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RUCKBLICK AUF DAS JAHR 1931

Seit dem Bestande der Republik Osterreich
ist kein Jahr so lebhafter wirtschaftlicher Ereignisse
su verzeichnen gewesen-wie das Jahr 1931. Die
Erschiitterurigen, die die. Wirtschaftskrise mit sich
brachte, riittelten an der Grundfesten der Wirtschaft.
Besonders erschwerend war es, daB die Krise, die
zu Anfang des Jahres in der ganzen Welt bereits
leicht abzuklingen begann, iiberall mit erneuter
Heftigkeit einsetzie, so daB die krisenhaften Er-
eignisse in Osterreich durch eine gute Weltkonjunktur
nicht ausgeglichen werden konnten, die gestattet
hitte, daB der Ausfall der verlorenen Binnenmérkte
durch stirkere Inanspruchnahme des Venfils, das
der Weltmarkt darstellt, wettgemacht worden wére.
Vielmehr war Osterreich selbst, wenn auch nicht
der Herd, so doch der Ausgangspunkt der Ver-
wicklungen, die mit dem Bekanntwerden des Zu-
standes der Kreditanstalt einsetzten und sich rasch
auf alle Lander auswirkten. Sehr dhnlich wie 1871
setzte die Erschiitterung in Osterreich ein und es be-
steht vorldufig nur geringe Hoffnung, daB Osterreich
auch das erste Land sein werde, das wieder eine
Wende der Konjunktur erlebt. Vorldunfig vermochten
die gesamte Entwicklung des Jahres 1931 sowie
die Ereignisse der ersten 6 Wochen von 1932
diesem Wunsche keine Nahrung zu geben. Es wird
immer deutlicher, daB der Umschwung der Weli-
konjunktur nur in einem solchen Lande entstehen
kann, das sich den neuen Weiltmarkibedingungen
am raschesten anpabt, das also die Anderungen
der Preise und Produktionskosten in weitestem
Ausmafl den neuen Bedingungen entsprechend voll-
ziehen kann. Gestort konnte diese Entwicklung
lediglich dadurch werden, daB die besonders in
den letzten Wochen mit erneutem Nachdruck ver-
tretenen Theorien und Absichten inflationistischer
Natur Boden gew#nnen und wie schon in Amerika,
auch in anderen Staaten in die Praxis umgesetzt
wiirden. Dies miiBte zur Folge haben, da$§ tatséchlich
eine voriibergehende Scheinkonjunktur einsetzt.
Blickt man jedoch iiber lingere Zeitrdume, so muf
man feststellen, dal derlei MaBnahmen niemals von
dauerndem Erfolg begleitet waren, sondern dazu
fiihrten, daB die gleichen Ursachen, die die gegen-

wirtige Krise hervorbrachten, wie z B. Kapitalaufzeh-
rung, Kapitalfehlleitung, iibermafiger Konsum usw.
neuerlich in Wirksamkeit gesetzt werden wiirden;
so daB auch diesmal jedes solche Experiment dem
gleichen Schicksal anheimfallen miifte wie vordem.

Wiahrung und Notenbank : Ganz auBergewdhn-
liche Bedeutung kam im vergangenen Jahr der
Wihrungs- und Notenbankpolitik zu, so daB auch
den iiber diesen Gegenstand verfligharen Ziffern
eine erhebliche Bedeutung innewohnt. Wegen des
infolge des Bekanntwerdens der Schwierigkeiten der
Kreditanstalt einseizenden Abziehens auslindischer
Kredite in grioBerem AusmaBe, jedoch in einem
Umfange, der sich ziffernmiBig kaum feststellen
14Bt, sowie wegen der gleichzeitig einhergehenden
sogenannten Kapitalflucht, das heift der Umwand-
lung von inldndischen Guthaben in ausldndische
Guthaben, waren die Anspriiche, die an den Geld-
markt sowie in weiterer Folge an die Nationalbank

Indexziffer des Wechselportefeuilles der National-
bank
{saisonbereinigf, Durchschnitt 1926—1930 = 100)
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gerichtet wurden, auBerordentlich hoch.: Das seines
Kapitals entbltbte Bankinstitut sah sich veranlaBt,
an die ‘Nationalbank mit Kreditbegehren in einem
ungeahnten Mafe heranzutreten. Da sich die Noten-
bank diesem Begehren nicht verschloB, stieg das
Wechselportefeuille auf einen Hochststand von fiber
800 Millionen Schilling, wihrend der hchste Wert
des Jahres 1930 nur 238 Millionen Schilling aus-
machte. ‘Mit diesen Krediten wurden die Betriebe
der Kreditanstalt weitergefiihrt, von denen- eine
ganze Reihe sich schon wahrend der letzten Jahre
als unrentabel erwies; aber selbst die Schwierig-
keiten der Bank filhrten zu keinen nennenswerten
Stillegungen. — Eine saisonbereinigie Indexziffer
des Wechselportefeunilles ist wesentlich besser
geeignet als die absoluten Werte, die Verdnderungen
aufzuzeigen. Es geht aus ihr hervor, daB im Jahre 1931
das Maximum der Ausleihungen in die Mitte
September fiel, als die Indexziffer 682 erreichte
(1926—30 = 100). Der grofte Sprung erstreckte
sich von Ende April mit 55 auf Mitte Mai mit 244,
Trotz der nominellen Steigerung gegen Ende des
Jahres war eine gewisse Entlastung festzustellen,
die jedoch im Janner 1932 wieder wetigemacht

~~wurde. Der Notenumlauf erhdht sich saisonwidrig

und erreichte -mit 1134 Millionen Schilling Ende
Juli sein Maximum. Notenumlauf plus Giro-

