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OSTERREICH

In der internationalen Wirtschaft haben sich
die auf eine zunehmende Abschwichung der kon-
junkturellen Anjwirtsbewegung hindentenden Ten-
denzen der letzien Monate abermals verstirkt
und in einzelnen Lindern zu beachtlichen Produk-
tionsriickgingen gefiihrt. Dies gilt vor allem [iir
die Vereinigten Staaten, in denen ein fast allge-
meiner Riickgang der Geschifistitigkeit fest-
zustellen war, der am besten im Beschiftigungs-
riickgang der Eisenwerke vor 61% im Mai auf
22% im August zum Ausdruck kommf. In Eng-
land stieg die Arbeilslosigkeit vor allem durch die
Abschwichung am  Baumarkie, einem ftragenden
Pfeiler der englischen Binnenkonjunktur, an. Auch
in Frankreich setzie der Produktionsindex die
Abwirtsbewegung fort. Unier dem Eindruck der
unginstigeren Entwicklung waren an den inter-
nationalen Kapitalmdirktern fast durchwegs Kuars-
abschwichungen zu verzeichnen. Die Baisse in den
Vercinigten Staaten erstreckie sich sowohl auf
Aktien wie auf festverzinsliche Papiere und der
Aktienkursindex erreichte den tiefsten Wert seit
dber einem [ahre. Auch in Frankreich und Holland
war die Halfung der Birse fberwiegend schwdcher.
Iim FEinklang damit stand die Entwicklung der
Weltmarktspreise. Die vor allem mit Ricksicht auf
die geringeren Ernfen in den lefzten Monaten
beobachtete Aujwirisbewegung der Preise ver-
schiedener Agrarprodukte ist wieder zum Stillstand
gekommen, wenn auch die Preise im allgemeinen
noch behiauptet werden konnten. Nur Wolle, Seide,
Hiute und «Metalle hatten Preisabschwdchungen
zu verzeichnen. Auf dem internationalenr Devisen-
markt ist nach voribergehender Unsicherheil
durch dos Silberexperiment wieder Beruhigung
- eingetrefen. Der Dollarkurs in Paris festigle sich
sogar in letzter Zeit und auch die Pfundbaisse ist
zum Stillstand gekommen.

Die Jsterreichische Wirtschaftslage hat ihr
Niveau in Unterschied zu dieser Entwicklung ohne
wesentliche Anderungen fest behaupten kénnen.
Der Export hat gegeniiber dem Vormonat eine
leiclte Erhéhung erfahren. Die Arbeitslosigheit ist
bis Ende August weiter zuriichgegangen. Beson-

ders zu erwihnen ist noch die feste Lage der
Wihrung, die nicht zuletzt zu einer erheblichen
Steigerung der Einlagen beigetragen hat.

Wihrung: Es kann als erfreuliches Zeichen
der Festigkeit der o©sterreichischen Wahrung be-
trachtet werden, daB in einer Zeit heftiger Schwan-
kungen auf den internationalen Devisenmirkien
tiber die Osterreichische Wihrung relativ wenig zu
berichten ist, sondern nur die Feststellung der
fritheren Berichte wiederholt zu werden braucht,
wonach der Schilling unverindert sein Niveau
halt und die Devisenlage als giinstig anzusehen
ist. Die valutarischen Bestinde der Nationalbank
erreichten MitHle September mit 281 Millionen
Schilling einen neuen Hochststand wund das
Deckungsverhiltnis blieb konstant. Die Verinde-
rungen auf den iibrigen Konten sind nicht sonder-

Eniwicklung des Standes der Krankenkassen-
mitglieder in Wien nach Geschlechtern
(Juni 1928 = 100)
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lich bedeutsam gewesen Die graphische Darstel-
lung auf Seite 162 vermittelt éinen klaren Eindruck
von der allmdhlichen und stetigen Steigerung des
Gold- und Devisenbesitzes. Der plotzliche Sprung
im Frithjahr 1934 ist auf die bekannte Neubewer-
tung zuriickzufithren, aber auch ohne diese hatte
sich die frithere Tendenz fortgebildet, wie man aus
der Umrechnung erkennen kann. Die Umsitze aus
dem Privatclearing folgen im allgemeinen der Ent-
wicklung des AuBenhandels, soweit nicht die ersten
zehn Monate aus der Befrachtung iiberhaupt aus-
zuscheiden haben, da sich der’ Markt in diesem
Zeitraume erst ausbildete.

Geld- und Kapitalmarkt: Die Hauptmerkmale
der Lage aul dem Geld- und Kapitalmarkt sind
gegeben durch Steigerung des Wertes der Indu-
strieaktien und der festverzinslichen Werte, weitere
Zunahme der Spareinlagen, betrachtliche Geld-
flissigkeit und Verringerung der Gironmsatze bei
einigen Instituten. Was die Téatigkeit an der Borse
anbelangt, so bedeutet die Erhthung des Aktien-
index von 47-4 fiir Mitte August auf 49-4 fiir Mitte
September die Erreichung des hochsten Wertes
dieses Jahres. Die Bewegung spiegelt sich auch

©in dem Kurswert der einzelnen Arten veon Aktien

wieder, von denen sich namentlich die Werte der
Bauindustrie, der FElektrizitdtsindustrie und der
Metallindustrie verbessert haben, obwoh! auch
andere Kategorien Werterhdhungen zeigen. Eine
Wertsenkung ergab sich nur bei Kohle und Betg-
werke. Der Kursindex der festverzinslichen Werte
steht mit 930 noch unter dem im Mai dieses
Jahres erreichten Hochststand. Die Umsatztitig-
keit der Borse war jedoch der Saison entsprechend
niedriger; jedoch soll deshalb die Beachtlichkeit
der Tendenz der Bérse nicht zu gering ver-
anschlagt werden.

Was die Spareinlegen anbelangt, so wurde

Status der Osterreichischen Nationalbank und
Privatclearingumsitze
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mit dem Stand von 2090 Mllhonen Schlllmg im
August, gegeniiber dem Juli eine Steigerung von
21 Millionen Schilling erzielt und nahezu der
hdchste Stand dieses Jahres erreicht, der gegen

_itber dem gegenwdirtigen nur’ um’ IO ‘Millionen

Schilling differiert. Da sich in keinem Bundesland
Senkungen'ergeben haben (in Steiermark, Vorarl-
berg und im-Burgenland unverdnderter Stand), so
ist klar ersichtlich, daB die Juliunruhen die Spai-
tatigkeit ‘in keiner ersichilichen Weise tangiert
haben. Das Vertrauen der Bevdlkerung zu den
Instituten wie zur Wahrung halt unvermindert an,
was angesichis der giinstigen Wahrungslage eine
durchaus zu erwartende Einstellung zum Ausdruci
bringt. Die groBte Zunahme, namlich um 10 Mil-
lionen Schilling, erfolgte wieder in Wien, nachdem
von Juni auf Juli eine Abnahme um 9 Millionen
Schilling erfolgt war. Im September haben die
Spareinlagen neuerlich zugenommern.

Von erheblichem Interesse ist es, zu beachten,
daB die Giroumsdtze bei den einzelnen Instituten
sich durchaus gegenteilig gestalten. Bei der Natio-
nalbank und beim Giro- und Cassenverein ist eine
stark riicklaufige Bewegung unverkennbar, wogegen
bei der Postsparkasse eine Zunahme der Umsitze
festzustellen ist und der Saldierungsverein keine
einheitliche Tendenz aufweist. Der saisonbereinigte
Index der Umsitze Dbei der Nationalbank betrug
Ende August nur 59 gegeniiber 101 im Vorjahr,
beim Giro- und Cassenverein nur 23 gegeniiber 70
im Vorjahr. Vor allem beim letzten Institut, bei
dem die absolute Hohe der Umsétze nur 455 Mil-
lionen Schilling ausmachte, d. i. weniger als ein
Viertel der Umsétze im Janner dieses jahres und
fast nur ein Drittel vom August vorigen Jahres,
ist ein scharfer Abbruch in den leizten Monaien
unverkennbar. Die Griinde hierfiir liegen in erster
Linie in der Fusion der Osterreichischen Credit-
Anstalt mit dem Wiener Bankverein und der
Ubernahme der Geschifte der ehemaligen Nieder-
osterreichischen FEskomptegesellschaft durch das
fusionierte Institut. Man hat es alsp bei der Ver-
ringerung der Giroumsétze nicht mit einem Kon-
junkturfaktor zu tun, sondern mit einer organisa-
torischen Anderung. Die Wirkungen einer Fusion
pilegen immer in der Richtung einer relativen Geld-
ersparung zu gehen, da viele sonst zwischen mehre-
ren Instituten erfolgenden Verrechnungen iiberhaupt
wegfallen, bzw. innerhalb eines und desselben In-
stitutes vorgenommen werden kénnen. Die zu be-
obachtende Erscheinung stimmt in vollem MaBe
mit den theoretischen Erwartungen iiberein. Die
Steigerung der Umsitze bei der Postsparkasse, wo
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sowohl der absolute Wert als auch die Indexziifer
im August gegeniiber dem Juli gestiegen ist und
die Augustziffern auBerdem hoher sind als die des
Vorjahres, beweist, daB die in den Giroumsitzen
zur Geltung kommende regere Geschaftstatigkeit
sich in dem finanziellen Bereiche auswirkt; die Art
der Umsédtze, die iiber die Postsparkasse laufen,
ist bekanntermaBen anders als die, die zwischen
den Banken geregelt wird Die Betrachiung
dieser Zusammenhinge zeigt, daB bei der Analyse
wirtschaftlichen QGeschehens auch auf jene Um-
stinde Riicksicht zu nehmen ist, die sich aus den
Zitfern selbst nicht ohne weiteres erschlieBen lassen.
Allgemeiner Geschiftsgang und Umsitze: Die
Indexziffer des allgemeinen Qeschiifisganges konnte
fiir zwei Monate bis Ende Juni ergénzt werden
und lieferte fiir Mai und Juni den Wert von 71.
Soweit sich iberblicken 1aBf, diirfte der Juliwert
davon nicht wesentlich verschieden sein, so daB
sich jetzt nachtriglich die in den fritheren Berichten
gemachte Feststellung des im allgemeinen gleich-
formigen Verlaufes der &sterreichischen Wirt-
schaitsentwicklung bestitigt. Der Index der Ver-
brauchsgiiterumsétze konnte bereits fiir den Monat
Juli errechnet werden, fiir welchen Monat er den
Wert von 75 gegeniiber 79 im Juni erreichte. Er ist
auch um einige Punkte niedriger als im Juli vorigen
Jahres. Ob und inwieweit sich hierin Wirkungen
der Juliunruhen bemerkbar machen, 148t sich
nicht entscheiden. Die Saisonschwankungen sind
bei allen diesen Ziifern ausgeschaltet. Die Um-
sitze an Produktionsgiitern waren im Mai und
Juni hoher als in den Vormonaten und diirften,
wie aus teilweise schon verfiigbaren Ziifern ersicht-
lich ist, diese Steigerung auch spiterhin beibehalten
haben. Was die einzelnen Umsatzziffern anbelangt,
so sind am besten noch immer die Umsétze der
Lebensmittelbranche, obwohl leicht sinkend und
niedriger als im Vorjahr. Die heftigen Schwankun-
~gen bei den Schuhumsitzen im Laufe dieses Jahres
duBerten sich auch ‘wieder im August, wo der
Index mit 87 gegeniiber dem Wert von 75 fiir Juli
sprunghait stieg. Der Brennstoffverbrauch in Wien
zeigt eine saisonmiBige Steigerung, bleibt aber
hinter den Vorjahrswerten nicht unerheblich zuriick.
Dasselbe gilt auch fiir denVerbrauch von Kohle fiir
Hausbrand und Kleingewerbe in ganz Osterreich.
Die Warenumsatzsteuer lieferte in den Monaten
April bis einschlieBlich Juli regelmiBig 11 Mil-
lionen Schilling, was wiederum zum Teil ein
Beweis fiir die Richtigkeit der Bewegung der
Indexziffer des allgemeinen Geschiftsganges ist.
Der Viehauitrieb in Wien im August zeigte aber-

mals einen gégeniiber dem August des Vorjahres
groBeren Auffrieb von inldndischen Schweinen,
wogegen die anderen Ziifern etwas abgesunken
sind.

