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ALLGEMEINE UBERSICHT

In die internationale Wirtschaftsentwicklung,
deren Aunfwdrtsbewegung im Berichtsmonat mnerk-
lich abgenommen hat, sind namentlich durch die
weltpolitischen Spannungen und duwrch die Ver-
schlechterung der internationalen wdhrungspoliti-
schen Lage erhohte Unsicherheilsmomente einge-
treten. Die Kurseinbufle des Belga hat ernstlich die
Frage aufgeworfen, ob es den ibrigen Goldblock-
lindern noch moglich sein wird, einer weileren

Abwerlung des Pfundes oder des Dollars durch

eine Verschirfung des Deflationsdruches die Waage
zi halten. Die nur langsamen Fortschritte, welche
die Preisanpassung in den meisten Goldblock-
léndernn, wie besonders in der Schweiz und in
Frankreich gemacht hat, sowie die wachsenden
innerpolitischern Widerstinde, die einer weiteren
Anpassung enfgegenstehen, lassen die Aussichten
des Goldblockes fir die Zukunff ungiinstiger er-
scheinen. Dazu kommt, daf die kiinstliche Konjunk-
turbelebung in England durch die Zoll- und Wih-
rungspolitik zu einem Stillstand gekommern ist und
die Mafinahmen, welche England maglicherweise
nenerdings ergreifen wird, gegenwdrtig in hofiem
Grade unvoraussehbar sind. Das gleiche Unsicher-
heitsmoment ergibt sich flir die Vereinigter Staaten,
wo die durch die verschiedenen kiinstlichen Maf-

nahumen ausgeldste Aufwirisentwicklung wieder
nachlifit. FEine Abwertung der Goldwdhrungen
wiirde die Undurchsichtigheit der internationalen
Wirtschafislage erhidhen, ernste Riickwirkungen fiir
alle anderen Sftaafen und eine Flut von Absper-
rangsmafnahmen hervorrufen. Dadurch wirden
auch die Ansdtze zu einer Ausdehnung des Well-
handelsvolumens, die zu Beginn des [ahres beob-
achtet werden konnten und die das giinstigste
Moment der Berichlsperiode darstellen, im Keim
erstickt werden.

In Osterreich zeigte sich in der Berichtsperiode
bei vorwiegend saisonbedingten Schwankungen der
Produktion und anhaltend gebesserter Lage der
wichtigsten Industrien eine Stabilitit der Wirt-
schaftsentwicklung, die namentlich im Vergleich zur
internationalen Lage bemerkenswert ist. Fir ein
Andauern dieser Lage sprichi die iibersaisonmifige
Zunahme der Rohstoffeinfuhr, sowie der Fertig-
warenausfuhr. Die Zahl der unferstiitzten Arbeits-
losen ist von Mifte Februar bis Mifte Mérz nicht
nur absolut, sondern anch ibersaisonmdfig zuriick-
gegangen. Die relativ giinstige Konstellation in
Osterreichh kommt auch im Vergleich der Drei-
Mdrkte-Barometer fir Osterreich und die Ver-
einigten Staaten zum Ausdruck.
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Wihrung und CGeldmarkt: Bis Mitte Marz

hat sich an der wihrungspolitischen Situation
gegeniiber den Vormonaten nichts Wesentliches
gedndert. Die gesamte Geldzirkulation hat gering-
fiigig abgenommen und hat mit 1112 Millionen
Schilling genau den gleichen Stand wie im Vorjahr

-erreicht. Interessant ist lediglich, daB im vorigen

Jahr davon der Notenumlauf 934 Millionen Schil-
ling betrug, diesmal jedoch nur 856 Millionen
Schilling. In dem groBen Anteil der Giroverbind-
lichkeiten kommt die im vergangenen Heifte dieser
Monatsberichte besprochene auBerordentliche Geld-
fliissigkeit deutlich zum Ausdruck. Die gesamte
valutarische Deckung, die sich bereits seit Anfang
dieses Jahres riickldufig entwickelt, ist auf 275 Mil-
lionen Schilling gesunken und dadurch verminderte
sich das Deckungsverhilfnis von 251 auf 24-7%
fir Mitte Marz. Dieser Wert entspricht aber immer
noch dem Durchschnitt der letzten 8—10 Monate.
Das Wechselportefeuille weist sehr geringfiigige
Verinderungen auf, so dafl eigentlich nur die
saisonbereinigte Indexziffer erheblicheren Schwan-
kungen unterliegt.

Die Tatsache, daB Osterreich wieder in die
Liste jener Staaten aufgenommen worden ist, die
in den Vereinigten Staaten von Amerika Kredit
aufnehmen konnen, weil sie ihren Verpflichtungen
nachgekommen sind, beleuchtet ebenfalls die der-

zejt giinstige wahrungspolitische Situation und ist-

ein Beweis dafiir, daB die Abstattung von Schul-
den, die im verigen Jahr ein groBeres AusmaB er-
reicht hat, namentlich auf dem Gebiete der Fin-
schitzung der Staaten untereinander eine sehr er-
hebliche Roile spielt. In diesem Zusammenhang ist
zut erwihnen, daB nach einer Schitzung der Oster-
reichischen Nationalbank im Laufe des Jahres 1934
die Auslandsverschuldung um 550 bis 600 Mil-
lionen Schilling abgenommen hat. Dieser Betrag ist
auBerordentlich erheblich, besonders wenn er an
den gegenwirtigen AuBenhandelsziffern gemessen
wird. Ein Teil der Abstatiung dieser Verschuldung
diirfte allerdings auch auf Wahrungsgewinne, die
Osterreich gemacht hat, zuriickzufiihren sein. Es
ist hier des &fteren betont worden, daf die stirkeren
Schuldenriickzahlungen an das Ausland zu einem
der wichtigsten Elemente der Belebung des AuBen-
handels, die sich im vorigen Jahre ausgebildet hat,
gehoren. Die Ziffern geben einen Anhalispunkt fiir
die zahlenmaBige Bedeutung dieses Vorganges. Es
bewahrheitet sich also wiederum der Zusammen-
hang zwischen Kapitalriickzahlungen und Ausfubir-
steigerungen, bzw. Kapitalimporten und Waren-

importen. Wegen der weiteren Tafsache, daB jede .
Art von internationalem Warenaustauseh vielseitig
ist (niemals nur zweiseitig), ist es allerdings nicht
mdoglich, in den AuBenhandelsziffern die Anteile
der einzelnen Ursachen, also z. B. Schuldenriick-
zahlung oder Wirkungen von Handelsabkommen,
eindeutig zu erkennen.

Von Bedeutung ist die weitere Senkung der
Zinssitze, die im Laufe der Berichtsperiode Platz
gegriffen hat. Der EinlagenzinsfuB bei Bucheinla-
gen wurde mit 3%, bei dreimonatiger Bindung aui
314 % festgesetzt. Kontokorrenteinlagen, die tag-
lich kiindbar sind, werden mit 2%%% und mit
dreimonatiger Kiindbarkeit mit 314 % verzinst. Die
Bankrate wurde am 23. Februar von 414 % auf 4%
ermaBigt. Aus den bereits frither bei anderer Ge-
legenheit besprochenen Verhiltnissen des Geld-
marktes kommi dem Notenbankdiskont derzeit eine
untergeordaete Bedeutung zu, wie aus dem nied-
rigen Portefeuille hervorgeht, wenn bei diesem
die siarren Posten in Abrechnung gebracht werden.
Es ist anzunehmen, daB sich mit der Zeit auch die
Spanne zwischen dem FEinlagenzinsiuB und dem
DebetzinsfuB weiterhin verringern wird. .

Effektenmarkt: Bis Mitte Méarz erreichte der
Kursindex der festverzinslichen Werte mit 1161
gegenither 113-2 fiir Mifte Februar einen necuen
Héchststand. Die Steigerung hat also in der Be-
richtszeit in unverindertem MaBe angedauert. Sie
beschrinkte sich jedoch auf die Obligationen; der
Aktienmarkt zeigte dem Index nach keinerlei Ver-
inderung, zwar gab es mehrere Auiwéris- und Ab-
wirisbewegungen, doch konnten sie sich gegen-
seitig ausgleichen. In der Taisache, daB der Aktien-
markt nicht weiter gebessert ist, wirken sich nament-
lich die politischen UngewiBheiten aus, die derzeit die
Welt {iberschatten und zu einer schwachen Haltung
fast aller Borsen AnlaB gegeben haben. Die Kurs-
wertverdnderungen der einzelnen Aktiengruppen
waren entsprechend unerheblich, nur bei Bau und
Baumaterialien ergab sich eine nennenswerte Stei-
gerung von 25-8 auf 28-1 Millionen Schilling. Be-
achtenswert ist, daB im Februar, da der Aktienindex
bereits gegeniiber Jinner gefallen war, sich gleich-
zeitig eine nicht unerhebliche Senkung der Geld-
umsitze aus dem Fifektenmarkt von 43-3 im Janner
auf 36-5 Millionen ergeben hat.

Spareinlagen und Giroumsitze: Infolge der
Zinsgutschriften, die im Janner und Februar rund
52 Millionen Schilling auwsmachen, tritt in den
ersten beiden Monaten des Jahres eine besonders
starke saisonmiBige Steigerung der Spareinlagen
ein, sie geht aber tiber dieses Mafl der Gutschriften
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noch hinaus. Der Stand von 2247 Millionen im
Februar ist der hochste seit Mai 1931, dem Zeit-
punkt des Zusammenbruches der Credit-Anstalt. Der
Betrag ist auBerdem um mehr als 200 das sind
mehr als 10%, héher als im Februar vorigen Jahres.

Bei den Giroumsitzen fallt vor allen Dingen
die Fortbildung der riickiaufigen Tendenz der Um-
satze bei der Osterreichischen Nationalbank auf.
Die Umsiitze im Februar waren mit 1735 Millionen
Schilling um 382 Millicnen Schilling niedriger als
im Janner dieses Jahres und lagen fast um 1 Mil-
liarde Schilling unter dem vorigen Februarwert.
Wenn man diese Umsatzziffern mit den Guthaben
auf Girokonto vergleicht, so wird klar, daB es
sich bei diesen Guthabungen zu erheblichem Teil
um Horte handelt, die der Natur der Sache nach
bei einem ausgeprigten Vertrauen in die Geld-
institute, wie ein solches in Osterreich vorhanden
ist, letzten Endes iiberall in die jeweiligen Noten-
banken zusammenzustrémen pilegen. Dieser Zu-
stand ist aber eine typische Erscheinung der gegen-
wirtigen Konjunkturphase; das sich in der Wirt-
schaft aufspeichernde Geld stellt jene Umlaufs-
mitte] dar, die bei einer Weiterbildung der in-
dustriellen Tatigkeit von alleine wieder in neue
Anlagen iibergehen werden.

Umsétze: Die Umséatze, deren Statistik sich in
der iiberwiegenden Zahl auf Konsumgiiter bezieht,
zeigen soweit die saisonmiBigen Einfliisse beriick-
sichtigt sind, gegeniiber dem Vormonat keine ein-
heitliche Tendenz in der Verinderung. Einer iiber-
saisonmaBigen Steigerung der Konfektionsumsatze
steht ein {ibersaisonmafiger Riickgang der Schuh-
und Lebensmittelumsiize gegeniiber. Die Schwan-
kungen in den letzten Monaten waren bei diesen
Umsétzen aber so unregelmiBig, daB daraus keine
Tendenz abgelesen werden kann.