- verbindlichkeiten erreichten die absoluie, wenn

auch nicht saisonwidrigste Hohe zu Ende des
Jahres. Die Gesamtzirkulation war also nicht

unerheblich gestiegen, wihrend gleichzeitig das

Produktionsvolumen und die allgemeine Geschafts-
- titigkeit empfindlich zuriickgegangen waren. Ein
Teil dieser Steigerungen wird aber durch Hortungen
wettgemacht. Das beigegebene Schaubild' iiber die
Entwicklung der Stitckelung des Notenumlaufes seit
dem Jahre 1927 zeigt im Jahre 1931 einen auf-
fallenden Sprung in der Verbreitung der 1000-
Schilling-Noten; sie hat sich um 100 Millionen auf
200 Millionen erhtht, wihrend der Umlauf der
anderen Noten teils konstant blieb, teils zuriickging.
Wenn auch nicht die gesamte, zusitzliche Menge
an’ 1000-Schilling-Noten gehortet wurde, sondern
zum Teil einem Ersatz bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs durch Zahlungen in Noten diente, so
bietet diese Zahl immerhin einen Anhalispunkt fiir das
AusmaB der Hortungen, die nach verschiedenen
Schitzungen. einen Beirag von dber 200 Millionen
Schilling in Form von Noten aus dem Verkehr
gezogen haben soll. Solange diese Noten bei den
Sparern ruhen, stellen sie keine unmittelbare Gefahr
dar. Sie sind aber auch gegen Ende des Jahres,
wie .aus den sogleich zu besprechenden Ziffern

iiber die  Spareinlagen hervorgeht, nicht in die
Geldinstitute zurfickgekehrt, obwohl dies in hohem
MaBe wiinschenswert gewesen wire. Wahrend einer
kurzen Zeit der Beunruhigung des breiten Publikums
begannen sie sogar auf den Mérkien aufzutauchen,
wie aug der Entwicklung der Umsatzzahlen her-
vorgeht. Die durch die Wahrungsereignisse neuerlich
bewirkte, wenn auch vielleicht nur voriibergehende
Erschiitterung des Sparwillens bedeutet eine er-
hebliche Beeintrdchtigung einer der wichtigsten
Grundlagen der Wirtschaft, da dadurch die ohnedies
schon sehr bescheidene Kapitalbildung neuerdings
aufgehalten wurde.

Die Diskontpolitik der Nationalbank folgte den
Ereignissen nur zogerrd. Am 8, Juni setzte die Bank
den Zinssatz um 19 auf 6% hinauf, am 16, Juni auf
7% und am 23. Juli auf 10%, Auf dieser Hokhe

Sttickelung des &sterreichischen Banknoten-

umlaufes
Mitl 5 M.

200 =
150 -
Noten zu 1000 §

100 / -

90k -
80
600 /
500F Noten zu 100S ~
400 / N
{brige Noten
O1fK. H/62

300§ -

™~ © [+)) o -

3 § § 8 B




Heft 2, 1032

INSTITUTES FOR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite 19

verblieb er bis zum 13. November, als er auf 8%,
ermiBigt wurde. In der gleichen Zeit ging das
Deckungsverhiltnis von 57°1%, (Ende April) bis auf
289/, zuriick und nach der Ermabigung des Diskont-
satzes auf 8%/, bis an die Mindestgrenze, so daB
es Ende 1931 2429/, ausmachte, Wihrend dieses
Zeitraumes wurde die Wirksamkeit des relativ nur
geringfiigig erhdhten ZinsfuBes durch keine restrik-
tive Politik unterstfitzt, Infolge dieses Laufes der
Dinge wurde am 8. Oktober eine Devisenverordnung
erlassen, der bald weitere drei Novellen folgten,
die sdmilich Verschirfungen der Bestimmungen
brachten. Der wesentliche Inhalt dieser Devisen-
verordnung bestand darin, daf die auslindischen
Wihrungen zwar zum Parititskurs abgegeben
wurden, jedoch die Menge von der Nationalbank
bestimmt wurde. Gleichzeitig wurde die Verfiigung
erlassen, den Besitz an Devisen und Valuten an-
zumelden, beziehungsweise ebenfalls zur Paritdt
abzuliefern. Diese Verordnungen machten sich fiir
die Wirtschaft zundchst in widerspruchsvoller
Weise geltend, indem sie eine Reihe von Industrien
und Geschiftszweigen stark behinderten, andere
forderten; jedoch war diese Forderung, wie
aus den Angaben iiber die Produktion hervor-
geht, nur voriibergehender Natur. Die Devisen-
bewirtschaftung wirkte sich in erster Linie wegen
der gleichzeitigen Kreditausweitung und der damit
in Zusammenhang stehenden Gestaltung des Preis-
niveaus wie eine Exportabgabe und eine Import-
primie aus, so daB die urspriinglich gehegten Er-
wartungen, die dahin gingen, daf durch diese
Methode der Wihrungspolitik eine Forderung der
Ausfubhr und eine Hemmung der Einfuhr erzieit
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werden konnte, getduscht wurden. Eine Fdrderung
der Ausfuhr bestand nur so lange, als der soge-
nannte Export gegen Schillinge gestattet war,
dessen Wirkung sich darin duBerte, dab das
Ausland Schillinge unter der Paritdt handelte, was
einer indirekten Preissenkung der dsterreichischen
Exportartxkel gleichkam, Nicht nur infolge des Weg-
falles dieser Exportbelebung, sondern auch wegen
der immer geringer werdenden Zuteilungen an
Devisen fiir Rohstoffe an Exporteure, schrumpite
die Ausfuhr weiterhin, so daB auch die Ab-
lieferungen von Devisen an die Nationalbank immter
geringer wurden,

Birse: Begreiflicherweise stand die Borse im
abgelaufenen Jahr im Zeichen lebhafter Kurs-
verinderungen. In den ersten beiden Monaten
machte sich eine nicht unerhebliche Aufwiris-
bewegung bemerkbar, die hauptsichlich von dhn-
lichen Vorgéngen auf den internationalen Bérsen an-
geregt war. Es hatte damals den Anschein, als
wollte sich eine Belebung der Weltkonjunktur an-
kiinden, Jedoch fand diese Hoffnung einrasches Ende
und das Fazit des Jahres kommt darin zum Ausdruck,
dab der Gesamtindex von Anfang Jdnner mit 71-3 auf
56'3 im Dezember gesunken ist. Dazwischen liegt
aber der scharfe Sturz, der durch die Kreditanstalts-
krise hervorgerufen wurde und in erster Linie die
Bankaktien mit sich riB, die von Mitte April mit
742 bis Mitte Juni auf 586 sanken, Dazwischen
liegt ferner eine unmiftelbar nach diesem ersten
Sturz einsetzende, abermals  voriibergehende Er-
holung zu Ende Juni. AuBerdem wurde am 21, Sep-
tember eine Sperre der Borse verhingf, die bis
in den Oktober angedauert hat Im Monat No-
vember entwickelte sich plétzlich eine scharfe Ani-
wirtsbewegung, die formlich den Charakter einer
Hausse annahm. Sie war darauf zuriickzufiihren,
dafl erhebliche Geldbetrdge Anlage suchten und
ihren Weg, wie stets im Falle einer Kreditflille, an
die Borse fanden. Besonderes Interesse wandte
sich den sogenannten Valutapapieren zu, durch
deren Erwerb das Publikum ein vermeintliches
Wiahrungsdisagio auszugleichen bestrebt war. Der
Gesamtindex stieg von seinem Minimum mit 504,
das er Ende Oktober erreichte, auf 594 per Ende
November. Seither ist diese Bewegung wieder
riickldufiger Art. Angesichts der gegenwiirtig ver-
ringerten Verwertbarkeit von Effektenbesitz ist es
durchaus -erklirlich, daB die Borse seit diesem
Monat lebhafter Titigkeit mit geringen Umsatzen
und miBigen Kursschwankungen verkehrt.

