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Nationalbank: Die Gesamtzirkulation, bestehend
aus Notenumlauf und Giroverbindlichkeiten, hat
bis Mitte Janner um 6 Millionen Schilling abge-
nommen, Dieser Riickgang entspricht nicht ganz
dem saisoniiblichen AusmaB, was aus der Steige-
rung der saisonbereinigten Indexziffer von 123 auf
127 ersichtlich ist. Der Notenumlauf, der im Dezem-
ber iibersaisonmaBig zugenommen hatte, ist wieder
zuriickgegangen. Die saisonbereinigte Indexziifer
von 111, die fast wihrend des ganzen Jahres 1935

gleich blieb, ist damit wieder erreicht. Das Girokonto_.

der Nationalbank hat in dem betrachteten Zeitraum
eine Erhéhung um 63 Millionen Schilling erfahren,
wodurch die in der vorigen Berichtsperiode infolge
von Vorversorgungen fiir den Weihnachts- und
Ultimebedarf eingeiretene Verminderung {65 Mil-
lionen Schilling) beinahe vollstindig aunsgeglichen
ist. Die Uberwindung des . Jahresultimos ist dem-
nach so reibungslos vor sich gegangen, wie kaum
jemals zuvor, was die frotz der langsamen Be-
lebung am Kapitalmarkt noch immer bestehende
grofie QGeldfiille deutlich charakterisiert, Damit
hapngt auch zusammen, daB in Anbetracht der
grofien Barreserven fiir die Banken noch keine
Notwendigkeit besteht den Reeskompte der Natio-
nalbank in griBerem Umfang in Anspruch zu

- nehmen. Das Wechselportefeuille- der Nationalbank

zeigt daher in dieser Berichtsperiode einen weiteren
Riickgang um 3 Millionen Schilling und liegt da-
mit um 11 Millionen Schilling unter dem Ver-
gleichiswert des Vorjahres.

Die Devisenbestdnde der Nationalbank weisen
von Mitte Dezember bis Mitte Janner einen leichten
Riickgang auf, der mit dem groBeren: Einfuhr-
bedarf, insbesondere an Rohstoffen, zusammen-
hingt. Die gesamie valutarische Deckung ist um
8§ Millionen Schilling gesunken, so daB sich das
Deckungsverhaltnis von 30-1% auf 29:6% ver-
ringert hat.

Die per 31. Dezember 1935 vorgenommene
Anderung der Bewertung des Goldbestandes der
Nationalbank (statt bisher 5999-83 Schilling nun-
mehr 5963-60 Schilling fiir 1 kg Gold) ist nicht
auf eine Wertsteigerung des Schillings, sondern
anf die Zugrundelegung des sehr stabilen Gold-
ankaufspreises der Bank von Frankreich zuriick-
zufihren, der um 36-14 Schilling per Kilogramm
niedriger ist als die friibere Bewertung, die dem
seit 1931 veranderten Verhdltnis des Schillings
zim Gold entsprach. Gegeniiber dieser Goldbewer-
tung ist der im Wiener Kurszettel ersichtliche

Goldankaufspreis seit 1933 unveriindert 128 Schil-
ling fiir 100 Schilling-Gold. -

Kapitalmarkt und Spareinlagen: Die Milde-
rung bedeutender politischer Spannungen und das
wachsende Vertrauen in die giinstige Weiterentwick-
lung wichtiger dsterreichischer Industriezweige
haben dazu beigetragen, dal sich die Aufwérts-
bewegung der ICurse an der Wiener Bérse bis
Mitte Janner weiter fortgesetzt hat. Der Index der
35 wichtigsten am Wiener Effektenmarkt gehan-
delten Industrieaktien hat sich-in dieser Berichts-
periode neuerlich, und zwar von 70-8 auf 72-1 er-
héht. Der Kursindex der festverzinslichen Werte
zeigt eine unbedeutende Abschwichung, die fast aus-
schlieBlich auf den Kursriickgang der 5prozentigen

- 20jahrigen frz. Frankenanleihe (wegen Zinsenfillig-

keit) zuriickgeht. Im allgemeinen scheint sich jedoch
die aufwartsgerichtete Entwicklungstendenz, die im
Laufe dieses Jahres zuerst durch Wahrungsunruhen
und dann durch den Ausbruch des ostafrikanischen
Krieges (im Oktober Tiefpunkt des Kursindex!)
unterbrochen wurde, wieder herzustellen. Von den
Industrieaktien zeigen die Werte jener Unter-
nehmungen die verhidltnismiBig stirksten Kurs-
besserungen, die von der staatlichen Arbeitsbeschaf-
fung oder von der erhohten Ausfuhr den gréfiten
Nutzen ziehen konnten. So hat sich z. B. der Kurs--
wert der- Aktien der Bau- und Baumaterialien-
industrie in dieser Berichtsperiode von 355 auf
39-2 Millionen Schilling und jener der Metall-
aktien und Metallindustrieaktien von 1404 auf
142.4 Millionen Schilling erhéht. Die Kurswert-
steigerungen in der Gruppe Elektrizitdit und Gas
sind auf Kursbefestigungen der Kraftwerkeaktien
zuriickzufiihren. In den ibrigen Gruppen, in welchen
ebenfalls die steigende Tendenz unverkennbar ist,
sind die Veranderungen nicht bedeutend.

Wie die Ziffern der Geldumsdtze aus dem
Effektenverkehr und. die Entwicklung der vom
Wiener Giro- und Cassenverein abgefithrten Um-
satzsteuer zeigen, beginnt sich die Basis der Kurs-
bildung langsam zu verbreifern. Die dadurch
wachsende Widerstandsfahigkeit der Kurse gegen
die aus normalen Geldbediirfnissen getatigten Um-
sitze wird neben dem Vertrauen in die Stabilitat
der dsterreichischen Wihrung und der durch die
Neugestaltung des Budgets geschaffenen Klarheit
im Staatshaushalt wesentlich dazu beitragen, das
Interesse des Publikums fiirr langfristige Anlagen
zu vergroBern.

Die gesamten Spareinlagen zeigen fiir Dezem-
ber eine saisonbedingte Abnahme um 21 Millionen
Schilling. Bei den Sparkassen ergibt sich fiir Wien
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eine Abnahme um 10 Millionen Schilling, in Steier-
mark eine solche um 2 Millionen Schilling. In den
iibrigen Bundesldndern sind die Verdnderungen des
Spareinlagenstandes #uBerst geringfiigig. Ober-
gsterreich und Vorarlberg zeigen unbedeutende Zu-
nahmen.

