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zeugnisse nur in hoher entwickelten Wirtschafts-
gebieten ‘Absatz finden. Die Tendenz der Entwick-
lung des ésterreichischen AuBlenhandels 14uft auch
in dieser Richtung, wenn sie auch durch das ge-
genwirtige System der Kontingente, Kompensatio-
nen und Clearings stark gehemmt wird. Der
schwindende Anteil der 6stlich von Osterreich ge-
legenen Staaten am &sterreichischen AuBenhandel
zugunsten Italiens, der Weststaaten und des Deut-
schen Reiches ist eine Bestatigung hiefiir.

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA

Der Ausgang der Prisidentschaftswahl war
eine Entscheidung des amerikanischen Volkes fiir
die New Deal-Politik Roosevelts. Der Président
wird damit die Mdglichkeit haben, seine als un-
gesetzlich erkldrten MaBnahmen in mehr oder
weniger abgednderter Form wieder einzufithren und
seine Wirtschaftspolitik fortzusetzen, deren bis-
herige FErgebnisse hier betrachtet werden sollen.

Die Produktion zeigt gegeniiber dem Vorjahre
einen deutlichen Aufschwung. Der saisonbereinigte
Gesamtproduktionsindex des Federal Reserve Board
(Abb. H/A/6) stieg im September 1936 auf 109
(1923—1925 == 100} gegeniiber 91 zur gleichen
Zeit des Vorjahres. Der Index der Fabrikation mit
Ausnahme des Bergbaues stieg in der gleichen
Zeit von 92 auf 110 und der Produktionsindex des
Bergbaues von 87 auf 101. Der Stand vor der

Krise war bei der Gesamtindustrie 119 und beim-

Bergbau 115,
Eine der Schlisselindustrien der amerikani-
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schen Wirtschaft ist die Awtomobilindustrie. Vom
Gesamtverbrauch an Stahl entfallen 25%, vom Ver-
brauch an Schmiedeeisen 54%, an Leder 31%, an
Schmierdl 60%, an Tafelglas 76 %, an Kautschuk
80%' und an Benzin 89% auf die Automobil-
industrie. Die Automobilerzeugung (in Abb. H/A/6
irrtiimlich 'mit ,,Stahl® bezeichnet) erreichte im
Jahre 1929 (1923—1925=100) ihren Hdohe-
punkt mit 135, fiel dann besonders stark auf 35
im Jahre 1932 und stieg bis zum Jahre 1935
auf 99. Die Produktionszunahme hielt auch im
Jahre 1936 an, und die Erzeugung erreichte
mit 124 im Juli 1936 einen neuen Hochst-
stand. Der saisonbereinigte Index nimmt zwar bis
September 1035 auf 107 ab, doch diirfte dies auf
eine Verlegung der Saisonschwankungen zuriickzu-
fiihren sein. Die Umstellung auf die Erzeugung
der neuen Modelle wird seit 1935 im September
statt, wie friiher, im November vorgenommen. Die
Ziffern fiir Oktober zeigen auch wieder mit dem
Einsetzen der Erzeugung der neuen Modelle 1037
eine starke Steigerung der Produktion, die sich
auch im November fortsetzte.

Eine fast parallele Bewegung zeigt die Stahi-
industrie (Abb. H/A[6). Die Stahlerzeugung, die
von 131 im Jahre 1629 auf 32 im Jahre 1932 ge-
fallen ist, hat im September 1936 wieder 121 gegen-
iiber 86 im September 1935 erreicht. Doch verteilt
sich die Steigerung der Stahlerzeugung nicht
gleichmiBig auf alle Zweige. Die Erzeugung
von Stahl, der fiir die Herstellung von dauer-
haften Konsumgiitern (vor allem Automobile)

