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Die Wirtschaltspolitik der wichtigsten Staaten
steht gegenwirtig vor FEntscheidungen, die den
Verlauf der konjunkturelien Entwicklung der Welt-
wirtschaft fiir die nichste Zeit wesentlich beein-
flussen koénnen In einem solchen Augenblick
scheint es zweckmiBig ilber die konjunkturellen
Verdndetungen von Monat zu Monat hinaus
wieder einmal einen zusammenfassenden Ubei-
blick iiber die wirtschaftliche Fntwicklung der
letzten Zeit zu geben und insbesondere die Sko-
nomischen Voraussetzungen fiirr die bisherige Ge-
staltung der wirtschaftlichen Daten, sowie deren
Verdnderung im Verhéltnis zueinander in den Vor-
dergrund der Befrachtung zu stellen Aus der kon-
junkturellen Konstellation der einzelnen -Wirt-
schaftssektoren werden sich am ehesten Schliisse
zichen Ilassen iiber die mdgliche Weiterentwick-
lung der Konjunktur, sowie iiber die Riickwirkung
auf diese bei Eintritt neuer wirtschaftspolitischer
Ereignisse

Fiir die Bestimmung det konjunkturellen Lage
ist die Konstellation der drei Méirkie, des Aktien-,
Waren- und Geldmarktes, von besonderer Wich-
tigkeit. Thre Beziehungen spielen in fast allen Kon-
junkturtheorien eine Hauptrolle Die Ubersichts-
zeichnungen Abb. H/51—H/53 geben die Entwick-
lung der wichtigsten Wirtschaftsreihen auf diesen
drei Méarkten wieder. Die Auswahl klingt an das be-
kannte 3-Mirkte-Barometer an, bei dessen Inter-
pretation ohne Theorie das Hauptgewicht auf das
Verhiltnis der Reihen zueinander gelegt wurde. In
Heit 3 der Monatsberichte, Jahigang 1935, Seite 62,
wurde versucht, den Sinn des Harvard-Barometers
auch vom Standpunkt der neueren Konjunktur-
theorie darzulegen

In den folgenden 1%% Jahren (die Reiken der
Darstellung in Heft 3 reichten . bis Ende 1934),
zeigte die Entwicklung auf den drei Méarkten im
wesentlichen die Zeichen eines Konjunkturauf-
schwunges Die Steigerung der Aktienkurse hat
bis in die letzte Zeit angehalten Die Umsiitze der
Produktionsgiiter und Vetbrauchsgiiter haben sich
standig vergroBert und die Zinssétze sowoh] auf dem
Geldmarkt als auch auf dem Kapitalmarkt sind weiter
zuriickgegangen. Immerhin ergeben sich gegen-
itber friitheren Aufschwungsphasen einige Besonder-
heiten. Die Besserung wirkt sich nur sehr allméh-
lich aus, sie geht viel langsamer vor sich als etwa
nach dem Konjunkturriickschlag im Jahre 1926 und
auch die traditionelle Folgebewegung auf den
3 Markten zeigt Anomalien

Die Besserung der Konjunkturlage wurde
nicht wie gewshnlich am Aktienmarkte eskomp-
tiett; die Belebung der Produktion hatte erst er-
hebliche Fortschritte machen miissen, bis die Borse
an ein Anhalten dieser Entwicklung glaubte und
dieses Vertrauen in steigenden Kursen zum Ausdruck
brachte Ferner ist die noch immer sinkende Ten-
denz des ZinsfuBes auf dem Geldmarkt bemerkens-
wert Wiahrend im letzten Zvyklus von 1926 schon
ungefihr ein Jahr nach dem Tiefpunkt des Aktien-
kurses der Zinsfuf auf dem Geldmarkt wieder zu
steigen begann, hilt seine sinkende Tendenz im
gegenwirtigen  Konjunkturzyklus schon  iiber
214 Jahte nach dem Tiefpunkt der Efiekfenkurse
unvermindert an Beide Erscheinungen, sowohl das
Steigen der Produktion vor den Aktienkursen, als
auch die anhaltende Fliissigkeit auf dem Geldmarkt
diirften auf die besondete Stdrung des Vertrauens
durch auBerwirtschaftliche und internationale Ein-
fliisse und die damit verbuundene Unsicherheit be-
zliglich der weiteren Entwicklung zurickzufiiiren
sein, ein Umstand, der ja auch gegenwirtig in
so vielen Lindern noch voll zur Geltung kommt.

* Ein wesentliches Kennzeichén des Aufschwun-
ges ist das ZuriickflieBen der kurziristig angeleg-
ten Kapitalien vom Geldmarkt auf den Kapitalmarkt,
wodurch die Zinssitze auf dem Geldmarkt leicht
zu steigen beginnen. Nun hat die gioBe Spanne
zwischen den Zinssitzen auf dem Geldmarkt und
Kapitalmarkt — die Verzinsung fiir sofort behebbare
Spateinlagen betrdgt 214 %, die Rendite der fest-
verzinslichen Werte im Durchschnitt 6—7% -
diesen Ubergang der Kapitalien eingeleitet, wie
sowohl aus der Entwicklung des Geschaftsvolumens
als auch aus den Kursbewegungen auf dem FEifek-
tenmarkt, sowie aus dem Riickgang der Rendite
der festverzinslichen Werte und auch der Aktien her-
vorgeht, obwohl bei diesen das Erwartungsmoment
hinzukommt. Dadurch diirfte aber nur die weitere
Erhéhung der Liquiditit auf dem Geldmarkte
etwas verlangsamt worden sein. Vor allem das An-
wachsen der Giroverbindlichkeiten der National-
bank, des durchschnittlichen Guthabens je Konto
bei der Postsparkasse sowie der Spareinlagen bis
in die letzte Zeit deuten auf eine weitere Erhéhung
der Liquiditat hin, die sictt awch in den Bilanzen
einer Reihe von Unternehmungen, sei es durch die
Moglichkeit der Schuldentiickzahlung, sei es durch
erhebliche Barbestinde spiegelte. Fine weitere Ei1-
klarung fiir die anormal lang anhaltende Uber-
liquiditat auf dem Geldmarkt und damit die dauernd
sinkende lendenz der kuizfristigen Geldsitze liegt
darin, daB die technische Organisation auf dem



Heft 6, 1936 INSTITUTES FUR KONJUNKIURFORSCHUNG | Seite 123

Einige typische Reihen zur Konjunkturentwicklung in Osterreich

(Logarithmischer MaBstab)
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osterreichischen Geldmarkt in dieser Krise einige
bemerkenswerte Besonderheifen aufweist

Vor allem ist der Geld- und Kapitalmarkt weit-
gehendst autark geworden; eine marktgesetzliche
Abhéngigkeit von der Entwicklung der Zinssitze
auf den Auslandsmirkten ist kaum gegeben,
obwohl gelegentlich im vergangenen Jahr Flucht-
kapitalien mnach Osterreich zuriickgekehrt sind,
bzw. Riickzahlungen &sterreichischer Verpflich-
tungen an das Ausland geleistet wurden. Aber auch
innerhalb Osterreichs wird der Geldmarkt und
dadurch indirekt wieder der Kapitalmarkt nicht
durch den Mechanismus der Verinderungen des
Diskontsatzes der Notenbank reguliert Fin Teil
des Wechsclportefeuilles wurde bekanntlich in eine
Bundesschuld umgewandelt und der Rest ist itber-
wiegend ein starrer Block von Wechseln aus der
Zeit der Neuordnung des Bankwesens Die Mog-
lichkeit durch direkfe Verhandlungen mit den Geld-
instituten ZinsfuBanderungen durchzusetzen, 138t
den Verlust der direkten Herrschait iiber den
Geldmarkt durch die Nationalbank nicht als
so nachteilig erscheinen FEs dari aber nicht
iibersehen werden, dalB, solange dieser Zu-
stand besteht, wahtscheinlich auch die Uber-
liquiditit zum Teil darauf zurickzufithren ist,
daB einerseits die Bundesschuld, andererseits der
starre Wechselblock einen eventuellen Riickfluf3 der
Zirkulationsmitte] erschwert, bzw. unmoglich
macht, wodurch sich die fliissigen Mittel auf dem
Geldmarkt stauen miissen. Soweit die Liquiditat auf
diese Ursache zuriickgeht, kann sie nicht einmal
als echt bezeichnet werden, und eine Uberleitung
dieser Mittel auf den Kapitalmarkt oder ihre Akti-
vierung zu Investitionszwecken konnte eine unbe-
rechtigte Aufblahung des Kreditvolumens zur Folge
haben. Das ist bisher auch immer vermieden
worden Die Kontrolle des Kreditvolumens der
Privatwirtschaft, besonders desjenigen fiir Investi-
tionszwecke liegt unter diesen Umstidnden in erster
Linie bei den Geldinstituten, vor allem bei den Ban-
ken, die gerade in dieser Richtung eine sehr vor-
sichtige Polifik betrieben haben So haben auch
im Jahre 1935 bei den groBten Insfituten die Riick-
zahlungen von Krediten die neuen Gewihrungen
{ibertroifen, das Kreditvolumen hat sich eher ver-
kleinert Es ist das nicht nur in der vorsichtigen
Bankpolitik, sondern zweifellos auch in der Zu-
riickhaltung der Wirtschaft gegeniiber Neuinvesti-
tionen begriindet gewesen. Diese Politik sewie die
restriktive staatliche Finanzwirtschait haben das
effektive Kreditvolumen Osterreichs in Schranken
gehalten, wodurch in erster Linie die andauernde,

