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ALLGEMEINE UBERSICHT

Wenn auch in dieser Berichisperiode die auf-
wartsgerichtete Entwicklungstendenz der Well-
wirtschaft eine Verlangsamung erfaiwren hat,
s0 konnte doch der gegeniiber der gleichen Zeit des
Vorjahres erreichte hohere Stand allgemein behanp-
tet werden. Die auf den internationalen Kapital-
mirkten durch die politischen Ereignisse und durch
die Abwertung des Belga hervorgerufenen Kurs-
abschwichungen waren nur von kurzer Dauer und
haben einer festeren Stimmung Platz gemacht. Die
FEnischlossenheit der belgischen Regierung, den
Belga auf der neuen Paritit zu halten und der feste
Witle der Goldblocklinder, die Stabilitit ihrer Wah-
rungen zu verteidigen, haben die internationale
wihrungspolitische Lage wenigstens voriibergehend
insoweit entspannt, als die grofien Goldbewegungen
merklich zurdckgegangen sind. Auf den internatio-
nalen Rohstofimirkten konnte sich infolge der er-
hihten Produktionstitigkeit, infolge nener Restrik-
tionsmapnahmen der Produzenten und auch wegen
der ungiinstigen Ernteschidfzungen jast allgemein
eine recht feste Tendenz durchsetzen. Durch diese
Umstinde wurde auf den Bdrsen der ganzen Well
wieder eine efwas giinstigere Stimmung geschaffen,
die in einzelnen Staaten auch zu beachienswerien
Kurssteigerungen auf den Aktienmirkten filhrie.

In Osterreich ergaben sich am Markt fiir
festverzinsliche Werte in der Berichiszeil vorwie-

gend unter dem Eindruck der Belgaabwertung'.
Karsabschwichungen, die jedoch bis Mitte April

zum Teil wieder aufgeholt werden konnten. Die
Kursbewegung, die am Aktienmarkt bis Mitte April
schwach steigend war, erhielt durch die Verlaut-
barung des Arbeitsprogrammes einen mdchtigen
Impuls. Die Entwicklung der Produktion stand in
der Berichisperiode vornehmlich unter dem be-
lebenden Einfluf der beginnenden Friihjahrssaison.
Die Produktionssteigerungen fiberwogen und wirk-
ten sich auch in einer erheblichen Enftlastung des
Arbeitsmarktes aus. Abgesehen von den saisor-
bedingten Anderungen kommen die in den letzien
z2wdlf Monaten erzielten Fortschritte konjunktureller
Natur in der Steigerung des bis Februar vorliegen-
den Produktionsindex zum Ausdruck, der in diesem
Monate sechs Punkie hoher als zur gleichen Zeit
des Vorjahres steht. Die unterschiedliche Entwick-
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lung zwischen der Verbrauchsgiiter- und Produk-
tionsgiitererzengung hat angehalten, wie die Um-
sitze der Verbrauchs- und Produktionsgiiter zeigen.
Die Indexziffer fiir jene war im Februar gegeniiber
der gleichen Zeit des Vorjahres unverdndert, fir
diese um 12 Punkie héher. Die saisonmdifige
Entlastung des Arbeitsmarktes zeigt sich im Riick-
gang der Zahl der unterstiitzten Arbeitslosen, der
vonn Mitte Mdrz bis Mitte April 30.000 Personen
betrug; die saisonbereinigte Indexziffer blieb un-
verdnderf. Der Aunflenhandel hat im Mdrz gegen-
fiber dem Vormonat, sowohl absolnt als auch iiber-
saisonmifig zugenommen. Das Handelsvolumen in
den ersten drei Monaten war dagegen im Verhdltnis
zum Vorjohr mit 489 Millionen Schilling gegen-
itber 491 Millionen Schilling nahezn unverdndert,
der Export war jedoch 1935 um 4 Millionen Schil-
ling hoher.

Osterreichische Wirtschaftsreihen
(Logarithmischer Mafstab, Durchschnitt 1623—1931 = 100)
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Nationalbank: Infolge der Liquiditit am Geld-
markt machen sich Anderungen des Geldbedaries
immer weniger in der Beanspruchung der Noten-
bank geltend. Soweit Liquiditdtsveranderungen
doch notwendig sind, werden sie fast ausschlieB-
lich {iber die Giroguthaben durchgefiihrt. So trat
von Mitte Madrz bis Mitte April eine Vermehrung
des Notenumlaufes von 856 auf 873 Millionen
Schilling ein, der sich zum Teil in einer Verminde-
rung der Giroguthaben, zum Teil in einer Zunahme
der valutarischen Bestinde AuBerte. Dagegen blieb
der Bestand des Wechselportefeuilles gegeniiber
dem Vormonat unverdndert, trotzdem saisonmaBig
eine Zunahme zu erwarten gewesen ware. Die
saisonbereinigte Indexziffer sank daher von 133
auf 127. Die valutarische Situation der National-
bank hat sich abermals gebessert. Das Angebot an
Devisen war in letzter Zeit besonders reichlich,
was vor allem mit der Verstirkung der Unsicher-
heit einiger Goldblockwihrungen zusammenhangt.
Auch die Umsitze im Privatclearing im Marz sind
betrichilich héher als im Vormonat gewesen, der
Index erhShte sich von 1989 auf 227-3. Die
gesamte valufarische Deckung der Nationalbank
nahm von 275 Millionen Schilling auf 279 Mil-
lionen Schilling zu. Deuten somit alle Anzeichen
auf eine groBe Liquiditit des Geldmarktes hin,
so0 ist die Ursache davon keineswegs eindeutig
festzustellen. Die bei den Banken angesammelten
Gelder konnten nur dann mit Sicherheit als Aus-
druck einer echten Kapitalliquiditit angesehen
werden, wenn der freie Riickstrom der Banknoten
in die Nationalbank ungehindert vor sich gehen
kénnte, was aber méglicherweise durch den starren
Wechselblock sehr erschwert oder unméglich ist.
Das konnte jedoch nur durch genauere Unter-

suchungen erkannt werden. Erst eine Feststellung

der Ursache konate eine Beurteilung der Wirkun-
gen im Falle der Verwendung dieser Mittel zu
Krediten ermbglicken.

Borse: Die Borse stand in der Berichtszeit unter
dem Eindruck der Abwertung des Belga und der
gedriickten Stimmung der Weltborsen, zeigte aber
eine bemerkenswerte Widerstandsiahigkeit. Die
Hausse am Aktienmarkt, die wihrend des Jahres
1934 zu beobachten war, ist im Jénner 1935 zum
Stillstand gekommen. Seitdem héit sich der Index
der Industrieaktien fast stabil. Von Mitte Marz bis
Mitte April erholte er sich geringfiigig von 59-2
auf 60-3. Die Kursinderungen waren aber unein-
heitlich und soweit Steigerungen zu verzeichmen
waren, kénnen sie auf keine dominierende Ursache

zuriickgefithrt werden, doch haben besonders
einige Dividendenerkldrungen deutlich kursfesti-
gend gewirkt. Unter dem EinfluB der infernatio-
nalen Waihrungsereignisse litten vor allem die
festverzinslichen Papiere, doch waren fiir den be-
sonderen Riickgang bis Ende des Monates auch
borsentechnische Momente maBgebend. Nach dem
Ultimo trat vor aliem auch durch die Stabilisierung
des Belgas und der Erklirung der Goldblock-
linder eine Kursbesserung ein, ohne daB der Riick-
schlag aufgeholt werden konnte. Der Kursindex
stand daher Mitte April mit 113 um 3 Punkte
tiefer als Mitte Mirz.

Spareinlagen: Die Vermehrung der Spar-
einlagen h#lt unvermindert an und der Einlagen-
stand in Osierreich erhéhte sich von Ende Februar
bis Ende Mirz um 6 Millionen Schilling. Die
Hilfte der Zunahme entfillt davon auf Wien. Der
Geldbedari der landwirtschaftlichen Gebiete, der
saisonmaBig sich im Frithjahr erhéht, hat noch
eine Vermehrung der Einlagen bei den Sparkassen
in einzelnen Bundesldndern, ndmlich in Oberdster-
reich, Salzburg, Karnten und Tirol ermdglicht.

Die Giroumsidtze baben sich saisonbedingt
sowoh! bei der Nationalbank als auch bei der Post-
sparkasse und im Wiener Giro- und Cassenverein
absolut erhoht, die saisonbereinigten Indizes blie-
ben jedoch fast unveridndert. )

Preise: Von Mitte Marz bis Mitte April zeigte
nur der Preisindex der auslandsbestimmten Waren
eine beachtliche Veranderung, da er sich von 60
auf 63 erhohte. Die Stejgerung geht vor allem aut
die Preiserhthung von Kupfer, Zinn, Zink, Wolle,
Jute und Kopra zuriick. Die Ursachen dafiir waren
uneinheitlich. Bei Kupfer haben die neuen Kartell-
vereinbarungen, bei Zinn und Zink die Besserung
der markttechnischen Lage durch Abnahme der
Vorrite preiserhthend gewirkt. Der Index der
Kleinhandelspreise senkte sich von 139-5 auf 139-2
und der der Lebenskosten von 103-8 auf 103-4, ge-
ringfiigig.

Produktion: Die Produktionsziifern im ersten
Vierteljahr stehen immer unter dem besonderen
FinfluB der Saisonschwankurigen. Wihrend von
Janner bis Februar dieses Jahres sich aus diesem
Grunde vielfach Abschwichungen ergaben, kommt
in den Mérzziffern bereits deuflich die Frithjahrs-
saison zum Ausdruck. Die wihrend des Jahres
fortgeschrittene Wirtschaftsbelebung ergibt sich aus
einem Vergleich der Produktionsergebnisse der
ersten Monate dieses Jahres mit den entsprechen-
den des Vorjahres. Die Werte fiir 1935 liegen bei
allen beobachteten Produktionsreihen mit Ausnahine




Heft 4, 1935

INSTITUTES FOR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite 83

der Gaserzeugung, Bierproduktion wnd Braun-
kohlenforderung erheblich iber denen von 1934.

