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(55%) zugenommen hat. Die Zunahme ist auch
noch betréchtlich in der Gruppe der mineralischen
Brennstoffe, die um 1-3 Millionen Schilling (25%),
und in der Gruppe der anderen Rohstoffe und halb-
fertigen Waren, wo sie um 9-7 Millionen .Schilling
(26%) stieg. Die Einfuhr von Fertigwaren nahm
nur um 1-9 Millienen Schilling (5%) zu.

Gegeniiber dem Vormonat ergeben die Verschie-
bungen in der Einfuhr ein etwas anderes Bild. Die
Einfuhr lebender Tiere ging im April 1937 gegen
Mirz 1937 stirker zuriick als in der gleichen Zeit
des Vorjahres (27 %' statt 24 %), ebenso die Einfubr
von Nahrungsmitteln und QGetrinken (7-4% statt
6-5%). Bei den iibrigen Gruppen der Einfuhr ist
der Riickgang geringer als im Vorjahr. So ging die
Einfuhr. von Rohstoffen hewer im April gegeniiber
Mérz pur um 2%, im Vorjahr aber um 11% zu-
riick. Die Brennstoifeinfuhr blieb im April im Ver-
gleich zu Mérz konstant, wogegen sie im Vorjahr
um 10% zuriickging, und die Fertigwareneinfuhr
nahm sogar um 3%' zu bei einer ebenso grofen
Abnahme im gleichen Vorjahrsmonat..

Es ist daher in der Entwicklung der Einfuhr
die Tendenz eines Riickganges des Anfeiles der
lebenden Tiere und der Nahrungsmittel und Ge-
trdnke zu erkennen und eine Tendenz der Steigerung
des Anteiles der Rohstoffe, Brennstoffe und vor
allem der Fertigwaren. Eine dhnliche Tendenz zeigt
- auch die Ausfuhr. Die lebenden Tiere und die Nah-
rungsmitte] und Getrinke spielen in der Ausfuhr
eine geringe Rolle. Im April 1937 ist gegeniiber
dem Vormonat die Tendenz einer Steigerung der
Fertigwarenausfuhr im Vergleich zur Rohstoffaus-
fuhr zu erkennen. Gegeniiber April 1936 stieg die
Ausfubr von Rohstoffen und halbfertigen Waren
um 6+ Millionen Schilling (27%). Die Aufgliede-
rung- der Rohstoffausfuhr zeigt unter anderem
mengenmiBig im Mirz 1937 gegeniiber Mirz 1936
eine starke Zunahme der Ausfubr von Holz (37%),
der Erzausfuhr (71%), der  Papierzeugausfuhr
(23%) und der Magnesitansfuhr (100%). Die Ver-
doppelung der Magnesitausfubr ist um so bemerkens-

12% (im April 1936 nur um 5%), die Ausfuhr von
Fertigwaren stieg aber gegeniiber dem Vormonat im
April 1937 um 45%' (im April 1936 sank sie um
5%). Diese Tendenz der Zunahme des Anteiles der
Fertigwaren am GesamtauBenhandel, sowohl an der
Einfuhr als auch an der Ausfuhr, zeigt sich schon
seit. Jahresbeginn. Der Anteil der Fertigwaren an
der Einfuhr betrug im Janner 1937 26 %, im April
1037 30%; der Anteil an der Ausfuhr betrug zu
diesen Zeiten 63 % bzw. 68%.

Dies ist eine sehr erfreuliche Erscheinung, die .
auf den kommenden Aunfschwung des Welthandels
hinweist. Der Standpunkt der meisten Staaten in ihrer
Handelspolitik war namlich der, die im Inland be-
nétigten Fertigwaren so weit wie moglich, wenn auch
zu hoheren Kosten, im Inland herzustellen und die
Einfuhr woméglich ganz zu sperren. Nur die unbe-
dingt notwendigen Rohstoffe und Hilfsstoife, die im
Inland nicht hergestellt werden konnten, wurden ein-
gefithrt, Die auslindischen Fertigwaren wurden aus
diesen Griinden vom Markt ferngehalten, wm der in-
lindischen Fertigwarenerzeugung den Markt zu er-
halten. Eine Zunahme des AuBenhandels an Fertig-
waren im Verhaltnis zu den Rohstoffen und Halb-
fabrikaten ist das Zeichen fiir eine kommende, wenn
auch noch nicht ausgeprigte und bewuBte Ab-
kehr von diesem Standpunkt. Es bedeutet die Er- -
kenntnis, daB gerade durch den Austausch von
Fertigwaren, wobei sich jedes Land auf die
leistungsfahigsten Industriezweige spezialisiert, die
Volkswirtschaft jedes Landes am meisten gewinnt.
Zusammen mif dem wachsenden Volumen des
AuBenhandels berechtigt diese - Erscheinung *zur
Hoffnung auf die Herstellung eines normalen Zu-
standes im internationialen Handel. '

GOLD UND PREISE
L.
In den Jahren der Krise hat das AusmaB der

Goldproduktion, das man fiir den Fall der Waren-
preise verantwortlich machte, den Gegenstand ern-

werter, als der dsterreichische Magnesitexport auf
den europiischen und iibersecischen Markten durch
mandschurischen Magnesit und aui den europa-
ischen Markten auch noch durch jugoslawischen

ster Besorgnis gebildet. Heute hat sich die Lage
grundlegend gedndert. Die in Gold gerechneten
Preise der Waren sind seit einigen Jahren im Stei-
gen begriffen, so daB kein AnlaB besteht, itber un-

und griechischen Magnesit und durch billigere Er-
satzprodukte wie Dolomit, einer wachsenden Kon-
kurrenz begegnet. Ebenso grof ist auch im Verhilt-
nis die Steigerung der Ausfuhr von Fertigwaren,
namlich 14-4 Millionen Schilling (26%). Gegen-
itber dem Vormonat sank aber die Ausfubr von Roh-

zureichende Goldversorgung zu klagen. Die Gold-
produktion selbst hat eine Entwicklung genommen,
die vordem von den Fachleuten nicht vorausgesehen
worden war. Die Abwertungen der wichtigsten
Wahrungen brachten eine auBerordentliche Steige-
rung des Preises von Gold mit sich, der keine oder

stoffen und halbfertigen Waren im April 1937 um nur unbedeutende FErhéhungen der Produktions-
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Cioldproduktion:

- in Millionen Unzen Feingold

Weltprodnktion  Siidafrikar U:; S.A. . Kanada RuBland

1914 2119 84 46 08 20
1915 230 g1 C 4G g 1I'5
1016 224 93 4'5 09 1I'5
1917 2006 90 41 o7 1-0
1918 18T 84 33 o7 07
1919 174 88 29 L] 02

1820; 16°1 82 2:5 0-8. 005
1921 160 81 24 09 007
1922 15'6 To% 23 13 03
1923 180 92 24 1-2. 04,
1924 187 9:G 24 15 06
1925 187 99 23 17 07
1025 193 10:0 22 18 0g
1927 192 101 241 19 08
19°4 104 21 19 09
1929 19'6 104 21 19 11
1930 208 10-7 21 21 14
1631 22+4 10-9 22 27 17
o 243 116 22 J0 20
1933 254 110 23 29 - 27
1934 278 105 27 30 43
1935 310 108 32 33 58.
1936 350 11’3 37 37 T4