wirtschaftlich so {iberaus wertvolle Festigkeit des
Osterreichischen Schillings zu erklaren sein diirfte.
Gerade dieses effekfive Kreditvolumen ist es, das
die Zahlungsbilanz beeinfluBt Dieser Kreditpolitik
ist es vor allem zu danken, daB es nicht nur mog-
lich war, den Schilling so bemerkenswert stabil zu
erhalten, sondern auBerdem nicht unbetrichtliche
Kreditriickzahlungen vorzunehmen. Aber nicht nur
diese Besonderheiten erkliren zum Teil diese von
fritheren aufsteigenden Konjunkturphasen ab-
weichende Bewegung auf dem Geldmarkt SchlieB-
lich ist im gegenwairtigen Konjunkturaufschwung
der Impuls durch gréBere auslindische Kredite
bisher fast vollkommen ausgeblieben, was sich aber
kaum vor eciner internationalen Stabilisierung der
Wahrungen andern difte, ein Umstand jedoch,
der vor allem fiu die Allmahlichkeit, mit welcher
der gegenwirtige Konjunkturaufschwung vor sich
geht, mitverantwortlich ist

Beruht die Entwicklung der Akfienkurse zum
Teil auf Erwartungsmementen, so zeigt die Ent-
wicklung der Umsitze ungefihr die tatsachliche
durchschnittliche Erhohung des Produktionsvolu-
mens seit dem Krisentieipunkt an. Wie aus Abbil-
dung H/52 hervorgeht, steigen die Produktions-
giiterumsitze seit dem Jahre 1933 ununterbrochen
und mit anndkernd gleicher Intensitdt an Bei den
Verbratuchsgiitetumsitzen trat 1934 ebenfalls eine
leichte Besserung ein. Diese Entwicklung ging bei
nahezu unverinderter Hohe der GroBhandelspreise
und der Lebenshaltungskosten vor sich Nur die
vom Weltmarkt bestimmten konjunkturempfind-
lichen sogenannten 1eagiblen Preise sind mit Unter-
brechiungen bis tn die letzte Zeit gestiegen

Die teilweise Anpassung der inneren Wirt-
schaftsstruktur an die durch die Krise geschafiene
Datenénderung hat zur VergréBerung des Produk-
tionsvolumens ebenso beigetragen wie die Erhéhung
des AuBenhandelsvetkehires Inwieweit dieser durch
Veranderung der Preis- und Kostensituation im In-
land, bzw. in den Bezugslindern, dutch die eigene
und fremde Handelspolitik sowie durch Sonder-
konjunktuien bestimmt wurde, 1t sich infolge des
stindigen Wechsels der Bedeutung aller dieser Ein-
fliisse kaum feststellen. Sicher ist jedoch, daB die
Aufhebung der Devisenbewirtschaftung wesentlich
zur Belebung beigetragen hat Das Preissystem
Ostetreichs zeigt eine bemerkenswerte Startheit und
fiir die innere Konjunkturentwicklung war dieser
Tatbestand zweifellos von groBer, allerdings abtrag-
licher Bedeutung (vgl auch Seite 151) FEin Riick-
schlufl auf die Konkurrenzsituation gegeniiber dem
Ausland 13Bt sich aber daraus nur in sehr beding-
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tem MaBe ziehen, da mit der Zunahme der Kartel-
lierung und der sonstigen Konkurrenzbeschréinkun-
gen, teilweise gefordert durch Einfuhiverbote und
Kontingente, sich immer mehr eine Differenzierung
zwischen den Inlands- und Exportpreisen durch-
setzte, welche besonders fiir die FEisenindustrie
typisch ist.

Von entscheidender Bedeutung fiir die Ande-
rung der Lage Osterreichs im internationalen
Warenaustausch bleibt der Umstand, daB Osterreich
nach der verhilinismiBig geringen Abwertung des
Schillings im Jahre 1931/32 durch Erhéhung des
Zollschutzes, wenn auch vielleicht nicht mit dieset
Absicht, so doch tatsichlich die Differenz zwischen
den Inlands- und Weltmarktspreisen beachtlich er-
hoht hat.

Im Prinzip dieselbe Witkung hatten die Devi-
senbewirtschaftung, die Einfuhrverbote und die
Kontingente Damit war es exmdglicht worden, sich
einem schirferen Deflationsdruck vom Weltmarkt
her wenigstens vorderhand zu entziehen, eine
stitkere Preisanpassung hinauszuschieben und
trotzdem die einmal erreichte, niedrigere Schilling-
paritit annidhernd stabil zu erhalten. Eine solche
aus innerpolitischen Griinden oft vielleicht als vor-
teilhaft zu bezeichnende zeitliche Verschiebung der
Preisanpassung muB wohl mit einer Verminderung
der Arbeitsteilung und des Gesamteinkommens be-
zahlt werden. AuBerdem fritt in der Regel dadurch
auch eine ungiinstige Wirkung auf den Arbeits-
markt ein, obwohl theoretisch bei starren Ld&hnen,
arbeitsintensiver Produktion und elastischem Ange-
bot —— Voraussetzungen, die fiir manche Produk-
tionszweige Osterreichs zutreffen diirften — Zoll-
erhohungen sich fiir kutze Frist auf dem Arbeits-
markt in der Richtung einer Mehrbeschéditigung
auswirken kénnen').

In den letzten Jahren wuide das inléndische
Preisniveau durch handelsbeschriankende MaBnah-
men kaum noch erhéht, die absolute Differenz der
inldndischen Preise gegeniiber den Weltmarktprei-
sen blieb aber im wesentlichen bestehen. Die Steige-
rung einiger wichtiger Weltmarktpreise, besonders
in den letzten 114 Jahren, denen die entsprechenden
Inlandspreise nicht in gleichem AusmaB folgten, hat
die Differenz nur wenig verringert (vgl Heft I,
1936, Seite 6 f).

Da nun eine allgemeine, erhebliche internatio-
nale Erhéhung der Goldpreise vor einer Ordnung
des internationalen Wihrungs- und Kreditsystems
kaum zu erwarten ist, bleibt die Uberhohung des

Y (Vgl. G Haberler, Det
Berlin 1933, Seite 103

internationale Handel,

inlandischen Preisniveaus als wirtschaftspolitisches
Datum bestehen, das im Augenblick einer inter-
nationalen Normalisierung der Wahrungen und der
internationalen  Austauschbezichungen  wieder
hichste Aktualitit gewinnen muB. Denn unter die-
sen Umstianden steht fest, daB ein Abbau des
Handelshindernisse bei allen Lindern, die iht
Preisniveau durch Handelshemmnisse zu schiitzen
versucht haben, was fiir einen GroBteil der mittel-
europdischen Staaten gilt, bei gleichzeitiger Auf-
rechterhaltung der jetzigen Paritit nur unter er-
heblichen Preissenkungen moglich wire. Wird die-
ser Weg als nicht gangbar betrachtet, was z B. in
Frankreich immer mehr der Fall zu sein scheint,
dann wird eine Herabsetzung der bestehenden Pari-
titen kaum zu umgehen sein.

Die Entwicklung in Frankreich kann dieses
Problem plétzlich aktuell werden lassen. In diesem
Falle werden gerade die angefithrten Anderungen
der Wirtschaftsstruktur, die sich im Verlauf der
Depression herausgebildet haben, die Entscheidung
ither den letztlich einzuschlagenden Weg bestim-
mend mitbeeinflussen.

Nationalbank: 1m Status der Osterreichischen
Nationalbank traten wihtend des Berichtsmonates
nut unwesentliche Anderungen ein. Durch die Zu-
nahme der Giroverbindlichkeiten von Mitte Mai bis
Mitte Juni um 26 Millionen Schilling trat eine
Steigerung der Gesamtzirkulation ein, die zum
Teil durch eine Verminderung des Notenumlaufes
kompensiert wurde. Als bemerkenswertes Symptom
muB die Steigerung des Schillingkurses in Ziirich
erwadhnt werden Der Kurs war mit durchschnitt-
lich 99-6% der Paritdt im Mai um 2:2% héher als
im Vormonat. Der giinstige Stand der Osterreichi-
schen Zahlungsbilanz, der sich auch in einer Zu-
nahme der gesamten valutarischen Deckung aus-
driickte, diirfte vor allem mit der beginnenden
Fremdenverkehrssaison zusammenhingen.

