars zu nihern vermochte, hat den
Vorsprung des Dollars noch mehr zu verringern
vermocht. Mitte Juli betrug in Paris das Disagio
des Dollars 40:61 % und das des Pfundes 38-50%.
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Von grifiter Bedeutung ist dazu die Erklarung des
Schatzkanzlers im Unterhaus und des Wirtschafts-
beraters der Regierung in Genf, daB mit einer
Stabilisierung der Pfundwahrung vorderhand nicht
ztt rechnen sei. Die Ursache dieser Erklarung diirfte
darin liegen, daB die momentane de facto-Stabili-

sierung des Dollars als nicht von Dauer angesehen

wird und England sich auch angesichts der un-
sicheren Wahrungslage anderer Staaten — vor
allem Deutschlands — {freie Hand behalten will.
Die letzte Verordnung Roosevelts anfangs August
itber die Ablieferungspflicht der Silberbestinde hat
gezeigt, daB dieses MiBtrauen nicht unberechtigt
war. GroBbritannien versucht nun einerseits, sich
einer Festlegung des Piundkurses gegeniiber dem
Dollarkurs zu entziehen, andererseits aber doch die
Nachteile, die mit einem schwankenden Pfundkurs
verbunden sind, soweit als mdglich abzuschwichen,
wozu besonders eine engere Zusammenarbeit der
Lander des Pfundblockes beitragen soll.

Der Verwirklichung dieser Idee sollte in erster
Linie die Aufhebung des Verbotes von auslandi-
schen Emissionen in London fiir Linder, die dem
Pfundblock angehiren, diemen. Noch deutlicher

- wird die verfolgte Absicht durch die Erklirung,

daB die Anleihen an Pfundblocklinder besonders
zu dem Zweck gewahrt werden sollen, um Schwan-

kungen des Wechselkurses eines Stierlingblock-
landes gegeniiber dem Pfundkurs zu verhindern,

also die Stabilisierung am englischen Pfund zu er-
mdglichen und zu sichern. AuBerdem sollen diese
Anleihen auch zur unmitielbaren Erleichterung der
Absatzmidglichkeiten fiir englische Industriepro-
dukte in Erwigung gezogen werden. Ein Gelingen
dieses Planes, das vor allem auch von der Zeich-
nungswilligkeit des englischen Publikums abhéngt,
wiirde erstens eine engere wahrungspolitische Bin-
dung der nordischen Linder und der Dominions
an England bedeuten, die praktisch auch zu einer
engeren wirtschaftlichen Bindung fiihren kdnnte,
da das Valutarisiko innerhalb der Piundblocklinder
ausgeschaltet wird. Zweitens wiirde GroBbritannien
seine Position sowohl gegeniiber dem Goldblock als
auch besonders gegeniiber den Vereinigten Staaten
stdrken, was insbesondere fiir zukiinftige Wik-
rungsverhandlungen von Bedeutung wére.
Wihrend sowohl der Goldblock als auch der
Piundblock eine, wenn auch verschiedene, so doch
zielbewuBte Wahrungspolitik betreiben, wodurch
beide Gruppen ibre Stellung festigen konnten, setzen
die Vereinigten Staaten ihre sprunghaften und uner-
warteten wihrungspelitischen MafBinahmen fort. Die
soeben verordnete Ablieferungspflicht 1iir unver-

