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von Dr. Hodza geplante ,Neuordnung im Donauraum® und
der damit im Zusammenhang stehende Besuch des Gster-
reichischen Bundeskanzlers in Prag (Janner 1936) belebien
die Verhandlungen. Sie fanden am 2. April 1936 ihren Ab-
schlufl, Das Vertragswerk vmfaBt ein Zusatzabkommen zum
geltenden Handelsvertrag und gewisse Sondervereinbarum-
gen. Das erstere enthilt zolltarifarische Zugestindnisse,
Vorzugszélle auf bestimmie Kontingenie, eine liberalere
Handhabung der Einfuhrbeschrinkungen. Die Sonderverein-
barungen betreffen die Kohlen- und Kokseinfulir und den
Reiseverkehr; eine elastischere Gestaltung des Zahlungs-
verkehres wurde vereinbart, indem zwischen der Verrech-
nung aws dem reinen Warenverkehr und den Finanzzahlun-
gen eine Verbindung vorgesehen wurde. Auf Einspruch des
Deutschen Reiches, mit dem am 11. Juli 1936 ein Abkommen
getroffen wurde, das den drejjihrigen Konflikt zwischen den
beiden Nachbarn beendete, sind die geplanten Priferenzen
zunichst unterblieben. Der Verirag trat am 1. August
1936 in Kraft. Mit diesem Datum wurde auch eine Zoll-
tarifnovelle und die 22. Einfuhrverbots-Verordnung wirksam
{nachdemn am I4. Jinner 1036 die 20. und am 22. Juni
1936 die 21. erlassen worden war). Die Zolltarifnovelle
enthilt eine Reihe von Zollerh8lungen. Von den in den drei
jlingsten Einfuhrverbots-Verordnungen beiroffenen Waren
seien nur die wichtigsten aufgezihli: Reis, Zinkbleche,
gehrauchte Webstithle, Zuckerriiben und Futterriibensamen,
Fleisch, znbereitet, Baumwollgarne, Streichgarne, verschie-
dene Papiere, Beleuchtungsglas.

Ende Juli 1936 wurde auch ein Zusaizabkommen zum
Handelsvertrag mit Polen vom 11. Oktober 1933 unter-
zeichnet. Es sieht beiterseitige Neuregelung der Kontin-
gente anf der Grundlage vor, daB jeweils die giinstigeren
Ausfuhrziffern des Jahres 1931 oder 1935 gewihlt werden
ktnnen. Ferner wurden Zollinderungen vereinbart, Das
Kontingent fiir die Ausfulir polnischer Schweine wurde dem
Stande der tatsfichlichen Lieferungen angepafit und die
Méglichkeit von Zusatzlieferungen auf Kompensationsgrund-
lage geschaffen. Das Kohlenkontingent wurde zugunsten
Deutschlands um 100.000 gekiirzt, da die &sterreichische
Landwirtschaft fiir sich aus einer Erweiterung des &sfer-
reichisch-deutschen Kompensationsverkehres groBeren
Nutzen erwartet. Das Zusatzabkommen {rat am 1. Sep-
{ermber 1936 in Iraft.

Neue Schwierigkeiten fiir den Osterreichischen
Aufienhandel erstanden aus den Abwertungen der
Goldblocklinder Fnde September 1936, denen
kurze Zejt spiter die Tschechoslowakei (zwm
zweitenmal) und Italien nachfolgten. Damit ist
wieder die Frage der Neuregelung aller Clearing-
vertrdge in den Vordergrund des Interesses ge-
schoben worden. Osterreich besitzt derartige Ab-
kommen mit Deutschland, Ungarn, Ruménien,

- ltalien, Tschechoslowakei, Bulgarien, Griechenland,

Polen und der Tiirkei.

Im Mittelpunkt der handelspolitischen Probie-
matik steht nun die Frage, welche MaBnahmen ge-
troffen werden sollen, um den Folgen der Abwer-
tungen fiir den Osterreichischen AuBenhandel zu
begegnen. Gegenstand der Beratungen sind einer-
seits eine Politik der Produktionskostensenkung,
deren Vorteile von dauernder Wirkung wéren,
andererseits der Exportsubventionierung, die der in
ihrer Existenz sich bedroht fithlenden 6sterreichi-
schen Ausfubrindustrie eine sofortige und zudem
bare Hilfe bringen soll,

Verhandlungen mit dem Deutschen Reiche,
Ungarn und Ruménien sind im Gange; auch gegen-

iiber der Tschechoslowakei ergibt sich durch deren
zweite Abwertung eine neue Lage, fiber die in
neuen Verhandiungen gesprochen werden muB.

Die jiingsten handelspolitischen Abmachungen,
deren Ergebnisse wihrend der Zusammenkunft der
AuBenminister der drei Rompakistaaten in Wien
verofientlicht wurden, sind darauf berechnet, die
Wirkungen der Liraabwertung fir den dsterreichi-
schen Handel abzuschwichen. Die Zoll-, Kredit-
und Transportbegiinstigungen Osterreichs wurden
um 50%! erhdht, d. h. die entsprechenden Begiin-
stigungen in Schillingwerten gerechnet bleiben so-
mit gleich, Wenn z. B. der italienische Zoll fiir eine
Ware 100 Lire betrégt, die &sterreichische Ware
aber nur mit 70 Lire Zoll belastet war, so wird
nach dem neven Abkommen diese Begiinstigung von
30 Lire auf 45 Lire erhéht. ‘

(Fortsetzung im n#chsten Monaisbericht.)