Internationaler Preisvergleich
Deutsches Reich
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Kapitalmarkt. Das Borsengeschift litt im Be-
richtsabschnitt unter den derzeitigen politischen Un-
gewiBheiten der internationalen Verhiltnisse. Das
Kennzeichen der an der Borse beobachteten Ent-
wicklung ist ein ganz bedeutendes Sinken der Geld-
umsitze aus dem FEfiektenverkehr um 31% auf
39 Millionen Schilling und ein entsprechender
Ritickgang der Zahl der arrangierten Schliisse
um 30%. Die Kurswertverinderungen auf dem
Aktienmarkt waren praktisch unerheblich Die
von der Bekannigabe des Investitionsprogram-
mes der Regierung ausgegangenen Wirtkungen
wurden dutch die andauernde internationale
Wiahrungsunsicherheit und die Entwicklung der
Verhélinisse in Frankreich kompensiert Das Ab-
sinken des Gesamtkurswertes von 685 auf 673
Millionen Schilling (ebenso des Nominalkapitales
von 735 auf 731 Millionen Schilling) ist eine aus-
schlieBliche Wirkung der Loschung der , Phonix“-
Lebensversicherung Die Kurswerte bei den ein-
zelnen Aktiengruppen #nderten sich nur gering-
filgig. Fin Steigen war lediglich bei den Braueseien
— um 1 Million Schilling — und der Eisen- und
Metallindustrie zu beobachten, deren Kurswert-
anstieg um rund 2 Millionen Schilling auf 1932
Millionen Schilling sich auf Wiener lokomotiv-
fabriken, Schoeller-Bleckmann und Steyr-Werke
verteilt Fine KurswerteinbuBe erlitt die Gruppe
Elektrizitit und Gas, wihiend sich alle anderen
Gruppen auf ihrem Vormonatsstand halten konnten.
Diese geringfiigigen bei den einzelnen Gruppen
festgestellten Kurswertschwankungen haben sich
untereinander im groBen und ganzen kompensiert
und das allgemeine Kursniveau kaum verdndert Im
Kursindex (1923--1932=100) der 34 bedeutend-
sten osterreichischen Industrieaktien kommt diese
Tendenz klar zum Ausdruck; dessen Vormonats-
stand verdnderte sich nur um die ganz geringfiigige
Senkung von 77-2 auf 769

Internationaler?Preisvergleich
Frankreich
(Logarithmischer Mafistab; @ 1929 = 100)
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Grioferes [nteresse wendete sich den festver-
zinslichen Werten zu, was zweifellos auf die im
Gegensatz zur lage in anderen Landern stabilen
osterreichischen Wahrungsverhilinisse und die da-
durch bedingte stirkere Nachfrage nach Schilling-
anleihen zuriickzufiihren ist. Am meisten kam diese
Tendenz der Konversionsanleihe zugute, die mit
1029 einen Rekordkurs seit der Konversion ver-
zeichnete. Im Kuzsindex festverzinslicher Werte ver-
ringert sich allerdings diese Besserung infolge ent-
sprechender Kursabschwichungen bei anderen
Papieren (z B Wiener Wohnbauanleihe vom Jahre
1923) auf die geringfiigige Differenz von 07 Punk-
ten, um die diese Kennziffer auf 106 6 gestiegen ist
Immerhin zeigt sich das Vertrauen in die Wider-
standskraft der oOsterreichischen Wirtschait nicht
nut im Steigen der festverzinslichen Werte, sondern
auch darin, daB die Liquidierung der , Phonix“ die
bisherige Fntwicklung kaum gestort hat

Spareinlagen: An der Verminderung der ge-
samten Spareinlagen im Mai um 10 Millionen
Schilling auf 2327 Milliarden Schilling haben mit
je 1 Million Schilling Abhebungen die Wiener,
piederdsterreichischen und steirischen Sparkassen
Anteil Mit Ausnahme der Sparkassen Oberdster-
reichs, bei denen der Stand mit 195 Millionen Schil-
ling gleichgeblieben ist, zeigen auch die der anderen
Bundeslinder, allerdings ganz schwach — durch-
schnittlich nur um 220 000 Schilling — riickgan-
gige Spareinlagen Wie ein Vergleich mit der Ent-
wicklung wihrend des entsprechenden Zeitabschnit-
tes im Vorjahr, in welchem eine Abhebung von
9 Millionen Schilling festzustellen war, zeigt, han-
delt es sich um eine saisonmifBige Bewegung, in
der die Abhebung der fiir Urlaube gesparten Sum-
men zum Ausdruck kommen diirite

Giroumsdtze: Bei der Entwicklung der Giro-
umsitze ist auffdllig, daB im Monat Mai bei allen
Instituten eine verhiltnismaBig starke Abnahime
festzustellen ist, die in einem AusmaBe erfolgte, das
die Saisoneinflitsse iibertrifft. Der fiir die National-
bank berechnete Index (1923—1032=100) ist in
der abgelaufenen Berichtsperiode um 2 Punkte auf
69 gefallen, dem zweitniedrigsten Stand seit Okto-
ber vergangenen Jahtes FEine dhnliche Entwicklung
nahmen die Giroumsitze beim Wiener Giro- und
Cassen-Verein; der fiir ihn geltende Umsatzindex
ist nach Ausschaltung der Saisonbewegung eben-
falls (von 25 auf 24) gesunken Noch auffallender
und viel stirker war der Riickgang der saison-
bereinigten Giroumsitze bei der Postsparkasse, die
mehr von den kleinen und mittleren Unternehmun-
gen in Anspruch genommen wird Beim Saldierungs-
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verein sind Ahnliche Tendenzen ersichtlich Die von
ihm getitigten Umsétze fielen von 205 auf 194 Mil-
lionen Schilling. Die zufilligen Schwankungen in
diesen Reihen pflegen aber doch zu groB zu sein,
als dafB schon die Riickginge eines Monates weitere
Schlitsse zulieBen.

Preise- Die Preise und fast alle Preisindizes
zeigen im Monat Juni in Osterreich im allgemeinen
eine steigende Tendenz. Auch die Lebenshaltungs-
kosten sind um 2 Punkte gestiegen und erreichen
damit den Stand von Janner 1636. Die Preissteige-
rungen sind besonders bemerkenswert bei den Kar-
toffeln, wo sie allerdings saisonbedingt und daher
von keiner besonderen Bedeutung sind Dadurch er-
klart sich auch das starke Ansteigen des Index der
freien Preise Ferner sind die Preise von Schweine-
fleisch und Schweinefett ziemlich bedeutend gestie-
gen und ebenso weisen einige internationale Roh-
stoffpreise wie Baumwolle, Kautschuk, Kupfer und
Blei gewisse Preissteigerungen auf. Infolge eines
Irrtums in der Preisberichterstattung von Seite der
Industrie muB an der fiir April 1036 berechneten
Indexzitfer der Papierpreise eine Korrektur voige-
nommen werden. Die Indexziffer betrdigt 74 und
nicht 81 und hat sick auf diesem Stand auch im Mai
gehalten. Die Steigerung gegeniiber Marz betragt
28%;, ist also immethin noch sehr betrdchtlich

Preisspanne der Klein- und Grofhandelspreise:
Die Preisspanne wurde zwecks Erzeichung groBerer
Genauigheit neu berechnet, und zwar wurde statt
des arithmetischen das geomefrische Mittel zu-
grunde gelegt (siche Tabelle S. 156, Spalte 102}
Da bekanntlich letzteres immer kleiner ist als
das erstere, liegen die neuberechneten Werte
etwas tiefer als die alten. Das geometrische
Mittel schien aber sowoh! aus statistischen als auch
aus Okonomischen Griinden der geeignetere Mittel-
wert zu sein'). Es kommt ndmlich hier nicht auf

- 1) Die Formel, nach der die neue Preisspanne be-
rechnet wurde, kann in zwei verschiedenen Darstellungen
wiedergegeben werden, die aber mathematisch identisch
sind. Bezeichnen wir mit s die Preisspanne, mit &y, & . fio,
die zehn Kleinhandelspreise und mit g5, g:.. . g die eni-
sprechenden GroBhandelspreise der Giiter 7, 2... 10, so
haben wir:

w0
(1) s = u\]/.'e, kg, Fro

\/gl BN - NUPEPN 1}

Wir vergleichen in diesem Falle das Kleinhandelspreis-
niveau (geometrisches Mitle] der zehn Kleinhandelspreise)
das im Zihler steht, mit dem GroBhandelspreisniveau (geo-
mefrisches Mittel der zehn GroBhandelspreise), das im
Nenner steht.