arbeitetes Silber in inlindischem Besitz innerhalb
von 90 Tagen zum fixen Ubernahmskurs von
50-01 Cents per Unze ist zwar nur die Durch-
fiibhrung eines wesentlichen Punktes des Silber-
programmes, zu dem der KongreB Ende Mai seine
Zustimmyng "gegeben hatte; seine Auswirkungen
sind aber infolge der vollstindigen Abhingigkeit
der Durchfithrung von der Willkiir des Prisiden-
ten noch unberechenbar. Gerade diese Undurch-
sichtigkeit hatte im ersten Augenblick eine groBe
Nervositidt auf den internationalen Devisenmarkten
zur Folge, die aber schon in den folgenden Tagen
einer weitaus rubigeren Auffassung gewichen ist.
Da die MaBnahme als Konzession an die Silber-
gruppe und an die Inflationisten mit Riicksicht auf
die Wahlen im Herbst betrachtet wird, glaubt man
schlieBen zu konnen, daB die weitere Durchiiih-
rung, insbesondere die Ansammlung von Silber-
vorrdten bis 33%4 % des Goldbestandes, micht allzu
energisch in die Wege geleitet werden wird.

Im Augenblick scheint an eine Dollarabwertung
nicht gedacht zu werden, wie die Mitte August er-
folgten Goldverschiffungen nach Frankreich zeigen,
die den Zweck haben, die Paritdt von 35 Dollar per
Unze Feingold aufrechtzuerhalten. Auch die Silber-
k3ufe auf den ausldndischen Maérkten halten sich
vorderhand in sehr engen Grenzen. Das Gesetz be-
deutet aber keine Riickkehr zum Bimetallismus, da
sowohl die freie Ausprigung von Silber als auch ein
fixes Austauschverhiltnis zwischen Gold und Silber
fehlen.

Die zweite Frage, die sich auf Grund dieser
Mafinahme aunfdrangt, ist die, ob die Verordnung
eine Stabilisierung oder Hebung des Silberpreises
bedeuten kann und damit die Verwirklichung eines
wichtigen Programmpunktes der Inflationisten-
gruppe. Auch das wird infolge des vorliufig ge-
ringen Umfanges der Transakfion, aber auch aus
tieferen Griinden kaum bejaht werden konnen. Fiir
die amerikanischen Silberproduzenten ist die Fest-
setzung des Silberankaufspreises, der mit 50 Cents
nur wenig itber dem letzten Marktpreis liegt, kaum
ein Anreiz, da neugewonnenes Silber schon seit
Ende 1033 vom Minzamt zu einem Preis von
645 Cents pro Unze iibernommen wird. Auch die
Zu erwartende Steigerung des Preises nach der Ab-
lieferung diirfte nicht bedeutend sein und kinnte
zweifellos durch den Weltmarkt mit Leichtigkeit ge-
deckt werden, Eine wesentliche Beeinflussung des
Silberpreises, wenn auch nicht auf die Dauer, wire
nur durch umfangreiche Silberkiufe auf den Aus-
landsmirkten méglich. Zur Erreichung einer
Metalldeckung der Noten, die zu 75% aus Gold
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und zu 25% aus Silber bestiinde, wiren auBer dem
inléndischen Silbervorrat nach Schitzungen von
Fachleuten noch zirka 1300 Millionen Unzen vom
Weltmarkt anzukaufen, eine Menge, die dem zehn-
fachen der auBeramerikanischen Silberweltproduk-
tion im Jahre 1933 oder dem 6l4fachen im Jahre
1929 entspricht. Selbstverstindlich wiirde dieses
Silber in erster Linie durch Heranziehung der Be-
stinde anderer Linder, in erster Linie der ost-
asiatischen Staaten und vor allem China, aufge-
bracht werden. Zwar hat sich China im Londoner
Silberabkommen verpilichtet, kein Silber abzugeben
und auf Grund der amerikanischen MaBnahme be-

