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Wie daraus hervorgeht, war der Preisrück
gang bei unbearbeitetem Holz und bei Bauware 
weitaus stärker als bei Brettern. Wie aus Abb. 2/51 
hervorgeht, ist auch im Konjunkturanstieg die 
Preissteigerung für Tischlerware geringer als für 
Bauware gewesen. Die Nachfrage nach Tischler
ware ist zweifellos weniger konjunkturempfindlich 
als die nach Bauware, d. h. im Konjunkturauf
schwung nimmt die Nachfrage nach Bauware 
rascher zu als die nach Tischlerware und umge
kehrt im Konjunkturabstieg. Da nun aber technisch 
immer ungefähr der gleiche Perzentsatz Tischler
ware anfällt, wird im Aufstieg ein relativer Über
fluß, im Konjunkturabstieg ein relativer Mangel an 
Tischlerware eintreten, was auch in dieser Krise 
deutlich in Erscheinung trat, als sich nach den 
ersten Krisenjahren geradezu ein Mangel an 
Tischlerware einstellte, wodurch sich auch der 
relativ geringe Preisrückgang erklären würde. 

Die Jahresausfuhrmenge ging von der Kon
junktur zur Krise bei den einzelnen Holzpositionen 
wie folgt zurück: bei Bau- und Nutzholz, gesägt, 
der wichtigsten Ausfuhrposition, um 52 %, bei Bau-
und Nutzholz, roh, um 85% und bei Schleif holz 
auch um 8 5 % . Die Ausfuhr von Zellulose ist da-

Entwicklung der Ausfuhr von Schleifholz, Holz
schliff, Zellulose und des Schleifholzpreises 

gegen dauernd gestiegen und erreicht 1933 mengen
mäßig den höchsten Wert seit 1923. Der relativ 
stärkere Rückgang der Ausfuhr von rohem Bau-
und Nutzholz geht in erster Linie auf die unge
heuere Schrumpfung des deutschen Rundholzbezuges 
aus Österreich zurück. Die Holzausfuhr hat 1933 
gegenüber 1932 nach allen Ländern, mit Ausnahme 
Frankreichs bereits wieder zugenommen. Von den 
fünf wichtigsten Ländern für die österreichische 
Holzausfuhr, Italien, Frankreich, dem Deutschen 
Reich und der Schweiz, hat der Export nach 
Deutschland im Konjunkturabstieg am stärksten 
abgenommen. Der Rückgang betrug von 1928 bis 
1932 mengenmäßig 96% und wertmäßig 9 8 % . Der 
fast gleich große Rückgang von Wert und Menge 
rührt von Verschiebungen des Anteiles von Rund
holz und Schnittware am Gesamtexporte her. Nach 
den übrigen Ländern betrug der Rückgang des 
Exportes dem Werte und der Menge nach: 
Italien 65% und 5 3 % , Frankreich 82% und 
69%, Schweiz 58% und 6 1 % . Eine besondere 
Entwicklung nahm der Export nach Ungarn. 
Nach einem Rückgang von 1928 bis 1930 
erfolgte bis 1933 eine Zunahme, die der Menge 
nach 96%, dem Werte nach 65% von 1930 betrug. 
Diese Entwicklung ist in erster Linie ein Erfolg 
der österreichischen Handelspolitik. 

Daß nunmehr der Krisentiefpunkt im Holz
export nach fast allen Ländern überwunden ist, 
geht aus den Zunahmen der Exporte hervor, die 
im ersten Halbjahre 1934 verglichen mit dem 
ersten Halbjahr 1933 mengen- und wertmäßig bei 
Deutschland 204-7% und 253*9%, der Schweiz 
64-0% und 53-5% und Ungarn 63-6% und 46-1% 
betrugen. Der Export nach Italien ist nahezu stabil 
geblieben und nur die Holzausfuhr nach Frank
reich hatte noch einen Rückgang aufzuweisen, der 
der Menge nach 32*7%, dem Werte nach 18-2% 
betrug. 

INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSLAGE 
Der plötzliche, aber nicht unerwartete Pro

duktionsrückgang in den Vereinigten Staaten, die 
Verlangsamung der Wirtschaftsbelebung in den 
meisten europäischen Staaten und die Baisse auf 
den wichtigsten internationalen Aktienmärkten in
folge politischer Ereignisse in den letzten Wochen 
haben blitzartig die unstabile Situation der inter
nationalen Wirtschaftslage erkennen lassen und 
gezeigt, daß trotz bedeutender Fortschritte die ge
besserte Wirtschaftslage noch nicht so stark fun
diert ist, um nicht von außerkonjunkturellen Ereig
nissen noch empfindlich getroffen zu werden. Die 
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Stärke der politischen Einflüsse und die Schwäche 
der gegenüber dem Krisentiefpunkt zwar gebesser
ten Konjunkturlage brachten in ihrem Zusammen
wirken in den letzten Monaten das Bild einer un
einheitlichen Wirtschaftsentwicklung hervor, ohne 
daß jedoch im Durchschnitt ein Abgleiten von dem 
bereits erreichten höheren Niveau der Wirtschafts
tätigkeit eingetreten wäre. 

Von grundlegender Bedeutung für die Unein-
heitlichkeit der Wirtschaftslage war die internatio
nale Währungssituaiion, die im gegenwärtigen 
Zeitpunkt wieder erhöhte Beachtung verdient. Nach 
vorübergehender Schwächung des Goldblocks, die 
einerseits durch die Goldankaufspolitik der.. Ver^ 
einigten Staaten, anderseits durch die ungünstige 
innerpolitische Lage der Goldblockländer hervor
gerufen worden war, steht der Goldblock gegen
wärtig, wie unter anderem die neuen Goldzuflüsse 
nach Frankreich zeigen, wieder gestärkt da. Die 
Entwicklung hat deutlich gezeigt, daß er von außen 
her kaum bedroht werden kann, wenn nur in den 
Goldblockländern selbst der Wille zur Stabilerhal
tung der Währung vorhanden ist, der ohne über
große Schwierigkeiten die ökonomischen Voraus
setzungen dafür zu schaffen vermag. In dieser 
Richtung wurden in letzter Zeit weitere Fort
schritte gemacht,, die sich insbesondere auf den 
Budgetausgleich erstreckten. Trotz verschiedener 
Ersparungen schließt zwar das französische Budget 
für 1933 noch immer mit einem ansehnlichen 
Passivsaldo, doch wird der neue Plan einer Steuer
reform, wie er bereits vom Parlament gutgeheißen 
wurde, eine weitere Entspannung des Budgets her
beiführen. Auch Belgien vermochte seine öffent
lichen Ausgaben weitgehend den Krisenverhältnis
sen anzupassen. Daß aber noch weitere Anstren
gungen in dieser Richtung gemacht werden, zeigt 
das kürzlich der Kammer unterbreitete Gesetz, 
welches der Regierung zum Teil nicht unbedenk
liche Vollmachten zur wirtschaftlichen Sanie
rung des Landes und zur Ermäßigung der 
öffentlichen Lasten gewährt. Auch Holland und 
die Schweiz haben durch Anpassung des Budgets 
zur Sicherung der Währung beigetragen. Ferner 
wurden in fast allen Goldblockländern nicht ohne 
Erfolg Anstrengungen zur Herabsetzung der star
ren Preiskategorien unternommen. Gleichzeitig 
wurde von maßgebenden Männern der Goldblock
länder, wie z. B. dem Finanzminister Frankreichs 
und dem Ministerpräsidenten Belgiens, die aber
malige Versicherung abgegeben, an der Goldwäh
rung und ihrer gegenwärtigen Parität festzuhalten 
aus der Überzeugung, daß die Gefahren, die 

