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Wihrung und CGeldmarkt: Bis Mitte Marz

hat sich an der wihrungspolitischen Situation
gegeniiber den Vormonaten nichts Wesentliches
gedndert. Die gesamte Geldzirkulation hat gering-
fiigig abgenommen und hat mit 1112 Millionen
Schilling genau den gleichen Stand wie im Vorjahr

-erreicht. Interessant ist lediglich, daB im vorigen

Jahr davon der Notenumlauf 934 Millionen Schil-
ling betrug, diesmal jedoch nur 856 Millionen
Schilling. In dem groBen Anteil der Giroverbind-
lichkeiten kommt die im vergangenen Heifte dieser
Monatsberichte besprochene auBerordentliche Geld-
fliissigkeit deutlich zum Ausdruck. Die gesamte
valutarische Deckung, die sich bereits seit Anfang
dieses Jahres riickldufig entwickelt, ist auf 275 Mil-
lionen Schilling gesunken und dadurch verminderte
sich das Deckungsverhilfnis von 251 auf 24-7%
fir Mitte Marz. Dieser Wert entspricht aber immer
noch dem Durchschnitt der letzten 8—10 Monate.
Das Wechselportefeuille weist sehr geringfiigige
Verinderungen auf, so dafl eigentlich nur die
saisonbereinigte Indexziffer erheblicheren Schwan-
kungen unterliegt.

Die Tatsache, daB Osterreich wieder in die
Liste jener Staaten aufgenommen worden ist, die
in den Vereinigten Staaten von Amerika Kredit
aufnehmen konnen, weil sie ihren Verpflichtungen
nachgekommen sind, beleuchtet ebenfalls die der-

zejt giinstige wahrungspolitische Situation und ist-

ein Beweis dafiir, daB die Abstattung von Schul-
den, die im verigen Jahr ein groBeres AusmaB er-
reicht hat, namentlich auf dem Gebiete der Fin-
schitzung der Staaten untereinander eine sehr er-
hebliche Roile spielt. In diesem Zusammenhang ist
zut erwihnen, daB nach einer Schitzung der Oster-
reichischen Nationalbank im Laufe des Jahres 1934
die Auslandsverschuldung um 550 bis 600 Mil-
lionen Schilling abgenommen hat. Dieser Betrag ist
auBerordentlich erheblich, besonders wenn er an
den gegenwirtigen AuBenhandelsziffern gemessen
wird. Ein Teil der Abstatiung dieser Verschuldung
diirfte allerdings auch auf Wahrungsgewinne, die
Osterreich gemacht hat, zuriickzufiihren sein. Es
ist hier des &fteren betont worden, daf die stirkeren
Schuldenriickzahlungen an das Ausland zu einem
der wichtigsten Elemente der Belebung des AuBen-
handels, die sich im vorigen Jahre ausgebildet hat,
gehoren. Die Ziffern geben einen Anhalispunkt fiir
die zahlenmaBige Bedeutung dieses Vorganges. Es
bewahrheitet sich also wiederum der Zusammen-
hang zwischen Kapitalriickzahlungen und Ausfubir-
steigerungen, bzw. Kapitalimporten und Waren-

importen. Wegen der weiteren Tafsache, daB jede .
Art von internationalem Warenaustauseh vielseitig
ist (niemals nur zweiseitig), ist es allerdings nicht
mdoglich, in den AuBenhandelsziffern die Anteile
der einzelnen Ursachen, also z. B. Schuldenriick-
zahlung oder Wirkungen von Handelsabkommen,
eindeutig zu erkennen.