Der allgemeine Produktionsindex, der bis
Februar vorliegt, ist mit 86 um 6 Punkte itber dem
Vorjahrsniveau. Die Produktionsergebnisse der
Eisenindustrie zeigen eine erhebliche Besserung
sowohl gegeniiber dem Vormonate, wie gegeniiber
dem Vorjahr. Sowoh!l die Eisenerzfdrderung, wie
die Roheisen- und Stahlproduktion und die Erzeu-
gung von Walzware einschlieBlich des Absatzes
von Halbzeug haben im Mérz gegeniiber dem Vor-
monat betrichtlich, nimlich wm 704%), bzw.
12:8%, 16-7% und 38-9% zugenommen. Auch der
Auftragsbestand erhohte sich um 6 Punkte.

In der Textilindustrie hielt im allgemeinen die
ginstige Entwicklung an. Besonders die Baum-
wollspinnereien konnten im Februar ihre Produk-
tion abermals erhdhen und der saisonbereinigte
Produktionsindex erreichte mit 143 den héchsten
Wert seit Beginn des Index im Jahre 1923. Auch
der Rohmaterialbedarf der Webereien hat zuge-
nommen. Dagegen sind die Exportaussichten fiir
Baumwollgarne ungiinstiger geworden und be-
sonders in der Richtung Ruménien, Ungarn und
Deufschland sind hemmende Momente eingetreten.
Der Auftragsbestand ging auch von Jinner bis
Februar von 101 auf 96 zuriick. In der Woll- und
Tuchweberei hielt die gebesserte Beschaftigung
durch den erhohten Schutz des Inlandsmarktes an,
fiir welchen Umstand auch die Inbetriebsetzung
von einigen Fabriken symptomatisch ist. Dagegen
hat sich die Lage der Kammgarnspinnereien kaum
gebessert. Die Produktionsziffern der Holzschliff-,
Zellulose- und Papierindustrie waren riickgangig.
Bei Pappe ist die Produktion wegen Anderung der
Zahl der meldenden Firmen im letzten Monat mit
den Ziffern der Vormonate nicht vergleichbar. Unter
Beriicksichtigung dieser Anderung ergibt sich bei
allen vier Reihen ein Riickgang. Fine erhebliche
Produktionssteigerung ist von Februar bis Mirz
in der Stromerzeugung der groBeren Werke, und
zwar sowohl in Wien als auch in ganz Osterreich,
eingetreten. Diese Zunahme diirfte in erster Linie
auf die VergroBerung des FExportes zuriickgehen,

die in den letzten Jahren bedeutender als die

Zunahme der Gesamistromerzeugung war. Die

Stromerzetigung in Osterreich

Jatr o 2 00 Export von Strom

1932 = 100
1932 100 100
1933 09 118
1934 102

122
Braunkohlenproduktion und Bierwiirzeerzeugung

im Februar war nicht nur gegeniiber dem Vor-
monat riickgdngig, sondern lag auch um 14-0%,
bzw. 5-0% unter dem Niveau des Vorjahres.

Umsitze: Die durchschnittliche Entwicklung
der Verbrauchsgiiterumsitze im Februar gegen-
iiber dem Vormonat ist charakterisiert durch den
Riickgang des saisonbereinigten Verbrauchsgiiter-
umsatzindex von 86 auf 79, der damit die gleiche
Hohe wie im Vorjahre erreichte. Der Index der
Produktionsgiiterumsitze erhohte sich in der
gleichen Zeit um 1 Punkt und steht um 12 Punkie
hoher als im Februar 1934. Soweit schon Um-
satzziffern fiir Marz vorliegen, ergaben sich Zu-
nahmen im Schuhabsatz, Spiritus- und Zuckerver-
brauch, in der Milchanlieferung und im Viehauf-
trieb. Die saisonbereinigten Indizes der Umsifze
von fertigen Kleidern und besonders von Hausrat
sind erheblich zuriickgegangen. Bemerkenswert ist-
die Zunahme des Fremdenverkehrs in Wien im
Mirz auf eine Hohe, die 10-3% iiber dem Vor-
jahrsniveau liegt. _

In Abb. Z/35 ist die Entwicklung der Produk-
tionsgiiter- und Konsumgiiterumsatze, sowie die
der Spareinlagen und der GroBhandelspreise
wiedergegeben, deren relative Bewegungen zum
Teil paradox erscheinen und verschiedentlich in
widersprechender Weise interpretiert wurden. Das
Paradoxe in der Bewegung wird in der Zunahme
der Spareinlagen bei gleichzeitigem Riickgang,
bzw. gleichzeitiger Stabilitit der Verbrauchsgiiter-
umsitze und steigenden Umsédtze der Produktions-
giiter gesehen. Die unterschiedliche Bewegung der
Produktionsgiiter- und Konsumgiiterumsitze ergab
sich erst im Konjunkturabstieg. Vom Jahre 1926,
dem Tiefpunkt der letzten Aufschwungsperiode,
geht die Steigerung der Produktionsgiifer- und
Konsumgiiterumsatze bis 1929 fast parallel. So
stieg der Verbrauchsgiiterumsatzindex von 1926
bis 1929 von 96 auf 119, der der Produktions-
giiterumséatze von 92 auf 119. Vom Jahre 1929
setzte eine bedeutend stirkere Schrumpfung bei
den Produktionsgiitern als bei den Verbrauchs-
giitern ein. Der Index der Produktionsgiiterumsétze
hat seinen Tiefpunkt 1933 erreicht und ist seither
in seiner Entwicklungsrichtung wieder nach aui-
wirts gerichtet. Die Verbrauchsgiiterumsétze da-
gegen sind bis zum Jahre 1934 noch riickgingig
gewesen, zeigten aber in den letzten Monaten ein
ziemlich unverindertes Niveau. Gerade der Um-
stand, daB die Verbrauchsgiiterumsiize noch nicht
an der Konjunkturbelebung teilgenommen haben,
wird als ein ungiinstiges Symptom der Wirtschafts-
lage betrachtet. Die Folgebewegung zwischen Pro-
duktionsgiiterumsitzen und Konsumgiiterumsatzen
ist aber konjunkturtheoretisch durchaus begriindet

‘und kam auch im Umschwung von der Konjunktur

13
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zur Depression deutlich zum Ausdruck. Wahrend
ndmlich der Index der Produktionsgiiterumsitze
von 1929 auf 1930 um 23 Punkte und bis 1931
um 43 Punkte gefallen war, bewegte sich der Ver-
brauchsgiiterindex fast noch auf gleicher Héhe.
Bis 1930 war erst ein ganz minimaler Riickgang
des Index von 119 auf 117 wahrzunehmen und 1931
war die Indexziffer gegeniiber 1929 nur um 7 Punkte
niedriger. Im zeitlichen Ablauf der Konjunktur-
bewegung in den Produktfionsgiiterumsitzen und
Konsumgiiterumsitzen war daher ein zeitlicher Ab-
stand von ein bis zwel Jahren {estzustellen. Aus
dhnlichen Griinden ist auch im Tiefpunkt der Kon-
junktur zu erwarten, daB eine solche zeitliche Ver-
schiebung in der Bewegung der beiden Indizes ein-
treten wird. Daraus aber auf eine abnormale Ver-

_ schlechterung der Lage der konsumierenden Schich-

ten zu schlieBen ist durchaus irrig.

Dieselbe Folgebewegung [iBt sich aus der
durchschnittlichen Lohnhéhe, die fiir Wien vor-
handen ist, feststellen. Sie beriicksichtigt freilich
nur das durchschnittliche Lohn- und Gehaltsein-
kommen und seine Verdnderungen der jeweils in

‘Beschaftigung stehenden Arbeiter und Angestellten.

Ungleiche Lohnverschiebungen in den einzelnen

- Empféngerkategorien werden also ebensowenig

beriicksichtigt, wie Veranderungen der Lohnsumme
durch Zunahme der Arbeitslosigkeit. Beriicksichtigt

‘man die Veranderung der Lebenskosten auf Grund

des Iebenskostenindex, so kann man einen durch-
schnittlichen Kaufkraftindex der in Arbeit stehenden
Wiener Bevolkerung (Angestellte und Arbeiter)
errechnen. Darnach hat sich der Kaufkraftindex
vom Jahre 19206 wie folgt entwickelt:

1926 1927 1928 1920 1930 1931 1932 1933 1034
97 98 102 106 107 112 106 102 96

Der Hohepunkt der Kaufkraft wurde im Jahre
1931, also erst in einem typischen Krisenjahr er-
reichf, wahrend zum Beispiel der Produktionsindex
schon im Jahre 1929 kulminierte. Sogar im Jahre
1932 war die durchschnitiliche Kauikraft der in
Beschaftigung Stehenden noch héher als im Jahre
1929, dem Hochkonjunkturjabr der Produktion.
Ein SchluB auf die Kaufkraft der Angestellten und
Arbeiter insgesamt kann aber daraus deshalb nicht
gezogen werden, weil die durch die Arbeitslosighkeit
aus dem ArbeitsprozeB Ausgeschiedenen ebenso-
wenig beriicksichtigt sind, wie die Einkommen dieser
Gruppe durch die Sozialversicherung. Uber diese
Schwierigkeit kann auch ein Vergleich der Lohn-
summe nicht hinweghelfen. Die Kaufkraft der Ar-
beitenden und in Arbeit Gestandenen ist jeden-
falls in geringerem MaBe zuriickgegangen als die

Lohnsumme' anzeigt, da durch die Beitrige der
Sozialversicherung die Kaufkraft teilweise ersetzt
wurde.

Bei den Spareinlagen war der Trend mit Aus-
nahme des Bruches 1931, der auf die pldtzliche
Kapitalflucht und die Hortungen zuriickgeht, trotz
des Riickganges der Konsumgiiter- und Produk-
tionsgiterumsaize, stindig steigend. Die Krise hat
sich also bei den Spareinlagen nur in einem
schwicheren Steigen ausgewirkt. Beigetragen hat
hier wohl auch die Tatsache, daf trotz verringerter
Einkommen vielfach mehr gespart wurde, eine Ver-
mutung, die nur an Einzelbeobachtungen bestitigt
wird. Inwieweit die Zunahme der Spareinlagen auf
Liquidationen zuriickgeht kann ziffernméBig nicht
festgestellt werden, doch wird eine in Aussicht
genommene Untersuchung der Spareinlagen dafiir
Anhaltspunkte geben.

