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Zeit die Nachfrage scharf nachgelassen hat und
nur die Kartellierung es zustande brachte, die
Preise halbwegs zu halten. Die Ergebnisse der
Wiener Messe sind uneinheitlich gewesen. Der
Besuch hat sich zwar sehr lebhaft gestaltet,
aber die Abschliisse halten sich in miitleren
Grenzen.

Nach den aus der Landwirtschaft vorliegenden
Nachrichten hat sich die Anbaufliche fiir Getreide
erheblich verringert, was ohne Zweifel mit der
schwachen Tendenz der Getreidepreise in Zu-
sammenhang zu bringen ist. Die riickldufige Be-
wegung der Getreidepreise hdlt auch international
an. Der Saatenstand ist im allgemeinen glinstig,
der Schutz durch die Schneedecke hat sich als
ausreichend erwiesen.

Die AuBenhandelsziffern fiir Februar lassen
eine groBere Steigerung der Ausfubr (von 1302
Millionen Schilling auf 1601 Millionen) als der
Einfuhr (von 2109 Millionen Schilling auf 231-1
Millionen) erkennen. Die Einfuhr an Rohstoffen
und Halbfabrikaten ist fast genau gleich geblieben,
die Ausfuhr von Fertigwaren von 947 Millionen
auf 1134 Millionen gestiegen; offenbar fiihrt die
gegenwirtige Depression zu einem stirkeren Aus-
fuhrdruck, ein Teil der Bewegung ist aber saison-
mibig.

Im QGesamtveriauf der Jsterreichischen Wirt-
schaft haben sick in der Berichtsperiode keine grurd-
legenden Anderungen ergeben, vielmehr hat die
Depression unverindert angedauert; giinstige An-
zeichen haben sich nur in geringem Mafie ein-
gestelll. Ehe nicht die Erleichferung anf den inter-
nationalen Geldmdrkten zur Anlage griferer Betrige
langfristigen Kapitals in Osterreichfiihrt, ist vorliufig
mit einem Andauern der gegenwirtigen Lage zu
rechnen, die aber die fibliche saisonmdfige Besse-
rung erfahren wird.

DEUTSCHLAND.

Das Institut fiir Konjunkturforschung in Berlin |

charakterisiert in seinem Vierteljahrsheft die Kon-
junkturlage zu Ende Februoar folgendermafien: ,Die
Wirtschaftslage ist durch einen auBerordentlichen
hohen Stand der Arbeitslosigkeit gekennzeichnet.
Trotz der milden Witterung dieses Winters, ist die
Zahl der Hauptunterstitzungsempfinger in den
letzten Monaten weit stirker als saisoniiblich
gestiegen, Die industrielle Produktion ist im ganzen
weiter zuriickgegangen, Die Bautitigkeit ist befracht-
lich eingeschrinkt worden, Die schwierige Lage
der Landwirtschaft hat sich noch verschirft. Die
Umsdtze in konjunkturabhiéngigen Waren haben

nachgelassen. Die Preise sind weiter gesunken. Im
Zusammenhang mit der Abschwichung der welt-
wirtschaftlichen Konjunktur haben die Wettbewerbs-
schwierigkeiten aonf den Auslandsmirkten zu-
genommen.“

»Die Entspannung der Kreditméarkte hat weitere
Fortschritte gemacht. Die Geldséfze haben ihren

_ konjunkturellen Riickgang fortgesetzt. Seit Anfang

dieses Jahres beginnt die Verfliissigung auch auf
den Kapitalmarkt iiberzugreifen, Am Aktienmarkt hat
der Kursdruck nachgelassen.”

