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ALLGEMEINE UBERSICHT

In der Berichisperiode zeigte die Weltwirt-
schaft Anzeichen einer Uberwindung der ersten
“Schockwirkung, welche die Depressionserscheinun-
gen ausgeldst haben. Die Weltmarktpreise und die
Aktienkurse aunf den internationalen Kapitalmdrk-
tern wiesen, im Vergleich zu den Vormonaten, eine
grifiere Stefigheit anf, wenn auch nachirdgliche
Schwankungen die Mdirkte wiederholt kurzfristig
beunruhigten. ,

Die Preise am Weltmarkt, die bis Ende No-
vember weitere Rickginge zeigten, haben sich in
den letzten Wochen auf ziemiich gleichem Niveau
erhalferi. Auch die Aktienkurse anf den bedeuten-
den Kapitalmidirkien hielten sich mif Schwankungen
ungefihr auf der Hohe des Vormonates. Die leichie
Abschwichung der Kurse in der zweitern Dezember-
woche, nach kurzer Erhihung, 1ifit jedoch schiiefien,

dafi die Besorgnisse beziiglich der weiteren Eni-
wicklung noch keineswegs iiberwunden sind.

Die Einfliisse, die von dem Depressions-
zentruym des jiingsten Konjunkturriickschlages, den
Vereinigten Staaten, ausgehen, wirkten sich deut-
licher auf die ewropiischen Lénder aus. In Eng-
land haben sich die Anzeichen, die auf eine Ver-
minderung der Produktionstitigkeit hindeuten, in
der Berichtsperiode verstirkt. Das Welthandels-
volumen zeigte bereits im dritten Quartal des fahres
eine leichte Abschwichung von zirka 4%, dz:e zum
Teil mit der Abschwichung der Konjunktur im Zu-
sammenhang stefif.

In Osterreich hat sich die seit August an-
dauernde absteigende Kursbewegung der Aktien an
der Wiener Borse, die im vorigen Monat durch eine
Besserung unterbrochen wurde, in den lelzien
Wochen wieder fortgesetzi. Das Kursniveeu der
festverzinslichen Papiere ist hingegen praktisch un-
verdndert geblieben. Die Produktionsziffern zeigen

“bis Oktober eine verhilinismdfig giinstige Entwick-

lung. Im November ist ein geringer Rickschiag in
der Fisen- und Stahlindustrie festzustellen. Auf
demn Arbeifsmarkte zeigt sich im Vergleich zu
Dezember 1936 cine starke Abnahme der Zahl der
unterstiitzten Arbeitslosen, die fiir Wien 7% und
fir die Bundeslinder 12% befrdgt. Das mengen-
mifige Aufenhandelsvolumen hat sich gegeniiber
dem Vormonat nur geringfiigig verdnderf. Gegen-
iiber der gleichen Zeit des vergangenen [ahres ist
es um 9% hoher.

Abb; A. Verbrauchssteuernertrag und Verbrauchsgiiterumsditze
‘ {Logatithmischer Malistab; @ 1930 = 100) :
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OSTERREICH.

In den letzten drei Monaten dieses Jahres ist
der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der
dsterreichischen Wirtschaft und der Wirtschait in
anderen Lindern besonders deutlich in Erscheinung
getreten. In fast allen Wirtschaftsbereichen zeigte
sich ein’ gewisser Stillstand der Aufwirtsentwick-
lung, die bis Mitte dieses Jahres iiberall zu beob-
achten war. Die inzwischen -eingetretenen Ab-
schwichungstendenzen haben sich jedoch in sehr
engen Grenzen gehalten. Am stirksten waren noch
die Riickwirkungen der internationalen Entwicklung
auf dem Kapitalmarkt, auf welchem die Erwartun-
gen itber die-kiinftige Entwicklung, die natiirlich stets
auch die Vorginge auf den Weltméarkten in hohem
MaBe beriicksichtigen, eine maBgebende Rolle spie-
len. Da die Kurseinbriiche auf den groBen inter-
nationalen Borsenplitzen vielfach stirker waren,
als es der tatsichlichen Wirtschaftslage und deren
Entwicklungsmdglichkeiten fiir die nahere Zukunft
entsprechen wiirde, besteht zunéchst noch keine Be-
rechtigung, die Abschwichung der Borsenkurse als
den Beginn des Konjunkturumschwunges zu deuten.
Die Kursriickginge an der Wiener Borse haben zu-
néchst nur solche Industrien getroffen, deren

" Geschéftsgang durch die internationalen Ereignisse

unmittelbar beriihrt wurde. Die festverzinslichen
Papiere habén ihr Kursniveau im wesentlichen gut
behauptet.

Wenn auch aus den verschiedenen kennzelch-
nenden Reihen iiber die Wirtschaftslage der einzel-

‘nen Linder hervorgeht, daB mit einem wesentlichen

Fortschritt der Belebung vorliufig micht zu rech-
nen ist, so lassen doch besonders die Verhilt-
nisse Amerikas den Schluffi zu, daf die Riick-
schlége aus Griinden allgemeiner Unsicherheit viel-

fach stirker waren, als es dem Riickgang der In-

vestitionstatigkeit und des Kapitalerneuerungs-
bedarfes entsprechen wiirde. Die ungiinstigere Ein-
schdtzung der Zukunft hat dazu gefiihrt, daB auch
Investitionen, die zur Befriedigung der gesunkenen
Nachfrage notwendig waren, vorldufig aufgescho-
ben wurden. Dasselbe trifft fiir die letzte Zeit zum
Teil auch fiir England zu, wo zum erstenmal
eine itbersaisonmifige Zunahme der Arbeltslosen-

. ziffern festzustellen ist.

Diese Verhiltnisse miissen beriicksichtigt wer-
den, wenn man den Riickgang der industriellen Pro-
duktion in Osterreich richiig beurteilen will. Auf
dem Wege {iber den AuBenhandel ist in einzelnen
Scktoren eine gewisse Abschwichung eingetreten,

~ die jedocli, wie auch in England und in anderen

européischen Lindern, nur allmihlich vor sich ge-

gangen ist. Sle hat sich zunichst in der Eisen-
industrie und in der Textilindustrie bemerkbar ge-
macht. Die Papierindustrie, in welcher der Riick-
gang am Weltmarkt bereits deutlicher in Erschei-
nung getreten ist, zeigt verhilinismaBig noch giin-
stige Produktionsergebnisse. In allen drei Industrie-
zweigen liegen die entsprechenden Ziffern noch er-
heblich iiber dem Stand der entsprechenden Zeit des
Vorjahres und bei den Baumwollspinnereien zeigt
sich bei einem geringen Riickgang der Erzeugung
je Spindel wieder eine namhafte Steigerung des
Auftragsbestandes. In der Eisenindustrie ist aller-
dings nicht nur die Produktion, sondern auch der
Auftragsbestand wieder etwas zurfickgegangen. Als
ein hemmendes Element in der wirtschaftlichen Ent-
wicklung machen sich ferner die in anderen Lin-
dern zugunsten Osterreichs immer stirker anwach-
senden Clearingspitzen bemerkbar. Die ohnedies

knappe Kapitaldecke der osterreichischen Industrie ‘
erfahrt durch diese unentgeltliche und in ihvem Aus-

maB ganz bedeutende Kreditgewdhrung an das Aus-
land eine weitere Verkiirzung. Diese Entwicklung
verdient in Anbetracht der geringen Neigung zu
langfristigen Kapitalanlagen, die in der groBen und

-in der fiingsten Zeit wieder steigenden Fliissigkeit

des Geldmarktes ihren Ausdruck findet, gerade in
dem jetzigen Zeitpunkt besondere Beachtung. Der
weitere Riickgang der fiir die Entwicklung der

dsterreichischen Wirtschaft charakteristischen re-

agiblen Warenpreise deutet ndmlich darauf hin,
daB die verschiedentlich in Erscheinung getretenen

Abschwachungstendenzen vorldufig noch nicht zum’

Stillstand kommen diirften. In der jiingsten Zeit ist
auch die Diskrepanz in der Preisentwicklung in
Osterreich und am Weltmarkt wieder deutlicher in
Erscheinung getreten. Der verhilinismifig starke
und noch andauernde Riickgang der Agrarstofi-
preise und Industriestoffpreise auf den wichtigsten
Weltrohstoffmérkten hat sich in Osterreich bei den
Agrarstofipreisen iiberhaupt nicht und bei den In-
dustriestoffpreisen nur in einem sehr geringen Aus-
maf} ausgewirkt. Diese Entwicklung kann dazu

fiihren, daB der voriibergehende Vorteil der Abwer-

tungslénder, der bei steigenden Weltmarktpreisen in
verhiiltnisméBig kurzer Zeit kompensiert worden
wire, wieder deutlicher in Erscheinung tritt. Den
Verdnderungen der Osterreichischen Preise wird

daher mit Riicksicht auf den AuBenhandel und auf

den Fremdenverkehr wieder erhthie Aufmerksam-
keit geschenkt werden miissen.

Die Verhiltnisse auf dem Arbeitsmarkt zeigen
nach den Verdnderungen der Zahl der unterstiitzten
Arbeitslosen im letzten Quartal dieses Jahres unter
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B Abb.. 2. Einige typische Reihen zdr Kom‘unkture’ntwickldny

in Osterreich
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Beriicksichtigung der Saisonbewegung keine Ver-
schlechterung. In ganz Osterreich war die Zah] der
unterstiitzten Arbeitslosen fiir Mitte Dezember um
26.782 Personen geringer als zur selben Zeit des
vergangenen Jahres. Die Aufgliederung der zur
Vermittlung vorgemerkten Arbeitslosen nach DBe-
triebsklassen 148t im wesentlichen die Riickwirkun-
gen der Produktionsentwicklung auf den Arbeits-
markt, die vorlaufig noch geringfiigiger Natur sind,

deutlich erkennen.

- AuBerst giinstig hat sich in dem gesamten Jahr
der Erfrag der offentlichen Abgaben entwickelt. Sie
sind in den ersten zehn Monaten dieses Jahres im
Vergleich zur selben Zeit des Vorjahres um 21 Mil-
lionen Schilling oder um 2:2%. hoher. Da die

- Offentlichen Abgaben jedoch im wesentlichen das

Ergebnis der Wirtschaftstétigkeit des vergangenen
Jahres sind, darf aus ihrer Steigerung nicht auf
die derzeitige allgemeine Fntwicklung geschlossen
werden. Aus demselben Grund ist jedoch fir die
nichsteZukunit noch mit einer weiteren Zunahme des
Aufkomimens an dffentlichen Abgaben zu rechnen.

Nationalbank: Die gesamte valutarische
Deckung der Nationalbank ist zwischen Miite
November und Mitte Dezember neuerlich, und
zwar um 5 Millionen Schilling, gestiegen. Sie be-
trigt im lefztgenannten Zeitpunkt 401 Millionen

‘Schilling, verglichen mit 344 Millionen Schilling
- zur gleichen® Zeit des Vorjahres. Das Wechselporte-

feuille ist in der befrachteten Zeitperiode nur un-
bedeutend um 1 Million Schilling gestiegen, ein
Zeichen dafiir, daB auch die Weihnachtszeit keine
Beanspruchung der Nationalbank nétig machte.
Die mit dem saisonmiBig starkeren Geldbedarf zu-
sammenhangende Steigerung des Notenumlaufes
wurde groBtenteils durch eine Abnahme der Giro-

_ verbindlichkeiten ausgeglichen. Der Notenumtaunf

stieg um 40 Millionen Schilling auf 894 Millionen
Schilling. Die Steigerung ist, wie der saisonberei-
nigte Index zeigt, iibersaisonmiBig. Die Girover-
bindlichkeiten nahmen um 32 Millionen Schil-
ling ab.

