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meist eingetreten ist, diesmal ausbleiben wird und
daB die kommende Aufwéartsentwicklung im Ver-
hiltmis zum Jetzten Konjunkturaufschwung. nur
sehr langsam vor sich gehen wird oder vielleicht
wieder ganz ins Stocken gerat. Die Chancen eines
ahnlich raschen Konjunkturanstieges wie etwa nach
dem Konjunkturriickschlag im Jahre 1926 scheinen
gegenwirtig viel geringer. AuBerdem wird die
Entwicklung in den einzelnen Léndern wesentlich
uneinheitlicher, was auch vielfach in den Ziffern
schon deutlich zum Ausdruck kommt. Ein Vergleich
der Konstellation der drei Markte zwischen Oster-
reich und den Vereinigten Staaten zeigt fermer, daB
die konjunkturelle Belebung seit dem Tiefpunkt in
Osterreich bereits weiter fortgeschritten ist. Das
kommt insbesondere in der stirkeren Steigerung
der Kurve des Warenmarktes und besonders des
Eifektenmarktes bis in die jingste Zeit zum Aus-
druck. Fiir die Vereinigten Staaten dagegen brachte
das Jahr 1934 sogar wieder eine deuilich ausge-
pragte Verschlechterung der Lage, die sich sowohl
im Riickgang der Kurve des Effektenmarkfes als
auch im Riickgang des aligemeinen Geschiftsganges
ausdriickt.

DIE INTERNATIONALE WIRTSCHAFTS-
LAGE

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

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

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

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

Jahre in ihr Gegenteil verwandelt zu haben. Im’

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Aktienkurse dort eine bedeutend grofere ist als -

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

- Aktienkurse um 169% gefallen, jene der festverzins-

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

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

Deutsches Reich
Frankreich

Schweden

| Tschechoslow.
Grofibrit.
Ungarn
Gsterreich

USA

HArS

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

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

Kapitalemissionen
(1928 == 100)

Bel~ Frank- GrofB-

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

land wegen den

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

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

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

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

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

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

" Solange aber das Handelsvolumen auf ein Drittel

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

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

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

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

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

Vereinigten Staaten nicht wesentlich verindert sind,

“ist auf die Getreidepolitik Argentiniens zuriick-

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

dem Zuckermarkte zu kliren und die steigende
Preistendenz zu unterstiitzen.

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

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

Produktion, Preis und Vorrite einiger Rohstoffe
{1928 = 100; logarithmischer MaBstab)
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merken ist, so hat doch die allgemeine Produk-
tionsbelebung jene Voraussetzungen geschaifen, die
ffir eine nachhaltige Besserung auf den internatio-
nalen Rohstoffmirkien notwendig sind.

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

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

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

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

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

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

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

.s0 haben sich die AuBenhandelsumsitze der

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

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

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