* Strefl

kosten entsprachen. Dadurch ergab sich eine starke
Zunahme der Weltgoldproduktion, die im letzten
Jahre mit 35 Millionen Unzen fein um 78:6%
groBer war als im Jahre 1029. Die stirkste Zu-
nahme war die von 1935 auf 1936 (12-0%). An
der Produktionssteigerung waren die verscliiedenen
Lander in ungleichem MaBe beteiligt; wihrend die
siidafrikanische Produktion nur wenig stieg, hat sich
dieé russische seit 1929 auf mehr als das sechsfache
erhoht, die amerikanische erhthte sich um 76:2%,
die kanadische stieg um 94+7%. Wenn die gegen-
wartige Profitrate im Goldbergbau erhalten bleibt,
ist mit einer weiteren Produktionssteigerung zu
rechnen. Eine Reihe von Investitionen werden ihre
Wirkung erst im lanfenden Jahre zeigen. In Siid-
afrika wire die Produktion in den letzten Jahren
sehr stark gestiégen, wenn die Minen, deren Ge-
winne stark besteuert werden, nicht eine besondere
Politik verfolgen wiirden: Sie bauen &rmere Erze
ab, deren Verarbeitung bei der gegenwirtigen Preis-
lage rentabel ist und sparen das ergiebige Erz fiir
spitere Zeiten auf, in der Erwartung, daB8 die gegen-
wirtige Preis-Kosten-Relation fiir das Gold nicht
dauernd bestehen bleiben diirfte.. Neben der Gold-
produktion hat noch ein anderer Faktor dazu gefiihrt,
daB in den letzten Jahren der Goldmangel einem
Uberfluf Platz gemacht hat, nimlich die Ent-
hortung. Die- Auflosung der asiatischen Horte 148t
sich aus der Entwicklung der indischen Goldausfuhr
entnehmen. Diese Enthortung stellt allerdings einen
voriibergehenden Faktor dar und fir die nachsten
Jahre ist im Zusammenhang mit der Besserung der
Konjunktur eher wieder eine Zunahme der Horte
im Osten zu erwarten,

Die Steigerung, die der Preis von Gold in den
wichtigsten Wahrungseinheiten seit 1929 erfahren

hat, ist ziemlich groB. Der Londoner Goldpreis be-

trug im Durchschnitt 1929 849 sh pro Unze fein,

im Durchschnitt 1936 140:3 sh pro Unze fein, er -

stieg' also um etwa 65'3%. In den Vereinigten Staa-
ten. ist der Goldankaufspreis Anfang 1934 von
2067 auf 35 Dollar pro Unze, also um 69-3% er-
hoht worden. Im Gegensatz dazu sind die Waren-
preise heute durchschnittlich noch ziemlich weit
unter dem Niveau des Jahres 1929, Die Diskrepanz
in der Entwicklung von Goldpreis und Waren-
preisen hat sich in den letzten Jahren etwas gemil-
dert, da der Goldpreis in den meisten Landern
gleichgeblieben, die Warenpreise dagegen iiberall
gestiegen sind. Die relative Entwicklung der Preise
des Goldes und der Waren 14Bt sich an den in Gold
umgerechneten Indizes der GroBhandelspreise fiir
die verschiedenen Linder verfolgen. Diese Indizes
sind im Verhaltnis zu 1920 in den meisten' Landern
auf etwa 50 bis 60% gesunken. Die auBerordent-
lich starkén Diskrepanzen in den Goldpreisen, die
bis zum vorigen Jahre in verschiedenen Lindern
noch erhalten waren, sind durch die Abwertungen
zum GroBteil beseitigt worden und es bestehen nur
noch geringere Spannungen (vgl. Zeichnung auf
Seite 108). Am tiefsten ist der Stand der GroB-
handelspreise in Gold in den Vereinigien Staaten,
wo er im Marz 54% des Durchschnittes 1929, sowie
in Schweden, wo er im selben Monat 55%! des
Durchschnittes 1929 betrug. In England ist der
Stand im April mit 56 % etwas hoher. Ebenso hoch
ist der Index in der Schweiz, die durch die Abwer-

tung eine sehr gute Anpassung ihres Preisstandes

erreicht zu haben scheint. Finen ziemlich hohen
Stand der Goldpreise zeigt Frankreich (im April
60%: des Durchschnittes 1929), wo die Preissteige-
rungen am Ende des vorigen Jahres die durch die
Abwertung erreichte Angleichung der Goldpreise
teilweise wieder zunichte gemacht haben. In Polen,
das bisher ohne Abwertung auszukommen versuchte,

Goldprels in London
in engl. Schillingen per Unze Feingold

@129 L. 849
1930 ... ... 80
P10l vnenan s 92’5
1932 <. .. ..., 118+
193« a. e 1278
193 ..., 1376
1935 L. ena. 1421
1935 s e 140°3
1926 1 e v vunn 140-9
e veeenne 140-9

1 A 1410

V. orvnnnns 1408

Vo venrnnan 1401

VL ...t 1387
VIL v v ev e mus 1280
VIL ... ... 1364
Xe veeeeenn 1360

X eeiees 141-9

L veer e 142:3

XL o ... 17
197 Lo v v evnn s 1417
(I 14211
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Grophandelspreisindizes in Gold
(1929 = 100)
Deut— Frank- 9108~ Bgtar.

. Schwe-
%el}z: reich iakg:en Toich Polen den Schwelz U.8.A.

19200 100 100 100 100 100 160 100 100
2183 9. 88 8 0 8 9 90 9l
2183 8l 0 63 8. 7 % ®’ 71
1932 0 6 48 -0 68 53 68 68
21933 08 64 46 65 61 48 65 56
Q19 T & “ & 58 a7 M n
251035 74 5 4 6§ 55 47 6 4
193 76 .60 4T 6  56- - b0 62 50
13 1. 76 57 46 65 b4 40 65 50
I % 5 46 66 b4 49 65 40

W, % 6 % B4 5 49 65 40
V. 76 38 48 64 55 49 65 49

V. 6 60 46 65 56 49 65 49
vI. 76 . 6l 46 66 56 50 65 49

W 7% 63 47 65 . 56 50 66 40
VI 76 64 48 66 BB 51 66 50
X, 76 67 49 86 . & 51 59 50

X W 5B 4 61 50 5] 50
XL, 76 55 40 6] 58 51 52 5]
X 7 58 5l B7 50 52 53 52
137 1. 77 60 52 &7 61 53 54 54
T 60 53 61 62 54 55 54

. 77 B 56 67 63 - BE* 56 B4
LW T 60 56 68 . . 56 .

