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fulr ihren eigenen Gesetzen folgt. Die absolute
GriBe dieser Differenz ist eben durch die erw#hn-
ten Faktoren bestimmt (Kapitalbewegungen, Frem-
denverkehr usw.). Wenn man die Einfuhr restrin-
giert und gleichzeitig der Kapitalexport aufhort,
wie es z. B. bei Frankreich der Fall war, so kann
die Folge nur die sein, daf die Ausfuhr um so
stirker sinkt. Die GréBe des Einfuhriiberschusses
kann durch die. Einfuhrbeschrinkung nur indirekt
beeinfluBt werden, nidmlich dadurch, daB durch
die Behinderung der Einfuhr der Kreditverkehr
mit dem Ausland oder die sonstigen unsichtbaren
Posten der Zahlungsbilanz beeinfluBt werden.
Dieser indirekte EinfluB kann sich aber sowohl in
der Richtung einer VergroBerung als auch in der
einer Verkleinerung der Bilanz geltend machen.
Jetzt diirfte es auch schon klar geworden sein,
warum in der obigen Statistik auf die Bewegung
der absolufen (GroBe der Bilanz Gewicht gelegt
wurde und nicht auf ihr Verhdlinis zor Einfuhr.
Die soeben angestellten Uberlegungen fiber die Ab-
hiingigkeit der Differenz zwischen Ein- und Aus-
fuhr von verschiedenen Faktoren gelten eben nur
fiir die absolute QGroBe dieser Differenz. Wenn
diese absolute Gréfe einmal feststeht, dann kann
‘man sie natiirlich nach Belieben mit der Einfuhr
oder Ausfuhr in Beziehung setzen. Diese Ver-
hiltnisziffer ist aber von untergeordneter Bedeu-
tung, Da FEin- und Ausfuhr in allen Landern so
katastrophal gesunken ist, ist diberall dort, wo be-
stehende Einfuhriiberschiisse groBer geworden
sind (z. B. Frankreich) oder wenigstens nicht im

gleichen Verhdltnis wie Einfuhr und Ausfuhr ge-

sunken sind (z. B. England, Osterreich), der Ein-
fubriiberschuB in Perzenten der Einfuhr gestiegen.
Darin darf man jedoch kein zusétzliches Gefahren-
symptom sehen, neben der Tatsache, daB das Ge-
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samtvolumen des AuBenhandels gefallen ist. Wenn
man nun um jenes Verhaltnis von EinfuhriiberschuB
zur Einfuhr herabzudriicken, die Einfuhr neuen Be-
schrankungen unterwirft, muB, wie oben auseinan-
dergesetzt wurde, auch die Ausfuhr sinken, und
der FEinfuhriiberschuBB wird im Verhdltnis zur
Einfuhr noch gréBer werden - sofern nicht zu-
jdllig jene Faktoren sich dndern, die die absolute
GriBe des Einfuhriiberschusses bestimmen {Kapi-
talbewegung, Fremdenverkehr usw.).

Diese Uberlegungen und Erkenntnisse sind
eine deutliche Mahnung, bei der Interpretation der
Handelsbilanzziffern die griBte Vorsicht walten zu
lassen und sich insbesondere davor zu hiiten, eine
Hyungiinstige Bilanz durch EinfluBnahme auf Aus-
oder Finfuhr bekdmpien zu wollen.

ENGLAND

Die englische Wirtschaftslage in den abge-
laufenen Monaten ist in erster Linie durch die wirt-
schaftlichen und finanziellen Ereignisse in den Ver-
einigten Staaten beherrscht. AuBerlich scheint der
EinfluB der amerikanischen Vorginge nicht un-
giinstig zu sein — wenn man sich ndmlich aunf
Betrachtung der Ziffern iiber Geldumlauf, Gold-
bestand und Geldmarkt beschrinkt. Die akufe
Krise des amerikanischen Geld- und Kreditsystems,
die sich ja schon seit langerer Zeit ankiindigte,
hat die Kontrastwirkung gehabt, dafl die verhélinis-
miBig groBe Stabilitit der englischen Wirtschait
und Wahrung, die in allen Wirtschaftszahlen zum
Ausdruck kommt, allgemein ins BewuBtsein trat.
Diese internationale Vertrauensstirkung fiir das
Pfund wurde dadurch noch verstirkt, daB die MiB-
trauenswelle, die die amerikanischen Wahrungs-
experimente hervorriefen, in vermindertem AusmaB
auch auf die anderen noch vorhandenem Gold-
wihrungslander ibergriff und zu starken Ab-
ziehungen aus Frankreich, der Schweiz und beson-
ders Holland fiihrte. ' ‘