UNGARN

Osterreichs Weizeneinfuhr im Jahre 1930
stammt zu 96% aus Ungarn. Damit steht Ungarn
im oOsterreichischen AuBenhandel an dritter Stelle.
Umgekehrt stand Osterreich noch bis 1934 in der
ungarischen AuBenhandelsstatistik an erster Stelle.
Die rémischen Protokolle streben eine weitgehende
wirtschaftliche Zusammenarbeit Osterreichs, Un-
garns und IMaliens an. All dies zeigt die Bedeu-
tung der ungarischen Wirtschaftsentwicklung fir
Osterreich. Da es sich hier um die Entwicklung eines
benachbarten Agrarlandes handelt, die auch fiir
die meisien sfidosteuropaischen Staaten charakferi-
stisch ist, ist eine Untersuchung der ungarischen
Wirtschaftseniwicklung von groBem Interesse.

Auf den ersten Blick zeigt die ungarische Wirt-
schaft einen starken Aufstieg, eine Industrieproduk-
tion, die die Produktion der letzten Konjunktur be-
reifs weit iibertrifft, steigenden Verbrauch, steigende
Preise, eine starke Hausse auf dem Aktienmarkt und
zunehmende Kreditsicherheit. Fine genauere Unter-
suchung zeigt aber, dafl diese Merkmale in erster
Linie Symptome der zunehmenden Industrialisierung
des Landes infolge von AbsperrungsmaBnahmen
sind. Die Produktions- und Verbrauchssteigerung
betrifft hauptséchlich Produktivgiiter, wahrend die
Konsumgiiterproduktion und deren Verbrauch nur
langsam wichst. Die angefiithrten giinstigen Zeichen
beschrinken sich auBerdem hauptsichlich auf die In-
dustrie, der in Ungarn natiirlich nicht die gleiche
Bedeutung wie in einem Industrieland zukommt. Die
Lage der Landwirtschait bessert sich nur Jangsam.
Das AuBenhandelsvolumen weist nach einer starken
Schrumpfung eine geringe Zunahme auf und der
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Staatshaushalt zeigt ein, wenn auch abnehmendes,
Defizit. ‘

Aus dem Ausweis der Natfionalbank geht her-
vor, daf sich der Notenumlauf von seinem Tief-
stande von 353 Millionen Pengé Ende Dezember
1032 auf 417 Millionen Pengd Ende Dezember
1935 erhéht hat, ohne aber die 501 Millionen Peng
vom Dezember 1929 zu erreichen. Er weist Ende
September 1936 mit 417 Millionen Pengé eine
Steigerung um 28 Millionen gegeniiber der gleichen
Zeit des Vorjahres auf. Das Wechselportefeuille ist
gegeniiber der Rekordhdhe von 625 Millionen Pengd
im Dezember 1933 stark zuriickgegangen. Es be-
trug im September 1936 512 Millionen Pengé, um
24 Millionen Peng6 weniger als im September 1935,
Der Sprung im Wechselportefeuille und in der Gold-
deckung im Jalhre 1933 gegeniiber 1932 ist dadurch
zu erkliren, daB am 7. November 1933 im Zu-

sammenbang mit der Konsolidierung der von aus-
ldndischen Notenbanken erhaltenen Kredite Wech-
sel fiir 126 Millionen Pengd in die Verfiigung der
Nationalbank gelangien und andererseits 17-8 Mil-
lionen Pengé dem Goldbestand der Nationalbank
entnommen wurden. Die Gold- und Devisendeckung
Zeigt bei gleichbleibendem Goldbestande eine leichte
Besserung von 94 Millionen Pengs Ende September
1935 auf 110 Millionen Pengd Ende September
1936. Das Deckungsverhiltnis stieg in der gleichen
Zeit von 24-2%' auf 26-4%.

Seit dem 17. Juli 1931, dem Beginn der De-
visenzwangswirtschaft, ist die Nationalbank bestrebt,
das Gleichgewicht zwischen Devisenbedarf und
Deviseneinnahmen herzustellen. Dies geschah einer-
seits durch FEinschrinkung des Devisenbedaries
durch Einfubrverbote, Erschwerung der Geldaus-
fuhr bei Auslandsreisen, Beschrankung des Wert-