Arbeitsmarkt: Das fortschreitende Frithjalrs-
geschaft hat von Mitte Marz bis Mitte April eine

‘weitere Entlastung des Arbeitsmarktes, vor allem

in der Provinz gebracht. Die Verminderung der
absoluten Zahl der Unterstiiizten betrug insgesamit
in diesem Zeitraum 30.000, wovon 23.000 auf die
Provinz und 7000 auf Wien entfielen. Eine iiber-
saisonmilige Abnahme war nur in Wien zu ver-
zeichnen, was im Riickgang der saisonbereinigten
Indexziffer der unferstiitzten Arbeitslosen von 142
auf 140 hervorgeht. In Osterreich ohne Wien hat
die Abnahme in diesemn Monat nicht ganz das
saisoniibliche MaB erreicht; die saisonbereinigte
Indexziffer stieg von 145 auf 148.

Abgesehen von diesen Monatsschwankungen
zeigt ein Vergleich des Standes der unterstiitzten
Arbeitslosen Mitte April mit dem zur gleichen Zeit
des Vorjahres deutlich, daB auch in diesen
12 Monaten wieder Fortschritte gemacht wurden,
denn die Zahl der Unferstiitzten war um insgesamt
13.000 niedriger als im Vorjahr.

Aupenhandel und Verkehr: Im Monat Marz
hat der Gesamiwert des dsterreichischen Importes
und Exportes nicht nur absoluf, sondern auch
iibersaisonmiBig zugenommen. Die Zunahme der
Einfuhr ist in erster Linie auf den Mehrimport von
Fertigwaren, der 5 Millionen Schilling betragen
hat, und von Nahrungsmitteln und Getrinken zu-
riickzufiihren. Beachtlich ist jedoch der Riickgang
des saisonbereinigten Index der Rohstoffeinfuhr
von 50 auf 46, der damit 5 Punkte niedriger als
im Vorjahr liegt. Die Ausfubr ist absolut um
14 Millionen Schilling gegeniiber Februar gestie-
gen und war mit 82 Millionen Schilling, wenn
auch mur um 1 Million Schilling hdéher als im
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Mirz 1934, Die Ausfubr von Fertigwaren hat ab-
solut erheblich zugenommen, ohne jedoch die nor-
male saisonmaBige Steigerung ganz zu erreichen.
Der Fertigwarenexport war auch um 2 Millionen
Schilling niedriger als im Vorjahr. Dagegen hielt
die Zunahme der Rohstoffausfuhr unvermindert an
und erreichte im Marz mit dem Wert von 24-4 Mil-
lionen Schilling ein Niveau, das 16-7% iiber dem
des Vorjahres liegt. Diese VergroBerung der Roh-
stoffausfuhr ist micht nur konjunkturell bedingt,
sondern geht zum Teil auch auwf die besondere Zu-
nahme der Rohstoffausfubr im Rahmen der
Clearingvertrige mit Ungarn und dem Deulschien
Reich zuriick. Sie hat auch zur Einfilhrung einer
Ausfuhrkontrolle wichtiger Rohstofie, wie Wolle,
Baumwolle, Altmetalle und Felle und Haute An-
lafl gegeben.

In Ubereinstimmung mit dem Riickgang der
Einfulir und der Steigerung der Ausfuhr der
Menge nach, hat sich auch die Wagengestellung
der Bundesbahnen im Import und Export ent-
wickelt. Die arbeitstigliche Wagengestellung im
Binnenverkehr hat von Februar auf Mirz zuge-
nommen und liegt ungefdhr auf Vorjahrshohe. Die
Einnahmen aus dem Giiterverkehr waren im
Februar sogar geringfiigig, ndmlich um 1-0%,
héher als im Februar 1934. )

DIE ENTWICKLUNG DER PREISE
IN OSTERREICH

Die iiberragende Bedeutung der Preise Fiir
den Konjunkturablauf ist darin begriindet, daB die
Verdnderung des Verhiltnisses der einzelnen Preise
zueinander, die relativen Preise, auch das Gefiige
der gesamten Wirtschait, den Produktionsauibau,
entsprechend umgestalten. Jede Anderung der
Technik oder der Nachfrage bringt solche Gleich-
gewichtsstérungen, die jedoch im allgemeinen von
geringerem AusmaB sind und bald zu einem neuen
Gleichgewicht zuriickfilhren. Besonderes Interesse
haben die Stérungen des Preissystems gefunden,
die jene typischen wirtschaftlichen Erscheinun-
genl hervorrufen, welche man in ihrer Gesamt-
heit als Konjunkturbewegung bezeichnet und die
nach den Gberwiegenden Ansichten auf eine, wih-
rend einer ldngeren Periode andauernde, inter-
nationale Verdnderung des Kreditvolumens zuriick-
geht. Da sich nun Konjunktur und Krise am deat-
lichsten in einer Verschiebung der relativen Preise
ausdriicken, ergibt sich, daB diese erstens mit zur
Bestimmung der Konjunkturentwicklung und Kon-
junkturlage und zweitens zur Beurteilung der Wir-
kungen von Preisanpassungen, bzw. Verhinderun-

gen solcher, auf die Entwicklung der Konjunk-
tur herangezogen werden kénnen. Da alle Preise
in einem Gesamizusammenhang stehen, treten er-
wartungsgemiB und auch tatséchlich meist Ver-
anderungen aller Preisrelationen ein. Es ist aber
durchaus vorsteltbar, daB sich die einzelnen Preis-
verdnderungen in ihrer Gesamtheit konipensieren
und das Preisniveau unverindert bieibt. Man kann
daher die Konjunktur keinesfalls sicher aus der Be-
wegung des Preisniveaus oder eines Teilpreis-
niveaus erkennen. Die Steigerung des allgemeinen
Preisniveaus ist keine notwendige, wohl aber eine
regelmiBige Begleiterscheinung des Konjunktur-
anstieges. Sie ist durch die internationale Ver-
gréferung der Geld- und Kreditmenge bedingt und
tritt nur dann nicht ein, wenn die Geldvermehrung
zu gering ist, um etwa den Preisfall infolge der
fortschreitenden Technik zu Lkempensieren. Die
Meinungen iber die praktische Moglichkeit der Er-
fassung, sowie iiber den theoretischen Sinn des ali-
gemeinen Preisniveaus sind geteilt. Andererseits
ist es nicht moglich, alle Einzelpreise oder die un-
geheure Anzahl ihrer Relaticnen zu beobachten.
Man ging daher daran, Preisindizes zu konstruie-
ren, die eine griBere Anzahl von Preisen meist
verwandter und daher einen &hnlichen Preis-
verlauf zeigenden Waren in einen Index zusam-
menfassen. Die Auswahl der Indizes und ihre Zu-
sammensetzung wird dabei von den verschiedensten
Gesichtspunkten mdglich seiri. Nach Sachgebieten,
bzw. Wirtschaftssektoren unterscheidet man Agrar-
stoff- und Industriestoffpreise, GroB- und Klein-
handelspreise oder nach rdumlichen Gesichtspunkten
Inlands- und Auslandspreise. Vom Standpunkt der
Konjunkturtheorie von Bedeutung ist die Unter:
scheidung von Preisindizes nach dem Stadium der
Reife der betreffenden Giiter, wie die Rohstoff- und
Fertigwarenpreise oder nach der Konjunktur-
empfindlichkeit, wie den Index der reagiblen
Warenpreise. Die wichtigsten dieser Preisreihen
sind in Abb. Z/36 dargestellt. Die unterschiedliche
Bewegung je zweier solcher Indizes gibt die Ent-
wicklung der relativen Preise an. Diese sogenannte
Spannungskurve ist fiir die Kleinhandels- und
GroBhandelspreise sowie den Aktienindex und die
GroBhandelspreise in Abb. Z/37 dargestellt worden.
Da der Aktienindex vor allem als Preisindex der
Kapitalgiiter aufgefaBt werden kann und der
Grofihandelspreisindex als jener ‘der Fertigwaren,
ist diese Spannungskurve besonders geeignet die
Konjunkturlage anzuzeigen. Jede Zunahme der
Spannung kann als Besserung der konjunkturellen
Voraussetzungen angesehen werden und umge-
13*
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kehrt. In diesem Zusammenhang ist es besonders
bemerkenswert, daB diese Spannungskurve schon
1 bis 2 Jahre vor dem Hohepunkt des Produktions-
index kulminiert,

Die Auswah! der reagiblen Warenpreise geht
aul empirische Untersuchungen vor allem des

~ Harvardinstitutes zuriick. Es wurden dazu Preise

ausgesucht, die im Konjunkturablauf besonders
starke Schwankungen auiweisen. Fin theoretisches
Prinzip fiir die Auswahl wurde kaum jemals ge-
geben. Nach der Konjunkturtheorie wiren im Falle
freier Preisbildung die stirksten Schwankungen bei
den Preisen jemer Waren zu erwarten, die vor-
wiegend in den konsumferneren Produktionsstufen,
also zur Kapitalgiitererzeugung verwendet werden.
Dazu gehoren die meisten Metalle, vor allem Eisen,
dann Holz und Baumaterialien. Nun zeigt die
Wirklichkeit, dall gerade diese Warenpreise viel-
fach durch Konkurrenzbeschrinkungen, wie Kar-
telle usw., gebunden sind. In diesem Fall erscheint
es meist fiir das Kartell vorteilhafter, in der Krise
nicht den Preis zu senken, sondern den Absatz
stirker zuriickgehen zu lassen. Man muB sich daher
mit Ahnlichen Giitern begniigen, die anndhernd eine

~ freie Preisbildung haben. Der &sterreichische Index

der reagiblen Preise besteht aus zehn Waren, nam-
lich Schrott, Blei, Wolle, Baumwollgarn, Hanfgarn,

.Kalbielle, Langholz, Schleifholz, Leindl und Talg.