Qeld- und Kapitalmarkt: Entsprechend der
Entwicklung -auf den internationalen Geldm;irkten
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setzte snch Anfang 1931 dle Entspannung auf den'».

dsterreichischen Markten “ziemlich rasch fort ﬁ
Privatdiskont sank .. Mitte. Februar--zum-- erstenmal
unter 4%, und als besonders verheiBungsvoll mubte
das Ubergreifen dieser Bewegung auf den Markt
langfristiger Anlagen betrachtet werden, eine Be-
wegung, die sich auch in der iibrigen Welt anzu-

bahnen begann und in einer Steigerung des Kurses

der. festverzinslichen Papiere zum Ausdruck "kam.
Die Fliissigkeit des Osterreichischen- Geidmarktes
fiihrte auch zu nicht unbetrichtlichen Abstattungen
kurziristiger. Ausldtidskredite, woraus sich erklart,
daB Ostérreich beim Atisbruch der groBen Finanz-
krise im Vergleich zu anderen Landern, etwa zu
Ungarn, keine {ibermaBige Last kurzfristiger Schulden
tru'g, obwohl die Verpflichtungen, absolut gerommen,
auBerordentlich hochi "waren und es noch sind.
Diese glinstige Intensivierung -der Beziehungen
zwischen' dem Geld- und Kapitalmarkt, die eine
der Grundvoraussetzungen fiir eine Wiederbelebung
darstellt, fand im Mai ein rasches Ende: Die Geld-
sdtze stiegen, aber seit Mitte Juni-kamen keinerlei
Notierungen mehr - zustande, bloB gelegentliche
Taxationen wurden- bekannt, denen kein erheb-
licher Wert zukommt. Monatsgeld erreichte seinen
hchsten Stand im Aungust, September und Oktober
mit 129, und ging bis Ende des Jahrés auf 10:25%,
zuriick, wahrend es zu Anfang des Jahres 5509/,
notierte.

" Die lebhaftesten Schwankungen auf dem Ap-
lagemarkt fielen im Monat August vor. Zundchst
gab es voriibergehend scharfe Kursriickginge der
wichtigsten Anlagepapiere, :Bereits im Juni kitndigte
sich eine Vorliebe, des Publikums fiir Valutapapiere
an, die sich in den nachfolgenden Monaten ver-
starkte. Besonders auffallend waren die mehr als
20°/jigen Kurssteigerungen der Dollartranche der
Vilkerbundanieihe, wdhrend das gleiche Papier in
New York, allerdings zum Teil im Zusamrenhang
mit: einem scharfen Ruckgang aller ‘europdischen
Papiere, EinbuBen -erlitt. Die auseinanderlaufenden
Bewegungen dieser beiden Notxerungen waren ein
indirekter Ausdriick fir ‘ein ‘der Wahrung vom Pu-
bhkumbelgelegtes D1sag10, dasin auffallender Weise
m1t der Dlﬁerenz zmschen Gold- und Schlllmg~
auf dem Geld- und Kapltalmarkt werden auch von
den ubrlgen Zahlen, z,u "denen ubrlgens d1e Ver-
‘oﬁenthchung des’ Gesmntertrages der Bankenumsatz-
steuef neu hmzugetreten ist, ldérgesplegelt Sie
sind fur die zweite Hilfte ¢ S_vergangenen Jahres
‘in_ ilrer Bedeutung herabge_ iindert, ‘hauptsachlich
"der zeltweﬂlgen Sch[neBung der B oi‘se wegen; jedoch

-erglbt sich aus.ihnen. die Heft:gkelt der Erelgmsse
in.Klar erkennbarer Weise.

. Spareinlagen :- Die-seit-Jahren andauepnde . Zu-
nahme der Spareinlagen sefzte sieli ZirAnfang des

- Jahres fort. und brachte Ende Mirz mit 19815

M1lhonen,8chlllmg, den- nach Kriegsende erreichten

. Hoéchststand. Bereits im April war ein Riickgang

bemerkbar, aber erst im August erfolgte wieder eine
Bekanntgabe des Gesamtstandes. Er war in diesen
4 Monaten auf 15923 Millionen Schilling zurfickge-
gangen und auch in den nachfolgenden 4 Monaten,
in"denen. ebenfalls keine Zahlen publiziert wurden
dauerten die Abhebungen an. Zunichst “wandte
gsich das MiBtrauen gegen das-i Schwwrxgkmten
geratene Institut, im weiteren Verlauf auch gegen
andere Anstalten, obwohl einigen Sparkassen, die
bei den anderen abgezogenen Gelder feilweise zu-
strdmten. Ende Dezember 1931 betrug der in Wien
erhobene Einlagenstand 646,530,000 Schilling, der
Spareinlagenstand in der Provinz betrug zum gleichen
Zeitpunkt 763,130.000 Schilling (in beiden Féllen
ohne Zinsengutschriften, die erst im Janner .er-
folgten). Dies ergibt eine Summe von .1.409,660.000
Schilling. Es hat sich also die Verringerung des
Guthabenstandes gegen das Jahresende zu ver-
langsamt, um, wie aus dem nachfelgenden Bericht
iber den Monat janner hervorgeht (S. 28), einer
Zunahme Platz zu machen. Es verdient noch hervor-
gehoben zu werden, dafl diese Verringerung der
Sparguthaben eine auBergewdhnliche Erscheinung
insofern darstellt, als in Zeiten einer Depression,
die gegenwirtig in schérister Form vorliegt, die
Spareinlagen trotz der Riickgriffe auf das Kapital
seitens der notleidenden Bevolkerung, zu wachsen
pilegen und dieses Wachstum geradezu zu den
verlgBlichsten Depressionssymptomen gehort. Ein
Anhaltspunkt fiir das AusmaB der Hortung [46t sich
aus diesen Ziffern allein jedoch schwetrlich gewinnen.