Die Folge war ein starkes Zustrimen von
kurzfristigen Kapital, zum Teil repatriierten Filucht-
kapitalien nach London. Der Pfundkurs stieg auf
iiber 70% seines Parititswertes. Ein weiteres Stei-
gen wurde jedoch von der Bank von England auf-
gehalfen, die groBe Goldkiufe vornahm. Im ersten
Quartal konnte die Bank Gold im Werte von
52 Millionen Pfund zum Parititskurs, bzw.
73 Millionen Pfund zum Marktwert anschaffen.
Die Differenz zwischen Paritdtswert und Markt-
preis, also der Preiszuschlag, der der Pfundentwer-
tung entspricht, wurde aus dem ,,Exchange Equali-
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sation Fund“ des Schatzamtes beglichen. Seither
ist der Goldbestand der Bank von England noch
weiter gestiegen. (Auf 187 Millionen Paritats-
wert Ende Mai) Die Bewegung der Goldbestande
ist auf der beigegebenen Abbildung deutlich zu er-
sehen. Die Fliissigkeit des Geldmarktes hat noch
zugenommen; der Privatdiskont ist weiter gefallen.
Soviel iiber die zuBeren und unmittelbaren Folgen
der amerikanischen Vorginge auf England.

Die Fernwirkungen konnen nicht giinstig
eingeschitzt werden. Der englische Export wird
sehr bald unter der verstirkten amerikanischen
Konkurrenz zu leiden haben und die Steigerung

der allgemeinen Unsicherheit in der Welt kann
keine giinstigen Folgen haben. Die zukiinftige Ent-
wicklung hingt aber gegenwirtig vollstindig vom
Ausgang und den Ergebnissen der Weltwirtschafts-
konferenz ab; es ist daher ausgeschlossen im
gegenwirtigen Zeitpunkt irgendeine Prognose auf-
zustellen. '

Von den soeben besprochenen Vorgingen auf
dem Gebiete der Wiahrung abgesehen hat sich die
Wirtschaftslage kaum geandert. Der Notenumlauf
ist nahezu vollkommen stabil. Die Zunahme des
Goldvorrates wurde namlich zum groBen Teil durch
Verkiufe von Staatspapieren in seiner Wirkung
auf den Umlauf ausgeglichen. Der Stand an Wert-
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genehmigten Bauvorhaben betrugen in Millionen
Pfund:

1931 1932 1633
1. Quartal 161 4 19
2, 167 179
3 163 142
. 13 19

In der Baumwollindusirie hat sich die Lage eber
etwas verschlechtert. Die Stahlproduktion zeigt
jedoch eine nicht unbetrichtliche Produktions-
steigerung: -
Stahlproduktion in 1000 Tons
1932

1933
Janner 402 407
Februar 460 483
Mirz 443 508
April 406 551

DaB dies ausschlieBlich eine Folge des er-
hohten Zollschutzes ist und nicht etwa auf einen
Mehrbedarf infolge gebesserten Geschiftsganges
zuriickgefiithrt werden kann, geht daraus hervor,
daB8 die Einfuhr gesunken und die im Inland ver-
fligbare Menge daher gleichgeblieben ist.

Alle sonstigen verfiigharen Produktions- und
Umsatzziffern zeigen eine bemerkenswerte Stabili-
tat und im allgemeinen eher eine kleine Besserung.

Die Preise haben nach einer Periode absoluter
Stabilitit im letzten Quartal 1932 ihre langsame
Abwirisbewegung wieder aufgenommen und zwar
sowohl die GroBhandels- als auch die Klein-
handelspreise.

