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Die wirtschaftliche Lage in Osterreich

Kriftiger Start der Bausaison — Anhaltend starkes Wachstum von Industrie, Export

und Verkehr — 63.400 Beschiiftigte mehr und 43.500 Arbeitsiose weniger als im

Vorjahr — Schwierige Lage im Kohlenbergbau trotz wachsendem Energicbedarf —
Erhohung der Bankrate und der Mindestreserven

Die QOesterreichische Nationalbank hat Miite
Mairz konjunkturdampfende geld- und kreditpoli-
tische Mafinahmen beschlossen Die Bankrate wurde
von 4 5%/o auf 5% erhoht und erreicht damit wieder
den Stand der Jahre 1956 bis 1958 Gleichzeitig
wurden die Kreditunternehmungen mit Einlagen
von mehr als 10 Mill. S verplflichtet, 7% der Spar-
einlagen und 9% der Scheckeinlagen als Mindest-
reserven bei der Notenbank, dem Postsparkassen-
amt oder den Spitzeninstituten zu halten Bisher
hatten die Mindestreserven fiir alle Kreditunter-
nehmungen und Einlageformen 5% betragen Die
geld- und kreditpolitischen Mafinahmen der Noten-
bank erginzen die bereits frither ergtiffenen finanz-
politischen Mafnahmen (voildufige Sperre von
Neuemissionen, ratenweise Freigabe der bereits be-
willigten Kredite des Wohnhaus-Wiederaufbau-
fonds) und bilden zusammen mit den Bemithungen
der Paritdtischen Preis-Lohn-Kommission Bestand-
teile eines konjunkturpolitischen Programms, das

durch rechtzeitige und dosierte Eingriffe Konjunk-
turilbersteigerungen zu vermeiden sucht Dazu ge-
héren auch die noch ausstehenden Tarifkoriekturen
der Bahn, die bereits im Voranschlag 1960 einkal-
kuliert worden sind und mafigeblich dazu beitragen
sollen, das Defizit im Bundeshaushalt niedrig zu
halten

Die konjunkturdampfenden Maflinahmen der
Wirtschaftspolitik wurden in einer Phase ziigigen
Konjunkturavfschwunges getroffen, der in Teilbe-
reichen der Wirtschaft bereits an die 1ealen Gren-
zen (Mangel an Arbeitskriften und Produktions-
kapazitdten) stofit und Auftriebstendenzen von Prei-
sen und Léhnen nihit Nach den letzt verfiigharen
Monatsdaten erreichen fast alle Zweige ungewdhn-
lich kréftige Wachstumsraten Der Export war im
Janner 17%e, der Giterverkehr der Bundesbahnen
15%0 und die Industrieproduktion 10% héher als im
Vorjahr. Die etwas schwicheren Eigebnisse im
Einzelhandel haben zufallige Ursachen. Die hohe
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wirtschaftliche Aktivitdt steigert Energieverbrauch
und Importe und bewirkte eine frijhzeitige Saison-
belebung auf dem Atrbeitsmarkt. Reichliche Aus-
lands- und Inlandsauftrige versprechen eine aus-
gezeichnete Frihjabrssaison

Auf dem Arbeitsmarkt wurde der Saisontief-
punkt Ende Jdnner erreicht Im Februar stieg die
Zahl der Beschiftigten bereits um 5200 auf
2,176 200, obwohl es bis Monatsmitte empfindlich
kalt war. In den beiden Jahren voirher waren im
Febiuar 16 900 und 2 500 Arbeitskrdfte entlassen
worden Gleichzeitig mit der Zunahme der Be-
schiftigung sank die Zahl der vorgemerkten Arbeit-
suchenden um 10100 {im Vorjahi nur um 1 500)
auf 185,300 Der Riickgang war teilweise der Bau-
wirtschaft zu danken, die trotz dem ungiinstigen
Wetter bereits neue Arbeitskrdfte anfnahm Die
Zahl der arbeitslosen Bavarbeiter sank und 4 500
und war um 12 700 niedriger als im Februar 1959
Auch der Arbeitsmarkt fir die meisten iibrigen Be-
rufsgruppen, mit Ausnahme der Textil- und Be-
kleidungsarbeiter, entwickelte sich giinstiger als im
Vorjahr. Insgesamt gab es Ende Februar 63 400
Beschaftigte mehr und 41.100 Arbeitsuchende
weniger als im Vorjahr Die Rate der Arbeitslosig-
keit betrug 7 8% gegen 9'7%0 Ende Februar 1959.
In der ersten Marzhilfte sank die Zahl der Arbeit-
suchenden um weitere 27 600 (im Vorjahr um
25 300} auf 157 600 Das Stellenangchot der Arbeits-
dmter Gbertraf mit 32 800 bereits den Hochststand
vom Vorjahr