Entwicklung des Anteils wichtiger L&nder am ésterreichischen AuBenhandel
(natirlicher MaBstab; insgesamt jeweils 100} '
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verwendet - wird, fiel von 1929 bis 1932 auf
34%, stieg dann aber stark an und erreichte
in den ersten Monaten 1936 die Vorkrisenhéhe und
iiberschritt sie im Laufe des Jahres. Die Her-
stellung- von. Stahl, der fiir Kapitalgiiter, Bauten
und Eisenbahnen verwendet wird, sank von 1929
bis 1932 auf 19%, stieg dann viel langsamer als
die Erzeugung von Stahl fiir Verbrauchsgiiter und
erreichte 1936 erst etwa zwei Drittel des Standes
von 1929. Diese Entwicklung zeigt, daB die Kon-
junkturbewegung in den Vereinigten Staaten bis in
die letzte Zeit auf die starke Zunahme des Ver-
brauches dauerhafter Konsumgiiter zuriickzufithren
ist: Die Verbrauchssteigerung der nicht dauerhai-
ten Konsumgiiter ist verhiltnismiBig gering. So
stieg die Erzeugung dauerhafter Giiter, in denen
sowoh! die dauerhaften Konsumgiter als auch die
Kapitalgiiter enthalten sind, von 1932 bis Mirz
1936 um 143%, wihrend die Erzeugung nicht
daperhafter Giiter in der gleichen Zeit nur um
18% stieg. Die Beschiffigtenzahlen zeigen aller-
dings einen weit geringeren Unterschied zwischen
beiden Industriegruppen. Die Beschaftigung stieg in
der Industrie dauerhaiter Giiter in der angegebenen
Zeit um 47%, in der Industrie nicht dauerhafter
Giiter um 21%. Die Erzeugung pro Arbeiter ist
daher im ersten Falle um 653%, gestiegen, im
anderen Falle um 2'5%' gesunken (siehe auch Abb.
HjA/9). Der Lohn pro Arbeiter ist in der Erzeu-
gung dauerhafter Giiter um 35 %' und die Gesamt-
Johnsumme int der angegebenen Zeit um 98% gestie-
gen. Die entsprechenden Zahlen fiir die Erzeugung
nicht dauerhafter Giiter sind 13 %, bzw. 37%. Aui-
fallend ist die Diskrepanz zwischen der Produk-
tlopsstmgerung und der Beschiftigtenzunahme bei
der Herstellung dauerhafter Giiter. Dies ist eine
der Ursachen der geringen Arbeitslosenabnahme
im - Vergleich zur starken Produktionssteigerung.

° Vom starken Aufschwung des Verbrauches
zeugt auch der Baumwollverbrauch. Der saison-
bereinigte Index fiel von 115 im Jahre 1929 auf
81 im Jahre 1932 und stieg dann auf 91 im Jahre
1935 und auf 127 im September 1936. Er iiberiraf
daher im September den Vorkrisenstand um 10%.
Die meisten Firmen sind bis in die ersten Monate
1937 schon ausverkauft.

. Der Grund der starken Steigerung des Ver-
brauches dauerhafter Giiter liegt darin, daB die in
der Krisenzeit stark zuriickgestellten Anschaffun-
gen nun nachgeholt werden. Diese Bewegung wird
noch verstdrkt durch die Bonuseinldsung, die ver-
stirkte Dividendenvergiitung und die zunehmende
Konsumfinanzierung. Die Bonusablfsung ab 15. Juni

1936 “fiir 1-76 Milliarden Dollar, von denen bis
Mitte September etwa 125 Milliarden Dollar ein-
geldést worden waren, bedeutet eine starke Ver-
gréBerung der Kaufkraft fiir Konsumgiiter. Durch
die Kdrperschaftsstener fiir unverteilte Gewinne
gibt es fiir die Gesellschaften nur zwei Maoglich-
keiten, siclr der Steuerzahlung zu entziehen: sie
kénnen die Einnahmeniiberschiisse ganzlich fir
Versuche und Reklamezwecke ausgeben, also fiir
die Zukunft investieren und dadurch jeder Rein-
gewinnsteuer entgehen, oder sie kénnen den Gewinn
verteilen. Dann ist nur die niedrigere Einkommen-
steuer zu bezahlen. Sie betrigt bei einem Gesell-
schaftsgewinn von 100.000 Dollar etwa 14.%, die
Steuer auf einen nicht verteilten Gewinn veon der
gleichen Héhe aber 32%. Dadurch wurde die
Dividendenausschiittung im zweiten Quartal 1936
gegeniiber der gleichen Vorjahrszeit nach Angaben
der New York Times um 29% gesteigert. Da der
Kreis der Aktienbesitzer in den Vereinigten Staaten
ziemlich groB ist, bedeutet die Starkung ihrer Kauf-
kraft zum Teile eine Steigerung der Nachfrage
nach Konsumgiitern.

Die Konsumfinanzierung bedeutet die Vorweg-
nahme kiinftiger Einkommen und ihre Verwendung
fiir den gegenwirtigen Verbrauch. Sie ist in der
Form des Ratengeschiiftes in den Vereinigten
Staaten stark verbreitet. In der Krise ist der An-
teil der Ratenkdufe zugunsten der Barkiufe stark -
zuriickgegangen, seit dem Tiefstand der Krise aber
wieder stark gestiegen. Ein deutliches Bild geben
die Zahlen der Automobilliufe. Der Anteil der
Ratenkdufe an den Gesamtkiufen neuer Auto-
mobile sank ven 61% im Jahre 1020 auf 55% im
Jahre 1932 und stieg in der ersten Halite 1936
auf 69 gegeniiber 56 im ersten Halbjahr 1935. Die
entsprechenden Zahlen fitr gebrauchte Wagen fielen
von 65% im Jahre 1920 auf 47% im Jahre 1032
und stiegen auf 63% im Jahre 1935, Die Grund-
lage der Konsumfinanzierung bleibt aber doch das
Finkommen der Verbraucher, vor allem dessen
wichtigster Teil, das Arbeitseinkommen. Die Ge-
samilohnsumme (Abb. H/A/9) ist im Jahre 10932
auf 42% des Standes von 1920 gefallen und stieg
dann auf 74%' im September 1936. Die Ursache
der Steigerung der Lohnsumme liegt weniger im
gestiegenen Lohn (Abb. H/A[7), als ver allem in
einer stirkeren Beschiftigungszunahme. Doch ist
aus der Abb. H/A/9 zu ersehen, daB die Beschif-
tigtenzahl im Jahre 1934 stérker als die Produktion
wichst, dann aber bis September 1936 nur um 13%
zunimmt, wihrend die Produktion wmn 38% stieg.
Die vergroBerte Beschafhﬂrung findet ihren Aus-
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druck in einer Verlingerung der Arbeifszeif. Die
durchschnittliche Arbeitszeit pro Woche sank von
48-5 Stunden im Jahre 1929 aui 34-6 Stunden im
Jahre 1934 und stieg dann auf 403 Stunden im
August 1936.

