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Im allgemeinen hat man den Eindruck, daB die
Einfuhr- und Ausfubrziffern auf dem Niveau des
Vorjahres geblieben sind, wobei von leichten Besse-
rungen, wie etwa in Danemark, abgesehen werden
kann; eine Belebung, welche als symptomatisch
betrachtet werden konnte, zeigt sich picht, so dafl
der Index des Welthandelsvolumens, der sich unge-
fahr auf der Vorjahrshohe bewegt, fir die Ent-
wicklung in den meisten Landern reprasentativ ist.
Wir haben es jedoch bei dieser Stagnation des
AuBenhandels nicht so wie bei der der Produktion
damit zu tun, daB eine vorherige allgemeine Be-
lebung zum Stillstand gekommen wiére. Die Ent-
wicklung des AuBenhandels vor 1934 war vielmehr
vollkommen uneinheitlich. Neben leichten Aufwirts-
bewegungen des AufBenhandels in dem Zeitraum
von 1032—1934 in England, Danemark, Osterreich,
Ungarn und Dbetréichilichen Besserungen in den
Vereinigten Staaten, in der Tschechoslowakei und
Siidslawien, bestanden ausgesprochene Riickgéinge
in Frankreich, ltalien und Deufschland. Man hat
jedoch den Eindruck, daB es nur handelspolitische
MaBnahmen waren, welche eine generelle Ver-
groferung des AuBenhandelsvolumens verhinder-
ten. DaB eine solche auch heute noch nicht ein-
getreten ist, kann aber nicht mehr aus handelspoliti-
schen MaBnahmen allein erklart werden. Es ist

~einfach ein Zeichen dafiir, daB der begonnene Auf-

schwung stecken geblieben ist. Solange jede Kal-
kulation durch die Aussicht auf ein Andauern des
gegenwirtigen Wihrungswirrwarrs in Frage ge-
stellt ist, wird eine Steigerung der Investitions-
tatigkeit und damit eine Fortdauer des Aufschwun-
ges unmbglich gemacht. ‘

Die Ziffern fiir die Weltproduktion einiger
wichtiger Giiter scheinen ein giinstigeres Bild zu
bieten, als die allgemeinen Produktionsindizes der
einzelnen Linder. So weist die Eisen- und Stahl-
produktion eine deutliche Besserung gegeniiber
dem Vorjahr auf, Kohle und Erdd! haben eine ganz
leiche Tendenz zur Aufwirisbewegung. Bei der
niheren Betrachtung der Ziffern iiir die einzelnen
Lander zeigt sich aber, daB die Steigerungen auf
einzelne Staaten beschrinkt sind und dafi gerade
bei Eisen und Stahl ein besonders scharfer Gegen-
satz zwischen der umfassenden Aufwirtsbewegung
bis 1934 (welche sich auf simtliche betrachteten
Lander erstreckte) und der verhaltnisméBig flanen
Entwicklung in den meisten Sfaaten seit dem Vor-
jahr besteht. Fine ins Gewicht fallende Produk-
tionsausdehnung in der Eisen- und Stahlerzeugung
weisen Deutschland, wo die Steigerung allerdings
auBerordentlich ist (die Maizitfer fiir 1935 betrigt

1,002.000 gegeniiber 737.000 Tonnen im Jahre
1934), und ferner England auf, das besonders in
der Eisenproduktion Besserungen erzielte, welche
jedoch im Vergleich zu denen des Jahres 1934 weit
geringer sind. Bei den Vereinigten Staaten kann
von einer Besserung nicht ohme weiteres gespro-
chen wetden; im vergangenen Winter war die Pro-
duktion gegeniiber den entsprechenden Monaten
des Jahres 1934 bedeutend groBer, seither hat sie
sich relativ (bei Stahl sogar absolut} verringert,
so daBl die Maiziffern unter denen des Jahres 1934
liegen. Die Ziffern der Eisenproduktion fiir April,
verglichen mit denen des Vorjahres, fir Belgien
(252.000 gegeniiber 246.000 Tomnnen), Frankreich
(478.000 gegeniiber 503.000 Tonpnen) und Polen
(29.000 gegeniiber 30.000 Tonnen) mdgen als Bei-
spiel dafiir dienen, wie wenig die Hohe der Welt-
produktion {iber die Lage in den meisten Lindern
aussagt.