Es ist bemerkenswert, dal Schrott oder Eisen- und
Stahlabfille, der einzige Eisenpreis, der sich vor-
wiegend noch auf freiem Markt bildet, auch in dem
reagiblen Preisindex anderer Linder, wie den Ver-
einigten Staaten, dem Deutschen Reich und der
Tschechoslowakei enthalten ist. Die Reagibilitédt wird
noch dadurch erhoht, daB die meisten dieser Waren
zollirei eingefiihrt werden oder nur wenig belastet

sind, den FEinfliissen des Weltmarktes also weit-

gehend unterliegen. Eine Schwierigkeit liegt aller-
dings darin, daB sich nen fiir einzelne Waren
Preisbindungen ergeben konnen, die den Index
weniger reagibel machen, da nicht jede solche
MaBnahme sofort mit einer Anderung der Zusam-
mensetzung oder Neuberechnung beantworiet
werden kann. Die Reagibilitit dieses Index geht
am Dbesten aus dem Riickgang von dem hdchsten
Wert im Konjunkturanstieg bis zum tiefsten in der
Krise hervor, der hier weitaus stirker als bei allen
anderen Preisindizes war und von 1028 bis 1032
iiber 50% betrug. Der Preisriickgang der einzelnen
Waren ging vielfach noch dariiber hinaus. Da der
Preisfall bei den einzelnen Waren, insbesondere
bei den agrarischen Industriestoffen, zeitlich sehr
verschieden einfrat, wurde die Bewegung des Ge-

samtindex geddmpft. In Abb. Z/36 wurde der
Index der reagiblen Preise auch auf Gold umge-
rechnet. Es sollte damif, mit Riicksicht auf die Ver-
bundenheit der Preise mit dem Weltmarkt, die rasche
Anpassung bei Verinderung der Schillingparitat,
das heiBt die Durchsetzung des Ausgleiches der
Kaufkraftparititen gezeigt werden. Tatsichlich
kann man deutlich beobachten, daf die Entwick-
lungsrichtung der Preise durch die Umrechnung
auf Gold kaum gestort wird, wihrend die Ent-
wicklung der Reihe in Papierschillingen, 1931 einen
deutlichen Bruch in der Entwicklungsrichtung
zeigt. Beim Index der Lebenskosten ist gerade das
Gegenteil festzustellen. Daraus kann geschlossen
werden, daB die Anpassung der reagiblen Preise
an die Anderung der Kaufkraftparitdt viel weit-
gehender war als bei den Lebenskosien, da die in
diesem Index enthaltenen Waren meist weit unfer
dem Exportpunkt liegen. Vollkommen eindeutig ist
jedoch der SchluB nicht, da vor allem die speku-
lativen Anderungen des Goldpreises, die unabhén-
gig von den Kaufkraftparititen sind, beriicksich-
tigt werden missen. In Abb. Z/36 ist die Be-
wegung der GroB- und Kleinhandelspreise und in
Abb. Zj37 die relative Bewegung der beiden
Preisreihen dargestellf. Aus dem Vergleiche kdnnen
nur ganz allgemeine Schliisse gezogen werden, da
die in beiden Indizes enthaltenen Waren nicht die.
selben sind. Im Kleinhandelsindex haben die
Lebensmittel mit {iber 30% einen besonderen An-
teil, in den GroBhandelspreisen sind vor allem die
Industriestoife von Bedeutung. Der Index der
Kleinhandelspreise macht in der Tendenz alle Be-
wegungen. des GroBhandelsindex, wenn auch in
schwicherem MaBe und mit einer deutlichen Folge-
bewegung mit, wodurch die Spannung bei failen-
den Preisen und besonders im Konjunkturabstieg
zunimmt, das heiBt, die perzentuelle Differenz
zwischen GroBhandels- und Kleinhandelspreisen
wichst, und umgekehrt. Die trendmaBige Erhohung
der Spannung zwischen den beiden Indizes, die
von 1927 bis 1032 festzustellen ist, geht vor allem
darauf zuriick, daB der Einfluf der Agrarstofi-
preise, die sich weniger veréndert haben, im Klein-
handelsindex groBer ist als im Index der GroB-
handelspreise. Um die allgemeine Entwicklung der
Handelsspanne, das heiBt, das perzentuelle Verhilt-
nis der Veranderung zwischen den GroBhandels-
und Kleinhandelspreisen festzustellen, wurde ein
Vergleich der Bewegung bei den Preisen von den
gleichen zehn Lebensmitteln im Grofihandel und
Kleinhandel durchgefiihrt. Die Spanne der Klein-
handelspreise in Perzenten der GroBhandelspreise
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- die keineswegs eine Gewinnspanne ausdriickt
— stieg bis 1930 aunf 40%, sank seitdem sténdig
und erreichte 1934 34%. Dieser Riickgang der
Spanne ist vor allem auf die steigende Preistendenz
dieser Lebensmittel im GroBhandel seit Beginn
1931 zuriickzufithren, der die Kieinhandelspreise
wegen ihrer schwicheren Reagibilitit nicht voll
gefolgt sind. Die Verinderung der Spanne zwi-
schen GroBhandels- und Kleinhandelspreisen hat

spanne in hohem Grade mit Fixkosten ausgefiilit
wird, die sich nicht parallel den GroBhandels-
preisen verandern konnen und daher bei steigenden
GroBhandelspreisen perzentuell kleiner werden und
umgekehrt. Auffallend dagegen ist, im Gegensatz
zu allen anderen Preisindizes, die andauernde
Steigerung dieses Preisindex der zehn Lebensmitiel,
der die Preise von Weizenmehl, Schweinefleisch,
Margarine, Butter, Kartofieln, Zucker, Milch, Rind-

ihre Ursache vor allem darin, daB die Handels- fleisch, Kaffee und Tee enthilt, seit 1931. Diese
Preisindexziffern
(Logarithmischer MaBstab, Durchschnitt 1923—1931 = 100, punktierte Linien stelien die Umrechnung in Gold dar)
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geht vor allem auf die Zunahme der staatlichen
Belastungen durch die Zuckersteuer und die Er-
hohung des Kaffee- und Teezolles, auf die Ver-
doppelung der Warenumsatzsteuer, sowie auch auf
die Preisstiitzung landwirtschaftlicher Waren zu-
riick. DaB aber die preissteigenden Wirkungen
durch Steuern {iberwiegen, ergibt sich aus einem
Vergleich mit dem Index der inldndischen Agrar-
stoffe, der nach voriibergehender Steigerung im
Jahre 1932 doch deutlich eine sinkende Tendenz
hat. Beide Ursachengruppen hatten ebenso wie die
Schillingabwertung auch zur Folge, daB die
Lebenskosten (vgl. Abb. Z/36) nur bis 1931 san-
ken, dann aber bis Ende 1932 sogar steigende Tert-
denz zeigten und erst in den folgenden Jahren
sich wieder erméBigten.

Eine fast ebensolche Starrheit, wie der Index
der Lebenskosten zeigt der Index der gebundenen
Preise. Die Ursachen der Starrheit sind aber sehr
verschieden und vor allem nicht immer auf mono-
polistische Preisbindungen 2uriickzufiihren. So geht
zum Beispiel die Preissteigerung bei Zucker und
Benzin vor allem auf die Steuererhéhungen zu-
riick. Andererseits sind wahrend der Krise vielfach
Kartellvereinbarungen, wenigstens voriibergehend,

- gesprengt worden, was dann zu ganz unregel-

miBigen und unerwarteten Preisschwankungen

fibrte. Zum besseren Einblick wurden daher die

einzelnen im Index enthaltenen Warenpreise mit
Perioden und Ausmafl der wichtigsten Preisédnde-
rungen wiedergegeben.

Gebundene Preise

Stejgerung Senkun% Steigerung
Perzente erzente Perzente
Zeif  des Tief- Zeit des Hohe- Zeit des Tiei-
punktes punktes punktes
Mauerziege] 1V. 27— V.20 40 V.28~ X.34 —22 X.34—IV.35 0O
Margarine i, 26 X11. 3G ¢ XI1.30~- V.33 —17 V.33—IV.35 @
Zucker XI.28— X.33-- 62 X.33— —1v.3s 0
Alumininm X 30—XIL 31 - 17 X11.3i— VI1.32 —23 VI.32— 1V.364-13

Zink V.31-1V.33 1V, 33— 111.35 — 35 IIL.35— IV.35-10
Kupfer V.27— 11129 + 38 II] 20— y1.32 —69 V1.32— VIl 33-{-47*'
Grobbleclle X.27~1X,32+ 33 IX.32— - 0
Stabeisen  IX.256— 1X.32 -} 51 IX 32— 1V 3 0
Benzin IV.31—IX.32 122 IX.32—-VIL.B4 —13 VI.34# 1V, 35120
Kristallsoda X.31- X.32+- 7 X.32— —Iv.35—- 17
Schwefel-

sdure NL28—1X.324 5 1X. 32—~ 135.- 3 1365-1v.35 0
* VI 331V, 36 — 27,

Ein OroBfeil davon zeigt, abgesehen von den
UnregelmiBigkeiten auf die schon hingewiesen
wurde, eine groBe Starrheit, insbesondere im Komn-
junkturabstieg. Vielfach wird der Preisvergleich
der gebundenen Preise jedoch durch die Preis-
differenzierungen, wie zum Beispiel das — oft
geheime — Rabattsystem fast unmdglich gemacht.

In Abb. Z/36 ist ferner noch die Entwicklung
der Durchschnittspreise der Mengeneinheit der
Ein- und Ausfuhr dargestellt. Die beiden Reihen
sind, was besonders festzuhalten ist, keine Preis-
indizes der Ein- und Ausfuhrwaren, weil sich auch

die Mengenrelationen der einzelnen Giiter verscho-
ben haben. Trotzdem sind die Durchschnitispreise
ein Anhaltspunkt dafiir, aus denen zu schlieBen
ist, daB die Preisanpassung im AuBenhandel in
der Krise besonders weitgehend war. Beachtlich ist
auch, daB die Importpreise schon einige Jahre vor
den Exportpreisen den Hohepunkt erreichen. Das
hingt mit der verschiedenen Preisentwicklung der
Rohstoffe und der Fertigwaren zusammen.

