
Seite 90 MONATSBERICHTE DES ÖSTERREICHISCHEN Heft 4, 1935 

Staaten ziemlich gleichmäßig betroffen. Schweden 
und Großbritannien haben seit Anfang 1933 
zweifellos aus dem Umstand Nutzen gezogen, daß 
ihre Währungen starke Kursverluste erlitten, wäh
rend der Deflationsprozeß in den übrigen Ländern 
nur geringe Fortschritte machte. Dadurch erscheint 
der Rückgang ihres Außenhandels im Vergleich 
zum Jahre 1929 verhältnismäßig gering, obwohl 
er im Tiefpunkt der Krise im Jahre 1932 nicht 
hinter jenem in anderen Ländern zurückgeblieben 
ist. Die Außenhandelsentwicklung Österreichs kann 
als ziemlich günstig bezeichnet werden, was sicher
lich darauf zurückzuführen ist, daß die Devisen
bewirtschaftung nach kurzer Dauer beinahe völlig 
beseitigt wurde. 

SCHWEDEN 

Die relativen Preisverschiebungen in den für 
die Konjunkturbeobachtung besonders wichtigen 
Preisreihen zeigen für Schweden, daß sich die 
Wirtschaft dieses Landes seit Beginn des Jahres 
1933 in aufsteigender Entwicklung befindet. Zwar 
fällt die Aufgabe des Goldstandards schon in den 
September des Jahres 1931, doch konnten die aus
fuhrfördernden Wirkungen der Währungsentwer
tung den Außenhandel, der für die schwedische 
Wirtschaft von großer Bedeutung ist, zunächst nur 
unmerklich beleben. Die ersten Anzeichen des be
ginnenden Aufschwunges fallen vielmehr in den 
März des Jahres 1933, in welchem eine merkliche 
Befestigung der Aktienkurse das Ende der Ab
wärtsbewegung ankündigte. Seit dieser Zeit ist der 

Außenhandelskopfquoten einzelner Länder im Jahre 1934 
in Schilling 1 9 2 9 = 100 

Weiße Säule-= Einfuhr, schwarze Säule •= Ausfuhr 

Ein- und Ausfuhr pro Kopf der Bevölkerung 
in den Jahren 1928—1934 
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1928 65 48 58 49 390 359 682 535 203 224 125 86 177 223 
1929 59 53 52 51 404 411 679 522 211 216 112 109 187 223 
1930 42 45 38 49 375 349 633 435 163 181 86 95 129 160 
1931 27 33 27 37 302 237 552 330 122 136 56 59 88 103 
1932 15 19 20 28 177 145 430 195 77 76 26 26 57 67 
1933 14 17 19 23 158 155 387 207 60 60 24 30 50 54 
1934 14 17 21 22 168 167 348 205 56 64 24 29 40 52 
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Das Jahr 1931 ist für Österreich und Ungarn o h n e Entwertung 

der W ährung gerechnet. E = Einfuhr, A = Ausfuhr. 

schaft der verschiedenen Staaten besitzt und in 
welchem Verhältnis Ausfuhr und Einfuhr zu
einander stehen. Es ist also zum Beispiel für die 
Schweiz der Außenhandel von erheblich größerer 
Bedeutung als für Großbritannien oder gar für die 
Vereinigten Staaten, obwohl sein absoluter Umfang 
weit hinter jenem der letztgenannten Länder 
zurückbleibt. Ähnlich steht es mit Österreich, dessen 

. Außenhandelskopfquoten beinahe doppelt so groß 
sind als jene der Vereinigten Staaten von Amerika. 