- Kapitalmarkt: - Der Index der Aktien-

“kurse ist in der Zeit von Mitte November bis Mitte

Dezember von 882 auf 83, also um 59% gesun-
ken. Die seit August andauernde absteigende Kurs-
bewegung, die im vorigen Monat durch eine kleine
Besserung unterbrochen wurde, hat sich also in den
letzten Wochen wieder fortgesetzt. Der Aktienkurs-
index liegt um 10-0%! unter dem Stand von Mitte
Dezember des vorigen Jahres. Die Auslandsborsen
haben sich in dem betrachteten Zeitraum nicht iber-
einstimmend entwickelt. In London und in New York

hat jedoch die sinkende Kursbewegung am Aktien-
markt weiter angedauert. Die KurseinbuBen auf
dem Wiener Aktienmarkt spiegeln sich auch in der
Abnahme des gesamten Kurswertes der an dieser
Borse notierten Aktien. Er sank in dem genannten
Zeitraum von 835 auf 784 Millionen Schilling, d. i.
um 7-1%. Starke EinbuBen erlitten auch diesmal
wieder die Metall- und Mefallindustrieaktien, deren
Kurswert um 10-4%! sank; auch die Kohfen- und
Bergwerksaktien sanken im Kurs, ihr Kurswert
ging um 4:3 %’ zuriick. Der Kurswert der Elekirizi-
tits- und Gasaktien verminderte sich um 5-2%, der
der Bau- und Baumaterialaktien um 4-1%. In
diesem Monat wurden auch die Aktien der Gruppe
der Papier-, Druck- und Verlagsindustrie sowie die
Textilaktien von der Abwirtsbewegung stark er-
faBt. Der Kurswert der Textilaktien, der bisher von
der Kurssenkung nicht besonders in Mitleidenschaft
gezogen worden ist, sank im Dezember gegeniiber
dem Vormonat um 2 Millionen Schilling auf
22 Millionen Schilling, also um 83%; und liegt
damit unter dem Stand von 25 Millionen Schilling
im Dezember des vorigen Jahres. Der Kurswert
der Akfien in der Papiergruppe hat ebenfalls eine
starke EinbuBe erlitten. Er betrug mit 29 Mil-
lionen Schilling um 4 Millionen Schilling oder
12-1%; weniger als im Vormonat. Es scheint, daf
in der Bewegung der Akfienkurse sich auBer den
Einfliissen der internationalen Borsenbewegung in
letzter Zeit auch der EinfluB der Lage der In-
dustrie geltend macht, was besonders bei der ver-
minderten Finschatzung der Aktien der Schwer-
industrie, der Papier- und der Textilindustrie zum
Ausdruck kommt.

Die durchschnittliche Rendite der osterreichi-
schen Staatspapiere blieb Mitte des Monates ge-
geniiber dem Vormonat unverindert auf 55%. Der
Markt der Staatspapiere 148t also im Gegensatz
zum Aktienmarkt eine stabile Entwicklung erken-
nen. Der Kursindex der festverzinslichen Werte ist
geringfiigig gesunken.

Die Spareinlagen sind Ende November gegen-
iiber dem vorangegangenen Monat wieder gestie-
gen. Sie betrugen 2.381 Millionen Schilling. Die
Zunahme von 19 Millionen Schilling entfillt zum
groBten Teil auf Wien, wo die Einlagensteigerung
12 Millionen Schilling betrug. Auch in Steiermark
war eine bedeutende Zunahme um 2 Millionen
Schilling zu verzeichnen.

Preise; Im Monate Dezember hat die sinkende
Preistendenz auf den Warenméirkten des Auslandes
angehalten und die Preisbewegung im Inland war
im Zusammenhang damit teilweise nach abwarts
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gerichtet. Der Index der reagiblen Warenpreise
spiegelt die Veranderung der Weltmarkipreise deut-
lich wieder. Er sank in der Zeit seit Mitte des
vorigen Monates von 71 auf 67. Am bemerkenswer-
testen ist der Riickgang des Schleifholzpreises, der
in der genannten Zeitspanne von 64 auf 60%. des
Standes von 1929 sank. Der Schleifholzpreis war
bisher von den allgemeinen Preisriickgangen unbe-
rithrt geblieben und wies bis Oktober keinerlei Riick-
ginge auf. Fr hatte im Mai und im Septémber noch
bedeutende Steigerungen erfahren, wahrend auf den
Rohstoffmirkten die Riickginge sonst vorherrsch-
ten. Riickginge verzeichnen unter dem EinfluB der
Weltmarktpreisentwicklung im Jlaufenden Monat
unter anderem auch Wolle, Zellulose, Leder, Kupfer,
Zink und Kaffee. Der Index der auslandbestimmten
Preise ging von 71 auf 69 zuriick, der der inland-
bestimmten von 88 auf 86. Auch die inldndischen
. Industriestoffpreise zeigten einen Riickgang, und
zwar von 85 auf 82% des Standes von 1929. Die
~ inlandischen Agrarstoffpreise dagegen zeigten eine
kleine Steigerung von 86 auf 87. Die Indizes der
GroBhandelspreise und der Lebenskosten sind un-
verdndert geblieben.

Produktion; Die Ziifern der industriellen
Produktion fiir Oktober zeigen ein verhiltnisméfig
giinstiges Bild. Der Produktionsindex stieg im
Oktober gegeniiber September um einen Punkt
auf 112% des Durchschnittes vom Jahre 1929. Die

Fisenindustrie hatte im Oktober, wie schon im Vor-

monat berichtet werden konnte, eine giinstigere Ent-
wicklung genommen. Die Ziffern der Baumwoll-
spinnerei ergeben fiir diesen Monat kein eindeutiges
Bild. Der Auftragsbestand ist etwas gestiegen, sein
Index erhéhte sich auf 213 gegeniiber 198 im Vor-
monat, Die Erzeugung pro Spindel ist betrichtlich
gesunken, der saisonbereinigte Index fiel auf 162
gegen 187 im Vormonat. Die Beschaftigung (der
Spindeln) in Prozent der Vollbeschaitigung blieb
mit 98 gegeniiber dem Vormonat unverindert. Die
Papierindustriec und die verwandien Industrien
haben im Oktober keine stirkere Anderung der
Lage erkennen lassen. Die Zelluloseproduktion war

etwas riickgingig. Sie betrug 2.637 Waggons gegen

2.694 Waggons im September. Die Papierproduk-
tion war gegeniiber dem Vormonat praktisch unver-
dndert. Die Ziffern fiir Holzschliff und Pappe be-
diirfen einer Korrektur. Die Stelle, die die sta-
tistische Erfassung vornimmt, hat aus technischen
Griinden die Produktion in einigen der vergangenen
Monate nicht voll erfassen kdnnen und hat diese
Reste von verspiitet einlangenden Erzeugungsziffern
zu der Erzeugung des Monates Oktober hinzu-
gezihlt. Es sind daher von der Ziifer der Pappe-
produktion fiir Oktober in der Hohe von 1.190 Wag-
gons 527 Waggons an Riickstinden aus friiheren
Monaten abzuziehen; die tatsdchliche Erzeugung
hat gegeniiber den Vormonaten wenig Anderung er-
fahren. Aus denselben Griinden ist die Ziffer der
Holzschlifferzeugung von 1.134 Waggons um

- Abb. 3. Warenumsatzsteuerertrag, Produktionsgiiter- und Verbrauchsgiiterwmsditze
‘ (Logarithmischer MaSstab; @ 1930 = 100)
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238 Waggons zu vermindern; der Rest entspricht
auch hier ungefahr der Erzeugung des vorherge-
gangenen Monates.

Der saisonbereinigte Index der Stromerzeugung
hat eine Abnahme um zwei Punkte erfahren und
betrug 119% des Durchschnittes 1929. Die Braun-
kohlenforderung hat saisonmiBig zugenommen.
Der Brennstoffbedarf von Industrie und Landwirt-
schaft  stieg ebenfalls saisonmiBig von 282.043

Tonnen im September auf 309.417 Tonnen im

QOlktober.

Die Entwicklung im Monat November scheint
im Gegensaiz zum vorhergegangenen Monat, nach
den bis jetzt verfiigbaren Ziffern der Fisenindustrie
zu schlieBen, eine ungiinstige Wendung genommen
zu ‘haben. Der Auftragsbestand der Eisenindustrie
sank auf 76 % des Normalbestandes gegentiber 83 %
im Vormonat. Die Erzeugung von Roheisen, Roh-

. stahl, Walzware ging zuriick. Der Index der Roh-

stahlerzeugung betrug 135 gegen 157 im Vormonat,

_ der Index der Roheisenproduktion sank in derselben

Zeit von 156 auf 144, der der Produktion von Walz-

-ware und Halbzeug sank ven 145 auf 134. Auch

die Eisenerziérderung ging, wenn auch unbedeu-

- tend, zuriick. Diese Riickgénge stehen in Uberein-

stimmung mit Berichten aus anderen Branchen, aus
denen allerdings noch keine Ziffern zur Verfiigung
stehen. In einigen nachgelagerten Indusirien wie
z. B. in der Maschinenindustrie, sind jedoch die

Produktionsergebnisse im allgemeinen noch sehr .

giinstig. Die ungiinstige Entwicklung der Preise
und der Nachfrage auf den auslandischen Markten

“vieler Waren kann auf die Dauer nicht ohne FinfluB

auf die Lage ini Inland bleiben. Bisher waren einige
fiir die dsterreichische Ausfuhr wichtiger Erzeugnisse
von dem Preissturz weniger berithrt worden. Die
Erzengnisse der Schwerindustrie, Holz und die un-
mittelbar abgeleiteten Produkfe haben wunter den
schweren Preiseinbufen auf den Warenmarkten ver-
hiltnismaBig weniger zu leiden gehabt als die
meisten anderen Rohstoife und Halbfabrikate. Der
Riickgang der Nachfrage und der Preis auf den
Weltmérkten macht sich nun in letzter Zeit bei Holz
und Zellulose in stirkerem AusmaB fithlbar.
Arbeitsmarkt: Wie auf Grund der Wirt-
schaftsentwicklung in der letzten Zeit zu erwarten
war, nahm die Zahl der unterstiitzten Arbeitslosen
in Osterreich im Dezember {ibersaisonméBig zu. Die

. Verschlechterung der Verhaltnisse am Arbeits-

markte war vor allem durch die Eniwicklung in der
Provinz bedingt. Der saisonberecinigte Index der
unterstiitzten Arbeitslosen in Wien verédnderte sich
nur unwesentlich von 118 im November auf 119

im Dezember; dagegen nahm der sajsonbereinigte
Index der unterstiitzten Arbeitslosen in den Bundes-
landern in der gleichen Zéit von 112 anf 120 zu.
In ganz Osterreich erhéhte sich der saisonbereinigte
Index der unterstiitzten Arbeitslosen von Novembei
bis Dezember von 115 auf 120. Im Vergleich mit
Dezember 1936 zeigt sich noch immer eine starke
Abnahme der Zahl der unferstiitzten Arbeitslosen.
In Wien betrdgt diese Abnahme nur 7.699 (7%),
in den Bundeslandern jedoch 19.083 (12%).