In der /ndustrie hilt der Konjunkturauftrieb
unvermindert an Nach den Rekordergebnissen vom
Dezember sank zwar die Produktion je Arbeitstag
im Janner etwas stirker als saisoniiblich. Sie war
jedoch um fast 10%o hoher als im Vorjahr, obwohl
auch im Janner 1959 verhaltnismiflig gute Ergeb-
nisse erzielt worden waren Die Mehrproduktion
konnte mit einem nur 2% héheren Einsatz von
Arbeitskraften bewiltigt werden. Die Arbeitspro-
duktivitit {Produktion je Beschiltigten) ist daher
trotz Verkiirzung der Arbeitszeit kidftig gestiegen.
Der Aufschwung hat nahezu alle Zweige erfafit.
Von den 15 im Produktionsindex enthaltenen Indu-
striezweigen erzielten 8 (Magnesitindustrie, Fisen-
hiitten, Giellereien, Fahtzeugindustrie, Baustofi-
industrie, Elektroindustrie, Leder- und Schuhindu-
strie, Textilindustrie} Produktionszuwichse um 109/
und mehr und weitere 4 (Metallhiitten, Maschinen-
industrie, chemische Industiie, Papierindustrie) Pro-
duktionszuwichse bis zu 10%. Die Maschinenpro-
duktion iibertraf zum ersten Male seit Juli 1959 den
Vorjahresstand Nur Bergbau, Nahrungsmittelindu-

strie und Tabakindustrie erzeugten weniger als im
Jéanner 1959 Im Bergbau diiickten die Strukiu:-
schwierigkeiten der Kohlengruben und in der Nah-
rungsmittelindustrie die frithzeitige Beendigung der
Zuckerkampagne die Produktion Die kriftige In-
dustrickonjunktfur wird durch steigende Auftrige
aus dem In- und Ausland gestitzt Das Ausfuhi-
volumen der Industrie war im Jinner um 19%
hoher als im Vorjahr; Eisen und Stahl, Maschinen,
Verkehrsmittel, Chemikalien und Kautschukwaren
wurden um ein Drittel mehr exportiert Die In-
landsauftrige waren im Jinner und Fehiruar iiber-
saisonmifliig hoch und kénnen von vielen Unteineh-
mungen nicht mehr kurzfristig bewéltigt werden
Eir prompte Lieferung von Baumaterialien werden
Uberpreise geboten Nach den Tendenzmeldungen
der Unternehmungen im Konjunkturtest des Insti-
tates hat die Industrieprodukiion auch in Februar
und Maiz beachtliche Zuwachsraten erreicht

Die Landwirtschaft brachte im Jinner etwas
mehr Getieide {Weizen + 1%, Roggen +3%) und
Milch (+1%) auf den Markt als im Vorjahr Da-
gegen wai die Fleischproduktion um 8% niedriger
Der Riickgang war jedoch vermutlich nur vorither-
gehend, denn im Februar und Mérz wurde wieder
mehr Schlachtvieh nach Wien geliefert Die sinken-
den Weltmai ktpreise fiir Butter sowie der geringere
Importbedarf Italiens und der Bundesrepublik
Deutschland erschweren den Export der heimischen
Uberschiisse. Im Janner wurden 430 ¢ Butter expor-
tiert, der Ausfuhreilds sank von 31716 S je kg auf
2649 S