Einen ziemlich einheitlichen Stillstand der Ent-
wicklung zeigt die Textilindustrie. Abgesehen von
der dsterreichischen Sonderkonjunktur und der giin-
stigen Lage in Amerika ist fiberall Stagnation oder
Riickgang der Produktion zu konstatieren. Die
iiberaus rasche Steigerung der Automobilerzeugung
in Deutschland und Amerika hat mit der allge-
meinen Konjunkturentwicklung nur wenig zu tun.
Die Produktion von Steinkohle, Braunkohle und
Erds]l zeigt nirgends eine Belebung in griBerem
AusmaB.

Die Situation der Weltwirtschaft 1aBt sich im
groBen und ganzen so kennzeichnen, daB ein neuer
Zustand der Depression, allerdings aui einer etwas
héheren Stufe erreicht ist, wobei gar nicht tber-
sehen werden soll, daB an manchen Stellen eine ge-
wisse Tendenz der Foritdauer des Anstieges be-
steht. Von Bedeutung ist jedoch, daB das Nach]assen
der nach oben gerichteten Entwicklung in keiner -
Weise auf eine Geldknappheit oder eine ZinsfuB-
steigerung zuriickgefiihrt werden kann. Diese Tat-
sache gibt wenigstens GewiBlheit dariiber, dafl es
sich nicht um das Ende eines Konjunkturaufstieges
von geringfiigigem Ausmafe handelt und daf die
Gefahr eines neuerlichen Riickganges kaum wahr-
scheinlich ist.

HOLLAND
Im allgemeinen wird Holland -— wohl mijt
Riicksicht auf seinen niedrigen Zollsatz — noch

immer als das klassische Land des Freihandels be-
trachtet. In Wirklichkeit ist hingegen die holldn-
dische Wirtschaft, sowohl intern, als auch in ihrem
AuBlenhandel, in weitgehendem MaBe von Dbe-
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stimmten Richtlinien der Wirtschaftspolitik beein-
fluBt. Wahrend die Landwirtschaft, die sich eines
ansehnlichen Schutzes erfreut, den Preissenkungs-
bestrebungen verhiltnismafig enge Grenzen setzt,
liegt es in der Hand der Regierung, auf Grund der
Clearingvertrige und auf Grund des Systems der
variablen Kontingente, die eine verschiedenartige
Behandlung der einzelnen Linder, je nach ihrem
Verhalten gegeniiber der hollandischen Einfuhr, er-
mdglichen, auf die Richtung des AuBenhandels be-
stimmenden Einfluf zu {iben.

Diese Umstande haben im Verein mit der Er-
hohung der bestehenden und der Einftthrung von
neuen Steuern (allgemeine Umsatzsteuer seit
1. Janner 1934) darauf hingewirkt, daB die Lebens-
kosten in Holland trofz des starken Falles der Roh-
stoffpreise nicht entsprechend herabgesetzi werden
konnten. Die Anpassung der Kosten an die Pro-
duktpreise ist also in Holland aus denselben Griin-
den ein Problem, wie in der Schweiz (siehe Heft 6,
S. 137if), wenn auch die Anpassungsmoglich-
keiten in Holland erheblich giinstiger beurteilt wer-
den kdnnen. Darauf ist in diesen Berichten (Heft I,
S. 12) bereits hingewiesen worden.