Der saisonbereinigte Index der zur Vermittlung
vorgemerkten Arbeitslosen, der fiir Oktober vorliegt, -
zeigt gegeniiber September nur eine unwesentliche

-Veranderung, was der gleichzeitigen Bewegung des

saisonbereinigten Index der unterstiitzien Arbeits-
losen entspricht. In Wien stieg die Zahl der zur Ver-
mittlung vorgemerkten Arbeitslosen von Oktober bis
November von 149.143 auf 158.888 und betrug
Mitte Dezember 163.988. Gegeniiber November
1936 ergab sich im November 1937 nur eine Ab-
nahme von 2.910 zur Vermittlung vorgemerkten
Arbeitslosen.

Die Zahl der Neuanmeldungen Stellensuchen-
der hat sich von November auf Dezember nur un-
wesentlich veréindert, dagegen nahm die Zahl der
Neuanmeldungen offener Stellen und die Zahl der
Vermittlungen befrichtlich ab. Die Andrangsziffer
erhohte sich.dadurch von 267 auf 408 im Novem-
ber, liegt aber wesentlich unter der Andrangsmffer
von 651 im November 1036.

Fir Oktober legen die Angaben itber d1e zur
Vermittlung vorgemerkten Atrbeitslosen nach Be-
triebsklassen in Osterreich vor. Besonders stark ist
die Zunahme der zur Vermittlung vorgemerkten
Arbeitslosen im Baugewerbe; doch ist diese
Anderung auf saisonmiBige Ursachen zuriickzu-
fiihren. Ebenso ist die Zunahme der zur Vermiti-
lung vorgemerkten Arbeitslosen in der Holzindustrie
saisonbedingt. In der Bekleidungsindustrie nahm
die Zah! der zur Vermittlung vorgemerkten Arbeits-
losen weniger ab als in der gleichen Zeit des Vor-
jahres.

Umsditze: Die Indexziffer des allgemeinen
Geschiftsganges erfuhr im. Okfober eine weitere
Besserung von 87 auf 89. Die Entwicklung der Um-
sdtze von Verbrauchsgiitern und Produktionsgiitern
zeigte im Oktober eine wichtige Verinderung. Der
Index der Verbrauchsgiterumsitze erhéhte sich um
2 Punkte, nachdem er im September um 4 Punkte
gesunken war. Bedeutend ist jedoch der Riickgang
der Produktionsgiiterumsitze von 123 (1923 bis
1931 = 100) im September auf 117 im Oktober.

~ Wie bereits im Vormonat vorausgesagt wurde, ist
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die Aufwartsbeweoung des Index der Produktions-
giiterumsitze nicht nur zum Stillstand gekommen,

sondern hat einem Riickschlag Platz gemacht.

. Der saisonbereinigte Index der Lebensmittel-

‘ums'aitze, der im September um 14 Punkte gestiegen

war, ging wieder um 4 Punkte im Olktober zuriick.
Die Konfektionsumsitze zeigen in ihrem saison-
bereinigten Index im Oktober und November eine
Besserung gegeniiber September. Hingegen ging der

. sajsonbereinigte Index der Schuhumsitze im No-

vember nm 6 Punkte zuriick. Die Hausratumsatze
verdnderten sich im November, abgesehen von der
saisonmaBigen Schwankung, mcht

Die Zahl der- Schlachtungen in Wien erfuhr
im November allgemein einen Riickgang, obwohl im
November 1936 gegeniiber Oktober in allen Grup-
pen eine Zunahme zu verzeichnen war. Die Zahl
der Rinderschlachtungen ging von 7917 auf 7329
im November zuriick, die Zahl der Kalberschlach-
tungen in der gleichen Zeit von 894 auf 730, die
Zahl der Schlachtungen von Fleischschweinen von
21.795 auf 21.718 und die Zahl der geschlachteten
Fettschweine von 23,454 auf 21.568. Mit dem No-
vember 1936 verglichen ergibt sich im November

1937 ein Riickgang der geschlachteten Rinder um

1.447, der geschlachteten Kilber um 222, der ge-
schlachteten Fleigchschweine um 2.465 und der
geschlachteten Fettschweine um 9.026. Auch die
Fleischzufuhr in der GroBmarkthalle weist im No-
vember einen Riickgang sowohl gegeniiber dem Vor-
monat als auch gegeniiber November 1936 auf.
Die Butter- und Fleischzufuhren nahmen im
November iibersaisonmiBig zu. Die Kartoffelzufuh-
ren nach Wien lagen im November ebenso wie die
Gemiisezufuhren unter den Zufuhren des gleichen
Monates 1936. Die Roheinnahmen aus dem Tabak-
verschleil gingen im Oktober gegeniiber September
stirker zuriick als in der gleichen Zeit des Jahres

© 1936. Der Ertrag der Warenumsatzsteuer 148t er-

kennen, daB in der Umsatzentwicklung gegeniiber

dem Vorjahr kein wesentlicher Unterschied zu ver-

zeichnen ist.

"Der Stromverbrauch in Wien durch Private blieb
im November mit 33 Millionen Kilowattstunden
gegeniiber Oktober unverdndert, obwohl eine sai-
sonmafige Steigerung zu erwarten gewesen wére.
Der Gasverbrauch durch Private in Wien lag im
November 1937 unter dem Verbrauch vom Novem-
ber- des Vorjahres,

. In der nachfolgenden Ubersicht ist der Kohlen-
verbrauch in den ersten 10 Monaten 1936 dem von
1937 gegeniibergestellt. Es 14Bt sich allgemein eine

Zunahme des Kohlenverbrauches feststellen; insge-

Entwickiung des Verbrauches mineralischer Brenn—
stoffe in Osterreich

1.—X. 1837
s N e in Yo
von I.—X. 1936
‘Tonnen (1936 = 100 )
Gesamtverbrauclh  Oster-
d;eichs(ohne inl. Gaskoks) 4,678,335 5,441.920 116
VOn
Verkehrsanstatten. . . 875.930 1,047,997 120
Gas-, Wasser-, und .
Elektrizititswerke . 693.486 792,991 114
Hausbrand und Klein-
gewerbe. 930.973 080,916 108
Industrle und Landwxrt-
sehaft «+ . « . .. .. 2,197.946 2,620.016 119

samt betrigt diese Zunahme 16 %. Die stirkste Ver-

brauchssteigerung zeigt sich im Verkehr (20%).
. Auch der industrielle Kohlenverbrauch nahm sehr

stark zu (19%). Aus dieser Ziffer darf aber nicht
auf die Produktionsentwicklung der Industrie ge-
schlossen werden. Infolge der starken Erh8hung des
Rohélpreises in Osterreich ging eine Anzahl von
Fabriken von der Olfeuerung wieder zu der Kohlen-

feuerung {iber, so daBl auch ohne VergréBerung der

industriellen Produktion ein Kohlenmehrverbrauch
zu erwarten gewesen ist. Der Kohlenverbrauch fir
Hausbrand und Kleingewerbe nahm am wenig-
sten zu (8%). Dies entspricht vollstindig den Fr- -
wartungen, da der Verbrauch fiir Hausbrand in-
folge der stagnierenden Finkommensentwicklung
nur unwesentlich zugenommen haben diirfte und
auch der Kohlenverbrauch im Kleingewerbe wegen
der geringeren Empfindlichkeit des Kleingewerbes
im Vergleich zur Industrie nur wenig gestiegen ist.

Abb. 4. Ertrag der Benzinstener wnd Stand
an Lasthrafi- und Persounenkraftwagen
(Logarithmischer MaBstab; @ 1933 =10 )

[~ Benzinsteuer = 8
160l Lastkraftwagen = L
Personenkraftwagen =

130

[ 6.1sk. Z/108
1 1033 1034 935 | 1936 | 103

42



Seite 264

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Heft 12, 1937

Der Kohlenverbrauch der.Gasr, Wasser- und Elek-

trizitdtswerke nahm um 14%' zu.

Die Zahl der von den stidtischen Strafen-
bahnen beférderten Persomen nahm von September
auf Oktober weniger zu als in der gleichen Zeit des
Jahres 1936. Dadurch sank die Zahl der beforder-

" ten Personen wieder im Oktober unter die Zahl vom

Oktober 1936. Auch bei den stidtischen Omni-
bussen blieb die Zahl der beférderten Personen im
Oktober mit 151.000 unter der Zahl vom Oktober
1936 (158.000).

Steatshaushalt: In den ersten 10 Monaten
dieses Jahres ist der Gesamtertrag der offentlichen
Abgaben um 2-2 % hoher als in der gleichen Zeit des
vergangenen Jahres. Beachtenswert ist die Zunahme
des FErirages der Einkommensteuer der Selbst-
zahler und der Warenumsatzsteuer einschl. Krisen-
zuschlag. Wie jedoch aus Abb. 3 hervor-

~geht, ist die Entwicklung der Warenumsatzsteuer

einschl. Krisenzuschlag seit 1933 nur sehr langsam
steigend. FEbenso zeigt sich aus Abb. 1, daB
das gleiche fiir die Verbrauchsteuern zu sagen ist.
Von den fiir die Umsatztitigkeit charakteristischen
Reihen der Verbrauchsgiiter- und Produktionsgiiter-

-umsitze zeigen nur die letzien eine groBere Stei-

gerung. Die Verbrauchsgiiterumsitze blieben seit
dem . Riickgang von 1929—1933 ziemlich kon-
stant. Die Tendenz ist eher fallend als steigend.
Diese Entwicklung ist zweifellos zu einem nicht ge-
ringen Teil auf die starke Belastung des Ver-
brauches und der Umsatztitigkeit zurfickzufithren.
Eine weitere Steigerung der Belastung durch Ver-
brauchssteuern und indirekfe Steuern scheint daher
mit Riicksicht auf die angedeuteten Zusammenhinge
auch vom finanzpolitischen Standpunkt nicht mehr
zweckmiBig zu sein. *
Verkehr: Die arbeitstagliche Wagengestel-
lung der sterreichischen Bundesbabnen fiix den
Giiterverkehr ist von September auf Oktober um
1.106 Wagen gestiegen; ven dieser Steigerung ent-
fielen 1.014 auf den Binnenverkehr. Die Giiter-

~ verkehrsbelebung im Oktober findet ihren Ausdruck

auch in der Zunahme der Zahl der geleisteten Nutz-

‘lastgiitertonnenkilometer, die von 327 im Septem-

ber auf 363 Millionen im Okfober, also um 11:1%
gestiegen ist, und in der Steigerung der Einnahmen

- von 26:8 auf 20-6 Millionen Schilling, d.i um

10-4%". Ein Vergleich mit den entsprechenden Vor-
jahrsziffern ergibt einen Vorsprung von 3-3 Mil-

. lionen Tonnenkilometer (10:9%) und 2 Millionen

Schilling Einnahmen (7-2%).
Im November sind, im Gegensatz zu der Ent-
wicklung zur selben Vorjahrszeit und so weit die

Tagesdurchschnitte der Wagengestéllung schon vor-
liegen, wieder Riickschlage eingetreten. Die Wagen-
gestellung insgesamt pro Tag ist von Oktober auf
November um 240 Wagen auf 6.526 gesunken. Im
Binnenverkehr betrdgt der Riickgang der arbeits-
tiglichen Wagengestellung 228 Wagen, in der Ein-
fuhr 45, in’ der Ausfuhr 11, in der Durchiuhr 7,
im Gesamtverkehr 330; gegenither November 1936
ergeben sich folgende prozentuelle Steigerungen:
Binnenverkehr 9-3%! Ausfuhr 38:8%, Durchfuhr
22:6%. _

Im Personenverkehr zeigt sich im Oktober ein
jahreszeitlich bedingter Riickgang um 6-3 Millionen
Tonnenkilometer (16%)} in der Leistung und um
3-5 Millionen Schilling (26%) in den Einnahmen.
Die Einnahmen vom Oktober in der Hohe von
10 Millionen Schilling {ibertreffen die vom Okiober
1936 um 800.000 Schilling oder 8:7%.