Allgemein 148t sich feststellen, daB jene Preise,
die mit dem Weltmarkt chne wesentliche Zollhinder-
nisse in Verbindung stehen, die stirksten Preis-
senkungen in der Krise und zum Teil auch eine
starkere Preiserhidhung in den Jahren nach dem
Tiefpunkt erfahren haben. Die relativ grioBere
Starrheit der Inlandspreise hat verschiedene
Ursachen. Ganz allgemein ist die steuerliche Be-
lastung der Preise im Inland gestiegen, da die Pro-
duktion im Verhaltnis zum Steuerertrag sich stirker
vermindert hat. Besonders ist hier die Einfithrung
der Krisensteuer, die im allgemeinen eine Ver-
doppelung der Warenumsatzsteuer brachte, zu er-
wihnen, wodurch der Einnahmenrickgang an
Warenumsatzsteuer infolge Verminderung der Um-
sitze ausgeglichen wurde. Auch die wesentlichen
Erhéhungen der Verbrauchssteuern haben bei den
betroffenen Waren teilweise beachtliche Preissteige-
rungen hervorgerufen. Die Zunahme dieser Be-
lastung geht zum Beispiel daraus hervor, daf trotz
des allgemeinen Konsumriickganges die Einnahmen
aus den Verbrauchssteuern sich von 1929 bis 1934
um 64 % erhdht haben,

Spannungskurven
{Logarithmischer MaBstab)
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Einnahmen aus Verbrauchssteuern

1929 = 100
1029 100 1932 169
1830 116 1033 152
1031 114 1934 169

Ein weiterer Grund fiir die geringere Elastizi-
tit des inlindischen Preisniveaus sind die Zolle
und die iibrige Handelspolitik. Schon das System
der spezifischen Z8lle, zum Unterschied von den
Wertzéllen, bewirkt, daB bei fallendem Preis der
Perzentanteil des Zolles groffer wird. Dazu kam
noch, daB in den Krisenjahren die absoluten Zoll-
erhshungen fiberwogen. Die Folge war eine Steige-
rung der perzentuellen Zollbelastung der Einfuhr,
die sich seit 1928 fast verdoppelt hat.

Zolleinnahmen in Perzenfen des Wertes der Einfulir

1928 80 1932 15-4
1929 88 1933 15'3
1430 106 1934 154
1931 121 .

SchlieBlich wirkten auch die Einfuhrverbote im
Sinne einer Preiserhéhung.

Der dritte wichtige Ursachenkomplex fiir die
Starrheit gewisser Preise sind schlieBlich die Preis-
bindungen, feils durch inldndische, teils durch
internationale Kartelle. Es darf nicht iibersehen
werden, daB diese Tendenz zu Preisbindungen,
nicht zuletzt geférdert durch die AuBenhandels-
politik der Kontingente, sich in letzter Zeit noch
verstirkt hat. Da solche Preisbindungen erfah-
rungsgemaB immer mit Preiserhéhungen verbun-
den sind, kénnte durch diese Entwicklung der Ex-
port im ungiinstigen Sinne beeinflut werden. Zur
besseren Beurteilung der Preisverschiebungen im
Inland miiBten auch die Preisinderungen der
gleichen Waren in anderen Lindern, bzw. am
Weltmarkt betrachtet werden. Die Schwierigkeit
solcher Vergleiche ist naturgemif grof. Trotzdem
ist ein soicher Preisvergleich fiir neun wichtige
Waren in verschiedenen Landern im Hoch- und
Tiefpunkt des Konjunkturzyklus versucht worden.
Insbesondere die perzentuellen Preisinderungen
in den einzelnen Lindern seit dem Héhepunkt der
Konjunktur geben interessante Einblicke in die
Preispolitik dieser Staaten. Dagegen kénnen aus
einem Vergleich der absoluten Preise Schliisse nur
mit grofen Einschrinkungen gezogen werden, da
die Qualitdten der Waren sowie die Art der Preis-
bildung und vor allem auch die Differenzierungen
bei den Kartellpreisen schon Preisunterschiede be-
dingen kénmen. Die starken Unterschiede in den
Preisen einzelner Waren in verschiedenen Landern
und besonders die VergroBerung der Differenzen
in der Krise, soweit sie kiinstlich durch Handels-
hindernisse hervorgerufen wurden, lassen erkennen,

Grofhandelspreise
(100 &g in osterreichischen Schillingen)?)

Febryay  Februar 1935

1920 1935 i e deS

) ebruar 1929
Weizen
Osterreich (WIEN) . + o v o v = v v v o s s 3550 3710 1042
Ungarn (Tisza, Budapest} . . . . ¢ « + a 41710 2°11%) 538
Vereinigte Staaten von Amerika (Northem

Manitoba 11, Winnipeg) . 37440 1506 40-3
Groﬁbritanmen {einh. gaz. av., London) . 3330 12 364
Rogg
C)sterrelch (Wien) . . . v v v aae e e 3390 . 2610 770
Palen (einheimisch, Posen). . . « . . « . . 26-48 1558 588
Deutsches Reich (mirkischer, Berlin) . . . 34'79 3625 1042
Gierste '
Osterreich (Wiemd . ., .. 0o . .. 4050 30°50 753
Tschechoslowakedi . . . .. ., ... .. 3596 3218 895
Deutsches Reich (m&rkischer, Berlin) . . 3322 4311 1208
Zucker
Osterreich (Wiem) . . . v v v v v o w w - 7900 11926 - 1508
Vereinigte Staaten von Amerfka (centr. 9459,

New YOrk) « v v 4 o v s 0 v a0 o nmu 5839 47-25 809
Tschechoslowakei (normal raff, Kristall) . . 11703 120-03 103'3
Blei
Osterreich (Wien) .« v s o v v« v v v s . 8500 5400 63'5

Qrofbritannien (roh, einheiniscl, London) .. 83-55  26:31 315
Vereinigte Staaten von Amerika (New York) 10819 4179 386G

Kernschrott

Osterveich (Wien) . « o v v v v v w e v u 650 290 446
GrolBbritannien {heavy stee!, N. Eagland) . 1067 566 624
Vereinigte Staaten von Amerika (heavy

melting steel., Pittsburgh) . . . . - . .. 13«00 . 601 532
Stabeisen
Osterreich (Wien) « o - « <« v v - v 0 v w - 4150 4465 1076
GroBbritannien (inl. Middiesbrough) . . 2536 2021 %67
Deutsches Reich (Obethausen) . . . - . . . 2378 2365 955
Vereinlgte Staaten von Amerika {steel bars;

Pittsburgh) . . . . . . . . . ... .. .. 2076 2127 715
Belgien, fob Antwerpen . ... .. .. .. 20-98 821 301
Zement
Osterreich (Wiem) .. o v v w v v 0 - +. 825 860 1042
Tschechoslowakel . ., .. ... .... - . G660 479 726
Mauerztecel (100 Stiick)

Osterreicll EWJBn ............. 70 680 883
Deutsches Reieh (Berlin) . « . . . . . . .. 568 4'86 856G
Tschechos‘lownkm W e e e e 6'83 382 574

Umrechnung auf dsterreichische Schilling flir Febroar 1920 nach
gen Monatsdurchschniifskursen der Osferreichischen Nationalbank, fir
Februar 1935 nach den Privatclearingkursen,

*} Umrechnung erfolgte fiber Ziirich.

wie sehr die Hemmungen des internationalen Preis-
ausgleiches und damit auch die der internationaler
Arbeitseinteilung zugenommen haben,

KOPFQUOTEN DES AUSSENHANDELS
WICHTIGER LANDER

Auf Abb. H/I/7 sind die Einfuhr- und Aus-
fuhrkopfquoten im Jahre 1934 in &sterreichischen
Schillingen und auf Abb. H/I/8 die perzentuellen
Verdnderungen der AuBenhandelskopfquoten von
1920 bis 1934 dargestellt. Aus diesen beiden Zeich-
nungen geht einerseits hervor, welche Rolle der
AuBenhandel im Wirtschaftsleben der einzelnen
Staaten spielt und in welchem AusmaB diese von
der allgemeinen Schrumpfung des Welthandels-
volumens betroifen wurden.

Um [rrtimern vorznbeugen mull betont wer-

den, daB die auf Abb. Hjl/7 zur Darstellung ge-

brachten absoluten Ziffern der Ausfuhr- und Ein-
fubrkopiquoten keinen irgendwie begriindeten
RiickschluB auf die wirtschaftliche Kapazitit der
einzelnen Linder zulassen. Sie zeigen vielmehr nur

welche Bedeutung der AuBenhandel fiir die Wirt-
14*
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Ein- und Ausfuhr pro Kopf der Bevilkerung
in den fahren 1928—1934
in Schweizer Franken

o e L) =] -
8= U 2.2 ] = 8 Uy
22 #F =8 = F ¢z =%
7] [ © =3 W
g% gk go = 2 2= gh
E A E A E A E A E A E A E A
1928 273 239 265 255 GO6 404 725 537 147 B9 B4 44 363 246
1929 280 251 285 243 605 402 731 529 142 00 82 54 361 241
1930 195 230 258 210 527301 633450 113 79 48 47 297 24
193] 127182 204 147 397 187 487338 75 66 31 31 238 143
1932 B5 108 144 95 252144 332216 52 43 17 18 126 T
1933 78 92 138 89 240137 306183 47 38 14 1§ 101 0
1934 83 78 112 86 233140 262181 48 33 17T 18 OB T4
w 1— = ]
& = b E 25 g -
3 g8 Ex z 2E & o
S 38 8y G ] =3 .
o %1 7] 3] = = =]
E A E A E A E A E A E A E A
1928 65 48 58 49 30D 350 6B2 535 203224 125 86 177 223
1929 59 53 52 51 404 411 679 522 211 216 112 109 187 223
1930 - 42 45 58 49 375349 633435 163 181 85 95 129 160
1931 27 33 27 37 302237 552330 122136 56 59 88103
1932 15 19 20 28 177145 430195 797 7% 26 26 57 67
1933 14 17 19 23 154155 387207 60 60 24 30 50 54
1934 14 17T 21 22 168167 348205 56 64 24 20 40 52

‘\%Das Jahr 1931 ist fiir Jsterreich und Ungarn o hne Entwertung
der Wihrung gerechnet, E = Einfuhr, A = Ausfuhr.

schaft der verschiedenen Staaten besitzt und in
welchem Verhiltnis Awsfulr und Einfuhr zuo-
einander stehen. Es ist also zum Beispiel fiir die
Schweiz der Auflenhandel von erheblich groferer
Bedeutung als fiir GroBbritannien oder gar fiir die
Vereinigten Staaten, obwoh! sein absoluter Umfang
jenem der letzigenannten Lander
zuriickbleibt. Ahnlich steht es mit Osterreich, dessen

. AuBenhandelskopiquoten beinahe doppelt so groB

sind als jene der Vereinigten Staaten von Amerika.