Währungsexperimente gerade für diese Länder mit 
sich bringen würden, besonders groß sein müßten. 
Unter dem Eindruck der gesicherteren Lage der 
Goldwährungsländer hat der Gold- und Devisen
bestand der Bank von Frankreich seit März dieses 
Jahres weiter, ganz besonders aber im Juni und 
Juli, zugenommen. Das gleiche gilt für Holland und 
die Schweiz (siehe Tabelle S. 154). Diese Zunahme 
erfolgte trotzdem auch Großbritannien und be
sonders die Vereinigten Staaten in den letzten 
Monaten ihren Goldbestand weiter, erhöht haben. 
Die plötzliche Steigerung der Gold- und Devisen
bestände in Österreich im April und in der 
Tschechoslowakei im Februar dieses Jahres steht 
dagegen vor allem mit der Neubewertung der Be
stände im Zusammenhang. Der Goldzufluß nach 
den genannten Ländern wurde außer durch die 
Neugoldproduktion, durch Goldabgaben Indiens, 
die sich in den letzten Monaten wieder verstärkt 
haben, durch solche des englischen Währungsaus
gleichsfonds und zum geringsten Teil durch Ab
gaben anderer Notenbanken, wie z. B. der Bank von 
Italien oder der Deutschen Reichsbank, deren 
Gold- und Devisenbestand im ersten Halbjahr 1934 
auf ungefähr ein Fünftel zurückging, befriedigt. 
Ferner dürften die privaten Goldhorte in West
europa in den letzten Monaten eine bedeutende Ver
minderung erfahren haben. 

Eine andere Entwicklung weist die zweite ein
heitliche Währungsgruppe, der sogenannte Pfund
block, der die nordischen Länder und die wich
tigsten Dominions umfaßt, auf. Die Länder des 
Gold- und Pfundblockes stehen sich als Repräsen
tanten und Vollstrecker der beiden Grundthesen 
der Krisenpolitik, stabile Goldwährung oder stabile 
Preise, gegenüber. Ihre beiderseitigen Erfolge wer
den noch besonders beim Außenhandel verglichen 
werden können. Im Gegensatz zu den Ländern des 
Goldblockes, die an den Goldparitäten festhielten, 
und den Vereinigten Staaten, die seit dem ersten 
Quartal dieses Jahres den Dollarkurs durch die 
Einhaltung des Ende Jänner dieses Jahres fest
gelegten Goldankaufspreises auf 35 Dollar stabili
siert hatten, gingen die Devisenkurse der Länder 
des Pfundblockes, die sich sehr parallel bewegen, 
auch in den letzten Monaten langsam weiter zu
rück. Der Kurs des englischen Pfundes, der sich 
schon zu Beginn des Jahres 1934, zur Zeit des 
Goldstromes nach den Vereinigten Staaten, dem 
Disagio des Dollars zu nähern vermochte, hat den 
Vorsprung des Dollars noch mehr zu verringern 
vermocht. Mitte Juli betrug in Paris das Disagio 
des Dollars 40-61% und das des Pfundes 38-50%. 

23* 
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Von größter Bedeutung ist dazu die Erklärung des 
Schatzkanzlers im Unterhaus und des Wirtschafts
beraters der Regierung in Genf, daß mit einer 
Stabilisierung der Pfundwährung vorderhand nicht 
zu rechnen sei. Die Ursache dieser Erklärung dürfte 
darin liegen, daß die momentane de /arfo-Stabili-
sierung des Dollars als nicht von Dauer angesehen 
wird und England sich auch angesichts der un
sicheren Währungslage anderer Staaten — vor 
allem Deutschlands — freie Hand behalten will. 
Die letzte Verordnung Roosevelts anfangs August 
über die Ablieferungspflicht der Silberbestände hat 
gezeigt, daß dieses Mißtrauen nicht unberechtigt 
war. Großbritannien versucht nun einerseits, sich 
einer Festlegung des Pfundkurses gegenüber dem 
Dollarkurs zu entziehen, andererseits aber doch die 
Nachteile, die mit einem schwankenden Pfundkurs 
verbunden sind, soweit als möglich abzuschwächen, 
wozu besonders eine engere Zusammenarbeit der 
Länder des Pfundblockes beitragen soll. 

Der Verwirklichung dieser Idee sollte in erster 
Linie die Aufhebung des Verbotes von ausländi
schen Emissionen in London für Länder, die dem 
Pfundblock angehören, dienen. Noch deutlicher 
wird die verfolgte Absicht durch die Erklärung, 
daß die Anleihen an Pfundblockländer besonders 
zu dem Zweck gewährt werden sollen, um Schwan
kungen des Wechselkurses eines Sterlingblock
landes gegenüber dem Pfundkurs zu verhindern, 
also die Stabilisierung am englischen Pfund zu er
möglichen und zu sichern. Außerdem sollen diese 
Anleihen auch zur unmittelbaren Erleichterung der 
Absatzmöglichkeiten für englische Industriepro
dukte in Erwägung gezogen werden. Ein Gelingen 
dieses Planes, das vor allem auch von der Zeich
nungswilligkeit des englischen Publikums abhängt, 
würde erstens eine engere währungspolitische Bin
dung der nordischen Länder und der Dominions 
an England bedeuten, die praktisch auch zu einer 
engeren wirtschaftlichen Bindung führen könnte, 
da das Valutarisiko innerhalb der Pfundblockländer 
ausgeschaltet wird. Zweitens würde Großbritannien 
seine Position sowohl gegenüber dem Goldblock als 
auch besonders gegenüber den Vereinigten Staaten 
stärken, was insbesondere für zukünftige Wäh
rungsverhandlungen von Bedeutung wäre. 