»Diese Gestaltung der Kreditmirkte liefert An-
zeichen einer neuen Konjunkturphase. Nachdem
vor einem Vierteljahr die Depression als nahe be-
vorstehend angekiindigt wurde, kann nutmehr fest-
gestellt werden, daB sich der Ubergang zur Depres-
sion vollzieht, Bei fortschreitender Enfspannung
der Kreditmirkte diirfte weiteren Riickgingen der
wirtschaftlichen Téatigkeit zunehmender Widerstand
erwachsen, Fiir einen Konjunkturaufschwung sind
die Voraussetzungen indes noch nicht gegeben.
Ihr Eintritt bleibt im wesentlichen abhingig von
einer stirkeren Verfliissigung der Kreditmérkte ins-
besondere von einer reichlicheren Kapitalversorgung.
Wichtige Impulse wiren von einem stirkeren Zu-
fluB langiristiger Auslandskredite zu erwarten.”

sEine gewisse Belebung der Wirtschaft wird
aber aus saisonmdfigen Griinden wahrscheinlich
gemacht, So ist, wie im Friihjahr iiblich, fiir die
kommenden Monate mit einem saisonmiBigen Riick-
gang der Arbeiislosigkeif, einer Zunahme der Be-
schiftigung und einer Steigerung der Umsdtze zu
rechnen.”

Zur Erkldrung dieser Diagnose muB bemerki
werden, daB in der Ausdrucksweise des Berliner
Instituts fiir Konjunkturforschung die Depression von
der unmiltelbar auf eine Krise folgenden Periode
der Liquidation unterschieden wird und unter dem
Ausdruck Depression oder Tiefstand jener Zeit-
raum verstanden wird, ifi dem bereits eine gewisse
Beruhigung eingetreten ist und sich eine neue
Aufwiirtsbewegung vorbereitet, Berlicksichtigt man
diese Ausdrucksweise, so muf diese Diagnose des
Berliner Instituts wesentlich giinstiger interpretiert
werden als sie zupndchst auf den nichifachmin-
nischen Leser wirken diirfte, In der Tat mul} die
Wirtschaftslage im Reich so beurteilt werden, daB
zwar bisher eine merkliche Besserung nicht fest-
zustellen ist, die Aussichten jedoch giinstiger liegen
als vor wenigen Monaten. Dies ist besonders der
schnellen Entspannung auf dem Geldmarkt zuzu-
schreiben, die seit dem AbschluB des zitierten Be-
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richtes noch wesentliche Fortschritte gemacht hat
und zu einer neuerlichen, seit 8, Midrz wirksamen
Herabsetzung des offiziellen Diskontsatzes der Reichs-
bank auf 51/,%, gefiihrt hat. Vorher hatte sich zum
Februarultimo eine plstzliche Versteifung bemerkbar
gemacht, die jedoch besonderen markttechnischen
Gritnden zugeschrieben wird. Seit der letzten Dis-
kontherabsetzung, der vierten seit Beginn desHerbstes,
hat die Verfliissigung des Geldmarktes noch weitere
Fortschritte gemacht und die letzten Berichte fiir
Miite Mirz zeigen, daB die Marktsitze anch die er-
miBigte Bankrate wieder unterschritten haben. Be-
merkenswert ist, daB trotz der gleichzeitigen Herab-
setzungen der Diskontsitze der groBen westlichen
Notenbanken der Zufluf kurziristiger auslindischer
Kredite nicht aufgehort oder zumindest jedentalls
bisher kein RiickfluB der groBen in den letzten
Wochen eingestromien Betrige eingesetzt hat/Ende
Februar kam es sogar zum erstenmal zu Goldver-
sendungen von Paris nach Deutschland. Dagegen
machen sich auf dem Kapitalsmarki Anzeichen
einer Erleichterung nur sehr allméhlich geltend. Von
der Anleihe des Siemens-Konzernes abgesehen,

konnten bisher nur Reichsschatzwechsel und Schatz-
anweisungen der Stadt Berlin untergebracht werden.
Dagegen hofft man daf die Erieichterung des Geld-
marktes eine baldige Unterbringung einer ersten
Tranche der im Young-Plan vorgesehenen Anleihe
ermbglichen wird.