Ein Vergleich der Werte der letzten Monate
mit jenen zur gleichen Zeit des Vorjahres zeigt
allerdings mit wenigen bemerkenswerten Aus-
nahmen noch immer ein Anhalten der Riickginge
in den Konsumgiiterumsitzen. Ganz dieselbe Ten-
denz kommt auch, wie schon im letzten Bericht
ausfiihrlicher dargelegt wurde, in den letzten
Jahresziffern der Umsitze im Vergleich zu denen
im Jahre 1933 zum Ausdruck. Von den 24 Um-
satzreihen erreichen, mit Ausnahme von 3 Reihen,
alle 1934 noch niedrigere Werte als 1933. Nur der
Erirag der Warenumsatzsteuer, der anf eine Zu-
nahme der Gesamtumsétze schlieBen 14B8t, die Pro-
duktionsgiiterumsitze und der Schweineauftrieb in
Wien waren 1934 gréBer als im Jahresdurchschnitt
1933. Vergleicht man nun die Werte der ersten

zwel Monate des Jahres 1935 mit denen des jahres
1934, so zeigt auch dieser Vergleich noch ein An-
halten der sinkenden Tendenz der Konsumgiiter-
umsitze. Daher diirfen auch kleinere Schwankun-
gen von Monat zn Monat insbesondere soweit sie
Steigerungen sind, nicht iiberschdtzt werden. Eine
solche Zunghme war in den letzten Monaten und
ist auch fiir Februar bei den Konfektionsumsitzen
festzustellen, die auch in erster Linie auf aufler-
konjunkturelle Sonderauftrige zuriickzufithren ist
und die sich schon wieder stark normalisiert hat.
Die Umsiize im Konfektionsdetailhandel waren im
Febroar 1935 hoher als im Februar 1934, doch
leidet die Vergleichbarkeit mit Riicksicht auf die da-
maligen politischen Ereignisse. Die Schuhumsitze
sind dagegen von Jidnner auf Februar iibersaison-
maBig zuriickgegangen und ihr Index liegt auch
tiefer als zur gleichen Zeit des Vorjahres. Der
Schweineauftrieb und der Inseratenindex fiir
Februar zeigte sowohl gegeniiber dem Vormonat
als auch gegeniiber Februar 1934 eine Zunahme.
Auf ein weiteres Schrumpfen der Umsétze lassen
dagegen die im Vergleich mit janner, bzw. Februar
1934 noch geringeren Umsitze im Janner, bzw.
Februar 1935 schlieBen. Das trifft besonders fiir
den Brennstoffverbrauch in Wien und fiir den im
Hausbrand und Kleingewerbe in Osterreich zu. Das
gleiche gilt auch fiir den Zuckerverbrauch und den
Rinderaufirieb. Unverdndert gegeniiber dem Vor-
jahre waren der Spiritusumsatz und der Fremden-
verkehr in Wien.

Produktion: Im Gegensatz zur Entwicklung
der Umsiatze der Konsumgiifer ist die der Produk-
tionsgiiter stindig nach aufwérts gerichtet, eine
Tendenz, die auch durch die Ziffern dieser Be-
richtsperiode im allgemeinen wieder belegt wird.
Diese Mehrproduktion von Produktionsgiitern auf
Kosten der Konsumgiiter ist volkswirtschaftlich ge-
sehen ein Sparvorgang, der schon deshalb nicht
nachteilig sein kann, weil auch die Produlktions-
giiter einmal zu Konswmgitern ausreifen und so
zu einer Zunahme des Konsums fithren werden.

Die Eisenindustrie hat in der Erzeugung von
Rohstahl und Walzware einschlieBlich des Absatzes
von Halbzeug im Februar gegeniiber dem Vormonat
einen Fortschritt erzielen kénnen. Die Erzeugung
von Eisenerz und Roheisen ist dagegen Zhnlich wie
in der gleichen Zeit des Vorjahres zuriickgegangen,
doch lassen alle Reihen auf ein erheblich héheres
Produktionsnivean als im Vorjahr schlieBen. Der
Auftragsbestand im Februar blieb unveridndert und
liegt um 11 Punkte itber dem Wert zur gleichen
Zeit des Vorjahres. Awuch der Inlandsabsatz von

g*
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Metalliabrikaten bat sich gebessert. Von gewissen
Zweigen der Stahlindustrie wird dagegen auf die
nen aufgetauchten Schwierigkeiten im Export, be-
sonders nach Deutschland, hingewiesen. Die inlén-
dische Erzeugung von Braunkohle ist zwar saison-
miBig von Dezember auf Janner von 241.000 t auf
262.000 t gestiegen ohne aber den gleichen Wert
wie im Vorjahr zu erreichen. Die Wiener Gas- und
Stromerzeugung ist im Februar absolut zuriick-
gegangen; die Stromerzeugung war aber schon
hoher als im Februar 1034. Die Ziffern der
Textilindustrie liegen bis Janmer vor. Die gute Be-
schiftigung der letzten Monate hat danach ange-
halten. Sowohl die Garnerzeugung als auch die
Beschéftigung und der Rohmaterialbedarf der
Webereien sind gestiegen. Die Mehrproduktion
wurde allerdings nicht sofert ganz abgesetzt, wie
aus der Steigerung der Lagerhaltung der Spin-
nereien hervorgeht, deren Index von 77 im Dezem-
ber 1934 auf 90 im Janner 1935 zugenommen hat.
Jedoch ist auch der Auitragsbestand der Spinrne-
reien gestiegen. Die Ausfuhr von Baumwollwaren
war im Jinner 1935 um 31% und die von Baum-
wollgarn um 10%; hoher als im Janner 1934. In

_jingster Zeit wird allerdings auf die Erschwer-

nisse der Ausfuhr besonders nach Ungarn und
Polen hingewiesen. Auch aus den Wollwebereien
wird eine bessere Beschiftigung gemeldet, die vor
allem auf giinstigeren Inlandsabsatz zuriickgeht.
Die Produktionsziffern aus der Papier- und Zellu-
loseindustrie, die bis Jédnner vorliegen, zeigen da-
gegen in diesemn Monat gegeniiber dem Vormonat
sowoh! bei Holzschliff als auch bei Zellulose,
Papier und Pappe einen solchen Riickschlag, daB
die Produktion die Werfe vom Jinner 1934 nicht
erreichen konnte. Auch der Brenmstoffverbrauch
der Industrie und Landwirtschaft war im Janner
1935 geringer als im Januner 1934. Einzelne In-
dustrien dagegen, wie die Fisen- und Metall-
industrie, die chemische Industrie, die keramische
Industrie, die Baustoife- und die Lederindustrie
hatten im Janner 1935 gegeniiber dem Vorjahr
einen erheblichen Mehrbedari an Brennstoffen zu
verzeichnen, Der stirkste Ausfall ergab sich im
Brennstoffverbrauch der Nahrungsmittelindustrie.
Im allgemeinen zeigt also das Produktionsniveau
vielfach uneinheitliche Schwankungen, wie dies um
die Jahreswende saisonmiBig bedingt ist, doch tritt
der anhaltende Fortschritt in den wichtigsten In-
dustrien deutlich in Erscheinung.

Arbeifsmarki: Mitte Februar hat die Arbeits-
losigkeit in Osterreich den saisonbedingten Hdohe-
punkt {iberschritten. Von Mitte Februar bis Mitte

3

Mirz war zum erstenmal wieder eine Abnahme der .
absoluten Zahl der unterstiitzten Arbeitslosen fest-
zustellen, die in Osterreich insgesamt 10.000,
davon in Wien ungefahr 4.000, in Osterreich ohne
Wien ungeiahr 6.000 Personmen betrug. Besonders
erfreulich erscheint aber der Umstand, daB der Riick-
gang iiber das saisonmiBig zu erwarten gewesene
AusmaB hinausging. Die saisonbereinigte Index-
ziffer der Unterstitzten ging namlich von Mitte
Februar bis Mitte Marz in ganz Osterreich von
146 auf 145, in Wien von 143 auf 142 und
auBerhalb Wiens von 147 auf 145 zurick.
Gegeniiber der gleichen Zeit des Vorjahres be-
trigt der Riickgang in ganz Osterreich 3:8%,
in Wien 52% und in Osterreich ohne Wien
2:0%. Der Kilteeinbruch in der ersten Mérzhilfte
hat die Neueinstellungen besonders in der Bau-
industrie gehemmt. Da der AuBenhandel gegen-
iiber der gleichen Zeit des Vorjahres nur wenig
hoher ist und auch keine wesentlichen Verschie-
bungen in seimer Zusammensetzung -eingetreten
sind, kann geschlossen werden, daB die weitere
Abnabhme der Unterstitzten gegeniiber dem Vor-
jahr, vor allem auf die vergrdBerten, verschieden-
artigen Beschiftigungsméglichkeiten am Binnen-
markt zurtickgeht. Das schlieft jedoch nicht aus,
daf einige Branchen, besonders die Eisenindustrie,
auch bessere Exporterfolge als im Vorjahr haben.
Einen gewissen Awnhaltspunkt iiber die Ande-
rungen der Beschiftigung in einzeinen wichtigen
Branchen geben die Ziffern der zur Vermittlung
vorgemerkten Arbeitslosen in Osterreich nach Be-
triebsklassen. Vergleicht man die Jinnerwerte von
1935 mit demen von 1934, so ergeben sich be-
deutende Riickginge der Zahl der vorgemerkten
Arbeitslosen in der Eisen- und Metallgewinnung,
der Fisen- und Metallwarenindustrie, der Ma-
schinenerzeugung, der Elektroindustrie und der
Bekleidungsindustrie. Die Zahl der vorgemerkten
Arbeitslosen im Baugewerbe ist unverindert ge-
blieben, wihrend die graphische Industrie, die
chemische Industrie und der Warenhandel im
Janner 1935 eine hohere Zahl von vorgemerkten
Arbeitslosen ausweisen als im Janner 1934.

Verkeirr: Der Giiterverkehr der d&sterreichi-
schen Bundesbahnen, der, abgesehen von den
schrumpienden Binnen-Umsatzen in der Krise, aus
den verschiedensten Griinden, wie vor allem wegen
des Riickganges des AuBenhandels und der Er-
hohung des Lastautoverkehres linger als andere
Wirtschaftsreihen riickgingig war, hat 1933
ebenfalls deutlich den Krisentiefpunkt iiberschritten.
Das geht sowohl aus den Jahresziffern der Ein-
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nahmen, “der geleisteten Nutzlastgiitertonnenkilo-
meter und nunmehr auch aus der Anzahl der
Wagengestellurigen hervor. Der Riickgang der ge-
leisteten Nutzlastgiitertonnenkilometer betrug von
1929 bis 1932 und 1933, in welchen beiden Jahren
ziemlich gleich niedrige Werte erreicht wurden,
43-49%. Von 1932 bis 1934 war schon eine Zu-
nahme von 67% festzustellen. Der Einnahmen-
riickgang betrug von 1920 bis 1932/33 355%,
die” Steigerung von 1033 bis 1934 1-3%. Die
Gesamtwagengestellung ging von 1929 bis 1933
um 331% zuriick und stieg von 1933 bis 1934
wieder um 97%. Eine Hauptursache der langen
krisenhaften Entwicklung im Giiterverkehr waren
die Umschichtungen im AuBenhandel, der fiir die
Bahnen mehr mit seiner Menge als mit seinem
Werte von Bedeutung ist. Von diesem Gesichts-
punkt aus stimmt die Entwickiung des Verkehres
mit dem mengenmaBigen Riickgang "der Einfuhr,
der bis 1934 angehalten hat, gut iberein. Die
mengenmiBige Ausfuhr erreichte zwar schon
1932 jhren Tiefpunkt und ist seitdem gestiegen,
doch ist zu beriicksichtigen, daB die mengenmafiige
Einfuhr viel stirker ins Gewicht {allt, da sie 1934
mehr als doppelt so hoch wie die mengenmaBige
Aunsfuhr war. Die Verminderung des Passivums
in den letzten Jahren war ein Hauptgrund fiir die
riickgingigen Finnahmen der Bundesbahnen. Der
Binnenverkehr hat sich dagegen viel konstanter
gehalten. Wihrend néamlich die Wagengestellung
im Binnenverkehr wvon 1929 bis 1933 nur
nm 304% zuriickging, betrug die Abnahme im
Auslandsverkehr 50:1%. Von 1933 bis 1934 er-
hohte sich der Binmenverkehr wieder nm 9-9%,
wihrend der Riickgang im Auslandsverkehr, d. h.
im Einfuhr-, Ausfuhr- und Durchiuhrverkehr auch
1934 mnoch anhielt. Die Tendenz zur Verkehrs-
belebung im Binnenverkehr kommt in den letzten
Monatsziffern nur in der Wagengestellung zum
Ausdruck. Die Wagengestellung im Gesamtverkehr
liegt geringfiigig héher als im gleichen Monat des
Vorjahres, wihrend der Auslandsverkehr abermals
einen tieferen Wert erreichte. Dagegen weisen die
Ziffern der Nutzlastgiitertonnenkilometer, wie auch
der ‘Finnahmen aus dem Giiterverkehr auf eine Ab-
schwichung gegeniiber dem Janner 1934 khin.
Daraus geht hervor, daB zwar im allgemeinen -der
Gesamtverkehr den Tiefpunkt ebenfalls iiberschrit-
ten hat, daB aber die erreichten Fortschritte be-
scheiden und die Schwankungen von Monat zu
Monat nech immer so bedeutend sind, daB sie die
schwach ausgeprigte Tendenz zum Besseren leicht
verwischen konnen.