die Berechnung der absoluten Differenzen an, fir
die das arithmetische Mittel geeignet wire, sondern
auf die Darstellung der prozentualen Preisspanne
zwischen Kleinhandel und GroBhandel,

In der beifolgenden graphischen Darstellung
(Abb. R/54) wurde der Index der Lebenshaltungs-
kosten mit der neuberechneten Preisspanne ver-
glichen Dazu ist man berechtigt, weil es
sich ja in unserem Falle um die Preisspanne
zwischen Kleinhandels- und GroBhandelspreisen
von folgenden Lebensmitteln handelt: Weizen-
mehl, Schweinefett, Margarine, Butter, Kar-
toffeln, Zucker, Milch, Rindfleisch, Kafiee, Tee
Die Preise dieser Giiter spielen natiirlich auch im
Index der Iebenshaliungskosten eine ziemlich
grofle Rolle Die Preisspanne verlauft auch ungefiahr
parallel zu ikm, obwoh! dies nur fiir die allgemeine
Bewegungsrichtung gilt und die Bewegungen im

Die Formel (1} kann aber auch folgendermaBen ge.
schrieben werden:

0 —
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In diesem Falle bilden wir also das geometrische Mittel
aus den Verhilinissen des Kleinhandels- und Grof3-
handelspreises jeweils einer Ware, also dem Verhiilinis des
Kleinhandelspreises der Ware I zum Groflhandelspreis der

Ware 7 usw.

Schon frving Fisher hat
in seinem Buch iiber Index-
zahlen auf die Vorteile des
geometrischen gegeniiber dem
arithmetischen Miftel hinge-
wiesen. In unserem Falle
haben wir noch einen beson-

Haufigkeitsverteilung der Lo-
parithmen der Abweichungen
der Preisspanne zwischen
Klein- u. Groflhandelspreisen
vom geometrischen Mittel
(H, Janner—Mai 1936} ver-
glichen mit der GauBschen

Fehlerkurve (F)

01 K R7535

deren Grund, eine einheitliche
Preisspanne anzunehmen, die §
am besten durch das geo- |0
metrische Mittel wiedergege- [
ben wird. In der beifolgen-
den Zeichnung (Abb. R/55) b
ist eine Hiubigkeitsverfeilung
der Logarithmen der Preis-
verhiltnisse zwischen Kilein- [
und GroBhandelspreisen der- E
selben Ware dargestellt (das | £
sind - die Logarithmen der |5 ]
Preisverhiltnisse von Formel [
(2), und mit der entsprechen- .
den normalen Hiufigkeitsver- {2ws?
teilung verglichen Es wurden
im ganzen filnfziz Werte fiir die Periode Jdnner bis Mai
1936 betechnet. Obwohl es sich also um eine relativ kleine
Stichprobe handelt, ist die Ubereinstimmung ziemlich gut.
Man kann daher der Meinung Ausdruck geben, dafi das
geometrische Mittel wirldich die Wesensform der Preis-
spanne darstellt und die Abweichungen davon fatsichlich
zufillig sind. '
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Slandardobweichung
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Kleinen dutchaus nicht immer in derselben Rich-
tung verlaufen. Seit Beginn 1936 ist die Spanne
zwischen Klein- und GroBhandelspreisen allerdings
etwas gestiegen, wihrend der Index der ILebens-
haltungskosten sich wenig verdnderte, aber eher
noch eine fallende Tendenz aufwies. Die steigende
Bewegung der Preisspanne hat allerdings in den
allerletzten Monaten nicht angehalten Das beson-
ders starke Absinken im Juni erklart sich aus der
Steigerung einiger GroBhandelspreise, denen bisher
die Kleinhandelspreise nicht oder nicht im selben
AusmaB gefolgt sind.

Produktion: Der fiir den Monat April berech-
nete saisonbereinigte Produktionsindex (1923 bis
1931 = 100) ist gegeniitber Mirz um 3 Punkte auf
104 gestiegen und hat damit die Hélfte des von
Februar auf Mairz erfolgten Riickschlages — der
Index sank von 107 auf 101 — wieder wettgemacht
Der Wert von 104 liegt um nicht weniger als
14 Punkte fiber dem entsprechenden Stand des Voi-
jahres Der im Vergleich mit den Verhilinissen im
Marz zu beobachtende Wiederaufstieg der indu-
striellen Produktionstitigkeit, welcher sich in der
Bewegung des genmannten Index ausdriickt, riihrt
fast ausschlielich von einer Belebung in der Erzeu-
gung von Holzschliff, Zellulose, Papier, Pappe
und elektrischem Strom bher, deren Erzeu-
gung zum Teil erheblich stieg, wahrend sich in
allen andeten Indusiriezweigen teils eine unver-
inderte, teils eine sinkende Tendenz bemerkbar
machte. Den stérksten Riickschlag erlitt die Baum-
wollindustrie, deren seit Méirz festzustellende Kon-
junkturabschwichung damit eine Forisetzung er-
fahrt. Grund hiefiir ist allein die riickliufige Ent-
wicklung der Auftrige fiir Baumwollgarne. Der
von 154 auf 139 gesunkeme Index (1923—1931
= 100) des Auftragsbestandes bei den Baumwoll-
spinnereien ist ein Ausdruck besonders der seifens
Ruménien stark eingeschrédnkten Beziige Die Oster-
reichische Frzeugungsmenge muBte als Folge hie-
von stark zuriickgehen, wie aus dem Sinken des
von Saisoneinfliissen bereinigten Index (1923—1931
=100) von 168 auf 162 ersichtlich wird FEine
weitere Auswirkung dieser Entwicklung sind die

.,tl;reisspann'e (S, Kleinhandelspreise in Prozenten der Grof-
handelspreise) und Lebenskostenindex (L, Juli 1914 =100}

(Logarithmischer MaBstab}
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mehr als saisonmiBig anwachsenden Vorrdte an
Baumwollgarnen Der Index (1923—1931 = 100)
der Lagerhaltung ist von 102 auf 107 gestiegen
Eine leichte Abschwichung muf auch in de:x
Schwerindustrie festgestellt werden; die seit Mitte
des Vorjahres beobachtete stark steigende Tendenz
hielt bis Marz dieses Jahres an; im Monat April
etfolgte ein Umschwung, der sich auch im vergan-
genen Monat fortsetzte So sank die Forderungs-
menge von Fisenerz von 85.000 Tonnen im April
auf 70000 Tonnen im Mai. Die Kennziffern (1923
bis 1932 = 100} fiir Roheisen- und Rohstahlerzeu-
gung sind in dem gleichen Zeitabschnitt von 81
bzw 103 auf 79 bzw. 99 gefallen Ein noch stdr-
keres Absinken zeigt der gleiche Index fiir Walz-
wate einschlieBlich Absatz von Halbzeug, ndmlich
von 104 auf 96. Diese Entwicklung der Produk-
tion spiegelt zum Teil die Verhiltnisse auf dem Ex-
portmarkt wider, wo ein langsamer Riickgang det
auslandischen Auitrige die Exportkonjunktur der
Wintermonate abbrechen lieB; zum Teil diitfte sie
damit zu erklaren sein, daB die offentlichen In-
vestitionen heuer spiter einsetzten. In Prozenten
des Normalstandes gemessen, sank der Auitrags-
bestand der FEisenindustrie von 47% im April auf
42% im Mai; gegeniiber der gleichen Zeit des Vor-
jahres, in der diese Ziffern 34% und 33% be-
trugen, ist daher trotzdem eine verhiltnisméBige
Besserung festzustellen. Die gegeniiber Mérz er-
zielte ganz bedeutende Erhohung der Holzschlifi-
erzeugung und Papiererzeugung ist nur teilweise
auf eine vergroBerte Ausfuhr nach Italien, China
(bei Holzschliffy und Tiirkei (bei Papier) zuriick-
zufiihren. Bei Zellulose und Pappe ist der Anteil
der von einer AuBenhandelsbelebung ausgegan-
genen Wirkungen, wie aus der folgenden Tabelle
ersichtlich ist, viel bedeutender. Die Mehrausfuhren

