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Monates. Die Auftragsbestände der Eisen- und 
Textilindustrie sind im Juli, bzw. Juni weiter zurück^ 
gegangen und die Lagerbestände in den Baumwoll
spinnereien im Juni weiter gestiegen. 

Umsätze und Verkehr: Von den Umsätzen im 
Kleinhandel zeigte das Lebensmittelgeschäft noch im 
Juni eine verhältnismäßig günstige Entwicklung, 
während freilich das Bekleidungs- und Schuhwaren
geschäft im Juni und Juli eine abwärtsgerichtete 
Tendenz zeigten. Auch in Hausrat und Möbeln war 
im Juni eine das saisonmäßige Ausmaß über
steigende Abnahme zu verzeichnen. Neuerlich stark 
zurückgegangen sind im Juli die Umsätze der 
Wiener Kaffeehäuser, während die Roheinnahmen 
aus dem Tabakverschleiß im Juni eine wesentlich 
geringere Zunahme zeigten als saisonmäßig zu er
warten gewesen wäre. Eine merkliche Steigerung 
hat dagegen im Juni die Zahl der Zeitungsinserate 
erfahren. Infolge des Fehlens einiger der neuesten 
Daten kann weder die Indexziffer des allgemeinen 
Geschäftsganges noch die Indexziffer der Produk
tionsgüterumsätze auf den neuesten Stand gebracht 
werden. Auch die für die Entwicklung der ganzen 
Industrie charakteristischen Ziffern der Erzeugung 
von elektrischem Strom in Wien sind nicht über den 
Juni hinaus verfügbar. Da sie trotzdem die am 
weitestgehende Reihe darstellen, die für die Ent
wicklung der gesamten Wirtschaft charakteristisch 
ist, ist der Verlauf sowohl der ursprünglichen 
Ziffern als der von Saisonschwankungen und 
Trendeinflüssen bereinigteil Ziffern in dem Dia
gramm auf S. 120 dargestellt. Es zeigt wohl besser 
als irgendeine andere einzelne Zahl, wie weit die 
Schrumpfung der Produktion in der österreichischen 
Wirtschaft gediehen ist. 

Der Rückgang des Güterverkehres der Bundes
bahnen setzt sich weiter fort; die von Saison
schwankungen bereinigten Indexziffern der Wagen
gestellungen ist im Juli auf 80-6 gegenüber 84*1 
im Juni gesunken. Besonders stark war der Rück
gang in der Zahl der beladen ausgeführten Wagen. 

Außenhandel: Einfuhr wie Ausfuhr wiesen im 
Juli auf der ganzen Linie weitere starke Rückgänge 
auf. Es wirken sich hier jetzt die Beschränkungen 
des Außenhandels immer stärker aus und nament
lich kommt zum Ausdruck, was ja leider immer 
übersehen wird, daß sich alle Beschränkungen der 
Einfuhr nach Österreich unausbleiblich in einem 
gleichen Rückgang der Ausfuhr aus Österreich 
auswirken müssen. 

Stark zurückgegangen sind insbesondere die 
beiden wichtigsten Posten, die Einfuhr von Roh
stoffen und die Ausfuhr von Fertigwaren. 

Insolvenzen: Die Zahl der im Juli durchschnitt
lich pro Woche neueröffneten gerichtlichen Aus-* 
gleichsverfahren und die Zahl der beim Exekutions
gericht Wien eingereichten Exekutionsanträge ist 
gegenüber Juni etwas zurückgegangen, die Zahl 
der Konkurseröffnungen dagegen stark gestiegen. 
Die Firraenbewegung im Wiener Handelsgericht 
war unverändert gering, wobei die Firmenlöschun
gen weiter stark überwogen. 