Während sowohl der Goldblock als auch der 
Pfundblock eine, wenn auch verschiedene, so doch 
zielbewußte Währungspolitik betreiben, wodurch 
beide Gruppen ihre Stellung festigen konnten, setzen 
die Vereinigten Staaten ihre sprunghaften und uner
warteten währungspplitischen Maßnahmen fort. Die 
soeben verordnete Ablieferungspflicht für unver

arbeitetes Silber in inländischem Besitz innerhalb 
von 90 Tagen zum fixen Übernahmskurs von 
50-01 Cents per Unze ist zwar nur die Durch
führung eines wesentlichen Punktes des Silber-
programmes, zu dem der Kongreß Ende Mai seine 
Zustimmung gegeben hatte; seine Auswirkungen 
sind aber infolge der vollständigen Abhängigkeit 
der Durchführung von der Willkür des Präsiden
ten noch unberechenbar. Gerade diese Undurch-
sichtigkeit hatte im ersten Augenblick eine große 
Nervosität auf den internationalen Devisenmärkten 
zur Folge, die aber schon in den folgenden Tagen 
einer weitaus ruhigeren Auffassung gewichen ist. 
Da die Maßnahme als Konzession an die Silber
gruppe und an die Inflationisten mit Rücksicht auf 
die Wahlen im Herbst betrachtet wird, glaubt man 
schließen zu können, daß die weitere Durchfüh
rung, insbesondere die Ansammlung von Silber
vorräten bis 33y 3 % des Goldbestandes, nicht allzu 
energisch in die Wege geleitet werden wird. 

Im Augenblick scheint an eine Dollarabwertung 
nicht gedacht zu werden, wie die Mitte August er
folgten Goldverschiffungen nach Frankreich zeigen, 
die den Zweck haben, die Parität von 35 Dollar per 
Unze Feingold aufrechtzuerhalten. Auch die Silber
käufe auf den ausländischen Märkten halten sich 
vorderhand in sehr engen Grenzen. Das Gesetz be
deutet aber keine Rückkehr zum Bimetallismus, da 
sowohl die freie Ausprägung von Silber als auch ein 
fixes Austauschverhältnis zwischen Gold und Silber 
fehlen. 

Die zweite Frage, die sich auf Grund dieser 
Maßnahme aufdrängt, ist die, ob die Verordnung 
eine Stabilisierung oder Hebung des Silberpreises 
bedeuten kann und damit die Verwirklichung eines 
wichtigen Programmpunktes der Inflationisten-
gruppe. Auch das wird infolge des vorläufig ge
ringen Umfanges der Transaktion, aber auch aus 
tieferen Gründen kaum bejaht werden können. Für 
die amerikanischen Silberproduzenten ist die Fest
setzung des Silberankaufspreises, der mit 50 Cents 
nur wenig über dem letzten Marktpreis liegt, kaum 
ein Anreiz, da neugewonnenes Silber schon seit 
Ende 1933 vom Münzamt zu einem Preis von 
64-5 Cents pro Unze übernommen wird. Auch die 
zu erwartende Steigerung des Preises nach der Ab
lieferung dürfte nicht bedeutend sein und könnte 
zweifellos durch den Weltmarkt mit Leichtigkeit ge
deckt werden. Eine wesentliche Beeinflussung des 
Silberpreises, wenn auch nicht auf die Dauer, wäre 
nur durch umfangreiche Silberkäufe auf den Aus
landsmärkten möglich. Zur Erreichung einer 
Metalldeckung der Noten, die zu 75% aus Gold 
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und zu 25 % aus Silber bestünde, wären außer dem 
inländischen Silbervorrat nach Schätzungen von 
Fachleuten noch zirka 1300 Millionen Unzen vom 
Weltmarkt anzukaufen, eine Menge, die dem zehn
fachen der außeramerikanischen Silberweltproduk
tion im Jahre 1933 oder dem ö^fachen im Jahre 
1929 entspricht. Selbstverständlich würde dieses 
Silber in erster Linie durch Heranziehung der Be
stände anderer Länder, in erster Linie der ost
asiatischen Staaten und vor allem China, aufge
bracht werden. Zwar hat sich China im Londoner 
Silberabkommen verpflichtet, kein Silber abzugeben 
und auf Grund der amerikanischen Maßnahme be
reits ein Silberausfuhrverbot in Erwägung gezogen, 
doch dürfte es in Anbetracht der steigenden Silber
vorräte geneigt sein, wenigstens die überschüssigen 
Bestände abzugeben. Die Silbermengen Chinas und 
Indiens würden bei entsprechend hohem Ankaufs
preis für Silber ein mögliches Angebot darstellen, 
das auch den höchsten Bedarf der Vereinigten 
Staaten befriedigen könnte. Es würde dann ein 
Silberstrom aus diesen Ländern nach den Vereinig
ten Staaten fließen, ganz ähnlich wie sich ein Gold
strom aus Indien nach England durch die Pfund
abwertung eingestellt hat. Ein bedeutender Silber
abfluß müßte besonders für das Silberland China 
eine deflationistische Wirkung haben. Mit dem 
Schlagwort der amerikanischen Silberproduzenten, 
„Hebung der Kaufkraft Asiens durch Hebung des 
Silberpreises", dürfte China nicht einverstanden 
sein, denn es hat schon wiederholt gegen eine Silber
preiserhöhung Stellung genommen, da es dadurch 
eine Schädigung seines Exportes fürchtet und es ist 
daher nicht wahrscheinlich, daß China Silber
exporte, die eine Deflationswirkung zur Folge 
hätten, gestatten würde. So dürften die Auswirkun
gen des Silberprojektes Roosevelts auch bei Durch
führung in weiterem Umfang kaum von großer Be
deutung werden. 