Von Bedeutung ist die weitere Senkung der
Zinssitze, die im Laufe der Berichtsperiode Platz
gegriffen hat. Der EinlagenzinsfuB bei Bucheinla-
gen wurde mit 3%, bei dreimonatiger Bindung aui
314 % festgesetzt. Kontokorrenteinlagen, die tag-
lich kiindbar sind, werden mit 2%%% und mit
dreimonatiger Kiindbarkeit mit 314 % verzinst. Die
Bankrate wurde am 23. Februar von 414 % auf 4%
ermaBigt. Aus den bereits frither bei anderer Ge-
legenheit besprochenen Verhiltnissen des Geld-
marktes kommi dem Notenbankdiskont derzeit eine
untergeordaete Bedeutung zu, wie aus dem nied-
rigen Portefeuille hervorgeht, wenn bei diesem
die siarren Posten in Abrechnung gebracht werden.
Es ist anzunehmen, daB sich mit der Zeit auch die
Spanne zwischen dem FEinlagenzinsiuB und dem
DebetzinsfuB weiterhin verringern wird. .

Effektenmarkt: Bis Mitte Méarz erreichte der
Kursindex der festverzinslichen Werte mit 1161
gegenither 113-2 fiir Mifte Februar einen necuen
Héchststand. Die Steigerung hat also in der Be-
richtszeit in unverindertem MaBe angedauert. Sie
beschrinkte sich jedoch auf die Obligationen; der
Aktienmarkt zeigte dem Index nach keinerlei Ver-
inderung, zwar gab es mehrere Auiwéris- und Ab-
wirisbewegungen, doch konnten sie sich gegen-
seitig ausgleichen. In der Taisache, daB der Aktien-
markt nicht weiter gebessert ist, wirken sich nament-
lich die politischen UngewiBheiten aus, die derzeit die
Welt {iberschatten und zu einer schwachen Haltung
fast aller Borsen AnlaB gegeben haben. Die Kurs-
wertverdnderungen der einzelnen Aktiengruppen
waren entsprechend unerheblich, nur bei Bau und
Baumaterialien ergab sich eine nennenswerte Stei-
gerung von 25-8 auf 28-1 Millionen Schilling. Be-
achtenswert ist, daB im Februar, da der Aktienindex
bereits gegeniiber Jinner gefallen war, sich gleich-
zeitig eine nicht unerhebliche Senkung der Geld-
umsitze aus dem Fifektenmarkt von 43-3 im Janner
auf 36-5 Millionen ergeben hat.

Spareinlagen und Giroumsitze: Infolge der
Zinsgutschriften, die im Janner und Februar rund
52 Millionen Schilling auwsmachen, tritt in den
ersten beiden Monaten des Jahres eine besonders
starke saisonmiBige Steigerung der Spareinlagen
ein, sie geht aber tiber dieses Mafl der Gutschriften
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noch hinaus. Der Stand von 2247 Millionen im
Februar ist der hochste seit Mai 1931, dem Zeit-
punkt des Zusammenbruches der Credit-Anstalt. Der
Betrag ist auBerdem um mehr als 200 das sind
mehr als 10%, héher als im Februar vorigen Jahres.

Bei den Giroumsitzen fallt vor allen Dingen
die Fortbildung der riickiaufigen Tendenz der Um-
satze bei der Osterreichischen Nationalbank auf.
Die Umsiitze im Februar waren mit 1735 Millionen
Schilling um 382 Millicnen Schilling niedriger als
im Janner dieses Jahres und lagen fast um 1 Mil-
liarde Schilling unter dem vorigen Februarwert.
Wenn man diese Umsatzziffern mit den Guthaben
auf Girokonto vergleicht, so wird klar, daB es
sich bei diesen Guthabungen zu erheblichem Teil
um Horte handelt, die der Natur der Sache nach
bei einem ausgeprigten Vertrauen in die Geld-
institute, wie ein solches in Osterreich vorhanden
ist, letzten Endes iiberall in die jeweiligen Noten-
banken zusammenzustrémen pilegen. Dieser Zu-
stand ist aber eine typische Erscheinung der gegen-
wirtigen Konjunkturphase; das sich in der Wirt-
schaft aufspeichernde Geld stellt jene Umlaufs-
mitte] dar, die bei einer Weiterbildung der in-
dustriellen Tatigkeit von alleine wieder in neue
Anlagen iibergehen werden.