Alle diese Faktoren bewirkten daher, zum Teil
sich gegenseitig ubersteigernd, eine vergroBerte
Nachirage nach Konsumgiitern.

Wie aus der Gliederung der Stahlerzeugung
hervorgeht, war bis auf die letzte Zeit die Steige-
rung der Erzeugung. dauerhafter Gilter in erster
Linie einer Steigerung der Erzeugung dauerhafter
Konsumgiiter und nur in geringerem MaBe der
Steigerung der Kapitalgiitererzeugung zuzuschrei-
ben. Im Laufe des heurigen Jahres ist aber ein be-
merkenswerter Umschwung eingetreten. Die In-
vestitionstatigkeit hat im Jahre 1936 -stark zu-
genommen und wird voraussichtlich auch in der
nichsten Zeit der Wirtschaft einen verstirkten Auf-
trieb geben. Dafitr spricht vor allem die zu-
nehmende Tatigkeit der Bauindustrie.

Der Anteil der privaten Bautitigkeit steigt
dabei fortgesetzt auf Kosten der éffentlichen Bau-
auftrdge. Auch die private Wohnbautatigkeit nimmt
stark zu. Nach Berechnungen wird bis 1945 der
Neubau von 6% Millionen Wohnungen nétig sein
um den Wohnungsbedarf des Bevélkerungszuwach-
ses zu decken und den laufenden und in der Krisen-
zeit versdumten Ersatz durchzufiihren. Da im Jahre
1928, dem Héhepunkt des Wohnungsbaues, 840.000
Wohnungen und im Jahre 1935 300.000 Wohnun-
gen gebaut wurden, ist damit fir den Wohnungs-
bau ein ausreichender Bedarf vorhanden.

Die starke Produktionsausdehnung in U.S. A.

Industirielle Produktion in den Vereinigten Staate'n
von Amerika und Weltproduktion
(Logarithmischer MaBstab; @ 1929 = 100}
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ist fast {iberhaupt nicht durch Preissteigerungen
verursacht. Der GroBhandelspreisindex der In-
dustriestofie stieg (1926 =100, 1929 =92) von
70 auf 78 im Jahre 1934 und blieb seither etwa
auf dieser Hohe (September 1936 =80) (Abb.
H/A/8). Die Industriekonjunktur ist daher eine aus-
gesprochent Mengenkonjunktur. Anders verhielten
sich die Agrarstofipreise. Ihr Index (1926 == 100}
fiel von 105 im Jahre 1929 unter die Hilfte (48)
im Jahre 1932 und stieg dann bis in die letzte
Zeit auf 84 im September 1936. Gegeniiber Sep-
fember 1935 bedeutet dies eine Steigerung um 6%.
Die Kaufkraft landwirtschaftlicher - Erzeugnisse
stieg nach dem Fall auf 61 (August 1909 bis Juli
1914 == 100) im Jahre 1932 wieder fast auf die
Hohe der Vorkriegszeit. Der GroBhandelspreig-
index aller Waren (1926 =100} stieg von 65 im
Jahre 1932 auf 80 im Jahre 1935 und 82 im Sep-
tember 1936. Die Lebenshaltungskosten sind in der
Krise auf 75% des Standes von 1920 gefallen und
dann bis Oktober 1936 um 15% auf 86 % gestiegen
(Abb. H/A/7). Die Handelsspanne hat sich selt
der Krise wesentlich verringert.

Die Preissteigerung der Iandw:rtschafthchen
Produkte wurde hauptsichlich durch die MaB-
nahmen zur Einschrinkung der landwirtschaftlichen
Produktion und die MiBernten und zum geringeren
Teil durch die gesteigerte Nachfrage hervor-
gerufen. Die Anbauflichen und die Produktion
der wichtigsten landwirtschaftlichen Produkte sind
gegeniiber dem Jahre 1929 zuriickgegangen. Die
Steigerungen durch die Preiserhdhungen seit dem
Jahre 1934 haben den Ausfall gegeniiber 1929
nicht wettmachen kénnen, -