Ungarische Wirtschaftszahlen

Geld- und Grofhandelspreise, Lebens- Produktion, Verbrauch, AulBen-
Kapitalmarkt kosten und Léhne =4 Arbeitsmarkt handel
28 | o~
T %H = -
5 5 2 2EZ| £ g
&b - BB 2 Frad
& g : | 2. tlzEe 2% |s |2 | B .
e 5 £el Sg| o |eBulSey| 1S5 18 | @ E
£2 Bl | o8| oEE = e Eoil=25|s | = |8 | = 2 B =
: e Ela | 0| 028 ol E |lE=2|9=| |2 ls | & o = | w2 =
B T 15 |BEL|BEY BB 5 |EEE[ERE S)B iE |2 5 | = |35 =
Zeit | = [o =itla |825| 888 2 a T [ EEEisnE ST =g & |5 (TEE z
Bl e v, |5 EleLles8 Es8zs2 15 2 | SES|52E 5% 8. =B | B | & |22 g
EIBE| 2|5 |2 |88 BE2|e g \5ERT . | 2 (=S| B8R S 12 |28l B2 & | g | 858 =
EEal €2 |2 B|53/552( 552,858/ S | B (exf|E35 812153 L8] 8 | & |888) . |l
EI158 5|8 |F | 82883 2385 8 | £ o2 tee 21|88 85| B |5 (355 2|28
£ B8l = 218 |2 |e8|258 ca5iENe=|2 | & |g28|edE| B 15 |56 23| 2 | 2 |eS=lE 1B | S
SETEIZ S|EET|GT (8 E B35 |d TIE|E 2] E A& |z g |=|8
1926 1013 1913 2enes 1925 | 1928 (1927 925~ 927
Mill. | o7, | | HI. 192527 =100 | = M| = | oo (1927=|27= | = | = 000 £ 27 = | 1000 "0 | Min, Pengt
Peng | *° 100 M08 100 {™ 7} 700 | stanie | 100 § 100 | 100 | 200 100 |FerS- 100
12 1|75 7] 8 9 1001 12|18 | 14 15 | 16|17 18| 19 | 20 21 | 22 |23 |24 |25
(7 1988)463 (348 | 80 |ITL( . 132{102! 107 | 98 |[— 29-5]1:7 030 103 o4 | 100] 101] 99 354 | 155 | 14'6) 101 ] 101 69 ) 22
7 1929] 278 (340 | 9.0 | 144 (152 (186 @4 | 95 | 94 |106|23-9, 137 032| 96 ol | og| 103| 104! 366 | 220 | 162] 91| B9( 8725
319201454 12411 70 120 1151 (207 79| T4 | 92 | 97|195/106| 025 | &3 g8 | B9) 97y 104 306 | 263 | 223 TO| 63|76 22
#11931]412 /335 )78 |101 |130 ,266) 74| €0 | &7 ]103)12:8)101 | 026| 71 77 | 68) e0| 94| 263 | 265 | 28-6] 72| 46|48 | 17
19821334 1436 | 70 105 [114] 67| 60 | 8 |112(132( 98] (0-22| 54 73| 594 79| 84 217 | 315 [ 308] 64 | 28728 10
11033)355 [489 | 50| 709|114 | 46| 60| 30 | 79 (101|111 91| 022, 58 66 1 59| 87| B8] 228 % 308 | 278 65| 26/33| 11
71 1934]360 1575 | 60| 73|127| 53| 63| 54 | 77 |100|13-6) 89! 020 50 79 | s54] 11| 10p| 252 | 451 | 23-3] 70| 2013413
) 1985356 538 | 5°8 69 /141 | e5) 70| B¢ | 77 |06|170) 91 | 0119 &3 o5 | 60} 15| 103! 288 | 437 | 193] - 76 | 33] 35| 14
1935 11353 60f 86132 | g6l 66, 50| 75 105|177 83| 0015 03 255 220 271 30
11353 |557 | 60 980|133 62| 67| 611 75 |107|17-9 BO| 015 a3 10t op| 250 | 419 | 221 27|29 | 12
114370 523 | 60 {104 140 | 659 67| 60 [ 76 (105(170( 8%, G717 59 g8 | 56 254 2008 72 20/
IvV.|369|515 | 6°0 [1121137] 47] 67| 59 | 74 [105|160| 80| 018 88 248 207 32 31
359 |521 | 60103 138 74| 671 58 | 74 |104116:9| 80| 022 & 07| 98| 256 | 403 | 199 31) 32, 13
V1L|375|525)60/100)140 | B1| 6T] 59 | 76 |105)i64| 60) 0719 64 | 104 | 54 236 193] 77| 26|30
viI.|376 503 60| 97 (139 55) 70| 63 | 78 l105i150] 93! 017 85 277 19-2 31 32
VIIL.[391 |536 | 650|100 |145 | 46| 71| 64 | 78 105|155 94 | 024 104 118| 108| 203 | 388 | 186 30132 | 14
1X.)380|536 | 5-5) 04|145| 437 73| 66 | 70 |106|162 93{021| &9 92 | 80 315 170, 83 ) 33|42
X412 554 |55 | o4 |146| 58] 76| 70 | &0 |08 (182 93| 022 88 397 153 30/ 53
X1 547 |557100 (150 | 748 77| 72| 80 {110]|18°2] €3 0710 96 124| 109, 351 | 537 | 1640 43l 5¢ [ 10
Xn|417 574 | 55 105153 | 88| 78] 73 | &1 [1i0]18'5 93|018| 59 f 08| 70 317 194 731 48] 52
1936 11391 (506 |55 (110|140 127 | 76| 70| 82 |110|183) 95 021 109 300 194 41 35
11393 {514 | 53 1151183 | 55] 77| 71| 82 |108|17-9) 96| 023 105 121| 100| 276 | 463 | 185 30) 41| 14
11L|501 |502 |53 (1151150 | eof 76| 70 | 82 |107(16'0 96 018| 68 | 107 | 64 290 188 841 35|38
IV.[200 1487 | 53 (115152 | 61| 750 68 | &2 (105(161] 96| 018 n 200 182 40)33 ]
1385 (403 | 5°3 (119|154 | 49| 741 66| 82 |102|149| 96| 021 29 131] 104f 200 | 53¢ | 175 39| 32| 14
VI1.j303 (409 | 53 (122|155 | 54| ¥2| 64 | 82 | 99j14'6 95| 03| T2 86 | 56 203 164 8| 35,37
VI 396 (476 (53 127 (153 | 51| 73| 65 | &2 |102)15°0! 95 022 ap 153 37| 41
VIIL|410 |505 | 53 (136|156 | 41| 74| = 66 | &2 |102|15:0 97( 018 144 32| 50 | 16
X417 512 | 53 36| 74| 67 | 83 |13 97 136 3¢ 54
X.1427 508
X1 .
Offizieller Diskontsatz: 49 ab 20, August 1935, vorher 41/2% ab 18, Oktober 1932, . L
Quéllen: Magyar Statisztikai Szemle, Budapest. — A Magyar Gazdasagkutato Intezet. Gazdasagl Helijzetjelentése, Budapest.
Anmerkung: ) Monatsende, — ) Theiiwelzen. — ;} Gewopener Durchschnitt. — ) Schiitzung, — ) Unter Beriicksichtigung der
Gestaltung der Preise von landwirfschaftlichen Betricbsstoffen und Bedarisartikeln. — ©) Gewerkschaitsmitglieder, — 7) Ab 1931 Jahres-
durchschritt aus Quartalszifiern. — #) Von Saisonschwankungen bereinigt, — 9) Bef der Postsparkasse. — %) Ab 1935 Dreimonatsdurchschnitt.