* Provisorische Ziffer
scheint die Deflationspolitik nur ungeniigend weit
gegangen zu sein; der Stand der Goldpreise betrug
hier im Marz 63% des Durchschpittes von 1929,

Der gegenwirtige Stand stellt natiirlich keines-
wegs den Tiefpunkt der Warenpreise in Gold dar,
die seit einigen Jahren in England, U. S. A., Schwe-
den und anderen Lindern bedeutend gestiegen sind.
Der Tiefpunkt war in den genannten Lindern etwa
1934 erreicht. Seither ist der GroBhandelsindex in
Gold in England um 27-3%, in U. S. A, um 149%
und in Schweden:im 179% gestiegen. Besonders in‘
England macht die Preissteigerung seit einem halben
Jahre starke Fortschritte. -

‘ . L . o

Es ist nun naheliegend, zu iragen, ob diese auf-
steigende Preisentwicklung etwas mit der steigenden
Goldproduktion zu tun hat. Soweit das statistische
Material fiir die Beantwortung dieser Frage etwas
helfen kann, sind folgende Zusammenhinge von Be-
deutung: Inwieweit hat die Steigerung der Gold-
produktion zu einer Vermehrung der monetiren
Goldbestinde gefiihrt? Inwieweit war die Zunahme
der monetiren Goldbestinde der Emissionsbanken
von einer entsprechenden Vermehrung des Umlaufes

an Zahlungsmitteln {Noten und Bankdepositen) be-
gleitet? Und inwieweit steht diese VergriBerung: des
Umlaufes mit der Steigerung der Warenpreise in
Gold in Beziehung?

Eine Wirkung der steigenden Goldproduktmn
auf die monetiren Bestinde ist einwandirei zu kon-
statieren. Der Goldbestand der Welt ist ven Ende
1929 bis Ende 1936 von 10.166 auf 13.386 Mil-
‘lionen Golddollar oder um 31-7% gestiegen. Die
Goldproduktion betrug im gleichen Zeifraum etwa
3805 Millionen Golddollar. Die Steigerung des Be-
standes war besonders seit 1934 stark. Im vergan-
genen Jahre sind die Weltgoidbestinde um etwa
640 Millionen Golddollar gewachsen. Die Gold-
produktion belief sich in diesem Jahre auf etwa
703 Millionen Golddollar, die Vermehrung der
sichtbaren monetiren Goldbestinde ist also nur
wenig geringer als die Produktion des gleichen Zeit-
raumes. Fin Teil des Weltgoldbestandes, der im Be-
sitz der verschiedenen Stabilisierungsfonds ist, ist
statistisch nicht erfaBt; diese nichtausgewiesenen
Bestinde dirften im vergangenen Jahre ebenfalls
eine Frhohung erfahren haben. Der industrielle
Verbrauch nimmt heute nur einen geringen Teil der
Goldproduktion in Anspruch; sein Anteil an der
Produktion wird von der B. 1. Z. auf 5%’ geschatzt.

Morzetare Goldbestinde der Nofenbanken und

Regierungen _
in Mill. Golddollar (ohne U, S, S. R))
Ende
1920 ..., 10,166
030 ..., 10,675
1w ... 10.970
1982 ... 11.540
1933 ... .. 11.520
e L., 12,432
1 S 12,745
1936 ... .. 13.386*
1936 L ..., .. 12,755
m e 12.795
n. ... 12,
W, oLl 12.679
Vo e 12.617
VI C.oau..s 12.640
VIL ovoae s 12.801
VL ... 12.816
5 S 12.864
Ke evwnennn 12,899+
XL o la..i.. 13.018*
41 N 3,386+
1937 L o.uvannn 13.404%

* Provisorische Ziffer

Avb. 8 und 9. Grophandelspreisindizes in Gold
(Logarithmischer MaBstab; 1929 = 100)
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Unter diesen Umstinden und -in Anbetracht der
:weitgehenden . Auflésungen von Horten im Osten
und in letzter Zeit auch in Europa ist es nicht iiber-
raschend, daB die zunehmende Goldproduktion sich
in so weitem AusmaBe in der Vermehrung der mone-
tiren Bestiinde geiuBert hat.

Eine viel schwierigere Frage ist es, inwieweit
die Steigerung der Goldreserven eine Ausdehnung
des. Zahlungsmittelumlaufes zur Folge gehabt hat.
Es handelt 'sich hier nicht um einen automatischen
Zusammenhang in dem Sinn, daB eine Vermehrung
der Goldreserven von selbst eine Erweiterung des
Umlaufes zur Folge haben miisse. Ob das der Fall
ist oder nicht, hiangt von der Politik der Banken
ab. Wenn der Grundsatz einer fixen Proportion
zwischen Umlauf und Deckung befolgt wird, dann
miissen die Bewegungen von Goldreserven und Um-
laufsvolumen parallel gehen. Bei der Priifung

Goldbestinde der Notenbanken
in 1000 kg Feingold

Deui- Nie
i S G e P8 SN s U

11026 806 2207 1077 797 266 109 96 149 6013
1930 875 2731 1142 G668 255 11t 98 178 6279
51931 §03 3502 i021 578 367 97 92 359 6646
1932 301 4713 951 34 587 89 83 739 5946
1933 162 - 4760 1307 319 540 82 82 611 6107
211934 54 4665 1403 335 510 83 108 519 6676
#1935 31 4371 1421 362 399 8 107 418 8050
51936 25 3204 1601 394 398 66 198 458 9400
1936 1. 28 3845 /468 370 405 173 403 9027
I, 26 3878 1469 382 - 411 75 173 420 9032
1. 26 3806 1460 334 432 72 183 438 9040
Iv. 25 3651 1484 386 420 64 186 440 5066
V. 25 3361 1511 33 414 63 105 431 9175
VI. 26 3183 1584 392 350 62 205 408 9343

VII. 26 3239 1557 395 388 62 . 206 418 9446

. 406
IX. 23 2954 . 1820 401 405 63 212 451 U566

X. 23 2838 1821 404 345 63 213 518 9780
XI. 24 2838 1821 407 345 64 - 213 555 9878
X, 24 2662 2297 410 485 66 213 582 9082

1937 I 24 2530 2297 413 ggg 67 213 584 10051

I. 24 2530 2297 416 68 214 584 10130
ML 24 2530 2207 412 566 69 214 584
V. 24 2530 2207 596 69 215 564

) Monetdre Goldbestinde

Notenumlauf und sofort fillipe Verbindlichkeiten

in Millionen der Landeswihrung

]3:1:‘:5 Frank- Grof3- I\}:eder- Polen Schwe- Schwelz U S) A,
an

Reich Teich brit.
1929 5301 B4.554 476 835 1.788 725 0899 4.476
1930 5,158 91.065 475 847 1609 . 730 1.113 4,245
1931 4969 105681 476 1033 1.
1932 4377 100.021 493  1.231 1.258 775 | 2703 5.328
1933 3,950 103,377 529 1122 1186 ..
1934 4,416 100,107 532 1,064 1178 1096 1,935 5.403
1635 4,757 07.824 543 906 1.165 1,163 1.697 5,585
1936 5.245 95440 587 B9 1,204 1.266 1.966 $.101

1. 3 - . . A
Il. 4.820 92,708 550 880 1.142 1198 1,740. . 5.979
11 5,036 94.520 545 902 1134 1196 1.730 5.857
1vV. 5036 93.174 568 903 1,158 L1171 1714 5.892

V1, 5.349 92,938 583 829 1092 1226 | 1.641.. 6.062
VII. 5256 '93.741 606 843 1173 L1248 1.645 6.203
VII. 5.269 92,8384 599 861 1,202 1262 1,760 6.191

1X. 5.401 02080 601 814 1244 1300 1828 - £.258

X. 5402 100.417 598 884 1278 1344 2645 6.321

X1. 5427 101.779 597 947 1253 1411 2,684 6.401
XII, 5.992 105.086 669 1.102 1.326 1.483 2,845 6.563

1937 1, 5506 104.923 601 1,060 1.232 1.493 2815 . 6400
11, 5.601 104763 606 1.112 1254 1,637 2788 6.368
1. 5.908 104,127 627 1.157 -1.254 1648 2803
1V. 5,773 104,832 622 '1.222 1,241 1644 2684

1} Gesamtinotenumlanf alleln
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dieses Zusammenhanges. ist folgendes zu beachten:
In einigen Léndern (Ainerika, die Goldblockstaaten)
hat mit der Wiahrungsentwertung eine Aufwertung
des Goldbestandes statigefunden,  durcli welche
automatisch die Deckungsreserve fiir den Noten-
umlauf erhéht wurde. Um nun diesen EinfluB aus-
zuschalten, wurde der Notenumlauf in Gold umge-
rechnet, so daBl der Zusammenhang zwischen Gold-
zuftuB und Umlaufsvolumen geprift werden kann.