Die Devisenkurse der wichtigsten europäischen 
Länder außerhalb des Gold- und Pfundblockes 
sind im Jahre 1934 sehr stabil geblieben. Dies gilt 
besonders für die Währung Österreichs, der 
Tschechoslowakei (seit Februar), Jugoslawiens, 
Griechenlands und Spaniens. Italien hat jüngst 
eine Devisenbewirtschaftung eingeführt, wodurch 
der Goldabfluß aber nicht aufgehalten werden 
konnte. Das Deutsche Reich befindet sich in einer 
ähnlichen Lage wie die Tschechoslowakei Ende 
1933. Die Mark würde am freien Markt unter 
Parität liegen und durch die Nichtanerkennung 
dieser Tatsache muß die Ausfuhr notwendiger
weise leiden. Die Devisenkurse der überseeischen 

Länder, insbesondere der südamerikanischen 
Staaten, waren 1934 noch weiter, wenn auch 
schwächer, rückgängig. Trotz der in letzter Zeit 
ruhigeren Lage der Devisenmärkte haben sich die 
Aussichten für eine endgültige Stabilisierung, vor 
allem infolge der schwankenden Haltung der Ver
einigten Staaten, wieder verringert. 

Bei dem besonders innigen Zusammenhang 
zwischen Währung, Geld- und Kapitalmarkt ist es 
begreiflich, daß die Flüssigkeit auf den Geldmärk
ten im allgemeinen noch zugenommen hat und die 
niedrigen Sätze für Taggeld und Privatdiskont noch 
gesunken sind. Dies gilt ganz besonders für den 
Londoner und New Yorker Markt. 

Die zum Teil schon 1933 erheblichen Produk
tionssteigerungen, die im heurigen Jahr in den 
meisten Industrien angehalten haben, konnten kaum 
einen Einfluß auf die auf Goldbasis berechneten 
Aktienkurse nehmen. Der Aktienkursindex in 
Frankreich, in der Schweiz, in der Tschechoslowa
kei, in Ungarn und in den Vereinigten Staaten ist 
im ersten Halbjahr 1934 weiter zurückgegangen 
und liegt unter dem Niveau des Vorjahres. Nur 
wenige Länder, wie Schweden, Holland und vor 
allem Großbritannien, haben auch eine Steigerung 
des auf Goldbasis berechneten Aktienindex zu ver
zeichnen gehabt. Während erfahrungsgemäß im 
Konjunkturanstieg eine Besserung der Wirtschaft 
zuerst in steigenden Aktienkursen zum Ausdruck 
kam, trifft dies für diese Krise nicht zu. Diese 
Anomalie ist wieder in erster Linie aus der Wäh
rungslage zu erklären, die, wie immer deutlicher 
wird, gegenwärtig das zentrale Problem für die 
weitere Konjunkturentwicklung darstellt. Erstens 
hält die Währungsunsicherheit davor zurück, Kapi
tal auf längere Sicht festzulegen, wodurch dieses 
notgedrungen auf den Geldmarkt gedrängt wird, 
und zweitens hat die staatliche Krisenpolitik die 
Konjunkturentwicklung in den meisten Ländern 
durch künstliche Maßnahmen verstärkt, von denen 
man mit Recht annehmen kann, daß sie nicht 
dauernd aufrechterhalten werden können, weshalb 
Rückschläge der Entwicklung wahrscheinlich sind. 

Die Ende Juli im Zusammenhang mit politi
schen Ereignissen plötzlich eingetretene Baisse, be
sonders an der New Yorker und Pariser Börse, 
sowie die im Zusammenhang mit der Durchführung 
des Silberprogramms plötzlich erfolgte Kurssteige
rung in New York in der zweiten Augustwoche 
haben wieder deutlich die allgemeine Nervosität 
des internationalen Kapitalmarktes bewiesen. Unter 
diesen Umständen werden auch in absehbarer Zu
kunft die Aktienkurse in erhöhtem Maße von den 
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Internationale Wirtschaftszahlen: 
Notenumlauf und Giroverbindlichkeiten, Gold- und Devisenbestand und Wechsel und Lombard der Notenbanken; 

Aktienindex, Privatdiskont. 

Zeit 

Notenumlauf und Giroverbindlichkeiten 
(1928= 100) 
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Gold- und Devisenbestand 
(1928=100) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
103 108 oa 98 91 102 106 103 105 105 94 85 103 104 104 90 96 88 92 101 91 114 113 99 78 108 
101 116 95 100 88 109 106 92 106 117 89 68 96 116 117 95 104 87 89 116 80 149 137 116 70 113 
97 135 96 122 82 92 116 83 108 179 88 66 104 78 138 85 127 78 394 84 66 108 222 106 52 119 
85 139 99 145 74 88 109 72 112 283 81 63 120 40 144 79 164 65 546 29 52 90 374- -88 42" III" 
77 132 106 132 72 86 104 68 136 234 79 58 138 21 136 109 146 65 525 27 43 159 303 88 41 126 

12 135 100 148 75 87 103 61 i n 277 77 56 129 38 140 76 172 65 517 26 46 118 365 89 42 124 
73 134 103 146 71 87 102 66 105 277 74 56 133 38 139 87 171 65 518 26 45 118 366 89 43 112 
77 134 103 138 71 87 106 66 119 274 81 56 140 34 138 105 160 65 515 26 44 136 362 89 43 116 
77 133 104 136 71 87 106 68 120 257 82 56 138 21 137 113 157 65 514 26 42 132 340 89 43 122 
76 132 105 128 71 86 106 67 125 225 80 56 133 19 133 113 143 64 515 26 42 134 293 89 43 126 
77 133 108 120 70 86 108 66 133 208 84 60 134 II 138 115 132 60 515 27 42 148 267 87 43 127 
76 134 110 119 75 85 107 68 141 204 80 59 132 13 139 116 125 66 514 27 42 163 260 87 41 127 
77 132 108 124 72 82 98 67 143 204 78 58 134 16 138 116 130 67 518 27 41 169 260 86 40 129 
80 132 106 124 72 84 100 68 151 210 80 60 136 17 137 116 133 67 516 27 41 183 265 86 39 129 
78 130 107 131 72 86 102 70 158 218 78 60 140 17 136 115 141 67 514 27 42 198 279 87 40 129 
78 125 106 135 72 86 100 70 158 229 76 60 139 17 123 116 145 67 516 27 42 201 237 86 35 128 
84 125 111 134 72 86 107 73 163 230 80 64 144 16 127 116 145 67 520 27 42 207 287 86 35 128 