Auflenhandel: Der AuBenhande] ist im Te-
bruar 1935 sowohl in der Einfuhr als auch
in der Ausfuhr, unter Beriicksichtigung der
Saisonschwankungen, gegeniiber "dem Vormonat
zuriickgegangen. Die Gesamteinfulir bewegte sich
in den ersten zwei Monaten fast in der gleichen
Héhe wie im Vorjahr, sie war nur um 1—2%
hoher, wihrend die Ausfuhr um 2—4%. iiber dem
Niveau der gleichen Zeit des Vorjahres stand.
Trotz ‘Verschlechterung der Weltwirtschaftslage
und des WeltauBenhandels konnte also das ge-
besserte AuBenhandelsvolumen des Vorjahres be-
hauptet, wenn auch nur unwesentlich iiberschritten
werden.

Die Gesamteinfuhr ging von Janner bis
Februar um 5 Millionen Schilling zuriick, die
saisonbereinigte Indexziffer von 43 auf 39. Der
Riickgang betrug bei der Gruppe der lebenden
Tiere 15 Millionen Schilling, bei den Nahrungs-
mitteln und Cetranken 2-7 Millionen Schilling,
bei den Brennstoffen 0-7 Millionen Schilling und
bei den Fertigwaren 1 Million Schilling. Giinstig
schnéidet die Rohstoffeinfuhr ab, die  absolut
gegenfiber Janner unverdndert geblieben ist, was
gine Steigerung der saisonbereinigten Indexziffer
um 1 Punkt zur Folge hatte. Die feste Haltung
der Rohstoffeinfulr 4st deshalb wein giinstiges
Zeichen, weil sie €in -ziemlich sicherer und reprisen-
tativer Anzeiger der =zukiinftigen Beschiftigung
eines -groBen Teiles der Industrie bildet. Die Ge-
samtausfuhr -erhohte sich dagegen -absolut um
8 Millionen” Schilling und betrug damit 1 Million
mehr als im -gleichen Monat ‘des Vorjahres. Die
Ausfubr von Fertigwaren ist um 3 Millionen
Schilling gestiegen, das heifit {iber das saisonmiBig
zu erwartende AusmalB hinaus und auch die Roh-
stoffaustuhr hat um iiber 3 Millionen zugeitommen.
Es ist also festzuhalten, daB gerade die fiir die Kon-
junkturentwicklung wichtigen AufSenhandelsreihen,

nimlich die Rohsteffeinfibr und idie Fertigwaren-

ausfuhr sich weiter giinstig entwickeln.
Welche Waren in der Ausfuhr im Jiomer

.ieses Jahres .gegeniiber dem Vorjahr perzentuell

besonders zugenommeén haben, geht -aus der folgen-
den Tabelle hervor:
mengenmifig -wertmiBig

................

Wolle “Wollabiille, Wollwatte . 5842 81'T0
Felle .und Hipte roh . . - 4« « + 106+99 99-66
Magnesit . ... ... 0L 8754, 11915
JBaumwollgarne . + « <0 4 200 s 1079 10-27
Baumwollwaren . - - . « ¢+« 4 5 2555 31-20
Feuerieste Ziegel ......... 32-35 4348
EiSenwarel« « « « « = = s s + + + = 454 1321
Chermsche Hilfsstoffe (Chemlkaljen) = 209-13 . 5457

-DxaB die Einfubr und damit der Einfuhriiber-

schuff in 'den letzten Jahren und-besonders auch

10
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noch 1934 zuriickgegangen ist, hingt in erster
Linie mit der Abnahme der Auslandsverschuldung
Osterreichs, besonders auch durch Riickzahlungen,
zusammen. Aller Voraussicht wird daher erst eine
wesentliche Steigerung des Fremdenverkehrs oder
ein erhdhter KapitalzufluB nach Osterreich wieder
eine Erhchung des Passivims zur Folge haben.

Die Weltwirtschaftslage, besonders in bezug
auf den AuBenhandel, hat sich in der letzten Zeit
durch erhdhte Wihrungsunsicherheit, wie den
Piundsturz, die FEinfithrung der Devisenbewirt-
schaftung in Belgien und die Verscharfung des
Einfuhrregimes in Italien verschlechtert und es
besteht immerhin die Moglichkeit, daB auch Oster-
reichs AuBenhandel davon in Mitleidenschaft ge-
zogen wird.
DREI-MARKTE-BAROMETER FUR - OSTER-

REICH UND AMERIKA

Ungefdhr 15 Jahre sind vergangen seit das
amerikanische Konjunkturforschungsinstitut  in
Harvard zum erstenmal das Konjunkturbarometer
der drei Markte verdffentlichte. Die Folgebewe-
gung der drei Kurven, die empirisch gefunden

-~ wurde, stimmte auch fiir eine lange Zeit zurfick

und nicht nur fiir die Vereinigten Staaten, sondern,
wie spezielle Untersuchungen des Havardinstitutes
zeigten, auch fiir andere Linder. Diese Regel-
mé#Bigkeit der Folgebewegung in der Vergangen-
heit lieB auch mit hoher Wahrscheinlichkeit die
gleiche Bewegung in den kommenden Konjunktur-
abliufen erwarten; damit wire das Drei-Markte-
Barometer nicht nur geeignet gewesen, die jeweilige
Konjunkturlage, sondern auch ihre weitere Ent-
wicklung vorauszusagen. Die Aussicht, auf so ein-
fache und verldfiliche Arf eine Konjunkturprognose
zu erhalten und die tatsichliche Verwendung des
Barometers in diesem Simme war es vor allem,
die dem Drei-Mérkte-Barometer bald die groBe
Berithmtheit und Verbreitung verschaffte. Von be-
sonderem Einflul waren auch die Untersuchungen
des Harvardinstitutes auf die in den Nachkriegs-
jahren neugegriindeten Konjunkturinstitute in ver-
schiedenen Landern und auf deren Methoden der
Konjunkturbeobachtung und -forschung.

Die anfianglichen praktischen Erfolge fithrten
bald zur Uberschitzung der Leistungsfahigkeit des
Barometers und als dann die ersten Unstimmig-
keiten im Ablauf der drei Kurven eintraten, kehrte
sich die Begeisterung plétzlich um. Das Barometer
wurde scharfen Kritiken ausgesetzt und dann meist
ganz abgelelint, Nur vereinzelt und nebenbei hat

man versucht, die rein empirisch gefundene Folge-

bewegung der drei Méarkte theoretisch zu unter-
bauen. So sah Lowe darin die Verifizierung der
Quantititstheorie, Mises die der Zirkulations-
kredittheorie. Weitere SchluBfolgerungen iiber die
Grenzen der Leistungsfahigkeit des Drei-Markte-
Barometers und iiber die Interpretationsmdglich-
keiten hat man nicht zu ziehen versucht, was mit
Riicksicht auf die in den ersten Anfingen befind-
liche Konjunkturtheorie auch kaum moglich war.
Das Harvardinstitut selbst hat spater verschiedene
Anderungen in der Zusammensetzung der Kurven
und in der Trendausschaltung zur Verbesserung
der FErgebnmisse vorgenommen, die meist wegen
Unstimmigkeiten immer wieder notwendig wurder.

Trotz aller Kritiken ist aber das Drei-Mirkie-
Barometer immer wieder in der konjunkhurstatisti-
schen Forschung, also auch in diesen Berichien,
dargestellt worden. Ein Grund dafiir scheint vor
allem der zu sein, daB die drei Maérkte, die zur
Darstellung gelangen, der Effekten-, Waren- und
Geldmarkf, in fast jeder Konjunkturtheorie die
dominierende Rolle spielen. Im nachfolgenden wird
vor allem vom Standpunkt der monetiiren Kon-
junkfurtheorie versucht werden, zut einer einiger-
mafBen theoretisch fundierten Beurteilung des Drei-
Mirkte-Barometers zu gelangen, wobei auch die
Grenzen seiner Leistungsfahigkeit moglichst ab-
gesteckt werden sollen, ohne daBl dies mehr als ein
kurzer, nur auf die wesentlichsten Punkte sich er-
streckender Versuch sein kann.

Fine theoretische Interpretation des Drei-
Mirkte-Barometers muB natiirlich mit Kausal-
zusammenhiingen arbeiten, die in spiteren Inter-
pretationen vom Harvardinstitut strikte abgelefint
worden sind. Bevor auf die Interpretation der Drei-
Mirkte-Kurven eingegangen wird, sei kurz die
Zusammensetzung des Barometers und ilire Ver-
dnderung dargestellt. Das Drei-Mérkte-Barometer
entstand aus einem Fiinf-Kurven-Barometer durch
Zusammenfassung in nur drei Reihen. Die A-Kurve,
der sogenannte Fifektenmarkt, setzte sich im
ersten Drei-Markte-Barometer aus vier Rethen zu-
sammen: dem Zins fiir langfristiges Kapital, ndm-
lich die Rendite von 10 Fisenbahnobligationen, die
invers dargestellt wurde; zwei Kursindexreihen,
eine fiir 20 Fisenbahnaktien und eine fiir 12 In-
dustriegktien, und schlieBlich einer Umsatzreihe,
die Bankabrechnungen in New Vork City. Man
kann bei dieser Zusammenstellung mit Ausnalime
der Zinsreihe, die zweifellos in die Kurve C, den
Geldmarkt gehért und den Bankabrechnungen in
New York City, die sich vorwiegend auf Borsen-
geschiifte beziehen und damit wohl ebenfalls durch
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die Kursentwicklung mitbeeinfluBt werden, von der
Darstellung der Preisbewegung am Effekfenmarkt
sprechen. Das besprochene Drei-Kurven-Barometer
wurde zuerst fiir die Vergangenheit von 1903—1914
aufgestellt und nicht zur Abgabe von Prognosen
verwendet. Dazu diente das Barometer von 1919,
das bis 1922 unverindert blieb. In diesem Jahre
wurde die A-Kurve durch drei Reihen, eine Men-
genreihe, néimlich die Anzahl der verkauften
Aktien, eine Preisreihe, den Kursindex der In-
dustrieaktien, und eine Umsatzreile, den Bank-
abrechnungen in New York City dargestellt: Die
Kurve der Rendite wurde also fallengelassen.

Im Jahre 1922 wurde die Darstellung eines
Barometers gegeben, das nur auf Preishewegungen
aufgebaut war: Die Kurve A besteht auns dem
Kursindex fiir Industrieaktien, B ist ein Preisindex
10 reagibler Warenpreise und C sind die Ums#tze fitr
2—6-Monatswechsel. Der Preisindex der reagib-
len Warenpreise sollte nicht mehr die Verinderun-
gen des Geldwertes, sondern die Verinderungen
der allgemeinen Geschiftsbedingungen messen. Die
Ergebnisse waren unbefriedigend, was schont durch
die Art der Trendausschaltung bedingt war, Be-
merkenswert ist jedenfalls die einfache Zusammen-
setzung des Barometers und die Beschrankung auf
Preisreihen. 1923 wird abermals die Zusammen-
setzung des Drei-Mirkte-Barometers gedndert. Die
Kurve A besteht nur noch aus zwei Reihen, dem Kurs-

nPrei-Mérkte-Barometer"

index fiir Industrieaktien und den Scheckzichungen
in New Vork City. 1926 wird eine weitere Anderung
in der Zusammensetzung der Kurven vorgenom-
men, weil die Folgebewegung anders als erwartet
verlief, doch blieb 1926 die A-Kurve noch unver-
dndert und erst durch die spateren Revisionen 1927
und 1928 .wurde der Index der Scheckziehungen
gegen den Kursindex der FEisembalinaktien ausge-
tauscht. Damit ist die A-Kurve ein zusammen-
gesetzier Aktienindex geworden. Die verschiedenen
Revisionen haben also zuletzt zu einer wesentlichen
Vereinfachung gefiihrt.