Der Stand an Kraftfahrzeugen in ganz Oster-
reich war Ende Oktober 118.202 gegen 119.584 im
Vormonat und 108.237 im Oktober 1936. Dieser
saisonméBige Riickgang um 1.382 Kraftfahrzeuge
entfdllt ausschlieBlich auf die Personenkraftfahr-

~zeuge, deren Stand um 1.389 auf 98.857 abgenom-

men hat, wihrend die Zahl der Lastkraftfahrzeuge
um 4 auf 18.108 gestiegen ist. Wie jedoch aus
Abbildung 4 hervorgeht, hat sich der Stand der
Lastautos seit dem Jahre 1934 nur ganz gering-
fiigig erhoht, wihrend in der gleichen Zeit der Per-
sonenautobestand eine ganz bedeutende Zunahme
zeigt. Zwecks Beurteilung der tatsichlichen Ver-
groBerung des Tramsportvelumens im Personen-
und Giiterverkehr ist auch der Ertrag der Benzin-
steuer mit eingezeichnet. Dieser zeigt ebenfalls seit
1934 eine steigende Tendenz, doch ist die Zunahme
nicht so groB wie eine Mehrausniitzung des Last-
kraftwagenbestandes und die starke Zunahme des
Personenautostandes erwarten lieBen. Es wird nicht
bezweifelt werden kénnen, daB in diesem Zusam-
menhange nicht nur den hohen Autopreisen, son-
dern auch der starken fiskalischen Belastung des
Benzins eine entscheidende Bedeutung zukommt,

Aupenhandel: Das dsterreichische AuBen-
handelsvolumen (Ein- und Ausfuhr zusammen) ist
von Oktober auf November um 10 Millionen Schil-
ling zuriickgegangen. Davon entfallen 6 Millionen
Schilling auf die Finfuhr und 4 Millionen Schil-
ling auf die Ausfuhr. Das Sinken der saisonberei-
nigten Indizes zeigt an, daB der Riickgang iiber
das jahreszeitlich bedingte AusmaB hinausgegan-
gen ist. In der Einfuhr, die gegeniiber dem ent- -
sprechenden Vorjahrsmonat nur noch um 5 Mil-
lionen Schilling héher liegt (mengenmaBig fast
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unverdndert), wurden die Rohstoffe am stirksten
betroffen. Auf sie entfillt vom gesamten Einfuhr-
‘riickgang gegeniiber dem Vormonat der groBte
Teil, ndmlich 5 Millionen Schilling. Die Rohstoff-
einfubr, im aligemeinen ein wertvoller Index fiir
~die industrielle Tatigkeit, betrigt nur noch 49 Mil-
lionen Schilling und liegt bereits um 2 Millionen
Schilling unter dem Stand vom November 1936.
Die Rohstoffeinfuhr ist von QOktober bis November
bisher immer gestiegen oder zumindest gleich ge-
blieben. Die Entwicklung von hener fiihrte daher
zu einem starken Sinken des bereinigten Index der
Robhstoffeinfubr (1923—1930=100) von 71 auf

60, womit ein Stand erreicht ist, der um 2 Punkte .

tiefer liegt als der vom November 1936. Die Ur-
sache dieser Entwicklung liegt teilweise in den ge-

sunkenen Rohstofipreisen und teilweise darin, daB -

von September auf Oktober 19037 eine sehr starke
iibersaisonmiBige Steigerung der FEinfuhr beson-
ders von Rohstoffen und Nahrungsmitteln eintrat,
30 daB es sich bei dem starken Ritckgang im No-
vember um eine Reaktion auf die Vorverlagerung
der Einkdufe im Oktober handeln kann.

Der Riickgang der Rohstoffeinfuhr von
Oktober auf November um 5 Millionen Schil-
ling entfdllt in erster Linie auf Brennstoffe
(— 478.018 Meterzentner oder 13 Millionen Schil-
ling), Baumwolle und -abfélle (— 5610 Meterzentner
oder 1-1 Millionen Schilling), Roheisen, Alteisen
(— 34.811 Meterzentner oder 1:2 Millionen Schil-
ling), andere Rohmetalle (— 17.774 Meterzentner
oder 3-7 Millionen Schilling). Von den gegeniiber
dem Vormonat festzustellenden Einfuhrsteigerun-
gen wire nur die von Erddl (- 87.207 Meter-
zentner oder 1:3 Millionen Schilling),
mitteln (4 25.234 Meferzentner oder 0+4 Millionen
Schilling) und Rohtabak (- 3421 Meterzentner
oder 1-5 Millionen Schilling) erwihnenswert. Die
 Mindereinfuhr von Fertigwaren um 1 Million
Schilling ist das Ergebnis von Verinderungen in
fast' allen Positionen dieser Warengruppe.

Auf der Ausfuhrseite betrug der Riickgang
gegeniiber Oktober 11937 4 Millionen Schilling.
Davon wurde die Ausfubr von Rohstoifen und
Fertigwaren zu gleichen Teilen betroffen. Die
Minderausfuhr von Fertigwaren ist nicht griBer,
als saisonmaBig zu erwarten war; der bereinigte
Index hat sich daher nicht verdndert. In der Roh-
stoffausfuhr war um die gleiche Zeit der Vorjahre
immer eine Steigerung zu beobachten; heuer da-
gegen ist zum ersten Male seit Jahren ein Riick-
gang zu beobachten. Vom Riickgang im Rohstoff-
export sind am meisten betroffen: Papierzeug

Futter-

(—31.566 Meterzentner oder 12 Millionen Schil-
ling) und Holz (- 189.291 Meterzentner oder
19 Millionen Schilling). Der Riickgang im Fer-
tigwarenexport ergibt sich aus Steigerungen und
Verminderungen der Ausfubr einer grofien Anzahl
von Positionen. Der Vorsprung der Gesamtausfuhr
gegeniiber dem Vorjahr hat sich seit dem Sommer
betrichtlich vermindert; er betrug im Juli 38 Mil-
lionen Schilling und ist bis November auf 22 Mil-
lionen Schilling gesunken. Die weltwirtschaftlichen
Entwicklungstendenzen beginnen somit, sich lang-
sam auf Osterreich anszuwirken. Dazu kommen
noch die Folgen, die durch die deutschen und
italienischen Importrestrikfionen fiir Osterreich ein-
treten konnen.

DIE UMSATZE IN DER STRICK- UND
WIRKWARENBRANCHE

Die Umsatzentwicklung ist ein wichtiges Kenn-
zeichen fiir den Wirtschaftsverlauf, doch stéBt die
Ermittlung der Umsatzbewegung auf groBe Schwie-
rigkeiten, da die Herstellung der entsprechenden
Statistiken nur auf Grund vieler Einzelstatistiken
moglich ist. Die Umsitze von Verbrauchsgiitern
und von Produktionsgiitern zeigen im Konjunkitir-
verlanf, wie bekannt, voneinander stark abweichende
Bewegungen. Die vom Institut fiir Konjunktur-
forschung berechneten Indizes der Verbrauchsgiiter-
umsitze und der Produktionsgiiterumsaize zeigen
dies deutlich. Innerhalb der Verbrauchsgiiter muB
bei der Ermittlung der Umsiitze eine Auswahl
zwischen den zahlreichen Verbrauchsgiitern ge-
troffen werden. Es sollen die Umsatze von Waren -
erfaBt werden, die einerseits charakteristisch fiir die
Umsitze einer groBeren Warengruppe sind und die
andererseits doch auch wieder selbst einen groBeren
Umsatz haben.

Das Osterreichische Institut fir Konjunktur-
forschung hat bisher einige solche Umsatzindizes
berechnet, und zwar von Lebensmitteln, Konfek-
tion, Schuhen und Hausrat. Zu diesen Umsatz-
indizes tritt nun ein neuer, der Index der Umséitze
von Strick- und Wirkwaren in Wien.

Zunachst sind enige grundsatzliche Bemer-
kungen iiber den Kreis der erfaBten Umsaize zu
machen. Strick- und Wirkwaren werden in Wien
in drei Arten von Geschditen verkauft. Es gibt Ge-
schiifte, die nur oder hauptsdchlich Strick- und
Wirkwaren fihren; die Umsitze solcher Fach-
geschafte sind im Index erfaBf In den letzten.
Jahren haben sich einige Geschifte auf bestimmte
Strick- und Wirkwaren spezialisiert, besonders auf
Stritmpfe und billige Wirkwaren. Diese Geschafte,
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deren Umsatz in den letzten Jahren gestiegen ist,

- sind im Index nicht enthalten. AuBerdem hat auch

in der letzten Zeit der Umsatz von Strick- und Wirk-
waren in Geschiften zugenommen, die diese Artikel
nur nebenbei fiihren.

Die Zahl der Strick- und Wirkwarengeschéite
hat seit dem" Jahre 1929 eine Erweiterung erfahren.
Es sind eine Reihe neuwer Firmen oder Filialen von

" bestehenden Firmen dazugekommen. Schon dadurch

muBte der Umsatz der einzelnen Verkaufsstellen

- stirker zuriickgehen als der Umsatz der Branche.

Mit diesen Einschrinkungen kann der in fol-
gendem berechnete Index der Strick- und Wirk-
warenumsitze als reprisentativ fiir eine ganze
Gruppe von Artikeln, die #hnliche Verwendungs-
moglichkeiten haben, betrachtet werden.

Die Umsitze zeigen ziemlich regelméBige Sai-
sonschwankungen. Im Dezember erreichen sie ihren
Héhepunkt, gehen im Janner und Februar stark
zuriick und steigen dann bis ungefihr Mai etwas
an. Im Jénner und juli gehen die Umsitze sowohl
wegen der Urlaube als auch wegen der jahreszeit-
lichen Temperatur wieder stark zuriick. In den
Herbstmonaten beginnt eine neuerliche Zunahme
der Umsitze, die dann im Dezember — wie er-

. wahnt — ihren Hohepunkt erreicht. Die Saison-

schwankungen sind sehr stark, so daB8 bei manchen

. Geschiften die Umsitze im Dezember das zehn-
fache des Februarumsatzes erreichen.