Heft 11, 1936 INSTITUTES

FUR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite 253

papierverkehres mit dem Auslande, Transfermorato-
rien und Stillhalteabkommen und andererseits durch
Erhthung der Deviseneinnahmen durch Férderung
der Ausfubr und Einfiihrung und fortgesetzte Er-
héhung der sogenannten Aufgelder.

Durch das System der Aufgelder suchte man
die Konkurrenzfihigkeit der ungarischen Industrie
auf den ausliandischen Mérkten, die durch die Ab-
wertungen des Jahres 1031 stark gelitten hatte,
wieder herzustellen. Wihrend man an der alten
Goldparitat des Pengd festhielt, gab man den Ex-

porteuren und spiter jedermann fiir abgelieferte

Devisen eine ,,KKompensationsbegiinstigung®, die bei
der Devisenzuteilung an die Importeure durch ein
Aufgeld, die ,,Kompensationsvergiitung” herein-
gebracht wurde. Dieses Aufgeldsystem wurde dann
immer weiter ausgedehnt, wobei das Aufgeld fiir die
einzelnen Wahrungen und die einzelnen Waren ver-
schieden hoch war. Die Nachteile dieses komplizier-
ten Systems iiberwogen aber schlieBlich den Vorteil
der Anpassung an die Lage der einzelnen Export-
industrien und so kam es im November 1935 zu
einer einheitlichen Regelung des Aufgeldes. Die

neuen Aufgeldsitze sind der folgenden Tabelle zu
entnehmen,
Aufpeldsitze
Aufgeld fiir Aufgeld fiir
Importeure Exporteure
nach @ vor mnack [ vor

November 1935
Linder, die mit Ungarn Im Clearingverkehr

18] 11« R 41%, 239, 389, 230
Linder, dle mitUngarn wederim Clearing- -

noch im Kompensationsverkehr stehen 53%, 40% 500  38%4
Linder, die mit Ungarn im Kompen-

sationsverkehr stehen .. ... ... freier Kurs freier Kurs
Osterreich « v v 0 v m v e e e a e s " 139/, 109/,

Bei den 13%, bzw. 10% Aufgeld beim oster-
reichischen Schilling ist zu beachten, daB der Schil-
ling im Clearing noch zur alten Paritdt verrechnet
wird. Unter Beriicksichtigung der Schillingabwer-
tung betrdgt das Aufgeld auch hier etwa 41%. Das
Auigeld von 53% fiir den Kauf frei verwendbarer
Devisen entspricht einer Abwertung des Pengdé um
etwa 35%. Dem entspricht auch die Steigerung des
Goldpreises von 3794 Pengd auf 5800 Pengd pro
Kilogramm. Die Entwertung einzelner Pengdarten
geht aber noch weiter, von 44%. fiir den zusitz-
lichen Export-Pengé bis zu 61 % und mehr fiir den
Kupon-Pengé.

Anfang Oktober 1936 hat die Nationalbank
angekiindigt, daB das Awfgeld fir Lire von 53%
auf 43% ermaBigt werden wiirde und das Aufgeld
fiir K& auf 45 bis 461% %. Fiir Schweizer und fran-
zisische Franken wird eine Anderung des Aufgeldes
von 41% auf 53% verlangt. Das Aufgeld im Ver-

kehr mit Deutschland betrigt durchschnittlich 18 %,
was einer Abwertung der Mark um 25% entspricht.

Infolge des Transfermoratoriums vom Dezem-
ber 1931 fiir den Anleihedienst wurden die Zins-
und Kapitaltilgungsbetrige auf ein Transferkonto
der Nationalbank eingezahlt. Die Deflationsgefahr
durch die Ansammlung einer so grofien Bargeld-

Transferfonds
(in Millionen Pengb)
Kredite an
Urspriinglicher Bestand Riickstinde den Staat Bar-
in bar in Schatz- gegeniiber  und d he-
wechsel d. Transfer- Staats- stand -
L1 Ygéa fonds bahnen
30. VI. 1932 4814 - 826 - 43
1. VIL. 1932~ . ] )
30. IX. 1932 5285~ 26-37 - 5285
1. X. 1932 — . ) )
30. XL 1932 } 61-02 - 3030 - 61-02
1, XII. 1932— . _ ]
a1, 111 1933 } 0810 - 45°19 - 6640
1. IV, 1933— . . i ]
30. V1. 1933 } 6500 — 55+70%) 10°50 52-80
1, VIL 1933 . . . ] .
301X, 1033 68:50 25:60 25°47%) 1950 47°30
1. X. 1933 — ) y . . "
WE5IRE) e 2560 27751 1850 5062
1. XI1. 1933— . . ] ) i
30T 1034 } 60-28 4330 22'067) 16:50 42:38
1. IV. 1934— . ] ) ] i
30, V1. 1634 } 6375 4620 20929 2260 3035
1. V11, 1934~ . . - ) )
30 % 1051 60-70 51°30 23-051) 2300 36:30
1. X. 1934 — . . ) ] ]
30, %1, 1692 } 64-60 5370 23-81 22-00 41°20
1. XIL 1934— . . . ] ]
50T Tods 96+70 61-40 27-00 2600 4030
1. IV. f935— . . . _ ‘
30. IV, 1235 } 8370 6240 2880 46°00 2220
1. V. 1935 — . . ) N '
30 ix. 1935} 97-60 67760 3160 4600 20010
1. X, 1935 — » ) . ] _
31, XII. 10355 10230 71480 3130 4600 25:00
1. I 1935 — . ] . ] ]
3L 1M 1636 94:50 7620 35:50 4550 1750
1. IV. 1936— . . i ] _
0. VL 1036 ) 10260 80-30 20°50 57-00 1410