Umsétze: Die Umséatze, deren Statistik sich in
der iiberwiegenden Zahl auf Konsumgiiter bezieht,
zeigen soweit die saisonmiBigen Einfliisse beriick-
sichtigt sind, gegeniiber dem Vormonat keine ein-
heitliche Tendenz in der Verinderung. Einer iiber-
saisonmaBigen Steigerung der Konfektionsumsatze
steht ein {ibersaisonmafiger Riickgang der Schuh-
und Lebensmittelumsiize gegeniiber. Die Schwan-
kungen in den letzten Monaten waren bei diesen
Umsétzen aber so unregelmiBig, daB daraus keine
Tendenz abgelesen werden kann.

Ein Vergleich der Werte der letzten Monate
mit jenen zur gleichen Zeit des Vorjahres zeigt
allerdings mit wenigen bemerkenswerten Aus-
nahmen noch immer ein Anhalten der Riickginge
in den Konsumgiiterumsitzen. Ganz dieselbe Ten-
denz kommt auch, wie schon im letzten Bericht
ausfiihrlicher dargelegt wurde, in den letzten
Jahresziffern der Umsitze im Vergleich zu denen
im Jahre 1933 zum Ausdruck. Von den 24 Um-
satzreihen erreichen, mit Ausnahme von 3 Reihen,
alle 1934 noch niedrigere Werte als 1933. Nur der
Erirag der Warenumsatzsteuer, der anf eine Zu-
nahme der Gesamtumsétze schlieBen 14B8t, die Pro-
duktionsgiiterumsitze und der Schweineauftrieb in
Wien waren 1934 gréBer als im Jahresdurchschnitt
1933. Vergleicht man nun die Werte der ersten

zwel Monate des Jahres 1935 mit denen des jahres
1934, so zeigt auch dieser Vergleich noch ein An-
halten der sinkenden Tendenz der Konsumgiiter-
umsitze. Daher diirfen auch kleinere Schwankun-
gen von Monat zn Monat insbesondere soweit sie
Steigerungen sind, nicht iiberschdtzt werden. Eine
solche Zunghme war in den letzten Monaten und
ist auch fiir Februar bei den Konfektionsumsitzen
festzustellen, die auch in erster Linie auf aufler-
konjunkturelle Sonderauftrige zuriickzufithren ist
und die sich schon wieder stark normalisiert hat.
Die Umsiize im Konfektionsdetailhandel waren im
Febroar 1935 hoher als im Februar 1934, doch
leidet die Vergleichbarkeit mit Riicksicht auf die da-
maligen politischen Ereignisse. Die Schuhumsitze
sind dagegen von Jidnner auf Februar iibersaison-
maBig zuriickgegangen und ihr Index liegt auch
tiefer als zur gleichen Zeit des Vorjahres. Der
Schweineauftrieb und der Inseratenindex fiir
Februar zeigte sowohl gegeniiber dem Vormonat
als auch gegeniiber Februar 1934 eine Zunahme.
Auf ein weiteres Schrumpfen der Umsétze lassen
dagegen die im Vergleich mit janner, bzw. Februar
1934 noch geringeren Umsitze im Janner, bzw.
Februar 1935 schlieBen. Das trifft besonders fiir
den Brennstoffverbrauch in Wien und fiir den im
Hausbrand und Kleingewerbe in Osterreich zu. Das
gleiche gilt auch fiir den Zuckerverbrauch und den
Rinderaufirieb. Unverdndert gegeniiber dem Vor-
jahre waren der Spiritusumsatz und der Fremden-
verkehr in Wien.

Produktion: Im Gegensatz zur Entwicklung
der Umsiatze der Konsumgiifer ist die der Produk-
tionsgiiter stindig nach aufwérts gerichtet, eine
Tendenz, die auch durch die Ziffern dieser Be-
richtsperiode im allgemeinen wieder belegt wird.
Diese Mehrproduktion von Produktionsgiitern auf
Kosten der Konsumgiiter ist volkswirtschaftlich ge-
sehen ein Sparvorgang, der schon deshalb nicht
nachteilig sein kann, weil auch die Produlktions-
giiter einmal zu Konswmgitern ausreifen und so
zu einer Zunahme des Konsums fithren werden.