Wie aus Abb. H/I/8 hervorgeht hat die 
Schrumpfung des Außenhandels mit Ausnahme 
Schwedens und Großbritanniens beinahe alle 



Heft 4, 1935 INSTITUTES FÜR KONJUNKTURFORSCHUNG Seite 91 

Aktienindex um mehr als 60% gestiegen. In der 
weiteren Folge hat dann die fortgesetzte Über
leitung der flüssigen Mittel vom Geldmarkt auf 
den Kapitalmarkt die Investitionstätigkeit belebt 
und damit eine gesteigerte Nachfrage nach Roh
stoffen und später auch nach Konsumgütern her
vorgerufen. Diese Vergrößerung der Nachfrage 
hat eine Steigerung der Großhandelspreise bewirkt 
und damit dem Aufschwung neue Impulse ver
liehen. Der Index der Großhandelspreise ist auch 
seit Mai des Jahres 1933 fast ohne Unterbrechung 
gestiegen. Der Produktionsindex hat sogar den 
Stand des Konjunktur Jahres 1929 überschritten 
und weist auch fernerhin steigende Tendenz auf. 
Die Zahl der Arbeitslosen ist seit 1933 merklich 
zurückgegangen. 

So bietet also eine Betrachtung der charakte
ristischen Wirtschaftsreihen Schwedens das ein
deutige Bild eines Konjunkturanstieges. Doch die 
Arbeitslosigkeit, die im Jahre 1929 durchschnitt

lich 33.000 Personen betrug, erreicht im Durch
schnitt des Jahres 1934 72.000 und im Jänner 
dieses Jahres beinahe 100.000 Personen. Trotz der 
oben erwähnten Merkmale, die das Bestehen einer 
Konjunktur beweisen, gibt es also eine stattliche 
Anzahl Beschäftigungsloser. Es liegt daher die 
Frage nahe, 'ob unter diesen Umständen überhaupt 
von einer Konjunktur gesprochen werden kann. 
Dabei muß darauf hingewiesen werden, daß ein 
solcher Tatbestand durchaus keine Eigentümlich
keit der schwedischen Wirtschaftsentwicklung ist, 
sondern auch in vielen anderen Staaten, unter 
anderen in Österreich, beobachtet werden kann. Das 
in Heft 3 dieser Berichte zur Darstellung gebrachte 
„Drei-Märkte-Barometer" für Österreich zeigte 
zum Beispiel die typischen Kennzeichen eines Wirt
schaftsaufschwunges, ohne daß die Zahl der 
Arbeitslosen in entsprechendem Maße abgenommen 
hätte. Daher wird vielfach die Ansicht vertreten, 
der Abbruch der Aufwärtsbewegung könne ein-

Schwedische Wirtschaftszahlen 
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treten, ohne daß es möglich geworden wäre, alle 
Produktionsmittel — insbesondere alle verfügbare 
Arbeit — in den Produktionsprozeß einzugliedern. 

Dazu ist zu sagen, daß der Ablauf eines Kon
junkturzyklus keineswegs zur Folge haben muß, 
daß in dessen aufsteigendem Ast alle Wirtschafts
kreise von der Belebung erfaßt werden. Es kann 
vielmehr vorkommen, daß bei gegebenen Voraus
setzungen eines Konjunkturanstieges, wie niedriger 
Zinsfuß, Rückkehr des Vertrauens usw., der Ein
tritt des Aufschwunges durch bestimmte wirt
schaftspolitische Maßnahmen beschleunigt wird, 
durch welche einzelne Produktionszweige beson
ders begünstigt erscheinen. Sind solche Maß
nahmen derart, daß sie eine Ausdehnung der Auf
wärtsbewegung auf andere Wirtschaftszweige von 
vornherein unmöglich machen, wie zum Beispiel 
Einfuhrverbote und Absperrungsmaßnahmen aller 
Art, dann wird der Aufschwung nur von kurzer 
Dauer sein und nur einen Teil der verfügbaren 
Produktionsfaktoren erfassen. Solcher Art waren 
zum Beispiel die Binnenkonjunkturen des Jahres 
1934. 