77 124 106 134 .74 84 107 69 159 225 75 60 139 16 127 116 145 67 513 28 42 206 287 81 37 127 
78 122 106 119 70 83 110 69 168 204 71 59 151 14 122 116 125 65 513 29 42 223 262 90 37 141 
82 124 106 n s 69 83 III 68 164 198 74 60 161 10 123 116 125 63 503 30 41 223 249 89 37 155 
81 124 105 123 71 84 110 67 159 188 71 57 166 9 125 116 125 63 499 38 41 212 233 88 36 166 
81 126 106 120 71 84 109 65 153 188 72 56 169 6 127 116 123 62 507 39 40 201 234 88 36 168 
86 12S 107 124 69 108 65 153 192 73 59 3 131 117 38 40 192 234 88 
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Zeit 

Wechsel und Lombard 
(1928 = 100) 
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Aktienindex in Gold 
(1928=100) 

27 28 29 30 31 |32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 | 44 45 46 47 |48 49 50 51 52 53 54 |55 56 57 58 59 60 

0 1 O 2 8 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 6-5 3-0 4-2 4-2 5-5 12-2 3'3 4-9 4 2 
0 1 O 2 9 103 203 87 103 122 97 175 124 99 81 238 98 99 90 122 9B 99 96 91 66 101 94 101 85 123 6-9 3 4 5-3 4-8 6 7 13-0 3 3 5-0 5-1 
0 1 9 3 0 86 187 78 80 99 88 107 113 57 37 116 69 40 74 105 79 72 85 77 47 89 88 83 70 91 4-4 2*3 2-6 2-1 5-9 11-5 2'0 4-5 2'5 
0 1 9 3 1 120 203 89 93 107 106 361 111 III 36 277 96 47 57 74 56 44 60 56 27 60 69 66 59 56 6-8 1-6 3 6 1-4 5-9 10-9 1-4 4-9 1-7 
0 1 0 3 2 128 166 103 78 136 147 563 118 92 27 448 127 46 37 59 42 28 43 40 19 26 48 52 39 30 5-0 1-3 1-9 0-8 5-8 10-7 15 5-1 1-3 
0 1 9 3 3 123 150 104 81 119 140 199 115 25 32 481 144 28 45 56 49 31 47 32 20 24 54 57 35 36 3-9 1-8 0-7 r i 3-9 9-4 1-5 4-0 

1 9 3 3 I. 99 143 121 64 126 149 247 102 40 21 405 134 25 44 58 46 31 47 37 19 22 53 54 40 30 3-9 1-3 0-9 0-4 4*4 9 4 15 4'0 0-4 
II. 105 144 117 59 131 148 234 102 28 19 308 133 75 44 55 48 29 46 35 22 21 51 53 35 28 3 9 2 0 0-8 0-4 4-3 9-4 1-5 4 0 0-5 

III. 115 139 88 61 129 145 221 110 32 21 492 134 59 47 52 46 28 44 33 20 22 52 51 34 27 3-9 2-2 0-6 0-7 4-2 9-4 15 4-0 2'4 
IV. 129 155 93 63 127 145 214 115 34 20 517 135 49 49 53 46 28 44 31 18 24 52 52 33 30 3-9 21 0-6 0-6 4-0 9-4 1-5 4 0 0 9 
V. 126 148 96 71 118 144 203 IIS 39 22 487 134 26 49 57 47 30 46 33 20 25 54 58 34 36 3 9 1-9 0 5 2-1 4-0 9-4 1-5 4-0 0-6 

VI. 133 129 105 73 124 139 210 116 31 30 614 140 17 48 60 49 34 46 33 19 26 56 58 35 41 3-9 1-7 05 2'2 4-0 9-4 1-5 4-0 0-4 
VII. 129 146 115 92 113 139 184 116 21 32 524 138 14 46 61 52 35 45 33 21 25 57 61 38 39 3-9 1-7 05 3 5 4-0 9-4 1-5 4-0 0 5 

VIII. 128 144 106 101 115 139 146 118 14 36 459 137 13 45 60 50 34 47 32 22 25 56 61 38 37 3'9 1-6 0-4 1-2 4'0 9-4 1'5 4'0 0-5 
IX. 135 152 96 98 113 137 174 122 15 41 532 140 11 42 59 50 32 49 31 20 24 55 63 34 35 3-9 1-4 0-4 0"8 3 7 9-4 1'5 4-0 0-3 
X . 128 155 102 97 115 135 175 121 16 37 473 139 10 42 55 52 30 50 30 21 24 55 59 31 33 3-9 1-5 0-8 0-5 3 5 9 3 1-5 4-0 0 3 

XI. 123 165 94 97 105 134 169 119 16 47 427 176 12 43 54 53 30 53 30 20 24 54 60 32 31 3-9 21 l-o 0-5 3-5 9-3 1-5 4-0 0'4 
XII. 130 180 119 99 106 130 210 121 16 56 53t 183 19 45 53 54 32 52 29 19 25 54 58 31 33 3 9 2-4 1-2 0-5 3-2 9-3 1-5 4-0 0-7 

1 H 2 4 I . 113 175 98 97 97 127 200 110 16 41 434 170 16 47 51 54 34 53 31 17 27 53 58 34 33 3-9 2 3 r o 0 5 3-0 9-2 1-5 4-0 0-6 
II. 117 206 95 97 131 121 226 110 15 45 410 169 10 50 52 51 34 55 31 20 27 53 57 35 35 3 9 2 8 0-9 0 8 3-0 9-2 15 4-0 0 6 

III. 127 211 95 96 136 116 234 109 14 53 476 168 7 52 48 53 34 56 33 20 26 52 52 33 33 3-9 2 9 0-9 1-2 3-0 9-2 1-5 4-0 0 4 
IV. 127 203 93 119 124 114 227 103 15 55 402 164 4 51 50 54 33 50 36 18 26 52 51 32 34 3 9 2-8 1-0 2 0 3-0 9-2 I'5 4 0 0 3 
V. 128 190 94 99 111 113 210 102 14 51 424 162 3 49 51 55 32 51 36 19 26 51 51 29 31 3 9 2 8 0 9 1-4 3-0 1-5 4-0 0-2 

VI. 138 99 120 192 105 64 442 167 49 30 35 49 31 3 8 09 0-8 1-5 4 0 0-2 
VII. 35 

49 
3-8 0-9 1-5 0 2 

Privatdiskont 
% 

Anmerkung: ») Jahres- und Monatsbilanz. + = Einfuhrüberschuß, - = Ausfuhrüberschuß. Ab Februar 1934: 1 Unze Feingold = 35$, 
vorher I Unze Feingold •= 20'67 $. 

politischen Ereignissen und der Währungssituation 
abhängig bleiben. 