Auch die Arbeitslosigkeit hat sich sehr wenig
verindert. Sie ist etwas grdfler als in den Ver-
gleichsmonaten des vorigen Jahres. Dafiir war der
saisonmiBige Riickgang in den ersien 4 Monaten
des laufenden Jahres etwas stirker als in .den
vorhergehenden Jahren. Er betrug in den Monaten
Februar, Mirz, April dieses Jahres 40.000, 94,000
und 84.000 gegeniiber einem Riickgang im Durch-
schnitt des Jahres 1923—1929 von nur 34.000,
69.000 und 17.000. In Perzenten aller Versicher-
ten betrug die Arbeitslosigkeit im April 1933 eben-
soviel wie im April 1932, ndmlich 21-4. Die An-
zahl der beschiftigten Personen ist nimlich in der-
selben Zeit schatzungsweise um 92.000 gestiegen —
im gleichen Verhiltnis wie die Zahl der Arbeits-
losen. '

Die Bewegung des Auflenhandels war eben-
falls sehr gering. Die Wertziffern der gesamten
Fin- und Ausfuhr und des FEinfuhriiberschusses

betrugen:

1932 Ein- Aus- Uber- 1933 FEin- Aus- Uber-
fuhr -fuhr schuf fuhr fubr schuB

in Miliionen £

Jinper 6211 3111 310 Jénner 541 292 2490

Februar 7002 3000 402 Februar 49-1 270 212

Mirz 612 312 300 Miarz 5613 326 237

April 535 348 187 April .

In Pfunden ausgedriickt sind die Umsétze
zwar zuriickgegangen; dafiir sind die Preise ge-
fallen und das reale Volumen ist wohl unveréindert
geblieben. Der scharfe Riickgang der Fertigwaren-
ausfuhr im April (siehe Kolonne 12 der englischen
Wirtschaftszahlen) ist darauf zuriickzufithren, daB
heuer Ostern in den April fiel und der April auBer-
dem 5 Sonntage auiwies. Pro Arbeitstag betrug.
die Ausfuhr von Fertigwaren in 1000 Pfund:

1932 1933
Februar 900 900
Mirz 1000 940
April 990 930

Als England im Jahre 1932 zum Schutzzoll-
system fiberging wurde vieliach die Befiirchtung
geauBert, daB England einen Teil seiries Zwischen-
handels verlieren werde. Die nun zur Verfiigung
stehenden Ziffern scheinen zu beweisen, daf die
Befiirchtung nicht unbegriindet war. Wenn man
némlich die Ziffern des gesamien Handelsvolumens
(Einfuhr plus Ausfuhr) der ersten 4 Monate
des laufenden Jahres mit den korrespondierenden
Ziffern des Jahres 1931 vergleicht, ergibt sich ein
Riickgang von 22-1%, wihrend das Volumen der
Reexporte um 32-5% gefallen ist. :

Fiir die nachste Zukunit erhofft man sich einen
Aufschwung des Auflenhandels, weil es in lefzter
Zeit gelungen ist mif Deutschland, Schweden, Nor-
wegen und Argentinien Handelsveririge abzu-
schlieBen, die eine Senkung verschiedener Zoll-
séitze brachten.

UNGARN

Irgendwelche auffallende Veranderungen haben
sich in der Wirtschaftslage Ungarns wiahrend des
abgelaufenen Halbjahres nicht ergeben. Die Wirt-
schaft verharrt auf dem tiefen Stand, den sie
Ende 1932 erreicht hat und zeigt kaum mehr als
Anzeichen einer saisonméBigen Besserung. Wenn
die Stimmung im ganzen etwas zuversichilicher
geworden ist, so laBt sich vorlaufig schwer ent-
scheiden, ob das auf die begriindete Aussicht auf
eine Besserung zuriickzufiihren ist, oder — was
wahrscheinlicher ist — nur darauf, daB man sich
an das tiefe Niveau zu gewohnen beginnt.

Die ungarische Wirtschaft stéhnt noch immer
unter den Fesseln der Devisenbewirtschaftung.
Die Entwertung des Pengt gegeniiber den aus-
landischen Wahrungen betrfigt zirka 30%.. Der
Kurs des Pengd auf den schwarzen Mérkten und
im Ausland hat sich aber in den letzten Monaten
einigermaBen gebessert, Der Preis des Kilo Fein-
goldes bewegt sich zwischen 5.050-— und 5.100—