Produktion: Der Produktionsindex liegt bis
Ende Juni vor, wahrend andere Produktionsdaten
bis Ende August reichen. Der letzte Wert des Index
war 88, er war nur um einen Punkt niedriger als
der bisher hichste Stand vom Janner mit 80. Aus
den Ziffern fitr Juli diirfte hervorgehen, daB der
Index fiir diesen Monat noch etwas weiter steigen
wird. Im Juli ergab sich eine saisonmiBige Senkung
der Kohlenférderung, die auch etwas hinter dem

Vorjahisniveau zuriickblieb und ein Riickgang in

der Textilindustrie, wo die Beschaftigung der
Baumwollgarnerzeugung von 81% im Juni auf
78 % sank. Ubereinstimmend damit ist auch der Roh-
materialbedarf der Webereien und der Auftrags-
bestand etwas gesunken, wihrend die Lagerhaltung
der Spinnereien sich etwas vergroBert hat. Der
Brennstoffbedarf der Industrie war im Juli etwas
hoher als im Juni und um rund 10% groBer als
im Juli des Vorjahres. Einen Mehrverbrauch im
Juli gegeniiber dem gleichen Monat des Vorjahres
hatte namentlich die Baustoifindustrie und die
Eisen- und Metallindustrie zu verzeichnen.

Fiir den August liegen die Ziffern der Strom-
erzeugung und der Eisenindustrie vor, Mit 95 Mil-
lionen Kilowattstunden wurde in Osterreich die
hdchste Produktionsleistung an elektrischem Strom
in diesem Jahr erreicht. Gegeniiber dem August
vorigen Jahres ergab sich eine Steigerung um
11 Millionen Kilowattstunden, was eine sehr be-
achtliche Produktionserhéhung darstellt. Da in
Wien in der gleichen Zeit eine Vermindering um
eine Million Kilowattstunden zu verzeichnen ist,
so entfillt diese vermehrte Stromlieferung zum
groBen Teil auf den Export. In der Tat haben die
im Westen Osterreichs gelegenen FElektrizitits-
werke einen gufen Auslandsabsatz. Die Eisenerz-
forderung war praktisch gegeniiber dem Vormonat
unverandert, die Roheisenproduktion nahm leicht zu
und die Indexziffer erreichte mit 49 einen neuen
Hochststand dieses Jahres. Die Rohstahlerzeugung
sank unter den Rekordstand des Monates Juli,
steht aber mit 71 noch immer um 21 Punkte iber
dem Vorjahrsniveau. Ahnliches gilt fiir die Erzeu-
gung von Walzware. Im allgemeinen ist zu sagen,
daB, wie aus den anderen Nachrichten {iber die In-
dustrie, die nicht oder noch nicht ziffernméaBig be-
legbar sind, hervorgeht, daB im allgemeinen das
héhere Niveau der Produktionstitigkeit angehalten
hat. Einzelne Firmen sind {iberaus gut beschaftigt
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und Arbeiterneueinstellungen sind verschiedentlich
vorgenommen worden.

Die Liicke, die. bei «den Angaben  iiber die
Papierindustrie in den’ letzten Berichten entstanden
war, ist fiir die Zeit bis einschlieBlich Juni wieder
geschlossen worden. - Um- eine bessere “Ubérsicht
ttber: diese Industrie zu geben, gelangen vorliufig
und wunter  Vorbehalt einer eingehenden spateren
Untersuchung eine- Reihe von Tabellen sowie die
graphische Darstellung auf Seite 164 zur Vertifent-
lichung. Aus - der Abbildung ist ersichtlich, daB
die Schwankungen det in den monatlichen Kolon-
nen “mengenmiBig erfaBten Produktion {iberaus
unregelmafig sind und gegeniiber dem gleich 100

Erzeugang von Rotationspapier in , der Gesamt- ~

- papierprodukition

. L. 7111'. IV, V. V. Vi, VI IX. X, XL XIL
1928 23-17 24-14 2333 24+08 22+75 2163 21°61 2173 20-85 2129 22-11 2473
1929. 2316 26+66 21°95 2363 23°01 22-47 24-40 22-96 24°B7 2582 2586 30-52
1930 27-12 24-47 25:68 25°55 26°62 28'40 27-42 26-81 28'54 30-52 20°67 3018
1931 27:11 25'73 27'82 2869 25-93 28'54 26-62 23'51 27-68 3147 23°T7 23-69
1932 2089 2579 2672 24:97 23-74 24'49 22'58 23-86 23-98 223G 24-34 25'%
1933 19-93 24-32 2217 2525 24°60 2108 21'50 22-81 20- 30 19-02 2403 25°45
1934 2727 23-10 24-36 22'10 21-88 21-96 )

gesetzten Ausgangspunkt vom Jannmer 1028 eine
nur sehr leicht sinkende Tendenz erkennen lassen:
Wesentlich anders steht es um die gleichzeitige
Entwicklung der Papier- und Schleitholzpreise.
Die Papierpreise konnen auch aus dem folgenden
Papierpreisindex ‘entnommen werden.

- Papierpreisindex (vierteljdhrlich)
(@ 19231951 = 100)

Lo it} il w
1623 ss 82 81 81

1924 84 89 89 - 30
16925 100 106 112 112
19256 1i6 112 112 112
1927 110 109 110 110
1928 110 108 109 111
1520 110 110 110 112
1930 110 102

193( B6 B4

1932 Ta 74 T2 71
1533 68 67 67 61
1934 61 63

‘Die Gegeniiberstellung dieser drei Kurven be-
weist deutlich, daB die Papierindustrie in den letzten
Jahren ‘mit Verlust gearbeitet hat und daB nament-
lich die Steigerung des Schleifholzpreises seit

Aus der Papierindustrie
(Jinner 1928 =100) -

J Papierproduldion A
" M |

" [ log Hanfsi,

wof 3
1001 WY “WW W\

IO . ______ Pﬂ E;frppers .
sok \ iSchleifholzpreis .
"ok ' 2/57
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Anfang 1933 die Lage dieser Industrie weiterhin
verschiarft hat. Geraume Zeit hindurch sind daher
Organisationsprobleme in der Papierindustrie, die
zu einer Erhdhung ‘des - Papierpreises fithren
konnten, in den Vordergrund getreten. Die Papxer-
mdustne die den groften industriellen Verbraucher
an- m]and:scher Kohle darstellt und 1933 noch

Dze Entwicklung des Bgsckaftzgtensiandes in der
dsterreichischen Papler-, Zellulose-, Holzstoff- und
Pappenindustrie und der Perzem‘antezl der An-

gestellten am Gesamtstand ;

Perzentanteil der
Arpeiter “Angestellte Insgesamt Angestellten am .

Gesamtstand

T

i

. {1929 = 100) {Gesamistand == 100)
19240, 10472 103:63 104-63 785 R
1925. . . 10357 100-35 - 103'32 770
1926. . . 106°16 102-44 105787 761
1927. .. 10396 101+12 10373 773
1923 102-73 100-42 102-55 716
1929 130-00 100-00 100-00 7°93
1930 84-53 101°81 85-90 540
1931 77°36 9637 18-85 9-69
1932 67'67 90-45 6948 1032
1933 67-63 8501 69-03 986

immer rund 12.000 Arbeiter und 1300 Angestellte
beschaitigte, ist in vielleichkt noch hdherem MaBe
als andere osterreichische Industrien von der inter-
nationalen Entwicklung der konkurrenzierenden
Industrien und den diese beeinflussenden Faktoren
abhdngig, weswegen die dadurch entstebenden
Zusammenhange auch auf einer breiteren Basis
untersucht werden sollen.

Arbeitsmarkt: Die groBe Bedeutung, die der
Entwicklung des Arbeitsmarktes wahrend der
letzten Jahre zugekommen ist, 14Bt es erforderlich
erscheinen, sfets nach neuen Aspekfen zu suchen,
von denen aus eine zutreffende Beurteilung der
wahren dort herrschenden Verhilinisse moglich
ist, und auch die sekundiren Momente, die nichts
destoweniger sehr erhebliche Bedeutung haben
kdnnen, hervorzuheben. = Infolgedessen gelangen
nachfolgend verschiedene statistische Zusammen-
stellungen zur Versifentlichung, die nun der Reihe
nach zu besprechen sind. Infolge der Zupnahme
der Beschaftigung weiblicher Personen seit der
Nachkriegszeit in Industrie und Handel ist es
notwendig- zu priiffen, inwieweit die beiden Ge-
schlechter von der Arbeitslosigkeit betrofien
worden sind., Die . graphische Darstellung. Z/54
sowie - die "ihr zugrunde liegende Tabelle auf
Seite 165, die die Entwicklung seit dem Jahre 1928
wiedergeben, zeigen.ein sehr beachtliches, - wenn
auch nicht gerade iiberraschendes Ergebnis. Die
Tabelle enthalt die Perzentanteile der beiden Ge-
schlechter an dem jeweiligen Mitgliederstand bei
den Wiener Krankenkassen; es werden aus Raum-
mangél nur die Ziffern fiir die Ménner . veroifent-

" licht. Die Werte fiir- die- Frauen ergeben sich -als
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Perzentanteil der Mdnner am Mitgliederstand der
bei den Wiener Krankenkassen gegen Arbeztslaszg~
keit Versicherten
(Gesamtstand jedes Monates == 100)%)

1928 1929 1936 1931 1932 1833 1634
1 57-29 55-32 54-46 5341 5264 5202
il. 57-29 5505 5439 5325 5229 51-92
I 57-55 5547 5446 53-05 5240 51'89
v 5763 55-74 5513 5361 5299 52:82
V. 5807 56713 . 5551 5423 - 53'53 5327
Vi 6036 57-66 5675 B5-54 5461 53-65 5411
VIL 6090 5849 5758 56656 5524 54-28 5500
VIIL 60-62 5864 5760 5663 6512 54:48
IX. 5945 57-59 5655 5545 54-02 5340
- X 59'60 5684 56-74 5499 5345 53-11
X1.. 5795 - 5620 5531 5446 52-90 52°49
X1, 5684 5572 54'03 5389 52:82 5222