Am Geldmarkt kann eine gewisse Entspan-
nung festgestellt werden. Die starken Goldabfliisse,
hervorgerufen in erster Linie durch Kapitaliiber-
-tragungen ins Ausland, haben zunichst zu einer
Versteifung des Geldmarktes gefiihrt. Der Privat-
diskont, der in der letzten Marzwoche durch-
schnittlich 4% betrug, ist innerhalb von 14 Tagen
auf 416 % gestiegen. Mit der Ablehnung der Krisen-
initiative in der Schweiz und der damit eingetre-
tenen Beruhigung auf den Devisenmérkten ist ein
groBer Teil des hollandischen Fluchtkapitales
repatriiert worden. Die Goldbestinde der holldndi-
schen Notenbank betragen nach dem Ausweis vom
15. Juli 685 Millionen Gulden. Der Londoner
Goldpreis hialt sich seit einigen Wochen dauernd
unter dem Goldankaufspreis der Niederlandi-
schen Bank. Der Privatdiskont, der in diesem
Jahre Mitte Juni seinen Héchstwer{ erreichte (vor-
iibergehend 5%), zeigt wieder fallende Tendenz.
Er ist von 4-32% im Durchschnitt des Juni
auf 2-908% im Durchschnitt der ersten 10 Tage des
Juli gesunken. Ahnlich wie in der Schweiz und
Frankreich konnten auch in Holland die zur Wih-
rungsverteidigung vorgenommenen und, wie sich
gezeigt hat, sehr wirksamen Diskonterhthungen
wieder abgebaut werden. Der Diskontsatz wurde
mit Wirkung ab 27. Juni auf 4%, am 6. Juli auf
3% % und am 18. Juli auf 3% gesenkt. Der neue
Bankausweis zeigt bei einem Goldzugang von

67 Millionen Gulden in der Zeit vom 11. Juni bis
15. Juli eine allgemeine Entspannung. Inlands-
wechsel gingen inmerhalb der angegebenen
Zeit von 39 Millionen Gulden auf 26 Millionen
Gulden und Lombarddarlehen von 175 auf 135 Mil-
lionen Gulden zuriick. Der Notenumlauf verringerte
sich von 832 auf 822 Millionen Gulden, dagegen
stiegen die Regierungsguthaben von 3 auf 15 Mil-
lionen und die privaten Guthaben von 41 auf
54 Millionen Gulden. Der UberschuB des Metall-
vorrates iiber die vorgeschriebene 40%ige Deckung
der auf Sicht filligen Verbindlichkeiten hat sich von
288 auf 352 Millionen Gulden erhéht.

Diese Umstinde wirkten sich am Kapitalmarkt
in einer Kursbesserung der festverzinslichen Werte

aus. Dadurch ist die Rendite zuriickgegangen und -

fir die geplanten Konversionen, die zur Ent-
lastung des Budgets wesentlich beitragen wiirden,
bestehen wieder etwas giinstigere Aussichten. Die

in letzter Zeit hoheren Rentenkurse sollen die Unter- -

bringung neuer Anleihen Rotterdams und Amster-
dams ermiglichen. Der von der Bank voor Handel
en Scheepvaart berechnete Index der Industrie-
aktien ist von 175 im April auf 180 im Mai gestie-
gen. Diese Erhéhung ging gleichzeitig mit der in-
zwischen riickgingig gewordenen Senkung der
Kurse der festverzinslichen Werte vor sich, war
also offenbar eine Folge der durch die Abwer-
tungsbefiirchtungen hervorgerufenen Flucht in die
Sachwerte. Nach der jetzt eingetretenen Beruhigung
haben sich die Aktienkurse jedoch auf ihrem
héheren Niveau erhalten.

Die Preisentwicklung zeigt die enorme Dis-
krepanz, die sich im Laufe der Zeit zwischen den

Geldmarkt Hollands
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GroBhandelspreisen und den Lebenskosten ergeben
hat. Die besondere Entwicklung der Preisreihen
liegt dabei darin, daB der Lebenskostenindex seit
Mitte 1932, also seit der Zeit, wo der GroBhandels-
index zu sinken aufhdrte, standig gleich geblieben
ist, wahrend er bei einem normalen Ablauf des
Konjunkturzyklus noch langere Zeit hitte sinken
niiissen. Die Tatsache, dafl dabei sowoh! der
Nominallohn, als auch die Beschaftigung gesun-

ken ist, 1aBt auf eine starke Schrumpfung der

mengenmaBigen Konsumgiiterumsatze schlieBen.
Es Dietet sich hier wieder das wohlbekannte Bild
jener ,,Krisenpolitik”, welche verhindert, daf die
Preissenkungen sich auch auf die Lebenshaltungs-
kosten auswirken.