Ausfubr
(M = Menge in g, W = Wert in 1000 S)
gebziﬂti‘utlx?é%bl‘ Holzschlis Pappen Papler
M w M W M W M w
1935 I 138486 3.079 17360 210 19205 551 77395 3.559
IV. 113838 2560 15235 189 22631 594 63184 3276
L—IV. 446477 10094 44692 542 71627 2015 274490 12520
1936 HI. 119463 3012 0022 148 15017 455 ©6.484 3170
IV. 142620 3597 10402 140 17811 513 676190 3125
[ IV, 449164 11313 42262 611 55807 1595 237719 11.170

von (iiberwiegend gebleichter) Zellulose gingen nach
Jugoslawien und Ungarn, die von Pappen nach
Ungarn, Belgien und Tiitkei. Trotzdem konnten
die vorjahrigen Produktionswerte nicht erreicht
werden, die bei Holzschliff 745 und bei Pappe
1644 Waggons betrugen, wihrend diese Produk-
tionszweige im April 1936 nur Erzeugungsmengen
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von 712 und 1431 Waggons auf den Markt brin-
gen konnfen Die Griinde fiir die besonders un-
giinstige Lage der Papierindustrie wurden des
ofteren bespochen. Immer mehr zeigt sich die Um-
schichtung innerhalb dieser Produktionsgruppe:
die Frzeugungsmengen der Endprodukte, also der
Papiere, nechmen ab, wihrend sich die Produktion
der Halbfabrikate umgekehrt entwickelt So stieg
z. B. die Produktion von Zellulose von 2102 Wag-
gons im April 1935 auf 2187 Waggons im April
laufenden Jahres, die von Pappe in noch groBerem
AusmaBe von 355 auf 449 Waggons. Die Erkla-
rung dafiir ist die zunehmende Unabhéngigkeit des
Auslandes von der Osterreichischen Finalindustrie,
die fiir den geblichenen Rest der Exportquote
immer mehr in die rohstofindhere und billigere
Qualititen erzeugenden Produktionsstufen zuriick-
gedringt wird (vgl. Tabelle)

Die Produktion von Bier (Bietwiirze) hat
im April infolge einer schen im vorangegangenen
Monat vorweg genommernen starken Steigerung
einen im Vergleich mit derselben Vorjahrsperiode
unerwarteten, nicht saisongemifBen Riickschiag
erlitten. Sie ist von 273.000 Hektoliter im Marz
auf 269.000 Hektoliter im April gesunken, wihtend
im Vorjahre ein  Steigen von 230.000 Hektoliter
auf 248000 Hektoliter beobachtet werden konnte.

Umsdtze: Fir die Umsitze liegen sowohl
April- als auch Maiziffern vor. Die saisonbereinigten
Indizes (samtlich 1023—1931 = 100) zeigen fol-
gende Verdnderungen. Der allgemeine Index der
Verbrauchsgiiterumsiitze nimmf die gleiche Hohe
ein wie im Mirz; gegeniiber April des Vorjahies
ist er jedoch um 1 Punkt niedriger, da die staike
Belebung, die damals eingefreten war, heuer aus-
blieb. Bei den einzelnen Warengattungen war die
Intwicklung ganz uneinheitlich; wihrend die
Konfektionsumsitze von Mirz auf April um
11 Punkte gesunken waren, stiegen die Lebens-
mittelumsitze um 10 Punkte auf 87. Im Mai stie-
gen ersteie wiedet um 6 Punkte auf 76, wogegen
die im April ebenfalls beobachtete riickidufige Ten-
denz bei Schuhen und Hausrat im Mai ihre Fort-
setzung fand. Die Punzierungen dagegen erfuhren
einen Riickschlag auf 37, der den seit Marz 1934
niedrigsten Stand von 34 nur noch um 3 Punkte
itbertrifit. Der Index der Produktionsgiiterumsitze
ist entsprechend der Entwicklung der industriel-
len Produktion um 1 Punkt auf 87 gefallen, ein
Stand, der aber noch immer um 10 Punkte iiber
dem analogen des Vorjahres liegt. In den beiden
Reiken (130 und 131) fiir Brennstoffverbrauch
wurden duich ein ungewdhnlich starkes Absinken

aul 47 und 94 Rekordtiefstande erreicht, wobei vor
allem Saisoneinfliisse mitgespielt haben.

Die Fremdenverkehisziffern liegen nur fiir
Wien vor und zeigen im Mai eine weitere Zu-
nahme des Zustromes aus dem Auslande um
2000 Personen, so daB von den 32000 in Wien
anwesenden OGisten 22000 aus dem Auslande
staminen,

Arbeitsmarkt: Die in den vergangenen Monaten
beobachtete Steigerung der saisonbereinigten Ziffern
der Arbeitslosigkeit ist im Juni groBtenteils zum
Stillstand gekommen. Nur fiir Osterreich ohne
Wien zeigte sich eine weitere Steigerung der
saisonbereinigten Indexziffern um einen Punkt, fiir
Wien dagegen liegt eine {bersaisonmaBige Ab-
nahme vor. Diese Bewegungen kompensietten sich,
so daB die saisonbereinigte Ziffer der Unterstiitz-
ten in ganz Osterreich gegeniiber dem Vormonat
gleich blieb. Die absolute Zahl der unterstiitzten
Arbeitslosen in Osterreich betrug Mitte des Monats
236.000 (Vorjahr 246.000).

Die Entwicklung der Verhilinisse aufi dem
Arbeitsmarkt scheint also im laufenden Monat
glinstiger gewesen zu sein als in den vorhergegan-
genen Monaten seit dem Spitherbst des vorigen
Jahres FEs ist natiirlich naheliegend, diese Besse-
rung damit in Zusammenhang zu bringen, dal
Ende Mai die Ankiindigung erfolgte, daB die
Regierung  die  Arbeifsbeschaffungsmafnahmen
heuer in wesentlich groBerem Umfang durch-
fithren werde, als es urspriinglich vorgesehen war.
Es ist als ein zweifelloser Vorteil zu betrachten,
daB die Mittel fir die Erweiterung des Arbeits-
beschaffungsprogrammes  voraussichtlich  nicht
durch Inanspruchnahme des Kapitalmarktes bereit-
gestellt werden diirften, sondern sich aus dem
Mehtertrag der staatlichen Einnahmen gegeniiber
dem Voranschlag ergeben werden Es wird, falls
sich die giinstige Entwicklung det Staatseinnahmen
forisetzt und die Finanzierung der erweiterten
Arbeitsbeschatfung auf die erwihnte Weise durch-
gefithrt werden kann, keine Vermehrung der Staats-
schuld erfolgen. Die ginstigen Wirkungen der
Arbeitsbeschaffung werden indireki eine Folge der
sich in den Steuerertrigen ZuBernden konjunkturel-
len Besserung sein.

Aupfenhandel: Die Entwicklung des dsterreichi-
schen AuBenhandels im Mai ist gegen den Vor-
monat gekennzeichnet dutch Senkung der gesam-
ten Finfuhr wum 6 7% von 104 auf 97 Millionen
Schilling, der gesamten Ausfuhr um 4'8% von 83
auf 79 Millionen Schilling und des Einfuhriiber-

schusses wm 10% von 20 auwf 18 Millionen Schil-
22
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ling. Der gesamte Umsatz mit dem Auslande hat
sich daher vorwiegend saisonbedingt um 11 Mil-
lionen Schilling, d. i rund 6%, auf 176 Millionen
Schilling gesenkt. Ein Vergleich mit dem ent-
sprechenden Zeitabschnitt des Vorjahres zeigt je-
doch die konjunkturelle Besserung in der Erholung
des Volumens um 7 Millionen Schilling,

An den im Vergleiche zum vorausgegangenen
Monat eingetretenen Verdnderungen der FEinfuhr,
deren Index nach Ausschaltung der Saisoneinfliisse
von 42 auf 40 gesunken ist, haben die zwei
Warengruppen Rohstoife und Fertigwaren teil
Die Rohstotffeinfulir sank von 42 auf 38 Mil-
lionen Schilling, ihr saisonbereinigter Index
(1923—1930 =100) von 55 auf 52. Die Einfuhr
von Fertigwaren verringerte sich in noch gréBerem
AusmaBe von 35 auf 32 Millionen Schilling. Die
Versorgung der oOsterreichischen Bevdlkerung mit
den notwendigen auslindischen Lebensmitteln ist
ganz im Gegensatz zu der Entwicklung wahrend
der gleichen Zeit des Vorjahres von April auf Mai
stark gestiegen. Fs wurde an lebenden lieren um
71 Millionen Schilling (Aptil 66 Millionen Schil-
ling) und an Nahrungsmitteln und Getranken um
19 Millionen Schilling (April 172 Millionen Schil-
ling) eingefithrt; letzterer Wert liegt allerdings um
2 Millionen Schilling unter dem entsprechenden des
Vorjahres

Der nach den absoluten Werten gemessene
Rilckgang auf der Ausfuhrseite kann als rein saison-
bedingt angesechen wetden, denn die Kennziffer
(1923—1930 =100), aus der die Saisoneinfliisse
ausgeschaltet sind, hielt sich mit 51 auf dem Stand
des vorigen Monats Der giéBie Anteil der Export-
verringerung entfillt auf die Gruppe der Fertig-
waren, deren Wertziffer von 56 Millionen Schilling
aui 51 Millionen Schilling zuriickgegangen ist,
worin sich auch andere als saisonbedingte Momente
ausdriicken, wie aus dem Sinken des bereinig-
ten Index (1923—1930=100) von 50 auf 48 e1-
sehien werden kann. Die Ausfuhr von Rohstoffen ist
nur um den ganz geringfiigigen Wert von 0-5 Mil-
lionen Schilling gesunken und steht mit 226 Mil-
lionen Schilling noch immer um 06 Millionen
Schilling iiber der im Mai des Vorjahres.