*) Der Perzentante:l der Frauen ergibt sich als Differenz zwischen 100
und Perzentanteil der Minner.,

die jeweilige Differenz von 100. Der Ausgangs-
puinkt vom Juni 1928 umfaBt 392.375 ménnliche
und 257.700 weibliche Personen und der Endstand
von Juni 1934 235.213 ménnliche und 199.499
weibliche Persomen. Aus der Darstellung geht
hervor, daB bereits im Jahre 1928 der Anteil der
Minner sehr stark zuriickgegangen ist. Die
graphische Darstellung, bei der der Ausgangs-
punkt gleich 100 gesetzt ist, gestattet einem un-
mittefbaren Vergleich der beiden Reihen. Dem-
zufolge ist ersichtlich, daB bis zum Ende des
Jahres 1929 der perzentuelle Anteil der beschat-
tigten Frauen sich nicht nur nicht verringert hat,
sondern sogar gestiegen ist und dann im Verlaufe
der allgemeinen Krise wesentlich langsamer ab-
genommen hat, als dies bei den Ménnern der Fall
war. Hierin druckt sich zweifellos der Umstand.
aus, daB die Frauenarbeit im allgemeinen ganz
erheblich billiger ist als die der Méanner und
zuerst an der teueren Arbeitskraft gespart wurde.
Zum Teil sind Méinner und Frauen aber auch
in sehr verschiedenartigen Industrien, bzw. Be-
rufen beschaftigt, die ihrerseifs wiederum andere
Konjunkturschwankungen aufweisen. Es sei auBer-
dem darauf aufmerksam gemacht, daB die beiden
Reihen iiberdies verschiedene Saisonschwankun-
gen zeigen, derart, daB der Kurvenverlauf der
weiblichen  Krankenkassenmitglieder:® um eine
Jahresschwankung - mehr zu verzeichnen hat,
als die Kurve der Minner. Wie immer jedoch

¢ . Besonderheiten sein mogen, aus beiden
Reihen geht klar hervor, daB mit" dem Jahre
1033 eine Stabilisierung des Verhiltnisses der
beiden Personengruppen - eingetreten ist. Infolge-
dessen zeigt sich auch bis zur Mitte des Jahres
1934 keine nennenswerte Verschiebung mehr. Es
muBl allerdings daranf hingewiesen werden, daB
es sich hier lediglich um Anteilziffern’ handelt und
weder in der graphischen Darstellung noch in der
Tabelle die absoluten Verdnderungen, die vor sich
gegangen sind, zur Geltung kommen. ‘Die graphi-

sche Darstellung ist dahin zu verstehen, daB der.
Stand vom Beginn der beiden Reihen gleich 100
gesetzt ist, weswegen eine Summierung der fiir die
beiden Kurven ]eweﬂs erhaltenen Daten nicht sinn-
haft wire.

Wihrend in den fruheren Benchten im wesent-
lichsten die unterstitzten Arbeitslosen untersucht
wurden, wird nachfolgend eine ausfiihrliche Zu-
sammensteliung der Verdnderung des Standes der
zur . Vermittlung vorgemerkten Arbeitslosen ge-.
bracht, wobei auf die Zerlegung des Gesamtstandes
in die einzelnen Erwerbszweige Gewicht gelegt
wurde. Die angegebenen Werte beziehen sich immer
auf das Ende des Monates' Juli eines jeden

Stand der zur Vermittflung vorgemerkfen Arbeits-
losen in Osterreich Ende Juli

1929 1930 1931 1032 1933 1934
Land- u. Forstwirtschait 2012 2915 4808 6.335 6.681 5526
Berghbau .. .+. ... 1180 2,139 4267 4.680 4.677 3,760
Indusfrie in Steinen,
Erden, ‘fon u. Glas. . 2600 4434 7639 10394 13.100 49.168
Baugewerbe einschl. der
Hil{s- it. Nebengewerbe 18,177 32.141 46,724 67.820 76.7T77 62.793

‘Wasserkraft- u, Elektri-

zit&tswerke « . . . . . 227 7 338 455 527 649

Eisen- u. Metallindustrie 22.88f 39,508 48.020 67.140 70.813 56,687
Holzindusirie und Tape-

zierergewerbe. . . . . 6,569 10,220 15053 21458 25,373 21,343
Erzeugung u. Bearb, von

Leder, Hiuten, Borsten 1,957 2850 3,089 3.615 3639 3.837
Textilindustrie . . - . . 0.951 17.327 17,731 22.636 22541 19.427
Bekleidungs~ und Putz- .

‘warenindustrie . . . 15895 15.384 19.914 27013 28,744 28545
Papiererzengung und

=verarbeitung . . . . . 3105 4905 5.725 97547 8411 8.022
Graphische Industrie ., . 1617 2514 355 5700 6.840 7.658
Chemische Industrfe . . 3,188 4,363 35017 '6.359 6.601 6.792
Nahrungs- und GenuB- ) L

mittelindustrié . . - 8562 9,671 '11,30¢ 15008 17.755 16.999
Hotel-, Gast- u. Schank- -

gewerbe ....... 5631 5816 7.103 31312 16672 17.880
Handel . . « « . o o s« 12,036 12420 12,261 18.023 23268 24.488
Transport u, Verkebr, . 2873 4205 6.025 10,176 11,585 10.8062
Geldverkehr, Kredit,

Versicherung . . . , . 907 1,220 1,158 1209 LB3T 1.652
Kigrperpflege nnd Reini- .

gungsbetriebe . ., 1.744 - 2285 2907 4.213 519 5.656
Gewerbsmib. Ausﬁbung

der Heilkunde usw. . . T60 784 944 1,332 1678 1.802
Unternehm. fiir Bildung, .

Kunst u, Unterhaltung  1.774 1.998 2566 2.825 3.580 3.TI5
Agdvoakaturs- u, Notariats-

kanzleien - « « « . . . 288 358 337 492 . 585 732
Haushaltung . - . . . . 1428 1323 - 1.041 1487 1.978 2216
Ohne friihere Beschiftig. 150 1436 5495 6411 11257 11.637

Zi- und Abnahme des Standes der éﬁr.Vermittlurzg
vorgemerkien Arbeitslosen von Juli 1933 bis Juli 1934
' (Perzente des Standes im ]ull 1933)

Wasserkraft- und Elektrizititswerke
Advokaturs- und Notanatskanzlelen
Haushaltung
Graphische Indostrie. . . . ... .. ...
¥irperpilege und Rem!gungsbetnebe
Geldverkehr, Kredit, Versicherun,
Gewerbsmifige Ausfibun

der Hell'kﬁn;:le‘ ﬁs;rn' ol : Tl ‘ :
Hotel-, Schank- und Gastgewerbe. . - - - 5 - - - s s s v 4 s
ﬁrze&:glung und Bearbeitung von Leder, H%iuten und Borsten .

T 1 T e

Unternehmungen fir Bildung, Kunst und Unterhaltung PR 3

Qhne {rithere Beschiftignng « « « « ¢ o o v 0 0 v 0 v s R X

Chemische Industirie . . « . o .0 o 0 0 . . 2'80
Bekleidungs- und Putzwarenindostrie . - - . 069
Nahrungs~ und GenuBmittelindustrie. - - . . . . . . .o - 426
Papiererzeugung und -verarbeilung . « v .+ . . 0 v o s n 0 ~~ 462
Transport und Verkehr - . .« =% v v v v s v v s e ev s ~ 508
Textilindustrie « + o «-v ¢ 6 v v v 0 e e nn s e e e — 1381
Holzindustrie und Tapez[erergewerbe N — 1588
Land- und Forstwirtschaff. « - « « ¢ o 0 0 0 v 0 0 v 0 0 v & — 1729
Baugewerbe, einschlieRlich der Hilis- und Nebengewerbe . . . — 1821
Bergban und SalilenWesEn . - ¢ v « ¢ ¢ 4 4 2 s e e - — 1961
Eisen- und Metallindustrie. . . <. .. ... e e e — 1995

Industtie in Steinen, Erdcn, Ton und Glas v o v s ae v o'e - 3002

- inggesamt — 084
‘ 25% -



Selte 166

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Heft 9; 1934

Jahres. In fast allen Gruppen, namentlich jedoch
in den zahlenméBig bedeutsamsten, fiel der Hohe-
punkt der zur Vermittlung Vorgemerkién in das
Jahr 1933, womit zugleich festgestellt ist, daB
die Werte des Jahres 1034 im allgemeinen er-
heblich niedriger sind. Da die Verinderungen des
Standes in den einzelnen Monaten im Vergleich zi
demselben Monat des Vorjahres —— so wie dieser
Vergleich auch in fritheren Heften fiir die unter-
stiitzten Arbeitslosen vorgenommen wurde — von
erheblichem Interesse ist, bringt die Tabelle auf
Seite 166 die Zu- und Abnahmen der einzelnen
Monatswerte seit 1933. Im Jahre 1934 iiberwiegen
bei weitem die Minuszeichen, denen man bereits,
wenn auch nicht so dicht gesit, schon im Jahre
1933 begegnet. Im Jahre 1933 waren Abnahmen
bei der Land- und Forstwirtschaft, beim Bergbau,
beim Baugewerbe, in der zweiten Hilfte des Jahres
sodann in der Textilindustrie, in der Lederindustrie,
Papiererzeugung, Bekleidungsindustrie und im Ver-
kehr festzustellen. Fiir die Stefigkeit der Entwick- -
lung im Sinne dieser Besserung ist beachtlich, da
in der Textilindustrie, der Industrie in Steinen und
Erden, der Metallindustrie und der Holzindustrie

die Mirinszeichen im Jahre 1934 "wiederzufinder
sind, so daB alse in allen diesen Zweigen ein
standlges Sinken der zur Vermittlung Vorgemerk—
ten zu beobachten war,

Die absolut groBten Ziffern bei diesen Diffe-
renzen ergaben sich im Mirz mit iiber 14.000 Per-
sonen in der Fisen- und Metallindustrie, sodann
in' dhnlicher Hohe bei der Bauindustrie. Andeére
Industrien zeigen nicht diese groBe RegelmaBigkeit,
was auch mit den sonstigen Erfahrungen iiberein-
stimmt. Einen hoheren Stand hatten in den ersten
sieben Monaten des Jahres 1933 unter anderem auf-
zuweisen: Das Hotel-, Gast~- und Schankgewerbe,
die graphische Industrie, die Unfernehmungen fiir

bildende Kunst und Unterhaltungen, die Advokatur-

kanzleien, die dffentlichen Dienste und die Haus-
haltungen. Da es nicht allein auf die absoluten Zu-
und Abnahmen ankommt, wurde in der nachfolgen-
den Tabelle eine Zusammenstellung der perzen-
tuellen Verdnderungen vom Juli 1934 gegeniiber
Juli 1933 vorgenommen derart, daB zugleich eine
Reihung wvon den hochsten positiven bis zu den
héchsten negativen Werten stattiand, Der Gesamt-
durchschnitt dieser Verinderungen betrug — 9-84 %,

Verdnderungen des Standes der zur Vermittlung vorgemerkien Arbeitslosen gegeniiber dem gleicken