Die Angaben der Umsidtze der einzelnen Fir-

~ men wurden nach zwei Gesichtspunkten zusammen-
- gestellt, nach der Lage und nach der Grofe der

Firma. '
In Abb. 5 ist die Bewegung der Umsitze
jener Geschifte oder Filialen dargestellt, die in. der

- Inmeren Stadt, bzw. in den iibrigen Bezirken ge-

legen sind. Die Gegeniiberstellung der beiden In-
dizes zeigt einige bemerkenswerte Abweichungen.

des ersten Bezirkes geringer als bei den der anderen
Bezirke. Das ist auf die unterschiedliche Wirt-

* schaftslage der Kundschaft zuriickzufiihren. In den

duBeren Bezirken setzen sich die Kaufer aus
weniger bemittelten Schichten zusammen als in der
Inneren Stadt, Die weniger bemittelten Kunden der

auBeren Bezirke konzentrieren ilire Kaufe auf die

Feiertagszeit, d. h. in den Dezember und sind nach-
her finanziell so erschopit, daBl ihre Einkaufe im
Janner und Februar besonders stark zuriickgehen.
Bei -den finanziell besser gestellten Kaufern der
Geschifte der Inneren Stadt trifit dies nicht in dem
gleichen Umfang zu. Im Hochsommer gehen die-
Umsidtze in den Geschdften der Inneren Stadt |
weniger stark zuriick als in den Geschéften in den

anderen Bezirken. Das ist auf den Fremdenverkehr .

zurlickzufithren, der in den Sommermonaten seinen
Hohepunkt erreicht. Die Fremden tdtigen Ihre Ein-
kaufe vorwiegend in der Inneren Stadt, so daB die
Umsétze der Geschidfte in der Inneren Stadt
weniger stark zuriickgehen als die Umsétze der
Geschifte in den anderen Bezirken. Seit dem Jahre
1929 zeigt die Umsatzentwicklung in den Geschaf-
ten der Inneren Stadt sowie in den Geschéiten der
fibrigen Bezirke, abgesehen von den Unterschieden
in der Saisonbewegung, keine starken Differenzen.
Die Umsitze der Geschiite in der Inneren Stadt
sind etwas stirker zuriickgegangen als die Umséitze
der Geschifte in den anderen Bezirken. Das ist ein -

‘weiterer Beweis fiir die schon 6fter beobachtete Er-

scheinung, daB eine Verlagerung der Umsétze aus
der Inneren Stadt in die &uBeren Bezirke stati-
gefunden hat. Auch der Riickgang des Fremdes-
verkehres diirfte dabei eine Rolle gespielt haben.

Gliedert man die Geschiifte nach der GriiBe der
Firmen auf (Abb. 5), das heifit kleine Geschifte
ohne Filialen und greBe Geschadfte mit mehreren
Filialen, so ergeben sich ebenfalls nur geringe Unter-
schiede in der Gesamtentwicklung. Die Saisonbewe-
gung ist bei den kleinen Firmen stirker als bei den.
groBen Firmen. Dies ist ebenso wie der Unterschied
der Saisonbewegung bei den Geschéaften der Inneren
Stadt und der auBeren Bezirke auf die verschiedene
Kaufkraft der Kunden zuriickzufithren. Die groBen-

. Firmen verkaufen teuerere und bessere Waren, die

kleinen Geschafte billigere Waren. Dementspre-
chend kaufen die zahlungskraftigeren Schichteni bei
den griBeren Firmen ein, die weniger kaufkrifti-
gen Schichten bei den kleineren Firmen und daraus
ergibt sich der starke Riickgang der Umsatze nach
Weibnachten bei den kleinen Firmen im Vergleich

Strick- und Wirkwarenumsdize

(% 1920 = 100)

Jahr L 1. IS V. V. VL VIL. VIIL IX. X XL AL 2 &
1920 . 824 623 793 704 87 94-0 858 629 TT9 1192 1160 2614 - 12002 1000
1930 65-4 47-4 542 69-2 697 799 654 53-4 643 1007 920 2358 - 1.000+7 834
1931 539 453 550 666 7o 70-2 739 535 86-3 1039 949 2224 1.002:9 a36
1032 52'4 44:4 56-2 . 576 674 619 628 306 479 800 8652 1746 831°0 693
1932 510 317 451 60'6 57-4 635 620 376 61 735 18 172:0 7863 655
1934 . 386 280 499 427 52-4 546 50r4 360 463 755 685 143-0 6859 B7-2
1835 51-0 322 393 54'8 54:3 653 573 344 450 636 69-0 143-4 7006 501
1936 373 32-3 372 483 . 501 581 554 352 476 698 581 142+4 6718 560

45°5 344 42-0 398 564 55°8 574 359 451 61'2 562
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. zu den groBeren Firmen. Die Fremden kaufen vor-
wiegend bei den groBem Firmen ein. Daher gehen
auch die Umsitze der groBen Firmen im Sommer
weniger stark zuriick als die Umsatze der kleineren
- Firmen. Abgesehen von dieser verschiedenartigen
Saisonbewegung ist der Unterschied in der Um-
satzentwicklung dieser beiden Gruppen nicht sehr
grof. Vom Jahre 1929 bis zum Jahre 1932 ist der
Umsatz der kleineren Geschéfte starker zuriick-
gegangen als der Umsatz der groBen Firmen. Seit-
her hat sich aber die Entwicklung entgegengesetzt
bewegt und die Umsétze der groBen Firmen sind
jetzt gegeniiber dem Jahre 1929 etwas stirker zu-
riickgegangen als die Umsitze der kleinen Firmen;
doch sind diese Unterschiede nur gering, so daB
- man darans keine weitreichenden Schliisse ziehen
kann. :

Der Umsatz aller erfaBten Geschifte, der in
Abb. 5 dargestellt ist, zeigt die auch fiar die -

anderen Umsatzindizes charakteristische Bewegung.

Vom Jahre 1929 bis zum Jahre 1934 gingen

die Umséitze der Strick- und Wirkwarengeschifte
stark zuriick. Der Jahresumsatz erreichte im Jahre
1934 nur 57%, des Jahresumsatzes 1929. Seit
dem Jahre 1934 stagnieren die Umsédtze. Der
Jahresumsatz 1935 betrug 59% desjenigen von
1029 und der Jdhresumsatz von 1936 56%, von
1920. Die bis November vorliegenden Ziffern des
Jahres 1637 lassen erkennen, daB auch in diesem
Jahre gegeniiber den vorjdhrigen Umsitzen keine
Besserung eingefreten ist. In Abb. 5 ist die Ent-
wicklung der Umsitze in den Strick- und Wirk-
warengeschiften mit der Entwicklung der Umsétze
der Verbrauchsgiiter verglichen. Die Tendenz der
Entwicklung stimmt bei beiden Umsatzreihen iiber-
ein und ebenso die Intensitit der Schwankungen.

Die Betrachtung der Umséatze der einzelnen
Firmen laBt erkennen, daB die Entwicklung der
einzelnen Geschifte nicht wesentlich voneinander
abweicht. Nur in den “uBeren Bezirken gibt es
kleinere Geschafie, deren Umsatzentwicklung starke
- Streuungen aufwejst. Im allgemeinen weicht aber
die Umsatzentwickiung der einzelnen Firmen von
der im QGesamtindex wiedergegebenen Umsatzent-
wicklung nur unwesentlich ab.

Der Index wird ohne Saisonbereinigung publi-
ziert, um den Vergleich mit ‘den Umsétzen der ein-
zelnen Geschifte zu ermdglichen. Um die Entwick-

lung des Umsatzes seit dem Jahre 1929 deuntlicher -

zu zeigen, wurde in Abb. 5 auch ein gleltender
12- Monatsdurchschmtt eingezeichnet.

Der Umsatz der Strick- und Wirkwaren-
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geschifte ist im allgemeinen vom Jahre 1929 bis
zum Jahre 1936 um 44 % zuriickgegangen. Die -
Unterschiede des Geschaftsriickganges bei den Ge-
schaften in der Inneren Stadt und in den anderen

- Bezirken sind nicht betrichtlich, ebensowenig wie

die Unterschiede zwischen den Umsitzen der

groBen Geschdite mit mehreren Filialen und der

kleinen Geschifte ohne Filialen.

Abb. 5. Wirk- wund Str wkwm'enumsut
in Wien

(Logarithmischer MaBstab; © 1929 ==100)
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DIE INTERNATIONALE
WIRTSCHAFTSLAGE
Der Riickschlag in der Entwicklung der Welt-
wirtschaft, der mit dem Preissturz einiger Waren im
April 1937 einsetzte, halt noch immer an. Seit dem
Tiefpunkt der Konjunkturbewegung im Jahre 1932
ist dies der tiefste und am lingsten wahrende Riick-
schlag. Aus diesem Grund wollen manche Wirt-
schafter darin schon den Beginn des neuen Wirt-

* schaftsabschwunges, der neuen Krise, sehen. Ob

dies richtig ist oder nicht, ist schwer zu entscheiden.

Waren alle oder wenigstens einige wiederkeh-
rende Zeichen des Wirtschaftsablaufes in allen Kon-
junkturzyklen gleich, dann konnte aus dem Vor-
handensein derjenigen Anzeichen, die stets der Wirt-
schaftskrise vorangingen, auch mit groBer Wahr-
scheinliehkeit auf das Bevorstehen einer neuen Wirt-
schaftskrise geschlossen werden. Ebenso kénnte man
aus dem Fehlen jener Anzeichen mit groBer Wahr-
scheinlichkeit darauf schlieBen, daB der Ausbruch
der nichsten Wirtschaftskrise erst in einem spéteren
Zeitpunkt zu erwarten ist. Der Verlauf der einzelnen
Konjunkturzyklen weicht jedoch in den AuBeren
Formen stark voneinander ab und besonders der
Verlauf des letzten Konjunkturzyklus unterscheidet
sich weitgehend von dem, was man bisher stets als
flir den Konjunkturverlauf mehr oder weniger
charakteristisch angesehen hat. Die Abweichungen
zeigen sich nicht nur im Abstieg und in der Depres-
sion, sondern in fast noch stirkerem MaBe im Auf-
schwung.

Bevor entschieden werden kann, ob die Welt-
wirtschaft den Hohepunkt der Konjunkturbewegung
bereits erreicht hat oder nicht, sei eine kurze Dar-
legung der AuBeren Anzeichen und Ursachen des

Wirtschaftsumschwunges auf dem Héhepunkt des

Konjunkturzyklus gegeben, wie sie sich mnach der
Darstellung von Haberler') ergibt.