Produktion und Beschiftigung in den Veremlgten
' Staaten von Amerika .
(Logarithmischer MaBstab; !Zi 1929 = 100)
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Das Bareinkb:ﬂmen der Landwirtschaft wird
nach Schitzungen im Jahre 1936 um etwa 760
Millionen Dollar héher sein als im Jahre 1935,

Einkommen und Lohne

Lolnsumme  Bargin- Durch- Durch- Durch-
_in der kommen der schinittl. schnitl, sehnittl, -
“Industrie  Landwirt- Stunden-  Arbeitszelt ‘Wochen-
. schaft verdienst  je Woehe  verdienst

1929 = 100 4 Stunden §

71 1920 100 100 059 485 285 -
1930 82 8l 0-59 440 259
1931 62 56 056 40-1 22°6

21932 a2 41 050 340 174

711933 45 49 049 3644 179

7 1934 58 Gl 058 346 2071

&) 1935 64 @6 060 223

1X.1035 66 74 V111935 (60 374 224
X, 1936 74 86* VIII1, 1936 0-62 403 24'8

- ® provisorische Ziffer
wo es etwa 7100 Millionen Dollar betrug. Der
Index des landwirtschaitlichen Einkommens (1924
bis 1920 = 100) stand im Juli 1936 auf 91, der
Index des nichtlandwirtschaftlichen Einkommens
aber nur auf 82. Die Entwicklung des landwirt-
schaftlichen Einkommens sowie des Lohneinkom-
mens ist aus der Tabelle ersichtlich. _
Die durch die Preisentwicklung verursachte

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Kaufkraftverschiebung zugunsten der Landwirt-
schaft wirkte sich bis jetzt auf die Konjunkturent-
wicklung giinstig aus, da die Vorteilé der Steige-
rung der landwirtschaftlichen Kaufkraft die Nach-
teile der gleichzeitigen Schwiichung der Industrie-
kaufkraft iiberwogen. Ob dies aber auch fiir die Zu-
kunft gilt, ist fraglich. '

Der Geld- und Kapitalmarkt zeigt ein eigen-
artiges Bild. Am auffallendsten sind die starken
Goldzufliisse, die trotz verschiedener Schwankun-
gen angehalten haben. Der Einfuhriiberschufl an
Gold betrug vom 1. Jinmer 1934 bis 30. Septem-
ber 1936 3636 Miilionen Dellar, der FEinfuhr-
itberschul in den ersten neun Monpaten 1936
765 Millionen Dollar gegeniiber 1023 Millionen
Dollar in der gleichen Zeit des Vorjahres. Der
Riickgang ist hauptsiachlich durch den Riickgang
der Goldzuiliisse anfangs des Jahres, der sogar im
Februar zu Goldabziigen gefithrt hat, entstanden.
Der Hauptteil der Goldzuflisse im Jahre 1036
stammt aus Frankreich (531 Millionen Dellar),

Wirtschaftszahlen fiir die Vereinigten Staaten 1929—1936
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der Rest aus England (83 Millionen Dollar),
Holland (52 Millionen Dollar), Mexiko, Belgien
und der Schweiz. Allerdings kann nicht der gesamte
EinfuhriiberschuB als Goldzunahme der U.S. A.
angesehen werden, da die U. S. A. einen Teil ihrer
Goldzahlungen ins Ausland nicht duich Verschif-
fung, sondern durch Anlegen auf auslindisches
Konto in der U.S. A. begleichen. Die auslindi-
schen Golddepots sind vom Jénner bis Oktober
1936 von 11 Millionen Dollar auf 88 Millionen
Dollar gestiegen. So wurden in der letzten Zeit
in New York 10 Millicnen Dollar Gold auf aus-
landisches Konto (China) angelegt als Aquivalent
fiir Silberkdufe der U.S. A. in China zur Auffil-
lung des Goldbestandes des chinesischen Stabilisie-
rungsfonds. Die Silberkiufe der Regierung am
Inlandsmarkt zu einem erhéhten Preis fithrten zu
einer starken’ Ausdehnung der Silbererzeugung in
den U.§. A. von 13 Milionen Unzen in den ersten
7 Monaten 1933 auf 34 Millionen Unzen im
gleichen Zejtraum 1936. Vom erhohten Silberpreis
profitiert auch die Buntmetallindustrie, bei der
Silber als Nebenprodukt erzeugt wird.

Durch die Goldzufliisse und die Eigenproduk-
tion an Gold, die in den ersten zehn Monaten 1936
105 Millionen Dollar betrug, stiegen die amerikani-
schen Goldbestédnde von Ende 1935 bis 1. Oktober
1936 von 10'1 Milliarden Dollar auf 11-1 Mil-
liarden Deollar.