Fiir die Entwickiung der Produkfior im all-
gemeinen kann man in Holland den Arbeitslosen-
index als reprisentativ ansehen. Er 1aBt darauf
schlieflen, daB die Entwicklung bis in die ersten
Monate dieses Jahres stdndig nach unten gegangen
ist. Die Ziffern der vergangenen Wintermonate
zeigen eine wesentliche Verschlechterung gegeniiber
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dem Vorjahr. Auch der UberschuB des Imports
iiber den Export an Rohstoffen, der als ein Index
der Produktionstatigkeit gilt, ist in den ersten vier
Monaten des Jahres stark unter den entsprechen-
den Vorjahrsziffern geblieben. Fiir April dieses
Jahres stand dieser Index auf 112 gegeniiber 123
im selben Monat des Vorjahres. In den einzelnen
Zweigen der Produktion ist die Entwicklung
nicht einheitlich. Walrend in der Landwirtschait
teilweise sogar eine Produktionsausdehnung besteht
(Weizenanbau, Buttererzeugung), zeigt in manchen
Industrien die Produktion einen Tiefstand. Die
Textilindustrie hatte im Winter eine Rekordarbeits-
losighkeit zu verzeichnen, ebenso wie die Diamanten-
industrie. Auch in der Metallindustrie war die Lage
sehr ungiinstig. Seit dem Beginn des Jahres diirfte
sich die Situation allerdings gebessert haben, die
Arbeitslosigkeit ist von 432.000 im Janner auf
350.000 in der ersten Junihilfte gefallen, wobei.
aber nicht iibersehen werden darf, daB diese Ziffer
noch immer wesentlich fiber der entsprechenden des
Vorjahres liegt. ' ‘

Der AuBenhande! Hollands steht in erster
Linie unter dem EinfluB der Kontingentierungs- und
Zollpolitik, die mit dem Kriseneinfuhrgesetz von
1931 ihren Anfang genommen hat. Seit diesem
Jahre ist das AuBenhandelsvolumen sehr stark zu-
sammengeschrumpit. Der Riickgang dauert bis
heute an: Die Ziffern fiir 1935 liegen unter denen
der entsprechenden Monate von 1934, wobei die
Senkung bei den Einfuhrziffern viel ausgeprigter
ist, als bei den Ausfuhrziffern. Man bringt diese
unginstige Situation Hollands und anderer Gold-
blocklander damit in Zusammenhang, daB die Lan-
der mit abgewerteter Wahrung einen Vorsprung im
AuBenhandel erreichen konnten. Ein derartiger
dauernder Vorsprung kann jedoch nur auf
niedrigeren Kesten beruhen; Holland ist, ahnlich
wie die anderen.Goldblockiinder, nur deshalb be-
nachteiligt, weil es die parallelen Herabsetzungen
der Lebenskosten und Léhne nicht durchgefiihri hat.

Nicht zuletzt wurde diese Anpassung dadurch
verhindert, daf die Einfuhr gedrosselt und die Aus-
fubr auf Kosten des Inlandumsatzes subventioniert
wurde. So wird zum Beispiel auf Butter ein Zu-
schlag in der Hohe des dreifachen Preises einge-
hoben, wihrend grofSe Mengen davon zu Dumping-
preisen im Ausland verkauft werden.

Fiir den Erfolg der Anpassungspolitik wird
viel von der weiteren Entwicklung der Siaats-
finanzen abhdngen. Wenn sie auch keinen er-
schépfenden FEinblick in das MaB der staatlichen
EinfluBnahme auf die Wirtschaft gewahren, so 1aBt
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sich doch iiber die Aussichten der Anpassung
einiges aussagen.

Der sogenannte Landbaukrisisfonds im Um-
fang von 180 Millionen Gulden steht z. B. auBer-
halb des Budgets. Er wird durch Abgaben gespeist,
die in jeder Beziehung den Charakter von indirek-
ten Steuern tragen und auf Getreide, Mehl, Zucker,
Fleisch usw. aufgeteilt sind. Der EinfluB solcher
»Londs“ auf die Wirtschaft, der den Wirkungen von
Subventionen ungefihr gleichkommt, ist in seinen
Verdnderungen aus dem Budget nicht ersichtlich,
Gliicklicherweise ist die Zahl und die Bedeutung
dieser Einrichtungen in Holland nicht sehr grofB.
Es gibt noch einen sogenannten Werkfonds von
zirka 60 Millionen Gulden fiir Zwecke der Arbeits-
beschaffung und verschiedene kleinere Fonds, die
ziemlich unbedeutend sind.