Bei den Gzroumsatzen ist fiir den Monat
Dezember, wie gewohnlich, eine saisonbedingte
Steigerung festzustellen. Die saisonbereinigten In-
dexziffern fir die zur Beurteilung der Geschifts-
tatigkeit besonders charakteristischen Umsétze der
Nationalbank und der Postsparkasse zeigen jedoch,
daf die Zunahme bei den beiden Instituteri iiber das
normale AusmaB hinausgegangen ist. Jede der
beiden Indexziffern ist im Vergleich zum Novem-
ber um 1 Punkt gestiegen. Im Vergleich zum
Dezember 1934 zeigt die saisonbereinigte Index-
ziffer der Postsparkasse eine Erhéhung von 123
auf 128, jere der Nationalbank eine solche von
64 auf 75. Die Giroumsitze des Wiener Giro- und
Cassenvereines, die fiir die Geschiftstatigkeit an
der Bérse und fiir den Privatclearingverkehr kenn-
zeichnend sind, weisen im Dezember zwar eine Stei-
gerung von 569 auf 612 Millionen auf, doch liegt
diese Zunahme unter dem saisonbedingten Aus-
mal, was aus dem Riickgang der saisonbereinigten
Indexziffer von 29 auf 28 ersichilich ist. Auch die
Umsétze des Saldierungsvereines zeigen im Dezem-
ber eine Abschwichung. Thr absoluter Wert liegt
jedoch mit 197 Millionen Schilling um 15 Mil-
lionen Schilling dber dem Vergleichswert des Vor-
jahres.

Firmenbewegung: Die Zahl der Konkurse und
gerichtlichen Ausgleiche hat sich im laufenden
Jahre weiter vermindert;
waren wochentlick 16 Ausgleiche und 11 Xonkurse
zu verzeichnen, gegen 37 Ausgleiche und 14 Ken-
kurse im Jahre 1934, Das starke Absinken der
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Ausgleiche diirfte allerdings zum Tejl auf die im
September 1934 in Kraft getretene Ausgleichs-
novelle zuriickzufiihren sein, wenn auch, wie friiher
schon berichtet (Bd. 9, Selte 216) dle langsame |
Beendigung des L;quldxerungsprozesses dabei die
groflite Rolle spielen diirfte, Die Zah! der Konkurse
ist auf dem Tiefpunkt des Jahres 1929 angelangt.

Die Zahl der Loschungen im Wiener Handels-
register ist im Dezember saisonmiBig angestiegen,
und zwar im Zusammenhang mit dem Beginn des
neuen Steuerjahres am 2. Jinner. Im Durchschnitt
des abgelaufenen Jahres betrug die monatliche Zahl
der’ Laschungen 05, gegenitber 68 im Vorjahre.

Produktion: Um die Jahreswende macht sich
der oft gegenldufige Saisonrhythmus der einzelnen
Produktionen besonders deutlich bemerkbar und
verwischt die dartvinterliegende Konjunkturkompo-
nente. Dazu kommt, daB sich in letzier Zeit zum
Teil rasch wechselnde Sondereinfliisse einstellten,
die sich allerdings vorwiegend im giinstigen Sinne
auswirkten. Dadurch trat vielfach eine Produk-
tionssteigerung ein, die iiber eine normale und daher
als dauernd anzusehende Konjunkturbelebung hin-
ausging. Unter diesem Gesichtspunkt ist auch die
fast sprunghafte Steigerung des Produktionsindex
im November zu beurteilen, die gegeniiber dem
Vormonat 6 Punkte betrng. Der Produktionsindex
erreichte damit einen neuen Hohepunkt. Die Stei-
gerung geht in erster Linie auf die Exportkonjunk-
tur der Textilindustrie (Baumwollgarne) zuriick.
Der spezielle Charakter dieser Ausfuhrsteigerung
wird besonders durch die folgende Tabelle deut-
lich, die die Entwicklung der Ausfuhr von Baum-
wollgarnen npach “den wichtigsten Exportldndern
wiedergibt.

Es zeigt sich, daB die Ausfubrbesserung sich
fast ausschlieBlich auf den ruménischen Marki und
zum Teil anf den jugoslawischen konzentriert,

Entwicklung der Industriestoffpreise
(logarithmischer MaBstab; © 19231931 = 100)
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Ausfakr von Baumwollgarnen

Insgesamt D?‘:ﬁ? % Ruminien s%'i{.i,-;n

M W M W M W M W

1934 VI,  6.041 2469 320 175 4,167 1538 180 222 738 226G
. 3632 1346 312 J67 1738 503 230 210 677 173

VIIL. 4.872 2149 544 243 2834 1158 180 245 750 230
IX. 708 2051 2205 10%0 3.270 1071 247 270 511 162

X. 8019 2989 1145 574 5053 1480 331 335 637 213

X!, 5.001 3566 1861 831 5.968 1812 368 340 556 161
1035 VI, K721 2143 1200 400 3192 060 372 307 320 90
VIL.  7.4T0 2834 240 93 5042 iﬂg 202 234 3&7 83

IX. 11047 INT 5738 283 0008 2732 331 287 532 148
X. 1206 46 10254 3432 556 528 408 112
XI. 10,889 2972 604 213 8715 2743 645 650 260 75

M=DMenge in ¢, We=Wert in 10005
wahrend der Absatz nach den beiden anderen wich-

tigen Exportstaaten, dem Deufschen Reich und

Ungarn, gegeniiber dem Vorjahr ganz erheblich
gesunken ist. Die starke Zunahme des Auftrags-
bestandes auch im November 14Bt eine giinstige
Entwicklung auch fiir die néchste Zukunfi er-
warten. In letzter Zeit haben sich allerdings neue
Schwierigkeiten in der Erieilung von neuen Ein-
fuhrbewilligungen von seiten Ruméaniens eingestellt,
iiber die noch verhandelt werden wird. Auch die
Baumwollwebereien und die Wollindustrie ist besser
als im Vorjahr beschiftigt. Das neue Einfuhr-
verbot fiir gebrauchte Textilmaschinen sichert der
Textilindustrie den erhohten Schutz am Inlands-
markt. : '

Die Produktfion der Eisemindustrie ist im De-
zember saisonbedingt zurlickgegangen, die Fisen-

- erz- und Roheisenerzeugung wm ungefidhr den

gleichen Perzentsatz wie zur selben Zeit des Vor-
jahres, die Rohstahlerzeugung verminderte sich
von November auf Dezember dieses Jahres im
Gegensatz zum Vorjahr nur unwesentlich und der
Index der Erzeugung von Walzware und Halb-
zeug hat sogar in diesem Jahr eine betrfchtliche
Steigerung erfahren. Die Indizes der Erzeugung
von Fisenerz, Rohstahl und Walzware plus Halb-
zeug lagen damit im" Dezember um ungefihr 100%
iiber dem Niveau der gleichen Zeit im Vorjahre.