Die Eisenindustrie hat in der Erzeugung von
Rohstahl und Walzware einschlieBlich des Absatzes
von Halbzeug im Februar gegeniiber dem Vormonat
einen Fortschritt erzielen kénnen. Die Erzeugung
von Eisenerz und Roheisen ist dagegen Zhnlich wie
in der gleichen Zeit des Vorjahres zuriickgegangen,
doch lassen alle Reihen auf ein erheblich héheres
Produktionsnivean als im Vorjahr schlieBen. Der
Auftragsbestand im Februar blieb unveridndert und
liegt um 11 Punkte itber dem Wert zur gleichen
Zeit des Vorjahres. Awuch der Inlandsabsatz von

g*
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Metalliabrikaten bat sich gebessert. Von gewissen
Zweigen der Stahlindustrie wird dagegen auf die
nen aufgetauchten Schwierigkeiten im Export, be-
sonders nach Deutschland, hingewiesen. Die inlén-
dische Erzeugung von Braunkohle ist zwar saison-
miBig von Dezember auf Janner von 241.000 t auf
262.000 t gestiegen ohne aber den gleichen Wert
wie im Vorjahr zu erreichen. Die Wiener Gas- und
Stromerzeugung ist im Februar absolut zuriick-
gegangen; die Stromerzeugung war aber schon
hoher als im Februar 1034. Die Ziffern der
Textilindustrie liegen bis Janmer vor. Die gute Be-
schiftigung der letzten Monate hat danach ange-
halten. Sowohl die Garnerzeugung als auch die
Beschéftigung und der Rohmaterialbedarf der
Webereien sind gestiegen. Die Mehrproduktion
wurde allerdings nicht sofert ganz abgesetzt, wie
aus der Steigerung der Lagerhaltung der Spin-
nereien hervorgeht, deren Index von 77 im Dezem-
ber 1934 auf 90 im Janner 1935 zugenommen hat.
Jedoch ist auch der Auitragsbestand der Spinrne-
reien gestiegen. Die Ausfuhr von Baumwollwaren
war im Jinner 1935 um 31% und die von Baum-
wollgarn um 10%; hoher als im Janner 1934. In

_jingster Zeit wird allerdings auf die Erschwer-

nisse der Ausfuhr besonders nach Ungarn und
Polen hingewiesen. Auch aus den Wollwebereien
wird eine bessere Beschiftigung gemeldet, die vor
allem auf giinstigeren Inlandsabsatz zuriickgeht.
Die Produktionsziffern aus der Papier- und Zellu-
loseindustrie, die bis Jédnner vorliegen, zeigen da-
gegen in diesemn Monat gegeniiber dem Vormonat
sowoh! bei Holzschliff als auch bei Zellulose,
Papier und Pappe einen solchen Riickschlag, daB
die Produktion die Werfe vom Jinner 1934 nicht
erreichen konnte. Auch der Brenmstoffverbrauch
der Industrie und Landwirtschaft war im Janner
1935 geringer als im Januner 1934. Einzelne In-
dustrien dagegen, wie die Fisen- und Metall-
industrie, die chemische Industrie, die keramische
Industrie, die Baustoife- und die Lederindustrie
hatten im Janner 1935 gegeniiber dem Vorjahr
einen erheblichen Mehrbedari an Brennstoffen zu
verzeichnen, Der stirkste Ausfall ergab sich im
Brennstoffverbrauch der Nahrungsmittelindustrie.
Im allgemeinen zeigt also das Produktionsniveau
vielfach uneinheitliche Schwankungen, wie dies um
die Jahreswende saisonmiBig bedingt ist, doch tritt
der anhaltende Fortschritt in den wichtigsten In-
dustrien deutlich in Erscheinung.