Monat des Vorjahres nach Betriebsklassen

I I1. [, 1v. V. VI ViL Yil. X, X. XL XL
1938
I. Land~ und Forstwirtschaft. . . . . . - 1.237 + 650 4 226 1156 - 1271 4+ 943 - 348 — 148 — 228 — 382 — 451 — 218
11. Bergbau- und Salinenwesen. . . - - B8 — T34 349 188 — 20+ 87— 12— 163 — 453 — 566 — 623 — 868
1L lndustrle in Steinen, Erden, Ton u. G]as < 743 - 1.01B 4 2080 -4 2,686 4 2,946 :t 2.823 - 2.706 3 897 — 980 — 2.484 — 3,047 — 2.381
IV. Baugew., einschl. d. Hilfs- u. Nebengew. --— 7.642 — 7.718 —I1. 242 6.466 -+ 9,953 --11.194 - 8. 957 3. 07[ — 4. 478 -—-10 514 —12.848 —10.252
V. Wasserkraft- und Elektrizitdtswerke . + 113 174 + 148 j: 94 82 17— 68 3
V1. Eisen- und Metallindustrie . .. .. » 12275 +11.809 4 B, 523 5.714 4,837 4,011 3 573 1256 — L 453 - 4 505 — 7.787 — 9.250
VII. Holzindustrle und Tapezierergewerbe . - 7.540 L 7.187 - 5,578 - 5.209 4- 4,087 + 4.265 4 3, 915 2.697 1 612 36 — 1184 — 2.390
VI, Erzeug. baw. Bl:m‘].)elgJ v.Led. u, Hiut, -+ 234 1 128 BB 1974 85 163 - 155 119 —~ 25— 187 — 115
R OB TR THE TR TS B Mo
X. Bekleidungs- un utzwarcnindustrie . . . . . - L. - — L. — L
X1 Papxererzeguguug und -verarbeitung . . 3~ 1.488 J- 846 4 i 750 + 1.011 + 554:£ 864 190 .~ 251 — 432 — L1855 — 495
XII. Graphische lnguétne et L+ %ggg i %ézg :1: 13 4 1%(21 :%I: lgg'a?: i lgg% KN 1%1(2) + Igi? i lgjg -+ ggg 5%% -+ 411"%
X1, Chemische und Gummiindustrie . . . . . —_
XIV. Nahrungs- und GenuBmittelindusitie . i 3.673 4+ 3627 4 2.914 :t 3,109 :t 3.251 i 3.025 + 2.747 j: 3.162 4+ 2,178 + 1.745 + [.228 + 437
XV, Hotel-, Gast~ und Schankgev; erbe . . -} 2.509 + 2.666 3.256 - 3.480 - 5,189 4~ 5.164 J- 5.360 4- 4.744 4 3.549 1.765 4+ 758
%\}?1 gandel Ve T LT 5%8 : 5.3?’::’ T 5. ggl) I 5. gg j: 58;? + i%gg ?iﬁg i 4. ggg LE ?2% 2. g’;’! + 2. %gg - 2 002
. Transport ind Verkelr . . . . . .. . - : . —

XVl Geldverkehr, Kredit, Privatversicherung d24 - 3004+ 31D 310 4+ 328 j—t 322 328 4 342 343 - 235 193 4 120
XIX. Kdrperpﬂege und Remsgungsbetnebe . 1.310 - 1.252 - 1,002 4 1.245 -f- 1.214 -+ 1.028 -{- 806 960 807 503 188 4. 237
XX. GewerbsmiB. Ausiibg. d. Heilkunde ete. 7 384 4- 350 - 6 - 449 - 416 - 346 309 202 241 191 223
XXI. Unternehm. i. Bildg., Kunst u. Unterhltg. 4 401 :9_- 383 40T 4 387 552 4- 63p 755 4+~ 901 4+ 613 356 244 203
XX, Advokalurs- o, Notarlatskanzlelen ete. $ 106 130 % 168 174 173 4 139 103 175 4 173 B85 104 144

XX1I. Offentlicher Dienst . .« . . v 4o ., 304 4+ 406 342 471 732 + 1.12¢4 1107 1.033 4 703 4 733 909 1 1.864

XXIV. Haushaltung e « « « « « + « v v v » o« + 562 L 584+ T2 52 443 4 380 491 + 277 4 546 + 402 4 302 + 397

. 1934
1. Land- und Forstwirtschaft . . ... . — 372 — 171 — 437 — 060 — 1,617 — 1624 — 1155 ... ... ...
11, Bergbau- und Salinenwesen.i.is o:ovn, — 865 — 45— 1065 — 931 — 571 — 933 — 917 . ... ... ..., ... ...
111, Industrie in Steinen, Erden, Ton . Glas — 2,128 — 3.067 — 4.J42 — 4437 — 3887 — 373 —a032 ... ... ... 1. 1.1
IV. Baugew., einschl. d. Hilfs- u. Nebengew, —13.104 —14.699 —13.322 —14. 256 —11421 —I2ITT —13.984 . . . .. e e ara e
V. Wasserkrait- und Elektrizititswerke . — 28 — BT ~ 40 T4 84 122 .0 L. .. e e
VI, Eisen- und Metallindusirie . . . . - . — 9,783 —11.500 14,408 —13. 599 —I12.800 12729 —14d26 - . . . owwc et e e
V1. Holzingustrie und Tapezierergewerbe . ~— 4,085 -~ 4745 — 6.274 — 4625 — 3830 — 4143 — 4030 ... ... ... ... ..
VIl Erzeug. bzw. Bearbeit, v Led, u. Haut. — 307 ~- 468 — 616 -~ 583 — 3224+ 554 185 ... ... .4 4. aa

. — 8.882 — B.668 ~ 8.482 —

1X. Textilindustrie
— 3,705 — 4.482 — 4.428 -

X. Bekleidungs- und Putzwarenmdustne .

X1, Papiererzeugung und —vemrbe1tung wer— 846 — 822 — 1,532 —
X1, Graphische Industrle - - . ... Lo e e 204 347 - 500 4
X1, Chemische und Gummnndustne Lw. o — 431 — 585 — 79I —
X1V, Nabrungs- und GenuBmittelindustrie .. 635 - 317 — 81
XV. Hotel-, Gast= und Schankgewerbe . .4 1.466 j—_ 1.455 < 1.134 +
XV Handel . . . 1.093 593 — 476 —
XVII. Transport und’ Verkehr ..... ,.— 580 — 1,420 ~ 1,043 —
XVII, Geldverkehr, Kredit anatversxcherung 95 20 — 43 —
XIX. Kbrperpﬂege und ﬁeimgunﬂsbetrlebe . 289 100 - 17 4
XX. GewerbsmiiB, Ausiibg. d. Hellkunde ete, 107 i 66 0
XXI1. Unternehm, . Bildg., Kunst u. Unterhlig. 161 267 -} 248
XX1I. Advokaturs- u. Notariatskanzleien etc. 154 =4 141 -+ 125
XXN1. Offentlicher Dienst . . . . . . ... .. + 1.080 4 1. B?D 2,174 +
XXIV, Haushaltung« +.+ « v v o o v v v 2 0™ + 291 + 177 +

T300 — 6,944 — 4652 — 3114 . .+ - . oo u .. ean
3458 — 1,453 1230 — 199 ... ... Lo a0 e
1308~ 722~ 320 — 383 ... ... v s ra.
7534+ 664+ 1093 BIB ... ... .. o .,
650— 282 — 126~ 191 ... .., v e .

— 915 — 117 — 756 .

1524 2149 2101208 & v e .an
R D
1131— 324— 544 — 6893 ... ... Lo LT Ll
37 — L T A
T+ 279 543 - 637 o
34 em4 1254 124 ol
135 e . ..
.-

331 - 142
01 4 103 13894 137 . g
2506 4 2077 - 1003 B33 . ... c.ae .- .
347+ 23+ 1614 23 ... LIl IL, Ll
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d. h. es hat in diesem AusmaBe im Durchschnitt
der Stand der zur Vermittlung vorgemerkten Ar-
beitslosen in den einzelnen Industrien abgenom-
men. Da die Einzelheiten aus der Tabelle klar er-
sichtlich sind, eriibrigt sich eine nidhere Bezeich-
nung derselben. Es tritt hier wiederum genau das
in Erscheinung, was mit den Erfahrungen iiber die
Konjunkturabldufe in Einklang steht: So wie in
der Periode des Abstieges die einzelnen Industrie-
zweige und Beschiffigungsweisen hintereinander
gereiht waren und nicht gleichzeitig von der De-
pression erfal3t wurden, so ist es auch mit den
Symptomen der Besserung der Fall. Diesmal wer-
den, wie bei dem Einsetzen einer Besserungsperiode
in friheren Konjunkturzyklen, bzw. zur gegen-
wartigen Zeit in anderen Lindern, zunichst die-
jenigen Wirtschaftszweige erfaBt, die namentlich
fir ‘die Erzeugung von Rohstoffen und Halbfabri-
katen, sodann von Kapitalgiitern in Betracht kom-
men. Die ungiinstige Lage, die sich in einer Er-
héhung des Standes der zur Vermitilung vorge-
merkten Arbeitslosen ausdriickt, trifft also {iiber-
wiegend Unternehmungsarten, die von diesen eben
erwihnten Produktionszweigen im Aufbau der Pro-
duktion weiter entfernt sind. Da aus den Ziffern
.der Verinderungen allein jedoch auf die absoluten
Werte nicht geschlossen werden kann, mufl auf die
vorhin besprochiene Tabelle verwiesen werden, die
diese Erginzung liefert.

Weitere Aufschliisse geben die Zusammen-
stellungen iiber die zur Vermittfung vorgemerkten
wie unterstiiizten Arbeitslogen im Verhdlinis zu den
Beschiftigten. Die Resultate der diesbeziiglichen
Berechnung sind sowohl in der Tabelle auf

Perzentanteil der Arbeitslosen am Gesamtstand
der Versicherungspflichtigen in Osterreich Ins-
gesamt und bei den Angestellten

(Gesamtstand aller Versicherungspflichtigen = 100 fiir
insgesamt, Stand der Versicherungspfiichtigen Angestell-
ten == 100 fiir Angestellte; a = zur Vermittlung Vorgemerkte,
b = Unterstiitzie)

50

o \\[
] Insgesamt . \
3or /‘\J

20
Angesteilte
a
101 =
0 | 2/56
1832 1933 1934

Seite 167 als auch in der graphischen Darstellung
Z/56 niedergelegt.
diesen Ziffern ein gewisser Fehlersatz anhaftet,
der bei der Ableitung von Schliissen aus dem vor-
handenen Material berficksichtigt werden muB. Da
aber die angewendeten Bearbeitungsmethoden fiir
den ganzen betrachteten Zeitraum dieselben geblie-
ben sind, so ist die Vergleichbarkeit der einzelnen
Bewegungen gewahrleistet. Das auf diese Weise
erhaltene Bild fiigt sich vollstindig in den Rahmen
der bisherigen Aufschliisse iiber das Arbeitslosen-