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA 

Die Entwicklung in der amerikanischen Wirt
schaft in den letzten Wochen hat wieder einmal 
die Aufmerksamkeit der ganzen Welt dorthin ge
lenkt und es kann kein Zweifel bestehen, daß dort 
Veränderungen eingetreten sind, die für die nächste 
Zukunft die größte Bedeutung haben. Wenn auch 
vorläufig im wesentlichen nur ein Stimmungs
umschwung vorliegt und die grundlegenden wirt
schaftlichen Daten noch keine Besserung anzeigen, 
so ist es doch nicht unwahrscheinlich, daß die 
eingetretene Tendenzänderung einige Monate 
dauern wird. Im gegenwärtigen Zeitpunkt ist 
auch allein die erfolgte Stimmungsänderung von 
solcher Bedeutung, daß es nicht ausgeschlossen 
werden kann, daß die gegenwärtige Belebung der 
Märkte auch eine Besserung der grundlegenden 
Verhältnisse auslöst. Wenn auch, wie gleich zu 
zeigen sein wird, die letzten Bewegungen speziellen 
Umständen zuzuschreiben sind, von denen an sich 
keine dauernde Besserung zu erwarten wäre und 
die sogar ein nicht unbeträchtliches Gefahren
moment einer späteren um so heftigeren Verschlech
terung in sich schließen, so gibt es anderseits 
doch auch Anzeichen, daß vor Beginn dieser Be
wegung die Liquidation der Krise in den Ver
einigten Staaten so weit gediehen war, daß die 
Voraussetzungen für eine langsame Besserung be
standen. 

Eine Reihe von Faktoren wirkte um die Halb
jahreswende dahin, eine psychologische Situation 
zu schaffen, in der die Zuversicht der Märkte sich 
steigern konnte. Zunächst ist die Session des Kon
gresses geschlossen worden, ohne daß eine der 
gefürchteten radikalen Maßnahmen beschlossen 
worden wäre und nachdem das Bundesbudget 
doch schließlich halbwegs ausgeglichen wurde. 
Namentlich auf währungspolitischem Gebiete sind 
einerseits keine kraß inflationistischen Vorschläge 
angenommen, anderseits doch Möglichkeiten einer 
Kreditexpansion geschaffen und damit sowohl 
jene Gruppen befriedigt worden, die eine solche 
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Expansion für eine Notwendigkeit halten als auch 
— da man annimmt, daß diese Vollmachten nur 
in bescheidenen Grenzen benützt werden — jene, 
die eine Inflation fürchten. Nachdem schon Mitte 
Juni die Goldabflüsse zum Stillstand gekommen 
waren und die Federal Reserve Bank von New 
York bekanntgab, daß die Guthaben der aus
wärtigen Zentralbanken in den Vereinigten Staaten 
fast zur Gänze abgezogen seien und der ver
bleibende Rest geringer sei als die von Amerika 
im Ausland angelegten kurzfristigen Gelder, war 
damit auch das Vertrauen in die Stabilität des 
Dollars wieder völlig hergestellt. Die Gold
bewegung hat sich seither sogar umgekehrt und 
von Anfang Juli bis Mitte August ist der Gold
bestand der Vereinigten Staaten von 3920 wieder 
auf 4037 Millionen Dollar gestiegen. Auch die 
Tatsache, daß die Resolution der Parteikonvente 
in wirtschaftlicher Hinsicht durchwegs konservativ 
gehalten waren, stärkte die Zuversicht. Dazu kam, 
daß im Juni und Juli, wohl zum Teil als Folge 
der gleich zu besprechenden künstlichen Verflüssi
gung des Geldmarktes die Zahl der Banken
zusammenbrüche stark abnahm. Schließlich wurde 
auch nach einiger Zeit das Übereinkommen von 
Lausanne, das zunächst nicht sehr günstig aufge
nommen worden war, günstiger beurteilt, zumal als 
es deutlich wurde, daß sich die politische Stellung

nahme Amerikas selbst einer Revision der Kriegs
schulden gegenüber günstiger gestaltete und damit 
eine endgültige Regelung dieser Fragen sicher er
hoffen ließ. 