Dasselbe kann auch fiir die Kurve B gesagt
werden, die als Kurve des Warenmarktes bezeich-
net wird, ein ‘Ausdruck mit dem sich keine exakie
Vorstellung verbindet. Fiinf Reihen enthielt diese
Kurve des ersten Drei-Markte-Barometers, darunter
vor allem zwei Preisindizes, den reinen Mengen-
index der FEisenproduktion, sowie einen Umsatz-
index, die Bankabrechnungen auBerhalb New York
City und noch die Reserven der New York City
Clearingbanken. Im Barometer von 1919 waren
nur noch die Bankabrechnungen und ein Preis-
index enthalten, also eine Vereinfachung bei {iber-
wiegendem FinfluB der Preisbewegungen. 1923
bestand die B-Kurve aus den Scheckziehungen
auBerhalb New Yorks und dem Index der reagiblen
Warenpreise, der spiter jedoch wieder durch den
Preisindex des Labour Bureau ersetzt wurde. Erst

der Vereinigten Staaten

A

/B Warenmarkt

Effektenmarkt

1926 1927 1928 1929

Z13%
1934

1930

1933

1931 1932
' ' 10*
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die letzte Revision im Jahre 1932 schaltete -die
Preise wieder aus und belieB nur die Clearing-
umsitze,

Die Kurve C schlieBlich hat die geringsten
Anderungen mitgemacht, aber auch ihre Zusam-
mensetzung wurde wesentlich vereinfacht. Allge-
mein sind die Zinssitze fiir kurziristiges Kapital
enthalten, der Zinssatz fiir 4—06-Monatswechsel
und fiir 60—900-Tagewechsel; in der ersten Zu-
sammensetzung waren auch noch die Darlehen
und Depositen der Clearinghousbanken in inverser
Darstellung enthalten. 1926 wird schliefllich der
Zinssatz fitr 60—90-Tagewechsel durch den Zins
fiir 3-—4-Monatskredit on mixed collateral er-
setzt. Der Zinssatz fiir kurzfristiges Kapital bleibt
also die Dominante der Kurve C. Allerdings tritt
eine wesentliche Modifikation durch die Trend-
berechnung ein. Der gerade Personsche Trend

wurde 1923 dahin geindert, daB als Trend fiir .

den kurziristigen Zins die Rendite von 10 Eisen-
bahnobligationen verwendet wurde. Es wurde also
nur die Abweichung des kurziristigen Zinses vom
langfristigen, d. b. die Spannung zwischen den
beiden Zinssitzen erfaBt und als Kurve C fest-
--gehalten. Ahnlich geschah es bei voriibergehender
Verwendung der reagiblen Preise, als deren Trend
der GroBhandelspreisindex verwendet wurde. Nach
Ersatz der reagiblen Preise durch den .allge-
meinen Preisindex wurden fir diesen Herizontal-
linien als Trend verwendet, fiir den Kursindex der
Kurve A wurden spezielle Trends berechnet. Die
letzte Revision wurde 1932 durchgetiibri; -ohne daB
sie aber von sachlichen Gesichtspunkten, mit Aus-
nahme der Anderung der B-Kurve, als wesentlich
bezeichnet werden kénnte. In der A-Kurve wurde
der Kursindex von Eisenbahnaktien durch den
offiziellen, umfassenderen Aktienkursindex der
New York Stock Exchange ersefzt, und zwar nur
aus dem Grunde der leichteren Trenmdberechnung.
In der C-Kurve wurde nur die standard
deviation gedndert. Dagegen wurde in die B-Kurve
der CroBhandelspreisindex nicht mehr aufgenom-
men, so daf nur noch die Bankdebits, dassind die
Clearingumsétze auBerhalb New Yorks, enthalten
sind. Die Ursache fiir eine Ausschaltung des Preis-
index war einerseiis die Schwierigkeit der Trend-
bestimmung, andererseits auch die Preisbeeinflus-
sung, die nicht auf konjunkturelle Momente zuriick-
ging. Die ,,Clearingumsétze* werden als Index des
Dollarvolumens der Geschéftstitigkeit betrachtet.
Durch diese Anderung ist wieder ein Schritt nach
rickwirts von der reinen Preisreihe zu einer
Preismengenreihe gemacht worden, '

Trotz der vielen Verinderungen der Baro-
meterkonstruktion, die hier angefithrt wurden, um
zu zeigen wie schwierig die Materie ist und mit

welch groBer Behufsamkeit ans Werk gegangen
werden muB, 1Bt sich eine einheitliche Linie der
Entwicklung feststellen. Immer -deutlicher wurde
bei Darstellung des Effektenmarkfes das Taupt-
gewicht auf den Preisindex der Aktienkurse, bei
Darstellung des Warenmarktes auf den. ‘Waren-
preisindex und bei Darstellung des Geldmarktes
auf den Index des Kapitalzinses gelegt. Vereinzeit
wurde versucht, nicht nur die absoluten Verdnde-
rungen, sondern auch die Spannung zwischen den
Zinssdtzen oder Preisen darzustellen. In allen drei
Kurven traten die reinen Preisreihen immer mehr
in den Vordergrund und -die Umsatzreihen, sowie
die reinen Mengenreihen wurden immer weiter
zuriickgedrangt.

Diese Tendenzen kommen zweifellos -einer
theoretischen Unterbauung wund Auslegung des’
Drei-Mérkte-Barometers sehr entgegen. Wenn wir
aus der Bewegung der drei Mirkte allgemeine
Schliisse ziehen wollen, miissen wir fragen, wie
sich nach der Erwartung der Ablauf der drei Kur-
ven im Konjunkturzyklus vollziehen .soll, ferner
durch welche Reihe die drei genannten Mérkte am
besten zur Darstellung gelangen und ob und unter
welchen Voraussetzungen dieser Ablauf der .drei
Kurven im Kenjunkturverlauf einiritt. Von kleineren
Verschiedenheiten abgesehen herrscht in der itber-
wiegenden Zahl der Theorien die iibereinstimmende
Ansicht vor, daB der Kenjunkturaufschwung im
Wesen in einer Anderung des Kapitalaufbaues der
Wirtschaft bestehe, die in den letzten Stadien zur
Uberkapitalisierung und schlieBlich zur Krise
fithre. Diese Uberkapitalisation wird durch einen

zu niedrigen Zins infolge einer internationalen

Kreditausweitung ermdglicht.

Fin iflissiger Geld- und Kapitalmarki mit
niedrigem Zins ist daher ein Zeichen des méglichen
Wiederaufschwunges. Die Unsicherheit der Krise
bewirkt, daB das Kapital meist in kurzfristiger
Form gehalten wird, das nur am Geldmarkt an-
gelegt werden kann. Die Verwendungsmoglichkeiten
sind dort jedoch beschrénkt, der Zins f4llt gewdhn-
lich sehr tief, wodurch die Zinsspanne zwischen
Geldmarkt und Kapitalmarkt immer gréfier wird,
so daB immer mehr Gelder allmihlich auf den jetzt
relativ viel rentableren Kapitalmarkt zuriickkehren
und dadurch schlieBlich auch eine Senkung .des
Zinses fiir langfristiges Kapital bewirken. Die
Senkung des Zinses gestaltet die Kostenkonstel-
lation gerade der kapitalintensiven Betriebe wesent-
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lich giinstiger, so daB die Zukunftsaussichten der
Unternehmungen steigen. Beide Tendenzen bewir-
ken ein Steigen der Aktienkurse, die Kurve des
Effektenmarktes beginnt zu steigen. Bei Anhalten
der Uberleitung von Kapital vom QCeldmarkt auf
den Kapitalmarkt belebt sich auch die Investition
und die Nachfrage nach verschiedenen. Rohstoffen,
die Beschiftigung steigt und schhethh aych die
Nachfrage nach Konsumgiitern.

Die fortschreitende Kreditausweitung und
Nachfragesteigerung filhrt mit groBer Wahr-
scheinlichkeit auch zu einem Steigen der GroB-
handelspreise; die Kurve des Warenmarktes wird
daher ebenfalls steigen. Das wird auch der Fall
sein, wenn die Geschiftsumsitze als Anzeiger des
Warenmarktes genommen werden, wie es beim
amerikanischen Drei-Mérkie-Barometer aber aunch
beim osterreichischen der Fall ist (siche Abb. Z/33).
Die fortschreitenden Investitionen bei steigenden
Preisen solltent auch zu einer Zinssteigerung fiihren,
doch kann diese durch die fortschreitende Kredit-
schopfung mehr oder weniger lang hinaus-
geschoben werden. Fithrt der Kapitalmangel oder
die Einstellung der Kreditvermehrung zur Zins-
fuBsteigerung, dann tritt anch die Uberkapitalisa-
tion durch die Unrentabilitit der Anlagen hervor
und hat die ersten Krisenerscheinungen zur Folge.
Es ist in diesem Rahmen unmdglich, auf die ver-
schiedenen Details und Mdoglichkeiten der Theorie
niher einzugehen, doch zeigt der ganz kurze
Uberblick, da dem Drei-Mérkte-Barometfer sehr
wohl ein theoretischer Sinn zugrunde gelegt
werden kann und daB auch ein Kausalzusammen-
hang zwischen den einzelnen Reihen besteht.

Gerade die genauere theoretische Analyse
wird aber verhindern, die Moglichkeiten der Inter-
prefation zu iiberspannen, wie sie anders auch die
Auswahl der statistischen Reihen mitbestimmen
wird. So z. B. soll nur erwdhnt werden, daB der
beschriebene Ablauf der drei Reihen nur der
Normalfall ist, der unter bestimmten, meist wirk-
lich vorhandenen Voraussetzungen so abliuft. Es
gibt aber Moglichkeiten, die einen anderen Ablaui
der drei Kurven moglich machen. Kennt man die
zusétzlichen Umstinde — und das wird meistens
der Fall sein — danon wird man auch auf Grund
dieser Uberlegungen den abweichenden Verlauf der
drei Kurven erwarten. Er kann dann keine Uber-
raschung bringen und wird auch entsprechend
interpretiert werden kénnen. Die kausalen Zusam-
menhinge zwischen Geld-, Waren- und Fifekten-
markt, die in groBen Umrissen dargestellt wurden,
sind aber nur ein wichtiger Teilkomplex der Theorie.

Daraus ergibt sich, daB auch andere Teile der
Theorie genauer analysiert und die Zusammen-
hinge in Form von Barometern dargestellt werden
konnen. In dieser Richtung wird sich -der Fort-
schritt in den Methoden der modernen Konjunktur-
forschung bewegen.