Die Vereinigten Staaten haben seit 1933 einen
betrichtlichen Goldzuwachs erfahren. Von 1934 an-
gefangen ist auch der Notenumlauf, in Gold ge-
rechnet, gestiegen, ebenso auch das Depositen-
volumen. Aus der Zeichnung auf Seite 111 148t sich
jedoch deutlich sehen, daB die VergroBerung des
Umlaufes perzentuell weit schwicher war als die der
Goldreserven. Wahrend der Goldbestand von 1934
auf 1936 um 40-8%' stieg, erhohte sich der Noten-

Bankdepositen
GraBbritannien Schweden U. S, A,
Ende ifl. Mill, Mill,
& Goldpfund - K Geldkronen' 4  Golddollar
1920, , . .. L1773 3.481 ‘32,182
1930, . ... 1,838 3.631 32.314
1931. . ... L1711 1.591 3.554 3.341 . 27.438
1932. ... . 1.954 1.387 3.556 2,418 25.492
1933, . ... 1.916 1.303 3.629 2.323 16.173 13.100
1934. . . .. 954 1.211 3,553 2.061 16,200 9,720

1935, . ... 2084  1.238 3632  2.084 18799 11091

1036, . . .. 2.300 1.380 3.833 2.146 20.638 12,176
1936 IL .. 2103 1262 3.7136 2,092 18,905 11.154
IL . 2.065 1,239 3,723 2, 18,900 11.014
1I1. 2,074 1.244 3.764 2,108 18,668 11.014
1 N 2.120 1,272 3.748 2, 19,305 11,390
.. s 2148 1.310 3.682 2.099 19,590 11,754
VL .. 2210 1.348 3.716 2,118 19.622 11,577
VII, . . 2208 1,347 3712 2150 19.865 11,920
VI . . 2203 1,344 3.802 2,167 10,939 11.764
IX. . . 2,223 1,350 3.873 2,246 20.179 11.906
X, .. 2237 1.320 3,864 2,125 20.405 12,039
XI. . . 2.7 1,326 3.790 2.085 20,501 12.096
XiL . . 2300 1357 3.833 2,108 20.638 12.176
1937 .. 2259 1,333 3.835 2.204 20,570 12,136
1L .. 2214 1.306 3.988 2,233 20.668 12,194
lll. .. 2,203 1.300 4,084 2276 20.270 11,959
1V. . . . . . 20.546 12.122
Notenumlauf und safort Jfillige Verbmdlzchkezten
in Gold
(1929— 100}

Deut- g yng- GroB " Nieder- Schwe- . -
f{cggﬁ reich 1,00k en “lande Folen -¥5,0"" Schweiz U.*S).A.
1520 100 100 - 100 100 Wy 100 - 100 - 100

{7 .
251930 97 108 100 101 90 (1) R D 95
% 3

1931 %4 125 093 124 8l 171 104
1932 83 129 74 147 70 73 271 119
71933 75 122 76 134 66° 52 24 - 101
193¢ 83 118 69 127 66 88 194 72
Q1935 W 116 68 108 65 90 170 14
31936 99 104 74 102 67 98 176 80
1936 1 ) 109 10 104 €5 a1 168 76
11 91 110 63 105 93 174 75

I 95 112 69 108 92 173 77

IV, 95 110 T2 108 65 90 172 78

a7 111 72 106 66 92 168 79

VL. 101 110 75 99 67 96 164 B0

VII 93 111 18 101 66 98 165 82
Vi1 93 110 17 103 67 93 176 82

X 13 & _ _ .
1997 1. 4 8 75 W2 6 115 197 84
i1 ST 8 78 111 70 127 196
S 18 81 B U7 - 6 . 127 188
*) ‘Gesamtnotenamlauf alleln ‘ s
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umlanf (in Gold) um 11 %" Das Velumen der Depo-
siten. bei den Mitgliedsbanken (in Gold) stieg von
Ende 1934 bis Ende 1936 um 25-3%. Ein auBer-
ordentlich groBer Teil des zustrémenden Goldes war
also jedenfalls ohne EinfluB auf die Zirkulation an
Zahlungsmitteln. Dariiber hinaus 18t sich noch eine
weitere Feststellung machen. Das Volumen der ge-
samten Depositen aller Banken zuzfiglich der auBer-
halb der Banken in Umlauf befindlichen Noten aller
Art wird nach einer Angabe des Federal Reserve
Bulletin (Februar "1937) fiir Anfang 1937 anf
57 Milliarden Dollar gegen 55 Milliarden Dollar
im Jahre 1920 beziffert. Das bedeutet, daB praktisch
dasselbe Volumen an Depositen und Noten auf der
Basis der Goldreserve von 1920 hitte errichtet wer-
den konnen, so daB man kaum noch sagen kann,
daB die Expansion des Umlaufes in den letzten
Jahren -in irgendeiner Weise von dem Goldzustrom
abhingig war.

In Gropfbrifannien dauert die Zunahme des
Goldbestandes der Bank von England seit 1933 an.
Bekanntlich ist hier der Stabilisierungsfonds zum
grifiten Teil Empianger der groBen Mengen einge-
fithrten Goldes gewesen und er hat an die Noten-
bank nur jeweils die Menge Goldes abgegeben, die
sie. zur Erweiterung des Notenumlaufes brauchte:
Da in England keine Aufwertung des Goldbestandes
vorgenommen wurde, miissen wir hier seine Ent-
wicklung mit der des Notenumlaufes in Pfunden ver-
gleichen {Abb. Seite 112). Der letztere zeigt seit 1933
eine Zunahme in Ubereinstimmung mit der Ent-
wicklung der Goldreserven. Das Depositenvolumen
hat, in Pfunden gerechnet, schon 1932 eine Steige-
rung erfahren. Von 1935 an hat sich eine stetige
Zunahme des Depositenvolumens ergeben. Der Zu-
sammenhang zwischen der Vermehrung der Gold-
bestdnde. der Bank, der Erweiterung des Noten-
umlaufes, der eatsprechend dem Currency-Prinzip
um etwa denselben Betrag wie die Goldreserve steigt,
und der QGrifle des Depositenvolumens, das sich
wiederum proportional dem Notenumlauf veréindert,
ist in England sehr stark ausgeprigt. Man darf
jedoch nicht daraus den Schluff ziehen, daB der
Goldzustrom in England sich voll und ganz auf die
Preise ausgewirkt hat. Ein auBerordentlich groBer
Teil des Goldzustromes ist in den Besitz des Stabili-

sierungsfonds gelangt und hat infolgedessen iiber-.

haupt keine Wirkung auf Umlanf und Preise.
Eine auBerordentliche Vermehrung seiner Gold-
bestinde hat auch Schweden erfahren. Der Gold-
bestand stieg von seinem Tiefpunkt im Jahre 1933
bis 1936 um 141+5%. Der Notepumlauf (inklusive

" Giroverbindlichkeiten) hat schon von: 1932 auf 1933,

unabhingig von der Goldbewegung, eine starke Zu-
nahme erfahren. Die Zunahme von 1933 auf 1936
(in Kronen gerechnet) betrug 35-4%), war also auch
hier weit getinger als die Zunahme der Goldreserven.