Anbaltend gedriickt trotz gelegentlicher Fxport-
besserungen ist’ die Lage der Papierindustrie und
die Produktionsziffern im November konnten weder
bei Papier, noch bei Zellulose, Pappe und Holz-
schliff die Hohe des Vorjahres erreichen.

Die Stromerzeugung ist im Dezember saison-
bedingt gestiegen, lag aber auch iiber Vorjahrs-
héhe. Die Braunkohlenférderung war im November
um 16% hoher als im Vorjahr. Die Zunahme
geht in erster Linie auf einen erhéhten Industrie-
kohlenbedarf zuriick, der z. B. in dem, im Novem-

_ ber 1935 gegeniiber November 1934, um 10%
héheren Brennstoifbedarf der Industrie und Land-
“wirtschaft zum Ausdruck kommt. Der Brennstoff-

verbrauch fijr Hausbrand und Kleingewerbe lag

dagegen, vorwiegend unfer dem EinfluB der milden
Witterung, unter Vorjahreshdhe.

Umsdtze; Der saisonbereinigte Verbrauchs-
giiterumsatzindex ist im Monat November beacht-
lich gestiegen. Der HaupteinfluR geht allerdings
auf die Steigerung der Schuhverkiufe im Zusam-

" menhang mit dem Weihnachtsgeschaft und den

verschiedenen Hilfsaktionen zuriick. Im Dezember
sank der Schuhabsatz wieder. Die ILebensmittel-
umsétze sind nach dem hohen Stand im Oktober
in den zwei folgenden Monaten gesunken und er-
reichten im Dezember nur noch die Vorjahreshéhe.

Die¢ Produktionsgiiterumsatze hatten in Uber-
einstimmung mit der Entwicklung der Produktion
im November einen neuen Héchststand zu ver-
zeichnen.

Arbeitsmarkt: Die Zahl der unterstiitzten
Arbeitslosen in ganz Osterreich ist in der Zeit von
Mitte Dezember 1935 bis Mitte Jdnner 1936 von
262.000 auf 305.000 gestiegen, liegt aber um
21.000 unter dem Jannerstand des vergangenen
Jahres. Wihrend jedoch im Vorjahre die saison-
miBige Zunahme in dieser Periode nur 36.000 be-
trug (1934: 34.000), ist heuer eine solche um
43.000 zu beobachten. Diese Tatsache ist aber, wie
schon in fritheren Berichten hervorgehoben, keine
Folge eines etwaigen Konjunkturriickganges, son-
dern ergibt sich aus der durch die dffentlichen
Arbeitsbeschaffungsaktionen bedingten ebenso iiber-
saisonm#Bigen Entlastung des Arbeitsmarktes wah-
rend der Sommermonate. Die saisonbereinigte Index-
ziffer der Arbeitslosigkeit in ganz Osterreich er-
hohte sich in dieser Berichtsperiode von 128 auf
132, in Wien von 126 auf 132 und in den Bundes-

landern von 129 auf 132. Aus dem Umstande, daB

diese Indizes im Vergleich zu denen des Janmer
1035 immer noch wesentlich niedriger liegen (fdr
Osterreich um 11, Wien um 9, Bundeslander um
14 Punkte) ergibt sich gegeniiber den Verhaltnissen
der gleichen Zeit des Vorjahres die anhaltende
Besserung.

Zur Vermittlung in ganz Osterreich waren im
November 1935 34.000, das sind um 11% mehr
Arbeitslose vorgemerkt, als im Vormonat. Eine
starkere Zunahme zeigen die Bundesldnder, wo die
Ziffer der Vorgemerkfen von 144.000 auf 169.000
(17%) stieg, wihrend sich in Wien die Zahl der
Vorgemerkten nur um 9000 (6%) auf 167.000 er-
héhte. Der Vergleich dieser Prozentsitze bestatigt
das oben fiber die staatliche Arbeitsbeschaffung
Gesagte, denn die durch schlechte Witterung ge-
botene Finstellung der von der Arbeitsbeschai-
fungsaktion vorwiegend in Angriff genommenen
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Arbeifen trifft am meisten die Bundesl@nder.
Im Verhidltnis zum gleichen Zeitpunkt des Vor-
jahres (364.000) hat die Zahl der in ganz Oster-
reich Vorgemerkten um 28.000 abgenommen, da-
von in Wien allein um 12.000 Personen. Nach
ginzelnen Industriezweigen erleidet, weil am meisten
saisonbedingt, das Baugewerbe die gréBte Zunahme,
namlich von 58.943 auf 76.794; trotzdem liegt diese
Ziffer nmoch um 20.000 unter dem entsprechenden
Stand des Vorjahres. In der FEisen- und Metall-
gewinnung ist efne Erhdhung um 226 Personen
auf 2437, in der Maschinenerzengung von 12.372
auf 12.723, in der Bekleidungsindustrie von 20.073
. auf 21.399 zu beobachten. Die Zahl der bei der
graphischen Industrie zur Vermittlung vorge-
merkten Arbeitslosen hat eine kleine saisonmaBige
Abnahme wm 230 auf 6759 erfahren, wihrend sich
die Verhalinisse in den anderen Betriebsklassen
nicht wesentlich dnderten.

Verkenr: Die Einnahmen aus dem Giiter-
verkehr sind im November saisonmifBig (infolge
geringerer Zahl der Arbeitstage) gesunken; eine
Verringerung hatten auch die Einnahmen aus dem
Personenverkehr erfahren.

. Im Dezember ist wieder ein Riickgang der seit
Jahresmitte steigenden arbeitstiglichen Wagen-
gestellung eingetreten. Daran ist hauptsichlich das
saisonbedingte Sinken des Binnenverkehrs von 5618
auf 4762 arbeitstagliche Wagen im Zeitraum von
November bis Dezember beteiligt. In der Ein- und
Ausfuhr dagegen ist die Wagengestellung gestiegen.