*) Ohne Beriicksichtigung der Dollarentwertung.

1} Unter Berficksichtigung der Dollar- und Pfundenfwertung.
menge wurde dadurch beseitigt, daB dem Staate aus
diesemn Betrage Kredite gewdhrt wurden und der
Staat seine FEinzahlungen miftels Schatzscheinen
durchffthrte, wodurch ein Teil des Budgetdefizits ge-
deckt werden konnte und auBerdem seit Ende 1934
iiber 30 -Millionen Pengdé bei ungarischen Geld-

GroBhandelspreisindizes in Ungarn und auf
dem Weltmarkte
{(Logarithmischer MaBstab; 1928 = 100)

100
80k

]‘ :§ = ".- k2 . . “_'J__,_ - -.- ="
- o Indysiriés) \b\

60 Produktfe

b Gesumﬁndex\

¢ Landw: Produkte

L

P

4O d Indusfmesfojje' e Ag.ﬂarsfoj]e ¢ QI LK. -H/ /3
* Weltmar .
| 28 [ 20,30, 31,32]33134 1935 | 193
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instituten eingelegt wurden. Der tatsichlich ver-
bleibende Geldbestand des Transferkontos sank da-
her seit demt Ende des Jahres 1932 bis zum Juni
1936 von 66 auf 14 Millionen Pengé.

Trotz all dieser Mafinahmen aui wihrungs-
politischem Gebiet ist die Devisenlage der National-
bank nicht befriedigend, obwohl sie sich gegeniiber
dem Vorjahre bedeutend gebessert hat. Die erhdhte
Industrieproduktion stellte an die Nationalbank
immer gréflere Anforderungen zur Beschaffung der
flir die erhéhte Rohstoffeinfuhr notwendigen De-
visen, wobei die Ausfuhr mit dem steigenden Rol-
stoffeinfuhrbedarf nicht gleichen Schritt hielt und
auch die Deviseneinnahme aus dem Export im
zweiten Quartal 1936 gegeniiber der gleichen Zeit
des Vorjahres nur um 26% stieg, wihrend die

Devisenzuteilung fiir den Export um 52% zunahm.

Der groBite Teil des AuBlenhandels wickelt sich mit
Clearing- oder Kompensationslandern ab, so daB
der Anteil der tatsichlich aus dem Export erhaltenen
Devisen im zweiten Quartal 1936 nur 16 %" betrug,
was trotzdem gegeniiber der gleichen Zeit des Vor-
jahres eine Steigerung von 23 % bedeutet.

Auf dem Akfienmarkt herrscht seit lingerer
Zeit eine starke Haussebewegung, die sich nach
einem voriibergehenden Sfillstand in der Zeit vom
Janner bis Juni 1936 weiter fortsetzte. Die Akiien-
indizes des ungarischen Institutes fiir Wirtschafts-
forschung zeigen, daB der Gesamtkurs, 1927 == 100
gesetzt, Ende 1932 27 betrug und bis Ende 1935
auf 46 stieg. Die Aufwirtsbewegung hat dann im
Juli 1936 wieder eingesetzt (der Index betrug im
Oktober 1936 64 gegen 43 zur gleichen Zeit des
Vorjahres). Weit unter diesem Niveau liegt der
Aktienindex der Buchdruckereien mit 26 fiir Ende
Oktober 1936, der Eisen- und Maschinenfabriken
mit 45 und der Bergwerke und Ziegelfabriken mit
58. Der Aktienindex der Textilindustrieunterneh-
mungen liegt mit 93, der der chemischen Industrie-
unternehmungen mit 118 und der der Zucker-
fabriken mit 128 weit fiber dem Gesamtindex. Die
durchschnittliche Aktienrendite sank durch die Stei-
gerung der Akfienkurse trotz Steigerung der durch-
schnittlichen Dividende von 6-9% Mitte Juli 1930
auf 2-5%. Mitte Juli 1935 und 2-2% Mitte Juli
19306.

Effektenmarkt in Ungarnl)

Durchschnitt].

' ' Renﬁite der
Aktienmde&c Rendite d. Aktien Ind%crc festverz.

fastverz.,

927 == 10 LA Werte 2) arte
1033 303 - 354 — ‘ -
1934 31-3 2-99 . 486 —
1935 42:7 ' 2+80 B8T 75
Okt, 1935 43-3 Juli 1835 2 49 Okt. 1635 551 Okt. 1935 B84
» 1936 a¢4 -, 1936 222 » 1936 770 . 1936 57

1y Nach den Bérichien d. Ungar:schen Institutes £. Wirtschattsforschung.
) Durchschnitt der in %, des Nennwertes berechneten Kurse.