Aber auch dann, wenn wirtschaftspolitische 
Eingriffe fehlen und der Konjunkturanstieg unter 
den oben angedeuteten Voraussetzungen seinen 
Ausgang von der Produktivgüterindustrie nimmt, 
ist es durchaus denkbar, daß die Krise eintritt ehe 
noch die Arbeitslosigkeit verschwunden ist. Zum 
Abbruch der Konjunktur kommt es nämlich des
halb, weil der Kapitalmangel oder die Einstellung 
der Kreditvermehrung zur Steigerung des Zins
fußes führt, wodurch die Unrentabi Ii tat jener In
vestitionen, die ihre Entstehung zusätzlichen Kre
diten verdanken, in Erscheinung tritt. Das hat aber 
mit dem Umstand, ob es in diesem Zeitpunkt noch 
Arbeitslosigkeit gibt, grundsätzlich nichts zu tun. 
Man kann dazu nur bemerken, daß die Arbeits
losigkeit offenbar dann verschwunden, oder zumin
dest auf ein praktisch zu vernachlässigendes Maß 
heruntergedrückt worden wäre, wenn der Auf
schwung noch länger angedauert hätte. 

So berechtigt demnach der Eintritt einer Kon
junktur lediglich zu der Annahme, daß sich in 
derem aufsteigenden Ast die Arbeitslosigkeit ver
ringern werde, wobei ihre absolute Größe am 
oberen Wendepunkt recht erheblich sein kann. Auf 
die Maßnahmen, die etwa ergriffen werden müßten, 
um die Arbeitslosigkeit zu vermindern, kann an 
dieser Stelle nicht eingegangen werden. Hier ge
nügt die Feststellung, daß mit dem Begriff der 
Konjunktur keineswegs eine vollständige Beseiti
gung der Arbeitslosigkeit verbunden sein muß. 

Aus diesen Überlegungen folgt, daß es nur 
möglich ist aus der Veränderung der Arbeitslosig
keit auf den Konjunkturverlauf Rückschlüsse zu 
ziehen. Diese stimmt aber für Schweden, wie noch 
zu zeigen sein wird, mit der Bewegung der übri
gen Wirtschaftsreihen überein, so daß sich trotz 
der beträchtlichen Arbeitslosigkeit das eindeutige 
Bild eines Konjunkturanstieges ergibt. 

Für das Verständnis der schwedischen Wirt
schaftsentwicklung am aufschlußreichsten und zu
gleich von allgemeiner theoretischer Bedeutung ist 
eine Betrachtung der Geldpolitik der schwedischen 
Reichsbank. Diese soll zuerst einer eingehenden 
Würdigung unterzogen werden, bevor auf die 
Veränderungen in den einzelnen Wirtschaftsreihen 
eingegangen wird. 

Schweden verließ im September 1931, eine 
Woche später als England, den Goldstandard und 
schloß sich damit der Reihe jener Länder an, die 
unter Vermeidung eines schmerzlichen Deflations
prozesses die Besserung ihrer wirtschaftlichen Lage 
anstrebten. Das unmittelbare Ziel der Reichsbank 
war aber darauf gerichtet, die interne Kaufkraft der 
Krone aufrechtzuerhalten. Als daher die schwedi
sche Regierung die Reichsbank von der Einlösungs
pflicht der Banknoten in Gold befreite, mußte 
letztere in Verfolgung ihrer Politik zunächst zu 
Restriktionsmaßnahmen greifen um den Inflations
befürchtungen zu begegnen. Die Bankrate wurde 
von 3% auf 8% erhöht; es ergab sich jedoch schon 
kurze Zeit darauf, daß die Preisbewegung weiter
hin rückläufig blieb und daher eine allmähliche 
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Herabsetzung des Diskontsatzes (siehe Abb. H/S/5) 
ohne weiteres möglich war. Auffallend ist, daß 
trotz der beachtlichen Entwertung der schwedi
schen Krone gegenüber den Goldwährungen, die 
am Ende des Jahres 1931 beinahe 30% betrug, 
eine sinkende Preistendenz bestand. In Gold ge
rechnet sanken vom September bis Dezember 1931 
der Index der inlandsbestimmten Güter (1913=100) 
von 97 auf 78, jener der eingeführten Güter von 
68 auf 63 und jener der ausgeführten Güter von 
95 auf 79. Bei dem Index der eingeführten Güter 
in Papierkronen gerechnet ist zwar eine Steigerung 
von 80 auf 91 um 14% festzustellen, doch bleibt 
diese weit hinter der Entwertung der Krone zu
rück. Auch der so berechnete Index der Ausfuhr
güter weist in diesem Zeitraum nur die geringe 
Erhöhung von 111 bis 113 auf, während der Preis
index der inlandsbestimmten Güter mit 113 über
haupt unverändert bleibt. 