Im Durchschnitt des verflossenen Jahres war
die Wagengestellung-je Arbeitstag mit 5028 nur
wenig héher als im Vorjahr (4958). Es hat sich
also im vergangenen Jahr der konjunkturelle Fort-
schritt im Durchschnitt nur sehr wenig auf die Be-
anspruchung der Bundesbahnen ausgewirkt. Ledig-
lich in den letzten Monaten zeigte sich eine Ten-
denz zu verstirkter Wagengestellung im Vergleich
zum Vorjahr, wobei es sich aber vorwiegend um
die Gestellung fiir Ausfuhr und Durchfuhr han-
delte. Auch die Ziffern fiir die Tramsportleistung
und die Einnahmen im Giiferverkehr lassen in den
letzten statistisch erfaBten Monaten eine erhéhte
Beanspruchung im Vergleich zum Vorjahr er-
kennen. :

' Staatshaushalf: Der Gesamtertrag dér offent-
lichen Abgaben zejgt fiir Novémber eine saison-
bedingte Abschwichung um 8 Millionen Schilling.
I?amit liegt jedoch die absolute Ziffer vom 92 Mil-
lioney- Schilling noch immer um 3 "Millionen Schil-
ling iiber dem Vergleichswett des Vorjahres. Die

Ertrige der Warenumsatzstewer liegen wm 1 Mil-
liom Schilling iiber dem entsprechenden Werf des
Vorjahres. :

Bei Beurteilung der staatsfinanziellen Gesamt-
lage muB neben der bereits erwidhnten Neuordnung
des Budgets fiir. 1936 die endgiiltige Regelung der
Verpilichtung der Regierung aus ibrer Haftung
fiir die restlichen Forderungen der auslandischen
Glidubiger der Creditanstalt (Live Claims) als
iiberaus giinstiges Moment gewertet werden.

Auflenhandel: Das Volumen des dsterreichi-
schen AuBenhandels hat im Monat Dezember eine
néierliche Ziuiiahme um 14 Millionen Schilling er-
fahren. An dieser Belebung sind Einfuhr und Aus-
fuhr mit je 7 Millionen Schilling beteiligt. Gegen-
iiber der gleichen Zeit des Jahres 1934 (190 Mil-
lionen Schilling) betrdgt die Zunahme sogar
26 Millionen Schilling. Der gesamte Einfuhriiber-
schuBl betrigt unverdndert 35 Millionen Schilling.
Die Steigerung der Einfuhr ist in erster Linie eine
wertmiBige; mengenmiBig ist im Vergleich zum
November keine Anderung eingetreten, wihrend im
Vergleich zur entsprechenden Vorjahreszeit ein un-
bedeutender Riickgang zu verzeichmen ist. An der
Zunahme der Einfuhr haben die Gruppe der Nah-
rungsmittel und Getrinke mit 2-8 Millionen Schil-
ling und die Gruppe der Rohstoffe mit 4 Millionen
Schilling den Hauptanteil. Die Rohstoffeinfulir, die
ebenfalls mengenmiBig etwas gefallen ist, zeigt in-
sofern eine Umschichtung, als die Brennstofieinfuhr
zuriickgegangen ist, wihrend die Einfuhr wert-
vollerer Rohstoffe zugenommen hat. Die Fertig-
wareneinfuhr weist einen Riickgang von 1 Million
Schilling auf, gegeniiber 2 Millionen Schilling ini
Vergleichszeitpunkt des Vorjahres. In welchem Aus-
maB die in der 20. Einfuhrverbotverordnung vom
14, d. M. erlassenen Einfuhrverbote fiir gebrauchte
Textilmaschinen, fiir  Tafelglas, fiir Pflugscharen
und Pflugbestandteile, fiir Dynamomaschinen, Zink-
bleche, Reis usw. die Entwicklung der Einfuhr be-
einflussen werden, ist derzeit noch nicht zu itber-
blicken. Es muB aber immer beriicksichtigt werden,
daB eine Drosselung der Einfuhr in der Regel auch
einen Rickgang der Ausfuhr zur Felge haben
wird.

Die Ausfubr hat in dieser Berichtsperiode
nicht nur wertmiBig, sondern auch mengenmiBig
zugenommen, doch ist das saisonbedingte AusmaB
dabei nicht iiberschfitfen worden, was aus dem
Gleichbleiben der saisonbereinigten Indexziffer (50)
zu ersehen ist. Auch bei der Ausfubr fallen die
Rohstoffe besonders stark ins Gewicht. Ihre Aus-
fubrsteigerung betrug im Dezember 4-9 Millionen

. 2%
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Schilling, an welcher die Holzausfuhr besonderen
Anteil hatte. Die Zunahme der Fertigwarenausfuhr,
die auch mengenmiBig ziemlich bedeutend war, ist
hinfer dem saisonbedingten AusmaB zuriickgeblie-
ben. Thre saisonbereinigte Indexziffer ist von 51
auf 48 gesunken. Der AusfuhriiberschuB von Fer-
tigwaren ist jedoch weiterhin von 20 auf 23 Mil-
ltonen Schilling gestiegen.

- NEUBERECHNUNG DES INDEX DER
AGRAR- UND INDUSTRIESTOFFPREISE

Der Preisindex der Agrarstoffe und der Preis-

index der Industriestofie fiir den Inlandsmarkt und
flir den Weltmarkt wurden einer teilweisen Neu-
berechnung unterzogen. Sowohl im Index der in-
landischen als auch im Index der internationalen
Agrarstoffpreise wurde der Kartoffelpreis durch
den fiir Mais ersefzt. Die unverhiltnismiBig
starken Saisonschwankungen des Kartoifelpreises
haben sich ndmlich im Gesamtpreisindex allzn
storend bemerkbar gemacht. Die Zusammensetzung
des Index der inléndischen und des Index der inter-
nationalen Industriestofipreise blieb die gleiche, nur
wurde vereinzelt der Indexberechnung die Preis-
notierung der betreffenden Ware an einem anderen
Welthandelsplatz zugrunde gelegt. Die wichtigste
Anderung ergab sich durch die volle Beriicksichti-
gung der Abwertungen, sowohl der auslindischen
Wihrungen als auch der heimischen Wihrung,
und zwar auch in der Zeit der offiziellen Kurse.
Alle Preise wurden auf Schilling umgerechnet. Die
Indizes der Agrar- und Industriestoifpreise neuer
Berechnung gehen mit denen nach der fritheren Be-
rechnung bis 1931 fast vollkommen parallel. Nach-
her sinken die neuberechneten Indizes der Agrar-
und Indvstriestofipreise am Weltmarkt stirker als
die entsprechenden Indizes nach der friiheren Be-
rechnung. Dazu trug auch die Verlegung der Notie-
rungen nachs Lindern mit starker Abwertung
(GroBbritannien) bei. Die relative Bewegung
zwischen den beiden Weltmarkipreisindizes wurde
dadurch jedoch nur wenig beeinfluBt.

Der Index der Agrarstoffpreise am Inlands-
markt und der Index der Agrarstoffpreise am
Weltmarkt, die im statistischen Anhang laufend zur
Verdifentlichung gelangen (Kolonne 66 und 67),
werden, jeder Index fir sich, als arithmetischer
Durchschnitt der Preisindizes der Waren Weizen,
Roggen, Gerste, Zucker, Rindfleisch, Schweine-
- fleisch, Schmalz, Butter und Mais berechnet. In
den auf gleiche Art berechneten Indizes der In-
dustriestoffpreise sind die Preise von Steinkohle,

Stabeisen, Grobblechen, Schrott, Blei, Rindshéuten,
Baumwollgarn und Leindl enthalten.