Frankreich, Holland und die Schweiz haben in
vieler Hinsicht eine sehr verschiedene Entwicklung
von den eben betrachteten Lindern gezeigt. Sie
haben in den letzten Jahren einen groBen Teil ihres
Goldbestandes verloren, jedoch ist ihr derzeitiger
Goldbesitz auBerordentlich viel gréfler als der im
Jahre 1929. Der Notenumlauf ist, in Gold gerech-
net, nur in der Schweiz wesentlich gréBer als 1929,
in Frankreich und Holland nur unwesentlich groSer
als zu diesem friiheren Zeitpunkt, Eine nahere Be-
trachtung dieser Lander eriibrigt sich, da die gegen-
wirlige Preisbewegung nicht von ilnen, sondern
von den frither betrachteten Lindern der Hocl-
konjunktur ausgegangen ist.

In diesen erwihnten Lindern 148t sich, in
Ubereinstimmung mit der sieigenden Preisbewe-
gung, eine Ausdehnung des Volumens an Umlaufs-
mitteln feststellen, die jedoch bei weitem micht der
Vermehrung der monetiren Goldreserven entspricht.
Der grofite Teil des neuen Goldes wandert nach den
Vereinigten Staaten, so daB die dortige Entwicklung
fiir die Frage eines Zusammenhanges zwischen Gold
und Preisen hichst wichtig ist. Es ist offenbar, da8
der groBte Teil der Goldvermehrung in den U. S. A.
auf die Zirkulation und demgemif auf die Preise
keinen EinfluB hatte. Das Gold scheint also in der
gegenwartigen Preisentwicklung, die hauptséchlich
durch konjunkturelle Faktoren bedingt ist, im
wesentlichen eine passive Rolle zu spielen. _

Es ist nun naheliegend, zu fragen, worin denn
dann die Gefahr besteht, die man heute allgemein
in dem GoldiiberfluB sieht, von dem eine mégliche
Preissteigerung schon in nicht allzu ferner Zeit, das
heifit im gegenwartigen Konjunkturauischwung, ge-
fiirchtet wird. Es handelt sich nun dabei keineswegs
darum, daB das zustrémende Gold automatisch eine
Inflation und Preissteigerung hervorrufen wiirde.
Man braucht nur daran zu erinnern, daBl in Ame-
rika durch lingere Zeit hindurch die Erscheinung
der Uberschufireserven beobachtet wurde, deren
Entstehung auf dem Goldzustrom beruhte. Diese
UberschuBreserven sind jener Teil der von den Mit-
gliedsbanken bei den Federal Reserve-Banken in
Goldzertifikaten gehaltenen Reserven, der iiber das
gesetzmiBig vorgeschriebene AusmaB der Reserve-
haltung hinausgeht. Das Besiehen der UberschuB-
reserven zeigt, daB der GoldiiberfluBl an und fiir sich
keineswegs unmittelbar zn einer Ausdehnung des
Umlaufsmittelvolumens fiihrt. Die Gefahr des Gold-
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iiberflusses ist vielmehr eine indirekte, nichtsdesto-
weniger aber sehr dringende. Sie besteht darin, daB
die Wahrungsbehdrden von einem bestimmten Punkt
an, wenn die Maglichkeit der Unwirksammachung
des Goldes (aus noch zu besprechenden Grinden)
nichf mehr gegeben ist, die Gewalt iiber das Geld-
system verlieren und nicht mehr die Moéglichkeit
haben, es nach konjunkturpolitischen Gesichtspunk-
ten zu regulieren. :
I11.

Wenn auch bisher eine Wirkung der erhéhten
Goldproduktion auf die Preise als sehr unwahr-
- scheinlich gelten muB, so hat doch iiber einen lin-
geren Zeitraum hinaus die Goldproduktien fiir .die
Preisentwicklung wahrscheinlich eine groBe Bedeu-
tung. Es wurde die Meinung verireten, daB die
gegenwirtige Entwicklung der Goldprodukiion eine
lingere Periode vorwiegend steigender Warenpreise
einleiten werde, eine jener langfristigen Aufwdirts-
bewegungen der Preise, die die Statistik nach Aus-
schaltung der iibergelagerten Konjunkturschwan-
kungen in der historischen Entwicklung der Preise
innerhalb des vorigen Jahrhunderts konstatieren
konnte. Solche langfristige Preisbewegungen nach
aufwirts waren etwa in der Zeit von 1850 bis 1873
und von 1896 bis zum Weltkrieg zu beobachten,
wihrend in der Zeit von 1820 bis 1850 und 1873
bis 1896 die Preisbewegung vorwiegend nach ab-
wirts gerichtet war. Parallellaufend mit den seku-
_laren Preisbewegungen lieB sich auch eine sekuldre

Bewegung des Produktionsvolumens feststellen, das
in Zeiten aufsteigender Preisentwicklung im Durch-
schnitt eine stdrkere Tendenz nach aufwarts aufwies
als in den Zeitrdumen eines absteigenden Preis-
trends. Diese von der Statistik bloBgelegten Erschei-
nungen haben zu verschiedenen Erklarungsver-
suchen AnlaB gegeben, die in der Hauptsache zwei
Linien verfolgen. Auf der einen Seite will man darin
eine den Konjunkturzyklen analoge FErscheinung,
sogenannte ,lange Wellen* der Konjunktur sehen.
Diese Auffassung ist hauptsichlich von marxisti-
schen Theoretikern (De Wollf, Kondratieff) ver-
treten worden. Der Goldpreduktion, deren Entwick-
lung in Ubereinstimmung mit den sekuliren Preis-
bewegungen verlduft, kommt nach dieser Theorie
eine sekundire Bedeutung zu: Aufschwung der
Goldproduktion ware eher durch die Senkung der
Warenpreise im vorhergegangenen Zeitraum des
Preisabstieges bedingt, also selbst eine Folgeerschei-
nung der langen Wellen. Die andere Auffassung
der sekuldren Preisbewegungen geht dahin, daB sie
einfach durch das raschere oder geringere Wachs-
tum der Goldproduktion bedingt seien, das auf zu-
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falligen technischen Griinden (Verbesserung der
Produktionsmethoden, Entdeckung neuver . Lager)
beruht!). Eine Vermehrung der Goldproduktion aus
den genannten Griinden muf}; solange der Goldpreis
in den wichtigen Wihrungen fix ist, dazu fithren,
daB immer mehr Gold der monetiren Verwendung
zustrémt. Es ist naheliegend, daB das zu einer Stei-
gerung der Warenpreise fiihrt, die die Tendenz in
sich trigt, die Steigerung der Goldprodukiion
wieder zu hemmen. Durch die Preissteigerung wer-
den némlich -die Produktionskosten des Goldes, in
Geld gerechnet, wieder erhtht. Es besteht also, so-
lange der Goldpreis fix ist, ither einen langeren Zeit-
raum hin die Tendenz, die Produktionskosten der
Goldeinheit auf dem gleichen -Niveau zu halten
(Jofin, a. a. O. 8. 43). Die Erklarung der sekuliren
Aufwiartsbewegungen -der .Warenpreise, die mit
rascherer Zunahme der Goldproduktion zusammen-
fallen, liegt nach dieser Auffassung darin, daB eine
technisch bedingte Senkung der Produktionskoesten
des Goldes so lange zur Steigerung der Produktion
und daher Vermehrung des monetaren Goldes Tithrt,
bis die Preissteigerung wieder ein Ansteigen der
Goldproduktionskosten bewirkt.