Wie aus Abb. H/I/8 hervorgeht hat die
Schrumpiung des AuBenhandels mit Ausnahme
Schwedens und GroBbritanniens beinahe alle

Staaten ziemlich gleichmé&Big betroffen. Schweden
und Grofibritannien haben seit Anfang 1933
zweifellos aus dem Umstand Nutzen gezogen, daB
ihre Wihrungen starke Kursverluste erlitten, wéh-
rend der DeflationsprozeB in den iibrigen Landern
nur geringe Fortschritte machte. Dadurch erscheint
der Rickgang ibres AuBenhandels im Vergleich

zum Jahre 1920 verhaltnismaBig gering, obwohl

er im Tiefpunkt der Krise im Jahre 1932 nicht
hinter jepem in anderen Ldndern zuriickgeblieben
ist. Die AuBenhandelsentwicklung Osterreichs kann
als ziemlich giinstig bezeichnet werden, was sicher-
lich daranf zuriickzufithren ist, daB die Devisen-
bewirtschaitung nach kurzer Dauer beinahe véllig
beseitigt wurde.

SCHWEDEN

Die relativen Preisverschiebungen in den fiir
die Konjunkturbeobachtung besonders wichtigen
Preisreihen zeigen fiir Schweden, daff sich die
Wirtschaft dieses Landes seit Beginn des Jahres
1033 in aufsteigender Entwicklung befindet. Zwar
fallt die Aufgabe des Goldstandards schon in den
September des Jahres 1931, doch konnten die aus-
fuhrférdernden Wirkungen der Wihrungsentwer-
tung den AuBenhandel, der fiir die schwedische
Wirtschait von groBer Bedeutung ist, zunéchst nur
unmerklich beleben. Die ersten Anzeichen des be-
ginnenden Aufschwunges fallen vielmehr in den
Mirz des Jahres 1933, in weichem eine merkliche
Befestigung der Akfienkurse das Ende der Ab-
wartshewegung ankiindigte. Seit dieser Zeit ist der

Aufienhandelskopfquoten einzelner Lander im Jahre 1934
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Aktienindex um mehr als 60% gestiegen. In der
weiteren Folge hat dann die fortgesetzte Uber-
leitung der fliissigen Mittel vom Geldmarkt auf
den Kapitalmarkt die Investitionstatigkeit belebt
und damit eine gesteigerte Nachfrage nach Roh-
stoffen und spater auch nach Konsumgitern her-
vorgerufen, Diese VergroBerung der Nachirage
hat eine Steigerung der GroBhandelspreise bewirkt
und damit dem Aufschwung neue Impulse ver-
lichen. Der Index der GroBhandelspreise ist auch
seit Mai des Jahres 1933 fast obne Unterbrechung
gestiegen. Der Produktionsindex hat sogar den
Stand des Konjunkturjahres 1929 iiberschritien
und weist auch fernerhin steigende Tendenz auf.
Die Zahl der Arbeitslosen ist seit 1933 merklich
zuritckgegangen.

So bietet also eine Betrachtung der charakte-
ristischen Wirtschafisreihen Schwedens das ein-
deutige Bild eines Konjunkfuranstieges. Doch die
Arbeitslosigkeit, die im Jahre 1929 durchschnitt-

lich 33.000 Personen betrug, erreicht im Durch-
schnjtt des Jahres 1934 72.000 und im Janner
dieses Jalres beinahe 100.000 Personen. Trotz der
oben erwihnten Merkmale, die das Bestehen einer
Konjunktur beweisen, gibt es also eine stattliche
Anzahl Beschaftigungsloser. Es liegt daher die
Frage nahe, 'ob unter diesen Umstinden itberhaupt
von einer Konjunkfur gesprochen werden kann.
Dabei muB darauf hingewiesen werden, daB ein
solcher Tatbestand durchaus keine Eigentiimlich-
keit der schwedischen Wirtschaftsentwicklung ist,
sondern auch in vielen anderen Staaten, unter
anderen in Osterreich, beobachtet werden kann. Das
in Heft 3 dieser Berichte zur Darstellung gebrachte
,Drei-Markte-Barometer fiir Osterreich zeigte
zum Beispiel die typischen Kennzeichen eines Wirt-
schaftsaufschwunges, ohne daB die Zahl der
Arbeitslosen in entsprechendem MaBe abgenommen
hitte. Daher wird vielfach die Ansicht vertreten,
der Abbruch der Aufwirisbewegung konne ein-

Schwedische Wirtschaftszahlen
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treten, ohne daB es moglich geworden wire, alle
Produktionsmittel — insbesondere alle verfiigbare

-Arbeit — in den ProduktionsprozeB einzugliedern.

Dazu ist zu sagen, daB der Ablauf eines Kon-
junkturzyklus keineswegs zur Folge haben muB,
dafl in dessen aufsteigendem Ast alle Wirtschafts-
kreise von der Belebung erfaBt werden. Es kann
vielmehr vorkommen, daB bei gegebenen Voraus-
setzungen eines Konjunkturanstieges, wie niedriger
ZinsfuB, Riickkehr des Vertrauens usw., der Ein-
tritt des Aufschwunges durch bestimmte wirt-
schaftspolitische MaBnahmen beschleunigt wird,
durch welche einzelne Produktionszweige beson-
ders begitnstigt erscheinen. Sind soiche Mai-
nahmen derart, daff sie eine Ausdehnung der Auf-
wirtsbewegung auf andere Wirtschaftszweige von
vornherein unméglich machen, wie zum Beispiel
Einfuhrverbote und Absperrungsmafinahmen aller
Art, dann wird der Auischwung nur von kurzer
Dauer sein und nur einen Teil der verfiigbaren
Produktionsiaktoren erfassen. Sclcher Art waren
zum Beispiel die Binnenkonjunkturen des Jahres
1034.

Aber auch dann, wenn wirtschaftspolitische
Eingriife fehlen und der Konjunkiuranstieg wunter
den oben angedeuteten Voraussetzungen seinen

. Ausgang von der Produktivgiiterindustrie nimmt,
. ist es durchaus denkbar, daB die Krise eintritt ehe

noch die Arbeitslosigkeit verschwunden ist. Zum
Abbruch der Konjunktur kommt es nimlich des-
halb, weil der Kapitaimangel oder die Einstellung
der Kreditvermehrung zur Steigerung des Zins-
fuBles fihrt, wodurch die Unrentabilitit jener In-
vestitionen, die ihre Entstehung zusitzlichen Kre-
diten verdanken, in Erscheinung tritt. Das hat aber
mit dem Uwmstand, ob es in diesem Zeitpunkt noch
Arbeitslosigkeit gibt, grundsitzlich nichits zu tun.
Man kann dazu nur bemerken, daB die Arbeits-
losigkeit offenbar dann verschwundern, oder zumin-
dest auf ein praktisch zu vernachlissigendes MaB
heruntergedriickt worden wire, wenn der Auf-
schwung noch l&nger angedauert hitte.

So berechtigt demnach der Eintritt einer Kon-
junktur lediglich zu der Annahme, daB sich in
derem aufsteigenden Ast die Arbeitslosigkeit ver-
ringern werde, wobei ihre absolute GréBSe am
oberen Wendepunkt recht erheblich sein kann. Auf
die MaBnahmen, die etwa ergriffen werden miiBten,
um die Arbeitslosigkeit zu vermindern, kann an
dieser Stelle nicht eingegangen werden. Hier ge-
nilgt die Feststellung, daB mit dem Begriff der
Konjunktur keineswegs eine vollstandige DBeseiti-

gung der Arbeitslosigkeit verbunden sein muB.

Aus diesen Uberlegungen folgt, daf es nur
maglich ist aus der Verdnderung der Arbeitslosig-
keit auf den Konjunkturverlauf Riickschliisse zu
ziehen. Diese stimmt aber fiir Schweden, wie noch
zu zeigen sein wird, mit der Bewegung der {ibri-
gen Wirtschaftsreihien fiberein, so daBl sich trotz
der betrfichtlichen Arbeitslcsigkeit das eindeutige
Bild eines Konjunkturanstieges ergibf. '

Fiir das Verstindnis der schwedischen Wirt-
schaftsentwicklung am aufschluBreichsten und zu-
gleich von allgemeiner theoretischer Bedeutung ist
eine Betrachtung der Geldpolitik der schwedischen
Reichsbank. Diese soll zuerst einer eingehenden
Wiirdigung unterzogen werden, bevor auf die
Verdnderungen in den einzelnen Wirtschaftsreihen
eingegangen wird.

Schweden verlie im September 10931, eine
Woche spiter als England, den Goldstandard und
schloB sich damit der Reihe jener Lénder an, die
unter Vermeidung eines schmerzlichen Deflations-
prozesses die Besserung ihrer wirtschaftlichen Lage
anstrebten. Das unmitfelbare Ziel der Reichsbank
war aber darauf gerichtet, die interne Kaufkraft der
Krone aufrechtzuerhalten. Als daber die schwedi-
sche Regierung die Reichsbank von der Einldsungs-
pilicht der Banknoten in Gold beireite, mufite
letztere in Veriolgung ihrer Politik zunichst zu
RestriktionsmaBnahmen greifen um den Inflations-
befiirchtungen zu begegnen. Die Bankrate wurde
von 3% auf 8% erhoht; es ergab sich jedoch schon
kurze Zeit darauf, daB die Preisbewegung weiter-
hin riicklaufig blieb uwnd daher eine allméhliche
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Herabsetzung des Diskontsatzes (siehe Abb. Fi/S/5)
ohne weiteres moglich war. Auffallend ist, da8
trotz der beachtlichen Entwertung der schwedi-
schen Krone gegeniiber den Goldwihrungen, die
am Ende des Jahres 1931 beinahe 30% betrug,
eine sinkende Preistendenz bestand. In Gold ge-
rechnet sanken vom September bis Dezember 1931
der Index der inlandsbestimmten Giiter (1913==100)
von 97 auf 78, jener der eingefiiirten Giiter von
68 auf 03 und jener der ausgefithrien Giiter von
05 auf 79. Bei dem Index der eingefiihrten Giiter
in Papierkronen gerechnet ist zwar eine Steigerung
von 80 auf 91 um 14% festzustellen, doch bleibt
diese weit hinter der Entwertung der Krone zu-
riick. Auch der so berechnete Index der Ausfuhr-
giiter weist in diesem Zeitraum nur die geringe
Erhohung von 111 bis 113 auf, wihrend der Preis-
index der inlandsbestimmten Gliter mit 113 iiber-
haupt unveridndert bleibt.