Arbeifsmarki: Mitte Februar hat die Arbeits-
losigkeit in Osterreich den saisonbedingten Hdohe-
punkt {iberschritten. Von Mitte Februar bis Mitte

3

Mirz war zum erstenmal wieder eine Abnahme der .
absoluten Zahl der unterstiitzten Arbeitslosen fest-
zustellen, die in Osterreich insgesamt 10.000,
davon in Wien ungefahr 4.000, in Osterreich ohne
Wien ungeiahr 6.000 Personmen betrug. Besonders
erfreulich erscheint aber der Umstand, daB der Riick-
gang iiber das saisonmiBig zu erwarten gewesene
AusmaB hinausging. Die saisonbereinigte Index-
ziffer der Unterstitzten ging namlich von Mitte
Februar bis Mitte Marz in ganz Osterreich von
146 auf 145, in Wien von 143 auf 142 und
auBerhalb Wiens von 147 auf 145 zurick.
Gegeniiber der gleichen Zeit des Vorjahres be-
trigt der Riickgang in ganz Osterreich 3:8%,
in Wien 52% und in Osterreich ohne Wien
2:0%. Der Kilteeinbruch in der ersten Mérzhilfte
hat die Neueinstellungen besonders in der Bau-
industrie gehemmt. Da der AuBenhandel gegen-
iiber der gleichen Zeit des Vorjahres nur wenig
hoher ist und auch keine wesentlichen Verschie-
bungen in seimer Zusammensetzung -eingetreten
sind, kann geschlossen werden, daB die weitere
Abnabhme der Unterstitzten gegeniiber dem Vor-
jahr, vor allem auf die vergrdBerten, verschieden-
artigen Beschiftigungsméglichkeiten am Binnen-
markt zurtickgeht. Das schlieft jedoch nicht aus,
daf einige Branchen, besonders die Eisenindustrie,
auch bessere Exporterfolge als im Vorjahr haben.
Einen gewissen Awnhaltspunkt iiber die Ande-
rungen der Beschiftigung in einzeinen wichtigen
Branchen geben die Ziffern der zur Vermittlung
vorgemerkten Arbeitslosen in Osterreich nach Be-
triebsklassen. Vergleicht man die Jinnerwerte von
1935 mit demen von 1934, so ergeben sich be-
deutende Riickginge der Zahl der vorgemerkten
Arbeitslosen in der Eisen- und Metallgewinnung,
der Fisen- und Metallwarenindustrie, der Ma-
schinenerzeugung, der Elektroindustrie und der
Bekleidungsindustrie. Die Zahl der vorgemerkten
Arbeitslosen im Baugewerbe ist unverindert ge-
blieben, wihrend die graphische Industrie, die
chemische Industrie und der Warenhandel im
Janner 1935 eine hohere Zahl von vorgemerkten
Arbeitslosen ausweisen als im Janner 1934.