Die Nachfrage nach FEnergie war im Jdnner
viel héher als im Vorjah:. Die grofite Zuwachs:ate
hatte, wie schon seit geraumer Zeit, Erdgas (Forde-
rung +39%s, Verbrauch +44%) Bereits an zweiter
Stelle kam bemerkenswerterweise die strukturell
notleidende Kohle mit einer Absatzsteigerung um
20%. Alle Verbrauchergruppen, mit Ausnahme der
Bundesbahnen, bezogen mehr, die Kokerei Linz, die
Gaswerke vund die Dampfkraftwerke sogar bedeu-
tend mehr (29 bis 86%0) mehr als im Vorjahr. Die
Absatzsteigerung kam allerdings vorerst nur dem
Ausland zugute. Heimische Kohle wurde anndhernd
gleich viel verkauft wie im Vorjahr. Der Stromver-
brauch aus dem offentlichen Versorgungsnetz war
um 14%/e hoher als im Janner 1959. Da die Produk-
tion trotz forciertem Einsatz der Dampfkraftwei ke
nur um 5% gesteigert werden konnte, mufite die
Ausfuhr gedrosselt und die Einfuhr mehr als ver-
doppelt werden Die Brennstoffvorrite der Dampf-
kraftwerke gingen weiter zuriick, waren aber Ende
Jénner noch immer viel hoher als vor zwei Jahren.
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Die Nachfrage nach Erddlprodukten wichst stetig

Dieseltl wurde um 9%, Benzin um 13%,, Heizdél —

pach vorlaufigen Angaben — um 5% mehr abge-
setzt als im Vorjahr. Im Gegensatz zur Kohle wurde
der Mehrbedarf an Heizol ausschlieBlich im Inland
gedeckt Die heimischen Raffinerien produzierten
und verkauften iiber ein Drittel meh: Teizél als im
Vorjahr

Der osterreichische Kohlenbergbau ist seit An-
fang 1958 in einer schwierigen Lage Die zuneh-
mende Konkurrenz des billigeren Heizdles und der
Ausbau der Erdgasleitungen liefen den Absatz hei-
mischer Braunkohle sinken und verschlechterten die
Ertragslage der Gruben Obschon der Riickschlag
bishet nicht sehr bedeutend war — von 1957 bis
1959 wurden 1000 Arbeitskrifte entlassen und die
Fotderung um 10% eingeschréankt — wirft er heikle
wirtschaftliche und soziale Probleme aut. Das Still-
legen notleidender Gruben, die vielfach in indu-
striearmen Gegenden liegen, wilirde die regionale
Arbeitslosigkeit erhthen Die Umschichtung der
Bergarbeiter in andere Berufe wird durch ihre
hohen Léhne und bevorzugte Altersversorgung er-
schwert Um die Gruben zu sanieren, fordert der
osterreichische Kohlenberghau umfassende Schutz-
mafnahmen und Subventionen. Der dem Minister-
komitee fur Enpergiewirtschaftsfragen unterbreitete
»Anpassungsplan« sieht u. a. vor: Finhebung des
vollen Heizdlzolles, Einfithrung einer Berghauforde-
rungsumlage aufl elektrischen Strom, Frdgas, Im-
portkohle und Importkoks, Ermédfigung und Stun-
dung der Umsatzsieuer, Diskiiminierung der Bahn-
tarife zwischen Inlands- und Auwslandskohle, Zu-
schiisse an die Gruben zwecks Finanzierung des Ab-
satzes und der Haldenbestinde, Umschichtung der
Bergarbeiter in andere Berufe, Beschiankung der
Einfuhr von Kohle und Heizél, Verpilichtung der
offentlichen Hand zur bevorzugten Verwendung
heimischer Braunkohle, forcierter Bau von Fern-
heizkraftwerken, bessere technische Verwertung der
Kohle durch Brikettierung und Druckvergasung.
Die Problematik dieser Vorschlige liegt darin, dafl
sie Strukturanpassungen moglichst zu vermeiden
und den Kohlenberghau in seinem gegenwirtigen
Umfang auf Kosten de: itbrigen Wirtschaft zu er-
halten suchen Damit wird jedoch nicht nur der
Grundsatz verletzt, die Osterreichische Wirtschaft
moglichst billig mit Energie zu versorgen, sondern
auch ein bedenkliches Prédjudiz fir dhnliche Struk-
turprobleme in anderen Wirtschaftszweigen ge-
schaffen, die sich unvermeidlich im Zuge der euro-
paischen Integration ergeben werden