Die Entwicklung der Weltmarkipreise diirfte
an einem entscheidenden Wendepunkt angelangt
sein. Der Riickgang sowohl der Agrarstoffpreise
als auch der Industriestoffpreise ist im Jahre 1934
zum Stillstand gekommen und im - Jahre 1935
zeigte sich allmihlich ejne steigende Preistendenz,
die sich in den letzten Monaten erheblich verstarkt
hat (vgl. Abb. Z/2 u. Z/3). Bemerkenswert an der
Entwicklung ist besonders, dafi die Agrarstoffpreise

—.im allgemeinen relativ stiarker gestiegen sind als

die Industriestoffpreise, so daB die Verringerung
der Preisspanne zwischen Agrar- und Industrie- -
stoffpreisen zugunsten der Agrarpreise weitere
Fortschritte gemacht hat (vgl. Abb. Z/4). Diese
Umkebr der Preisentwicklung am Weltmarkt warf
die Frage auf, ob sich dadurch nicht auch wesent-
liche Voraussetzungen, die fiir die inlandische
Preispolitik in der Krise maBgebend waren, geén-
dert hatten und eine Nevorientierung der Preis-
politik zu erwigen wire. Dadurch riickte von selbst
das Preisproblem wieder in den Vordergrund der
offentlichen Diskussion. Die Neuberechnung der
Preisindizes der Agrar- und Industriestoife auf
dem Inlandsmarkt und auf dem Weltmarkt gibt den
AnlaB und die Moglichkeit, auf die mit diesen
Preisen und ihrer Entwicklung zusammenhidngen-
den Probleme einzugehen.

Die Weltmarkipreise der landwirtschaftlichen
Produkte zeigten in ihrem Verhalten in der Krise
zwei DBesonderheiten: der Preisfall begann nicht
nur frither als bei den Industriestoffpreisen, son-
dern erreichte auch vielfach ein gréBeres AusmafB
(vgl. Abb. Z/2). Wiahrend die Industriestoffpreise
im Jahre 1928 und 1920 ihre hichsten Notierun-
gen zu verzeichnen hatten, kulminierten die Preise
der Agrarprodukte am Weltmarkt im allgemeinen
schon im Jahre 1925 (vgl. Tabelle Seite 8).
Der {irithere Preisriickgang der Agrarstoffe haite
seine Ursache vorwiegend in den iberreichen
Ernten der folgenden Jahre, besonders 1927, die
einen raschen Anstieg der Vorrdte bewirkten. Die
Preisverdnderungen selbst wurden auBerdem
durch eine Reihe von Sondereinfliissen bestimmt
und sind nur zum Teil als unmittelbare Krisen-
folge anzusehen.

Es ist eine Besonderheit der Landwirtschait,
daB ihre Produktion im Gegensatz zu jemer der
Industrie, im Konjunkturverlauf nur sehr getingen
Schwankungen unterliegt und daB die produzierte
Menge auch bei allgemein sehr ungiinstigen
Preisen sich nur wenig verringert. Das geht deut-
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lich aus der folgenden Tabelle hervor, welche die
Entwicklung der Weltproduktion, sowie der dster-

reichischen Produkfion wvon 5 landwirischaft-
lichen Giitern wiedergibt.
Weltproduktion
(1920 = 100)
1920 1930 1031 1932 1033 1934 19035
Welzen « + ¢ 4 5 v 4 2 s 100 113 107 106 i 105 108+
ROZEED .+ + o v = 0 » o » 100 107 94 103 11 96 102%
Gerste 82

00 95
.......... 100 80 102 10 6

105+
Zucker (Rilbenzucker) . 100 121 94 84 95 103 .

Produktion in Osterreich

(1929 = 100) ,
......... 100 104 105 126 115 135+
&;ﬁégg ......... 100 103 94 121 135 13 115%

100*

.......... 100 108 108 113 116 132 101*

Mai
Zucker (Rilbenzucker) . 100 125 1885 137 142 185
% Vorldufige Ziffern.

Beriicksichtigt man ferner, daB die Nachfrage
nach diesen Nahrungsmitteln sehr unelastisch ist,
daB also eine Preissenkung keine erhebliche Mehs-
nachirage zur Folge hat, so ist schon daraus er-
klarlich, daB der Konsumriickgang, wie er in der
Krise eintritt, einen besonderen Druck auf die
Preise der landwirtschaftlichen Produkie aus-
iibt. Die Politik internationaler kartellartiger
Organisationen, wie des Kanadischen Weizen-
pools, der versucht hat, die Uberschiisse aus der
Ernte des Jahres 1927 vom Markie fernzuhalten
und so die Preise weiter zu stiitzen, konnte den
Preissturz zu Beginn der Krise nur verscharfen.
Von noch entscheidenderem FinfluB auf die Preis-
entwicklung war aber schlieBlich die Absperrungs-
politik der europiischen Importlinder, die dadurch
die heimische Landwirtschaft vor dem Preisfall am
Weltmarkt zu schiitzen versuchten. Dadurch wurde
die Produktion im Inland noch stirker ange-
regt und die Tendenz zur Uberproduktion ver-
starkt. Diese Entwicklung ist auch in Osterreich
festzustellen gewesen, wie aus einem Vergleich der
Entwicklung der Weltproduktion und der in-
lindischen Produktion wichtiger landwirtschaft-
licher Produkte hervorgeht (vgl. Tab. oben). Die
Bedeutung der Zollerhthungen fiir die inlindi-
sche Preisentwicklung wird in Abb. Z/5 an einem
Beispiel deutlich, Durch eine Untersuchung?) {iber

die Schwierigkeiten der internationalen Agrar- -

produktion kommt das Wirtschaftskomitee des
Volkerbundes zu folgenden SchluBfolgerungen, die
die Entwicklung und Lage der Landwirtschaft be-
leuchten_ Seit 1925 haben die wichtigsten In-
dustrielinder, mit Ausnahme FEnglands, durch
Zollschutz d1e eigene Produktion angeregt, wodurch

') Considérations relatives a évolution actuelle du
Proiectxonmsme Agricole, Gendve 1035,

die Inlandspreise weit iiber die Weltmarkipreise ge-
trieben wurden. Diese hohen Preise verhindern
wieder die Zunahme des Konsums und die Auf-
saugung der groBien Vorrite, Die AbschlieBung der
Importlinder hat den Preisfall am Weltmarkt ver-
schirft. Das hatte wieder einen Riickgang der Ein-
fubr von Industrieartikeln seitens der Agratlander
zur Folge und erhéhte die Entwicklungsméglich-
keiten der Industrie in den landwirtschaftlichen
Staaten. Die Absperrungspolitik haite weiter zur
Folge, daB die landwirtschaftliche Produktion in
jenen Lindern eingeschrankt werden mubBte, die
am billigsten erzeugen komnten, wihrend sie gleich-
zeitig in den Landern mit den hochsten Produk-
tionskosten ausgedehnt wurde.