Preisbewegung : Das hervorragende Interesse,

| das der Preisbewegung in jeder, gleichgiiltig welcher,

Phase des Konjunkturzyklus zukommt, wurde ,im

vergangenen Jahr durch die vielfzltigen, Bewegungen
,erhﬁht die die Preise auf den Weltmirkten er-

fahren haben. Mijt jenen hitte die dsterreichische

‘Prelsbewegung iibereinstimmen sollenm. Ferner ist
letztere wichtig der naheliegenden Vermutung wegen,

d,aE__dle oben erwihnte Kreditausweitung, die mit
dem Wirtschaftsvolumen nicht im Einklang . stand,
eine preissteigernde Wirkung auslosen muBe,. Die

fWahrschemhchkeﬁ solcher Pre:serhohungen wurde

vom Institut. Wahrend des verflossenen . Jahres
mehriach betont und die Ereignisse haben diese
Vermutungen in. manmgfacher Weise bestatlgt. Zu-
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Indaxziffern der Grofhandelspreise in Gold.
(Janner 1930 = 100)
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ndchst ist zwischen den Indizes der sogenannten
reagiblen, d, h, hochempfindlichen Preise und den

gewdhnlichen GroBhandelsindizes zu unterscheiden.

Die Bewegung der reagiblen Warenpreise war denn
auch wihrend des ganzen Jahres der aligemeinen
Preisbewegung vorauslaufend. Wihrend aber, wie
sogleich noch in Einzelheiten zu zeigen sein wird,
die Weltmarktpreise ausnahmslos scharf gesunken
sind, abgesehen von ganz gelegentlichen und vollig
unerheblichen Stockungen, stand die dsterreichische
Preisgestaltung zum Teil schon vor dem Einsetzen
der Kreditausdehnung 'nicht immer in volligem
Einklang mit dieser Tendenz. Zum Teil geht dies
zweifelsohne auf Zoll- und Tariferhthungen zuriick.
Esist daher durch die Ereignisse abermals bewiesen
worden, da8 Zollerhthungen in aller Regel preis-
steigernde Wirkungen ausitiben, DerIndex der rea-
giblen Warenpreise stand Mitte Janner 1931 auf 67-4,

100 Ty LRI It Ny A R B Bt HGD .
Ing. M.
sor 450
aor ' | US.A \-—\ |
o 70
100 . _
90 - N K
a0l . Deutsches Reich § a0
100 100
0F 180
so} Fnankrer\ I
70
100
50 q 80
Italien
sof \ .
,70
100
por\ 4 %0
Polen '
aor _ 4 80
100 100
S0F 41 %0
Schweiz
30y 1 80
100 100
ool CSR. b o
O.1fK. Z/56 |
80 bl Iy 41 1 4 YL I RPC SO TR A T T A a0
1930 1931

erreichte Mitte September mit 55'1 sein Minimum,
stieg bis Ende November auf 62'9, um bis Ende De-

_ zember wieder langsam auf 50’5 abzusinken, Gegen-

liber dem Vorjahr war der Abstieg, solange er
dauerte, verlangsamt. Die offiziellen Indizes zeigien
dagegen eine etwas andere Bewegung. Die Extrem-

werte der GroBhandelsindizes sind: Gesamtindex

Minimum Janner 1931 105, Maximum Juli 114
und nach vorlibergehendér Senkung Ende De-
zember 112; Nahrungsmittel 93 im J4nner, 109
im Juli, 106 im Dezember; Industriestoffe im Janner
130, im September das Minimum 122, zu ]ahrgsende
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125. Die Kleinhandelspreise s$fanden am' Jahresende .
mit 141 um einen Punkt hoher als zu Jahresanfang. .. . ..

thr niedrigster Wert fiel mit 136 in den -Mai. Im
Vergleich ziim Jahre 1930 deutet diese vielfsltige
Bewegung auf eine ganze Reihe tieferliegender
Ursachen, deren wichtigste in dem MiBverhiltnis
von Geldumlauf und Warenmenge zu suchen ist.
Ein Vergleich der GroShandelsindizes in Gold
zeigt den- Sturz der Goldpreise seit 2 Jahren fiir
die wichtigsten Lander. Ihn macht in anschaulicher
Weise die graphische Darstellung kiar. Jedoch ist
eine Verlangsamung des Absinkens im Jahre 1931
unverkennbar. Bringt man alle Werte auf die Basis
Janner 1930 = 100, so zeigt sich der niedrigste
Goldpreis in GroBbritannien mit 55 50/, der hochste
in der Tschechoslowakei it 82:4%, Osterreich
steht mit 637%; neben GroBbritannien und Ungarn
unter den Lindern mit dem groBten Preissturz.
Hierin l1egt kein Widerspruch zu der Feststellung
iiber die Preissteigerung, da dieser Preisindex auf
Grund der effektiven marktgdngigen Goldpreise
errechnet ist. Im Janner ist in Osterreich ebenso
wie in England eine ni¢ht unerhebliche Steigerung
vorgefallen, die schon durch ihr AusmaB beweist,
daB die Werte ftir die letzten Monate mit einer
gewissen Vorsicht auszudeuten sind. Die Schilling-
preise haben sich gegeniiber dieser Bewegung,
wie oben angegeben, aufwirts entwickelt und die
Differenz zwischen ihnen und den Goldpreisen ist
in dem MaBe griBer geworden, als die Kreditaus-
dehnung zunahm, die am besten an der Entwicklung
der saisonbereinigten Indexziffer des Wechselporte-
fevilles (Kolonne 8 der Halbmonatsziffern) ab-
gelesen werden kann. Es besteht selbstverstandlich
eine vollige Ubereinstimmung in der Bewegung der
‘beiden Preisindizes bis zu Anfang des Jahres 1931.
Der Schillingindex nimmt jedoch fiir die Monate
Juli- bis Dezember folgende Werte -an: Juli 91'2,
August 880, September 864, Oktober 872, No-
vember und Dezember 89'6.. Dies ergab fiir den
Dezember eine Differenz von 2599, gegeniiber dem
Goldindex. DerUnterschied zwischen den Werten-des
Goldindex fiir Osterreich und fiir die anderen Linder
hildet einen MaBstab fiir die Forderung, die der

bsterreichische Export und die Benachteiligung, die "
der ‘Import nach Osterreich erfahren. hitte, falls’

nicht - die offizielle Gestaltung der Wechselkurse
diese Wirkungen in das Gegenteil verkehrt hiite.