Arbeitslose in Perzenten der gegén Arbeitslosigkeit

Versicherten
Osterreich
roB- -
B'el- Gbri- Insgesamt Angestellte
glen : Vorge- Unter- Vorge- Unter-
tannien merkte stlitzte merkte stiiizte
1920 1, 35 12-3 21'6 193 T0 58
II. 46 122 228 205 71 59
1L 09 101 1071 170 73 60
IV. 04 99 14+ 125 73 31]
V. 04 99 11'6 97, 72 57
VI 04 98 10°1 83 70 54
VII. 06 97 98 80 68 51
VIIL o5 99 95 78 6T 50
1X. 05 10-0 99 80 6'8 4-9
X, 0’5 10-4 117 94 T0 80
XI, 1'1 110 151 126 73 53
X1l 24 111 205 175 77 62
1930 I 35 1274 237 210 78 &l
1I. 26 129 24'5 219 7 60
II1. 22 137 20°5 181 76 58
1v. 22 142 169 143 75 55
V. 19 150 145 123 73 54
VI 19 154 134 11'6 71 51
VIIL. 24 167 144 120 73 52
VIIL 31 171 147 12-3 T4 53
IX. 38 17°6 154 127 T6 53
X. 43 187 176 147 78 iy
XL 61 19-1 21'3 182 80 56
XIL 92 202 26'6 230 82 57
1931 1. -1 - 21'5 206 262 84 54
11, 117 217 299 265 86 60
1L 11'3 215 273 240 87 60
1V, 100 2019 224 193 &3 61
V. 79 208 193 162 89 62
VI, 90 212 18'5 1543 88 61
VIL 90 220 193 158 89 62
VIIL o9 229 19'5 161 193 63
IX. 102 226 204 16+4 94 G5
X. 111 219 227 183 ] 686 -
XI. 12'6 21°4 212 220 103 70
XL 170 209 #2-3 269 106 T3
1932 L 200 22:4 252 29-8 111 T8
11. 219 220 355 30°1 11'6 &1
I1L. 193 208 34'3 289 118 83
V. 18-7 214 20'8 246 11-9 84
V. 18-0 221, 271 210 12°1 85
VL 1587 a2 276 223 12-2 84
VII. 196 228 283 229 12-2 85
VIIL 195 230 291 234 129 87
X, 18'3 22'8 206 237 37 89
X. 175 21'9 316 255 141 90
XI. 175 222 349 26'1 14'G 95
X1, 18'6 21°7 388 31-8 153 101
1933 1 22-1 231 41’5 - 348 157 10°6
210 228 413 345 161 110
111 20°1 2240 394 328 163 11-2
v 152 214 365 303 164 11-3
V. 164 205 337 276 167 11-3
VI, 144 15 336 212 16-7 11-2
VIIL 137 195 336 270 156'5 10°8
VIIL 135 19°1 329 26'1 16'3 107
1X. 13-8 184 319 251 16-3 pLIg-3
X, 1456 181 31'8 240 16-3 103
XL 15-8 178 380 266 158 10°1
X1, 1949 176 385 306 159 101
1934 L. 215 187 398 323 16} 10-1
IL. 203 182 39-2 317 163 1003
1L 18:8 17°3 366 206 165 105
v, 194 167 337 266 169 109
V. 175 16'3 319 297 170 110
VI, 171 16°5 317 24') 168 10:8
Vil 168
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Es ist selbstverstindlich, daB
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problem- und bestitigt namentlich die schon frither
bei anderer Gelegenheit gemachte wichtige Fest-
stellung, daB der Riickgang- der Arbeitslosigkeit,
der -sich in denm unmittelbar erfafiten Statistiken
4tiBert, sich auch in einer Zunahme der Beschafti-
gung auswirkt und nicht etwa nir anf -besondere
Umstinde zuriickzufithren ist. * Die Hochstpunkte
wurden bei beiden Reihen im Jinner und Februar
1933 verzeichnet. Seither liegen alle Werte unter
den jeweiligen Vorjahrswerten und die Umkeht,
die eine bessere Beschéftigung zum Ausdruck
bringt, ist unverkennbar. Bei den Angestellten ist
die Lage nicht so eindeutig. Hier sind die Verinde-
rungen iiberhaupt langsamer' vor sich gegangen
und im AusmaB geringfiigiger. Namentlich macht
sich auch das véllige Fehlen von Saisonschwan-
kungen bemerkbar und es ist interessant festzu-
stellen, daf8 sich die Spanne zwischen dem Satz der
zor Vermittlung vorgemerkten und der unterstiitz-
ten Arbeitslosen stindig vergréBert, worin sich
die ernste Lage der von der Arbeitslosigkeit be-
troffenen und an ihr namenilich linger leidenden
Angestellten sinnfillig ausdriickt.

In fritheren  Berichten wurden - gelegentlich

Perzentanteil der Arbeitslosen am Gesamistand
der Versicherten in Belgien, GroBbritannien und
sterreich
{Gesamtstand = 100)

50

40}

Osterreich -

Gk 2755 |

1920 | 1930 | 931 | 1932 | 1933 | 1034

Berechnungen iiber den’ Anteil der -Arbeitslosen an
der Zahl der Bevolkerung fiir verschiedene Lander
verdifentlicht. Diesmal gelangt  auf -der Darstel-
lung Z/55 ein Vergleich des Anteiles der Arbeits-
losen ‘an den gegen Arbeitslosigkeit Versicherten
in den drei Lindern Osterreich, GroBbritannien
ind Belgien zum Abdruck. Die Kurve fiir Oster-
reich Zeigt die stirkste Steigerung, die wiederum
bis Anfang 1933 angedauert hat, womit die be-
sondere .Ungunst..der Wirtschaitslage, die bis zu
diesem Zeitpunkte die Osterreichische Wirtschafts-
entwicklung gekennzeichnet hat, in Erscheinung
trat*). Ebenso wie in Osterreich nimmt aber auch

wvon Anfang 1933 an der Perzentsatz fiir England

ab, woraus ersichtlich ist, daB es sich bei den
Besserungserscheinungen in Osterreich um Vor-
ginge handelt, die denen in anderen Lindern
parallel sind, In Belgien ist aber eher eine Kom-
stanz, wenn nicht sogar eine Verschlechterung des
Verhéltnisgses in der letzten Zeit festzustellen. Die
bekannten Schwierigkeiten in Belgien driicken
sich auch in diesen Detailziffern aus.

Verkehr: Die Einnahmen der Bundesbahnen
aus dem Giiter- und Reiseverkehr liegen nunmehr
fiir Juli vor. Die Einnahmen aus dem Personen-
verkehr weisen, wie saisonmaBig zu erwarten war,
gegeniiber Juni eine bedeutende Steigerung auf.
Die Zunahme von 11-6 auf 16-9 Millionen Schilling
ist aber im heurigen Jahr erheblich grofler als in
der gleichen Zeit des Vorjahres gewesen. Hier
diirften die Vorauszahlungen fiir erméifigte Riick-
fahrkarten eine Rolle spielen. Die Einahmen aus
dem Giiterverkehr weisen fiir Juli einen Rickgang
von 22'1 auf 21-7 Milliopen Schilling aus, was
auch im Einklang mit dem Riickgang des AuBen-
handels in diesem Monat stehit. Die Einnahmen
sind aber schon geringfiigig hoher als im Juli
1033 gewesen. Die Ziffern der Wagengestellung fiir
den Monat August gehen mit der Entwicklung des
AuBenhandels in diesem Monat im groBen und
ganzen parallel. Die saisonbereinigte Indexzifier
der Gesamiwagengestellung, die zusammen - mit
der Ausfuhr im Monat Juli gesunken war, hat die
Hohe von Juni ‘wieder® erreicht. Die ‘Wagengestel-
lung der Einfuhr weist trotz Riickganges der Ein-
fubr eine Steigerung auf. " Die tigliche Wagen-
gestellung fiir die Ausfubr ging von 465 im Juli
auf 436 im August zuriick. Das steht im Zusam-

~menhang mit dem Exportriickgang der Rohstoffe

und vor allem des Iolzexportes, einer Tatsache,

*} Der gegeniiber den anderen beiden Lindern hohe
Perzentsatz beruht darauf, daB der Kreis der Versicherten

in Osterreich anders zusammengesetzt ist. -

B
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die sich besonders auch im Riickgang der tagli-
chen Gestellung der Schemelwagen von 47 auf
37-im August ausdriickt. Die Steigerung -der :hoch-
wertigen Fertigwarenausfuhr, wie sie im August
gegeniiber dem Vormonat zu verzeichnen war, fallt
dagegen fiir die Wagengestellung wenig ins Ge-
wicht. - Einen -bemerkenswerten Riickgang hatte
dagegen im -August die Durchfuhr zu verzeichnen.
Aufenhandel: Im Monat August erfuhr der
Wert der dsterreichischen Ausfulr gegeniiber dem
Vormonat eine Zunahme von 6 Millionen Schilling,
wihrend die Einfuhr einschlieBlich der Edelmetalle
unverdndert blieb. Durch diese Steigerung der Aus-
fuhr konnte der geringe Riickgang des Exportes im
Juli, ‘der wohl auch “mit den Unruhen im Zu-
sammenhang stand, wieder ausgeglichen werden.
Betrachtet man die saisonbereinigten- Indexziffern
des AuBenhandels, so zeigt sich bei der Einfuhr
im letzten Monat die Fortsetzung einer einheit-
lichen Tendenz, die seit Mai 1934 stindig nach
abwirts gerichtet ist. Die saisonbereinigte Index-
ziffer erreichte mit 34 den Hefsten Wert des Jahres
und liegt um einen Punkt unter dem Vorjahrswert.
Beachtlich ist, daB auch die Rohstoffeinfuhr seit
Mai rickgingig ist, denn ihre saisonbereinigte
. Indexziffer sank von 56 im Mai auf 42 im Aungust,
doch hat auch der Preisriickgang der meisten Roh-
stoffe in letzier Zeit daran seinen Anteil. Die
saisonbereinigte Indexziffer der Ausfuhr stieg
gegeniiber dem Vormonat um einen Punkt und er-
reichte damit wieder die Héhe von Juni 1934. Die
Zunahme der Ausfuhr geht fast vollstdndig auf
den vermehrten Export von Fertigwaren zuriick, der
absolut gegeniiber dem Vormonat um 6 Millionen
Schilling zugenommen hat; aber auch seine saison-
bereinigte Indexziffer erhohte sich von 42 aui 44.
Der GesamteinfuhritberschuB erreichte mit 13 Mil-
lionen Schilling einen Rekordtiefstand, waihrend
sich der Ausfuhriiberschufl von Fertigwaren gegen-
iiber dem Vormonat von 15 auf 19 Millionen Schil-
ling erhghte. Wenn auch der -Export gegenwirtig
eine dauernd steigende Entwicklung zeigt, so muB
andererseits auch der riickgéngigen Rohstoffeinfuhr
erhohte Aufmerksamkelt geschenkt werden,

DIE ENTWICKLUNG VON ZINS UND REN-

DITE AM INTERNATIONALEN GELD- UND -

KAPITALMARKT

Es war eine durch die historische -Entwicklung
wiederholt Destitigte Erscheinung, die daher als
ziemlich gesichertes Ergebnis der empirischen
.Kon]unkturforschung galt, daB der Konjunktur-
aufschwung seinen. Ausgang vom . Kapitalmarkt

nimmt. . Die Kursstmgerungeu am Aktlenmarkt
sollten daher das erste Zeichen eines Wieders
anstieges der Konjunktur sein. -Der letzte Kon-
junkturzyklus - hat auch an dieser Erscheinung
gezeigt, - daB - solchen empirischen - RegelméBig-
keiten - nicht allzuviel Gewicht beigelegt werden
darf. Im letzten :Konjunkturumschwung ist nim-
lich in vielen Landern eine ziemlich allgemeine
Besserung v der Produktion -eingetreten, bevor
irgendwelche Aufschwungstendenzen an den Bir-
sen sichtbar waren (vgl.-auch die  Ausfiihrungen
im Heft 2, Seite 23, und Hef{ 5; Seite 92), Die Ent-
wicklung des. Kapitalmarktes wurde allerdings
durch auBerkonjunktureile Erscheinungen, wie z, B.
das Abgehen, der meisten .Lander vom - Goldstag-—
dard, weitgehend beeinfluBt und gestdrt. Versucht
man die dadurch hervorgerufenen Wirkungen auf
die Aktienkurse etwa dadurch auszuschalten, da8
man sie auf Goldbasis bezieht, was nur unter ge-
wissen FEinschrinkungen moglich ist, so wird da-
durch die Steigerung des Aktienindex auch-in den
Inflationslindern weitgehend ausgeglichen.