Von diesem Ge51chtspunkte aus soll auch das
Drei-Mirkte-Barometer fiir die Vereinigten Staaten
und fiir Osterreich beurteilt werden. Bei der Kon-
struktion des Osterreichischen Barometers wurde
eine- moglichste Angleichung an die Zusammen-
setzung des amerikanischen Barometers, des- Ver-
gleiches. halber, angestrebt. Die Zusammensetzung
des amerikanischen Baremeters wurde schon dar-
gelegt. In dem- fiir Osterreich besteht die A-Kurve,
also der Fifektenmarkt aus dem Aktienkursindex,
die B-Kurve, also der Warenmarkt aus einem Irdex
der Wertumsitze von Produktions- und Konsum-
giitern, darin kommen sowohl die Anderun-
gen der umgesetzten Mengen als auch die: Preise
zum Ausdruck -— und die C-Kurve, also der Geld-
markt, setzt sich aus einem Index der Zinssitze
fiir kurzfristigen Kredit zusammen. Die absoluten
Werte dieser drei Reihen sind in Abb. Z/32 dar-
gestellt. Es zeigt sich, daB.jede der drei Reihen
iiber die kiirzeren Konjunkturschwankungen hin-
weg, auch noch eine allgemeine FEntwicklungs-
richtung aufweist, die in diesem Falle durch eine
gerade Linie, den , Trend®, dargestellt wird. Die
Entwicklungsrichtung wird durch Ursachen be-

Ursprungsreihen des ,,Drei-Mirkte-Barometers®
nach Ausschaltung der Saisonschwankungen
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stimmt die auferkonjunktureller Natur sind., Der
Sinn der Trendausschaltung, die in der Bestimmung
der Abweichungen der Reile von der Trendlinie
besteht, ist der, die konjunktureilen Einfliisse von
den trendbestimmenden zu isolieren. Dabei wird
angenommen, daB die konjunkturellen und trend-
miBigen Wirkungen additiver Natur sind. Immer-
hin legt in jeder Trendlegung, die nur auf Grund
von ganz allgemeinen okonomischen Erwagungen
durchgefithrt werden kann, eine gewisse Willkilr,
die aber nicht zu vermeiden ist. In der trend-
bereipigten Reihe sind die héchsten und fiefsten
Werte nicht mehr dieselben wie in der Ursprungs-
reihe und durch die Willkiir der Trendausschal-
tungen kénnen daher diese Verschiebungen der
Hohepunkte ebenfalls beeinfluBt werden. Die
Fehler sind um so kleiner, je weniger steil der
Trend und je gréBer die Kriimmungen der Kur-
ven sind, wie aus mathematischen Uberlegungen
hervorgeht*). Der Verlauf der obigen Reihen ist
aber so, dafBl keine zu groSen Fehler zu befiirchten
sind. Die vom Trend bereinigten Reihen wurden
dann auf ein gleiches Schwankungsmall gebrachi
und in Abb. Z/33 dargestelll. Die drei Mirkte
zeigen sowohl bei der Konjunkturwende nach 1929
als auch im beginnenden Wiederaufstieg in den
letzten Jahren ziemlich deuntlich die erwartete, nor-
male Folgebewegung. Bemerkenswert ist die be-
sondere Entwicklung des Geldmarktes. Der Riick-
gang der Zinssatze beginnt sowohl in Osterreich
als auch in den Vereinigten Staaten schon zu An-
fang des Konjunkturumbruches 1929, Er geht in
erster Linie auf die kiinstliche internationale Zins-
verbilligungsmafinahme zuriick. 1931 kommen diese
Bemithungen zu einem Ende und als Reakfion
iriit eine erhebliche Steigerung der Zinssitze ein,

*) Die Verschiebung der Extrempunkte der vom Trend
bereinigten Reihe gegeniiber den Extrempunkten der Ur-
sprungsreihe ist exakt folgendermafien zu erkliren:

Ist @ (f) irgend eine Zeitreihe, von der wir voraus-
setzen, daB sie differenzierbar ist, so kann p (¢) hochstens
in jenen Zeitpunkten einen Extremwert annehmen, fiir welche

d . .
E"?=0 gilt, d. h, wo die Tangente an der Kurve ¢ (f)

horizontal ist. Bezeichnet f(f) den Trendwert von ¢ (9
so ist die vom Trend bereinigte Zeitreile, wenn der
Trend additiv ist, ¥ () = ¢ () — f (). Die Extremwerte von
1 (f) treten hdchstens in Zeilpunkten auf, fiir welche
i—f-—% =0 ist, d. h, wo die Tangenten von ¢ () und
F{(#) einander parallel sind. Ist die Trendlinie speziell eine
Gerade, so 148t sich dieses Resultat anch so adssprechen:
Die Extrempunkte von ¢ (f) verschieben sich in der vom
Trend bereinigten Reihe in jene Punkte, wo die Tangente
an ¢ (f) parallel mit der Trendlinie ist.

die in Osterreich durch die Bankenzusammen-
briiche noch wesentlich verstarkt wurde. Dadurch
wurde die Normalisierung bis 1933 hinausgescho-
ben. Die letzten zwei Jahre zeigten dann wieder
eine durchaus normale Konstellation. Die A-Kurve
erreichit bereits Ende 1931 und Anfang 1932 den
Tiefpunkt und beginnt dann langsam zu steigen.
Anfang 1933 beginnt auch die B-Kurve zu steigen,
wihrend die C-Kurve noch weiter sinkt und den
Tiefpunkt noch nicht erreicht hat. Die Konstellation
der drei Reihen ist also typisch fiir den Beginn einer
Konjunkturbelebung mit der Chance einer weiteren
Entwicklung in diesem Sinne. Die drei Kurven
miissen aber keinesfalls diese Folgebewegung
immer aufweisen, ohne daf von einem Versagen
des Barometers in unserer Auffassung gesprochen
werden kénnte,

Es 14Bt sich also aui Grund der Konstellation
der drei Reihen mit groBer Wahrscheinlichkeit
sagen, daB der Tiefpunkt der Krise in Osterreich
{iberschritten, daf aber die Auiwirtsentwicklung
iiber das erste Stadiom noch nicht hinausgekommen
ist und daB insbesondere die Kreditausweitung,
die die spateren Stadien der fritheren Konjunktur-
anstiege mit grofer RegelmaBigkeit begleitete und
ihnen einen schirferen Auftrieb gegeben hatte,
bisher nicht eingetreten ist. Die bereits erzielte
Besserung der Lage geht also aller Wahrscheinlich-
keit auf die weilvorgeschrittene Anpassung der
Produktion an die Krisenlage zuriick. Die bisher
nicht eingetretene Kreditausweitung, die fiir die
Konjunktur internationaler Natur sein muf, wn
lingere Zeit anzuhalten, 146t sich sowohl aus dem
konstanten, in den leizten Jahren eher noch sinken-
den Preisniveau als auch den gleichzeitig sinken-
den Zinssitzen schlieBen. Der heufe praktisch voll-
kommen lahmgelegte Kapitalverkehr, besonders fiir
langiristige Kredite, der gedrosselte AuBenhandel
und die Wahrungsunsicherheit verhindern gegen-
wiartig und aller Voraussicht mach noch geraume
Zeit, die Moglichkeiten einer infernationalen
Kreditausweitung, Zwar kann das Drei-Mérkte-
Barometer nie eine sichere Prognose geben, weil
jede Konjunktur durch mannigfaitige MaBnahmen
jederzeit abgeschnitten werden kann; aber die
Unmoglichkeit der Erweiterung des internationalen
Kreditgebaudes aus den genannien Ursachen ist
ein Umstand, durch den sich die gegenwartige
Situation des Konjunkturanstieges von den meisten
fritheren wesentlich unterscheidet. Solange dieser
Umstand gegeben ist, ist damit zu rechnen, daB
die raschere konjunktureile Aufwirtsbewegung,
die in einem gewissen Stadium der  Konjunktur
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meist eingetreten ist, diesmal ausbleiben wird und
daB die kommende Aufwéartsentwicklung im Ver-
hiltmis zum Jetzten Konjunkturaufschwung. nur
sehr langsam vor sich gehen wird oder vielleicht
wieder ganz ins Stocken gerat. Die Chancen eines
ahnlich raschen Konjunkturanstieges wie etwa nach
dem Konjunkturriickschlag im Jahre 1926 scheinen
gegenwirtig viel geringer. AuBerdem wird die
Entwicklung in den einzelnen Léndern wesentlich
uneinheitlicher, was auch vielfach in den Ziffern
schon deutlich zum Ausdruck kommt. Ein Vergleich
der Konstellation der drei Markte zwischen Oster-
reich und den Vereinigten Staaten zeigt fermer, daB
die konjunkturelle Belebung seit dem Tiefpunkt in
Osterreich bereits weiter fortgeschritten ist. Das
kommt insbesondere in der stirkeren Steigerung
der Kurve des Warenmarktes und besonders des
Eifektenmarktes bis in die jingste Zeit zum Aus-
druck. Fiir die Vereinigten Staaten dagegen brachte
das Jahr 1934 sogar wieder eine deuilich ausge-
pragte Verschlechterung der Lage, die sich sowohl
im Riickgang der Kurve des Effektenmarkfes als
auch im Riickgang des aligemeinen Geschiftsganges
ausdriickt.

DIE INTERNATIONALE WIRTSCHAFTS-
LAGE

Die Weltwirtschaft hat in den letzten 5 Jahren
vorwiegend darunter gelitten, daB ihre Entwick-
lung durch die verschiedenartigsten Eingriffe wirt-
schaftspolitischer Natur in empfindlicher Weise
gestért wurde. Auch das Jahr 1934 bildet hievon
keine Ausnahme. Fast alle Linder widmeten sich
dem Aufbau der nationalen Volkswirtschaiten,
meist unter Anwendung von Wirtschaitsmethoden,
die schon lange als iiberwunden galten. Die Er-
hohung der Zollmauern und die Einfiihrung einer
Unzahl neuer Handelshemmnisse hat denn auch
bewirkt, daB die Erholung, die nach mehrijihriger
Wirtschaftsschrumpiung gegen Ende des Jahres
1933 einsetzte, im Jahre 1934 nur langsame Fort-
schritte machen konnte, Zwar zeigte die Welt-
produktion fast durchwegs steigende Tendenz,
doch ist dieser Umstand in erster Linie auf die
Belebung der Binnenmirkte zurfickzufithren. Die
Besserung der Preise verschiedener Warengattun-
gen, die insbesondere die Lage der iiberseeischen
Agrarlander in ginstigem Sinne beeinfluBte und
die Abnahme der internationalen Vorrate auf den
Weltrohstoffméarkten vermochten daher noch nicht
das Welthandelsvolumen in nennenswerter Weise
zu vergroBern. Die ritckldufige Bewegung ‘des

Welthandels ist jedoch zum Stillstand gelangt und
Ansitze einer Besserung sind unverkennbar.
Ganz allgemein zeigt sich, daB von der Pro-
duktionsbelebung die Produktionsmittelindustrie in
erheblich starkerem AusmaBe erfaBt wurde als die
Konsumgiiterindustrie,. Es muB jedoch beachtet
werden, dafl diese Entwicklung zum Teil auch
durch die Impulse begiinstigt wurde, welche die
Eisen- und Stahlindustrie von seiten der Riistun-
gen erhielt. Die Entlastung des Arbeitsmarktes hat
aber vielfach dem Aufschwung nicht vollig ent-
sprochen, was darauf zuriickzufithren sein diirfte,
daBl infolge der geringen Kapazitdtsausniitzung
der einzelnen Betriebe die Mehrproduktion noch
durch eine verhilinismiBig geringe Neueinstellung
von Arbeitern bewailtigt werden konnte. Falls je-
doch der Fortgang der jetzigen Entwicklung nicht
durch unvorhergesehene FEreignisse unterbrochen
wird, ist mit einer merklichen Abnahme der Ar-
beitslosen sicherlich zu rechnen. Denn trotz der
unzédhligen Eingriffe in den Wirtschaftsablauf und
in die zwischenstaatliche Verkehrsfreibeit hat die
Besserung der Wirtschaitslage in den einzelnen
Staaten immer groBere Kreise erfaBt und es ist
mit Sicherheit anzunehmen, daB eine Regelung der
internationalen Wahrungsverhiltnisse einen bedeu-
tenden Wirtschaftsaufschwung zur Folge héite.
Auf dem Gebiete der Wihrungen ist jedoch
fiir das vergangene Jahr kein wesentlicher Fort-
schritt zu verzeichnen. Wenn auch grundlegende
Anderungen wie z. B. im Jahre 1933 die Preisgabe
des Goldstandards durch die Vereinigten Staaten
unterblieben sind, so war doch das AusmalB der
Wihrungswertungen (siehe Abb. HjI/1) recht
beachtlich. Die WerteinbuBe betrug beim Piund-
sterling und den auf diesem basierten Wahrungen
durchschaittlich 10%, beim Yen 15% und beim
Pengd 12%. Eine Entwertung in &hnlichem Aus-
maB erfuhren auch die finnische Mark, die estni-
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sche Krone und das &gyptische Pfund. Die Schwan-
kungen des Dollarkurses waren infolge der Stabi-
lisierung auf verhaltnismaBig niedriger Paritdt und
des dadurch hervorgerufenen Goldzustromes in
die Vereinigten Staaten relativ unbedeutend. Neu
ist in die Reihe der Devalvationsstaaten die
Tschechoslowakei eingetreten, die am 17. Februar
1934 den Goldgehalt ihrer Wahrung wum 16%/,%
herabsetzte. Der Kurs der Wilirung ist jedoch
(siehe Abb. H/I/I) auf dieser Paritit gehalten
worden. Die Lage der deutschen Reichsmark ist
nicht véllig durchsichtig. Das Bestehen verschie-
dener Kurse, wie z. B. fiir Sperrmark, Register-
mark usw. zeigi jedoch, daB der offizielle Kurs
den tatsdchlichen Verh#ltnissen nicht mehr ent-
spricht.