Der  Kursindex der {festverzinslichen Werte
machte eine dhnliche, allerdings abgeschwiichte Be-
wegimg wie der Aktienindex mit. Er stieg von 41
Ende Jinner 1934 (1927 ==100) auf 65 Ende

Jédnner 1936 und war mit 77 Ende Oktober 1936

um 22 Punkte héher als zur gleichen Zeit des Vor-
jahres. Gleichzeitig sank die Rendite von 9-2%
Mitte Juli 1934 auf 6 Mitte Juli 1936 und
57% Ende Oktober 1936

Der Grofhandelspreisindex (Abb, H/U/[3) stieg
nach einem starken Fall bis 1933 wieder rasch an
und erreichte bereits Ende 1935 77%, des Durch-
schinittsstandes von 1925 bis 1927, um dann bis
Juli 1936 leicht auf 73%, zu sinken. Die starke
Schwankung des GroBhandelspreisindex ist in
erster Linie durch die Entwicklung der Agrarpreise
bestimmi. Der GroBhandelspreisindex landwirt-
schaftlicher Produktfe fiel bis 1933 auf 48% des
Standes von 1925 bis 1927, stieg dann bis Februar
1936 stark an (71%) und sank bis Juni 1936
wieder auf 64 %. Die Bewegung des Preisindex der
Industrieprodukte ist viel ausgeglichener. Der Index
sinkt allmihblich auf 74 %' erreicht diesen Tiefpunkt
aber erst im Mai 1935 und steigt dann wieder auf
82% im Juli 1936 an. Das Verhiltnis zwischen der

Bewegung der Agrar- und Industriepreise ist dem

Verhiltnis in Osterreich entgegengesetzt. Auch von
der Preisbewegung auf dem Weltmarkte unter-
scheidet sich die ungarische Preisbewegung da-
durch, daB der Preisfall der Industrieprodukte in

Ungarn viel geringer ist als auf dem Weltmarkte.”

Die Abweichung der ungarischen Preisbewegung
ist filr viele Agrarldnder charakieristisch. Wahrend
in einem Industrielande in Krisenzeiten eine Preis-
stitzung der landwirtschaftlichen Produkte durch
Zplle und Einfuhrverbote mdglich ist, verlieren
diese MaBnahmen bei einem Agrarland, das auf den
Export landwirtschaftlicher Produkte angewiesen
ist, ihre Wirkung. Fine Hilfe fiir die Landwirtschaft
kann hier durch Subventionen oder andere Begiin-
stigungen erreicht werden. In der Tat sind die Preise
landwirtschaftlicher Produkte in Ungarn fast im
gleichen Verhiltnisse wie die Weltmarkipreise ge-
fallen. Der stirkere Preisanstieg seit 1933 ist auf
giinstige Absatzmoglichkeiten im Auslande zu Vor-
zugsbedingungen und auf schlechte Ernten in
Mitteleuropa zuriickzufithren. Die Einfuhr von
industriellen Fertigwaren muBte aber aus Devisen-
griinden stark gedrosselt werden. Dadurch wurden
die Industriepreise hoch gehalten Dies und die

starke Preissenkung der Agrarprodukte und die da-

durch erleichterte Lohnsenkung ist ein Hauptgrund
fiir die starke Entwicklung der Industrie. Wichtig

—— e
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fir die ungarische Wirtschaft ist die Bewegung des
Verhiltnisses der Ausfubrpreise zu den Finfuhr-
preisen. Fiir Ungarn, das vorwiegend landwirt-
schaftliche Produkie ausfithrt und Industrieprodukte
einfiihrt, ist dafiir das Verhlinis der Ausfuhrpreise
landwirtschaftlicher Produkte zu den Einfuhr-
preisen der Industriewaren maBgebend. Mit dem
starkeren Sinken der Agrarpreise im Vergleich zu
den Industriestoffpreisen ist das Verhilinis auf 66
im Jahre 1933 gegeniiber 100 im Durchschnitt 1925
bis 1927 gesunken und dann infolge des stirkeren
Steigens der Agrarpreise im Durchschnitt 1935
wieder auf 95 gestiegen und betrug in den ersten
7 Monaten 19360 wieder 100 gegenitber 93 zur
gleichen Zeit des Vorjahres.

Da die Lage der ungarischen Wirtschaft weit-
gehend von der Landwirtschaft beeinflufit wird, ist
die Entwicklung der landwirtschaftlichen Kaufkraft
von groBer Bedeutung. Die Kaufkraft der Land-
wirtschaft (Abb. H/U/5) hingt nun einerseits von
den Preisen der landwirtschafilichen Produkte, die
stark von den Weltmarktpreisen beeinfluBt werden,
und andererseits vom Ernteergebnis in Ungarn ab.
Infolge der durch die Wetterverhéltnisse bedingten

wechselnden Ernteertrignisse zeigt daher auch die-

ungarische Wirtschaftsentwicklung keine gleich-
méaBige Bewegung. Fir Ungarmn ist vor allem die
Ernte von Weizen und Mais wichtig, anf die 50%
der Anbaufliche entfallen. Auf sdmtliche Getreide-
arten und Mais entfallen fast drei Viertel der An-
baufliche, wihrend nur 8% des Bodens mit Kar-
toffeln und Riiben bebaut sind und die fechnischen

Perzent. Anteil d. aus
inleind. Baumwollgarn
erzeugten Waren am

Baumwollindustrie Ungarns
(Logarithmischer MaBstab)
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Ernteertrige
in Mill. ¢ :

Weizen Mais Roggen Gerste
1929 204 126 - 83 a7
193D 23D 141 T2 60
1931 197 152 55 48
1932 175 24'3 77 72
1933 262 181 a6 g4
1934 175 210 62 54
1935 229 142 3 56 -
19367 237 251 T3 59

1) Vorldufige Zifiern.