Die gegenwirtig weit entwickelte, sogenannte
monetire Konjunkturtheorie stellt den Zins in den
Mittelpunkt ihrer Erklarung des Konjunkturanstie-
ges. Ein besonders niedriger ZinsfuB sollte erhdhte
Gewinne erméglichen und damit den AnstoB zu
einem newen Konjunkturaufschwung geben. Die
Wirkungen dieses niedrigen Zinses miifiten sich
daher ebenfalls in erster Linie am Aktienmarki
auswirken, ganz #hnlich wie das die empirische
Konjunkturforschung wiederholt festgestellt hat.

Da wir uns wahrscheinlich (und unter Ab-
sehung politischer - Stérungen) am Beginn -einer
neuen Aufschwungsperiode befinden, muf gerade
der Kapitalmarkt und vor allem der Zins eine er-
hohte Aufmerksamkeit beanspruchen. Die Tatsache,
daB sich die erfahrungsgemil zu erwarten ge-
wesenen Steigerungen am Aktienmarkt nicht oder
in nur geringem Mafle ergeben haben, mufi das
Interesse fiir den Kapitalmarkt im gegenwartlgen
Zeitpunkt nur erhéhen.

Die Theorie operiert mit einem e1nhe1t11chen
ZinsfuB in der Hohe des Grenzertrages des Kapi-
tals, Der Ertrag des Kapitals ist daher das Primire
und alle Untersuchungen und Beurteilungen  des
ZinsiuBes miissen sich an diesem Ertrag orientieren.
Dieser wirkliche Grenzertrag, der sogenannte Real-
zins kann durch Kreditausweitung der Banken
gesenkt werden, wodurch natirgemafl iiber die
Dauer der Kreditausweitung die Gewinne : der
Unternehnier erhdht werden und damit vor “allem
die Aktienkurse, aber .auch” alle anderen Preise zu

zﬁt
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steigen beginnen. Der Geldzins, den die Bank ver-
langt, kann also, so lange die Kreditausweitung
dauert, unter den Kapitalzins gedriickt werden.
Eine Kreditausweitung kann aber nicht unbegrenzt
fortgefithrt werden. In dem Augenblick, in dem die
Kreditvermehrung aufhtrt und dieser Aungenblick
wird sich immer einmal ergeben, wird daher ein
Riickgang der Gewinne eintreten und dadurch
auch ein Sturz aller Akfienkurse. Die Einstellung
der Krediterweiterung wird auBerdem die Preis-
steigerung beenden oder dadurch, daB infolge eines
groBeren Liquidititsbediirfnisses der Wirtschaft
eine Verkleinerung des Kreditsystems eintritt, sogar
Preissenkungen nach sich ziehen. An den eben be-
schriebenen Wirkungen und Folgen #ndert sich
nichts, wenn die Preissteigerung infolge Kredit-
ausweitung im Konjunkturanstieg dadurch kompen-
siert wird, daB der technische Fortschritt und die
Vermehrung der Produktion eine Preissenkung im
annihernd gleichen AusmaB ermdglicht, wie das
im Konjunkturaufschwung bis zum Jahre 1929 be-
sonders in den Vereinigten Staaten festgestellt wer-
den konnte.

 Der ecinheitliche ZinsfuB der Theorie weist in
der Wirklichkeit dadurch eine gréBere Mannig-
faltigkeit auf, daB Kapitalien zu verschiedenen Be-
dingungen, die vor allem die Zeitdauer betreffen,

zur Verfiigung gestellt werden. Die verschiedenen
Zinssitze stehen jedoch, wie -lanoch. gezeigt werden
soll, in normalen Zeiten in engem Zusammenhang,
kénnen aber gerade in Krisenzeiten ihre gegen-
seitige Abhangigkeit und die Parallelitit ihrer Be-
wegung verlieren.

Wie sclon erwahnt, muB jede Analyse des
Kapitalmarktes bei der Entwicklung der Gewinne
beginnen. Tritt eine allgemeine Steigerung der Ge-
winne ein und bleibt der ZinsfuB fiir - Kapital-
investitionen stabil, so kann mit einem. Steigen der
Alktienkurse gerechnet werden, weil diese vor allem,
wennt auch nicht ausschlieSlich, durch die Kapitali-
sierung der Ertrdge gebildet werden. Steigt jedoch
der Zins parallel mit den Gewinnen, so wird keine
Steigerung der Effektenkurse zu erwarten sein, da
die Kapitalisierung trotz der héheren Gewinne mit
dem hoheren ZinsfuB einen unverinderten Kapital-
wert ergibt. Die Kreditausweitung im letzten Kon-
junkturaufschwung, die unwiderleglich aus den
verschiedensten Ziffern, wie z. B. iiber Noten-
umlauf, Depositen, Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes usw., hervorgeht, muBte notwendigerweise
eine Senkung des GeldzinsfuBes zur Folge haben
und damit die Gewinnspanne besonders dort er-
héhen, wo Zinszahlungen eine groBe Rolle in der
Kostenkalkulation spielen, also vor allem bei den
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langfristigen Investitionen. Diese Gewinne bewirk-
ten wieder eine Hausse der Aktienwerte. Nur die
allgemeine Preissteigerung, die infolge der Kredit-
ausweitung zu erwarten gewesen wire, ist infolge
der schon erwiahnten kompensatorischen Wirkun-
gen auf die Preise nicht in Erscheinung getreten.
Der eben skizzierte Zusammenhang zwischen Ge-
winnen und Kursen ist aber nur der grundlegendste
und auf andere Abhingigkeiten, die von groBer
Bedeutung werden kdnnen, wird noch gelegentlich
hingewiesen werden.

Die Feststellung der Gewinne stéBt vor allem
aui technische Schwierigkeiten, die besonders in
ihrer zeitlichen Feststellung und in der stati-
stischen Erfassung iiberhaupt liegen. In den Abb.
H/I/5, H/1j6 und H/I/7 wurde als MaBstab der Ge-
winne die ausbezahlte Dividendensumme angenom-
men, was eine Einschrinkung des Beobachtungs-
materials auf gréBere Unternehmungen, deren
Aktien an der Bérse notiert werden, bedeutet.
Da ferner nur die ausbezahlten Dividenden
erfat werden konnten, muBten Reservebildungen,
Ausgabe von QGratisaktien usw. unberiicksichtigt
bleiben. Die Dividendenpolitik der Unternehmungen
kann schlieBlich bewirken, daB Dividenden zu
einem anderen Zeitpunkt ausgeschiittet werden als

nach der Geschéftstatigkeit zu erwarten wére. Um

schlieBlich die Abhidngigkeit zwischen Dividende,
sowie Xurs und Rendite nachzupriifen, ist noch zu

beachten, daB die Auszahlung der Dividenden nor-'
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malerweise am Ende des Geschaftsjahres erfolgt,

wihrend die Kurse schon durch die auf Grund des
Ceschiftsganges wihrend des Jahres zu erwarten-
den Dividenden weitgehend beeinfluBt sind.

In den Abb. H/1/5, H/I/T und H/I/6 ist die Be-
wegung der Summe der ausbezahlten Dividen-
den in den Vereinigten Staaten, im Deutschen

Reich und in Osterreich dargestellt. Besondere
Bedeutung kommt der Entwicklung der Dividen-
densumme in den Vereinigten Staaten, als fiiliren-
dem Land im letzten Konjunkturzyklus, zu. Da’

die starken Schwankungen in den monatlichen
Auszahlungen der Dividenden den Uberblick iiber
die allgemeine Entwicklung dieser Reihe stark ge-
stért hatte, wurde die in jedem Monat zur Aus-
schiiitung gelangende Dividendensumme auf die
folgenden 12 Monate gleichméBig verteilt. Nur

im Falle der Vereinigten Staaten wurde auch eine’
Verteilung der Dividenden auf die dem Auszah-

lungsmonat vorausgehenden 12 Monate versucht,
also iiber jene Zeit, in der diese Gewinne voraus-
sichilich tatsfichlich gemacht wurden. Die unter-
schiedliche Entwicklung, der auf diese beiden Arten
zeitlich verschieden verteilien Dividenden geht deut-
lich aus Abb. H/I/5 hervor. Die beiden so berech-
neten Kurven zeigen eine Folgebewegung mit einem
,Lag® von ungefdhr einem Jahr. Verteilt man die

Dividenden auf die 12 Monate, die dem Auszah-
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lungsmonat verausgelieti, so erreichen die Gewinne
ihren- Hohepunkt schon Ende 1929 und den Tief-
punkt Ende 1932. Diese Verteilung der- Gewinne
diirite daher, da der Produktionsindex sehr Ahnlich
verlduft, mit den wirklich gemachten. Gewinnen
zeitlich ziemlich iibereinstimmen, Auch die Paralleli~
tit zwischen Kursindex, bzw. Kurswert der Aktien
und: den Dividenden st bei dieser Art-der Vertei-
lung selir groB, wenn:auch ein Abgleiten der Divi-
dendensumme -vor den Kursen, wie das gelegeuthch
behauptet wutde, nicht feststellbar ist.

“Wihrend die Bewegung der ledendensumme
in den Vereinigten Staaten sehr ausgeglichen ist,
zeigt diese Reihe.in Deutschland und Osterreich
eine Entwwklung, die dadurch gekennzeichnet ist,
daB am Héhepunkt der Konjunktur méglichst lange
die Dividendenausschiittung gleichmaBig hoch
bleibt, um dann, als die Krise sich uniiberwindlich
zeigte, scharf abzusinken. Der Riickgang der Divi-
dendensumme ist in jilngster Zeit zwar zum Still-
stand gekommen; eine Zunahme ist aber bis in die
letzte Zeit kaum festzustellen.

Die Rendite der Aktien als Verhiltnis der Divi-
dendensumme zum Kurswert und die Rendite der
-festverzinslichen Papiere als Verhilinis von Nomi-
nalverzinsung zum Kurswert, die beide mit einigen

Einschrinkungen als Ausdruck des ZinsfuBes filr
langfristiges Kapital gelten kdnnen, ist von-zu ver-
schiedenen Einfliissen abhingig, als daB.von vorne-
herein auch nur mit groBerer Wahrscheinlichkeit
etwas iber ihre Bewegung im Konjunkturverlauf
ausgesagt werden konnte, Aus den Abbildungen
geht hervor, daB gegeniiber der Rendite der -Aktien,
die eine groBe Konjunkturempfindlichkeit zeigt;- d:e

Rendite der festverzinslichen Werte im Konjunktur--

verlauf nur geringen Schwankungen unterworien
war. Ganz besonders gilt das auch fiir GroBbritan-
nien; wo die Rendite der festverzinslichen Werte bis
Ende 1931 anf fast gleicher Hohe blieb und erst mit
der Piundentwertung zu steigen begann. Auch in den

Vereinigten Staaten ist erst Ende 1031 eing Ste*xgef—f

rung der Rendite festzustellen, die seit 1927 ziem-
lich unverindert geblieben war. Die groBte Stabili-
tit im Konjunkturverlauf weist, wie aus Abb. H/1/6
hervorgeht, die Rendite der festverzinslichen Werte
in Osterreich auf. Etwas anders hat sich die Ren-
dite in Frankreich entwickelt, = Sie fallt bis 1931
und beginnt erst seither wieder anzusteigen.