Die Griinde dafiir sind aber nicht, wie vielfach
behauptet wird, in der Wahrungsentwertung zu
erblicken — eine solche 1&Bt vielmehr das Gegen-
teil erwarten —, sondern in einer Verkettung be-
sonderer Umstinde. Eine der Hauptursachen liegt
darin, daB die GroBhandelspreise auf der ganzen
Welt, insbesondere aber in den Goldblockldndern,
noch stark riickgdngig waren und iiberdies der
GroBteil des schwedischen Importes aus England,
bzw. aus anderen Lindern des Sterlingblockes
stammt, so daB die Entwertung der Krome nicht
unmittelbar in Erscheinung trat. Soweit Waren aus
anderen Lindern eingefithrt wurden, konnten die
Preise dieser Waren aus Konkurrenzgriinden nicht
dber jenen des Sterlingblockes liegen. Die Export-
preise konnten aber mit Riicksicht darauf, daB die
Konkurrenzlinder Schwedens die Abwertung mit-
machten, keine Steigerung erfahren. So weist dem-
nach der Gesamtindex der GroBhandelspreise eher
fallende als steigende Tendenz auf.

Der stindige Riickgang der industriellen Pro-
duktion veranlaBte die Reichsbank allmihlich zu
einem aktiveren Eingreifen. Da die Lebenshaltungs-
kosten nur langsam zuriickgingen, entschloB man
sich, die Anpassung der Produktionskosten an die
Warenpreise auf dem Wege einer allmihlichen Er-
héhung der GroBhandelspreise anzubahnen. In
diesern Zusammenhange verdient die ,,Offene-
Markt-Politik der schwedischen Reichsbank be-
sonders hervorgehoben zu werden.

In dem Zeitraum von 1931 bis 1933 kaufte
die schwedische Reichsbank, wie aus ihren Jahres-
berichten hervorgeht, Regierungssicherheiten, Gold
und Devisen im Betrage von beinahe 500 Millionen

Kronen (Abb. H/S/4). Das bewirkte eine bedeu-
tende Verfliissigung des Geldmarkfes, die am
besten darin zum Ausdruck kommt, daB die Redis-
kontierungen der Geschéftsbanken bei der National-
bank von 326 Millionen Kronen im Dezember 1931
auf 06 Millionen Kronen im Dezember 1933 zu-
riickgingen. Inzwischen sind sie durch die bis in
die jiingste Zeit fortgesetzten Kiufe von Gold und
Devisen seit Juli 1034 iiberhaupt verschwunden.
Mit diesen Gold- und Devisenkdufen wurde der
Wert der Krone langsam herabgedriickt (Abb.
H/S/T), weil ein Sinken der Devisenkurse die beab-
sichtigte Erhéhung der GroBhandelspreise verhin-
dert hitte. Der Diskontsatz der Reichsbank sank
allméhlich auf 214%.

Die Giroverbindlichkeiten der Reichsbank

waren von 178 Miilionen Kronen im Dezember
1931 auf 474 Millionen Kronen im Dezember 1933
angewachsen. In diesen Ziifern driickt sich am
besten die steigende Liquiditdt der Banken aus. Die
Reichsbank konnte daher ohne Bedenken dazu iiber-
gehen, ihre Bestinde an Regierungssicherheiten
allmihlich zu verkaufen, womit dann auch in der
zweiten Hélfte des Jahres 1933 begonnen wurde
(Abb. H/S/4). Die Kaufe von Gold und Devisen
dauern hingegen weiterhin an.

Mit der, anfangs durch die Regierung in die
Wege geleifeten Belebung des Baumarktes, be-
gannen dann fliissige Mittel auch auf den Kapifai-
markt tiberzustromen. Die Rendite der Industrie-
anleihen sank von 5-:03% im Jahre 1931 auf 4-75%
im Jahre 1933, jene der Staatsanleihen von 427 %
auf 4-05%. Diese Entwicklung hat sich bis in die
jingste Zeit fortgesetzt. Die letzten verfiigharen
Ziffern sind die Durchschnitte fiir das Jahr 1934.
In diesem betrug die Rendife der Industrieanleilien
3:86% und jene der Staatsanleihen’ 3-57%. Diese
iberaus giinstigen Verhiltnisse auf dem Kapital-
markt gaben zu zahlreichen Konversionen von
Staats- und Kommunalanleihen AnlaB und eine im
September 1934 aufgelegte 3-5% Staatsanleihe
von 70 Millionen Kronen fiir Zwecke der Arbeits-
beschaffung wurde in kurzer Zeit weit {iberzeich-
nef. Von Anfang Februar d. J. hatten jedoch die
Aktienkurse unter dem EinfluB der groBen politi-
schen und wirtschaftlichen Unsicherheit der Welt
wieder eine abwirtsgerichtete Tendenz. Die Kapita-
listen nehmen irotz der guten Industriebilanzen
eine abwartende Haltung ein. Auf dem Markie der
festverzinslichen Papiere machte sich hingegen,
insbesondere in der letzten Marzwoche, infolge des
schwicheren Interesses fiir Aktien, eine steigende
Tendenz geltend.
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‘Die durch die fortgesetzte Veriliissigung des.

Geldmarktes bezweckte Steigerung der GroB-
handelspreise ist jedoch zunéchst nicht eingetreten.

 Auf Abb. H/S/3 sind Inlandspreise, Exportpreise,

Imporipreise und Lebenskosten (in Gold gerech-
net) einander gegeniibergestellt. Es zeigt sich zu-
nichst eine auffallende Parallelitit der Preisbewe-
gungen und ferner die Tatsache, daB auch Schwe-
den nicht vor dem starken Riickgang der GroB-
handelspreise im Jahre 1931 bewahrt wurde. Im
Jahre 1032 beginnt sich dann zum Unterschied
von den Goldblocklandern, deren Preise weiterhin
riickgéngig waren, das Preisniveau zu stabilisieren
und es zeigt auch seit dieser Zeit beinahe keine Ver-
anderungen. Die fallende Tendenz bis 1933 ist je-
doch unverkennbar. Erst als mit Aufgabe des Gold-
standards in den Vereinigten Staaten von Amerika
die Weltmarktpreise zu steigen begannen, hat sich
auch das schwedische Preisniveau dieser Tendenz
angeschlossen. Die steigenden Preise in Schweden
sind demnach kein Erfolg der open-market-policy,
sondern der im Jahre 1933 in beinahe allen Staaten
einsetzenden Produktionsbelebung. Die Geldpolitik
der Reichsbank hat, dhnlich wie die Téatigkeit der
Refico in den Vereinigten Staaten, zunichst nur die
Liquiditit der Banken erhoht und die Senkung der
Zinssitze in die Wege geleifet. Sie war aber nicht

imstande, die schwedische Wirtschaft von dem all-

gemeinen Schrumpfungsproze8 zu isolieren, wo-
durch die Grenzen einer solchen Konjunkturpolitik
auch bei Schweden deutlich zutage treten. Erst mit
der Uberleitung der flissigen Mittel vom Geld-
markt auf den Kapitalmarkt, hervorgerufen durch
die Besserung der Weltwirtschaftslage, ist es zu
Produktionssteigerungen und damit zu ejner Er-
héhung der GroBhandelspreise gekommen. Der Ge-
samtindex der GroBhandelspreise (1913 = 100)
stieg von 106 im Jahre 1933 auf 114 im Jahre
1934.

Die Lebenshaltungskosten sind der allgemeinen
Preisbewegung ziemlich gleichmaBig gefolgt und
die Tatsache, daB sie sich der steigenden Tendenz

Preise und Lebenskosten in Gold

(Preise: 1913 = 100; Lebenskosten: Juli 1914 = 100; loga-
rithmischer Mafistab)

der GroBhandelspreise noch nicht génzlich ange-
sch*ossen haben, ist kein Verdienst der Reichsbank-
politik, sondern dem Umstand zuzuschreiben, daf§
zwischen den Bewegungen dieser beiden Reihen
ein gewisser Zeitabstand besteht. Das scheinbar -
friihere Sinken der Lebenshaltungskosten als der
Grofhahdelspreise (Abb. H/S/3} im Jahre 1931 ist
nur darauf zuriickzufithren, da zur Konstruktion
der Lebenshaltungskostenkurve Vierteljahrsziffern
verwendet wurden, wihrend den anderen Kurven
Monatsziffern zugrunde lagen. Im {ibrigen kommt
jedoch die Wende nach oben, welche die Reihe der
Lebenshaltungskosten zu Ende des Jahres 1934
volizieht, deutlich zum Ausdruck.