Nach der Weihnachtsspitze sanken die Finzel-
handelsumsétze im Jédnner anndhernd saisongemafl
um 49% Verglichen mit Janner 1959 wurde zwar
nur um 1% mebr (mengenmifig sogar um 1%
weniger) verkauft, wihrend die Zuwachsrate im
Durchschnitt 1959 7% (mengenméflig 5%0) betra-
gen hatte Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dafl im
vorigen Jénmer infolge einer giéferen Zahl von
Verkaufstagen und aus anderen Grinden besonders
hohe Umsétze erzielt worden waren Greift man auf
den Janner 1958 zuriick, so war die (zweijdhiige)
Zuwachstate mit 119/0 fast so hoch wie im Zeit-
raum 1957/59 (+12%). Im einzelnen wurden um
5% weniger Einrichtungsgegenstinde und Hausiat
und um je 1% weniger Bekleidung und Tabak-
waren verkauft als im Jdnner 1959 Dagegen waien
die Umsitze an Nahrungs- und Genufimitteln und
an ,sonstigen® Waren um 2% und $%s hoher. Die
zunehmenden Masseneinkommen und die 1ege
Kauflust der Konsumenten lassen erwarten, dafl die
Umsitze im Einzelbandel in den nichsten Monaten
wieder stirker den Vorjahresstand dibersteigen wer-
den.

Der Aufschwung von Produktion und Auflen-
handel sowie die steigenden Masseneinkommen be-
lebten den Gilter- und Reiseverkehr Die Giter-
transporte der Bundesbahnen waren im Jdnner um
15%o hoher als im Vorjahr Im Binnen- und Export-
verkehr ging zwar die Nachfrage nach Wagenraum
etwas stirker als saisoniiblich zutick, vor allem
weil die Zuckerkampagne bereits Mitte Jdnner,
einen Monat frither als im Vorjabr, endete Da-
gegen war der Import- und Transitverkehr tGiber-
saisonmalig lebhaft Die Transporte mit Schiffen
wurden durch den niedrigen Wasserstand der
Donau behindert. Im - Personenverkehr verkaulien
die Bahnen um 19% mehr Fahrkaiten und vell-
brachten eine um 3% hohere Befdrderungsleistung
(in n-t-km) als im Vorjahr. Die Neuzulassungen an
Personenkraftwagen waren mit $.542 Stiick um 15%e
hoher. In Fremdenverkehrsbetrieben libernachteten
um 12% mehr Ausldnder und um 7% mehr Inlin-
der als im Vorjahr. Die Deviseneinnahmen erreich-
ten 2686 Mill S (+34%), die Devisenausgaben
42°8 Mill. § (+ 27%).

Im Aufienhandel setzte sich die Hochkonjunk-
tur fort. Die Ausfuhr sank im Jinner um 403 Mill S
(17%/0) anf 1.954 Mill. S, schwicher als saisongemaf}
zu erwarten war. Verglichen mit Jinner 1959 wurde
wertmiflig um 17% und volumenmifig um 19%o
mehr exportiert. Eine dhnlich hohe Zuwachsiate
war seit der ersten Halfte 1957 nicht mehr erreicht
worden. Aus den Janner-Ergebnissen ragen beson-
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ders die hohen Eisen- und Stahlexporte hervor Sie
waren mit 411 Mill S um 44% héher als im Vor-
jahr und stellten 21%6 aller Exporte, gegen 17%0 im
Durchschnitt 1959. 49%s der Lieferungen gingen in
die EWG, 11% in die EFTA, der Rest grofiteils
nach Osteuropa Diec hohen Eisen- und Stahlexporte
lieflen den Anteil der Halbwaren zum ersten Male
auf ein Drittel des Gesamtexportes steigen Aufer
Halbwaren erzielten auch Fertigwaren gute Export-
ergebnisse (+18%). Dagegen wurden 14%0 weniger
Nahrungsmittel und 3% weniger Rohstoffe ausge-
Hihrt als im Jidnner 1959 Die Rohstoffausfuhr war
wertméfBig mit 361 Mill S die niedrigste seit An-
tang 1954 Besonders Holz, Frdélerzeugnisse, Zell-
wolle, Erze und Schrott wurden in verhéltnismalig
geringen Mengen ausgefithrt Mit fortschreitender
Saison werden sich die Rohwarenexporte voraus-
sichtlich wieder stdrker etholen

Die Einfuhr ging ebenso wie die Ausfuhr um
1790 zurtick Sie war mit 2 531 Mill S wertmifig
um 17%0 und volumenmaflig um 18%/o hoher als im
Vorjahr Gegen Dezember sank saisonbedingt am
stirksten die Einfuhr von Fertigwaren (—21%s}
Nahrungsmittel, Rohstoffe und Halbfertigwaren
wurden um 12%s, 14%0 und 16%¢ weniger eingefithrt.
Der Einfuhritberschufl war im Janner mit 577 Mill. S
etwas niedriger als im Dezember (686 Mill S),
Uberschritt aber um 87 Mill S den Vorjahresstand.
Infolge des hohen Finfuhruberschusses sanken die
Nettobestinde der Notenbank an Gold und Devi-
sen um 472 Mill S