Die internationale Wirtschaft hat ein Niveau 

erreicht, das die staatlichen Krisenmaßnahmen nicht 
mehr steigern können. Soll die Konjunktur sich 
weiter ausbreiten, so bedarf es einer Zunahme des 
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Internationale Wirtschaftszahlen: 
Einfuhr, Ausfuhr und Bilanz in Millionen der Landeswährung. Weltaußenhandel 

Zeit 
Argen
tinien 

E A B 

Dänemark 

E A 

Deutsches 
Reich 

6 

Frankreich 

B 

Groß
britannien 

E A B 

Italien 

B 

Jugoslawien 

E I A I B 

Österreich 

E A 

Polen 

E A B 

0 1 9 2 8 
" 1 9 2 9 

1 9 3 0 
_Ü931 

0 1 9 3 3 
0 1 0 3 3 

10331 . 
II. 

III. 
IV. 
V. 

VI. 
VII. 

VIII. 
IX. 
X. 

XI. 
XII. 

19341 . 
II. 

HI. 
IV. 
V. 

VI. 
VII. 

-MS 

+.1 
+10 
-1-16 
+ 8 
+11 

+ 6 
+ 8 

Iii 
±i 
— 3 
— 5 
+ 8 
+ 7 0 : 

--52 
--30 
--13 
- 2 7 
--20 

137 129 
143 135 
138 127 11 

12 
- 1 
- 5 

- 4 
- 1 1 

0 
6 

- 7 
- 8 
—13 
- 1 8 
—13 

- 1 4 
- 1 0 
- 6 
+ 3 
- 1 2 
+ 2 

1167 
1121 
866 
561 
389 
350 

368 
347 
362 
321 
333 
356 
360 
347 
337 
347 
351 
374 

381 
378 
393 
394 
380 
377 

1025 
1124 
1003 
800 
478 
406 

391 
374 
426 
382 
422 
335 
385 
413 
432 
445 
394 
424 

350 
343 
401 
316 
337 
339 

142 
+ 3 
--137 
--239 

89 
56 

+ 23 
-- 27 

- 64 
- 61 

- - 89 
— 29 
- - 25 

66 
-- 95 
- - 98 

43 
- - 50 

- 31 
- 35 
+ 8 
- 78 
— 43 
— 38 

4454 
4852 
4362 
3517 
2485 
2369 

2550 
2655 
2605 
2427 
2465 
2404 
2221 
2150 
2132 
2230 
2289 
2299 

2303 
2063 
2291 
2035 
1959 
1964 

4279 
4178 
3569 
2535 
1641 
1536 

1509 
1541 
1518 
1502 
1479 
1428 
1471 
1440 
1585 
1662 
1683 
1616 

1513 
1512 
1489 
1470 
1365 
1451 

- 175 
- 674 
- 793 
- 982 
- 844 
- 833 

-1041 
-1114 
-1087 
- 925 
- 986 
- 976 
- 750 
- 710 
- 547 
- 568 
- 606 
- 683 

- 790 
- 551 
- 802 
- 565 
- 594 
- 513 

40 
41 

- 4 0 
- 4 0 
- 2 8 

-26 

-25 
-21 
-24 
-25 
-26 
-25 
-24 
-26 
-26 
-28 
-30 
-33 

-33 
-27 
-29 
-26 
-29 
-29 

1859 
1805 
1444 
970 
688 
618 

668 
605 
654 
605 
592 
794 
505 
531 
583 
588 
578 
710 

643 
688 
676 
640 
612 
799 

1250 
1270 
1010 
836 
568 
498 

453 
476 
564 
487 
510 
636 
431 
458 
464 
516 
472 
507 

405 
410 
457 
407 
436 
523 

-610 
-536 
-434 
-133 
-121 
-120 

-215 
-129 
- 90 
-118 
- 82 
-158 
- 74 
- 73 
-119 
- 72 
-106 
-203 

-238 
-278 
-219 
-233 
-185 
-271 

653 
633 
580 
400 
238 
240 

172 
180 
247 
208 
238 
250 
237 
284 
259 
281 
276 
250 

260 
233 
325 
283 
328 
322 

537 
650 
565 
400 
255 
282 

232 
224 
256 
225 
244 
252 
270 
267 
316 
413 
404 
274 

233 
270 
333 
263 
252 
239 

—116 
+ 27 
— 15 

0 
17 
42 t 

+ 60 
- - 4 4 

9 
17 

+ 6 
- - 2 
+ 33 
- 17 
+ 57 
+132 
+128 
+ 24 

— 27 
43 t - 20 

- 76 
- 83 

270 
272 
225 
180 
116 
95 

87 
83 
99 
83 
92 
96 
96 
85 
91 

107 
115 
111 

92 
85 

101 
96 
99 

i 94 

184 
182 
154 
108 
63 
64 

45 
51 
61 
60 
63 
64 
63 
67 
77 
78 
75 
72 

57 
61 
79 
72 
67 
72 

280 
259 
187 
122 
72 
69 

65 
56 
59 
65 
64 
69 
72 
72 
73 

104 
72 
55 

66 
56 
73 
65 
65 
67 
69 

209 
234 
203 
157 
90 

71 
—25 
+16 
+35 
+18 
+11 

+ fi 
--10 
--16 
+ 5 
--10 
- - 9 
--10 
+ 1 
+21 
- 1 3 
+29 
+29 

+15 
--13 
--15 
--10 
--12 
--14 
--13 

Zeit Schweden 

E A B 

0 1 9 2 8 
0 1 9 2 0 
0 1 0 3 0 
0 1 0 3 1 
0 1 0 3 2 
0 1 0 3 3 

19331 . 
II. 

III. 
IV. 
V. 

VI. 
VII. 

VIII. 
IX. 
X. 

XI. 
XII. 

1034t I. 
II. 