Industrielle Produktion : Die industrielle Tatig-
keit hat' wihrend des. ganzen Jahres gegeniiber
den Vorjahiren. stark nachgelassen, wie ‘aus dem
Index deér Produkiivgiiterumsitze sowie aus dem
hier zum ersteiimal verdfientlichten Produktions-

'erzeugung hielt siclt auf memhch hokiem Nweau
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index deutlich hervorgeht. Besonders in Mitleiden-
schaft gezogen war die Metallindustrie, ‘die Eisen-
industrie, zundchst auch die Textilindustrie, die
aber gegen Ende des Jahres eine Sonderkonjunkiur
in erhdhtem AusmaB aufwies, und die Erzeugung von
elektrischem Strom. Die Lage des Bergbaues gé-
staltete sich so schwierig, daB eine groBere Anzah-
Gruben stillgelegt werden muBte. Der Vvortibér-
gehende Auftrieb, der durch das infolge der De~
visenbewirtschaftung erzielte Ausbleiben- vbn Atis-
lindischen Angeboten zustandekam, vérschwatid

‘bald. Die Pappeindustrie - befand sich im - Stadiiim

einer schweren Depression; sogar Krise. ‘Die Papibr-

! L

Indexz:ﬁem :

(Jahresdurﬂuschnﬁt'e in Prozenten des Jahresdurchscmuﬂes 1927)

Verbrauchs- Proc]ukﬂons- Allgemeiner Produktmns-
ghterumsitze giiternmsitze Geschitftsgang. index. ;

1927 . . . 938 952 - 992 . 992 ..

1928, . . 997 104:3 1074 ur3

1920 . .1035 1086 1127 ' 11437

S 1830, , . 10311 91-0 1604 - - oo -

1931, . . 881 744 853 878 -



Heﬁ 2 1932

INSTITUTES FOR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite .23.

Indexziffern ﬁber Geschiftsgang, Produktlon und
Umsatz

{Purchschnitt 1927 == 100)
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Das Gleiche gilt fir Zellulose, Die Bierproduktion
sank' namentlich zu Ende des Jahres auf
ein'e.n bisher nicht erreichten Tiefpunkt; auch die
Spirituserzeugung ging zeitweilig stark zuriick,
hielt sich aber im allgemeinen giinstig. Die Be-
schiffigung der Industtie kann anch aus ihrem
Brennstoffverbrauch ersehen werden (Kolonne 55 bis
58), der insgesamt stark zuriickgegangen ist,
wihrend er sich bei einzelnen Industrien, wie
z. B. der chemischen sogar verbesserte. Die
Devisenbewirtschaftung brachte zunichst gewisse
Belebungserscheinungen, die aber von vornherein
‘als nur voriibergehender Natur erkannt wurden.
Auch die auf Seite 31 abgedruckte und auf Seite
30 erlfiuterte Tabelle iiber. den Arbeiterstand der
grofieren Betriebe vervollstéindigt den Eindruck,
den die iibrigen Zahlen iiber die Industne ver-
mitteln.

Lagerfzaltang und Auﬂragsbestand Auch diese
Zahlen vervollstindigen das obige Bild. Namentlich
in der Eisenindustrie sanken die offenen Bestellun-
gen auf einen Bruchteil dessen, was sie noch 1930
ausgemacht haben. Auch in der Textilindustrie war
eine ritckldufige Bewegung bis in den Herbst fest-

zustellen. In den letzten drei Monaten dagegen zeigten-

sich die erwédhnten sprungartigen Besserungen, ohne
daB sie jedoch zu dem Stand von 1930 zuriick-
gefiihrt hitten. Die allgemeine Lagerhaltung war
wihrend des ganzen Jahres sehr hoch; weniger in
der Textilindustrie (Kolonne 60), wo sie in den
letzten Monaten sogar den tiefsten Stand der letzten
fiinf Jahre erreichte; dagegen ist zu Ende des Jahres
die hichste Lagerhaltung. der letzten drei jahre in
den Lagerhdusern der Gemeinde Wien festzusteilen
gewesen, deren Ursache nicht nur in eimem Riick-
gang des Absatzes zu suchen ist, sondern auch in
der Neigung der Geschiftswelt, hohere Lager als

VorsichtsmaBnahme gegen verschiedenerlei Elemente -

der Wirtschaftslage zu halten.

Verbrauchsgiiter- undKieinhandelsumsdtze: Der
bereits in Heft 11 des 5. Bandes verffentlichte und
nunmehr in Kolonne 26 enthaltene Index der Ver-
brauchsgliterumsitze - zeigt im Verlauf des Jahres
eine von den Vorjahren stark abweichende Gestal-
tung: Zum ersten Male seit seiner Errechming ist er in
scharfer Weise selbst unter Ausbleiben der saison--
miBigen Spitze zum Jahresende zuriickgegangen.
Es ist beachtenswert, daB dieser Riickgang des
Konsums weder von einem auch nur anndhernd
gleichen Riickgang der Lohnrsumme noch des Lohn-
index begleitet war. Der Verbrauchsgiiterindex er-
reichte mit 1048 im Juni seinen hdchsten, im
November mit 687 seinen tiefsten Wert. Im Dezem-
ber stieg er lediglich auf 795 wihrend er im
Jahr 1930 1411 und 1929 1455 erreichte. Da-
pegen hat sich wider Erwarten der Produktions-
giiterindex, der seinen Abstieg schon im Jahr 1930

-erfahren hatte, bis Ende 1931, abgesehen von-einer

scharfen Senkung, konstant gehalten. Der Riick-

-gang 'der Konsumgiiterumsitze stand zu erwarten;

er bildet in einem gewissén 'Sinn die Voraussetzung
fiir eine Belebung der Erzeugung von Produktiv-

giitern: und ist rascher éingetreten, als vermutet

werden konnte; der Riickgang diirfte wahrschein-
lich andauern. Die einzelnen wesentlich vermehrien
Kleinhandelsindizés zeigen die gleiche Entwicklung. -
Amhbchsten hielten sich dieLebensmittelumsitze. Die
Konfektionsumsitze machten lébhafte Schwankungen
durch, waren aber noch immer relativ gilnstig, Der
Schuhabsatz gestaltete sich sogar wider Erwarten
gut, flaute nur Ende des Jahres]stark ‘ab. Ein Index
der Kaffeehausumsatze, der erstmalig vertffentlicht

wird, Zeigt besonders eindringlich die Einschrin-

kungen, die sich der Konsum selbst in der. Be-
friedigung der untersten Luxusausgaben aufzuerlegén
beginnt. Zum Teil allerdings, dies muf hervor-
gehoben werden, hingt der schon seit einigen
Jahren zn beobachtende Riickgarng der Kaffeehaus-
umsitze mit der starken Entwicklung zusammen,.