Verkeirr: Der Giiterverkehr der d&sterreichi-
schen Bundesbahnen, der, abgesehen von den
schrumpienden Binnen-Umsatzen in der Krise, aus
den verschiedensten Griinden, wie vor allem wegen
des Riickganges des AuBenhandels und der Er-
hohung des Lastautoverkehres linger als andere
Wirtschaftsreihen riickgingig war, hat 1933
ebenfalls deutlich den Krisentiefpunkt iiberschritten.
Das geht sowohl aus den Jahresziffern der Ein-
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nahmen, “der geleisteten Nutzlastgiitertonnenkilo-
meter und nunmehr auch aus der Anzahl der
Wagengestellurigen hervor. Der Riickgang der ge-
leisteten Nutzlastgiitertonnenkilometer betrug von
1929 bis 1932 und 1933, in welchen beiden Jahren
ziemlich gleich niedrige Werte erreicht wurden,
43-49%. Von 1932 bis 1934 war schon eine Zu-
nahme von 67% festzustellen. Der Einnahmen-
riickgang betrug von 1920 bis 1932/33 355%,
die” Steigerung von 1033 bis 1934 1-3%. Die
Gesamtwagengestellung ging von 1929 bis 1933
um 331% zuriick und stieg von 1933 bis 1934
wieder um 97%. Eine Hauptursache der langen
krisenhaften Entwicklung im Giiterverkehr waren
die Umschichtungen im AuBenhandel, der fiir die
Bahnen mehr mit seiner Menge als mit seinem
Werte von Bedeutung ist. Von diesem Gesichts-
punkt aus stimmt die Entwickiung des Verkehres
mit dem mengenmaBigen Riickgang "der Einfuhr,
der bis 1934 angehalten hat, gut iberein. Die
mengenmiBige Ausfuhr erreichte zwar schon
1932 jhren Tiefpunkt und ist seitdem gestiegen,
doch ist zu beriicksichtigen, daB die mengenmafiige
Einfuhr viel stirker ins Gewicht {allt, da sie 1934
mehr als doppelt so hoch wie die mengenmaBige
Aunsfuhr war. Die Verminderung des Passivums
in den letzten Jahren war ein Hauptgrund fiir die
riickgingigen Finnahmen der Bundesbahnen. Der
Binnenverkehr hat sich dagegen viel konstanter
gehalten. Wihrend néamlich die Wagengestellung
im Binnenverkehr wvon 1929 bis 1933 nur
nm 304% zuriickging, betrug die Abnahme im
Auslandsverkehr 50:1%. Von 1933 bis 1934 er-
hohte sich der Binmenverkehr wieder nm 9-9%,
wihrend der Riickgang im Auslandsverkehr, d. h.
im Einfuhr-, Ausfuhr- und Durchiuhrverkehr auch
1934 mnoch anhielt. Die Tendenz zur Verkehrs-
belebung im Binnenverkehr kommt in den letzten
Monatsziffern nur in der Wagengestellung zum
Ausdruck. Die Wagengestellung im Gesamtverkehr
liegt geringfiigig héher als im gleichen Monat des
Vorjahres, wihrend der Auslandsverkehr abermals
einen tieferen Wert erreichte. Dagegen weisen die
Ziffern der Nutzlastgiitertonnenkilometer, wie auch
der ‘Finnahmen aus dem Giiterverkehr auf eine Ab-
schwichung gegeniiber dem Janner 1934 khin.
Daraus geht hervor, daB zwar im allgemeinen -der
Gesamtverkehr den Tiefpunkt ebenfalls iiberschrit-
ten hat, daB aber die erreichten Fortschritte be-
scheiden und die Schwankungen von Monat zu
Monat nech immer so bedeutend sind, daB sie die
schwach ausgeprigte Tendenz zum Besseren leicht
verwischen konnen.

Auflenhandel: Der AuBenhande] ist im Te-
bruar 1935 sowohl in der Einfuhr als auch
in der Ausfuhr, unter Beriicksichtigung der
Saisonschwankungen, gegeniiber "dem Vormonat
zuriickgegangen. Die Gesamteinfulir bewegte sich
in den ersten zwei Monaten fast in der gleichen
Héhe wie im Vorjahr, sie war nur um 1—2%
hoher, wihrend die Ausfuhr um 2—4%. iiber dem
Niveau der gleichen Zeit des Vorjahres stand.
Trotz ‘Verschlechterung der Weltwirtschaftslage
und des WeltauBenhandels konnte also das ge-
besserte AuBenhandelsvolumen des Vorjahres be-
hauptet, wenn auch nur unwesentlich iiberschritten
werden.