Alle diese Faktoren hätten wohl eine leichte 
Stimmungsbesseruhg, aber bei dem völligen Mangel 
jeder Steigerung der industriellen Tätigkeit kaum 
eine so lebhafte Aufwärtsbewegung der Märkte 
hervorrufen können, wie dies tatsächlich der Fall 
gewesen ist, wenn sie nicht auf eine Situation ge
troffen hatten, die durch die planmäßige expansive 
Kreditpolitik der vorangegangenen Wochen ge
schaffen worden war. Seit Beginn des zweiten 
Vierteljahres haben die Federal Reserve Banken 
nämlich die schon seit Mitte vorigen Jahres be
folgte Expansionspolitik außerordentlich beschleu
nigt und von Mitte April bis Mitte Juli durch um
fangreiche Käufe von Staatsschuldverschreibungen 
den Bestand an diesen um rund eine Milliarde 
Dollar (von 842 auf 1821 Millionen Dollar) ge
steigert. Wenn dies sich auch, wie aus dem bei
gegebenen Diagramm zu ersehen ist, nicht in 
vollem Umfang in einer Steigerung der gesamten 
Kreditgewährung ausgedrückt hat, weil ein Teil 
des so in den Verkehr gepreßten Geldes auf dem 
Wege einer Verminderung des Eskompteporte-
feuilles wieder zurückkam, so sind doch auch die 
gesamten verdienenden Anlagen der Federal Reserve 
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Banken um rund 800 Millionen gestiegen. Es ist 
jedoch nicht gelungen, die Mitgliederbanken des 
Systems zu einer ähnlichen Kreditausdehnung zu 
veranlassen; zwar sind auch ihre Reservedepositen 
gleichzeitig etwas gestiegen, und zwar obwohl 
ebenso die Einlagen bei diesen Banken als auch 
deren verdienende Anlagen fortschreitend zurück
gingen. Die Folge davon ist, daß die Mehrzahl 
der Mitgliederbanken des Systems nicht nur fast 
ihre gesamte Verschuldung an die Federal Reserve 
Bank abtrugen, sondern darüber hinaus noch 
nicht benötigte Reserveguthaben bei diesen Banken 
in der Höhe von 250 Millionen Dollar erwarben, 
die sie natürlich zwingen, sich um eine Ausdeh
nung ihrer Geschäfte zu bemühen. 

Schon diese Situation müßte sich früher oder 
später in einer Erholung des Effektenmarktes aus

wirken. Ihre Wirkungen werden jedoch durch die 
gesteigerte Tätigkeit der Reconstruction Finance 
Corporation und der neugegründeten Commodities 
Lending Corporation gestärkt, die wohl teils unter 
Verwendung von Mitteln des Federal Reserve 
Systems, (teils unter Verwendung von Regierungs
fonds auf den Märkten intervenierten. Wenn auch 
derzeit die Finanzierung und Tätigkeit dieser 
Organisationen von hier aus schwer zu durch
blicken sind, so ist doch kaum daran zu zweifeln, 
daß mit ihrer Hilfe Beträge in die Märkte gepumpt 
wurden, die auf Milliarden geschätzt werden. (Die 
allein von der Reconstruction Finance Corporation 
von Anfang Februar bis Ende Juli gewährten Dar
lehen werden mit 1219 Millionen Dollar angegeben.) 
Die verantwortlichen Stellen kamen mit einer solchen 
Politik nur dem Verlangen der überwiegenden 
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Mehrheit der Geschäftswelt und wohl auch der 
Sachverständigen, und zwar etwas verspätet, nach. 
Da ja gegenwärtig wohl auch politische Über
legungen eine solche Politik nahelegen, kann kaum 
ein Zweifel bestehen, daß es sich hier um eine 
planmäßige Beeinflussung der Märkte handelt. 
Über die Gefahren, die eine solche Politik auf 
lange Sicht wahrscheinlich in sich schließt, ist hier 
nicht der Platz zu sprechen. Daß es nicht un
wahrscheinlich scheint, daß sie zumindest für die 
nächsten Monate von Erfolg begleitet ist, wurde 
schon angedeutet. Übrigens sind die Effektenkäufe 
der Federal Reserve Banken in den letzten Wochen, 
nachdem sie die gewünschte Wirkung auf die 
Märkte erzielt hatten, sehr stark eingeschränkt 
worden. 