die z. B. der Sport genommen ‘hat. Nachgelassen hat

auch newerlich der Umfang der Insertionen. Gegen-
iiber 1930 ist dagegen der Verbrauch von Brenn-
stoffen in Haushalten und Kleingewerbe erheblich
in die Hthe gegangen, ohne an-das Jahr 1929 heran-
zureichen, Neu hinzugekommen ist eine Aufstellung
iiber die Gestaltung des. Spiritusabsatzes, der im

-vergangenen [Jahr gegeniiber den Vorjahren zwar

riickldufig war, aber im Vergleich zu.den anderen
Absatzziffern ' eine unverkennbare Festigkeit: zeigt.

Arbeitsmarkt: Wie' zu erwarten stand, warén
die leichten Besserungserscheinungen, die sich
anfangs des Jahres auf dem Geld- und Is(*apital-
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F_’Far ‘.,_.‘Aqtls{dlt Domi‘hmﬂz e
Verpﬂndnngcn Auslosungcn

Posten in - Darlehen ‘Diiretgchnit]. Posten in_. Darlelen

Tausenden in Mill. S gﬁ’:ﬁhifgs:g; ‘Tausenden - it Mill. 5

1923 31154 431 1385 20928 -390
1924, 26202 892 3394 24023 . 799
19250 26217 © 1053 4017 24115 956
1926: 28358 : 957 334 26572 - 815
1927 . 30762 | 1031 - 3350 : 29300 989
1928 , 3379 . 1236 © 3658 . 32496 1208
1920 34507 1290 3120 . 33968 1271
1930 32979 1205[', 3653 33563 1233
1981 “”_30117 - 985 :"3272‘ : 30477 1012

markt ze1gten, ,allzu germgfﬁglger Natur, als daB
sie sich auch nur anf:die wichtigsten ‘Zweige der
Wirtschaft hitten. auswirken konnen. So blieb vor
allerh der Arbeitsmarkt von itinen unberithrt, denn die
saisonbereinigte, Indexziffer fitr Osterreich stieg von
2453 im Laufe des jahres bis auf 3021 Mitte No-
vember; von da an ‘war allerdings ein Riickgang zu
verzeichrien, Die absoluten Zahlen lagen zu Jahres-
beginn wie zu Jahresende fiber 300.000, ihr- Minimum
erreichten -sie Enqe, Juni mit 191.150. Die stirkste
Verschlechterung zeigte sich. wieder, wie auch in
den Vorfahren, in. ,,OSIerreich ohne Wien“, wo
der Index-von 344:3. auf 465°1. stieg, um allerdings
bis - zum Jahresende bis auf 402:9 zurﬁckzugehen

_Qer Anteil Wiens an_ der Gesamtarbeitslosigkeit
~Qsterreichs war auch 1931 geringer als in allen Vor-
jahren, .eine Bewegung, die seit 1921 anhieit (vergl.

das untenstehende Schaubiid). In diesem Jahre machte
die Wiener Arbeitslosigkeit 90%, der gesamten aus,
im vergangenen jJahr nur noch 45%, (nach den
Hochstwerten), was nur zum Teil mit der auf dem
Lande loseren Anwendung der Gesetzesbestimmun-
gen zusammenhingen diirfte. Die Zahl der Alters-
rentner hat. eine erhebliche Vermehrung erfahren
und der Stand  der zur Vermittlung Vorgemerkten
wies wihrend des gesamten Jahres ohne Ausnahme
Werte: auf die .samtlich fiber den entsprechenden
Werten 'des Vorjahres lagen,

Le’ihne .Es ist dem Institut gelungen, die Lohn-

summen -der in Wlen beschﬁftlgten Arbeiter und
Angestellten: monatsweise far die. letzten Jahre zu
erfassen (Kolonne 64).- For das Jahr 1931 fehit
lediglich .die Angabe fir den Dezember. Im Ver-
gleich Zu den Vorjatiren zeigt -sich. ein leichter

Riickgang. der' Gésamtsumme; die im Durchschnitt |

tber. 130 Millionen Schilling pro Monat ausmacht, Die
Werte. unterﬂegen starken, aber sehr gleichmiBigen
Salsonschwankungen, die: mit den Quartalen und

den - zu_-diesen Zeltpunkten ilblichen ~Zahlungen -

gut zusammensﬁmmen Ein Vergleich mit den Vor-
]ahrgn zeigt eine nicht unbetrichtiiche Steigerung,

dle mit ~den’ _bisher - gelegenﬂlch pubhzlerten Be-
rechnungen tiber dre Lohnhﬁhe im Einklang steht

Perzmtud!e Verdrzdmmg a!'es Index der ;ohmnune ﬁ:r Wm;‘

) ‘ X (11 Monate) ' L

“von 1927 auf 1928 . . (18 T ¢
, 1028, 1928 . .4‘—“%4-5:-: ERTR
, 1028 . 1930. .., = 30
L, 1930 , 1931. .. — 95

Die nachfolgende Aufstellung brmgt eiiie Index-
zahl die die durchschniitliche Entlohnung “der
]eweﬂs in Wien beschafhgten Arbelter und Ange—
stellten angibt:

Lohnindex fiir Wien
S (Durchschnitt 1926-=1930 = 100) T
1927 1828 1929 - 1930 g

- 85T - 101-6 959 1050 110:3
845 902 980 101-2 102%
868 - 1031 1076, 1056 1036 . -
950 94-3 1045 1045 10652
938 987 1038 1115 107-3

- 926 1066 1125 1148 1136
93-9 942 1049 1083 1116

- 876 968 111-8 1047 1026
946 98-8 100-1 1038 . 1020
919 945 105°1 106°5
876 955 980 096