Kulturen erst in der letzten Zeit stark gefordert
werden. ‘ -

Da man, wie bereits erwihnt, der Landwirt-
schaft durch PreisstiitzungsmaBnahmen nicht helfen
konnte, versuchte man dies durch Subventionen und
eine Aktion zur Entschuldung, bzw. zur Herab-
setzung der Zinsenlast der Bauern. Der Hypo-
thekenzinsful wurde stark herabgesetzt, wobei die
Gldubiger nur %% der Senkung trugen, wihrend
der Rest durch eine Steuer auf die Spareinlagen
hereingebracht wurde. Der Staat iibernahm auch
teilweise FHypotheken besonders der kleineren
Grundbesitzer und wandelte sie in niedrigverzins-
liche, langfristig tilgbare Hypotheken um.

Das Bild der industriellen Produktion zeigt wie
in allen siidosteuropiischen Staaten seit 1932 einen
starken Anstieg. Dies ist aber nicht so sehr als
Symptom einer aufsteigenden Entwicklung der Ge-
samtwirtschaft zu werten, als vielmehr als Zeichen
der Industrialisierung dieser Lander infolge. der
Absperrungs- und IndustrieschutzmaBnahmen. Falls
die Absperrungs- und DevisenmaBnahmen nur als
voriibergehend gedacht sind, wird bei ihrer Aui-
hebung und Wiederherstellung normaler Verhalt-

Produktion, Kaufkraft und Beschiftigung
(Logarithmischer MaBstab; 1928 == 100)
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nisse ein Teil dieser jetzt geschiitzten Industrie
wegen Unrentfabilitat stillgelegt werden miissen.
MengenmaBig betrug die Industrieproduktion 1935
111% des Hochststandes vom Jahre 1929 gegen-
iiber einem Tiefstand von 77% im Jahre 1932, Sie
ist im zweiten Quartal 1936 auf 128%' gegeniiber
103%' der gleichen Zeit des Vorjahres gestiegen.
Es féilt hiebei auf, daB der Produktionsriickgang
von 23% in der Krise geringer ist, als der anderer
Lander, beispielsweise Osterreichs, wo er 35%' be-
tragt. Auch wertmiBig ist die Produktion trotz des
Preisfalles der Industriewaren in Ungarn im zweiten
Quartal 1936 auf 111% des Standes von 1020 ge-
stiegen. Viel weniger giinstig ist allerdings das Bild
der Industrieentwicklung, wenn man die Zahl der
beschaftigten Arbeiter betrachtet. Auch die Aus-
niitzung der Kapazitit der Industrie im Jahre 1935
betrug nur 82-5% der Ausnutzung des Jahres 1927
gegeniber einem Tiefstand von 62-5% im Jahre
1032, da die Kapazitit der Industrie seit 1927 un-
unterbrochén gesteigert und selbst zur Zeit des
Riickganges der Industrieproduktion etwas ausge-
dehnt wurde (Abb. H/U/5). Der mengenmé&Bige
Verbrauch an Industriewaren zeigt eine etwas aus-
geglichenere Bewegung als die mengenméfBige Pro-
duktion. Er fiel 1932 nur auf 80%: des Standes von

1929, erreichte aber im zweiten Quartal 1936 auch

nur gerade die Hohe von 1029.

Die Lage des Arbeitsmarktes ist nicht so
glinstig wie die der Industrieproduktion. Der Ge-
samtstand der Arbeiter in Industrie und Handwerk

Auflenhandel Ungarns
(Logarithmischer MaBstab. Jahres- u. Quartalsdurchschnitte)
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ist von 686.000 im Jahre 1028 auf 437.000 im
Jahre 1032 gefallen und dann auf 516.000 im
Jahre 1935 gestiegen. Trotz der saisonmiBigen
Steigerung im Juni 1936 auf 583.000 gegeniiber
524.000 im Juni 1935, ist die Gesamtzahl der Ar-
beiter noch um 100.000 geringer als zur Zeit des
Héchststandes. Die Gesamtiohnsumme sank im
Jahre 1933 auf 56 % des Standes von 1928 und stieg
dann im Jahre 1935 auf 61%. Auch im Juni 1930
betrug sie nur 72%. gegeniiber G4 % zur gleichen
Zeit des Vorjahres (Abb. H/U/5). Aus dem stér-
keren Steigen der Beschiftigtenzahl im Verhélinis
zur Gesamtlohnsumme ergibt sich eine Senkung des
durchschnittlichen  Arbeitslohnes. Die Fabriks-
arbeiterléhne sind von 32 Filler pro Stunde 1920
bis in die letzte Zeit stindig gesunken und waren
auch im August 1936 mit 18 Filler unter dem
Niveau von 24 Filler im August 1935. Da die
Lebenskosten in der gleichen Zeit von 117 auf 91
gesunken sind, ergibt sich fiir die Entwicklung des
Reallohnes zwar ein etwas giinstigeres Bild, das
aber das Bild der Geldlohnentwicklung nicht zer-
stort, sondern nur abschwicht (Abb. H/U/2).