Die Bdrse zeigt weiter eine starke Zuriick-
haltung. Nach der geringen Hebung der Kurse, die
um die Jahreswende eingetreten ist, hat sich seit
Mitte Februar wieder eine deutliche riicklaufige Be-
wegung ergeben. Diese Stagnation der Borse diirfte
im weiterefi Ausmaf jedoch nicht so sehr rein wirt-
schaftlichen Verhdltnissen wie der ungeklirten poli-
tischen Situation und der finanziellen Beunruhigung
zuzuschreiben sein, die noch immer von dem un-
geordneten Stand der Reichsfinanzen ausgeht. Ge-
rade in der gegenwdrtigen Lage ist die endgiiltige
Regelung dieser Fragen von besonderer Bedeutung
fiir die kiinitige Entwickiung.

Keinerlei Auswirkung hat die Verbilligung der
Zinssafze bisher auf die Warenpreise auszuiitben
vermocht. Der internationale Riickgang der Rok-
stoffpreise hat sich in den letzten Wochen weiter
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fortgesetzt und die Indexziffer der reagiblen Waren-
preise einen seit dem Jahre 1926 nicht mehr aui-
gewiesenen Tiefstand erreicht. Ein vom Berliner
Institut fiir Konjunkturforschung angesteliter Ver-
gleich zeigt jedoch, daB seit Mitte 1929 der Preis-
riickgang in Deutschland etwas geringer war als
auf den internationalen Mérkten.. Bezeichnend fiir
die gegenwirtige Lage ist, daB die ,geregelien
Preise“, d. h. die Preise der Waren, die von Kar-
tellen und kartelldhnlichen Organisationen beein~
fluft werden in jlingster Zeit nun auch einen Riick-
gang zeigen, nachdem sie seit Mitte Februar, also
gerade so lange als die freien Preise eine anhaltende
Abwirtsbewegung zeigen, langsam weiter gestiegen
waren. Die Preise der Fertigwaren sind dabei vom
Preisfall bisher weit weniger betroffen worden als
die Rohstoffpreise.

Die ungiinstige industrielle Situation wird
am deutlichsten durch die auBerordentliche Steige-
rung der Arbeifslosigkeif charakterisiert, die am
28, Februar mit 2,378.521 einen Hochststand er-
reichte, demgegeniiber seither eine geringe Ver-
minderung eingetreten ist. Der Beschéftigungsgrad
der Industriearbeiterschaft wird fiir Ende Janner
mit 781, gegeniiber 930 im Herbst 1927 und

730 zu Beginn des Jahres 1926 — den Héchst-

und Tiefststand der abgelaufenen Konjunkturwelle —
angegeben, d.h, daB gegenwirtig nur ungefahr drei
Viertel derIndustriearbeiterschaftin Arbeit stehen. Die
Bedeutung dieser auBerordentlichen Arbeitslosigkeit
als Symptom der Konjunkturlage wird verschieden
beurteilt. Wihrend sie das Insfitut flir Konjunk-

turforschung selbst durchaus als Ausdruck der
starken riickgingigen Konjunktur auffaBt, wird von
anderer Seite darauf hingewiesen, daB hier andere
Umstiinde, insbesondere die Fortschrifte der Ratio-
nalisierung und die Auswirkung des auBerordent-
lichen Geburteniiberschusses in den Jahren un-
mittelbar vor dem Kriege mitwitken miissen, da
noch im September des abgelaufenen Jahres, als
die Arbeitslosigkeit betrachilich hoher war als im
Dezember 1928, sich dieneuberechnete [ndexziffer der
industriellen Produktion des Instituts fiir Konjunktur-
forschung noch erheblich hher als ein Jahr vorher
hielt, Diese Indexziffer, die noch im Juni 1929 mit
109-8 (1928=<100) den hdchsten bisher erreichten
Stand aufwies, war im Janner bereits auf 950 ge-
sunken. Am ausgesprochensten ist dieser Riick-
gang in den Produkfionsgiiterindustrien und im
Baugewerbe. Dies zeigt deutlich, wie sehr es die
Kapitalknappheit war, die den Konjunkturriickgang
hervorrief. Besonders unglinstig gestaltet hat sich
die Lage der Kohlenindustrie, insbesondere im
Ruhrgebiet, Aber nicht nur dort, sondern ebenso
auch im oberschlesischen Steinkohlenrevier haben
gich teils infolge des auBerordentlich milden
Winters, feils infolge der geringen Beschiftigung
der Industrie sehr groBe Lager angesammeli, die
die Aussichten fiir den Kohlenmarkt recht un-
gtinstig erscheinen lassen. Ebenso wie in der
Eisenihdustrie ist auch in den eisenverarbeitenden
Industrien ein starker Riickgang des Absatzes ein-
getreten. Dies gilt insbesondere auch fiir die
Maschinenindustrie, aber auch fiir die Metallwaren-
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industrie, die beide besonders: von den ungiin-
stigen. Exportverhélinissen getroffen werden. Ver-
hadltnismaBig wenig gedndert ist dagegen die
Lage - der Textilindustrie, in der gegeniiber dem
schion so lange ungiinstigen Geschifisgange in
den lefzten Wochen keine weitere Verschlechterung
eingetreten ist. Eine gewisse Besserung ist eigent-
lich nur in der chemischen Industrie und in ge-
wissen Zweigen der Lebensmittelindustrie, wie ins-
besondere den Brauereien zu verzeichnen.