Der gegenwiartige Aufschwung der Gold-
produktion beruht, zum Unterschied von fritheren
analogen Erscheinungen, nicht auf einer Senkung
der Kosten, sondern auf einer Frhshung des Preises
von Gold. Ob die gegenwirtigen Voraussetzungen

1y Diese Auffassung wurde von Jevons, Cassel, Woy-
finsky und anderen vertreten und ist in nemerer Zeit von
E. fokn{Goldinflation und Wirtschaftsentwicklung, Wien 1933)
theoretisch begriindet und mit statistischem Material belegt
worden. John erklirt die sekuldren Bewegungen in Produk-
tion und Preisen aus der Wirkung, die :die Goldproduktion
auf dem Weg idiber die Vergrifierung der Bankreserven
auf den ZinsfuB -ansiibt. '

Abb. 10. Wirtschaftsreihen der Vereinigten
Staaten von Amerika in Gold
{Logarithmischer MaBstab; 1929 = 100)
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Goldbestinde einiger Notenbanken
. int 9)y des monetiren Weltgoldbestandes

. ) 1929 Febrnar 1937

US A . ioirenan 390 522
Frankrelch . .. . . . 14°3 130 -
GroBbritannien . . . . . 70 11'8
Schweilz . ... .. .. 10 30
Holland. . . v« 4 ¢ . & 17 27
Schwedeni. » *+ + ¢ o s 06 Il

olen. « « v o0 0 o 0. 7 03
Deutsches Relch 52 0l

zu einer Goldinflation, das heifit einer sekuldren
Aufwiirtsbewegung des Preisniveaus fithren, hdngt

natiirlich ganzlich davon ab, welche MaBnahmen

der Wahrungspolitik ergriffen werden. Wenn keine
besonderen Vorkehrungen getroffen werden, dann
dirfte das AusmaB der Steigerung der Waren-
preise, das sich in diesem Fall nach einem gewissen
Zeitraum ergeben miiBite, ziemlich bedeutend sein.
Man ist jedoch heute im allgemeinen nicht geneigt,
die Preisentwicklung und Wahrungspolitik durch
die Zufalligkeiten der Goldproduktion beeinflussen
zu lassen und wird auf ihre autonome Regelung
nach Gesichtspunkten der Konjunkturpolitik nicht
verzichten wollen. Als mogliche Dauerlésungen fiir
das Problem einer Einschrinkung des Goldiiber-
flusses gibt es zweierlei MaBnahmen: Man kann
entweder eine allgemeine Herabsetzung des Preises
von Gold ' durchfithren, wodurch die Spanne zwi-
schen Preis und Kosten wieder herabgesetzt wiirde.
Dabei wiirde, man Sorge dafiir tragen miissen, daB
eine solche MaBnahme nicht deflationistisch wirkt;
das konnte insoweit der Fall sein, als in vielen Lin-
dern eine Aufweitung des Goldbestandes der Noten-
banken vorgenommen wurde und die Wieder-
abwertung dieses Bestandes bei ‘gleichbleibenden
Deckungsvorschriften eine Kontraktion des Noten-

" und Giralgeldumlaufes bedingen kdnnte. Das wire

jedoch kein unitberwindliches Hindernis, denn man
konnte die Deckungsvorschriften zugleich mit dem
Goldpreis dndern. Eine zweite Maglichkeit des Ein-
greifens liegt in der direkten staatlichen Konirolle

- der Golderzeugung (die von der B. 1. Z. besonders

erwihnt wird) oder in ibrer Besteuerung, MaB-

‘nahmen, die natiirlich eine enge Zusammenarbeit

der Erzeugerldnder voraussetzen. Die Besteuerung

Abb, 11. Wm.sohaftsreﬂwn Grogbritanniens
(Logarithmischer MaBstab; 1920 = 100)
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wiirde darauf hinauslaufen, die Kosten entsprechend
dem gestiegenen Preis zu erhdhen?). :
V. ' ‘
Das Problem des Goldes erhalt seine besondere
Dringlichkeit durch den Umstand, daB sich der
GoldiiberfluB heute auf bestimmte Lénder konzen-
triert, in erster Linie die Vereinigten Staaten, dann
auch England, Schweden usw. Es ist also eigentlich -
in erster Linie nicht die groBe Goldproduktion, son-
dern der UberfluB in bestimmten Lindern, also die
ungleichmaBige Verteilung, die das Problem so
dringlich macht. In Amerika wurde eine ganze Reihe
von MafBnahmen ergriffen, um den Gefahren des

- Goldiiberflusses vorzubeugen, wobei es sich jedoch

nicht um Dauerlésungen des Problems handeln
kann. Zunichst wurden die Reserven, die die Ban-
ken als Deckung im AusmaB ecines bestimmten
Perzentsatzes ihrer Depositen in Gold zu halten ver-
pilichtet sind, etappenweise erhéht, um die soge-
nannten UberschuBreserven zu verringern. Die Er-
hohungen erfolgten im August 1936, am 1. Mérz
1937 und ‘am 1. Mai 1937. Durch diese Anderun-
gen der ,Ratio” sind die Pflichtreserven etwa auf
den doppelten Betrag erhoht worden und es er-
itbrigt jetzt nur noch eine Summe von 500 Millionen
Dollar an UberschuBreserven. Eine weitere MaB-
nahme war die ,Goldsterilisierungspolitik des
Schatzamtes, die im Dezember 1936 angekiindigt
wurde. Das Schatzamt "begibt Obligationen und
verwendet den Erlds zum Ankauf von Gold,
das der monetiren Verwendung entzogen wird.
Auf diese Weise wurden etwa 700 Millionen
Dollar des zugestromten Goldes unwirksam ge-

macht. Alle diese MaBnahmen haben jedoch ihre

1) Vergleiche dazu O. Morgenstern, Goldpreisherab-
sefzung und ZinsfuBpolitik, Osterreichische Zeitschrift fiir -
Bankwesen 1937, Heft 6.