Nach Haberler wiirde zum Beispiel den Wirt-

schaftsaufschwung ein InflationsprozeB und den

Wirtschaftsabschwung ein Deflationsprozel be-
gleiten. Das ist nicht so zu verstehen, daB
die Inflationsbewegung oder die Deflationsbewe-
gung von der Nofenbank ausgehen muB — sie
kann davon ausgehen — sondern sie tritt auch
bei unveranderter Menge des von der Noten-
bank ausgegebenen Geldes ein. Das Geldeinkommen
einer Zeitperiode ist gleich dem Geldwert der Pro-
duktion in dieser Zeitperiode. Dieses Einkommen
steht aber erst in der néchsten Zeitperiode fiir Aus-

1) Qottiried Haberler, Prosperity and Depression:
League of Nations, Geneva 1937.

gaben zur Verfiigung. Ist in der nichsten Zeit-
periode die Produktion, in Geld gemessen, grifer,
so iibersteigt sie das f{ir Ausgaben (Konsum und
Investition) zur Verfiigung stehende FEinkommen
der vorangegangenen Zeitperiode. Diese Differenz
wird durch eine staatliche Inflation oder aus den
gehorteten Betréigen oder aus den Reserven der
Banken gedeckt. Alle drei Moéglichkeiten bedeuten

eine Inflation. '

Das Umgekehrte gilt in der Abschwungsbewe-
gung. Die Inflation kann auch so umschrieben wer-
den, daB die Nachirage, in Geld ausgedriickt, steigt,
und die Deflation, daB die Nachirage sinkt. Im Auf-
schwung steigt die Nachfrage, in Geld gemessen, im
Abschwung sinkt sie. Die Nachfrage, in Geld ge-
messen, kann nur steigen, wenn zumindest einer der
drei Falle (Enthortung, staatliche Inflation, Verrin-
gerung der Proportion der Bankreserven) eintritt.

Sowohl der Inflationsprozef als anch der De-
flationsprozeB haben aus verschiedenen  Griinden
eine kumulative Wirkung. Auf dem Hohepunkt des
Konjunkturzyklus kommt der InflationsprozeB zum
Stillstand und wird vom DeflationsprozeR abgeldst.
Die Ursachen, die diesen Umschwung herbeifiihren,
konnen in zwei Gruppen geteilt werden: Ursachen,
die aus dem Aufstieg selbst entstehen, und Ur-
sachen, die zwar nicht mit der Aufschwungbewe-
gung zusammenhingen, aber die erst in einem ge-
wissen Stadium der Aufschwungbewegung eine so
starke Wirkung ausiiben kénnen, daB der Umbruch
in der Entwicklung einsetzt.

Solche zufillige Ursachen sind z. B. Verschie-
bungen der Nachirage von einer Warenart zur
anderen. Der Ausfall der Nachirage wirki sich in
einem Produktionsriickgang bei dieser Ware aus, die
ausgezahlte Lohnsumme sinkt, die Nachfrage nach
Nahrungsmitteln nimmt dadurch ab usw. Bei der
anderen Ware, der sich die Nachfrage zugewendet
hat, steigert die vergroBerte Nachfrage die Produk-
tion, die Lohnsumme steigt und damit die Nach-
frage nach Nahrungsmitteln usw. Je nachdem,
welche der beiden Wirkungen einer Nachfragever-
schiebung iiberwiegt, wirkt die Nachirageverschie-
bung aufstiegfordernd oder aufstieghemmend;
wenn sich die beiden Wirkungen gegenseitig aui-
heben, wirkt sie auf den Aufstieg iberhaupt micht.

Die Ursachen fiir einen Riickgang eines ein-
zelnen Industriezweiges konnen verschieden sein:
eine Anderung der Nachfrage, eine Kostenerhéhung
u. a. Wird aber der Riickgang eines solchen Indu-
striezweiges nicht durch den Aufschwung eines
anderen Industriezweiges auigewogen, dann fihrt
der teilweise Produktionsriickgang zu einem allge-
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meinen Produktionsriickgang, der teilweise Ausfall
der Nachfrage zu einem allgemeinen Ausfall der
Nachirage, Der erwihnte DeflationsprozeB setzt ein.
Solange aber der, allgemeine inflatorische ProzeB,
die allgemeine Steigerung der Nachfrage fort-
schreitet, kann sie den Riickgang der Nachfrage in-
iolge der eingetretenen Stérung noch wettmachen,
so daB die Stérung nicht einen allgemeinen Riick-
gang der Nachirage, sondern nur eine verminderte
Zunahme der Nachfrage bewirkt, Der allgemeine
- inflatorische ProzeB iiberwindet noch die deflatori-
sche Stérung, ohne daB sich diese weiter ausbreiten
kénnte. o

Ist der allgemeine Aufschwung, die allgemeine
Zunahme der Nachfrage nur noch schwach oder
bereits zum Siillstand gekommen, dann wird der
Riickgang der Nachfrage, der durch die Stérung be-
~wirkt wurde, nicht mehr von der allgemeinen Zu-
nahme der Nachfrage der Aufschwungbewegung
aufgehoben, sondern die Abnahme der Nachirage
{tbertrifft ihre Zunahme. Der einmal eingesetzte
Riickgang der Nachfrage verstirkt sich immer mehr
und hat einen kumulativen Schrumpiungsprozel zur
Folge. Es ist jetzt noch zu zeigen, warum die Auf-

- schwungbewegung immer schwicher werden mufl.

- Die Elastizitit des Angebotes an Geld, Pro-
‘duktionsmitteln und Arbeit nimmt mit der fori-
schreitenden Aufschwungbewegung ab, die wach-
sende Nachfrage 'kann nur zu immer rascher stei-
genden Preisen befriedigt werden. Die Produktions-

© ausdehnung wird sonach immer schwerer méglich

und der Aufstieg nimmt immer mehr an Intensitét
ab. Eine zufillige Storung, eine zufillige partielle
Verringerung der Nachirage, kann dann leicht in
eine allgemeine Verringerung der Nachfrage um-
schlagen und zur Krise fithren.

Die zweite Gruppe von Ursachen, die aus der
Aufschwungbewegung entstehen, sind Gleich-
gewichtsstérungen (maladjustements). Die Produk-
tionsausdehnung erfolgt nicht in allen Wirtschafts-
zweigen in dem Umfange, wie es der Nachfrage
dnderung entspriche. Manche Produktionszweige
decken dann ihre Kosten nicht und miissen die Pro-
duktion in groBerem oder geringerem Umfange
‘wieder einschrinken. Es konnen zum Beispiel einige
Produktionsfaktoren bereits voll ausgeniitzt sein, so
daB eine weitere Produktionssteigerung in einem
Industriezweig die Preise dieser Produktions-
faktoren stark erhoht. Ein anderer Industrie-
zweig, der die gleichen Produktionsiaktoren be-
niitzt, erfahrt dann eine Kostenerhohung, die dort
zu einer Produktionseinschrinkung fithrt. Die wich-
tigste dieser Gleichgewichtsstérungen ist die ver-

schiedene Bewegung der Erzeugung von Produk-
tionsmitteln und von Konsumgiitern im Kojunktur-
verlauf.

Eine Ausdehnung der Produktion setzt bei
einer bestimmten Auspiitzung der Produktionskapa-
zitit Neuinvestitionen voraus. Die investierten Pro-
duktionsmittel miissen aber fir einen langeren Zeit-
raum festgelegt werden. Das Verhilinis der fiir eine
bestimmte Konsumgiitererzeugung erforderlichen
Produktionsmittelerzeugung zu der Konsumgiiter-
erzeugung ist bei einer Neuinvestition viel gréBer
als bei der laufenden Produktion. Daher wird die
Erzeugung von Produktionsmitteln in der Auf-
schwungbewegung stirker ausgedehnt als die Er-
zengung von Konsumgiitern. Schwicht sich die
Aufschwungbewegung ab, so werden die Neuninve-
stitionen verringert und das MiBverhiltnis zwischen
der Produktionsmittelerzeugung und der Konsum-
giitererzeugunyg tritt plotzlich zutage. Die Produk-
tionsmittelerzeugung wird dann auch stirker ein-
geschrinkt. '

Diese zwei Gruppen von Ursachen wiirden
einen Ausbruch der Wirtschaftskrise selbst dann
herbeifiihren, wenn keine zufilligen Stérungen ihm
bereits zuvorgekommen wiren.

Der statistische Nachweis, ob solche Stérun-
gen, seien sie nun zufilliger Natur oder durch den-
Ablauf der Konjunkturentwicklung bedingt, vor-
liegen, ist nur in wenigen Fallen méglich. Die Ver-
inderung der Elastizitit des Produktionsmittel-
angebotes ist statistisch nur schwer zu erfassen. Die
Preisbewegung der Produktionsmittel hingt nicht

Abb, 6. Investitionsgitter- und Konsumgiiter-
produlkiion in den VFereinigien Staaten von
Amerika
(Logarithmischer Mafistab; @ 1929 = 100)
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nur von dem Umfang der durch Invesfitionen be-
dingten Nachfrage ab, sondern  auBerdem von
einer Reihe zufalliger Fakforen. Ebenso gibt es kein

‘zuverlidssiges MaB, die  Elastizitit des Kapital-

angebotes zu bestimmen. Das Verhélinis -der Ent-
wicklung der Produktionsmittel- und Konsumgiiter-
industrie kann zwar ermittelt werden, doch kann
vor Eintritt einer hiedurch verursachten partieilen
Stérung wenig dariiber ausgesagt werden, ob bereits

- eine ‘Gleichgewichtsstérung vorliegt oder nicht.

Im nachstehenden soll versucht werden —
soweit es an Hand der vorliegenden Statistiken még-

+ lich ist — eine Ubersicht iiber die Entwicklungs-

tendenzen der Weltwirtschaft in der letzten Zeit
und ihre Ursachen zu geben. :
Die wirtschaftlichen FEreignisse des letzten
Jahres beweisen, dafl die internafionale Wirtschafts-
entwicklung weitestgehend von der wirtschaftlichen
Entwicklung in den Vereinigten Staaten beeinflufBt
wird. Jede Stérung auf dem Geld- und Kapitalmarkt
sowie in der Produktion in den Vereinigten Staaten
pilanzt sich in mehr oder weniger abgeschwéachtem
MaBe auf die iibrigen Lander fort. Es soll daher in
folgendem die Wirtschaftsentwicklung in den Ver-
einigten Staaten besonders beriicksichtigt werden.
Von den verschiedenen Arten von Gleich-
gewichtsstérungen ist statistisch nur der Wechsel im

‘Verhiitnis der Erzeugung von Produktionsmitteln
~und Konsumgiitern feststellbar. Es ist allgemein be-
- kannt, daf8 die Produktionsmittelerzeugung die Kon-

junkturschwankungen stirker mitmacht als die
Konsumgiitererzeugung. Dies ist in allen Lindern
zu beobachten. In den Vereinigten Staaten erreichie
das Verhaltnis der FErzeugung von Produktions-
mitteln zur Erzeugung von Konsumgiitern vor der
Krise im Jahre 1929 seinen Héhepunkt. Nimmt man
dieses groBte Verhilinis der Erzeugung von Pro-
duktionsmitteln zur Erzeugung ven Konsumgiitern

. in den Vereinigten Staaten im Jjahre 1929 mit 100
. an, so erreichte es im Jahre 1932 mit 364 seinen

Tiefpunkt. Seither stieg es wieder an und {iberschritt
im Juli 1937 wieder das groBte Verhdltnis des
Jahres 1020. Zwei Monate darauf, im September

-1937,- trat. in der Produktionsmittelerzeugung
‘wiederum ein Riickschlag ein. In Abb. 6 ist die

Bewegung der Erzeugung von Produktionsmitteln
und der Erzeugung von Konsumgiitern dargestellt.