reits ein Silberausfuhrverbot in Erwdgung gezogen,-

doch diirfte es in Anbetracht der steigenden Silber-
vorrate geneigt sein, wenigstens die {iberschiissigen
Bestande abzugeben. Die Silbermengen Chinas und
Indiens wiirden bei entsprechend hohem Ankaufs-
preis fir Silber ein mogliches Angebot darstellen,
das auch den hochsten Bedarf der Vereinigten
Staaten befriedigen konnte. Es wiirde dann ein
Silberstrom aus diesen Lindern nach den Vereinig-
ten Staaten flieBen, ganz dhnlich wie sich ein Gold-
strom aus Indien nach England durch die Pfund-
abwertung eingestellt hat. Ein bedeutender Silber-
abfluB miiBte besonders fiir das Silberland China
eine deflationistische Wirkung haben. Mit dem
Schlagwort der amerikanischen Silberproduzenten,
»Hebung der Kaufkraft Asiens durch Hebung des
Silberpreises®, diirfte China nicht einverstanden
sein, denn es hat schon wiederholt gegen eine Silber-
preiserhéhung Stellung genommen, da es dadurch
eine Schidigung seines Exportes fiirchtet und es ist
daher nicht wahrscheinlich, daB China Silber-
exporte, die eine Deiflationswirkung zur Folge
hétten, gestatten wiirde. So diiriten die Auswirkun-
gen des Silberprojektes Roosevelts auch bei Durch-
fithrung in weiterem Umfang kaum von grofier Be-
deutung werden. :

Die Devisenkurse der wichtigsten exropdischen
Linder auBerhalb des Gold- und Pfundblockes
sind im" Jahre 1934 sehr stabil geblieben. Dies gilt
besonders fiir die Wihrung Osterreichs, der
Tschechoslowakei (seit Februar), Jugoslawiens,
Griechenlands und Spaniens. Italien hat jiingst
eine Devisenbewirtschaftung eingefiihrt, wodurch
der GoldabfluB aber nicht aufgehalten werden
konnte. Das Deutsche Reich befindet sich in einer
dhnlichen Lage wie die Tschechoslowakei Ende
1933. Die Mark wiirde am freien Markt unter
Paritdt liegen und durch die Nichtanerkennung
dieser Tatsache muB die Ausfuhr mnotwendiger-
weise leiden. Die Devisenkurse der iiberseeischen

Lander, insbesondere der siidamerikanischen -
Staaten, waren 1934 noch weiter, wenn auch
schwicher, riickgangig. Trotz der in letzter Zeit
ruhigeren Lage der Devisenmirkte haben sich die
Aussichten fiir eine endgiltige Stabilisierung, vor
allem infolge dér schwankenden Haltung der Ver-
cinigten Staaten, wieder verringert.

Bei dem besonders innigen Zusammenhang
zwischen Wahrung, Geld- und Kapiftalmarkt ist es
begreiflich, daBl die Fliissigkeit auf den Geldmérk-
ten im allgemeinen noch zugenommen hat und die .
niedrigen Satze fiir Taggeld und Privatdiskont noch
gesunken sind. Dies gilt ganz besonders fiir den
Londoner und- New.Yorker Markt. :

Die zum Teil schon 1933 erheblichen Produk-
tionssteigerungen, die im heurigen Jahr in den
meisten Industrien angehalten haben, konnten kaum
einen EinfluB auf die auf Goldbasis berechneten
Aktienkurse nehmen. Der Aktienkursindex in
Frankreich, in der Schweiz, in der Tschechoslowa-
kei, in Ungarn und in den Vereinigten Staaten ist
im ersten Halbjahr 1934 weiter zuriickgegangen
und liegt unter dem Niveau des Vorjahres. Nur
wenige Lander, wie Schweden, Holland und vor
allem QGroBbritannien, haben auch eine Steigerung
des auf Goldbasis berechneten Aktienindex zu ver-
zeichnen gehabt. Wihrend erfahrungsgemiB im
Konjunkturanstieg eine Besserung der Wirtschaft
zuerst in steigenden Aktienkursen zum Ausdruck
kam, trifit dies fiir diese Krise nicht zu. Diese
Anomalie ist wieder in erster Linie aus der Wih-
rungslage zu erkliren, die, wie immer deutlicher
wird, gegenwirlig das zentrale Problem fiir die
weitere Konjunkturentwicklung darstellt. Erstens
hilt die Wahrungsunsicherheit daver zuriick, Kapi-
tal auf lingere Sicht festzulegen, wodurch dieses -
notgedrungen auf den Geldmarkt gedriangt wird,
und zweitens hat die staatliche Krisenpolitik die
Konjunkturentwicklung in den meisten Lindern
durch kiinstliche MaBnahmen verstirkt, von denen
man mit Recht annehmen kann, daB sie nicht
dauernd aufrechterhalten werden koénnen, weshalb
Riickschldge der Entwicklung wahrscheinlich sind.