- Deutliche Depressionssymptome zejgen die
verschiedenen Ziffern -itber die Entwicklung der
Umsdtze. Die aus dem natiitlichen Wachstum der
Volkswirischaft resultierenden Steigerungstendenzen
sind hier durch konjunkturelle Einflisse stark ge-
hemmt, zum Teil sogar iiberkompensiert worden.
Dies gilt sowoll fiir die verschiedenen Ziffern iiber
den Zahlungsverkehr, wie flir die fiber den Giiter-
verkehr der Eisenbahnen, der in den Wintermonaten
namentlich infolge des geringen Kohlenversandes
ungewohnlich niedrige Ziffern aufzuweisen hatte.

Eine -eigenartige Entwicklung, die allerdings
durchaus der gesamten Konjunkturlage entspricht,
hat in der letzten Zeit der deutsche AuBenhandel
genommen. Die schon seit Anfang 1928 beobacht-
bare verstirkie Zunahme der Ausfuhr bei gleich-
zeitiger Abhahme der Einfuhr, hat sich weiter fort-
gesetzt, so daB im Februar sich sogar wieder ein
Aktivum der Handelsbilanz ergeben hat. Besonders
statk kommt diese als Konjunktursymptom sehr

Wirtschaftskurven

bezeichnende gegenliufige . Bewegung zum Aus-
druck, wenn man die Mehreinfuhr von Rohstoifen
und Halbwaren der Mehrausfuhr von Fertigwaren
gegeniiberstellt,. Diese vom Berliner Institut fiir
Konjunkturforschung als Konjunkturbarometer ver-
wendete Gegeniiberstellung zeigt seit dem letzten
Hochkonjunkturjahr 1927, in dem einmal die Mehr-
einfuhr von Rohstoffen die Mehrausfuhr von Fertig-
waren {iberstiegen hatte, eine stindige VergroBe-
rung jener Spanne, ganz ebenso wie sich dies
auch in der Depression 1925/1926 gezeigt hatte.
Zu den Ziffern von Februar ist noch zu bemerken,
daB auch nach den absoluten Ziffern gegeniiber
dem Vorjahr die Einfuhr abgenommen und -die
Ausfulir zugenommen hat. Die Abnahme der Ein-
fuhr verteilt sich ziemlich gleichmiBig auf die
verschiedenen Hauptgruppen, wahrend an der Zu-
nahme der Ausfuhr die Fertigwaren besonders
stark beteiligt sind. Bei der Beurteilung der in den
Zifferntabellen enthaltenen Ergebnisse der Statistik
fiir Februar, muB beriicksichtigt werden, daB in
den Einfuhrziffern noch nachtrigliche Zollabrech-
nungen fiir 1929 enthalten sind, die die Einfuhr
fiir Februar von ungefahr 30 Millionen Mark zu
hoch erscheinen lassen. '