Der Preisauftrieb hat zu Jahresbeginn zum Teil
saisonbedingt nachgelassen. Der Verbraucherpreis-
index (fiir duichschnittliche Arbeitnehmerhanshalte)
stieg von Mitte Jdnner bis Mitte Februar um 0 1%
auf 102'2 (Durchschnitt 1958 = 100). Im cinzelnen
wurden Obst, Gemiise, Kartoffeln, Bettzeug und
Ofen teurer, Eier und Kaffee dagegen billiger Der
Groflhandelspreisindex sank im gleichen Zeitraum
um 0'2%0 auf 883 (Mirz 1938 = 100), wobei sowohl
Nahrungsmittel als auch Industriestoffe etwas billi-
ger wurden Verglichen mit Februar 1959 waren
Verbraucherpreise und Grofihandelspreise um 2 9%
und 0'7% hoher. Die Paritétische Preis-Lohn-Kom-
mission stimmte im Februar Preiserhdhungen von
Band- und Flechtwaren, Mefigeriten, Gummiwaren
sowie einigen anderen Industriewaren zu

Die Lohnbewegung setzie sich fort. Die Arbeiter
in der ledererzeugenden Industrie, im Schuhmacher-
gewerbe, in den gewerblichen Kirschnereien und
im Vulkanisiergewerbe erhielten hohere Mindest-
16hne, die Chemiearbeiter und die Arbeiter in eini-
gen anderen Branchen geringerer Bedeutung hohere

Wethnachts- und Urlaubszuschiisse. Fiir die Ange-
stellten in der Bekleidungsindustrie und bei den
Rechtsanwilten wurden hohere Mindestgrund-
gehilter vereinbart. Uber die Lohnforderungen der
Bauarbeiter, die seit einiger Zeit im Mittelpunkt
der wirtschaftlichen Diskussion stehen, wird in
einer Urabstimmung der Bauarbeiter entschieden
werden. Die Wochenverdienste der Wiener Arbei-
ter waren im Durchschnitt der Monate Dezember
und Jénner um 6 4% und die Stundenverdienste
um 8'3% hdoher als im Vorjahr (Bruttoverdienste
ohne einmalige Zulagen).

Die saisonubliche Entspannung des Geldmark-
tes blieb Anfang 1960 aus. Obwohl nach Weihnach-
ten besonders viel Bargeld in das Kreditsystem zu-
riickstromte, stiegen im Jdnner die Nettoguthaben
der Kreditunternehmungen bei der Notenbank nur
um 56 Mill S und sanken im Februar bereits wie-
der um 175 Mill S. Im Vorjahr hatten sie in beiden
Monaten um 816 Mill S und 384 Mill S zugenom-
men Der saisonwidrige Liquiditdtsabbau erklart
sich aus den Devisenabgaben der Notenbank und
der Ausweitung des Kreditvolumens Die Kredit-
unternehmungen gewdhrten im Janner 488 Mill S
zusdtzliche kommerzielle Kredite (im Vorjahr 421
Mill S) und iibernahmen grofiere Emissionen von
Schatzscheinen Das gesamte Geldvolumen sank im
Janner um 971 Mill S, gegen 503 Mill S im Vor-
jahr.