Die andauernde Schwiche des Pfundes und
die UngewiBheit iiber die Zukunft des Dollars bil-
deten einen steten Unsicherheitsfaktor. AuBerdem
kommt noch hinzu, daB sich dadurch die wah-
rungspolitische Lage der Goldblocklinder immer
mehr zuspitzt, weil eine weitere Verscharfung des
Deflationsdruckes groBe Schwierigkeiten zu iiber-
winden hatte. Diese Undurchsichtigkeit der Wih-
_ rungsverhilinisse hat sich nicht nur auf den Wirt-
schaffsaufschwung ungiinstig ausgewirkt, sondern
sie hat auch den jeweiligen Verhiltnissen ent-
sprechend zu Kapitalverschiebungen gefiihrt, die
ihrerseits wieder zu Kursschwankungen Aniaf
gaben. So ergibt sich z. B. filr England im Jahre
1934 ein GoldeinfuhriiberschuB von 133,474.000
Pfund Sterling, wihrend sich der Goldbestand der
Bank von England in der gleichen Zeit nur von
1909 auf 192-3, alse um 1-4 Millionen Pfund er-
lishte. In diesem Zeitraum muBte -auch der Wah-
rungsausgleichsfonds, der die Aufgabe hat, die aus
spekulativen  Momenten herriihrenden. Schwankun-
gen des Pfundkurses auszuschalten, Gold abgeben.
Da auBerdem die groBten Importitberschiisse in die
erste Hilife des Jahres fielen, also der Dollar-
stabilisierung unmittelbar folgten, ist als ziemlich
sicher anzunehmen, daB ‘sie’ auf die Umwandlung
auslindischer Pfundguthaben in Gold zuriickzu-
fithren sind, die ihrerseits zum grofen Teil die
Pfundschwiche des Jahres 1934 verursachten.

Im allgemeinen scheinen sich hingegen die
Goldhortungen, die im Jahre 1933 in groBem Aus-
maBe beobachtet werden konnten, im abgelaufenen

Jahre in ihr Gegenteil verwandelt zu haben. Im’

Jahre 1933 betrug die Weltgoldproduktion 5156
Millionen Golddollar, die Zunahme der monetiren
Goldbestéinde hingegen nur 90-8 Millionen Gold-
dollar. Die Weltgoldproduktion befrigt fiir das Jahr

1934 ungefihr 540 Millionen Golddollar, wihrend
die. Zunahme der monetdren - Goldbestinde mit
020-5 Millionen Golddollar errechnet wurde. Die
Differenz ist also zweifellos auf Enthortungen zu-
riickzufiihren, die insbesondere auch die ungeheuere
Zunahme des Goldbestandes der Vereinigten Staafen
von 8523 Millionen Golddollar erkliren wiirden.
Eine zuversichtlichere Beurteilung der Wirtschafts-
entwicklung ist also unverkennbar, wenn auch das
Vertrauen noch keinen alizu breiten Boden gewin-
nen konnte. Das fluktuierende kurzfristige Kapital
spielt noch immer eine bedeutende Rolle und stellt
einen nicht unerheblichen Unsicherheitsiaktor dar.

- Die durch die unsicheren Wihrungsverhilt-
nisse hervorgerufenen Kapitalwanderungen sind
namlich dadurch charakterisiert, daf8 sie nicht dort-
hin erfolgen, wo der Zinsfull am héchsten ist, son-
dern dorthin, wo das Risiko des Kapitalverlustes
am geringsten ist. Solche Kapitalanlagen konnen
daher nur kurziristig sein, damit sie bei einer
Anderung der Verhiltnisse sofort abberufen werden’
kénnen. Das hat wiedet zur Folge, daB die Banken
zwecks Wahrung ihrer Liquiditit diese Kapitalien
nur in sehr begrenztem AusmaBle anlegen diirfen,
um einem Abruf jederzeit entsprechen zu kénmen.

Auch die Verinderungen der monetiren Gold-
bestinde bewirkten nicht eine entsprechende Ver-
dnderung der Geldmenge, sondern nur eine Besse-
rung des Deckungsverhilinisses. Héatte auf der
groBeren Goldbasis eine Vermehrung der Umlaufs-
mittel stattgefunden, dann héatte sich das Preis-
niveain in dem betrefferiden Lande erhéht und zu
einem AbfluB an Gold AnlaB gegeben. Es hitte
auf diese Weise zu einer entsprechenden Verteilung
der Goldbestdnde kommen miissen. Nur unter dieser
Bedingung ist es nimlich méglich, daB der sinn-
volle Ausgleichsmechanismus der Goldwahrung
richtig funkfioniert. Die Goldbewegungen waren
aber vorzugsweise durch auBerwirtschaftliche
Motive bestimmt, so daB die Goldzuiliisse zur
Starkung der Reserven verwendet werden mubBten,
um unerwartelen Abziehungen ohne Erschiitterun-
geni des Wihrungssystems begegnen zu kénnen.
Man ersieht daraus wie empfindlich der Wirt-
schaftsmechanismus gegen Vertrauensstérungen ist.
und wie eng die einzelnen Vorginge miteinander
zusaimmenhingen.

Frankreich hat z, B. fir das Jahr 1934 eine
Zunahme seiner monetiren Goldbestinde um zirka
40 Millionen Goldpfund zu verzeichnen, wéhrend
seine GroBhandelspreise sinken, die Deflation also
noch weitere Fortschritte macht. Anderetseits sind
Goldabfliisse, wie z. B. in Italien nicht sofort mit
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entsprechenden Kreditresiriktionen, sondern haupt-
sdchlich durch devisenpolitische MaBnahmen beant-
wortet worden. Der Ausgleichsmechanismus im
zwischenstaatlichen Handelsverkehr wurde so in
weitgehendem MaBe ausgeschaltet, was die Schat-
fung immer neuer Handelshemmnisse stark begiin-
stigte,

Die Verflissigung der Geldmirkte hat im ab-
gelaufenen Jahre weitere Fortschritte gemacht. Die
Mittel, die aus Liquidatiomen unrentabel gewor-
dener Geschafte, aus Schuldenriickzahlungen usw.
zur Verfiigung standen, konnten vielfach noch keine
entsprechende Anlagemoglichkeit in der Industrie
finden und driickten auf den ZinsfuB. So stellt sich
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internationale Wirtschaftszahlen:
Produlktionsindizes, Produktion von Roheisen, Rohstahl, Steinkohle, Braunkolle, Petroleum;
Textil-, Automobilindustrie, Weltproduktion, sichtbare Weltvorrdie
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* Proviscrische Ziffer,

z. B. Tagesgeld in Amsterdam auf 0-50% gegen dam im Jahre 1934 0-77% gegen 1-02% im Jahre
0-81% im Jahre 1933, in New York auf 1% gegen 1933, in New York 0-29% gegen 0-62% und in
1+16 im Jahre 1933. In Ziirich zeigt der Satz fiir Ziirich unverindert 1-5%. Die groBe Geldfliissig-
Tagesgeld mit 1% im abgelaufenen Jahre keine keit in New York ist allerdings nicht in den oben
Anderung. Der Privatdiskont betrigt in Amster- angedeuteten Ursachen begriindet, sondern hangt
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mit der Finanzpolitik Roosevelts zusammen, wie
dies in diesen Berichten (Heft 12, Jahrgang 1934,
Seite 2311} schon ausfithrlich dargestellt wurde.

. In jenen Lindern, die an der Wiederbelebung
der Wirtschaft groBeren Anteil hatten und in
denen daher die Nachfrage nach Krediten einen
groBeren Umfang annahm, ist die weitere 'Ver-
fliissigung der Geldmirkte bereits zum Stillstand
gekommen. Das geht am besten aus der Beweging
der Geldsdtze hervor. In London sind die Satze
flir Privatdiskont und fiir tagliches Geld von 0-66
im Jahre 1933 auf 0-81 im abgelaufenen Jahre ge-
stiegen, wahrend sich in den anderen Lindern des
Sterlingblockes und in Japan der Geldmarkt schon
ziemlich stabilisiert hat. Im allgemeinen zeigt sich
jedoch, daB die Uberleitung der fliissigen Miitel
vom Geldmarkt auf den Kapitalmarkt noch keinen

_allzu groBen Umiang angenommen hat, was in dem
mangelnden Vertrauen in die zukiinftige Entwick-
lung begriindet ist.

Trotzdem ist die Entspannung, die im Jahre
1934 auf den internationalen Kapitalmirkten
Platz gegriffen hat, unverkennbar. Die Zinsraten
fiir langiristigen Kredit, die im Jahre 1933 noch
steigende Tendenz aufwiesen, sind im abgelaufenen
Jahre langsam zuriickgegangen. Als MaBstab dient
hier am besten die Hohe der Rendite von Aktien
und festverzinslichen Werten. Diese ist insbeson-
dere bei letzteren infolge der starken Erholung
der Rentenkurse merklich zuriickgegangen. Die
stetige Senkung der Anleiherenditen hat im Verein
mit der Fliissigkeit des Geldmarktes zu zahl-
reichen Konversionen AnlaB gegeben. Vor allem
Holland, die Vereinigten Staaten, Osterreich und
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Australien konnten groSe Umwandlungen von
Staatsanleihen durchfiihren. Die Kursbesserung der
festverzinslichen Werte blieb in den Goldblock-
landern mit Ausnahme Polens meist auf Sifentliche
Anleihen beschrankt, wahrend in den Staaten mif
entwerteter Valuta auch Industrieobligationen von
ihr erfaBt wurden. Die Aktienumsétze haben hin-
gegen in den meisten Landern den bisherigen Tief-
stand kaum iiberschritten. Teilweise sind sie sogar
im letzten Jahre, insbesondere in jenen Goldblock-
lindern, in denen die Anpassung noch nicht ge-
nigend weit fortgeschritten isf, noch weiter
zuriickgegangen. Hier kommt das mangelnde Ver-
trauen der Anlegerkreise, das fiir langiristige
Kapitalbindung ausschlaggebend ist, sehr deutlich
zum Ausdruck.

Auf Abb. H/l/6 ist die perzentuelle Zu-, bzw.
Abnahme der Aktienkurse dargestellt. Man erkennt
deutlich, daB in den Lindern mit entwerteter
Valuta, durch die auf diese Weise erreichte Pro-
duktionsbelebung, die Akfienkurse beachtenswerte
Besserungen aufweisen und daB die Erholung der

Aktienkurse dort eine bedeutend grofere ist als -

jene der Rentenkurse. Die Rentenkurse haben sich
aber allgemein gebessert, und zwar auch dort, wo
die Aktienkurse grofie EinbufBlen zu verzeichnen
haben, wie z. B. in Frankreich. Deort sind die

- Aktienkurse um 169% gefallen, jene der festverzins-

lichen Werte hingegen um 1% gestiegen. In GroB-
britanmien sind die Aktienkurse um 21%, jene der
festverzinslichen Papiere um 7% gestiegen. Fiir
Italien betragen die entsprechenden Zahlen 16%
und 3%, fiir die Schweiz — 2% und -— 2%, fiir
die Vereinigten Staaten 14%. und 9% und fiir
Osterreich 10% und 9%. Dieser Kursentwicklung
entsprechend hat sich die Rendite von festverzins-
lichen Papieren langsam verkleinert, wie oben
bereits angedeutet wurde. Der Riickgang der

Perzentuelle Zu- (4-), bzw. Abnahme (—) des
AuBenhandelsvolumens im Jahre 1934 gegen-
. tiber 1933

Deutsches Reich
Frankreich

Schweden

| Tschechoslow.
Grofibrit.
Ungarn
Gsterreich

USA

HArS

Rendite betrdgt z. B. fiir Frankreich 2%, ftir GroB-
britannien 6 % und fiir Osterreich 5%. Die Schweiz
zeigt der Kursentwicklung entsprechend eine
Steigerung der Rendite um 5%.