Parallel mit der Goldbewegung stiegen die
Gesamireserven der Mitgliedsbanken von 2 Mil-
liarden Dollar im Februar 1933 auf iiber 6 Mil-
liarden Dollar in der zweiten Hilite 1936. Durch
die Zunahme der Depositen stiegen die Pilichi-
reserven ebenfalls an, aber schwacher als die Ge-
samtreserven, so daB die Uberschufireserven ge-

L&hne und Lebenskosten
in den Vereinigten Staaten von Amerika
_ {Logarithmischer MaBstab; & 1926 = 100)
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stiegen sind. Die hohen UberschuBreserven er-
schwerten eine Kontrolle der Mitgliedsbanken durch
das Federal Reserve Board, die eine etwaige zu-
kiinftige inflatorische Kreditexpansion verhindern
soll, Wie aus der Abb. H/A/10 zu ersehen ist,
stiegen die UberschuBreserven der Mitgliedsbanken
infolge des stark abnehmenden Depositenstandes
von 43 Millionen Dollar im Jahre 1929 auf
528 Millionen Dollar im Jahre 1933 und dann,
besonders wegen der Goldzufliisse, auf 2385 Mil-
lionen Dollar im Juli 1935 und 2907 Millionen
Dollar im Juli 1936. Der FEifektenstand der
Reservebanken stieg von 208 Millionen Dollar
im Jahre 1920 auf 2.431 Millionen Dollar im
Jahre 1935 und blieb seither konstant. Die Uber-
schuBreserven der Mitgliedsbanken haben den
Effektenbestand der Reservebanken im Jfuli 1936
um 477 Millionen Dollar iiberstiegen. Um die
Uberschufireserven zu verringern, wurden die
Pilichtreserven am 15. August 1936 um 50% er-
hoht, und zwar bei befristeten Depositen von 3%
auf 4% % und bei unbefristeten Depositen von
7 bis 13% (je nach den Stidten) auf 1014 bis
19%%. Dadurch sanken die UberschuBreserven
von 2907 Millionen Dollar im Juli 1936 auf 1852
Millionen Dollar im September 1936, liegen also
im September 1936 wieder um 578 Millionen Dol-
lar unter dem Effektenbestand der Reservebanken.
Unmittelbare Wirkungen fir den Kreditmarkt er-
geben sich gegenwirtig aus der Erhohung der
Pilichtreserven nicht, sondern damit ist nur das
Funktionieren des Kontrollsystems fiir den Bedarfs
fall sichergestellt. '

Die Kredite der Mitgliedsbanken stiegen in der
letzten Zeit. Die Maklerkredite in New York nahmen -
von 300 Millionen Dollar im Jahre 1932 auf

Preise
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1 Milliarde Dollar im Sepiember 1936 zu, haben
aber den Stand von 1-5 Milliarden Dollar des
Jahres 1029 nicht erreicht. Die Maklerdarlehen,
die zur Finanzierung privater Kaufe verwendet
werden, und zwar weniger fiir Anlagekaufe als fiir
Spekulationskiufe, stellen starke Gefahren fiir eine
gleichmiBige Kursentwicklung dar. Die Lombard-
kredite sind seit dem Jahre 1929 stindig zuriick-
gegangen von 6-3 Milliarden Deollar auf 2-3 Mil-
liarden Dollar im Jahre 1935 und haben auch
im Jahre 1936 nicht zugenommen. Die all other
loans, die auch die Wirtschaftskredite umfassen,
fielen von 92 Milliarden Dollar im Jahre 1029
auf 4-0 Milliarden Dollar im Jahre 1935 und
stiegen auf 54 Milliarden Dollar im September
1036 gegeniiber 4-86 Milliarden Dollar im Sep-
tember 1935. Diese starke Zunahme der Kredite
um fiber 400 Millionen Dollar im lefzten Jahre
wire noch stirker ausgefallen, wenn nicht ein Teil
der filligen Bankkredite durch Anleihen oder aus
eigenen Mitfeln zuriickgezahlt worden wire. Der
indirekte Zwang zur Ausschiittung der Gewinne
durch die Kérperschaftssteuer wird .die Geselischaf-
ten veranlassen, Investitionen nicht aus eigenen
Mitteln sondern mit fremden Kapital durch-
zufithren und dies diirfte sich in zunehmenden
Emissionen und auch auf dem Kreditmarkte aus-
wirken. Die Zinssdtze haben auf die Zunahme der
Kredite nicht reagiert und beharren auf ihrem

" Tiefstand.

Sehr stark stiegen die Regierungsanleifen. Sie
betrugen im Jahre 1920 2-0 Milliarden Dollar,

Reserven und Effektenbesténde
(Natiirlicher MaBstab; in 1000 Millionen Dollar)
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im Jahre 1932 4+4 Milliarden Dollar, im Jahre
1935 & Milliarden Dollar und im September
1936 9-3 Milliarden Dollar. Unter Hinzurech-
nung der Anlethen mit voller Garantie erhsht sich
der Stand auf 106 Milliarden Dollar im Sep-
tember 1936.

Ebenfalls sehr stark gestxegen smd die tag-
lich falligen Gelder von 13-3 Milliarden Dollar
im September 1935 aui 15 Milliarden Dollar im
September 1936. Weniger stark war die Zunahme
der Termingelder von 4-8 Milliarden Dollar auf
5 Milliarden Dollar in der gleichen Zeit.