III. 
IV. 
V. 

VI. 
VII. 

142 
149 
139 
119 
96 
91 

81 
75 
90 
90 
90 
80 
80 
92 
98 

108 
109 

131 
151 
129 
94 
79 
90 

—II 
+ 2 
- 1 0 
- 2 5 
- 1 7 

1 

—13 
- 1 6 
- 2 9 
- 2 2 
— 4 
+14 
--19 
--11 
--19 
— 3 « 
— 9 
- 2 4 
- 1 7 
—17 

Schweiz 

E A B 

227 
228 
214 
188 
147 
133 

113 
121 
142 
124 
157 
137 
128 
123 
136 
145 
140 
152 

112 
113 
128 
120 
119 
121 
115 

178 
175 
147 
112 
67 
71 

63 
72 
71 
69 
74 
68 
69 
65 
71 
78 
79 
76 

57 
66 
77 
70 
69 
67 
62 

—49 
- 5 3 
- 6 7 
- 7 5 
- 8 0 
- 6 2 

—50 
—49 
—72 
- 5 5 
- 8 3 
- 6 9 
- 5 9 
—58 
- 6 5 
—67 
- 6 1 
—76 

—55 
- 4 7 
- 5 1 
- 5 0 
- 5 0 
- 5 4 
- 5 3 

Tschecho
slowakei 

1598 
1662 
1307 
977 
622 
483 

380 
368 
452 
427 
473 
499 
579 
423 
489 
530 
598 
583 

373 
504 
568 
575 
529 
492 

1766 
1707 
1455 
1092 
611 
487 

387 
441 
474 
410 
465 
454 
497 
443 
548 
575 
563 
587 

395 
447 
631 
551 
539 
580 

B 

+168 
+ 45 
+148 
+115 
- 11 
+ 4 

+ 7 
+ 73 
+ 22 
- 17 
- 8 
— 45 
- 82 
+ 20 
+ 59 
+ 45 
— 35 
+ 4 
+ 22 
— 57 
+ 63 
— 24 
+ 19 
+ 88 

Ungarn 

E A B 

101 
89 
69 
45 
28 
26 

22 
22 
26 
23 
26 
26 
25 
27 
26 
33 
32 
27 

24 
23 
30 
31 
29 
32 

—32 
2 

+ 7 + l 
+ 7 

+ 4 
0 

+ 2 
+ 3 
+ 5 
+ 8 
--18 
- - 9 
--12 
- 1 3 

+ 5 
- - 6 

9 
0 

- 2 
- 2 

Ver. 
Staaten 

340 
362 
260 
174 
110 
121 

93 
84 
92 
88 

109 
124 
141 
147 
148 
149 
129 
133 

129 
125 
153 
141 
147 
136* 

419 
430 
315 
198 
131 
140 

119 
99 

106 
103 
112 
118 
142 
129 
157 
192 
181 
190 

170 
160 
188 
177 
157 
171* 

B 

+79 
- 6 8 
--55 
--24 
+21 
+19 

--26 
--15 
--14 
- 1 5 
+ 3 
- 6 

±iS 
+ 9 
--43 
--52 
--59 

+41 
--35 

35 
•36 

+10 
--35 

Welt
handel 

1928=100 

E I A 
100 
103 
84 
61 
40 
37* 

37 
35 
39 
35 
38 
37 
37 
38 
36 
37* 
37* 
38* 

36* 
33* 
37* 
35* 
36* 
35* 

100 
101 
81 
58 
38 
36* 

35 
34 
38 
33 
35 
35 
35 
35 
37 
39* 
39* 
39* 

35* 
34* 
33* 
33* 
34* 
33* 

0 = Durchschnitt. — *) Provls. Ziffer. 
E = Einfuhr, A = Ausfuhr, B = Bilanz. 
(Einfuhrüberschuß —, Ausfuhrüberschuß + ) • 
1 Ab Jänner 1934 Papierpesos. 
Quellen: Notenbankberichte, Vierteljahrs-

liefte zur Konjunkturforschung, Berlin. Statis-
tique Generale de la France, Paris. Bankers 
Magazine. London. London and Cambridge Eco
nomic Service. De Nederlandsche Conjuhctur, 
herausgegeben von Centraal Bureau voor de 
Statistiek-BulletinoMensile de Statistica, Roma. 
Monatsberichte des Österreichischen Institutes 
für Konjunkturforschung. Berichte des Polish 
Institute for Economic Research, Warschau. 
SozialaMeddelanden, Stockholm. Bulletin Men-
suei de Statistique, Genf. Magyar Statistikai 
Szerale, Budapest. Berichte des Standard Sta-
tistics Co., New York. Bulletin del 'Institut des 
Sciences Economiques, Lüttich. 

Die Umrechnung in Gold erfolgte für Groß
britannien und Österreich über den Goldpreis, 
bei den übrigen Ländern über den Wechsel
kurs in Zürich. 

Außenhandels und eines Antriebes durch Bean
spruchung des freien Kapitalmarktes seitens der 
Privatwirtschaft. Sowohl für eine Besserung des 
internationalen Handels als auch für einen normal 
funktionierenden Kapitalmarkt ist eine internatio
nale Währungssicherheit unentbehrlich, wie nicht 
oft genug wiederholt werden kann. 

Die vorläufigen Wertziffern des Weltaußen-
handels auf Goldbasis bis Mai lassen erkennen, 
daß sich der Wert von Ein- und Ausfuhr auf nahe
zu gleicher Höhe wie im Vorjahr bewegt. Die Index
ziffer (vergleiche Tabelle S. 156), die für die letzten 
Monate auf vorläufigen Werten beruht, wird nur 
geringfügig korrigiert werden. Der Gesamtwelt

handel hat sich bis 1933 (1928 = 100) bei der Aus
fuhr um 64%; und bei der Einfuhr um 63% ver
mindert. 

Nach den verschiedenen währungspolitischen 
Maßnahmen, die nicht zuletzt zur Förderung des 
Außenhandels vorgenommen wurden, kann man 
verschiedene Ländergruppen unterscheiden. Im 
folgenden werden die wichtigsten davon zusammen-? 
gestellt, um eine etwaige unterschiedliche Entwickr 
lung vergleichend feststellen zu können. Vor allem 
interessiert ein ^Vergleich des Außenhandels der 
Goldwährungsländer mit dem der Inflationsländer 
und unter diesen besonders mit den Staaten des 
Pfundblockes. Von 1929 bis 1933 betrug der auf 
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Goldbasis berechnete Ausfuhrrückgäng in den 
Goldblockländern: in Belgien und Luxemburg 
55-7%, in der Schweiz 60-6%, in Frankreich 63-2% 
und in den Niederlanden 63-4%. In den Pfund
blockländern betrug der Rückgang in der gleichen 
Zeit: in Großbritannien 65-8%, in Schweden 61 '9 %, 
in Dänemark 60-4% und in Norwegen 53-6%. 
Die Ziffern zeigen eine auffallende Gleichmäßig
keit des Rückganges der Ausfuhr in allen ange
führten Staaten und es geht aus ihnen deutlich 
hervor, daß die Inflationsländer keineswegs eine 
günstigere Gestaltung der Ausfuhr aufzuweisen 
haben als die Goldwährungsländer. Der Rückgang 
der Einfuhr betrug in den Goldblockländern 
zwischen 42-0% (Schweiz) und 58-4% (Belgien-
Luxemburg), in den Pfundblockländern dagegen 
zwischen 60-6% (Dänemark) und 61-7% (Groß
britannien) . 