Im Jahre 1934 besserte sich wieder die Preis-
entwicklung der landwirtschaftlichen Waren auf
dem Weltmarkt. Die Hauptursache der steigenden
Preistendenz waren die geringen Ernten teils infolge
der Trockenheit, teils infolge Verringerung der An-
bauflache, vor allem in den Vereinigten Staaten.
Im Jahre 1934 war die Welternte von Getreide am
kleinsten seit 1927. Der Konsum hat sich anderer-
seits in einigen Lindern, vor allem in England, be-
achtlich erhéht. SchlieBlich ist auch die Zunahme der
Bevélkerung, die seit 1927 ungeféihr 8 bis 10%, be-
tragen hat, in Rechnung zu stellen. Dazu kamen
in den letzten Monaten des Jahres 1935 erhéhte
Findeckungen, wodurch sich die sichtbaren Vor-
rate weiter vermindert haben (vgl. dazu auch die
Tabelle Internationale Wirtschaftszahlen, Seite 15).
Besonderen Anteil an der Preissteigerung innerhalb
des letzten Jahres hatfen Weizen, Zucker, Schmalz,
Rindfleisch, Schweineileisch und Butter, wihrend
Roggen, Gerste und Mais nach einer bedeutenden
Preissteigerung im Jahre 1934 im Jahre 1935
wieder Riickschlige zu verzeichnen hatten.

Entwicklung der Kaufkraft der Agrarstoffe

(logarithmischer MaBstab;
jeweiliger Industriestoffpreis = 100)
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Die Entwicklung der Preise der landwirt-
schaftlichen Produkte im Inland war zum Teil von
der Gestaltung am Weltmarkt abhingig und soweit
gilt das iiber die dortige Entwicklung Gesagte auch
fiir das Inland. AuBerdem aber ist die Preisentwick-
lung, und zwar in ganz entscheidendem Ausmaf,
durch die Wirtschaftspolitik beeinfluBt worden, die
durch steigenden Zollschutz und Kontingentierung,
differenziert durch Priferenzen, bestrebt war, den
Preissturz im Inland aufzuhalten. In welchem
AusmalB dies im allgemeinen und bei den einzelnen
Waren der Fall war, geht aus Abb. Z/2 und der
folgenden Tabelle hervor.

Inlindische Agrarstoffpreise
(Schillingpreise)
Preistlickgang vom
Jetzten Hdhepunkt bis Krisentiefpunkt bis
zum Krisentlefipunkt in die jitagste Zeit
in Perzenten

Preisanstieg vom

Weizetl « « 4 v v 4 (1925—1931) 46 (1931—-1035) 43
Rogzen « . . . - - . (1925—1030) 49 {1930—1032) 43 9
Gerste . . ... .. 1925 — 1933 45 {1933 —1935 26
Mais -~ .. -4 .. 1028—1433 68 {1933—1935 63
Zucker . .. .. .. Elg23-4926 34 (1926 —1934 56 %)
Rindfleisch . . ... 1929—1935 29 — —
Schweinefleisch . . . {1920—1034 4 (1934—~1935) — 8
Schwelnefett .. . , (1929—1934 n (1934 —1935) 7
Butter .. ..... 1925—1933; £’ (1933—1935) 8

- Auslindische Agrarstoffpreise
(auf ‘Schilting umgerechnet)

Welzen . . .« . .- (19?5—1934% 66 (1934—1935}* 13
Roggen . . ... .. {1928—1934 62 (1034—1035)* 2
Gerste <+ . S (1D27—-1935)* 64 - —
Mais . ....... {1025--1032 63 {1932—1035)% 64
ZUCKET o - w v a as [1923—-1935)% 84 — —_
Rindfleiach . . . . . {1925—1935)% 54 — —_
Schweinefleisch . . & &.1925—1932% 63 {1932 1935)* 49
Schwelnefett . . . . {1925—1933 64 (1933—-1035)* 81
Butfer ... . - .. {1925—1934) 62 (19341935 )* 9

- # 1035 Durchschoitt aus 11 Monaten, — ) (1932—1935) Preisrlick-
gang 1307, — %) {1954—1935) gleichhleibend.

Die obige Tabelle gibt die Preisschwankungen
vom - KonjunkturhShepunkt zum - I(risentiefpunkt
und die seither eingetretene Preiserhfhung bei den
einzelnen Waren wieder. Aus Abb. Zf2 geht her-
vor, daB die Preisbewegung der Agrarwaren am
Weltmarkt mit der 'am Inlandsmarkt von 1926 bis
1929 fast vollkommen parallel verlief. Vom Jahre
1029 bis zum Krisentieipunkt sank der Preisindex
am Weltmarki um ungefihr 50%, am Iplands-
markt nur um ungefdhr 20%. Die Diiferenz gibt
ein MaB fir die zusitzliche Entfernung des Preis-
niveaus der inldndischen Agrarstoife von dem am
Weltmarkt im Verlauf -der Krise. Denn selbst-
verstindlich bestanden auch schon im Jahre 19290
absolute Preisdifferenzen. Der Index der inlindi-
schen Agrarstofipreise zeigt nun seit 1933 und

der Index der auslindischen seit dem Jahre 1934- ...

eine deutliche Aufwirtsentwicklung. Die Steigerung
der inldndischen Agrarstofipreise ist allerdings
~vom Jahre 1934 auf 1035 wesentlich schwicher
als die am Weltmarkt gewesen. Die Preissteige-
rung im Inland beschrinkt sich im wesentlichen

auf Schweinefleisch und Mais und hingt enge mit
‘den MaBnahmen zur Einschrinkung der Schweine-
zucht zusammen. Die Preise fiir Weizen, Zucker
und Schmalz sind im letzten Jahr im Inland, im
Gegensatz zum Weltmarkt, fast unverdndert ge-
blieben. Die Handhabung der Einfubr gibt bei
steigenden Welimarktpreisen ein Mittel die inlandi-
schen "Preise konstant zu halten. Fine solche
Politik wiirde bei steigenden Weltmarkipreisen es
erméglichen, wenigstens allméhlich die Diskrepanz
zwischen dem inldndischen Preisniveau und dem
am Weltmarkt wieder etwas zu verringern.