1215 124:3 1433 1427

Es ist zu der nicht unbetrichilichen Erhbhung
der Werte wihrend der iletzten Jahre zu bemerken,
daf dafiir nicht nur effektive Lohnsteigerungen
die Ursache waren, sondemn daf, wenn man ins-
besondere diesen Index mit der Entwickiung der
Arbeitslosigkeit vergleicht, der EinfluB der h&heren
Einkommen relativ gestiegen ist. Allerdings gehit

Anteil der Arbeitslosigkeit in Wien an der -
Gesamtarbeitslosigkeit Osterraichs

in %
100 4]
ool 4 10
s} 4 20
. ?OL DOsterveich okne Wien ‘ :30
sof | I. ‘ “0
sof- S IBE
40 - 60
30} 1770
20§ - .‘7""_3.0
o B : 90
0 100
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aus ihm, ebenso hervor, daf dle Zunahme der ‘
Arbmtslosxgkmt wihrend der letzten Jahre nur. yon D a“fb""‘gll"g in 63"Bl‘réich
sehr germg‘fﬂglgen Lohnsenkungen begleitet war. N T—— u-w.wW"*f"ﬁ_; u
Wenn auch erfahrungsgeméﬁ feststeht, daBzwisehen
der Preisbewegung (sowohl der nach aufwiirts wie
der nach abwirts gerichteteten) und der Bewegung
des Lohnniveaus ein Zeitunterschied der Art zu
bestehen pflegt, daB die Lohne der Preisbewegung
nachhinken, so ist doch erkenntlich, daB diese
zeltllche leferenz in Osterrelch besonders’ groB 1st
«o Landwirtschaft:  Ein Vergleich der ]ahres—
siffern des Anteiles der inlindischen Produktlon
an der dem Verbrauch zugefiihrten Menge der
wichtigsten landwirtschaftlichen . Produkte ein-
schliéBlich Zucker zeigt, - von Mais und Gerste
abgesehen, keirie Herabsetzung des iniéndischen
Anteiles, sondern Steigerungen, die am stdrksten
bei Zucker ausfielen, wo sie von 54:89Y, fiir
das Jahr . -1920—30 auf 76 52"/0 shegen, den
hﬁchsten blsher errelchten Wert.

“Die " Ergebmsse des tha‘uﬁnebes nach
Kaiender]ahren sind. ahnhcher Art: der inlindische
Anteil am Auﬁrieb St. Marx stieg bei Rin-
dern von 36 94% auf 5295/, Der Anteil bei den
-Kalbern ‘blieb ‘konstant;~bei den Fleischschweinen
stieg er von 18109/, auf 31'739/,, wihrend der An-
teil bei den Fettschweinen nicht einmal 1%, aus-
machte. Die Preisgestaltung der landwirtschaftlichen
Produkte war im Vergleich zum Jahre 1930 stark
rlicklaufig, wodurch die Bauernschaft, allerdings
im Einklang mit der internationalen Agrarkrise, in
eine zusehends schwierigere Lage geriet.

OiK-2/%0

Anteil der Inlandsproduktfion an der dem Verbrauch
zigefihrien Menge
in by =
Weizen Roggen Gerste Hafer Mais Karfoffeln Zucker

192324 . . 31'76 7207 6153 7864 5270 9600 3134
192425 . . 3179 7846 5882 7419 3931 9592 4307
192526 . . 3082 8392 6787 8250 4097 9517 3950
1026/27 . . 3305 81113 70-38 8195 3136 8868 4519
1927/28 . . 40-31 8036 7651 8320 4364 0048 3447
192820 . . 4423 7839 8055 8297 4321 10000 5126
1929/30 . . 41-41 8057 T1'43 7564 3788 0779 5480
1930/31 . . 41:32 8057 6563 7805 3550 6865 7652

Anteil der Inlandszufuhren an der Cesamtbelieferung
des Zentralvichmarktes in St Marx in Wirn

in g
Rinder  Kilber Fleisch-Schweine Fett-Schweine

1923, . . . . 3536 0064 67-03 607
1924, .. .. 2433 9788 1697 422
1925, . . . . 20051 9721 12 N 05+ 1
1926. . . . . 2368  O755 893 125
1927, ... 2100 9866 1014 126
1928 . . ., . 20045 9642 617 256
1929 . . . . ., 412 9868 0 1445 196
i930. . . . . 3694 GBS 1810 o1
|3, ., ., 5295 9825 3173 023
1280
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. Giiterverkehr der Bundesbahnen : Der Riickgang
der industriellen Produktion  sowie des Reisever-
kehrs machte sich bef den Bahnen stark geltend
und fiibrte zu einem erheblichen Deéfizit,' d4s dem

- Staatshaushalt angelastet wurde. Die Einnahmen

aus dem Giiterverkehr waren in jedem einzelnen
Monat des Jahres geringer als 1930, die Leistung

in Nutzlastgtitertonhenkilometern ebenfalls. Die

saisonbereinigte Indexziffer der Giiterwagengestel-
lung sank vor-allem in den ersten Monaten sehr
tief gegeniiber dem Stand des Vorjahres. In die
Statistik ist der Durchfuhrverkehr neu aufgenommen
(Kolonne 79), dessen Zahlen genau wie die Ziffern

itber die ein- und ausgefiihrten Waggons deutlich -

den Verlust aufzeigen, den Osterreich in seiner
Rolle als Transitland namentlich in den letzten
Monaten des Vorjahres erlitten hat. Die EinbuBen
diirften nicht nur auf die Tarifpolitik, sondern na-
mentlich auf Wirkungen der Devisenbewirtschaffung
zurfickzufiihren sein. Die Jahresdurchschnitte der
wichtigsten Zahlen iiber die Wagengestellung lauten

fiir die letzten 3 Jahre wie folgt:
1929 1930 1931

" Wagengesteliung- pro Arbeitstag ., . 6752 6266 5679

Binnenverkehr - » . .5780 5495 5098

 Durchfuhr , . . 768 697 558

Aufentandel: Sowohl die aligemeine Depres-
sion als auch die durch die Devisenbewirtschaftung

geschafienen Sonderbedingungen spiegeln sich in
der Entwicklung des AuBenhandels wider: Der