In den Pfundblockländern ging die Einfuhr 
und die Ausfuhr um einen annähernd gleichen 
Prozentsatz zurück. In den Goldblockstaaten ist 
nur die Ausfuhr übereinstimmend mit der Schrump
fung des Außenhandels der Pfundblockländer zu
rückgegangen. Im Rückgang der Einfuhr dagegen 
weisen die Goldblockländer sowohl gegenüber den 
Pfundblockländern als auch untereinander eine ver
schiedene Entwicklung auf. Alle Goldblockländer 
mit Ausnahme von Belgien-Luxemburg, deren Ein
fuhr etwas stärker als die Ausfuhr sank, zeigen 
einen im Verhältnis zur Ausfuhrverminderung ge
ringeren Rückgang der Einfuhr. Die Passivität der 
Handelsbilanz hat sich bei diesen Ländern im 
Gegensatz zu den Pfundblockländern vergrößert. 
Von bedeutenderem Ausmaß ist aber diese Erschei
nung auch nur bei der Schweiz und Frankreich. 
Der Rückgang des Außenhandels von 1928 bis 

1933 betrug nämlich in der Schweiz 60-6% bei 

Außenhandel wichtiger Länder in Oold 
(1929=100, E = Einfuhr; A = Ausfuhr; * vorläufige Ziffer) 

der Ausfuhr gegen 42-0% bei der Einfuhr, in 
Frankreich waren die entsprechenden Ziffern 
63-2% und 51-1% und in den Niederlanden 63-4% 
und 56*0%. Die verstärkte Passivität ist außer 
durch die Unzulänglichkeit der Kontingentpolitik 
vor allem durch die internationalen Kapitalwande
rungen nach diesen Ländern, durch die Zurück
ziehung der eigenen Kapitalien und wohl auch 
durch das etwas überhöhte Preisniveau in den ge
nannten Ländern zu erklären. 

Die Entwicklung der Außenhandelsbeziehun
gen der anderen in der Tabelle angeführten euro
päischen Länder weist keine auffallenden Besonder
heiten auf, wenn sich auch nach der Art der vor
nehmlich getauschten Güter Unterschiede ergeben. 
Die stärkste Schrumpfung hat der Außenhandel der 
Vereinigten Staaten erlitten; die Ausfuhr ging bis 
1933 um 75-2%, die Einfuhr um 74-4% zurück. 
Die Außenhandelsziffern der ersten fünf Monate 
zeigen jedoch deutlich, daß die Dollarabwertung 
keine Besserung herbeigeführt hat. Auch der Gold
wert des Außenhandels Japans, jenes Landes, das 
sich besonders der Inflation zur Förderung seines 
Exportes bediente, hat einen stärkeren Rückgang 
der Ein- und Ausfuhr aufzuweisen als z. B. die 
Schweiz. 

Die auf Goldbasis berechneten Außenhandels
werte in den ersten fünf Monaten dieses Jahres 
sind bei der Einfuhr fast in allen Ländern niedriger 
als in den gleichen Monaten des Vorjahres gewesen. 
Eine Ausnahme macht nur die Einfuhr Schwedens, 
des Deutschen Reiches, Italiens, Österreichs und 
Polens. Auch die Ausfuhrwerte waren in der Mehr
zahl noch unter dem Vorjahrsstand. Nur der Ex
port Österreichs, Polens, Schwedens und Japans 
konnte bereits ein höheres Niveau als im Vorjahr 
erreichen. 
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E A E A E A E A E A E A E A E A E A E A E A E A E A E A E A 

0 1 9 2 9 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
0 1 9 3 0 87 82 90 85 88 86 95 84 97 9+ 99 91 86 78 93 86 72 73 76 57 62 69 75 73 77 89 80 80 72 87 
0 1 9 3 1 67 73 73 61 69 66 83 64 77 73 75 55 66 50 75 57 48 46 43 47 33 52 59 56 50 71 54 66 47 67 
0 1 9 3 2 46 47 51 39 47 43 64 37 45 47 43 51 42 36 45 36 31 31 26 36 25 39 40 40 35 42 38 45 28 38 
0 1 9 3 3 42 44 49 37 44 37 58 39 39 40 39 46 38 34 39 38 26 25 28 31 33 38 38 38 31 36 34 39 26 34 
1934 I. 42 45 47 36 44 34 51 33 36 32 40 45 43 34 4t 36 23 25 26 43 25 43 33 30 34 31 36 32 25 35 

II. 39 43 43 37 35 31 51 38 33 32 33 43 35 31 35 26 21 23 23 34 23 40 39 35 33 30 38 32 21 29 
III. 45 51 47 36 41 37 57 44 34 34 44 46 38 34 39 32 25 26 26 31 30 38 44 38 35 35 36 35 28 37 
IV. 39 43 42 35 38 33 54 40 32 36 41 41 35 31 43 36 23 24 28 29 27 28 45 36 35 28 34 31 25 33 
V. 39 41 40 33 38 35 54 40 39 37 42 39 38 34 43 43 24 22 23 23 30 30 47 42 33 30 33 33 25 34 

VI. 37 43 40 35 39 36 54 39 33 35 37* 45* 38 33 48 48 22* 24* 26 28 41 40 32 29 43 40 26 35 
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(Vorsitzender: Ernst Streeruwitz, Präsident der Kammer für Handel, Gewerbe und Industrie, Wien, I., Stubenring 8—10). — 
Verantwortlicher Schriftleiter: Privatdozent Dr. Oskar Morgenstern, Wien, XIII., Stadlergasse 3. — Druck: Carl Ueber-

reutersche Buchdruckerei und Schriftgießerei M. Salzer, Wien, IX., Pelikangasse 1. 
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