Die unterschiedliche Entwicklung der - In-
dustriestoffpreise im Inland und am Weltmarkt in
der Krise hat ahnlich wie bei den Agrarstofi-
preisen auch zu einer stirkeren Uberhéhung der
Inlandspreise der Industriestoffe gefiihrt, wenn
sich auch im einzelnen die konjunkturellen Ein-
fitisse in vielfach anderer Weise auswirkten. Auch
die Entwicklung der Industriestoffpreise geht von
1026 bis 1929 (vgl. Abb. Z/3) am Weltmarkt und
im Inland weitgehend parallel. Der nach dem
Jahre 1929 einsetzende Preisfall wirkte sich am
Weltmarkt wesenflich starker aus als im Inland.
Die dadurch entstehende Abweichung des Preis-
niveaus der Industriestoffe im Inland gegeniiber
dem Ausland ist aber im Durchschnitt kleiner als
bei den Agrarstoffen geblieben, da erstens das Aus-
maB des Preisriickganges der Industriestoffe am
Weltmarkt geringer als bei den Agrarstoffen war

Weizenpreisentwicklung in Osterreich
(logarithmischer MaBstab; Angaben in Schilling)
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-und weil gleichzeitig auch die Industriestofipreise
im Inland perzentuell stirker als die Agrarpreise
gesunken sind. Wahrend in der Krise der Index
der Industriestofipreise am Weltmarkt um unge-
fahr 42% sank, gingen die apalogen Preise im
Inland nur um 24% zuriick. Die Diiferenz ist
wieder ein Maf fiir die erhéhte Entfernung des in-
landischen Preisniveaus von dem des Weltmarktes
in der letzten Krise, Der Preisriickgang der In-
dustriestoffe aber kommt auch schon frither als
bei den Agrarstoifen, nimlich 1932, zum Still-
stand. Der darauf folgende  sehr leichte Preis-
anstieg hat sich erst im Jahre 1935 aus den be-
kannten, schon wiederholt erdrterten Ursachen
akzentuiert. Der im Verhdlinis zu den Agrarpreisen
geringere Preisriickgang der im Index der In-
dustriestoffpreise enthaltenen Waren, die zum Grof-
teil als sehr konjunkturempfindlich bezeichnet wer-
den miissen, bestdrkt den Eindruck, daB der Preis-
sturz der Agrarwaren vor allem durch die Ab-
sperrungspolitik der Lander so erschwert wurde.
Denn von der Verminderung der Gesamtnach-
frage in der Krise wurden die Industriestoffe
weitaus starker als die Agrarstoffe getroifen. Der
Adusgleich des Nachfrageriickganges wurde aller-
dings bei den Industriestoffen durch eine vieliach
sehr weitgehende Produktionseinschrankung er-
lejchtert und nicht bloB durch eine Erhéhung der
Vorrate wie bei den Agrarerzeugnissen. Das geht
deutlich aus der feolgenden Tabelle hervor, die die
Entwicklung der Weltproduktion wod der inléndi-

schen Erzeugung einiger Industriegiiter wiedergibt. -

Weliproduktion
(1929 == 100)
1920 1930 1931 1832 (933 1934 1835
Steinkohle .., ... . 100 92 81 72 T6 82 a3+
Bleia « 4 0 v s o . .. 100 93 77 64 64 73 F3#*
Roheisen . .. . ., .. 100 81 57 40 50 64 75%
Braunkohle . « . . . . . 100 85 8 73 T4 it 81*
Produktion in Osterreich
(1929 = 100)
e oo mowowow oy ow
Braunkohie , . . . ... 100 8 & 8 8 81 83

* Vorigulige Ziffern.

_ Eine internationale Preiskontrolle wurde iiber
Fhe im Index enthaltenen Giiter nur bei Blei sowie
n ziemlich geringem AusmaB bei Eisen ausgeiibt.
Die iibrigen Warengreise bildeten sich am Welt-
Il}arkt weitestgehend im freien Wettbewerb, Aller-
dings schrinkt gerade bei den Industriestoffen in-
folge ihrer gréReren Mannigialtigkeit die geringe
Zahi" der im Index enthaltenen Waren die All-
gemeinheit der SchiuBfolgerungen ein.

Es war festzustellen, dafi der Index der In-
dustriestoffpreise im Inland zwar stirker als der

"Index der Agrarstoffpreise, aber weniger stark als

der Industriestoffpreisindex am Weltmarkt . sank.
Die Preisstittzung in der Krise war bei den cin-
zelnen Agrarwaren ziemlich einheiflich, so daB
die Bewegung der Preisdurchschnittsziffer auch
weitgehend fiir die Bewegung der einzelnen Preise
reprisentativ wurde. Diese Feststellung kann jedoch
bei den Preisen, die im inldndischen Industriestoff-
preisindex enthalten sind, nicht gemacht werden.
In der folgenden Tabelle wurden analog wie bei
den Agrarpreisen die prozentuellen Preisriickginge
vom Hohepunkt bis zum letzten Krisentiefpunkt
und die perzentuelle Preissteigerung der einzelnen
Waren nach dem Tiefpunkt dargestellt.

Inldndische Industriestoffpreise
(Schillingpreise}
Preistiickgang vom
letzten Hohepunkt bis Ktisentiefpunkt bis
zum Krisentiefpunkt in die jlingste Zeit
ir Perzenten

Preisanstieg vom

Steinkohle . . ... [923—1926) 17 {l1926—1930) 20 %)
Stabeisen . . . . . - 1923—1925) 15 [i925—1933; 29 2;
Grobbleche . . . . . 19241927y & (1927—1033) 23¢
Schrott « o .o . .. 1928—1932) 58 (1932—1635)  — %
Bleiv v oo }19?5—1934) 63 (19341935} 10
Rindshéute . . .. . 1928 —1932) 63 1932—1935) 16
Rindsleder . . . .. 1928 —1932) 35 1932—1934) 13 4;
Baumwollgarn . . . (1928—1932) 42 E1932—1934) 04
Teindl . ... ... 1925—1934) 61 £834—1935) 5

Ausléndische Industriestoffpreise
(auf Schillinge umgerechnet)

Stelnkohle ... .. (1923—1035)* 53 — —
Stabeisen . . . . . (1920—1932) 57 (1932—1934) 326
Grobbleche . . . . . (1928—1932) 54 {1932—1935)* 38
Schrott . ... ... 1929—1934) 48 (1934—1935)* 1
Blei. w o - v . o o 1925—1934}) 67 (1934--1935)* 3
Rindshiute . . . . . 1928--1934) 60 1034--1935)* 7
Rindsleder . . ... 1928—1934) 43 1934~1935)* 6
Baumwollgarn . 1928—-1935)* 55