Riickgang der Einfuhr und der Ausfuhr hat sich
im Jahr 1931 in fast geradliniger Weise forigebildet,
wobei allerdings in den Sommer eine saisonwidrige
Steigerung der Einfuhr fiel, die als Vorwegnahme
der Zollerhthungen zu werten ist. Die zwiespiltige
Entwicklung von Ein- und Ausfuhr fiihrte dazu, dab
das Handelsbilanzpassivum zwar geringer war als
im Jahre 1930, aber relativ jeweils gestiegen ist,
Die Fertigwarenausfuhr, die Anfang 1931 auf einen
besonders tieféen Punkt gestlirzt war, vermochte
sich dann auf diesem Niveau annihernd zu halten

und da auch die Fertigwareneinfuhr erheblich

unter die des Vorjahres fiel, blieb der Ausfuhr-
fiberschub bestehen. Er sank allerdings immer mehr
und machte im Juli voriibergehend sogar einen
EinfuhriiberschuB Platz — ‘das erstemal wihrend
der lefzten Jahre — um im September und Oktober
die hbchsten Werte des Jahres zu erreichen und
nachher neuerlich scharf zuriickzugehen. Die saison-
bereinigten Indexziffern von Gesamieinfuhr und

- Gesamtansfuhr, (Kolonne 81) geben zusammen mit

den itbrigen Daten #iber den AuBenhandel ein voll-
stindiges Bild der unerfreuhchen Gestaltung wihrend

. des Vorlahres

- Prozentanteil des Inlandes an: der Gesamt--
beheferung des Zentralwehmarktes m St. Marx
" Rinder '
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jahres im allgemeinen heranreichten.
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Staatshaushalt: Trotz ;der bereits im Jahre
1930 in voller Entwicklung begrlﬂ’enen Depression
{autete der Voranschlag fiir 1931 auf eine wesentlich
hhere Summe als 1930. Der zu erwartende, und
vom Osterreichischen - Institut fiir Konjunktur-
forschung durch Vergleich der Zusammenhinge
zwischen der Entwicklung des allgemeinen Ge-
schiftsganges und dem Ertrag der dffentlichen Ab-
gaben mehrfach vorausgesagte scharfe Riickgang
der Einnahmen trat in einem solchen Umfang ein,
daB erhebliche Kiirzungen des Budgets durch
Herabsetzung der Beamtengehilter und einiger Sach-
ausgaben vorgenommen werden muften. Im Anfang
des Jahres machte sich ein besonders scharfer
Riickgang der Zolleinnahmen bemerkbar, dem man
durch Zollerhdhungen, deren preissteigernde Wir-
kung oben bereits erwdhnt wurde, zu begegnen
suchte; der Erfolg war, daB sie in den letzten
Monaten des Jahres wenigstens an die des Vor-
Die Be-
lastung der Wirtschaft ist auch durch Einflibrung
einer Reihe anderer steuerlicher MaBnahmen erneut
gestiegen, worin eine Stirkung eines der wesent-
lichsten Elemente, das der Senkung der Produktions-

kosten im Wege stehf, zu erblicken ist.

Offentliche Einnahmer
in Milllenen Schilling

Dickts 7ot ' Umtos: e "ol Sumne
1923, . . 16172 11211 1722 1612 914 6981
1924 . . . 2833 1478 3188 842 1329 9670
1925, . . 2855 2000 3120 1044 1676 1.0704
1926. . . 3255 2137 3195 1080 1934 1.1601
1927 . . . 3272 2406 3272 1290 2047 1.2287
1928, ., . 3526 2631 3440 1265 2150 13021
1929 . . . 3851 2859 3585 1343 2152 13790
1930. . . 3727 2896 3765 13111 2236 1.3935

<3417, 2673 41000 12111 2260 1.367°1

1931 . .

DIE ENTWICKLUNG IM JANNER

- Aus dem Bericht aber das fahr 1931 geht mit
voller Deutlichkeit herver, daf die gegenwdrtig in
der Osterreichischen Wirtschaft wirksamen Tenden-
zen allza tiefgehender Natur sind, als daf sich in
dem ersten Monat des Jakres 1932 und zu Beginn
des Februar, ganz wie schon im vorigen Bericht
erwihnt wurde, nennenswerte Anderungen hitten
ergeben kinnen. Die Krifte, die im Sinne éiner
Abwdrtsentwicklung wirksam sind, blieben in voller
Stidrke besteken. Die Kreditausweitung hat ange-
dauert, die reagiblen Preise hkaben in ihrem vor
ibergehenden Fall eingehalfen and ihn zu gerin-
gem Teil wieder anfgeholt und die Grof- und
Kilcinhandelspreise sind wieder  etwas.  znriickge-
gangen. Die Lage des Aufenhandels. gestaltete

‘Entwicklung der 6ffentl|chen Abgaben

MILS
GifK. - 2748
14001 b
12001 b
B njuix}
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200

D = Direkte Steuern, Z — Zolle, U = Umsatz- und
Verbrauchssteuern, G = QGebithren, M = Monopole.

sich im Monat Jinner ebenfalls in Fortbildung der
oben beschricbenen Bewegungen so ungiinstig wie
nock nie. Die scheinbar giinstige Entwickinng

einiger weniger Sympfome, vor allem in dem Be-

reiche der industriellen Produktion, kann nicht
dariiber hinwegtiuschen, dafi der Zustand einer
schweren Depression andauert und die krisenhaften
Anzeichen sich zu mehren beginnen.

Geld- und Kapitalmarkt: Die Lage der
Nationalbank ist nach wie vor angespannt. Das
Wechselportefenille stieg Ende  Janner auf
8842 Millionen Schilling und sank bis Mitte
Februar auf 8536 Millionen Schilling. Dieser Riick-
gang stellt aber insofern keine genfigende Entlastung
dar, als die saisonbereinigte Indexziffer von 639 fiir
Ende Jdnner auf 844 fiir Mitte Februar stieg. Dies
ist neben den Steigerungen von Ende April auf Mitte
Mai und Ende August auf Mitte September die grofte,
die jemals vorgefallen ist. Allerdings ist zu berfick-
sichtigen, daB infolge des im Portefeuille enthal-
tenen starren Blocks der Weclisel der Kredit-
ansfalt die Saisonbewegung zumindest nach ab-
wirts nicht leicht im vollen AusmaB erzielt werden
kann, jedoch gebt die Zunahme der Indexziffer
iiber dieses geringe MaB hinaus. Der Notenumlauf
sank — seit Mitte September zum ersten Male — unter
eine Milliarde Schilling, aber die von Saisonschwar-
kungen bereinigten Werte gingen nur ganz unbe-
trachtlich von:1080 auf 1074 zurtick.-Die valu’%%rische