Die Ende Juli im Zusammenhang mit politi-
schen Ereignissen plétzlich eingetretene Baisse, be-
sonders an der New Yorker und Pariser Borse,
sowie die im Zusammenhang mit der Durchfiihrung
des Silberprogramms plétzlich erfolgte Kurssteige-
rung in New York in der zweiten Augustwoche
haben wieder deutlich die allgemeine Nervositit
des internationalen Kapitalmarktes bewiesen. Unter
diesen Umstinden werden auch in absehbarer Zu-
kunft die Aktienkurse in erhohtem MaBe von den
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Internationale Wirtschaftszahlen:
‘Notenumlauf und Giroverbindlichkeiten, Gold- und Devisenbestand und Wechsel und Lombard der Notenbanken;
Aktienindex, Privatdiskont.

Notenumtauf und Giroverbindlichkeiten Gold- und Devisenbestand
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politischen Ereignissen und der Wahrungssituation erreicht, das die staatlichen KrisenmaBnahmen nicht
abhiangig bleiben. mehr steigern kénnen. Soll die Konjunktur sich
Die internationale Wirtschaft hat ein Niveau weiter ausbreiten, so bedarf es einer Zunahme des
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AuBenhandels und eines Antriebes durch Bean-
spruchung des freien Kapitalmarktes seitens der
Privatwirtschaft. Sowohl fiir eine Besserung des
internationalen Handels als auch fiir einen normal
funktionierenden Kapitalmarkt ist eine internatio-
nale Wahrungssicherheit unentbehrlich, wie nicht
oft genug wiederholt werden kann. ,

Die vorlaufigen Wertziffern des Weltaufen-
handels auf Goldbasis bis Mai lassen erkennen,
daB sich der Wert von Ein- und Ausfuhr auf nahe-
zu gleicher Hohe wie im Vorjahr bewegt. Die Index-
ziffer (vergleiche Tabelle S. 156), die fiir die letzten
Monate auf vorldufigen Werten beruht, wird nur
geringfigig korrigiert werden. Der Gesamtwelt-

handel hat sich bis 1933 (1928 = 100) bei der Aus-
fuhr um 64% und bei der Einfuhr um 63% ver-
mindert. :

Nach den verschiedenen wihrungspolitischen
MaBnahmen, die nicht zuletzt zur Forderung des
AuBenhandels vorgenommen wurden, kagn man
verschiedene Lindergruppen unterscheiden. Im
folgenden werden die wichtigsten davon zusammen:
gestellt, um eine etwaige unterschiedliche Entwick:
Iung vergleichend feststellen zu kénnen. Vor allem
inferessiert ein iVergleich des AuBenhandels der
Goldwihrungslander mit dem der Inflationslander
und unter diesen besonders mit den Staaten des
Piundblockes. Von 1929 bis 1933 betrug der auf
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Goldbasis berechnete Ausfulrriickgang in den
Goldblocklandern: in Belgien und Luxemburg
557 %, in der Schweiz 60-6 %, in Frankreich 63-2%
und in den Niederlanden 63-4%. In den Pfund-
blocklandern betrug der Riickgang in der gleichen
Zeit: in GroBbritannien 65-8%, in Schweden 619 %,
in Danemark 60-4% und in Norwegen 53:6%.
Die Ziffern zeigen eine auffallende GleichmiBig-
keit des Riickganges der Ausfulr in allen ange-
fiihrten Staaten und es geht aus ihnen deutlich
hervor, dal die Inflationslander keineswegs eine
giinstigere QGestaltung der Ausfuhr aufzuweisen
haben als die Goldwihrungslinder. Der Riickgang
der. Finfuhr betrug. in den  Goldblocklindern
zwischen 42:0% (Schweiz) und 584% (Belgien-
Luxemburg), in den Piundblocklindern dagegen
zwischen 60-6% (Danemark) und 61-7% (GroB-
britannien).