Aunsweis der Mitgliedsbanken
in Millionen Dollar

1920 1932 1933 1834 1935
Maklerdarlehen in New
Yorka. .o w oo 0y v e 1,405 337 591 8I5 820 844 o83

Andere Lombardkredite 6.251 4,508 3,343 2,711 2301 2.228 247
Andere Darlehen (dar-

uynter Wirtschafts-

kredite. . . .. .., %231 6578 5222 4965 49007 4857 5.308
Abrufgelder . .., . .. 12,720 13.283 14.962
Termingelder. . . . . . 6.788 5,666 4.946 4.937 4.883 4.853 5.036

Die ‘Emissionstitigkeif hat stark zugenom-
men, doch handelt es sich bei den Amnleihen zum
iiberwiegenden Teil um Refundierungen (Konver-
sionen) und nur zum geringeren Teil um Beschaf-
fung von neuem Kapital. (82% bzw. 18% bei den
Privatgesellschaften in der ersten Hélite 1936.)
Die Gesamtemission privater Gesellschaften stieg
von 560 Millionen Dollar in den ersten sechs
Monaten 1935 auf 2.584 Millicnen Dollar im
gleichen Zeitraum 1936. Doch betrug die gesamite
Aktienemission in der ersten Hélfte 1936 nur etwa
ein Zehntel des Betrages der gleichen Zeit von
1929. Der Geldumlauf weist im Zusammenhang
mit der Bonuseinldsung eine starke Steigerung ge-
genitber dem Vorjahre von 5.651 Millionen - Dol-
lar im September 1935 auf 6.258 Millionen Dollar
im September 1936 auf. Doch kann infolge des
groBen Umifanges des Giralgeldes in den U.S. A.
daraus allein kein Schluf {iber Inflationstendenzen
gezogen werden.

Der Zustrom langfristigen Kapltals der im
Jahre 1931 zum erstenmal an Stelle des Ausiuhr-
iiberschusses von langfristigem Kapital {rat, ging
von 234 Millionen Gold $ im Jahre 1931 auf 39
Millionen Gold $ im Jahre 1933 zuriick und
stieg dann auf 331 Millionen Gold $ im Jahre
1935. In der kurzfristigen Kapitalbewegung iiber-
wog bis zum Jahre 1933 die Ausfubr um 383 Mil-
lionen Gold §, dann stieg aber der Einfuhriiber-
schuB bis auf 594 Millionen Gold $ im Jahre 1935,
Die gesamte Kapitalbewegung, die im Jahre 1933
noch mit einem AwnsfuhriiberschuB von 344 Mil-
lionen Golddollar abschloB, stieg anuf 925 Millionen
Golddollar Einfuhriiberschuff im Jahre 1935.
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Kapitalbewegung

in Millionen Golddollar

langfristly kurzirislig gesamt
1028 — 671 — 28 — 809
1929 — 90 - 85 — 185
1930 — 213 — 465 '~ 678
1931 o234 - 719 ~—~ 485
1932 4 247 - 489 — 242
1033 + 39 — 383 — 344
193¢ 120 4+ 81 201
1935 % 331 + 594 925

+ provisorische Ziffern

Die starke auslidndische Kapifaleinfuhr hatte
verschiedene Folgen, die sich zwar jetzt noch fir
die amerikanische Volkswirtschaft vorteilhaft aus-
wirken, aber bei einer Abberufung der Kapitalien
schwere Schadigungen mit sich bringen kénnen.
Ein Teil des auslidndischen Kapitals ist Flucht-
kapital, das entweder als taglich félliges Geld in
die Banken stromt (Steigerung der Abrufgelder um
17 Milliarden Dollar von September 1935 bis
September 1936) oder kurzfristig angelegt wird
oder auf dem Aktienmarkt als Kaufer auftritt. Die
starke Steigerung der Aktienkurse in der letzien
Zeit steht sicher mit auslindischen Kiufen ameri-
kanischer Wertpapiere in Zusammenhang. Nach
Berechnung des amerikanischen Handelsamtes be-
fanden sich Ende 1935 amerikanische Wertpapiere
im Betrage von 3 Milliarden Dollar in ausléndi-
schem Besitz, davon fir 2 Milliarden Dollar
Stammaktien. Eine Repatriferung dieser Gelder
kann bei starken Wertpapierverkiufen zu einem
Kurssturz mit schweren Stérungen der amerikani-
schen Wirtschaft fithren. Die Frage des aus-
landischen Abrufkapitals, ,hot money” genannt,
bildet daher ein wichtiges Problem fiir die Finanz-
politik. Es wurden auch bereits MaBnahmen zu
dessen Konirolle angekiindigt, wobei gleichzeitig
eine Finschrinkung der Borsenspekulationsge-
schifte erwogen wird. Ein weiterer Grund fir die
Abneigung gegen den KapitalzufluB nach den
U.S. A. liegt im langsamen Abgleiten des Pfund-
kurses, das damit in Verbindung gebracht wird.