Viel ungleichmaBiger als die Preise hat sich
die indusirielle Produktion in Schweden entwickelt.
Da fiir dieses Land auBer der iiblichen Unterschei-
dung in Produktivgiiter- und Konsumgiiterindu-

‘strien auch eine solche in inlands- und auslands-

bestimmte Giiter ZuBerst lehrreich ist, findet sich
in Abb. H/S/6 die Produktion in dieser Weise zer-
gliedert. Im Jahre 1931 hilt sich die Produktion
in Schweden noch auf einem verhaltnisméBig hohem
Niveau. Der Produktionsindex 1925 bis 1930
== 100 betrug im Jahre 1931 93 gegeniiber 110
im Jahre 1929. Im Jahre 1932, in welchem die
Krise in der ganzen Welt ihren Tiefpunkt erreichie,
zeigt auch das schwedische Produktionsvolumen
einen scharfen Riickgang. Hier und im weiteren
Verlauf der Produltionsindizes zeigt sich nun ein
interessanter Zusammenhang, der mit den friiheren
Ausfithrungen iiber die Erfolge der Geldpolitik
der schwedischen Reichsbank deutlich iiberein-
stimmt. Bei ndherer Betrachtung {3llt namiich
sofort auf, daB die Kurve des Produktionsindex
fiir Produktivgiiter beinahe vollkommen parallel

Produktionsentwicklung in Schweden
(19251930 = 100; logarithmischer MaBstab)
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zur Kurve des Produktionsindex fitr Exporigiiter
verlduit. Die Exportgiiter sind also groBtenteils
Produktivgiiter. Andererseits sind aber unter den
Produktivgiitern auch solche enthalten, die nicht
ausgefiihrt werden. Das beweist die stirkere Stei-
gerung der Produktivgiiterproduktion im Vergleich
zur Exportgiiterproduktion im Jahre 1934, in
welchem die schwedische Produktion das Nivean
von 1929 erreicht hat. Der Aufstieg im Jahre 1933
war also nur durch die Besserung der Weltlage
und nicht etwa durch die Geldpolitik der Reichs-
bank verursacht. Das zeigt auch sehr deutlich die
tiefstehende Produktion der inlandsbestimmten
Giiter, die erst am Ende des Jahres 1933 zu steigen
beginnt und dann jene der Exportgiiter iibertriift,
was wohl zum gréBten Teil auf Lagerauffillung
zuriickzufiihren sein diirfte. Die Gesamtproduktion
ist noch immer steigend. Der Produktionsindex er-
reichte im Jénner d. J. den Rekordstand 116.

Ein guter Teil der schwedischen Produktions-
belebung geht also, dhnlich wie in Osterreich auf
den AuBenhandel zuriick. Welche Industrien hiebei
eine besonders wichtige Rolle spielen, wird bei
Besprechung des AuBenhandels noch zu zeigen
sein. Die Ausdehnung dieser Produktionsbelebung
auf die inlandsbestimmten Giiter ist jedoch in
erster Linie der erhdhten Bautitigkeit zuzuschrei-
ben, Diese wurde zum Teil auch durch &ifentliche
Arbeijtsbeschaffung, die sich auf die Elekirifizierung
der Eisenbahnen, auf SiraBen- und Wohnungsbau
bezieht, geférdert. Im allgemeinen sind jedoch diese
MaBnahmen nur als Erginzung der startk ge-
stiegenen privaten Investitionstitigkeit gedacht, um
so zu einer raschen Aufsangung der Arbeitslosen
zZit gelangen.

Im Anfang des Jahres 1934 wurden schilieB-
lich auch die Konsumgiiter in groBerem MaBstab
von der Produktionsbelebung erfafit. Besonders
die Textilindustrie konnte ihre Erzeugung gewaltig
vergroBern. Auf die erste groBe Belebung folgte
dann nach Auffiillung der Lager im Juli ein Riick-
schlag, der jedoch schon wieder langsam ausge-
glichen wird. Es muB aber- beriicksichtigt werden,
daB - auch die Konsumgiiterindustrie Schwedens
stark exportorientiert ist, so daB deren weitere
Entwicklung ebenfalls in starkem MaBe von der
Gestaltung des AuBenhandels abhingig ist.

Der Auafenhandel Schwedens weist zunichst
zwei charakteristische Merkmale auf. Diese sind
die groBen Saisonschwankungen der Ausfuhr
(Abb. H/S/7) und der Umstand, daB sich der iiber-
wiegend groBere Teil des AuBenhandels, dhnlich

wie in Osterreich, auf einige bestimmte Lé&nder
verteilt (Abb. H/S/1 und H/S/2), wihrend die
Handelsbeziehungen mit den restlichen Staaten
nicht sehr bedeutungsvoll sind.

Die Saisonschwankungen haben in den klima-
tischen Verhalinissen ihre Ursache, da die Haupi-
ausfuhrartike} Schwedens, nimlich Holz und Eisen-
erz, die aus den nordlichen Teilen des Landes
kommen, erst in den Sommermonaten verschifft
werden. Ein Vergleich dieser Kurve mit der Kurve
der Arbeitslosigkeit zeigt aber auch, in welch
starkem MafBe die schwedische Wirtschaft auf den
AuBenhandel angewiesen ist. Die Schwankungen
in der Ausfuhr beeinflussen die {iblichen Saison-
schwankungen der Arbeitslosigkeit in einem der-
artigen Mafle, daBl die beiden Kurven in ihren Be-
wegungen beinahe vollkommen {ibereinstimmen.

In der Zeichnung ist itberdies die Entwertung
der schwedischen Krone eingetragen, um deren
Wirkung auf den AuBenhandel zu veranschaulichen.
Es zeigt sich, daB die Ausfuhr bis zu Anfang des
Jahres 1933 riickgingig ist. Die Entwertung hatte
also auf die Ausfuhr zunfchst gar keinen EinfluB.
Die wichtigsten Konkurrenten Schwedens, Finn-
land und Norwegen, schlossen sich mit ihren Wh-
rungen dem Riickgang des Pfundes an und die
zunehmenden Handelsbehinderungen, unterstiitzt
durch ein Erlahmen der Investitionstatigkeit, be-
wirkfen einen empfindlichen Riickgang der schwe-
dischen Ausfuhr. Der Konkurrenz des billigen
russischen Holzes konnte aber Schweden auch
nach der Kronenabwertung nicht erfolgreich ent-
gegentreten. Eine fihlbare Wendung tritt erst im

Wiahrung, Ausfuhr, Arbeitslosigkeit Schwedens
(Logarithmischer MaBstab)
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Perzentueller Anteil der einzelnen Linder am Auflenhandel Schwedens im Jahre 1934
Einfubr Ausfuhr
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Jahre 1933 ein, zu einem Zeitpunkt, in welchem derselben durch die Wéihrungsabwertung. gar keine

ein direkter Zusammenhang mit der Wahrungs-
entwertung nicht mehr festgestellt werden kann.
Auch eine indirekte Wirkung der Wihrungsentwer-

tung auf dem Wege einer Erschwerung der Ein-

fubr und damit einer Belebung heimischer Indu-
strien kann nicht beobachtet werden. Gerade im
Jahre 1932, in welchem eine solche Auswirkung
hiatte zutage treten miissen, zeigt der Produktions-
index fiir inlandsbestimmte Giiter (Abb. H/S/6) aus-

Rede sein kann.

Schwedens grioBte Ausfuhrartikel sind Holz,
Holzstoff, Papier, Eisenerz, Ziindholzer, Eisen und
Stahl. Die Holzausfubhr ist von 36 Millionen
Kubikmeter im Jahre 1931 auf 4'5 Millionen
Kubikmeter im Jahre 1934 gestiegen. In dem
gleichen Zeitraum hat sich die Ausfulir von Holz-
stoff von 1-5 auf 2 Millionen Tonnen, jene von
Papier von 484.000 Tonnen auf 554.000 Tonnen,

gesprochen fallende Tendenz, wihrend der Produk- jene von Eisenerz von 2-2 Millionen Tonnen auf
tionsindex fiir Produktivgiiter mit jenem fiir Aus- 6-8 Millionen Tonnen und die von Fisen und
landsgiiter in diesem Zeitraum beinahe volistindig Stahl von 135.000 Tonnen aui 198,000 Tonnen
bereinstimmt. Das zeigt eben, daB die Investi- erhoht. Fiir Februar d. J. betragt der Einfuhrwert
tionstitigkeit im Inland erst mit der allgemeinen 99 Millionen Kronen, der Ausfuhrwert 80 Mil-
Besserung der weltwirtschaftlichen Verhilinisse lionen Kronen gegen 90, bzw. 66 Millionen Kronen
eingesetzt hat und daB daher von einer Férderung zur gleichen Zeit des Vorjahres.

Anmerkungen zu den nachfolgenden Tabellen:

% Saisonbereinigt, — @ Durchschnitt, — *) Provisorische Ziffer. ~ 1) Stand Monatsmitte. — 2) Monatssummen, —
8) Stand Monatsende. — ¢) Monatsdurchschnitt. — 5) Ab Mai 1934 Aufwertung des Goldbestandes und der Devisen, —
5) Ab Mai 1934 neue Paritit: 100 S = 570726 Schw. Fr., vorher 100 § = 72926 Schw. Fr. — 7) Ohne Bankakiien. —
"a) Korrigiert, soweit keine Kurse vorliegen, nach den Schitzungen der Wiener Borsekammer. — 3) Ab April 1934
Umrechnung zum Privatclearingkurs, bzw. fiir 100 S8 Gold = 125 8. — 9) Angaben des Reichsverbandes dentscher
Sparkassen in Osterreich. — Fiir die Jahre 1925—1931 Jabresdurchschnitte aus den Vierteljahrsziffern; fiir 1924 aus
Halbjahresziffern, — 10) 1924—26 und Mai—Dezemher 1928 Sitze fiir Wochengeld. — 11} Ab August 1928 Verminderung
des Steuersatzes. — 1%) Ab September 1928 Verminderung des Steuersatzes. — 13) 1928 nur Pfandbriefe der Hypotheken-
anstali, sonst inklusive Aktienbanken. — %) Neuberechnung. — 15) Ohne kapitalisierte Zinsen. — 16) Ohne Varzeichen
Ausfuhriiberschull, -~ = Einfuhriiberschuf. — 17) Einschlieflich der bisher bekanntgegebenen kapitalisierten Zinsen,
— 18) Anderung in der Zahl der meldenden Firmen, daher mit dem Vormonat nicht vergleichbar.

Herausgeber, Verleger und Eigentiimer: Verein , Osterreichisches Institut filr Konjunkturforschung®, Wien, L, Stubenring §—10

(Vorsitzender: Ernst Streeruwitz, Prisident der Kammer fiir Handel, Gewerbe und Industrie, Wien, 1, Stubenring 8--10). —

Verantwortlicher Schriftleiter: Privatdozent Dr. Oskar Morgenstern, Wien, XL, Stadlergasse 3. — Druck: Carl Ueber-
reutersche Buchdruckerei und SchriftgieBerei M. Salzer, Wien, 1X,, Pelikangasse 1.
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