In nachstehender Tabelle sind auBerdem die
Alktienemissionen neuver und die Kapitalerhdhungen
bestehender Aktiengesellschaften von einigen wich-
tigen Landern dargestellt. Dadurch erhdlt man

Kapitalemissionen
(1928 == 100)

Bel~ Frank- GrofB-

iy HOl- Nor- Schwe- .
gien reich Drit. Italien Schweiz U5, A.

land wegen den

51928 100 100 100 100 100 100 100 100 100
59 4

1920 115 144 70 135 87 197 126
1930 35 208 65 114 a3 324 68 163 87
21431 25 185 25 80 50 396 90 150 38
7 1932 9 58 31 £8 67 42 35 100 15
] 34 62 26 17 9
71934 5¢  40% 41% TI* 0% 30" 33+ 109% 1+
* Provis. Ziffer
Quelle: Bulletin Mensuel de Statistique, Genf.

einen guten Uberblick fiber die Kapitalmarkt-
entwicklung der letzten 5 Jahre, wenn auch die
Genauigkeit keine absolute ist. In dieser Audstel-
lung ist ndmlich die Beschaffung von Industrie-
kapital vernachlassigt, die durch private Quellen
und durch Gewinnriicklagen erfolgt, doch diirfte
diese Vernachldssigung die Tendenz nicht wesent-
lich beeinflussen.

Eine Betrachtung dieser Tabelle (siehe auch
Abb. H/Ij4) zeigt, daB die Tiefpunkte schon
vielfach iiberschritten wurden, doch war der
Fortschritt selbst in GroBbritannien, fir das
im Jahre 1934 eine ansehnliche Wirtschafts-
belebung festgestellt werden kann, nicht sehr be-
merkenswert. Bei Beurteilung dieser Ziffern miissen
allerdings auch die besonderen Bedingungen einiger
Mirkte beriicksichtigt werden, wie z. B. in den
Vereinigten Staaten gesetzgeberische MaBnahmen,
die den Kapitalverkehr unterbanden (Securities Act
Juni 1933; Johnson Act April 1934) und auf diese

Perzentuelle Steigerung (-}-), bzw. Senkung (—)
der Aktienkurse im Jahre 1934 gegen-
bber 1933
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Weise Neuinvestitionen sehr erschwerten. In Eng-
land wieder wurden awf Wunsch des Schatz-
kanzlers Inlands- und Auslandsemissionen stark
eingeschrinkt, um den Kapitalmarkt fiir die Kon-
version der 5%igen Kriegsanleihe reif zu machen.
Das Verbot fiir Inlandsemissionen ist allerdings
seit Beginn des Jahres 1933 nahezu vollkommen
aufgehoben, jenes fiir Auslandsemissionen wurde
mit weitgehenden Einschrinkungen versehen. Auch
in den Vereinigfen Staaten wurden mittlerweile
groBe Erleichternngen getroffen.

Mit Riicksicht auf die AuBerst niedrige Ren-
dite, die miindelsichere Papiere {iberall bereits er-
reicht haben, ist daher zu hoffen, da sich das
Kapital wieder in riskantere Anlagen mit hoheren
Frtrigen wagen wird. Angesichts der groBen
Anderungen in der internationalen Geld- und
Handelspolitik ist es jedoch schwer die Bedeutung
der Ereignisse auf den Kapitalmirkten richtig ein-
zuschatzen. Die Entwicklung der Emissionen und
die Vorginge auf den Bérsen deuten jedoch daraui
hin, daB das Vertrauen langsam zuriickkehrt.

" Solange aber das Handelsvolumen auf ein Drittel

des Jahres 1920 beschrinkt bleibt und die Ar-
beitslosigkeit noch immer einen ungewdhlich
hohen Grad erreicht, kann ohne Abbau der
zwischenstaatlichen Verkehrshindernisse an eine
durchgreifendere Verbreitung der Belebungserschei-
mingen wohl kaum gedacht werden.

Die Bewegung in den fiir die Beurteilung
des Konjunkturverlaufes charakteristischen Preis-
reifierr zeigt die Besserung der Wirtschaftslage im
Jahre 1934 sehr deutlich. Die Indizes der reagiblen
Warenpreise (Jahresdurchschnitt in Gold errechnet)
zeigen im abgelanienen Jahre neuerdings steigende
Tendenz. (Tab. Seite 69.) In den Vereinigten
Staaten ist die Preisbewegung mit Riicksicht auf
die dortige Wirtschaftspolitik sehr schwankend,
doch =zeigen die reagiblen Warenpreise, deren
Jahresdurchschnitt unter jenem des Jahres 1933
liegt, seit Beginn des abgelaufenen Jahres wieder
steigende Tendenz. Die Entwicklung der Jahres-
durchschnitte der GroBhandelspreise und der in
Gold gerechneten Lebenshaltungskosten ist etwas
uneinheitlicher und 14Bt keine eindeutigen Riick-
schliisse auf die Wirtschaftsentwicklung zu. Se sind
z. B. in England und Schweden die GroBhandels-
preise gefallen, wihrend sie z. B. in Holland ge-
stiegen sind (siche Tab. Seite 69). Dieselbe FEr-
scheinung ist auch hinsichtlich der Lebenskosten zu
beobachten, obwohl man auf Grund der in diesen
Landern grundsitzlich verschiedenen Wirtschafts-
politik eher das Gegenteil hitte erwarten miissen.

Die Entwicklung dieser drei Preisreihen gibt
jedoch ein klares Bild der Konjunkturentwicklung.
Zwar ist die Zusammensetzung insbesondere des
Index der reagiblen Warenpreise nicht in allen
Lindern die gleiche, doch sind in ihm vorwiegend
solche Waren enthalten, die entweder zur Erzeugung
von Produktionsmitteln erforderlich sind oder aber
bei deren Produktionsvorgang als Abfall entstehen,
wie z. B. MaschinenguBbruch, Altmessing usw.
Jedenfalls 14Bt die Bewegung des Index der reagib-
len Warenpreise auf die Erzeugung von Produk-
tionsmitteln wichtige Rickschliisse zu. Aus der
oben dargestellten Bewegung der drei Preisreihen
geht demnach hervor, daB durch das Sinken der
GroBhandelspreise und der Lebenskosten und durch
das Steigen der reagiblen Warenpreise eine Preis-
verschiebung zugunsten der Produktionsgiiter ein-
getreten ist. Das stimmit deutlich mit der Tatsache
tberein, daB die Produktionsbelebung vorwiegend
die Produkfionsgiitersphére erfaBt hat, wihrend
die Erzeugung von Verbrauchsgiitern vielfach nech
riickgéngig ist oder zumindest auf einem verhiltnis-
maBig tiefen Stand stagniert.

Auf den internationalen Rofistoffmirkfen hat
sich die festere Stimmung im verflossenen Jahr
noch stirker ausgepragt als im Jahre 1933, in
welchem der Kursriickgang des Dollars in erster
Linie die Aufwirtsbewegung der Preise ver-
ursachte. Die darauf einsetzende Reaktion war aber
derart, daB der Preisdurchschnitt fiir das Jahr
1933 keine wesentlichen Anderungen aufweist. Im
abgelaufenen Jahr war jedoch die Preisbefestigung
von einer Abnahme der Vorriite begleitet, wodurch
die Voraussetzung fiir eine anhaltendere Besserung
gegeben erscheint. Die Abnahme der Vorrite der
Bodeniriichte war vorwiegend durch zwei Umstinde

Kapitalemissionen einiger Lander
(1928 = 100)
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bedingt. Einmal durch die groBen Einschrinkungen
der Anbauflichen in den Vereinigten Staaten und
auBerdem durch die Trockenheit, die das Ergebnis
der Ernten in ausschlaggebendem MaBe beeinfluBte.
Durch das Zusammenwirken beider Umstinde ergab
sich eine beachtliche Besserung der statistischen
Lage, was inshesondere bei Baumwolle, bei welcher
der Ernteausfall am groBten war, sehr deutlich
zum Ausdruck kommt. (Siehe Abb. H/I/3.) DaB die
Qetreidepreise trotz der schlechten Ernte in den

Vereinigten Staaten nicht wesentlich verindert sind,

“ist auf die Getreidepolitik Argentiniens zuriick-

zufithren, das im Awugenblick der Preisbesserung
seine Vorrdte auf den Markt brachte. Auf dem
Zuckermarkte konnten sich leichte Preisbesserungen
durchsefzen, die in erster Linie eine Folge der
besseren statistischen Lage darstellen. Das, Abkom-
men zwischen Kuba und den Vereinigten Staaten,
in welchen die Zoll- und Absatzverhiltnisse zwi-
schen diesen beiden Lindern geregelt wurden, hat
jedoch wesentlich dazn beigetragen, die Lage auf

dem Zuckermarkte zu kliren und die steigende
Preistendenz zu unterstiitzen.

Auf den internationalen Metallmarkten zeigt
sich zwar allgemein eine Abnahme der Vorrite,
doch war diese noch nicht geniigend gro8 um
nachhaltige Preisbesserungen hervorzurufen. Die in
Gold gerechneten Preise zeigen zwar im ersten
Halbjahr eine leichte Besserung, doch bewirkte das
hierauf einsetzende verstirkte Angebot wieder eine
erhebliche Abschwéchung. Insbesondeére die Preise
von Zink und Kupfer liegen unter dem Niveau des
Jahres 1933. Hier sind jedoch besondere Griinde
maBgebend; bei Zink die stark gestiegene Produk-
tion und bei Kupfer der Preiskampf der Kupfer-
produzenten, der durch eine Konferenz der Inter-
essenten beseitigt werden soll.

Eine Betrachtung der internationalen Waren-
markte zeigt jedoch, daBB im Gegensatz zum Jahr
1933 eine beachtenswerte Abnahme der Vorrite
festzustellen ist. Wenn auch eine durchgreifende
Erholung fiir das Jahr 1934 noch nicht zu be-

Produktion, Preis und Vorrite einiger Rohstoffe
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merken ist, so hat doch die allgemeine Produk-
tionsbelebung jene Voraussetzungen geschaifen, die
ffir eine nachhaltige Besserung auf den internatio-
nalen Rohstoffmirkien notwendig sind.

Von der Produktionsbelebung wurden in erster
Linie die Produktionsmittelindustrien erfaBt, und
zwar in den meisten Staaten. Fine riickgédngige
oder stagnierende Produktion kann nur in jenen
Goldblocklindern festgestellt werden in welchen
der AnpassungsprozeB noch mnicht geniigend weit
vorgeschritten ist, wie z. B. in Frankreich, Belgien
oder in der Schweiz. Sonst zeigt die Produktion
allgemein steigende Tendenz. Der Produktionsindex
ist in der Zeit von 1933 bis 1934 in GroBbritannien
von 89 auf 99, in Osterreich von 67 auf 72, in
Deutschland von 69 auf 87, in Polen von 55 auf
63, in Schweden von 87 auf 106 und in den Ver-
einjgten Staaten von 64 auf 71 gestiegen. An
dieser Produktionsbelebung ist die FEisen- und
Stahlindustrie in hervorragender Weise beteiligt.
Die Erzeugung von Roheisen hat sich z. B. in
England um 45% und in Polen um 23% erhdht.
In den anderen Staaten war die Steigerung nicht
so groB, jedoch im Vergleich zu anderen Produk-
tionen noch sehr erheblich. In den Vereinigten
Staaten und im Deutschen Reich ist auch eine be-
deutende Belebung der Autoindusirie zu bemerken.
Der Index der Autoproduktion (1928 =100) hat
sich in den Vereinigien Staaten von 43 auf 63
und in Deuischland von 60 auf 96 erhoht. Die
Belebung der Textilindustrie hat nicht {iberall in
gleichem Ausmafie eingesetzt. Waihrend die Pro-
duktion in den Vereinigten Staaten, Frankreich
und Belgien noch riickgingig ist, konnen Grof-
britannien, Deuischland, Polen und Osterreich be-
reits beachienswerte Produktionssteigerungen ver-
zeichnen. Die Produktionsbelebung hat nicht
iiberall dieselben Produktionszweige erfaBt, sie hat
sich jedoch noch nirgends in nennenswerter Weise
auf die Verbrauchsgiiter ansgedehnt.