In nachstehender Tabelle sind einige charakteri-
stische Ziffern des hollindischen Staatshaushaltes
angegeben,

Ordentliches Budget der Niederlande*)
in Miilionen Gulden

Jahr  Efanahmen  Ausgaben  Defizit Konsolidierte Schwebende
Schuld*¥) Schulg*¥)
1929 656'5 5983 <+ 582 2.462 265
1930 63673 6084 + 2749 2,388 295
1931 5576 6032 — 456 2.339 527
1932 5152 5912 - 780 2.475 518
1923 5158 574°1 —~ 583 2,723 549
1934 6020 6759 — 730 2.702 714
1935 6314 7244 — 934 — -

*) Bis 1933 RechnungsabschiuB, 1934 Schitzung des
tatzichlichen Ergebnisses, 1935 Voranschlag.

**) Am Schlusse des Jahres.

Man crkennt deutlich eine Senkung der Aus-
gaben seit 1931, welche allerdings — nach den
geschatzten Ziffern zu schliefen — im Jahre 1934

scheinbar in eine sehr starke Ausgabensteigerung
umgeschlagen hat. Eine Vergleichbarkeit ist jedoch
hier deshalb unméglich, weil in das ordentliche
Budget von 1934 verschiedene Ausgaben -ein-
bezogen wurden, welche frither auBerhalb des-
selben standen; analoge Anderungen der Budge-
tierungsmethode haben sich auch 1935 vollzogen,
so daB die Ziffern fiir die beiden letzten Jahre keine
sicheren Riickschlisse auf die Entwicklung des
Staatshaushaltes gestatten.

Das Defizit fiir 1935 war durch verschiedene
Einschrdnkungen auf 73 Millionen Gulden herab-
gedriickt worden; die tatsichliche Entwicklung der
Einnahmen hat aber diese Verringerung schon
wieder illusorisch gemacht, so daB die fiir Steuer-
senkungen in Aussicht genommenen 20 Millionen
zur Deckung des angewachsenen Defizits verwendet
werden miissen. Der Voranschlag fiir 1936 weist
neuerliche Einschrankungen, insbesondere Iiirzun-
gen der Gehélter von Staatsangestellten auf, durch
welche es gelingen soll, den Gebarungsabgang auf
12 Milliecnen Gulden herabzudriicken und auBerdem
SteuerermiBigung zu ermdglichen.

Im ganzen ergibt sich fiir Helland das Bild
eines bis in die letzte Zeit fortdauernden Konjunk-
turabstieges. Es wire jedoch verfehlt, die Tatsache,
daB die Depression hier linger dauert als in
anderen Lindern, besonders in denen des Ster-
lingblocks, ohne weiteres auf das Festhalten an der
Goldwahrung zuriickzuitihren. Eine konsequente
Deflationspolitik, wie sie z. B. in Polen wverfolgt
wurde und neuerdings auch in Frankreich verwirk-
licht werden diirfte, wiirde auch in Hoiland eine
fithibare Erleichterung schaffen. -

WAHREND DES DRUCKES EINGELANGTE KONJUNKTURBERICHTE:

DIE ALLGEMEINE WIRTSCHAFTSLAGE
GROSSBRITANNIENS,
mitgeteilt vom London and Cambridge Fconomic Service,
London, 19. Juli 1935
Die Frage, ob die Aunsfuhr Uritischer Erzeug-
nisse noch im Steigen begriffen ist, zieht viel Auf-
merksamkeit auf sich. Die Verdnderungen sind so
geringjigig, dafi die Beurteilung der allgemeinen

Entwicklungsrichtung davon abhingt, welcher Ein-
fluf den Saisonschwankungen zugeschrieben wird.
Vergleiche, bei denen der letzte Monat einbezogen
ist, zeigen, dafi die geschitzte Steigerung durch die
verhdltnismiflige Anzall der Arbeitstage im funi
1934 und 1935 einerseits und im Mai 1935 anderer-
seits beeinfluft ist.

Es isi zweifellos, daff die Beschijtigung im