Im ungarischen Auzfenhandel (Abb. H/U[1)
haben starke Veranderungen stattgeiunden. Das Ge-
samtvolumen ist von 2102 Millionen Pengd 1022
aaf 663 Millionen Pengd 1032 gefallen und stieg
seither auf 857 Millionen Pengé im Jahre 1935.
Der Augstieg hilt auch wihrend des laufenden
Jahres an. Im AuBenhandel spiegelt sich auch die
zunehmende Industrialisierung des Landes in einem

Preise und Ldhne in Ungarn
(Logarithmischer MaBstab; 1928 = 100)
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zunehmenden Anteil der Industriewaren an der Aus-
fuhr und dem Anwachsen der Rohstoffeinfuhr auf
Kosten der Einfuhr industrieller Fertigwaren wider.
Der Anteil der nichtlandwirtschaftlichen Ausfuhr an
der Gesamtausfuhr stieg von 15%: im Jahre 1929
auf 33% im Jahre 1935, sank aber infolge der
starken Steigerung der landwirtschaftlichen Aus-
fuhr in den ersten neun Monaten 1930 auf 31%
gegeniiber 33%' in der gleichen Zeit des Vorjahres,
Der Anteil der Fertigwaren an der industriellen
Einfuhr geht stindig zuriick, wahrend der Anteil
der Halbiabrikate leicht steigt und der Anteil der
Rohstoffe sich seit 1928 mehr als verdoppelt hat.

Gliederung der industriellen Einfulr

Antell der
Rohstofie Halbwaren Fertigwaren
an der {ndustriellen Einfuht in o/,

1928 161 286 553
1929 202 281 507
193¢ 238 205 467
1931 236 35 413
1832 2B-3 364 353
1633 32-2 339 33

1634 346 340 313
1935 338 35°1 311
1935 L—IX. 335 387 - 308
1935 IL—~IX. 837 355 341

Noch viel deutlicher ausgeprigt ist diese Ver-
drangung der Fertigwareneinfuhr durch die Roh-

stoffeinfuhr in der Baumwollindustrie. Wie aus der
Zeichnung (Abb. H/U/4) zu ersehen ist, stieg der
Anteil der aus inlandischem Baumwoellgarn herge-
stellten Fertigware am Gesamtbaumwollwarenver-
brauch stark an, und zwar von 21% im Jahre 1927
auf 89% im Jahre 1935 und auf 91% im zweiten
Quartal 1936 gegeniiber 88 %' zur gleichen Zeit des
Vorjahres. Der Anteil der aus eingefithriem Baum-
wollgarn erzeugten Waren sank von 33%. auf
75%, bzw. 60:5% gegeniiber 83% und der Anteil
eingefilirter Baumwollwaren von 46% auf 3%,
bzw. 215 % gegeniiber 4%.

Aufenhandel
Einfulir aus . Ausfubr nach
Osterreich Deutschland (stetreich Deutschland
. in Millionen Pengd
1933 62 . 62 106 44
1934 81 63 99 %
1935 76 Li) 87 109

Auch die Bedeutung der einzelnen Lander hat
sich verindert. Die Ausfuhr nach Osterreich geht
immer mehr zuriick. Wahrend namlich Osterreich
bis 1934 an erster Stelle stand, wurde es 1935 durch
Deutschland, dessen Einfuhr aus Ungarp immer
mehr ansteigt, verdringt. Fin dhnliches Bild zeigt
auch die ungarische Einfuhr.

WAHREND DES DRUCKES EINGELANGT:

DIE WIRTSCHAFTSLAGE GROSS-
BRITANNIENS

mitgeteilt vom London and Cambridge FEconomic Service
London, 19. November 1936

Wihrend des abgelanfenen Monates ergaben
sich in den hauptsichlichsten Indizes keine beson-
deren Bewegungen und die Lage ist im allgemeinen
unverdndert. Die Exporisteigerung dauerte an und
kann den durch Europa, Nordamerika, Afrika und
Australien getitigien erhihten Kéufen zugeschrie-
ben werden. Obwohl eine rasche Steigerung nicht
wahrscheinlich ist, sind die Aussichten besser als in
der letzten Zeif. Die betrdchtliche Erhohung der
Einfuhr gegeniiber dem Vormonate ist hauptsich-
lich eine saisonmifige, teilweise aber auch dem
Steigen des Weizenpreises zuzuschreiben. In der
Einfuhr von Rohstoffen und Halbjabrikaten ist seit
einigen Monaten ein Hochstand zu verzeichnen.

Die hauptsdchlichste Ursache fiir das Steigen
des Index der Grofhandelspreise ist der steigende
Weizenpreis, aber die Rohmaterialpreise haben im

allgemeinen ihre allméhliche Aufwirtsbewegang
beibehaltern. .

Die Preise der Industrieobligationen liaben
nach dem raschen Ansteigen von [uni bis Oktober
einen wenigstens zeifweiligen Hochststand erreicht.
Im Oktober war auch eine betrdchiliche Anzahl von
nenen Kapitalemissionen in allen Industriezweigen
zu beobachten. |

Der Pérzentsatz der versicherfern Arbeitsiosen
war der gleiche im August, September und Oktober,
wdéhrend sich normalerweise in diesen Monaten ein
leichtes Ansteigen zeigt. Die diesjéhrige saison-
mdfige Steigerung im Bau- und einigen anderen
Gewerben ist ausgeglichen durch eine leichte Besse-
rung im Maschinenbau, Schiffban, in der Textil-
industrie und vielen anderen weniger wichtigen In-
dustrien. In einigen Fillen wird iber Mangel an
geschulten Kriften berichtet. '

Die Besserung war im letztenn Monate nicht so
ausgesprochen wie im September, es finden sicl aber
keine Anzeichen eines Riickganges.