Sowohl Effektenbörse als auch Warenmärkte 
wurden von der Bewegung erfaßt. Am 16. August 
war die von der Standard Statistics Co. täglich 
berechnete Indexziffer der Aktienkurse (1926 = 100) 
wieder auf 60-3 gegenüber einem Tiefpunkt von 
35*2 am 27. Juni gestiegen. Namentlich Eisenbahn 
und Ölaktien, im späteren Teil der Bewegung, 
auch Kupferaktien wurden bevorzugt. So bedeutend 
diese Kurssteigerungen auch sind und in so kurze 
Zeit sie zusammengedrängt wurden, so darf doch 
nicht übersehen werden, daß damit noch kaum 
die seit März eingetretenen Kurssenkungen ausge
glichen wurden. (Die erwähnte Indexziffer hatte 
am 8. März 68*9 erreicht.) Verhältnismäßig be
deutend waren die Steigerungen der Umsätze, die 
am 8. August mit 5 % Millionen Aktien eine seit 
mehr als zwei Jahre nicht mehr verzeichnete 
Ziffer erreichten. Dagegen war bisher die Steigerung 
der Börsenkredite bis in die jüngste Zeit sehr ge
ring und überstieg am 10. August den Tiefstand 
nur um 14 Millionen. Demgemäß blieb auch der 
Geldmarkt unverändert flüssig und die Sätze für 
tägliches Geld sanken schon Anfang Juli auf 2%. 

Noch vor der Besserung des Aktienmarktes 
war eine beträchtliche Belebung des Obligationen
marktes eingetreten, die durch die Tätigkeit der 
von New Yorker Banken neu gegründeten American 
Securities Investing Corporation unterstützt wurde. 
Von amerikanischen Staats- und Eisenbahnschuld
verschreibungen ausgehend griff diese Bewegung 
auch auf ausländische Anleihen über, deren Kurse 
in der Zeit von Anfang Juni bis Anfang August 
Steigerungen bis zu über 50% zu verzeichnen 
hatten. Die günstigere Marktlage machte beträcht
liche Neuemissionen möglich, die sich allerdings 
fest ausschließlich auf amerikanische „Public 
Utilities" beschränkten und im Juli mit 93 Mil

lionen Dollar die höchste Ziffer seit September 
1931 erreichten. 

Wesentlich bescheidener, aber doch beachtens
wert sind die Preissteigerungen auf dem Waren
markt. Professor Irving Fishers Großhandelsindex 
war am 12. t August auf 63-0 gegenüber einem 
Tiefpunkt von 59-3 im Juni gestiegen. Andere 
Indexziffern lassen die eingetretene Steigerung zum 
Teil noch bedeutender erscheinen. Die Steigerungs
tendenz ist dabei ziemlich allgemein und erfaßte 
sowohl Getreide und andere landwirtschaftliche 
Produkte, wie auch Textilien, Metalle und Kaut
schuk. Die beträchtlichsten Steigerungen wurden 
bei Vieh, Häuten, Kautschuk und Petroleum er
zielt. Hier wurde die Bewegung besonders durch 
die Ankündigung der Gründung der schon erwähn
ten Commodities Lending Corporation gestärkt, 
deren Aufgabe es sein soll, Industrien zur Anschaf
fung von Rohstoffen billige Kredite zu vermitteln. 