In den Pfundblockliandern ging die Einfuhr
und die Ausfubr um einen annihernd gleichen
Prozentsatz zuriick. In den Goldblockstaaten ist
nur die Ausfuhr iibereinstimmend mit der Schrump-
fung des AuBenhandels der Pfundblocklinder zu-
riickgegangen. Im Riickgang der Einfuhr dagegen
weisen die Goldblocklinder sowohl gegeniiber den
Piundblockldndern als auch untereinander eine ver-
schiedene Entwicklung auf. Alle Goldblocklander
mit Ausnahme von Belgien-Luxemburg, deren Ein-
. fuhr etwas starker als die Ausfubr sank, zeigen
einen im Verhdltnis zur Ausfuhrverminderung ge-
ringeren Riickgang der Einfuhr. Die Passivitat der
Handelsbilanz hat sich Dbei diesen Lindern im
Gegensatz zu den Pfundblocklindern vergrofert.
Von bedeutenderem Ausmal ist aber diese Erscbei-
nung auch nur bei der Schweiz und Frankreich.
Der Riickgang des AuBenhandels von 1928 bis

1933 betrug namlich in der Schweiz 60-6% bei -

der Ausfuhr gegen 42:0% bei der Einfubr, in
Frankreich waren die entsprechenden Ziffern
63-2% und 51°1% und in den Niederlanden 63-4 %
und 56-0%. Die verstirkte Passivitit ist auBer
durch die Unzulinglichkeit der Kontingentpolitik
vor allem durch die internationalen Kapitalwande-
rungen nach diesen Landern, durch die Zurfick-
zichung der eigenen Kapitalien und wohl auch
durch das etwas iiberhdhte Preisniveau in den ge-
nannten L&ndern zu erklaren.

Die Entwicklung der AuBenhandelsbezielun-
gen der anderen in der Tabelle angefiihrien euro-
péischen Linder weist keine auffallenden Besonder-

- heiten auf, wenn sich auch nach der Art der vor-

nehmlich getauschten Giiter Unterschiede ergeben.
Die starkste Schrumpfung hat der AuBenhandel der
Vereinigten Staaten erlitten; die Ausfuhr ging bis
1933 um 752%, die Einfuhr um 74-4% zuriick.
Die AuBenhandelsziffern der ersten fiinf Monate
zeigen jedoch deutlich, daB8 die Dollarabwertung
keine Besserung herbeigefiihrt hat. Auch der Gold-
wert des AuBenhandels Japans, jenes Landes, das
sich besonders der Inflation zur Férderung seines
Exportes bediente, hat einen stiirkeren Riickgang
der Ein- und Ausfuhr aufzuweisen als z. B. die
Schweiz.

Die auf Goldbasis berechneten AuBenhandels-
werte in den ersten fiinf Monaten dieses Jahres
sind bei der Einfuhr fast in allen Lindern niedriger
als in den gleichen Monaten des Vorjahres gewesen.
Eine Ausnahme macht nur die Einfuhr Schwedens,
des Deutschen Reiches, Italiens, Osterreichs und
Polens. Auch die Ausfuhrwerte waren in der Mehr-
zahl noch unter dem Vorjahrsstand. Nur der Ex-
port Osterreichs, Polens, Schwedens und Japans
konnte bereits- ein hoheres Niveau als im Vorjahr
erreichen. '

Aupenhandel wichiiger Linder in Gold
(1920 = 100, E = Einfuhr; A = Ausfubr; * vorlinfige Ziffer)
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