Die Bewegung der Rendite der Aktien sfeht
dagegen in viel deutlicherem Zusammenhang mit
dem Konjunkturverlauf. Die Rendite der Aktien
sinkt allgemein mit steigender Konjunkfur und

Internationaler. Kapitalmarkt
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oder- 1932 ihre hochsten Werte erreicht. Mit dem
Abstoppen der drgsten Kursriickgénge Ende 1932,
ist bis in die jitngste Zeit wieder ein.Riickgang der
Aktienrendite eingetreten. ' s

Aus der iiber kiirzere Zeitspannen so unter-
schiedlichen Entwicklung der Rendite bei Akfien
und - festverzinslichen Papieren, sowie atis der uiber
kiirzere Zeit weitgehenden Unabhangigkeit der
Rendite der Aktien von den in diesem Zeitpunkt
zur Auszahlung gelangenden Dividendensummen
geht hervor, daB noch andere bisher nicht beriick-
sichtigte Faktoren fiir die Hdhe der Rendite in
einem bestimmten Zeitpunkt maBgebend sind. Es
- sind dies die Vorstellungen und Erwartungen iiber
die wirtschaftliche Entwicklung in einer 6kono-
misch relevanten Zulkunft,

Die ruhige Entwicklung der Rendite festver-
zinslicher Werte im Konjunkturanstieg wiére
danach dadurch zu erklaren, daB der gesunde
Staatskredit, die Wahrungssicherheit und die Un-
wahrscheinlichkeit von Konversionen unverinderte
Ertrignisse auch weiterhin erwarien lieB. Das
Abgehen eines Landes vom Goldstandard bewirkte,
wie z. B. in England, sofort eine Erh&hung der
Rendite, der festverzinslichen Werte, da die Erhal-
tung des Kapitals gefihrdet war. AuBerdem wirkte
auch die Mitte 1932 durchgefiihrte Konversion im
selben Sinne. Aber die erhdihte Wahrscheinlichkeit
einer Inflation diirfte auch in den Landern mit
stabiler Wahrung zu einer Erhéhung der Rendite
nach 1931 gefithrt haben.

In unverhiltnismiBig stirkerem MaBe als bei
der Rendite der festverzinslichen Papiere wurden

Erwartungen. iiber die kiinftige Entwicklung im
Kurs und in der Rendite der Aktien eskomptiert..
Mit Ausnahme des Deutschen Reiches (Abb. HjI/7)
erreicht -die Rendite -der. Aktien in allen .Lindern
im Hochkonjunkturjahr 1929 jhren Tiefpunkt. Die
ausgezahlten Dividendensummen sind bis zu diesem
Jahr ebenfalls stindig gestiegen, doch sind. die
Kurse in noch: schnellerem Tempo emporgeschnelit.
Man kapitalisierte’ immer mehr die erwartete Kurs-
steigerung: und “immer weniger den - Ertrag. Die
Rendite sank daher, wahrend'der Zins fiir- Leih-
kapital und besonders fiir Bérsengeld’ allmahlich
anzog. Die zusétzlichen Kredite konnten voriiber-
gehend die Kapitalknappheit hinausschieben, ‘bis
sie schlieBlich -Ende 1928 und 1929 durch Er- -
héhung der Diskontrate besonders in der Vereinig-
ten Staaten auch offiziell bestatigt wurde. Mit dexr
Einschrankung der Kredife muBten nicht nur die
Aussichten der Spekulation, sondern auch der
Unternehmungen ungiinstiger werden. Wahrend
man bisher auf stindig steigenden Gewinnen ge-
hofft hatte, muBite man nunmehr mit geringeren
Ertrdgen und daher auch mit riickgéngigen Kursen
zu rechnen beginnen. Diese pessimistischen Er-
wartungen fiit die Zukunft konnten solche Kurs-
senkungen zur Folge haben, dafl die Rendite der
Aktien in den Vereinigten Staaten im Jahresdurch-
schnitt 1931 10-2 und 1932 145%, gegeniiber
51% im Jahre 1929 betrug, wihrend die Rendite
der festverzinslichen Werte fast unverindert blieb.
Erst 1031 nachdem ein starker Riickgang der Zins-
sitze fiir kurziristiges Kapital eingetreten war, kam
auch der Riickgang der Aktienkurse wieder zum
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Stillstand und im folgenden gingen auch die hohen
Renditen wieder zurfick. In jlngster Zeit, némlich
seit Ende 1933 und Beginn 1934, war nur in
einigen Lindern, wie in Frankreich und. in den
Vereinigten Staaten eine leichte Steigerung der
Rendite eingetreten, was jedoch besonders in
jlingster Zeit vornehmlich aus erneuten Kursriick-
gingen zu erkliren ist. Nur in den Vercinigten
Staaten wurde die Steigerung auBerdem noch
durch eine geringe Zunahme der ausgezahlten
Dividendensumme infolge der inflationistischen
Konjunktur bewirkt.

Eine besonders eigenartige Entwicklung hat
der ZinsfuB fiir verschiedene Arten des kurzfristi-
gen Kapitals im Konjunkturverlauf genommen.
Ihre Konjunkturempfindlichkeit aber auch ihr Zu-
sammenhang unfereinander ist bedeutend grdBer,
als zwischen der Rendite der Aktien und der der
festverzinslichen Werte, wie aus Abb. H/I/0 deutlich
hervorgeht. Von Wichtigkeit ist aber auBerdem der
Zusammenhang, der zwischen dem ZinsfuB fiir
kurzfristiges Kapital, vor allem dem Bérsengeld
und der Rendite der festverzinslichen Papiere und
Axktien besteht und dem besonders im Konjunktur-
umschwung eine besondere Wichtigkeit zugeschrie-
ben wird. Da dem Borsengeld gerade in den Ver-
einigten Staaten eine besondere Bedeuiung fiir die
Spekulation im leizten Konjunkturzyklus zukam,
soll der Zusammenhang zwischen der renewal rate,
d. h. dem ZinsfuB} fiir Borsengeld und der Rendite
besonders an diesem Beispiel untersucht werden.
(Abb. H/I/9.) Die Zifferntabelle Seite 171 ermég-
licht jedoch auch die Beobachtung der Zusammen-
hinge der Zinssitze bei anderen Lindern.

Zinssitze in U. S. A.

16 ' Log. Mafist.

7L a -« Rendite von 60 Bonds
b~ Tégliches Geld

07 | ¢ - Satz fir Bankakzepte

o5t

03 s L|E
o2t G.I1K -H/1/9 ' _ i

’920|1921|1922|1923 | 1024 | 1925 | 10261 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 932 | 1033 | 1934

Der Zusammenhang zwischen der renewal rate
und der Rendite ist dadurch gegeben, daB normaler-
weise, wenn Lkeine besonderen Stérungsmomente
und Kursschwankungen zu beffirchten sind, ein
Satz fiir Borsengeld, der unter der Rendite liegt,
die Spekulation anregt. Denn unter diesen Umstin-
den scheint es rentabel durch Ankauf von Papieren
die Differenz zwischen der Rendite und der renewal
rate auszuniitzen. Steigt jedoch der Zinssatz fiir
Borsengeld iiber die Rendite hinaus, so wiirde die
Spekulation verlustreich und kapitalschwache Spe-
kulanten wiirden zum Verkauf der Papiere gendtigt,
somit zu einer Baisse anlaBgebend. Der Verlauf der
Zinssitze, bzw. der Rendite in Abb. H/I/9 wiirde mit
diesen Uberlegungen ilbereinstimmen. Der Zinssatz
fiir Bérsengeld (tigliches Geld) liegt wihrend des
Konjunkturanstieges unter der Rendite der fest-
verzinslichen Papiere. Erst im Jahre 1928 und be-
sonders 1929 steigt der Satz weit dariiber hinaus
und zeigt damit beinahe ein Jahr vor dem Eintritt
der Krise im Herbst 1929 die ungesunde Entwick-
lung am Borsenmarkt an. Zweifellos hat man in
der ersten Zeit, als der Zinssatz fiir kurziristiges
Geld iiber die Rendite stieg, mit einem weiteren
Steigen der Kurse und Gewinpme oder auch mit
einem Riickgang des Zinssatzes fiir kurzfristiges
Kapital gerechnet und erst als die offizielle Diskont-
rate ebenfalls dauernd hinanfgesetzt wurde, schwand
allmahlich das Vertrauen in die weitere Prosperitat.
Aus Abbildung H/I/9 geht ferner auch aus der
Bewegung der Zinssitze hervor, daB die Lage am
QGeldmarkt im Krigenjahr 1921 ganz analog ge-
staltet war.

Der tiefere Grund des Umschwunges ist je-
doch durch diese borsentechnische Situation noch
nicht gekldrt, denn es fragt sich, weshalb der Zins-
ful fiir kurzfristiges Kapital so steigen Lkonnte.
Ganz allgemein muB das Steigen. des Zinses als
Zeichen der Kapitalknappheit angesehen werden.
Der erhohte Kapitalbedarf im Konjunkturauf-
schwung konnte eben immer wieder durch zusétz-
lichen Kredit beiriedigt: werden, der schlieBlich
1928 und 1929 knapper wurde und damit zur Zins-
steigerung fithrte. Der hohe ZinsiuB muBte erstens
die Gewinnchancen der Unternehmungen iiberhaupt
vermindern und lieB daher einen Riickgang der
Geschaftstatigheit erwarten, ‘zweitens lockte der im
Verhilinis zur Rendite hohe Zins fiir kurziristiges
Kapital dazu, die Gelder vom Kapitalmarkt auf
den Geldmarkt zu iiberfiihren, was kursdriickend
wirken muBte und schlieBlich wurde durch die
Konstellation der Zinssitze auch die Spekulation
zum Verkauf gedringt. Als dann der Kurssturz
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eintrat, konnte das Risiko des Kursverlustes auch
von einer hohen Rendite und einem niedrigeren
Zins fiir kurzfristiges Kapital nicht ausgeglichen
werden. Aber auch als im Jahre 1932 die Kurs-
riickginge in den meisten Léndern nachlieBen und
zu einem Riickgang der Dividende fithrten, blieben
die ungewthnlich groBen Differenzen zwischen
den Renditen und dem ZinsfuB fiir kurzfristiges
Kapital bestehen und haben sich in letzter Zeit be-
sonders durch das Sinken des Zinssatzes fiir kurz-

Emissionen
(1928 =100)
Grofibritannien Frankreich Ver.Staatenv. Amerika
Offentl.  Private  Ofentl. Private  Ofentl.  Private
Kdrper-. _ Unter-  Kbrper-  Unter- _ Korper-  Unfer-
schaften  nehin. schaffen ~melim.” ~~ schaftén nelm,
1923 107 46 152 55 79 44
1924 4 42 45 59 112 55
1925 61 65 45 38 104 67
1926 66 €0 42 51 98
1927 102 91 108 71 118 a9
1928 100 100 100 100 100 100
1929 65 87 30 142 76 142
1930 108 43 40 190 102 81
1931 31l 25 60 153 66 29
1 93 16 109 &2 43 5
1933 123 20 122 60 28 3

- Wihrend des Druckes eingelangt:

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA

HARVARD VORAUSSAGE

(Kabel vom 18. Seplember 1934), mitgeteilt von der Harvard
Economic Soctety

Die wirtschaftliche Entwicklung im August
war vorwiegend ungiinstig, ein bescheidener Riick-
gang der Kurve des allgemeinen Geschaftsganges
folgte auf ihre im Juli eingetretene Stabilisierung.
Und das Steigen der Spekulationskurve fiir diesen
Monat, in dem sich die erneuten Geriichte von
einer Inflation ausdriicken, ist nicht ausreichend,
um die ungfinstige Interpretation des Abgleitens
von dem Hohepunkt zu Beginn des Jahres zu
dndern. Die Geldmarktkurve bleibt weiter auf
ihrem auBerordentlich tiefen Niveau; bei den
gegenwartig gelienden Zinssétzen und den gfinsti-

fristipes Kapital und durch das Stelgen der Ren-
dite noch bedeutend vergréBert.