Im starken Gegensatz zu diesen Markt
vorgängen steht die Entwicklung der wichtigsten 
Industriezweige, für die sowohl die allgemeinen 
Indexziffern als die speziellen Angaben noch fast 
durchwegs höchst ungünstig lauten. Eigentlich die 
einzige Ausnahme bildet die Textil-, und zwar 
namentlich die Schafwoll- und in jüngster Zeit auch 
die Seidenindustrie, in denen namhafte Steigerungen 
der Beschäftigung eingetreten sind. Auch die Baum-
woll- und Kunstseidenindustrie berichtet von Besse
rung. Die ansehnliche saisonwidrige Steigerung in 
neuen Baukontrakten, die für Mai berichtet wurde, 
seither aber schon wieder durch eine entgegen
gesetzte Bewegung abgelöst wurde, kann dagegen 
kaum als echte Besserung angesehen werden, da sie 
sich fast ausschließlich auf öffentliche Arbeiten und 
Bauten für „Public Utilities" bezieht. Fast alle 
anderen Industrien berichten neue Tiefpunkte im 
Beschäftigungsstand. In der Stahlindustrie hielt 
sich die Beschäftigung im Juli auf etwa 15% der 
Kapazität. Die Automobilindustrie hat neue Rück
schläge zu verzeichnen. Die zumeist erst für Juni 
vorliegenden Indexziffern der Produktion zeigen 
mit Ausnahme der Textil-, Zucker- und Tabak
industrie noch durchwegs weitere Rückgänge. 

Günstige Anzeichen liegen im allgemeinen nur 
in dem Sinne vor, daß sie zeigen, daß der Liqui
dationsprozeß weit vorgeschritten ist. Die Verrin
gerung der Konkurse, die Reduktion der Waren
vorräte und die allgemein gesteigerte Liquidität, 
die freilich eine selbstverständliche Folge der 
Kreditexpansion ist, wird demgemäß auch von 
allen Seiten kräftigst unterstrichen. Wirklich weit 
gediehen scheint dagegen die Kostensenkung zu 



Seite 128 MONATSBERICHTE DES ÖSTERREICHISCHEN Heft 8, 1932 

sein. Namentlich hinsichtlich der Löhne liegen hier 
nun sehr interessante Ziffern vor, die sowohl für 
die Beurteilung der amerikanischen Entwicklungs
chancen als zum Vergleich mit der Entwicklung 
in Europa sehr instruktiv sind. Die Federal Reserve 
Bank von New York hat in ihrer monatlichen 
Übersicht vom 1. Juli eine Indexziffer der durch
schnittlichen Arbeitsverdienste (einschließlich der 
Verdienste der Privatangestellten) veröffentlicht, 
deren Verlauf während der letzten acht Jahre in 
dem folgenden Diagramm dargestellt ist. Diese, zum 
Teil auf tatsächliche Lohnsätze, zum großen Teil 
aber auf durchschnittliche Arbeitsverdienste in einer 
großen Anzahl von Industrien gegründete Indexziffer 
zeigt, daß die Arbeitsverdienste in den Vereinigten 
Staaten fast unmittelbar nach der Krise von 1929 
zu fallen begannen und bis zum Mai dieses Jahres 
um rund 20%', d. h. bis unter den Stand vom 
Anfang 1922 gefallen sind. Dies zeigt, daß in den 
Vereinigten Staaten die Löhne ein verhältnismäßig 
bewegliches Element darstellen. Die mit dieser Be
wegung verbundene Kostensenkung eröffnet ver
hältnismäßig günstige Aussichten auf die Wieder
herstellung der Rentabilität und damit eine Wieder
belebung der amerikanischen Industrie. 