Die Prognose des Institutes fiir Konjunktur-
forschung, abgesehen von der eingangs zitierten
Stelle, ist wenig zuversichiflich. Es glaub{, daB man
nicht erwarten diirfte, daB die gegenwiirtige De-
pression ebenso schnell iiberwunden werden wird,
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wie die-von 1926. Anderseits sei jedoch darauf
hingewiesen, daB die fortschreitende Entspannung
der Kreditmirkte weiteren Riickgdngen der wirt-
schaftlichen Tétigkeit wachsenden Widerstand ent-
gegensetzen wird, Wann die Depression in einen
Aufschwung einmiinden wird, 148t sich jedoch
nicht iibersehen, jedoch sei jedenfalls fiir die
nichsten Monate eine stirkere saisonmiBige Be-
lebung zu erwarten.

ITALIEN.

Die italienische Wirtschaft, die im abgelaufenen
Jahr im Zeichen einer anhaltenden Depression
stand, hat auch in den ersten beiden Monaten des
neuen Jahres keine wesenfliche Erholung gezeigi.
Gegeniiber dem letzten Vierteljahr 1929 sind
leichtere Besserungen zu verzeichnen. Im ganzen
scheint es jedoch, daB sich die Folgen der vor 21/,
Jahren durchgefithrien Lirastabilisierung immer
noch nicht ganz ausgewirkt haben und der nament-
lich fiir die italienische Landwirtschaft so verderb-
liche Preisfall ihrer charakteristischen Produkte
noch nicht auigehdrt hat. Auch die industrielle
Situation ist jedoch wenig befriedigend, wie schon
aus der verhiltnismiBig starken Arbeifslosigkeif her-
vorgeht, die noch Anfang Februar wesentlich
groBer war als ein Jabhr vorher und erst gegen
Ende des Monats unter den Vorjahresstand ge-
sunken ist. Dabei darf jedoch nicht fibersehen
werden, daB voriges Jahr Ende Februar die Arbeits-
losigkeit infolge der auBerordentlichen Kilte ganz
ungewdhnliche Dimensionen angenommen hatte.

In den letzten Wochen hat sich die wikrungs-
politische Situation ltaliens entschieden gebessert.
Die Lira setzte im Februar und Anfang Mirz
die im Jinner begonnene Erholung fort und es
war moglich, den bisher noch beschrinkten-
Devisenhandel vbllig freizugeben und gleichzeitig
das Ausfuhrverbot von Metallmiinzen aufzuheben.
Die Position der Bank von Halien ist dabei in
der letzten Zeit ziemlich unverdndert geblieben.
Am 3. Mirz wurde auch die langerwartete Diskont-
ermdBigung von 7 auf 64,9, verfligt, nachdem
bereits durch einige Wochen der Privatdiskont-
satz 19, und manchmal bis zu 29, unter der
offiziellen Bankrate gestanden war. Auf die Bdrse
hatte - die Erleichterung des Geldmarktes jedoch
auch hier keine nachhaltigen Auswirkungen aus-
zutiben vermocht, Nachdem nach dem starken Kurs-
riickgang um das Jahresende die ersten Februar-
wochen eine kriftigere Aufwirtsbewegung gebracht
haben, trat um die Mitte des Monats ein neuer
empfindlicher Riickschlag ein, von dem sich bisher
noch keine Erholung gezeigt hat. Namentlich Elektri-
zitatsakiien und Kunstseidenaktien, aber auch die
GroBbankenaktien haben nach der nicht ganz ge-
klirten Fusion des Credito Italiano mi{ der Banca
Nazionale eine starke Kurssenkung erfahren.

Wie schon erwihnt, dauert hei den Waren-
preisen die Abwirtsbewegung an und zwar ist in
ltalien der Riickgang wesentlich stirker als auf dem
Weltmarkt. Dies gilt ebenso fiir importierte Industrie-
rohstoffe, wie Kohle und Textilrohstoffe, als auch
fiir Lebensmittel.

Wirtschaftskurven fiir Italien.
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