Ob in dieser Verlangsamung der Auiwéirts-
entwicklung im AuBenhandel, die sich im Riick-
gang der saisonbereinigten Indexziffer sowohl der
Gesamteinfuhr als auch der Rohstoffeinfuhr und
Fertigwarenausfuhr zeigt, Symptome einer Ab-
schwichung liegen, wird erst aus den Detailziffein
entnommen werden kénnen. Jedenfalls 148t eine
Reihe von schon durchgefithrten oder erwarteten

MaBnahmen zumindest einige Verschiebungen im
AuBenhandel moglich erscheinen. Zu den erwarte-
ten MaBnahmen gehdrt vor allem die Aufhebung
der Sanktionen, welche wahrscheinlich den oster-
1eichischen Fxport nach Italien nicht nur in seinem
AusmaB, sondern auch in seiner Zusammensetzung
beriithren wird Die Anderung witd auch davon ab-
hingen, wie weit der AuBenhandelsverkehr wieder
in die alten Bahnen vor Erlassung der Sanktionen
zuriickkehrt. Im April ging der Anteil Italiens an
der osterreichischen Ausfuhr gegeniiber dem Vor-
monate nur geringfiigig von 168 auf 101 zuriick,
dagegen hat er sich in der gleichen Vorjahirszeit
nock erhoht Die aus der Beendigung des abessini-
schen Kiieges sich ergebende Abschwichung des
Verkehrs mit Italien kann jedoch dadurch wieder
kompensiert oder gar iiberholt werden, daB auf
Grund der Aufhebung der Sankfionen die AuBen-
handelsbeziehungen mit den anderen Lindetn eine
starke Belebung erfahren diiriten, sobald das Hin-
dernis aus dem Wege gerdumt sein wird, das den
internationalen Handel der letzten Monate am
meisten hemmte Von Finfluf aui die Entwickluug
des dsterreichisch-italienischen AuBenhandelsver-
kehrs wird ferner die am 1. Juli in Kraft tretende
verscharfte Einfuhrkontrolle sowie die Ubernahme
etwaiger Kursgarantien fiir Exporte seitens ltaliens
sein

Die Entwicklung in einigen anderen Lindern
verlief aber noch keineswegs in der Richtung einer
Erleichterung des internationalen  Austausch-
verkehrs. Die Wahrungsentwicklung in Frankreich
brachte ein neues Unruhemoment in die inter-
nationalen Beziehungen Der AuBenhandelsanteil
Frankreichs sank von Mirz auf Aptil von 4:2%
auf 39%. Die Devisenzuteilung innerhalb des
generellen Einfuhrverbotes Polens vom 13 Mai
ist zwar liberal, doch sind bei Verschlech-
terung der Zahlungsbilanz wohl  Verschir-
fungen zu erwarten. Ungarn hat eine Reihe von
Waren neu dem Bewilligungsverfahren unterworfen
und die Schwierigkeiten des Zahlungsveikehrs in-
folge der Clearingspitzen zugunsten Osterzeichs
haben sich auch kawm vermindert.

Die dsterreichische Getreideeinfufr aus den Donai-
staaten

Die Umorientierung der Wirtschaitspolitik in
letzter Zeit beziiglich der Schweinezucht, die dahin
ging, die iibermiBig stark angewachsene Fizeugung
in diesem landwirtschaftlichen Zweige wieder zu
verringern, wirkt sich immer deutlicher aus. Im
Auflenhandel spiegelt sie sich ver allem in dem
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raschen Riickgang der Futtermitteleinfuhr, die in die landwirtschaftliche Produktion. Einer aligemein
den Jahren bis 1034 eine gewaltige Steigerung er- verbreiteten Zielrichtung folgend, wurde ein hdchst-
fahren hatte Bedeutsam waren ferner die Schwan- méglicher Grad von Frndhrungsautarkie angestrebt
kungen des Weizenimportes, besonders aus Ungarn, Das Mittel hiefiir war eine entspiechende Zoll-,
und vor allem dessen starker Riickgang von 1934  Preis- und Subventionspolitik, die sich in verschie-
auf 1935 um ungefihr 465000 Meterzentner auf denen Umschichtungen der Osterreichischen Wirt-
1'875 Millionen Meterzentner. Dieser ist sowohl schaft auswirkte, sowohl was die Strukiur der Pro-
aus dem durch eine gute Weizenernte bedingten ge- duktion anbelangt, als auch beziiglich der Handels-
ringeren WeizenzuschuBbedari Osterreichs zu er- beziehungen mit dem Auslande. Die von der erwahn-
klaren als auch aus den Schwierigkeiten, welche ten Agrarpolitik hervorgerufenen Wirkungen wer-
durch die zu friihe Festsetzung eines Ubernahms- den am besten an Hand der Einfuhrziffern fiir
preises entstanden sind, der spiteren Verinderun- landwirtschaftliche Erzeugnisse dargelegt, die in
gen der Marktsituation nicht mehr entsprach Wéill- den letzten Jahren, auch nach dem Konjunktur-
rend der Marktpreis im Vorjahre noch itber dem anstiege, eine forigesetzt fallende Tendenz aui-
vereinbarten Ubernahmspreis lag, hat sich die weisen,
Situation in den letzten Monaten gerade umgekehit AuBer der absoluten Abnahme der gesamten
Im Verkehr mit Agrarlindern zeigt sich beson- Agrareinfuhr und abgesehen von den festzustellen-
ders deutlich, wie nachteilig sich eine vertragliche den Verschiebungen zwischen den einzelnen Gattun-
Festiegung des Austauschvolumens und besonders gen der eingefithrten Agrarprodukte (z B von
der Preise zwischen zwei Staaten auf die Handels- Vieh zu Futtermitteln) interessiert hier in erster
bilanz auswirken muf3 Dieser Umstand findet auch Linie, ob und welche Umschichtungen in den Be-
seinen Ausdruck in dem Bestand eines die beider- zugsmirkten Platz gegriffen haben Hiefiir geben
seitigen Handelsbeziehungen hemmenden Clearing- die in den letzten Jahren vielfach erérterte Frage
saldos zugunsten Osterreichs. Die Schwierigkeiten der handelspolitischen Anndhetung der Donau-
eines Clearings mit Agratlindern ergeben sich staaten sowie die schon immer notwendige Zufulr
vor allem wegen der Frnteschwankungen, welche besserer Getreidequalititen aus Ubersee und nicht
die relativen Preisverhiiltnisse in den Bezugs- zuletzt die durch die Praxis der Clearingvertrige
lindern leicht verschieben, und daraus, daB und des Kompensationsverfahrens bedingten Ein-
noch mehr als die Ernteergebnisse die Export- fuhiverhdlinisse eine geniigende Anregung Vor
iiberschiisse schwanken, da ja der inlindische allem ist festzustellen, daB die anderen Staaten des
Konsum eine ziemlich konstante Grofe dai- Donauraumes, Tschechoslowakei, Ungarn, Rumé-
stellt Fin Uberblick iber das AusmaB dieser nien, Bulgarien und Jugoslawien vermdge ihrer
Schwankungen des Getreidebezuges aus den ver- giinstigen Frachtlage und der schon vor dem Kriege
schiedenen Lindern in den letzten Jahren hat daher bestandenen engeren Handelsbeziehungen den weit-
aktuelles Interesse. Die dsterreichische Wirtschafts- aus fiberwiegenden Anteil an der dsterreichischen
politik der Nachkriegszeit forderte in erster Linie Einfuhr von Vieh, Getreide und Futtermitteln be-

Die dsterreichische Qetreideeinfuby 1925 bis 1935
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hauptet haben. Von den genannten Staaten nimnt
wieder Ungarn als Hauptlieferant fiir Weizen die
erste Stelle ein, wahrend sich in die Lieferungen
von Futtermitteln (Mais) Siidslawien und Rumé-
nien teilen. Was Roggen anbelangt, wurde Ungarn
in seiner fiihrenden Stellung seit 1934 von Polen,
Litauen und Lettland abgelést.