Die Gesamteinfuhr ging von Janner bis
Februar um 5 Millionen Schilling zuriick, die
saisonbereinigte Indexziffer von 43 auf 39. Der
Riickgang betrug bei der Gruppe der lebenden
Tiere 15 Millionen Schilling, bei den Nahrungs-
mitteln und Cetranken 2-7 Millionen Schilling,
bei den Brennstoffen 0-7 Millionen Schilling und
bei den Fertigwaren 1 Million Schilling. Giinstig
schnéidet die Rohstoffeinfuhr ab, die  absolut
gegenfiber Janner unverdndert geblieben ist, was
gine Steigerung der saisonbereinigten Indexziffer
um 1 Punkt zur Folge hatte. Die feste Haltung
der Rohstoffeinfulr 4st deshalb wein giinstiges
Zeichen, weil sie €in -ziemlich sicherer und reprisen-
tativer Anzeiger der =zukiinftigen Beschiftigung
eines -groBen Teiles der Industrie bildet. Die Ge-
samtausfuhr -erhohte sich dagegen -absolut um
8 Millionen” Schilling und betrug damit 1 Million
mehr als im -gleichen Monat ‘des Vorjahres. Die
Ausfubr von Fertigwaren ist um 3 Millionen
Schilling gestiegen, das heifit {iber das saisonmiBig
zu erwartende AusmalB hinaus und auch die Roh-
stoffaustuhr hat um iiber 3 Millionen zugeitommen.
Es ist also festzuhalten, daB gerade die fiir die Kon-
junkturentwicklung wichtigen AufSenhandelsreihen,

nimlich die Rohsteffeinfibr und idie Fertigwaren-

ausfuhr sich weiter giinstig entwickeln.
Welche Waren in der Ausfuhr im Jiomer

.ieses Jahres .gegeniiber dem Vorjahr perzentuell

besonders zugenommeén haben, geht -aus der folgen-
den Tabelle hervor:
mengenmifig -wertmiBig

................

Wolle “Wollabiille, Wollwatte . 5842 81'T0
Felle .und Hipte roh . . - 4« « + 106+99 99-66
Magnesit . ... ... 0L 8754, 11915
JBaumwollgarne . + « <0 4 200 s 1079 10-27
Baumwollwaren . - - . « ¢+« 4 5 2555 31-20
Feuerieste Ziegel ......... 32-35 4348
EiSenwarel« « « « « = = s s + + + = 454 1321
Chermsche Hilfsstoffe (Chemlkaljen) = 209-13 . 5457

-DxaB die Einfubr und damit der Einfuhriiber-

schuff in 'den letzten Jahren und-besonders auch

10
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noch 1934 zuriickgegangen ist, hingt in erster
Linie mit der Abnahme der Auslandsverschuldung
Osterreichs, besonders auch durch Riickzahlungen,
zusammen. Aller Voraussicht wird daher erst eine
wesentliche Steigerung des Fremdenverkehrs oder
ein erhdhter KapitalzufluB nach Osterreich wieder
eine Erhchung des Passivims zur Folge haben.

Die Weltwirtschaftslage, besonders in bezug
auf den AuBenhandel, hat sich in der letzten Zeit
durch erhdhte Wihrungsunsicherheit, wie den
Piundsturz, die FEinfithrung der Devisenbewirt-
schaftung in Belgien und die Verscharfung des
Einfuhrregimes in Italien verschlechtert und es
besteht immerhin die Moglichkeit, daB auch Oster-
reichs AuBenhandel davon in Mitleidenschaft ge-
zogen wird.
DREI-MARKTE-BAROMETER FUR - OSTER-

REICH UND AMERIKA

Ungefdhr 15 Jahre sind vergangen seit das
amerikanische Konjunkturforschungsinstitut  in
Harvard zum erstenmal das Konjunkturbarometer
der drei Markte verdffentlichte. Die Folgebewe-
gung der drei Kurven, die empirisch gefunden

-~ wurde, stimmte auch fiir eine lange Zeit zurfick

und nicht nur fiir die Vereinigten Staaten, sondern,
wie spezielle Untersuchungen des Havardinstitutes
zeigten, auch fiir andere Linder. Diese Regel-
mé#Bigkeit der Folgebewegung in der Vergangen-
heit lieB auch mit hoher Wahrscheinlichkeit die
gleiche Bewegung in den kommenden Konjunktur-
abliufen erwarten; damit wire das Drei-Markte-
Barometer nicht nur geeignet gewesen, die jeweilige
Konjunkturlage, sondern auch ihre weitere Ent-
wicklung vorauszusagen. Die Aussicht, auf so ein-
fache und verldfiliche Arf eine Konjunkturprognose
zu erhalten und die tatsichliche Verwendung des
Barometers in diesem Simme war es vor allem,
die dem Drei-Mérkte-Barometer bald die groBe
Berithmtheit und Verbreitung verschaffte. Von be-
sonderem Einflul waren auch die Untersuchungen
des Harvardinstitutes auf die in den Nachkriegs-
jahren neugegriindeten Konjunkturinstitute in ver-
schiedenen Landern und auf deren Methoden der
Konjunkturbeobachtung und -forschung.