Die Weltproduktion von Steinkohle ist in dem
Zeitraum von 1033 bis 1934 von 79 auf 87 Mil-
lionen Tomnen, die Produktion von Braunkohle
von 13 auf 14 Millionen Tonnen, die Produktion
von Roheisen von 4 auf 5 Millionen Tonnen, die
Produktion von Rohstahl von 5 auf 7 und die
Produkiion von Erddl von 16 auf 17 Millionen
Die sichtbaren Vorridte haben
in der gleichen Zeit abgenommen und zeigen auch
weiterhin sinkende Tendenz. Mit einer Fortdauer
dieser giinstigen Entwicklung wird jedoch nur
dann gerechnet werden konnen, wenn die Binnen-
konjunktur, als deren Ergebnis die Erfolge des

Jahres 1934 zu betrachten sind, mit der Zeit auch
zu einer VergroBerung des Welthandelsvolumens
fithrt. Solange die Produktionsbelebung eine Folge
von Einfubrverboten, Kontingenten oder Schutz-
zollen darstellt, kann sie nur voribergehenden
Charakters sein, weil die dadurch bewirkte
Schmilerung des Sozialproduktes letzten Endes
doch wieder zu einer Produktionseinschrinkung
fiilhren muB. Die nach der Einfiihrung solche
MaBnahmen auftretende Produktionsbelebung darf
nicht iiber die endgiiltigen Auswirkungen hinweg-
tauschen. Nur auf breiterer Basis, also dann, wenn
die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung
wenigstens einigermaBen gewahrt bleiben, wird
der Aufsehwung weitere Kreise der Wirtschaft er-
fassen und von lingerer Dater sein.

In dieser Hinsicht hat jedoch die Weltwiri-
schaft im Jahre 1034 keine merklichen Fortschritte
aufzuweisen. Das Welthandelsvolumen hat sich im
abgelaufenen Jahre beinahe nicht verandert. Es be-
trigt wie im Jahre 1033 nur ein Drittél seiner
GréBe des Jahres 1929. Auf Abb. H/I/2 ist die Be-
wegung des WeltauBenhandels jener der Welt-
arbeitslosigkeit gegeniibergestellt. Der WeltauBen-
handel ist bis 1933 stindig zuriickgegangen und
seither auf diesem tiefen Niveau ziemlich gleich
geblieben. Gerade in diese Zeit fillt aber der Be-
ginn der Produkfionsbelebung, die fast zu gleicher
Zeit in den meisten Lindern einsetzte. Man ersieht
dies- aus der ununterbrochenen Abnahme der
Arbeitslosigkeit, als Folge des beginnenden Auf-
schwunges. Gleichzeitig erkennt man aber auch,
daB die Belebung in erster Linie eine solche der
Binnenmirkie war und nicht dazu beigetragen hat
den zwischenstaatlichen Verkehr besonders zu

Weltarbeitslosigkeit und WeltauBenhande!
(1929 = 100; logarithmischer Malstab);"
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férdern, denn sonst miiite wohl die Kurve des
WeltauBerihandels steigende Tendenz aufweisen.
Gegen Ende des Jahres 1034 ist hingegen eine
geringfiigige Besserung zu bemerken.

Der Hauptgrund dafiir ist die Zunahme des
Rohstoffbedarfes in jenen Lindern, in denen sich
die Industrieproduktion erhéht hat. Die Besserung
des WeltauBenhandels ist daher vorwiegend dem
Rohstoffhandel zugute gekommen, wenn auch
stellenweise schon eine leichte Erholung des Aus-
tausches von Fertigwaren festzustellen ist. Dem ist
jedoch keine 'besondere Bedeutung beizumessen,
da die Bemithungen um die Selbstversorgung mit
Industrieartikeln in den meisten Landern noch un-
vermindert andauern. Wo eine Belebung des Aus-
tausches von Industrieprodukten stattgefunden hat,
ist sie, wie in der Produktion, in erster Linie auf
Produktionsmittel zuriickzufiihren. Der Anteil der
Verbrauchsgiiter am AuBenhandel ist eher noch zu-
riickgegangen. So ist als Folge der in den meisten
Staaten verfolgten Agrarpolitik, die mejst einen un-
bedingten Schutz der Landwirtschait bezweckt, der
Lebensmittelhandel neuerlich zusammengeschrumpit
oder zumindest nicht iiber das vorjdhrige Niveau
gestiegen.

Was den Anteil der einzelnen Lidnder (siehe
auch Abb. H/I/5) am Welthande! anbetrifft,

.s0 haben sich die AuBenhandelsumsitze der

Entwertungslander relativ am giinstigsten ent-
wickelt. Die Vereinigten Staaten, GroBbritannien
und Japan konnten den Umfang ihres AuBen-
handels erheblich vergroBern. Zu dieser Besse-
rung ‘hat nicht nur die Erhshung der Aus-

fuhr, sondern infolge des gesteigerten Rohstofi-
bedarfes der Industrie, auch die giinstige Entwick-
Iung der Einfuhr beigetragen. In den anderen
Landern, die ihre Wahrung abgewertet haben, ist
eine dhnliche Entwicklung, wenn auch nicht so aus-
gepragt, festzustellen. '

Den'Lindern des Goldblockes ist es hingegen
gelungen ihren AuBenhande! volumenmiBig unge-
fahr stabil zu halten. Sie haben es durch meéhr
oder weniger starke deflationistische MaBnahmen
erreicht, sich den internationalen Preisverhaltnissen
soweit anzupassen, daB eine Schrumpfung ihres
AuBenhandels vermieden wurde. Diese Tatsache
ist fiir das Jahr 1934, in welchem die Wihrungen
des Sterlingblockes eine beachiliche KurseinbuBe
erlitten, als ein bemerkenswerter Erfolg der De-
flationspolitik zu bezeichnen. Es darf jedoch nicht
vergessen werden, dafl eine konsequente Weiter-
filhrung der Deflationspolitik groBe innerpolitische
Schwierigkeiten iiberwinden miite, so daB die
weitere Abwerfung der Sterlingdevisen die Gold-
blocklinder zumindestens vor sehr ernste Probleme
stellt. Sollte es zu einer Abwertung der Gold-
wihringen kommen, so wiirde das natiirlich nicht
dazu beitragen die Undurchsichtigkeit der Wah-
rungslage zu klaren. Zu den bereits bestehenden
Hemmnissen der Wirtschaftsentwicklung, die zum
Teil auf politischem, zum Teil auf wirtschaftlichem
Gebiete liegen, wiirde ein neuer Unsicherheits-
faktor treten, der in seinen Auswirkungen aunf die
Fortentwicklung der erfreulichen Ansitze -einer
Wirtschaftsbelebung von ausschlaggebendem FEin-
fluB sein kénnte.

Anmerkungen zu den nachfolgenden Tabellen:
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Umrechnung zum Privatclearingkurs, bzw. fiir 100 5.Gold == 125 5. — 9) Angaben des Reichsverbandes deutscher
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WAHREND DES DRUCKES EINGELANGTE KONJUNKTURBERICHTE:

ALLGEMEINE WIRTSCHAFTSLAGE GROSS-
BRITANNIENS,
mitgeteilt vom London and Cambridge Economic Service,
London, 21. Médrz 1935.

Die Frage der Abwertung des Belga ist akut
geworden und beherrschi offensichilich die Situation.
Bis zu ihrer Ordnung und solange die Unsicherheil
der Wiihrungen der Schweiz, Frankreichs und Hol-
lands anhdll, ist die Entwicklung des internationalen
Handels gehemmt. Wenn der Belga abgewertet wird
und noch mehr, wenn andere Lander nicht imstande
sind, den Goldstandard aujreciitzuerhalien, wird die
Konkurrenz mit unseren Exporten in den neutralen
Léindern sofort wieder akut werden und wir kdnnen
Fridhungen der Zolle und Vermehrungen der Kon-
tingente zum Schutze der Binnenmdirkie jedes be-
troffenen Landes erwarten. Diese Betrachtungen und
die erhohten Spannungen in der internationalern
Politik tendieren dahin, jede vorhandene Hoffnung
agf eine Vergrofierung der Exporte zu zerstirern.

Abgesehen davon zeigt die Februarstatistik im
ganzen nor eine geringe Verdnderung und im all-
gemeinen setzen sich die leichten Bewegungen, die
in den letzten Monaten beobachiet wurden, jfort, Die
Ausfubr ist auf ihrem erhdhten Nivean geblieben.
Die Einfuhr von Rohstoffen, aufier Baumwolle und

Wolle, hat sich ein wenig vergréfiert. Die Arbeits- .

losigheit, abgesehen von der im Kohlenbergbau und
in der Bauindusirie, hat sich kaum geindert. Im
Vorjahr war eine ausgesprochene Besserung im
Februar Jestzustellen und normalerweise tritt eine
Zunafune der Beschiftigung sowohl in der Bau-
industrie als auch in anderen Industrien ein. Mit
einer betrdchilichen Erhéhung der Fisen- und Slahi-
produktion und des Wertes der genehmigten Bau-
pline kinnen wir die normale Besserung in der Be-
schiftigung im Friihjahr, bei Abwesenheil von un-
glinstigen Riickschligen von seiten der infernatio-

nalen Entwicklung auf das Volumen der Exporte
oder des Binnengeschiftes, im allgemeinen erwartern.

Auf finanziellem Gebiete ist die weitere Ab-
schwichung des Sterlings festzuhalten, sowie ein
weiteres Fallen des Index der Industrieobligationen
und eine Zunahme der Kapitalemissionen.

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA
HARVARD VORAUSSAGE (Kabel vom
16. Marz 1035),
miigeteilf vor der Flarvard Economic Society, Cambridge Mass.

Im Februar ergab sich eine Besserung der
Wirtschajtslage. Die Geschiftskurve erhdhte sich
iber das Niveau vom Dezember nnd war auch
etwas hoher als die Maxima der beiden letzten
fahre; aber es mifite noch ein anhaltender und
wesentlicher Fortschritt itber den im Februar er-
reichien Stand hinaus einireten, bevor man darauf
vertrauen konnte, daff eine anhaltende Konjunkinr-
besserung auf dem Wege ist. Die Spekulation ist
nach einem Anstieg im letzten Herbst leicht zuriick-
gegangen, bleibt aber iiber dem niedrigen Wert vom
vergangenen Sommer und der Geldmarkt ist dauernd
flitssig. Die letzten Steigerungen der Warenpreise
haben denselben Charakter wie in den vorhergegarn-
genen Monaten und sind einigen Einflissen, wie der
Trockenheit und der Einschrinkung der landwirt-
schaftlichen Produktion, zuzuschreiben. Die Preis-
erhdhungen von industriellen Produkten setzen sich
augenscheinlich nur mit Miihe durch. Eine Uber-
sicht fiber die Wirkungen, die sich im Zuge der An-
strengungen der Regierung wihrend der letzten
zwei Jahre zum Zwecke der Wirtschaftsbelebung
cingestellt haben, ergibt nichts anderes, als was die
unregelmifigen Bewegungen der Indexkurven aus-
driicken. Es gibt keinen moglichen Ausweg von der
Schluffolgerung, dafi die Aufwirtsbewegung auch
weiterhin zogernd und unregelmifig sein wird,
aufier es besserten sich die politischen Fakioren.

Beigelegt dem Monatsbericht des Osterreichischen Institutes fitr Koenjunkturforschung vom 26. Mérz 1935.