Die Antfeile der einzelnen nach Osterreich lie-
fernden Getreide- und Futtermittetmarkte sind (siehe
Tabelle §. 131) in Perzenten der ésterreichischen Ge-
samteinfubr des betreffenden Produktes errechnet;
die mengen- und wertmiBige Angabe vermittelt
. liberdies moch ein Bild von den Héhen der abso-
luten Umsatzanteile, Eine verhilinismaBig unein-
heitliche Entwicklung nahm die Einfuhi bei Weizen,
der zum griferen Teil aus den Donaustaaten und
fiir den Rest aus Ubersee eingefithrt wird. Von dort
stammen zwar die kleineren Mengen aber die bes-
seren Qualititen; der Antetl schwankte jedoch von
Jahr zu Jahr ganz betrdchtlich, je nach den Ern-
ten in den siidosteuropadischen Agrarldandern, bzw
nach der jeweiligen Gestaltung der dsterreichischen
Einfuhipolitik. Einem Hochststand von 46%
(mengenmiBig), bzw. 51% (wertmaBig) im Jahre
1933 steht schon im folgenden Jahie ein Bezug von
nur noch 6%, bzw 8% gegeniiber, der im Jahre
1935 wieder auf 24%, bzw. 21% stieg Auch die
(mengenmaBigen) Anteile der einzelnen iber-
seeischen Konkurrenten, Argentinien und Kanada,
zeigen ansehnliche Schwankungen In den Jahren
1933 und 1935 stand Argentinien an der Spitze
mit 19% und 20% der Gesamteinfuhr an Weizen,
in den Zwischenjahren 1928 und 1934 dagegen
Kanada mit den Perzentsitzen von 16% und 5% %

Bei Roggen ist wahrend der letzten Jahre eine
Zunahme der Beziige festzustellen, wie das Steigen
von 180.000 Meterzentner im Jahre 1933 auf
594.000 Meterzentner, d i auf mehr als das Drei-
fache, beweist Das ist daraus zu erkliren, dafi der
Verbrauch des Roggenmehles infoige von QGe-
schmacksidnderungen zuungunsten des Weizen-
mehles gestiegen ist, und andererseits aus der
Tatsache, daB Roggen in wachsenden Mengen als
billiges Futtermittel Verwendung fand. Waihrend
noch im Jahre 1933 die Donaustaaten zu 100%
(davon Ungarn 97 %) den &sterreichischen Roggen-
bedarf deckten, gewinnen seit 1934 die baltischen
Lieferanten, einschlieBlich Polen, wachsende Bedeu-
tung, die zusammen im Jahre 1935 bereits 50% der
Gsterreichischen Einfuhr bestreiten, wihiend der
bisherige Hauptliefetant Ungarn auf einen Anteil
in Hohe eines Drittels zuriickgedrangt wurde In
der allerletzten Zeit macht sich jedoch bereits eine

Tendenz bemerkbar, die Einfuhr vor allem des
litauischen Roggens wegen zu hohen Wassergehal-
tes wieder stark zu vermindern. Die bis 1934 auf
1,202,000 Meterzentner gestiegene Einfuhr von
Gerste ist 1935 auf die Hilite gesunken. Diese Ent-
wickiung betrifft ausschiieBlich die Futtergeiste.
Beim Gersteimport zeigt sich sehr deutlich die Wiz-
kung des Riickganges des dsterreichischen Bier-
konsums, der zur Folge hatte, daB der Anteil der
Tschechoslowakei, von wo die Braugerste bezogen
wurde, von 27 % im jahre 1933 auf 1'-8% im Jahre
1935 des gesamten Osterreichischen Gerstenimportes
gesunken ist Rumdinien dagegen konnte seinen An-
teil von 39% im Jahre 1933 auf 93% (1934) und
97% (1035) des gesamten Gerstenimportes er-
hohen Hierfiir liegt wieder der Grund in dem ge-
stiegenen Verbrauch ap Futtergerste, deren Haupt-
lieferant Rumiinien ist. Die im Jabhre 1934 beob-
achtete starke Steigerung der gesamten &sterreichi-
schen Futtergersteeinfuhr auf 1,191.000 Meler-
zentner zeigt im Jahre 1935 aus schon erwahnten
Griinden eine sehr stark rickliidufige Bewegungs-
richtung, wie das Absinken auf 588 000 Meter-
zentner beweist Fiir Mais ist der weitaus iiber-
wiegende Bezugsmarkt seit langer Zeit Siidslawien
mit knapp 50% der gesamten 8sterteichischen Mais-
einfuhr Die ndchstgriBte Menge von 37% liefert
Ruménien, das heute iiberhaupt in der osterreichi-
schen Agrareinfuhr die fiihtende Rolle spielt. Fine
noch immer nicht unbetrichtliche Menge von 15%
impottiert Osterreich aus Argentinien

Verkenr: Die Entwicklung bei den Bundes-
bahnen ist im groBen und ganzen die gleiche ge-
blieben wie im Vormonat Der Gesamtverkehr ist
mit 6455 Wagen pro Arbeitstag etwas geringer als
im Mai des Vorjahres gewesen (6509 Wagen).
Nach wie vor beruht dieses Minus an Verkehr
gegeniiber dem Vorjahr auf der Abschwichung des
Auslandverkehres; der Binnenverkehr dagegen liegt
weiter iiber Vorjahreshéhe Der Durchiuhrverkehr
hat sich von seinem auBerordentlichen Tiefstand
von 261 arbeitstiglicher Wagengestellung im April
etwas ethéht und ist auf 361 Wagen angestiegen
Die Einnahmenziffern fiir April zeigen deutlich dic
Wirkungen des Verkehrsriickganges Im Giiterver-
kehr betrugen die Einnahmen 20 Millionen Schil-
ling gegeniiber 21-1 Millionen im Vorjahr.

Im Kraftwagenverkehr ist die Zahl der ange-
meldeten neuen [astwagen gegeniiber der Ver-
gleichszeit des Vorjahres unverindert Det Ertrag
der Benzinsteuer ist gegenitber Vormonat und Vor-
jahr stark gestiegen
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DIE OSTERREICHISCHE ZAHLUNGSBILANZ
FUR DAS JAHR 1934

Die oOsterreichische Zahlungsbilanz fiir das
Jahr 1934, die vom Bundesministerium fiir Finan-
zen umter Mitwirkung verschiedener Offentlicher
und ptivater Stellen und des Institutes soeben fertig-
gestellt wurde, ist der erste Versuch seit dem
Jahre 1929, den Gesamtbereich des Osterreichischen
Wirtschaftsverkehrs mit dem Ausland itbersichtlich
gegliedert zu erfassen*). Die wirtschaftspolitische
Bedeutung dieser Statistik liegt vor allem in der
wenigstens groBenotdnungsméBigen Feststellung
der wichtigsten Posten der Dienstleistungsbilanz,
die man auch als unsichtbare Ein- bzw. Ausfuhr
bezeichnet, sowie in der Kreditbilanz (Kapital-
bilanz), die beide, meistens im Gegensatz zur Bilanz
des WarenauBenhandels, wegen der besonderen
technischen Schwierigkeiten nicht laufend erfafit
werden kénnen AuBer der absoluten Héhe der ein-
zelnen Posten der Zahlungsbilanz sind natiirlich
ihre Verdnderungen von Jahr zu Jahr zur wiit-
schaitlichen Orientierung von Wichtigkeit, so daB
sich durch die Fortsetzung der Zahlungsbilanz-
statistik in den folgenden Jahren ihr praktischer
Wert noch erhdhen wird. Die Stafistik der Zah-
lungsbilanz hat die Auigabe gehabt, festzustellen,
aus welchen Titeln und in welcher Hohe Osterreich
im Jahre 1934 Zahlungen an das Ausland geleistet
und aus dem Ausland empfangen hat Versteht
man unter Zahlungsbilanz die Gegeniiberstellung
der tatsichlich erfolgten Kéufe und Verkiufe von
fremden Zahlungsmitteln, so muB die Zahlungs-
bilanz immer ausgeglichen sein, einfach aus der
Definition heraus. Wenn daher bei den Eri-
hebungen (ber die Zahlungsbilanz fir 1934 die
Ausginge von 18549 Millionen Schilling die Ein-
gange von 14789 um 376 Millionen Schilling iiber-
steigen, so ist das ausschlieBlich aus der Un-
moglichkeit einer genaueren statistischen Fest-
stellung der einzelnen Posten zu erkliren Das
wird offensichtlich, wenn man bedenkt, daB in der
Regel die zwischenstaatlichen Zahlungen nicht
direkt, sondern vielfach nur indirekt zu erfassen
sind, etwa die Zahlungen aus dem zwischenstaat-
lichen Warenverkehr auf Grund der Handels-
statistik  Vielfach ist man iiberhaupt nur auf
Schitzungen angewiesen. Aber auch dort, wo die
absolute GroBe der einzeinen Posten nicht genau
feststellbar ist, werden sich aus ihren Verinderun-
gen von Jaht zu Jahr, wenn der Fehler annihernd
gleich bleibt, meist interessante Schliisse ziehen
lassen