Die Gründe dafür sind aber nicht, wie vielfach 
behauptet wird, in der Währungsentwertung zu 
erblicken — eine solche läßt vielmehr das Gegen
teil erwarten —, sondern in einer Verkettung bfr-
sonderer Umstände. Eine der Hauptursachen liegt 
darin, daß die Großhandelspreise auf der ganzen 
Welt, insbesondere aber in den Goldblockländern, 
noch stark rückgängig waren und überdies der 
Großteil des schwedischen Importes aus England, 
bzw. aus anderen Ländern des Sterlingblockes 
stammt, so daß die Entwertung der Krone nicht 
unmittelbar in Erscheinung trat. Soweit Waren aus 
anderen Ländern eingeführt wurden, konnten die 
Preise dieser Waren aus Konkurrenzgründen nicht 
über jenen des Sterlingblockes liegen. Die Export
preise konnten aber mit Rücksicht darauf, daß die 
Konkurrenzländer Schwedens die Abwertung mit
machten, keine Steigerung erfahren. So weist dem
nach der Gesamtindex der Großhandelspreise eher 
fallende als steigende Tendenz auf. 

Der ständige Rückgang der industriellen Pro
duktion veranlaßte die Reichsbank allmählich zu 
einem aktiveren Eingreifen. Da die Lebenshaltungs
kosten nur langsam zurückgingen, entschloß man 
sich, die Anpassung der Produktionskosten an die 
Warenpreise auf dem Wege einer allmählichen Er
höhung der Großhandelspreise anzubahnen. In 
diesem Zusammenhange verdient die „Offene-
Markt-Politik" der schwedischen Reichsbank be
sonders hervorgehoben zu werden. 

In dem Zeitraum von 1931 bis 1933 kaufte 
die schwedische Reichsbank, wie aus ihren Jahres
berichten hervorgeht, Regierungssicherheiten, Gold 
und Devisen im Betrage von beinahe 500 Millionen 

Kronen (Abb. H/S/4). Das bewirkte eine bedeu
tende Verflüssigung des Geldmarktes, die am 
besten darin zum Ausdruck kommt, daß die Redis
kontierungen der Geschäftsbanken bei der National
bank von 326 Millionen Kronen im Dezember 1931 
auf 0*6 Millionen Kronen im Dezember 1933 zu
rückgingen. Inzwischen sind sie durch die bis in 
die jüngste Zeit fortgesetzten Käufe von Gold und 
Devisen seit Juli 1934 überhaupt verschwunden. 
Mit diesen Gold- und Devisenkäufen wurde der 
Wert der Krone langsam herabgedrückt (Abb. 
H/S/7), weil ein Sinken der Devisenkurse die beab
sichtigte Erhöhung der Großhandelspreise verhin
dert hätte. Der Diskontsatz der Reichsbank sank 
allmählich auf 2 y 2 % . 

Die Giro Verbindlichkeiten der Reichsbank 
waren von 178 Millionen Kronen im Dezember 
1931 auf 474 Millionen Kronen im Dezember 1933 
angewachsen. In diesen Ziffern drückt sich am 
besten die steigende Liquidität der Banken aus. Die, 
Reichsbank konnte daher ohne Bedenken dazu über
gehen, ihre Bestände an Regierungssicherheiten 
allmählich zu verkaufen, womit dann auch in der 
zweiten Hälfte des Jahres 1933 begonnen wurde 
(Abb. H/S/4). Die Käufe von Gold und Devisen 
dauern hingegen weiterhin an. 