Man erkliart die Spannung aus der Unlust der
Kapitalisten, ihr Geld langfristig anzulegen, und
meint, daB sie auf ungerechtfertipten psychologi-
schen Hemmungen bergthe. In Wirklichkeit diirften
aber die Kapitalisten das Risiko der gegenwirtigen
Wirtschaftssituation kaum zu gering einschitzen,
Kapitalverluste am Effektenmarkt sind bei der un-
sicheren lage der meisten internationalen Wahr-
rungen, wenigstens fiir 1dngere Sicht, ebenso wahr-
scheinlich wie neue Kursverluste am Aktienmarkt,
wenn die Ankurbelungspolitik, die die meisten

~ Linder Dbetreiben, einmal ein Ende finden sollte.

Eine normale Gestaltung und Gesundung des Kapi-
talmarktes wird daher nur nach Beseitigung der
wichtigsten Risikofaktoren ermdoglicht werden. Da
das vorderhand nicht zu erwarten ist, muB auch
mit dem Anhalten der unnatiirlichen Lage am
Kapitalmarkt gerechnet werden.

gen Einfliissen, denen der Geldmarkt unterworfen
ist, kann dieser Umstand jedoch nicht als giinstig
betrachtet werden. Das fortgesetzte Steigen der
Indexziffer der Warenpreise im August ist den
Wirkungen der Diirre zuzuschreiben. Der Umfang
der Geschaftstitigkeit in Spezialgebieten macht
einen ungiinstigen Eindruck. Selbstverstindlich
haben die Diirre und die Arbeitsstreitigkeiten den
Geschaitsgang ungfiinstiz beeinfluBt, aber es ist
klar, daB die Arbeitsstreitigkeiten vor allem der
Regierungspolitik seit dem vergangenen Mirz zu-
zuschreiben sind. Nicht Worte, sondern Taten, die
deutlich eine Umkehr der schidlichen Politik der
Regierung zeigen, kénnen wirklich das Vertrauen
wiederherstellen und die Bahn fiir zunehmende
Geschaftstatigkeit und Wiederbeschaftigung der
miiBigen Arbeiter freimachen.

Herausgeber, Verleger und Eigentiimer: Verein ,Osterreichisches Institut fir Konjunkturforschung, Wien, I, Stubenring 8—10

(Vorsitzender: Ernst Stresruwitz, Prisident der Kammet fiir Handel, Gewerbe und Industrie, Wien, I, Stubenring 8—10). —

Verantwortlicher Schriftleiter: Privatdozent Dr. Oskar Morgenstern, Wien, XIII, Stadlergasse 3. — Druck: Carl Ueber-
reutersche Buchdruckerej und SchrifigieBerei M. Salzer, Wien, IX,, Pelikangasse 1.
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VHL| 430 | £3+4 | 430 | 203 | 183 | 218 | 114| 75 4373| 1578 | 2778 | 17 | 40| o58 | 424 | 245| 5.946| 18| 87 | 35| 46| &4
1X) 3¢2 | 862 | 408, 28 | 1571 | 234 | 121| 89| 4808| 1783 | 3025 | 21| 4370 | 1076 | 450|407 | 6556 | 2023 | e | 35| 48| 86
X 327 | 851 | 320 | 268 | 11-0| 223 | 152| 69| 5838 | 2821 | 2099 | 19| 5572 | 1194 | 266 | 445 | 7.682| 2105 | 111 | 45 | 50| 100
XL| 354 | B5'1 | 267 | 250 | 90| 257 | 138 | o3| 5316| 2470 | 2820| 17| 4R92 | 169 | 424 | a10| 71a| 2033 | 119 | 42| 57| 86
XILY 404 | 873 1 818 | 228 (11°0| 239 | 117| &6| 5078 | 2100 | 2050 | 18 | 4591 | 1330 | 487 | 432 | 7.043| 2248 | 115 | 35 | 52| 8D
1934 Ll 476 | 896 | 287 | 206 | 97| 201 | 107| 84| 4207 1624 | 2648 18| 3804 | 1139 | 307 | 439 | 6079 w074 o4 | 43| 45| z3
IL| 486 | 925 | 256 | 201 | g6| 190 | 95| 76| 3054 | 1366 | 2569 | 10| 3572 | 1046 | 3m3 | 404| 5501 | 8| 88 | 35| 41| 62
HL| 418 | 927 | 306 | 223 | 109 | 226 | 118| 82| 2382 | 1360 | 2096 | 26| 2060 | 864 | 412 | 427| 5848 | 1704 | 103 | 2¢ | 43| 61
IV 363 | 020 | 208 | 198 | 111 | 207 | 113| 80| 4721, 1676 | 3023 | 22| 4200 | 792 | 432 | 366| 6.064 | 1500 | 99 | 40 | 40| 62
V.| 343 [ 891 ¢332 | 210 | 1°0| 211 18| 80| 511t 1948 | 3100 | 54| 4633 | B804 | 4781 477| 6.251) 1843 | 100 | 42 | 44 51
VI| 339 | 881 | 328 | 205 | 16| 221 | 126| &7 | 5020| 1067 | 2007 | 45| 4530 | #97 | 408|593| 6.721) 1980 | o8 | 33 | 471 46
vILf 355 | 870 169 | 217 | 124| g2| 4762} 1840 | 2867 | 47| 4207 | 842 | 465 609 | 6400 106 | 85 | 37| 43! 68
VIT) 31| a4 126 7| 4852 1B40| 2066 | 47 | 4416 | 003 | 436| 432 | 69374 | 1771 | 85 | 3¢ 45| &3
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Aulenhandel 17} g
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T T A B 1923 ] 1023— By
FATIL | MTL. | MAL 1930 Mill. | Mill. | Mi1. | MILL | 1000 | MIL [jg30— | Mill. | ML | Mill. | MilL |yg5g— 1000 ilionen Schitli o
Sle | Slw|e S/ |Si1ai3 10|47 |5 a5 [Tw!q M e N
178 | 17¢ | 180 | 181 | 182 | 183 [ 184 | J85 | 186 | 187 | 188 | 189 | 300 | 191 | 192 193 | 194 | 195 | 106 1 197 1198 | 199 | 200
= ; % 3
5 1929 %.L 1|19 B3 | yO7 ' 6'B9| 221 | 555 | 10B | 243 | 183 | 714 |342|409|2901] 9385 | 222 | 451 | 91 | 41| 28| o7 | 237| se
(J 1030y 51'B | 1-24 )\ 63 | 82 | 524| 159|402 00 | 279 | 156 | o8 203|306 246] 132 | 702 | 382 | 72| 286| 23| o7 | 220 106
Z1081] 422 | 120 | 52 | 67 | 500 | 14'8 (384 | 72 | 244 | 113 | 77 |211|281| 1774 82| 7e| 304 | 72| 2003 1ol 05| 23] 121
20520 290, 104 37 | 48 (382 117|203 39 | 133 | 65| 47 156 |142(1-35( 46| 42 | 28| 53 2071 74 87| 193] 164
1983) 220 | 1:03| 36 | 47 {3520 101 | 260| 39 | 100 | 68| 42| 175 | i61| 16| 46| 42| 2:0| 30| 100] 17] 81| 50| 153
1933 IV.) 1061 090 31 | 47| 268 65| 17| 26 | 111 | 62| 28| 193\ 160| 46| 42| 37 | 20| 22| 150] 16} a2 | 16| 108
V{232 108 82 47 |201| TO|104| 30| 124 OF | 43| 103|168 14| 44 | 22| 25| 28| 155] 14] &3 | 155 165
VL1216 135 81 | ¢8| 287\ &5 208 28 | 111 | 66| 42 |105| IT3| 1'67| 45| £7 | 252 33| 162! 17] 84| 130| 182
VIL} 252 137\ 36 | 57331 95,245 27 | 90| | 50|200| 173199 a4 | 43|22 | 33| 1s6] 1] s | 12| 161
VIL 1761 105 33 | 45 \841| 02|240| 27 | 8L | 69| #4|186|1690| 1'55| do | 44| 577 | 18| 157 22| T | 10| t49
IZ4 1491 060 | 37 1 40 | 301|108 (201 31 | o0) 90| 43| 201|185 | 166| 56| 45| 288 | 14 | )84| m{ 70| 13| 154
XJ 200\ 090\ 42 1 57 | 4°G6| 138 | 3'B8| 33 | 10D | 80| 45| 210|179|1-75| 57 47| 200 | 31| 24| 24| &2 | 128| 116
X231 100 | 48 | 39 (449125326 36 | 102 RO 48 (1-04| 170! 161 541 47 | 234 | 381 209 19 81 | i58 133
U3 220|090 | 47 | 45413 | 123323 34 | 112 | 75 47 |176|181] 147{ 521 41| 264 40 | 289 18| 90| 151 131
1834 LI175| 0841 30 | 50 |3%52| 14(200] 27| 74| 58| 48| 149|144 124| 41| 27| 214 | 35| 202| 12| 85| 10| 149
.} 1621 076 | 37 | 48 (320 O5|245| 26 | 74| 67| 47 | 156|158 132| 43| 40| 216| 21| 21| 18| 68| 133| 150
E 2081 1-07| 41 | 57|g08| 74|209| 33| 100| 81| 42| 190|200|166| 56| 57| o8| 22| To7| 23| 84| 152l 147
¥ w_.m 124, 37 ¢ 40 | 254|154 |006| 31 | 113 | 73} 45| 234|206|204| 40| 43| 260| 26 154| 18| 86| 172 174
yi| 533 129| 38| 56|293) 61| 184| 31 | 11| 68| «¢|230(193| 201 d6| 44| 253 | 32| 191 16| 82, 185 184
A A0 1264 85 0 49 |326) T2|223| 31 | 195 73| 46 | 245|215 | 22| 48| 44| 281 | 22| 136| 17| 84 | 158l 167
&m ww.m 094\ 31| 44 313} 78| 225| 2 | 1w02| 66! 45|z43|208|202| 43| <2 | zs| 10| oa| 15| & | 139| 152
. 085) 3t | 42 i348) 821550 30 w2l 72| 45)|2271204)703] 49| e 20! 13) 03| 10
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