Leingl~ . o - . o Zhgzsmmaz) 58 (1932—1035)% 31

# 1035 Durchschajit ans 11 Monaten. — 1) (1930—1931) Preisrlick-
gang 0-35%/;, (1931—1935) gleichbleibend. — 2) (1933—1935) gleichbleibend,
= ) (1932—1935) gleichbleibend. — 4) (1934—1835) Preistiickgang 7%y, —
5) (1934—1035) Preisriickgang 2%, — ) (1934—1935)* Prejsriickgang 29/,

Ein Teil der Industriepreise zeigt eine fast voll-
stindig parallele Verinderung mit den gleichen
Preisen am Weltmarkt, wahrend ein anderer Teil
der Preise, wie Kohle, Stabeisen und -Grebblech,
sich weitgehend unabhingig vom Weltmarkt be-
wegte und den Preisfall in der Krise nicht oder
in nur sehr geringem MaBe mitmachte. Zweifellos
hat bei dieser Sonderbewegung die Kartellpolitik
eine wichtige Rolle gespielt. Die starke Steigerung
der Eisenpreise am Weltmarkt seit dem- Krisentief-
punkt wurde allerdings von den inldndischen
Preisen (die nicht immer effektive sein miissen)
nicht mitgemacht, wodurch sich die Preisspanne
wieder verringert hat. Imfolge der Difierenzie-
rung der Eisenpreise insbesondere fiir den Fall

“der Wiederausfuhr, 146t diese Entwicklung der

Preise keine Schliisse auf die Verdnderung der Ex-
3*
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portsituation der weiterverarbeitenden Industrien zu.
Fiir die Entwicklung des Binnenmarktes wirkt sich
die Preisstarrheit jedoch konjunkturhemmend aus.

Zusammenfassend ist also {festzustellen, dafl
sich. in der Krise sowohl die wichtigsten Agrar-
stoffpreise als auch die Industriestoffpreise von der
Entwicklung der gleichen Preise am Weltmarki
immer mehr entfernt haben. Die Uberhdhung der
inlindischen Preise hat zugenommen. Am Preis-
anstieg der letzten Zeit haben allerdings die In-
landspreise in geringerem MaBe teilgenommen als
die Weltmarktpreise, wodurch sich die Spanne
wieder geringfiigig vermindert hat.

GROSSBRITANNIEN

Eine Betrachtung der charakteristischen Wirt-
schaftsreihen GroBbritanniens ergibt seit dem
Jahre 1933 das eindeutige Bild eines Wirt-
schaftsanstieges. Die Aufgabe des Goldstandards
im September 1931 und die damit verbundene
Werteinbufie der englischen Wihrungseinheit hat,
wie spiter noch gezeigt werden soll, zundchst nur
eine Verlangsamung des Schrumpiungsprozesses
zur Folge gehabt. Die ersten Anzeichen des begin-
nenden Aufschwunges fallen erst in den juli des
Jahres 1932, zu welchem Zeitpunkt eine merkliche
Festigung der Aktienkurse das Ende der Abwirts-
bewegung ankiindigte. Ein Jahr spiter zeigen auch
die fiir die Konjunkturbeobachtung besonders wich-
tigen Preisreihen, sowie die Ziffern der Produktion
und die Arbeitslosigkeit den Beginn des Konjunk-

turanstieges. Die letztverfiigharen Wirtschaftsdaten

lassen noch keine Anderung dieser Entwicklungs-
tendenz erkennen, wenn auch das AusmaB der Be-
lebung in einzelnen Wirtschaftsbereichen etwas ge-
ringer geworden ist.

Im Vordergrund des Interesses steht die Wah-
rangspolitit GroBbritanniens. Von ihr gehen nicht

AuBenhandel, Grofhandelspreise von England und

Weltmarktpreise
(logarithmischer MaBstab)
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nur wesentliche Einfliisse auf die innere Wirt-
schaftsgestaltung Englands aus, sondern sie ist
ebenso von groBer internationaler Bedeutung. Eine
Betrachtung des Ausweises der Bank von England,
dessen wichtigste Posten (siehe Tabelle 11) hier
wiedergegeben sind, bringt dies mit ailer Deutlich-
keit zum Ausdruck.

Als Folge der offiziellen Politik moglichst
billiger Geldsétze und mdglichst uneingeschrénkter
Kreditversorgung der Wirtschaft zeigt der Noten-
umlauf eine Vermehrung ven 355 Millionen Piund
im Jahre 1931 auf 305 Millionen Pfund im Jahre
1935, also um mehr als 10%, Die zur Sicherung
der Wirksamkeit der niedrigen Bankrate vorgenom-
menen Kiufe von Staatspapieren am ,offenen
Markt“ durch die Bank von England sind gleich-
falls aus der erwihnten Tabelle ersichtlich. Der
Bestand der Bank von England an Staatsschuld-
verschreibungen ist von 1930 bis 1935 von 50 auf
87 Millionen Pfund gestiegen.

Der Notenumlauf gibt nur eine annihernde
Vorstellung iiber die Veridnderungen des Kredit-
volumens der englischen Wirtschaft. Die zum
Teil durch die ehedem starre Regelung des Noten-
emissionisgeschaites hervorgerufene Entwickiung
des Zahlungsverkehrs hat nicht die Banknote, son-
dern das Bankguthaben, iiber welches mit Scheck
verfilgt wird, zur Grundlage der Umlaufsmittel-
schaffung gemacht. Auch das Wechselportefeuille
der Bank von England ist verh&linismiBig klein,
weil die Privatbanken keine Wechsel in Reeskompte
geben, sondern bel Anspannungen die den Wechsel-
maklern (Bill Brokers) meist kurziristig erteilten
Kredite kiindigen. Leiztere sind dann allerdings
gezwungen, sich die zur Riickzahlung erforder-
lichen Mittel bei der Bank von England gegen

Rediskontierung ihrer Wechselbestinde zu, be-

schaffen. Da sich also die Kontrolle der Bank von
England fiber den Kreditmarkt aus diesem Zusam-
menhang ergibt, sind Riickschlisse vom Noten-
umlauf auf die Verdnderungen des Kreditvolumens
nur in bescheidenem Umfang mdéglich. Zweifellos
hat jedoch eine erhebliche Ausdehnung desselben
stattgefunden (bzw. ist eine motwendige Finschrin-
kung unterblieben), was aus der Bewegung der ver-
schiedenen Preise (siehe Abb. H/G/3) noch hervor-
gehen wird.

Die unter Giroverbindlichkeiten (Bankers De-
posits) ausgewiesenen Beirdge stellen Guthaben der
Banken dar, die teilweise dem Saldenausgleich im
Clearingverkehr dienen, teilweise Barreserven sind.

Aus den Verinderungen ihrer absoluten Hohe

s