Wie bereits eingangs erwidhnt, hat die Noten-
bank Mitte Marz aus konjunkturpolitischen Fr-
wigungen die Bankrate hinaufgesetzt und den Kre-
ditunternehmungen dic Haltung grofierer Mindest-
reserven votgeschrieben Die Diskonterhohung ver-
teuert automatisch den Grofitell der Bankkredite,
deren Kosten an die Bankrate gebunden sind Die
freien Zinssidtze werden voraussichtlich den gebun-
denen folgen Wie stark die an sich nur miflige
Kreditverteuerung Angebot und Nachirage auf den
Kreditmirkten beeinflussen wird, lafit sich nu
schwer beurteilen. Heftige Reaktionen sind jedoch
aus verschiedenen Grinden kaum zu erwarten Die
Kreditunternchmungen sind derzeit nicht auf den
Rediskont bei der Notenbank angewiesen und kin-
nen daher zunichst dessen Kosten vernachldssigen
Die zumeist mittelfristigen Investitionen der er-
werbswirtschaftlichen Betriebe werden grofiteils
aus Gewinnen finanziert und hingen mehr von den
Konjunkturerwartungen und steuerlichen Erwagun-
gen als von den Kosten kurz- und mittelfristiger
Kredite ab, die hdulig zur Zwischenfinanzierung her-
angezogen werden Auch darf nicht tbersehen
werden, dafl die Wirtschaft gegenwirtig noch ziem-
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lich fliissig ist und eine Verteuerung und Verknap-
‘pung des Kredites zumindest teilweise durch Ratio-
nalisierung der Kassenhaltung wettmachen kann
Die Bankratenerhéhung ist aber ein Warnungszei-
chen, das von der Wirtschaft um so stdrker beachtet
werden wird, je mehr die Wahrungshehdrden auch
sonst thre Entschlossenheit bekunden, eine itber-
méifiige Ausweitung der kaufkrdftigen Nachfrage
zu verthindern

Mit einer Bankrate von 5% zahlt Usterreich zu
den westeuropdischen Lindern mit relativ hohen
Zinssdtzen, ragt aber nicht aus der westeuropiischen
Zinsstruktur heraus. Abgesehen von Entwicklungs-
lindern mit stindigem Inflationsdiuck, wie Grie-
chenland, Finnland und die Tiitkei, haben Dane-
mark, Grofibritannien und Schweden gleich hohe
oder héhere Bankraten als Usterreich. In den Lan-
dern der EWG liegen die offiziellen Diskontsitze
zwischen 31/ und 4% Nur die Schweiz und Por-
tugal haben besonders niedrige Zinssétze (2% und
2t/2%0). Die Spanne zwischen den heimischen und
den auslidndischen Zinssdtzen ist im allgemeinen
nicht so grof, dafl das Finstromen umfangreiches
auslindischer Gelder begiinstigt und damit der be-
absichtigten Liquidititsverknappung entgegenge-
wirtkt wirde Auflerdem ist zu erwarten, dafl die
Tendenz steigender Zinssitze in Westeuropa an-
halten wird

Praktisch von groflerer Bedeutung als die Ver-
teuerung der Kreditkosten ist die Erhohung der

Mindestieserven Die Kreditunternehmungen ve:-
walten gegenwdrtig etwa 50 Mrd. S Spar- und
Scheckeinlagen Von dieser Einlagensumme mufiten
sie nach den bisherigen Bestimmungen 5%, also
25 Mrd. S, unmittelbar oder mittelbar (iiber ihre
Spitzeninstitute) in Form von Nationalbank-Giro-
guthaben oder Schatzscheinen halten Die Erhéhung
der Sétze auf 9% fiir Scheckeinlagen und 7% fir
Spareinlagen bindet zusdtzlich 1'2 Mrd. S flissige
Mittel Zwar ist, global gesehen, die Liquiditit des
Kreditapparates noch grofier als die Pllichtreserven
pach den neuen Bestimmungen. Ende Februar hat-
ten die Kreditunternehmungen 34 Mrd. S freie
Giroguthaben bei der Notenbank Auflerdem ver-
fiigen sie tiber 2 Mrd. S eskontfihige Schatzscheine
und iiber groflere Bestinde an Handelswechsel, die
zum Teil mit Refinanzierungszusagen der Noten-
bank ausgestattet sind Die Einengung des Liqui-
ditdtsspielranmes legt jedoch den Instituten eine
vorsichtige Veranlagungspolitik nahe, zumal ein-
zelne Gruppen bereits jetzt thre Liquiditdtszeserven
aufftllen miissen, Dadurch wird nicht nur einer
libermifligen Ausweitung des kommerziellen Kre-
ditvolumens vorgebeugt, sondern auch der Absatz
vonr Wertpapieren erschwert und die Emissions-
kontrolle durch die Finanzpolitik unterstiitzt!)

1) 1959 hatten die Kredifunternehmungen infolge ihrer
hohen Flassigheit 11 Mrd § Schaizscheine und 2'1 Mrd S
Wertpapicre erworben. Die Wertpapierkiufe entsprachen
44% der Neuemissionen
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