Durchschnittliche Arbeitsverdienste in den 
Vereinigten Staaten und in Österreich (Wien) 
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Seither an der gleichen Stelle veröffentlichte 
Veröffentlichungen geben die Senkung der Nominal
löhne in den Industrien allein (unter Ausschluß der 
Angestellten, die in der obigen Ziffer eingeschlossen 
sind) für die Zeit vom Ende 1929 bis Juni 1932 
sogar mit 31 % an. Da in der gleichen Periode eine 
Senkung der Lebenskosten um 21 % eingetreten ist, 
würde dies eine Senkung der Reallöhne um 13% 
bedeuten. Die gesamte ausgezahlte Lohnsumme ist 
nach der gleichen Quelle um 57%, die von ihr dar
gestellte Kaufkraft um 46 %' gesunken. 

Der Kurve der Lohnbewegung in Amerika ist 
eine analoge Kurve der durchschnittlichen Arbeits
verdienste in Wien gegenübergestellt, die auf Grund 
der nach Eingängen der Fürsorgeabgabe berech
neten Lohnsumme und der auf Grund der Arbeits

losenversicherungsdaten ermittelten Beschäftigten
zahl berechnet wurde. Daß diese Kurve im allge
meinen die Lohnentwicklung gut widergibt, geht 
daraus hervor, daß die danach von Ende des 
Jahres 1925 bis zum Ende des Jahres 1929 eh> 
getretene Lohnsteigerung von 25*15% ziemlich 
genau mit der im Bericht der Wirtschaftskonferenz 
von 1931 angegebenen Ziffer von „mindestens 
2 4 % " übereinstimmt. 

Beim Vergleich der beiden Kurven ist natür
lich in erster Linie zu berücksichtigen, daß sie in 
keiner Weise die (in Österreich natürlich unver
gleichlich geringere) absolute Höhe, sondern 
nur die relative Bewegung der durchschnittlichen 
Arbeitseinkommen gegenüber dem gleich 100 
gesetzten Stand von Anfang 1925 anzeigen. Ferner 
ist zu beachten, daß die besonders starke Steige
rung der Löhne in Wien im Jahre 1924 wohl noch 
als Reaktion auf die vorangegangene Inflation zu 
betrachten ist und daß die österreichischen Löhne 
seit dem Herbst vorigen Jahres wohl kaum mehr 
als Goldlöhne aufzufassen sind. Aber auch wenn 
man diese und die unvermeidlichen Fehler der Be
rechnung berücksichtigt, bleibt eine auffallende 
Divergenz in der Bewegung der beiden Kurven 
bestehen. Während, wie erwähnt, in Amerika un
mittelbar auf die Krise von 1929 eine Lohnsenkung 
begann, sind in Wien die Löhne nicht nur erst 
in jüngster Zeit und dann nur verhältnismäßig 
wenig (gegenüber dem Höchstpunkt um 8-2%) ge
fallen, sondern noch lange nach dem Eintreten der 
Krise weiter gestiegen. Daraus ist wohl der Schluß 
unvermeidlich, daß eine Wiederherstellung der Ren
tabilität der österreichischen Industrie im Falle 
einer Rückkehr zur gesetzlichen Schillings-Parität 
nur durch sehr beträchtliche Lohnsenkungen er
reicht werden könnte. 

GROSSBRITANNIEN 
Bis nahezu zu dem Zeitpunkt, da dieser Bericht 

in Druck geht, waren die Aussichten für die nächste 
Entwicklung in England durchaus unklar. Das Er
gebnis der großen Konversion und der Empire 
Conference in Ottawa,. von denen viel für die 
nächste Zeit abhängt, waren ungewiß und zeitweilig 
riefen Zweifel über erstere starke Beunruhigung 
hervor. Der noch zu besprechende große Erfolg der 
Konversion, der erst am 15. August bekanntgegeben 
wurde, dürfte zu einer ausgesprochenen Stimmungs
besserung führen. Im übrigen kann aber noch 
weniger als im Falle Amerikas von bestimmten An
zeichen einer Besserung in der englischen Wirt
schaft gesprochen werden. Die Nachrichten aus den 