*Y Vgl Statistische Nachrichten, Heft 6, 1936

Von dieser rein statistischen Zahlungsbilanz,
die immer ausgeglichen ist, unterscheidet sich eine,
deten Definition mehr die Gkonomischen Verande-
rungen in den Vordergrund stelit In dieser De-
finition witd als Zahlungsbilanz die Gegeniiber-
stellung der innerhalb eines Jahres tatséichlich an
das Ausland, bzw vom Ausland an das Inland ge-
leisteten Zahlungen verstanden Ubersteigen die
Zahlungen an das Ausland jene aus dem Ausland,
dann muB die Differenz aus einem bestehenden
Vorrat von Zahlungsmitteln erganzt werden, um die
JPassivitit der Zahlungsbilanz auszugleichen Die
HAktivitat“ zeigt sich in einem vergréfierten Gold-
oder Devisenvotrat. Eine Unausgeglichenheit dieser
Zahlungsbilanz kann nur so lange bestehen, als der
Vorrat an Devisen steigt, bzw_ filit. Ist det Vorrat
auf Null gesunken, so zeigt der Rickgang des
Wechselkurses die weitere , Passivitit an Bestim-
mend fiit die Entwicklung der Zahlungsbilanz in
diesem Sinne ist, von kurzfristigen zufilligen
Schwankungen abgesehen, das Verhaltnis des
Preisniveaus im Inland zu den auslindischen Das
inlandische Preisniveau mufl wieder a la longue
durch die Kreditpolitik der Notenbank reguliert
werden Da nun der Devisenvorrat der National-
bank im Jahre 1934 sich erhdht hat, hitte die dster-
reichische Zahlungsbilanz vom Standpunkt des so-
eben definierten Begriffes der Zahlungsbilanz so-
gar aktiv sein miissen. DaBl in der statistisch er-
hobenen Zahlungsbilanz 1934 die Auszahlungen
iiberwiegen, ist unter anderem darauf zuriick-
zufithren, daB diese in der Regel einheitlicher und
dahet genauer zu erfassen sind

Den bedeutendsten Posten des zwischenstaat-
lichen Wirtschaitsverkehrs Osterreichs bildet natiir-
lich der Warenhandel, aus dessen Titel ungefiihr
2 Milliarden Schiliing (Einifuhr plus Ausfuhr) Zah-
lungen vorgenommen wurden, das sind ungefahr
63% aller erfafiten zwischenstaatlichen Zahlungen
(Summe aus allen Fingingen und Ausgingen).
8974 Millionen Schilling ergeben sich als Eingang
der Zahlungsbilanz aus der Warenausiuhr, 11886
Millionen Schilling als Zahlungsausgidnge aus der
Wareneinfuhr

Nach der Bedeutung an zweiter Stelle stehen
die Zahlungen aus dem Titel der unsichtbaren
Ein-, bzw Ausfulr, vielfach auch Dienstleistungs-
bilanz genannt, der ja im Falle Osterreichs beson-
dere Bedeufung zukommt. Die Zahlungen aus
diesem Titel, die allerdings auch nicht vollstindig
ethoben werden konnten, betragen insgesamt un-
gefadhr 23% der oben erwihnten Gesamtsumme der

Zahlungen zwischen Osterreich und dem Ausland.
23



Seite 134

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Heft 6, 1936

Wenn auch kein veriaBlicher Saldo der Dienst-
leistungsbilanz angegeben werden kann, so geht
doch klar hervor, daB Osterreich hier stark aktiv
ist, mach den erthobenen Werten wm ungefahr
200 Millionen Schilling. Von griBtem Interesse in
dieser Gruppe sind die Zahlungen aus dem gegen-
seitigen Fremdenverkehr. Bei Annahme einer durch-
schnittlichen Ausgabe der Auslander in Osterreich
von 33 Schilling ergibt sich eine Einnahme aus
diesem Posten des unsichtbaren Exportes von
144 Millicnen Schilling.

Demgegeniiber belaufen sich die Schitzun-
gen der Ausgaben der Osterreichischen Reisenden
im Ausland (es werden 11 wichtige Lander be-
riicksichtigt), auf 57 Millionen Schilling. Bemet-
kenswert ist, daB, vor allem unter Bedachtnahme
auf die andere Zusammensetzung des Fremden-
verkehrs in den letzten Jahren, die Schitzungen der
tiglichen Ausgaben (33 Schilling) im Jahre 1934
hoher waren als 1929 (30 Schilling). Trotzdem be-
liefen sich im Jahre 1929 die geschitzten Ausgaben
der auslindischen Giste auf 260 Millionen Schil-
ling. Innerhalb der Dienstleistungsbilanz sind
noch die Zahlungen aus dem Transitverkehr und
Transithandel von Bedeutung, die einen Uberschufl
zugunsten Osterreichs von ungefdhr 80 Millionen
Schilling ergeben. Der Wert des Stromexportes
aflein betrug im Jahre 1934 116 Millionen Schil-
ling.

Besondere Schwierigkeiten stellen sich der Ei1-
fassung der Kapitalertragsbilanz entgegen; die Zif-
fern erheben keinen Anspruch auf Vollstindigkeit.
Sie diirften aber hinreichen, die relative Bedeutung
der Zahlungen aus diesem Titel im Rahmen des Ge-
samtverkehrs festzustellen. Der Anteil dieser er-
hobenen Zahlungen an der Gesamtsumme betrug
ungefahr 6%

Weltaufienhandel, Weltproduktion und
Weltarbeitslosigkeit
{Logarithmischer MaGstab; @ 1929 = 100)
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Spiegelt die Kapitalertragsbilanz in gewissem
Sinne den Stand der Verschuldung sowohl des In-
landes als auch des Auslandes gegeniiber Oster-
reich wider, so gibt die Kapitalverkehrsbilanz ein
Bild der Verdnderung dieser gegenseitigen Verschul-
dung innerhalb des betreffenden Jahres. Obwohl
auch hier die Zahlungen in diesem Bereich nur zum
Teil erfaBt werden konnten, geht aus ifinen deut-
lich hervor, daB Ostferreich auch in dem Krisen-
jahr 1934 seine Auslandsverschuldung stark ver-
ringert hat Schon aus dieser Entwicklung kann er-
ersehen werden, daf das Passivum der Handels-
bilanz in der Krise wesenflich zuriickgehen muBte,
wn die Zahlungsbilanz im Gleichgewicht zu er-
halten.

DIE INTERNATIONALE WIRTSCHAF I&-
LAGE

Die in Abb. H/I/11 zur Darstellung gebtrach-
ten Reihen von Arbeitslosigkeit, Produktion und
AuBenhandel vermitteln eine deutliche Vorstellung
der weltwirtschaftlichen Entwicklung. Die gegen-
laufige Bewegung der ersten beiden Reihen und die
unmerklichen Veranderungen des Weltauflenhan-
delsvolumens weisen auf den bereits des &fteren in
diesen Berichten betonten Umstand hin, daB der in
den meisten Lindern zu beobachtende Wirtschafts-
anstieg sich in der Form von Binnenkonjunkturen
vollzieht Dabei ist die Belebung der industriellen
Produktion hauptsichlich von den Absperiungs-
maBnahmen selbst und von dem steigenden Rii-
stungsbedarf ausgegangen; beides Antriebskrifte,
die keine Dauer verbiirgen, da sie zu Kapitalinve-
stitionen Anlal} geben, die sich erfahrungsgema8 im
Laufe der [Entwicklung als unwirtschaftlich er-
weisen Allerdings mufl auch darauf verwiesen wer-
den, daB die Konstellation der ¢konomischen Daten
selbst, wie z. B. die niedrigen Zinssdtze auf dem
Geldmarkt, die zusammen mit der langsamen Riick-
kehr des Vertrauens Anlagen in langfristigen Inve-
stitionen wieder als erstrebenswert erscheinen lassen,
in der letzten Zeit in immer groBerem Ausmall zur
Belebung beigetragen haben Es ist deshalb doppelt
bedauernswert, daB die Tendenzen zur Beschrin-
kung des AuBenhandels in den einzelnen Lédndein
eher noch im Wachsen begriifen sind Die spiter
(S. 148 i1) folgende Untersuchung wichtiger Finzei-
preise in verschiedenen Ldndern, die die derzeit be-
stehende weitgehende Unabhingigkeit der Preis-
systeme in deutlicher Weise zum Ausdruck bringt,
ist ein einprdgsamer Beweis fiir die weit fortge-
schrittene Verselbstindigung der Volkswirtschaiten