- Auch in Polen, fiir das Angaben iiber das Ver-
hiltnis der Investitionsgiiter- zu der Konsumgiiter-
erzengung vorliegen, erreichte das Verhidlinis der
Erzeugung von Produktionsmitteln zur Erzeugung
von Konsumgiitern im Jahre 1929 seinen Hohe-
punkt. Das Verhdltnis ging dann, wie aus der Uber-

sicht zu entnehmen ist, bis zum Jahre 1932 zuriick.
Seither stieg die Produktionsmittelerzeugung rascher
als die Konsumgiitererzeugung und im Dezember
1936. wurde das Verhilmis der beiden Industrie
zweige von 1929 iberschritten. Im Oktober 1937
erreichte das Verhidltnis mit 117-3 (1929 = 100)

"einen neuen Hohepunkt. Ahnlich ist die Bewegung

in Holland und im Deutschen Reich (siehe die
nachstehende Ubersicht). '

Produktion von Investitionsgiifern und Konsum-
glitern

(2 1929 = 100) _
Tuvestitions-
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1) Baisonbereinigt,

Aus diesen Angaben allein kann natiirlich noch

-nicht entschieden werden, ob ein MiBverhdltnis zwi-

schen der Erzeugung der beiden Produktionszweige
besteht, das zu einer Stérung des Wirtschaftsprozes-

" ses fithren kann. Es ist hiezu noch der Ersatzbedarf

der Industrie an Produktionsmitteln, der Bedarf an
Produktionsmitteln fiir Neuinvestitionen, die Ande-
rung des Verhilinisses von Sachkapital zum Lohn-
kapital in den einzelnen Industrien, die Abniitzungs-
dauer des Sachkapitals u. a. von Bedeutung. Der
Verbrauch von Produktionsmitteln fiir Ersatzzwecke
ist dadurch, daB in der Krise und Depression, die
Erneuerung von Sachkapital nur in geringem Um-
fang vorgenommen wurde, sehr stark gestiegen.
Wire die Industrie geneigt, den Produktionsmittel-
verschleil der letzten acht Jahre voll zu ersetzen,
so wire noch fiir lingere Zeit der Bedarf und -Ab-
satz fiir die Produktionsmittelerzeugung gesichert.
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Ob ‘solche Investitionen, die micht Neuinvesti-
tionen, - sondern nur dié Auswechslung der ver-

brauchten Maschinen, Baulichkeiten usw. sind, ge--

macht werden oder nicht, hingt hauptsichlich von
der erwarteten Rentabilitit der Investitionen und
vom Vorrat an eigenem Kapital ab.

Der Grund dafiir, daB die Unternehmungen
trotz der sachlichen Berechtigung der Anlagen-
erncuerung die Investitionen nicht durchfiihren,
liegt darin, daB sie nicht an die Rentabilitat der Inve-
stitionen glauben. Das kann grundsatzlich zwei Ur-
sachen haben: die hohen Investitionskosten und die
voraussichtlich geringen Einnahmen. Die Investi:
tionskosten sind wieder hauptsichlich von den Pro-
duktionsmittelpreisen, den Léhnen und dem Zins-
fufl fiir langfristige Kapitalanlagen abhingig.

Die Preise der wichtigsten Rohstoffe sind im

| * letzten Jahr sehr stark gestiegen. Der Welt-

markipreis fiir Steinkohle erhéhte sich vom Oktober
1936 bis Oktober 1937 um 355% und der Welt-
marktpreis fiir Roheisen 'in der gleichen Zeit um
73:4%. Der Preis fiir Zink stieg auf dem Welt-
markt, trotz des starken Preissturzes seit Méarz
1937, in der gleichen Zeit um 21-8%, ebenso der

Preis fiir Blei um 234% und fiir Kupfer um

16:2%. Gegeniiber dem Preistiefstand seit dem
Ausbruch der Krise betrigt die Preiserhdhung bis
Oktober auf dem.Weltmarkt bei Steinkohle 70-5%,
bei Roheisen 169%, bei Zink 45'4%, bei Blei
80-5% und bei Kupfer 97:0%.

Die Preisentwicklung der letzten Monate hat
viele Preiserhdhungen wieder riickgéngig gemacht.
Die Rohstoffe hatten die Preiserhdhung stirker mit-

Abo. V. Nettoertrag und Dividende ausge-
wdhlter Unternehanungen in den Fereinigten
Staaten von Amerika
(Natiirlicher MaBstab)
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gemacht als die Fertigwaren. Die Steigerung der
Rentabilitdt durch die Erhéhung der Fertigwaren-
preise bleibt hinter der Verminderung der Rentabili-
tdt durch die Erhohung der Rohstoffpreise vielfach
zuriick. Der Preisriickgang wichtiger Rohstoffe 14Bt
erwarten, daB in einzelnen Industriezweigen die un-
giinstige Wirkung der allzu starken Erhéhung der
Rohstoffpreise iiberwunden werden wird. Die
Schockwirkung des Preisfalles im April dieses
Jahres kann dann durch die VergréBerung der
Rentabilitdt wichtiger Industriezweige wieder auf-
gewogen werden.

Auf die Entwicklung des ZinsfuBes fiir lang-
fristige Kapitalanlagen kann meist nur indirekt ge-
schlossen werden. Der Zinssatz fiir kurzfristige Kre-
dite ist in den meisten Landern manipuliert und die
Beziehung zwischen Geld- und Kapitalmarkt weit-
gehend gelockert. Fiir die Investitionstitigkeit
spielt dieser Zinssatz keine Rolle. Direkte Angaben -
iiber den Zinssatz fiir langiristige Kredite fehlen
zumeist. Man kann jedoch aus der Rendite der fest-
verzinslichen Werte und aus der ~Aktienrendite
Schlasse auf den Zinssatz fiir langfristige Kredite
ziehen. Die Renditen der festverzinslichen Werte,
die Ertrige in Prozenten der Kapitalanlage, die

‘also die Kapitalverzinsung darstellen, verdnderten

sich in den letzten zwei Jahren nur unbedeutend.

In den Vereinigten Staaten verdnderte sich die
Rendite von 15 Industriebonds von 4-6% im Jahre
1935 auf 4-4% im Jahre 1936 und auf 4-7% im
Oktober 1937. Im jahre 1928 war die Rendite
dieser 15 Industriebonds 4:9% und im Jahre 1929
5:1%. Sie erhohte sich durch die Kreditkrise auf
7-5% im Jahre 1932, :

Abb. 8. Nettoertrag und Dividende ausge~
gewdhlter Uniernchmungen in Grof-
britannien
(Natiirlicher MaBstab)
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| In GroBRbritanmien sank der Index der Rendite
festverzinslicher Werte vom Jahre 1929 (== 100)

stindig bis auf 73-2 im Jahre 1936. Seither trat eine

leichte Erhohung bis auf 79:4 im Oktober 1937 ein.
In Frankreich sank die Rendite festverzinslicher

Werte von 4°9% im Jahre 1929 auf 3:7 % im Jahre

1931..Bis zum Jahre 1933 stieg sie auf 57 %! und
erreichte nach einem geringen Riickgang im Jahre
1936 50 % Mit 6-4 %’ erreichte sie ihren Héhepunkt
im Mai 1937 und ermiBigte sich dann wieder auf
6% im Oktober. :

In der Schweiz &nderte sich die Rendite seit dem
Jahre 1920 nur unwesentlich. Sie ging von 47%
im Jahre 1929 auf 3-8% im Jahre 1932 zuriick und
stieg dann wieder auf 4-6% im Jahre 1935. Erst
im letzten Jahre kam es infolge der Kurserhohun-
gen zu einer Erméfigung der Rendite, die im Ok-
tober 1937 3-4% betrug.

Rendite festverzinslicher Wertpapiere

Deutsches  Frank- Grof- 3 n

Zeit Reichl)  reich?) britannjen Scoweiz® U.S. A9
%o By 1924 =100 o %o
1929 7 740 4-89 1040 4-66 506
1930 7 715 382 100-7 412 496
1931 @ T-04 370 1018 387 51
1932 4 333 413 o3 380 T-46
1933 715 574 807 402 693
193 & 6'57 5'61 57 4-16 530
1935 & 508 531 736 464 4-60
1936 & 4-67 586 732 443 437
1937 1, 463 « 579 T45 356 429
11. 4°60 6°11 6 355 435
1IN 4509 " 620 192 352 448
v, 455 , 639 186 353 4-61
V. - 454 644 e 347 452
Vi. 4-54 612 19'0 341 451
. VIL 4-53 623 79'3 336 448
VIIIL 4-52 593 795 336 4-44
IX. 4-52 619 799 331 460
X, 4-51 6'00 794 3-35 472

1) 445 (6) %y Piandbriele. — 2) 36 Wertpapiere. —"%) 12 Anleiben
der Eidgenossenschaft und der Schweizer B. g — 4) 15 [ndustriebonds.

Uberblickt man die Eniwicklung der Rendite
festverzinsiicher Woerte auf den verschiedenen
Borseplatzen, so ist von einer Erhthung des Zins-
fuBes langfristiger Kredite wenig zu bemerken. So-
weit eine Erhohung wirklich stattfindet, ist sie nur
geringfiigig. Dies gilf auch von den Vereinigten
Staaten von Amerika, wo die Erhdhung nicht ein-
mal ein halbes Perzent betrigt. Es scheint daher
merkwiirdig, daB manche Wirtschaftskreise den
Riickschlag in der Wirtschaftsentwicklung der Ves-
einigten Staaten darauf zuriickfiihren, daB zu wenig

© Kapital vorhanden sei, Dies miiBte sich in einer Er-

hohung des ZinsfuBes langfiristiger Kredite duBerm,
worauf aber aus der Bewegung der Rendite fest-
verzinslicher Papiere nicht geschlossen werden kann.