Die anfianglichen praktischen Erfolge fithrten
bald zur Uberschitzung der Leistungsfahigkeit des
Barometers und als dann die ersten Unstimmig-
keiten im Ablauf der drei Kurven eintraten, kehrte
sich die Begeisterung plétzlich um. Das Barometer
wurde scharfen Kritiken ausgesetzt und dann meist
ganz abgelelint, Nur vereinzelt und nebenbei hat

man versucht, die rein empirisch gefundene Folge-

bewegung der drei Méarkte theoretisch zu unter-
bauen. So sah Lowe darin die Verifizierung der
Quantititstheorie, Mises die der Zirkulations-
kredittheorie. Weitere SchluBfolgerungen iiber die
Grenzen der Leistungsfahigkeit des Drei-Markte-
Barometers und iiber die Interpretationsmdglich-
keiten hat man nicht zu ziehen versucht, was mit
Riicksicht auf die in den ersten Anfingen befind-
liche Konjunkturtheorie auch kaum moglich war.
Das Harvardinstitut selbst hat spater verschiedene
Anderungen in der Zusammensetzung der Kurven
und in der Trendausschaltung zur Verbesserung
der FErgebnmisse vorgenommen, die meist wegen
Unstimmigkeiten immer wieder notwendig wurder.

Trotz aller Kritiken ist aber das Drei-Mirkie-
Barometer immer wieder in der konjunkhurstatisti-
schen Forschung, also auch in diesen Berichien,
dargestellt worden. Ein Grund dafiir scheint vor
allem der zu sein, daB die drei Maérkte, die zur
Darstellung gelangen, der Effekten-, Waren- und
Geldmarkf, in fast jeder Konjunkturtheorie die
dominierende Rolle spielen. Im nachfolgenden wird
vor allem vom Standpunkt der monetiiren Kon-
junkfurtheorie versucht werden, zut einer einiger-
mafBen theoretisch fundierten Beurteilung des Drei-
Mirkte-Barometers zu gelangen, wobei auch die
Grenzen seiner Leistungsfahigkeit moglichst ab-
gesteckt werden sollen, ohne daBl dies mehr als ein
kurzer, nur auf die wesentlichsten Punkte sich er-
streckender Versuch sein kann.

Fine theoretische Interpretation des Drei-
Mirkte-Barometers muB natiirlich mit Kausal-
zusammenhiingen arbeiten, die in spiteren Inter-
pretationen vom Harvardinstitut strikte abgelefint
worden sind. Bevor auf die Interpretation der Drei-
Mirkte-Kurven eingegangen wird, sei kurz die
Zusammensetzung des Barometers und ilire Ver-
dnderung dargestellt. Das Drei-Mérkte-Barometer
entstand aus einem Fiinf-Kurven-Barometer durch
Zusammenfassung in nur drei Reihen. Die A-Kurve,
der sogenannte Fifektenmarkt, setzte sich im
ersten Drei-Markte-Barometer aus vier Rethen zu-
sammen: dem Zins fiir langfristiges Kapital, ndm-
lich die Rendite von 10 Fisenbahnobligationen, die
invers dargestellt wurde; zwei Kursindexreihen,
eine fiir 20 Fisenbahnaktien und eine fiir 12 In-
dustriegktien, und schlieBlich einer Umsatzreihe,
die Bankabrechnungen in New Vork City. Man
kann bei dieser Zusammenstellung mit Ausnalime
der Zinsreihe, die zweifellos in die Kurve C, den
Geldmarkt gehért und den Bankabrechnungen in
New York City, die sich vorwiegend auf Borsen-
geschiifte beziehen und damit wohl ebenfalls durch