. Qoldbewegungen .in Millionen Golddollar

(Nettoeinfullr = -, Netioausfuhr = —)
u. 5. A, GroBbritannien Britisch-Indien

1928 175°1 — 138 4+ 62
1030 2501 + 237 + 517
1931 1453 — 1437 ~ 650
1932 — 4462 i 846 — 1957
1933 — 17135 6714 — 126
1932 + G686 + 4331 — 1363
1935 10272 + 2184 — 05%
1936 + 6595 4 BOl'l — 715
1936 1 + %0 + 8 - 81
s - ‘g8 4 28 — 58
1. 4+ 32 + 282 — 13
V. + 166 4 455 — &l

v. 4+ 1004 481 —~ &7

VL -+ 1641 410 — &t
VIl + ol + 1152 - 83
v + 399 + 1662 I
IX. + 1015 + 87 — 40

X + 1292 + 45 — 69

XL o 448 + 491 — 55
XL + 337 4+ 594 - 32
1937 1 s — 151 - 5O
4 11 4+ 722 .

* Provisorische Zifier
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Zahlungsbilanz Grofibrifanniens
Mill. Pfund Sterling . :
1920 1030 1931 103 1033 1934 1935 103

1. UberschuBausdem )
Warenimport . . . 381 386 408 287 263 204 261 347
2, Reglerungszah- : : '
fungen . . . . .. 24 19 4 ~24 -2 T -2

3.Nettoertrag der

Handelsmarine . . 130 . 105 80 70 G5 q0 15 95
4. Netfoerirag der

Kapitalanlagen im . i

Ausland . . . - . 250 220 ) 170 150 160 175 18 195
5. Nettoeinnalmen ' Tk

aus dem Zinsen- )

dienst kurzfristiger '

Anleihen . . . . . 65 55 a0 25 - 30 30 30
6, Neltoeitimahmen

aus and. Quellen. 15 15 10 15 10 10 10

Summe 2bis6 . . . 484 414 304 236 263 202 208

Saldo aus Kred. und
Debit. (Export -]-,

Import —) . 4103 428 —14 —51 - 0 —~ 2 437 —19
Uberschubv. Gold —1— 15 — 543 —15 —196 133 —~70 .
Gesamtsaldo. . . +118 423 — 63 —66 —196 —135 —33

Grenzen. Die Reservehaltung der Banken kann
nicht beliebig weiter gesteigert werden. Die Gold-

sterilisierung durch das Schatzamt findet ihre Gren-

~ zen in der Belastung des Budgets und in dem Ein-
fluB, der durch die Inanspruchnahme des Kapital-
marktes auf den Zins ausgeiibt wird. Man sucht
deshalb nach einer dauernden Losung und sieht als
solche z. B. eine Herabsetzung des Goldpreises in
Dollar an (analoge MaBnahmen werden ‘auch in
Schweden in Erwigung gezogen). Fine derartige
MaBpahme konnte, wenn sie von einzelnen Landern
ergriffen wird — und nur dann kénnte sie ja einen
EinfluB auf die Verteilung des Goldes haben —
unter Umstinden ungiinstige Riickwirkungen zeiti-
gen. In erster Linie miiBte die Ausfuhr des betref-
fenden Landes zuriickgehen und das kdnnte je nach
den Umstinden fiir die ganze Konjunkturentwick-
lung von entscheidender Bedeutung sein. Das Ge-
riicht von einer Aufwertung des Dollars hatte im
vergangenen Monat schwere Erschﬁtterungen der
Warenmarkte zur Folge gehabt.

- Welche MaBnahmen den Goldzustrom hemmen
kénnen, hiingt natiirlich davon ab, worin seine Ur-
sachen zu suchen sind. Der urspriingliche AnlaB
fir den Goldzustrom war die Abwertung des Dol-
lars, die im Jahre 1934 zu einer starken Aktivie-
rung der Handelsbilanz fiihrte. Es wurde voraus-
gesehen — und es ist auch seinerzejt in diesen Be-
richten darauf hingewiesen worden (1933, Heft 12,
S. 208) —, daB die durch die Abwertung bedingte
Herabsetzung der amerikanischen Warenpreise in
Gold einen Goldzustrom bedingen werde. Die Ver-
héltnisse haben sich seither offenbar insofern. ge-
dndert, als die Diskrepanz zwischen den amerikani-
schen Preisen und denen der Goldblockstaaten ver-
ringert wurde; im Verhilinis zu den englischen
Preisen sind die amerikanischen jedoch gesunken,

Der Aktivsaldo der Zahlungsbilanz hat sich seit
dieser Zeit verringert, im abgelaufenen jahre wurde
sogar ein Passivum ermittelt. Der Goldzustrom der
letzten zwei Jahre beruht scheinbar im wesentlichen
auf dem starken KapitalzufluB in die Vereinigten
Staaten. Je nachdem, ob man den Kapital-
zustrom als vorfibergehend oder dauvernd an-
sieht, wird man die Sterilisierung des Goldes als
ein geeignetes Mittel oder nur als vorliufigen Not-
behelf ansehen kénnen. Der Zustrom an kurziristi-
gem Kapital in die Vereinigten Staaten betrug 1936
403 Millionen Dollar gegen 969 Millicnen Deollar
im Jahre 1935, der an langfristigem Kapital jedoch
792 Millionen Dollar gegen 442 Millionen Dollar

im Jahre 1935. Der gesamte Kapitalzuflufl in den -

Jahren 1935 und 1936 entsprach ungefihr dem
Goldzustrom. Bei weiterem Anhalten dieser Kapital-

und Goldbewegung wird eine von: verschiedenen

Alternativen ergriffen werden miissen: Entweder

~man 1aBt es in Amerika zu eéiner Preissteigerung

kommen, durch welche der Goldzustrom gehemmt
wiirde, oder man erreicht dasselbe mittels einer Auf-
wertung, oder man bringt auf irgendeine Weise
den Kapitalzustrom zum Stillstand. Das letztere ist
durch scharfe MaBnahmen gegen die Kapitaleinfuhr
versucht. worden (Besteuerung der Einkommen des
Auslandes aus dem Besitz amerikanischer Wert-
papiere).

Gegenwirtig ist der Zustrom an Gold der smh
in den letzten Jahren in den Vereinigten Sifaafen
ergeben hat, seiner gefahrlichen Wirkungsméglich-

keit beraubt; die derzeit bestehenden Uberschufi-
reserven ermédglichen zwar eine gewisse Kredit-

expansion, die Bestinde der Federal Reserve-
Banken an Wertpapieren sind jedoch gerade so
groB}, daf} sie ndtigenfalls durch offene Markipolitik
jede Expansion der Mitgliedsbanken verhindern
kionnen. Sollte der Kapitalstrom jedoch weiter an-
dauern, dann wird der Goldiiberflufl ‘in Amerika
bald w1eder akut werden.
Abb, 12, Goldbestinde der Notsnbanken :
: in Gold : -
{Logarithmischer MaBstab; 1920 = 100)
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5 1932 |407) 71 |50812084| 2a4\mealz-aa} 17| 7| 51 [101|20-6] 104 37 | 48)382117|2°03| 30| 133|653 | ¢2|156| 142125 45 | 43(228| 52 |21} 7
&5 1083|502 45/537i2230( 103(321103-16] 90| 79| 48| &4|22:0(1-03| 36 | 26|352(10'1|2+60| 20 | 101 | 68| 42(1-75|161 1446 46 | 42(249| 31 109 17
& 1054|488 41 [45¢}2667| 222/2321(3-29] 98| 38| 47| 6:6|210(1-02] 35 | 29|351 &8|257| 31|106| 73| #5/2-15/100 182 50| 45271 25 |17-7} 18
% 1035|507 54|480/2775| 285(19352-33] 102| 20|46 | 70\200|0°87| 40 | 57|34 84| 252| 32| 115| 78| 47|2-25\205| 101! 52| 46|289| 26 |10°3 10
5 1928|438 60|447\2487] 4a5|2034[301] 105| 42|46 | 84120-2|0-82] 42 | 5¢|3-53| 78|2-44| B3| 110 81| 50| 233\22:8(1-08] 53| £3|286( 25 194 20
1935 1.|300| 45{446(1014] 20(1208l2-08| 102| 44| 45| 81l187\081| 44 | 56]3-48| 4|2:44) 30| 17| 60| s0|1-77] 108|145} 44| 50|240| 34 |20-4] 14
1[.| 308| 34|403)1320} 140|1117|>-73| 07| 7|38 | 8:3145|056| 41 | 552-00| 66l2-00| 32| 111 | 71| <7|1-85|20°5(1-54] 47 | 47|252( 26 |20 16