Mit der, anfangs durch die Regierung in die 
Wege geleiteten Belebung des Baumarktes, be
gannen dann flüssige Mittel auch auf den Kapital
markt überzuströmen. Die Rendite der Industrie
anleihen sank von 5-03% im Jahre 1931 auf 4-75% 
im Jahre 1933, jene der Staatsanleihen von 4-27% 
auf 4*05%. Diese Entwicklung hat sich bis in die 
jüngste Zeit fortgesetzt. Die letzten verfügbaren 
Ziffern sind die Durchschnitte für das Jahr 1934. 
In diesem betrug die Rendite der Industrieanleihen 
3-86% und jene der Staatsanleihen'3-57%. Diese 
überaus günstigen Verhältnisse auf dem Kapital
markt gaben zu zahlreichen Konversionen von 
Staats- und Kommunalanleihen Anlaß und eine im 
September 1934 aufgelegte 3-5% Staatsanleihe 
von 70 Millionen Kronen für Zwecke der Arbeits
beschaffung wurde in kurzer Zeit weit überzeich
net. Von Anfang Februar d. J. hatten jedoch die 
Aktienkurse unter dem Einfluß der großen politi
schen und wirtschaftlichen Unsicherheit der Welt 
wieder eine abwärtsgerichtete Tendenz. Die Kapita
listen nehmen trotz der guten Industriebilanzen 
eine abwartende Haltung ein. Auf dem Markte der 
festverzinslichen Papiere machte sich hingegen, 
insbesondere in der letzten Märzwoche, infolge des 
schwächeren Interesses für Aktien, eine steigende 
Tendenz geltend. 
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Die durch die fortgesetzte Verflüssigung des 
Geldmarktes bezweckte Steigerung der Groß
handelspreise ist jedoch zunächst nicht eingetreten. 
Auf Abb. H/S/3 sind Inlandspreise, Exportpreise, 
Importpreise und Lebenskosten (in Gold gerech
net) einander gegenübergestellt. Es zeigt sich zu
nächst eine auffallende Parallelität der Preisbewe
gungen und ferner die Tatsache, daß auch Schwe
den nicht vor dem starken Rückgang der Groß
handelspreise im Jahre 1931 bewahrt wurde. Im 
Jahre 1932 beginnt sich dann zum Unterschied 
von den Goldblockländern, deren Preise weiterhin 
rückgängig waren, das Preisniveau zu stabilisieren 
und es zeigt auch seit dieser Zeit beinahe keine Ver
änderungen. Die fallende Tendenz bis 1933 ist je
doch unverkennbar. Erst als mit Aufgabe des Gold
standards in den Vereinigten Staaten von Amerika 
die Weltmarktpreise zu steigen begannen, hat sich 
auch das schwedische Preisniveau dieser Tendenz 
angeschlossen. Die steigenden Preise in Schweden 
sind demnach kein Erfolg der open-market-policy, 
sondern der im Jahre 1933 in beinahe allen Staaten 
einsetzenden Produktionsbelebung. Die Geldpolitik 
der Reichsbank hat, ähnlich wie die Tätigkeit der 
Refico in den Vereinigten Staaten, zunächst nur die 
Liquidität der Banken erhöht und die Senkung der 
Zinssätze in die Wege geleitet. Sie war aber nicht 
imstande, die schwedische Wirtschaft von dem all
gemeinen Schrumpfungsprozeß zu isolieren, wo
durch die Grenzen einer solchen Konjunkturpolitik 
auch bei Schweden deutlich zutage treten. Erst mit 
der Überleitung der flüssigen Mittel vom Geld
markt auf den Kapitalmarkt, hervorgerufen durch 
die Besserung der Weltwirtschaftslage, ist es zu 
Produktionssteigerungen und damit zu einer Er
höhung der Großhandelspreise gekommen. Der Ge
samtindex der Großhandelspreise (1913 — 100) 
stieg von 106 im Jahre 1933 auf 114 im Jahre 
1934. 