Es scheint vielmehr ein anderer Grund fiir die

. geringe Investitionstitigkeit vorzuliegen. Fin grofer

Teil der Investitionen erfolgt normalerweise aus den
Riicklagen der Aktiengesellschaften. Von dem Netto-
ertrag schiitten die Gesellschaften nur einen Teil als

Dividende und Netfoertrag ausgewihiter
Unternehmungen

U. 5. A. GroBbritannien
Janr Nettoertrag Dividende Nettoertrag Dividende
in Yy des investierfen Kapitals

1929 207 14-1 . .
1930 13-4 119 137 10-3
1931 98 11+ 104 83
1932 28 69 55 46
1933 22 64 81 50
1934 o3 75 70 57
1935 13-7 89 96 67
1936 18-3 146 113 73
1937 - . 133 85

Dividende aus, ein Teil wird zur Betriebserweite-
rung und zur Modernisierung verwendet. Als Faust-
regel gilt in den amerikanischen Industriekreisen,
daB normalerweise 60%' des Nettoerfrages als Divi-
dende auszuschiitten sind und 40%: als Reserve
oder fiir Investitionen zurfickzubehalten sind. Vom
Jahre 1024 bis zum Jahre 1929 wurde diese Faust-
regel auch ungefihr eingehalten. In den letzten
Jahren vor der Krise nahm der Anteil der Divi-
denden am Reingewinn bereits etwas zu. Das Oster-
reichische Institut fiir Konjunkturforschung hat von
einigen groBen amerikanischen Firmen die Bewe-
gung der Reingewinne und der Dividenden berech-
net. (Siehe die vorstehende Ubersicht sowie Abbil-
dung 7.) Im Jahre 1929 wurden 68%, des Netto-
ertrages als Dividenden verteilt. In den nichsten
drei Jahren schuellte der Prozentsatz bis auf 235 %’

im Jahre 1932 hinauf. Es wurde mehr als das Dop-

pelte des Nettoertrages als Dividende verteilt. Im
Jahre 1933 nahm der Nettoerirag wieder zu, wo-
gegen die Dividendensumme zuriickging. Es wurden
nur noch 79 %! des Nettoertrages als Dividende ver-
teilt. Im Jahre 1935 sank der Anteil der Dividenden
am Nettoertrag auf 65%), stieg aber im Jahre 1936
infolge der hohen Bestenerung nicht verteilter Ge-
winne wieder auf 80%' des Nettoertrages. In den
sechs Jahren 1931 bis 1936 wurden von acht Ge-
sellschaften 1091 Millicnen Dollar an Dividenden
verteilt und ein Netioertrag von 1218 Millionen
Dollar erzielt. Der UberschuB des Nettoertrages
iiber die ausbezahlten Dividenden war sonach
nur 127 Millionen Dollar (10-4%; des Netto-
ertrages). In den zwei Jahren 1929 und 1930
betrug der Uberschuff des Neftoerirages iiber
die ausbezahlte Dividendensumme 162 Millionen
Dollar (24°4%  des Nettoertrages), also mehr
als der UberschuBl in den letzten sechs Jahren. Es
hat daher in der Krise die Bildung von Figenkapital
der Unternehmungen stark abgenommen. Die Inve-
stitionen erfolgten aber in den letzten Jahren selten
durch Kapitalemissionen, sondern zum gréBten Teil
aus den Riicklagen, mit eigenem Kapital. Daher ist
es einerseits erklarlich, wieso trotz der starken Auf-

schwungbewegung der letzten Jahre in dem Ver-
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einigien Staaten nur wenig Neuemissionen von
Kapital stattianden und andererseits die Investi-
tionstitigkeit noch weiter hinter dem sachlich ge-
rechtfertigten AusmaB zuriickbleibt. Ahnlich ist die

Entwicklung in GroBbritannien, wie aus Abb. 8

hervorgeht.

Neuemissionen in Millionen der Landeswihrung
(Otientliche und private Unternehmungen, Inland und Ausland)

GrolB-

Zeit priiob: | Frankreich DESCNeS genpoi; Ul s, A9
1928 27.804 4.244 410 B.145
1029 331 23.277 2.664 700 9.976
1530 284 33.181 3.481 649 6,467
1931 100 30.491 1.973 662 4.123
1932 210 28.362 974 al1 2,981
1933 275 27.281 1.539 293 2.987
193¢ 209 28,306 1.015 450 4.562
1935 350 ¢ 10,315 2.811 176 4108
1936 4931 12.400%) 3.0 430 4.766
1836 I. Qu. 94 5.117 1.055 a1 1.262
o . 80 L.228 209 5 1580
m ;7 5,049 1.621 33 g72
w. 246 1.325 1.022 57 933
9@ L, 1M 1,590 168 588

1) EinschlieBlich der durch ,Zulassung zum Handel® ermittelien
Wertpapiere.

" Gegeniiber den Verjabrszahlen berichiigte Angaben.

t) Ohne kurziristige Anleihien der Bundesregierung und der Privat-
wirtgchaft. -

In der Aufschwungbewegung der Wirtschaft
einzelner Lander lassen sich — wie bekannt — sehr
groBe Unterschiede feststellen. Abgesehen davon,
daB einige Linder erst sehr spat vom Wirtschafts-
‘aufschwung erfaft wurden, andere schon im Jahre
1932 und 1933, geht auch die wirtschaftliche Ent-
wicklung einiger Linder ohne merkliche Unterbre-
chungen, die Wirtschaftsentwicklung anderer nur
mit groBeren oder kleineren Riickschligen vor sich.
Am besten zeigt dies die Entwicklung der Produk-
tion, die auch die Sonderstellung der Vereinigten
Staaten deutlich hervortreten 146t

" Die saisonbereinigten Indizes der industriellen

Industrielle Produktion
(@ 1929 = 100}

-~
= o ] o -

%= 5 B . % 3 g =
~ 2 % E 5 £ B & T &£ =
5 g T4 F 3 B B : & 3

. =2 o= 2 173 - .
it 5 8 & & £ £ & £ 4§ 5 =
1920 @ 1040 100 1000 1000 100-0 100-0 100 1000 100 1000 100D
1930 & 1009 108 100-4 923 848 014 8L 820 . 807 863
1031 (% 770 100 839 B3'B 70 790 69 695 . 68'1 748
1932 870 91 688 835 581 623 60 539 . 538 630
1933 5 958 105 767 882 608 621 62 536 . 638 713
193¢ (3 10570 117 710 988 735 6%8 68 630 (089 664 770
1935 12001 125 674 1058 B1'3 663 77 664 119 756 854
1936 (5 1230 130 703 1162 898 719 81 722129 81 955
1937 L. 105 132 720 . 937 920 87 803 135 958 1009
1. 1243 134 738 1227 ©2+4 938 97 830 136 ©r5 1020
m. 1304 136 746 . 061 938 04 834 138 992 10570
IV, 1202 137 753 1017 959 101 84'0 140  99-2 1067
V. 1203 133 746 1261 990 975 107 B57 140  99'2 1068
VI. 13071 136 731 . 1025 976 112 B46 143 958 1044
VIL  127-4 134 TI'7 . 1027 1025 111 8567 143 458 (M0
VIL 1343133 652 . 998 932 100 876 144 083 10290
IX. 132 695 . 10071 €33 111 855 145 933 1014

X 3 7T . 141 759 112 B5 145 BB

1) Qhne RuBland. — %) Saisonbeteinigt.

Produktion in der nachsfehenden Ubersicht sowie
in Abb. 9 zeigen die gleichmiBige Aufschwung- -
bewegung in GrofBbritannien, Schweden, Ungarn
und Polen, die unregelmaBige, von stirkeren Riick-
schldgen unterbrochene Aufschwungbewegung in
den Vereinigten Staaten, sowie die bis zum Jahre
1935 rickgingige und dann mit einem betricht-
lichen Riickschlag im Jahre 1935 verbundene aui-
steigende Bewegung Frankreichs.

Es geht daraus hervor, daB zwar die Produk-
tionsentwicklung der einzelnen L&nder von den
Schwankungen der Produktion in den Vereinigten
Staaten unabhingig ist, daB sich aber die Schwan-
kungen der Wirtschaftsentwicklung in den Vereinig-
ten Staaten auf die Geld- und Kapitalmirkte der
anderen Linder deutlich auswirken. Der jetzige Pro-
duktionsriickschlag in den Vereinigten Staaten ist
der sechste seit dem Produktionstieistand im Jahre
1932. Er ist nicht der heftigste dieser Riickschisge,
dauert aber am léngsten. Wie sich schon vorher bei
der Gegeniiberstellung der Erzengung von Produk-
tionsmitteln und Konsumgiitern in den Vereinigten
Staaten gezeigt hat, ist von diesem Riickschlag
hauptséchlichk die Produktionsmitielerzeugung be-
troffen.

Teilweise mag die starke Storung der Wirt-
schaftsentwicklung in den Vereinigten Staaten auch
mit den stark gestiegenen Lohknen zusammenhéngen.
Vom Ofkfober 1936 bis August 1937 sind die
Nominalstundenlohne in der Industrie um 152%'
gestiegen, wahrend sich die Wochenlshne beispiels-
weise in GroBbritannien nur um 2-9%' erhéhten.
Im allgemeinen diirfte jedoch der Unsicherheit der
amerikanischen Wirtschaftspolitik die groBte Bedeu-
tung zukommen.

Abb, 9. Produktionsindizes einiger Linder
(Logarithmischer MaBstab; & 1929 = 100)
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. Anmerkungen zu den vorstehenden Tabellen:

"% Saisonbereinigt. — @ Durchschnitt, — *) Provisorische Zahlen. — 1) Monatsmitte. — 2) Monatssummen, — 3) Monats-
ende. — 4) Monatsdurchschnitt. — 5) Der Riickgang von August auf September 1936 erklirt sich vorwiegend aus der Neu-
bewertung der auf Schweizer Franken lautenden Effekten, — 6) Paritiit ab Mai 1034: 100 § = 570726 Schw. Fr., vorher
100 § = 72926 Schw. Fr,, ab September 1936 100 § = 82509 Schw. Fr., ab J4nner 1937 100 § = 82:336 Schw. Fr. — ) Ab

~ Mai 1934 Aufwertung des Goldbestandes und der Devisen, — #) Ohne Bankaktien. — ¢) Kol. 27: Dividendensumme

ausgedriickt in 9, des Gesamtkursweries; Kol. 28: Dividendensumme ausgedr. in 9, des Kurswertes der A. G.
die Dividende zahlen. — 10) Bei einer Laufzeit von 2 Wochen bis 3 Monate gegen 1500/ige Deckung in Effekien (mit
NachschuBpflicht) fiir erste Firmen. — 12) Ab April 1934 Umrechnung zum Privatciearingkurs, bzw. fir 100 5
Gold = 125 S. — 13) 1928 nur Pfandbriefe der Hypothekenanstalt, sonst inkl. Aktienbanken. — 14} Fiir Juni und
Juli 1931 nur Sparkassen allein, da Angaben der anderen Geldinstitute fehlen; ab November 1933 inkl. der auf Schilling-
befrige umgerechneten Fremdenwihrungseinlagen und Kassenscheine in fremder Wahrung, ~— 15) Angaben des Reichs-
verbandes deutscher Sparkassen in Osterreich. - Fiir die Jahre 1929—1931 Jahresdurchschnitte aus den Vierteljahrs-
ziffern. — 1¢) Ab Juni 1935 wurde an Sfelle der 79/, Volkerbundanieihe die 5%, Konversionsanleihe, ab Juli 1935 wurde
statt der 79y Anleihe der Stadt Baden vom Jahre 1926 die konvertierie 6% Anleihe in die Berechnung einbezogen. —
17y GroShandelspreis von Schweinefleisch als Vielfaches des GroBhandelspreises von Futtermais. — 18) Inlindische
Agrarstofipreise in Perzenten der inlindischen Industriestoffipreise. — 9) Nur Neuwauftrieb auf dem Zentralviehmarkt in
St, Marx, ausschlieBlich der Kontumazanlage und der AuBermarktbeziige. — 20) Die jeweils letzten 12 Werte der
saisonbereinigten Indexziffern sind provisorische Zahlen, die sich nur unbedeutend von den endgiiltigen Werten unter-
scheiden. — 20) Auf 100 unmittelbar neu angemeldete offene Stellen entfallen unmitielbar neu angemeldete Stellen-
gesuche. — 2%) Qhne Vorzeichen = Ausfuhritberschubl, — = EinfuhriiberschuB.

, Berichtigung :
Abb. 7 in Heft 11 vom 25. November 1937 weist keine Detailbeschriftung auf. Die vier Felder jeder SHule haben
von oben nach unten folgende Bezeichnung zu tragen: 1 Zigarettentabak, 2 Zigaretten, 3 Zigarren und 4 Pfeifentabak.
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