111 | 615| 50(381|2784| 634|1946|3834 13| 46|39 | &7|18:4|0-74| 47 | 58|207| ool 18| 36| 12| 00! 552-20| 244 1vee] 50 | 52|07 23 |23 23

1V, 687! 67|341|520300t0(2030[2-40¢ 108| 2| 36| 66(172(073| 42 | 55|267| 54}1-68! 35| 147| 83| 57|2:252311-92) 56 | 40|209| 20 189 21

v |507| 49|487[3087| 812(2509;343} 97| <0{30 | 7'1)190[070 54|201| 61(1-05 32| 130| ™| 57|230|22+6(1°07 51| «8|207] 38 [154 20

VI, |426| 47|284[2877| 576(1057/4-22) 89| 30| 40| 8318°3l0-82| 32 | 44(205| 6-4|2-08) 30| 116| 76| 47|2-49|234|24| B0 | #5|306] 13 | 84| 19
viT.{422 71|353(3152| 780[220014°52] 04| 39]2¢| T-6|18-5l0°82 37 | 57(340) 73(2-30| 30| 14| 71| 47|2°45|22:4|2:17| 46| 451250] 22 |14:5 16
viil.| 367, 81|364[2523 484|2008 5-24] 101| 47| 47| &0 20-3]0-06| 35 | 29|3-53) 7-6|2-30| 31| 105| 76| 48|2-58|22-5(2-28| 50| 45!257) 25 (128 19
1x. | 438 663002123 33412364 \4'80] 105| #7| 51 |107 21-2|0-03| 37 | 57|3-08 03|20 35! 113| 85| «8|257\227|223| Bo| 47(280) 20 146 A

438| £3|552|1566| 21312304/5-00] 117| 44| 56| 9-0/24-6/0-85| 46 | 67|4-50|10°5(3-26| 36| 119| 85| 49)224217|1-01 49]278) 2 (245 22

%1.1308| 71|002|1453| 152|2122/367] 119] 24| 57 | 80/22-0|0-76( 51 | 62476 10-8|343| 36 | 19| 85 50{2-41|22-4|2:05 57| 50/313| 34 (283 21
X11.|250) 50|70 776| 122(1555(407] 128] 7 54| 9°0/28°51-02| 55 | 5¢|4-18] 97|307| 35 | 114| 95| 59|2°68|272|2'21| 62| 28/357 33 (209 27
1937 1.{289 42\469| 717| 74|1048/3-44) 105| 45] 48| 7-2|218/081) 48 | 62|380) B-4|2:60| 28| 05| 73| 52{2-17|228|184| 46| 52286 32 |24 18
11 |363 521351 (1022| 147(1028(2-04) 116! 9] 4'5 | 67|23'5|0-85| 54 | 72(344| 7-4|2-40| 31 | 101| 91| 50|2-47|26°0|2:07| 50| 55(338| 25 274 28

111, |598| 53|339|3912| oi6{18082-67 127| 52| 45| 81128°6|1-00| 54 | 67|325| 66220 36 | 112|105| 65)3-00(33-1|2'56| 57| 59!368| 22 207 30
W 122| 20 46| 50 26'5|102| 53 | 69|339) 6°6|2:23 37 | 121|108 | 63]312(200{266| 70| 62411 19 237 34

Anmerkungen zu den vorstehenden Tabellen:

¥* Saisonbereinigt, — @ Durchschnitt. — ¥) Provisorische Zahlen. — 1) Monatsmitte. — %) Monatssummen. — 8) Monats-
ende, — 4} Monatsdurchschnitt. — 5) Der Riickgang von August auf September 1936 erklirt sich vorwiegend aus der Neu-
bewertung der auf Schweizer Franken Iautenden Effekten. — 6) Paritit ab Mai 1934: 100 § = 570726 Schw. Fr., vorher
100 S = 72:926 Schw, Fr., ab September 1936 100 § = 82'509 Schw. Fr., ab Jinner 1937 100 S = 82:336 Schw. Fr. — 7) Ab
Mai 1934 Aufwertung des Goldbestandes und der Devisen. — 2) Qhne Bankaktien. — 9) Kol. 27: Dividendensumme

- ausgedriickt in 9, des Gesamtknrswertes; Kol. 28: Dividendensumme ausgedr. in 9} des Kurswertes der A. G.,

die Dividende zahlen. — 10) Bei einer Laufzeit von 2 Wochen bis 3 Monate gegen 150¢ige Deckung in Effekten (mit
NachschufSpflicht) fiir erste Firmen. — 12) Ab April 1934 Umrechnung zum Privatclearingkurs, bzw, fiir- 100 S
Gold = 125 S. — 13) 1928 nur Pfandbriefe der Hypothekenanstalt, sonst inkl. Aktienbanken. — 14} Fiir Juni und
Juli 1931 nur Sparkassen allein, da Angaben der anderen Geldinstitute fehlen; ab November 1933 inkl. der auf Schilling-
betrige umgerechneten Fremdenwihrungseinfagen und Kassenscheine in fremder Wihrung. — 15} Angaben des Reichs-
verbandes deutscher Sparkassen in Osterreich. — Fiir die Jahre 1920—1931 Jakresdurchschnitte aws den Vierteljahrs-
ziffern. — 16) Ab Juni 1935 wurde an Stelle der 79, Volkerbundanleihe die 5% Konversionsanleihe, ab Juli 1933 wurde
statt der 7% Anleihe der Stadt Baden vom Jabre 1926 die konvertierte 6%, Anleihe in die Berechnung einbezogen, —
17y GroBhandelspreis von Schweinefleisch als Vielfaches des GroBhandelspreises von Futfermais. — 18) Inléndische
Agrarstoffpreise in Perzenten der inlindischen Industriestoffpreise. — 1) Nur Neuvaufirieb auf dem Zentralviehmarkt in
St. Marx, ausschlieBlich der Kontumazanlage und der AuBermarktbeziige. — 29 Die jeweils letzten 12 Werte der
saisonbereinigten Indexziffern sind provisorische Zahlen, die sich nur unbedeutend von den endgliltigen Werten unter-
scheiden. — 1) Auf 100 unmittelbar neu angemeldete ofiene Stellen entfallen unmittelbar neu angemeldete Stellen-
gesuche, -~ 22) Qhne Vorzeichen = Ausfuliriiberschufl, - = Einfuhréiberschu. ' i
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