Die Aktienkurse sind seit dem Vorjahre beson-
ders stark gestiegen (Abb. H/A/5). Sie fielen von
154 im Jahre 1929 auf 35 im Jahre 1932 und
stiegen dann verhidltnisméBig langsam auf 56 im
Jahre 1935, Im November 1036 standen sie aber
auf 865 gegeniiber 656 zur gleichen Zeit des Vor-
jahres. Das Steigen der Aktienkurse ist, wie schon
erwahnt, durch auslandische Kiufe und durch die
gesteigerten Gewinne und die Hoffnung weiterer
Gewinnsteigerungen verursacht, So stiegen nach
einer Berechnung die Gesellschaftsdividenden von
22 Milliarden Dollar im Jahre 1033 auf 2-7 Mil-
Harden Dollar im Jahre 1935. Von September
1035 .bis. September 1936 stiegen die Dividenden

von 185 Millionen Dollar - auf 232 Millionen
Dollar. : _

Ein groBer Teil der Aufschwungbewegung
wurde besonders im Anfang mit staatlichen Mit-
teln finanziert. Die Staatsschulden stiegen dadurch
sehr stark an. Die Krisenausgaben der Regierung
sanken gegeniiber 1933/34 nur wenig, von 4-4 Mil-
liarden Dollar auf 4 Milliarden Dollar im
Jahre 1935/36. Die Ankurbelungskredite sind zwar
zuriickgegangen, aber die unmittelbaren Krisen-
ausgaben (Arbeitslosenfiirsorge, offentliche Bau-
programme . dgl) sind gegeniiber dem Vorjahre
nur unwesentlich zurfickgegangen, gegeniiber dem
Jahre 1933/34 aber betriichtlich gestiegen. Das
Defizit im Staatshaushalt betrug im Rechnungsjahre
1035/36 4-4 Milliarden Dollar, wodurch die Bun-
desschuld von 28-7 Milliarden Dollar auf 338
Milliarden Deollar gestiegen ist. Die ordentlichen
Ausgaben sind dabei von 2-7 Milliarden Dollar im
Jahre 193334 auf 4-9 Milliarden Dollar im Jahre
1935/36 gestiegen, woran die Bonuseinlésung mit
1-8 Milliarden Dollar stark beteiligt ist. Aber auch
andere Ausgaben stiegen stark; so zum Beispiel die
Ausgaben fiir Heer und Flotte im letzten Jahre
um 43%, , S :

Diese Entwicklung zeigt, daB der amerikani-
sche Wirtschaitsaufschwung zu einem bedeutenden
Teil auf Kosten der erhofften zukiinftigen Wirt-
schaftsbelebung durchgefithrt wird. Es ist bei einem
Fortschreiten des Wirtschaftsaufschwunges - im
Tempo des letzten Jahres init einer verstarkten Be-
schaftigung zu rechnen, da vor allem die arbeits-
intensiven Industrien (Bauindustrie) jetzt in den
Aufschwung einbezogen werden diirften, und da-
durch mit einer Verringerung der Staatsausgaben
und VergréBerung der Staatseinnahmen. -Die da-
durch erméglichte Abtragung der in der Krise ani-
genommenen Staatsschulden wiirde dann den jetzi-
gen Vorgang rechtfertigen.

Kapitalmarkt der Vereinigten Staaten von Amerika
(Logarithmischer Mafstab)
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IX.|537| 59|527(2184| 240|2356/4-201 101| 39! 53 | 88|10°6|0-75| 37 | 50|4-35| 10-8|326 120| 78| 44|187/17°7|1'53| 57| 46/311( 23 190| 22
X.|533| 61|6271785| 191/3251(4'14| 122| <6| 61 |11-0/23-3|083| 49 | 64|5-05) 127|388 237|124| 84 <8|206/181|1°67| 62| 57]337| 30 (305 25
X1.|366) 51/606(1189| 120(2048(3-72| 118| <353 | 8:0|22'8|0°83| 40 | 59|4-22(10-6!3-10] 38| 128| 84| 50/2-28(21-1|1-00| 59| 57|318 35 (277 20
XIL|279) 32|748| 636| 52(1682(3'22] 125| 40| 53| $'5/25'6) 094 52|4'15| 10-5[3-02| 37| 125| 91| 57|2:55/26°0|2'13| 60 456|330 35 267 23
1036 1.|300; 46 446(1015| 20|1208/2:04] 102 <4j 45| B:1|187081| 44 | 56348 84i244] 30| 117| 68] 50(177(196(145| 44] 50|249] 34|24-4) 14
T.1308 34|403(1329| 14001117(2-73] 97| <1/ 3-8| £:3|14'51056 41 | 5¢|2-00| 66200 32] 111| 71, +8|1-85(20'5|1-54| 47| 47|252; 26 |20'8 16
1IL}615| 59|381(3784| 634|1946(2-82] 113| 46)3-0| 87/18:4014| 47 | 59 2-97) 6-0|181| 365|124 00| 55|2:2024-4(1-8¢| 58| 52|207] 23|22-5f 23
1V.[682( 67|341|5263(1010{2030(3-401 104| 42|36 | 6'6(17-2{0°73| 42 | 55 267 5+4|168 35| 147' 83| 57(2-25|231|1-02| 56| 29|200 20|18°9 21
V.1507| 40|487(3087| B12(2540(343] 07| 40|3-0| 71|19-0(0-70| 38 | 53(201| 6-1|1-05| 32|130) 70| 51|2:30|22:6|1'07| 51| 48|297; 18 |15+4 20
VI.|426| 47|284(2877| 576(1017|4-22] 20| 36]4°D| 85)18:3{062( 32 | 44(2:85| 6-4(2-03) 30| 116 76| 47|240|23-4|314] 50| 45|306; 13| 54| 19
VII.|442] 71 353[3152| 780, 2000 4-52| 94| 39]4-4 | 7-6]18-5/0-82| 37 | 517|340 7-3|2:300 30|114| 71| 47)2:46|22-4[2-17| 46| ¢5|250 22 |14°5 16
VIIL|367| 81!364(2523| 4842008 5-24) 101 | 47| 4'7 | §0{20-310-96| 35 | 40,353 7-6|230| 31|105| 76| 48 2:58\22:5|2-28| &p| 45|257| 25128 19
1X.|428) 66(300(2123 334:2064'4-89] 105 41| 51 |10°7|21-2(093( 37 | 57|3-08 ©-3(2-89; 35| 113| 85| <8|2:57|22-7|2:23 59| 47|289) 20 |14'6 24
X.1438| 83|552[1566] 213'2804!5:00] 117| 44| 56| 9-0!24'6,0°86| 46 | 67|4-50|10°5|3-26| 36| 119| &5| 49|224/21-7|1D1| 59| 49|27 32 |24'5| 22
;ﬁ{ 19| #¢ 57 8'9122'9{0'76 51 6214'76 10'8|3'43) 36| 110] 85| 50|2-41|22°4|2:05| 57 50 313| 34283 21
Anmerkungen zu den vorstehenden Tabellen:
% Saisonbereinigt. — @ Durchschnitt. — *) Provisorische Ziffer. -~ 1) Monatsmitte. — 2) Monatssummen. —
%) Monatsende. — 4} Monatsdurchschnitt. — 8 1023—1926 und Mai—Dezember 1928 Sitfze fiir Wochengeld, —
§) Ab Mai 1934 neue Paritdt: 100 S = 570726 Schw. Fr, vorher 100 5 = 72'926 Schw, Fr, — 7) Ab Mai 1934 Anf-
wertung des Goldbestandes und der Devisen, — &) Ohne Bankaktier. — 9) Kol. 27: Dividendensumme ausgedriickt in

%/ des Gesamtlurswertes; Kol. 28: Dividendensumme ausgedr. in 9/ des Kurswertes der A. G., die Dividende zahlen. —
1) Ab Aygust 1928 Verminderung des Steuersatzes. — !) Ab Sepiember 1928 Verminderung des Steuersatzes. — 12) Ab
April 1934 Umrechnung zum Privatclearingkurs, bzw. fiir 100 S Gold = 125 S§. — 18) 1928 nur Pfandbriefe der Hypo-
thekenanstalt, sonst inkl. Aktienbanken. — 34) Fiir Juni und Juli 1931 nur Sparkassen allein, da Angaben der anderen
Geldinstitute fehlen; ab November 1933 inkl. der auf Schillingbetriige umgerechneten Fremdenwihrungseinlagen und
Kassenscheine in fremder Wihrung; Dezemberwerte oline kapitalisierte Zinsen. — 15) Angaben des Reichsverbandes
deutscher Sparkassen in Osterreich, — Fiir die Jahre 1928—1931 Jahresdurchschnitte aus den Vierteljahrsziffern, — 16) Ab
Juni 1935 wurde an Stelle der 70/ Volkerbundanleihe die 5%, Konversionsanleihe, ab Juli 1935 wurde statt der 79/ .
Anleihe der Stadt Baden vom Jahre 1926 die konvertierte 6%, Anleihe in die Berechnung einbezogen. — 17} GroBhandels-
preis von Schweinefleisch als Vielfaches des Fuitermaispreises. — 18) Inlindische Agrarstoffe in Perzenten der in-
lindischen Industriestoffe. — 19) Nur Neuwaufirieb auf dem Zentralviehmarkt in St. Marx, ausschlieBlich der Kontumaz~
anlage und AuBenmarktbeziige. — 20) Streik. — 21} Aof 100 unmittelbar neu angemeldete offene Stellen entfallen
unmittelbar neu angemeldete Stellengesuche. — 22) Ohne Vorzeichen AusfuhriiberschuB, — == EinfuhriiberschuB, —
22) Der Riickgang von August auf September 1036 erkldrt sich vorwiegend aus der Neubewertung der auf Schweizer
Franken lautenden Effekten,
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