Die Lebenshaltungskosten sind der allgemeinen 
Preisbewegung ziemlich gleichmäßig gefolgt und 
die Tatsache, daß sie sich der steigenden Tendenz 

Preise und Lebenskosten in Gold 
(Preise: 1 9 1 3 = 1 0 0 ; Lebenskosten: Juli 1 9 1 4 = 1 0 0 ; loga

rithmischer Maßstab) 

der Großhandelspreise noch nicht gänzlich ange
schossen haben, ist kein Verdienst der Reichsbank
politik, sondern dem Umstand zuzuschreiben, daß 
zwischen den Bewegungen dieser beiden Reihen 
ein gewisser Zeitabstand besteht. Das scheinbar 
frühere Sinken der Lebenshaltungskosten als der 
Großhahdelspreise (Abb. H/S/3) im Jahre 1931 ist 
nur darauf zurückzuführen, daß zur Konstruktion 
der Lebenshaltungskostenkurve Vierteljahrsziffern 
verwendet wurden, während den anderen Kurven 
Monatsziffern zugrunde lagen. Im übrigen kommt 
jedoch die Wende nach oben, welche die Reihe der 
Lebenshaltungskosten zu Ende des Jahres 1934 
vollzieht, deutlich zum Ausdruck. 

Viel ungleichmäßiger als die Preise hat sich 
die industrielle Produktion in Schweden entwickelt. 
Da für dieses Land außer der üblichen Unterschei
dung in Produktivgüter- und Konsumgüterindu-
strien auch eine solche in inlands- und auslands
bestimmte Güter äußerst lehrreich ist, findet sich 
in Abb. H/S/6 die Produktion in dieser Weise zer
gliedert. Im Jahre 1931 hält sich die Produktion 
in Schweden noch auf einem verhältnismäßig hohem 
Niveau. Der Produktionsindex 1925 bis 1930 
= 100 betrug im Jahre 1931 93 gegenüber 110 
im Jahre 1929. Im Jahre 1932, in welchem die 
Krise in der ganzen Welt ihren Tiefpunkt erreichte, 
zeigt auch das schwedische Produktionsvolumen 
einen scharfen Rückgang. Hier und im weiteren 
Verlauf der Produktionsindizes zeigt sich nun ein 
interessanter Zusammenhang, der mit den früheren 
Ausführungen über die Erfolge der Geldpolitik 
der schwedischen Reichsbank deutlich überein
stimmt. Bei näherer Betrachtung fällt nämlich 
sofort auf, daß die Kurve des Produktionsindex 
für Produktivgüter beinahe vollkommen parallel 

Produktionsentwicklung in Schweden 
(1925—1930=100; logarithmischer Maßstab) 
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zur Kurve des Produktionsindex für Exportgüter 
verläuft. Die Exportgüter sind also größtenteils 
Produktivgüter. Andererseits sind aber unter den 
Produktivgütern auch solche enthalten, die nicht 
ausgeführt werden. Das beweist die stärkere Stei
gerung der Produktivgüterproduktion im Vergleich 
zur Exportgüterproduktion im Jahre 1934, in 
welchem die schwedische Produktion das Niveau 
von 1929 erreicht hat. Der Aufstieg im Jahre 1933 
war also nur durch die Besserung der Weltlage 
und nicht etwa durch die Geldpolitik der Reichs
bank verursacht. Das zeigt auch sehr deutlich die 
tiefstehende Produktion der inlandsbestimmten 
Güter, die erst am Ende des Jahres 1933 zu steigen 
beginnt und dann jene der Exportgüter übertrifft, 
was wohl zum größten Teil auf Lagerauffüllung 
zurückzuführen sein dürfte. Die Gesamtproduktion 
ist noch immer steigend. Der Produktionsindex er
reichte im Jänner d. J. den Rekordstand 116. 

Ein guter Teil der schwedischen Produktions
belebung geht also, ähnlich wie in Österreich auf 
den Außenhandel zurück. Welche Industrien hiebei 
eine besonders wichtige Rolle spielen, wird bei 
Besprechung des Außenhandels noch zu zeigen 
sein. Die Ausdehnung dieser Produktionsbelebung 
auf die inlandsbestimmten Güter ist jedoch in 
erster Linie der erhöhten Bautätigkeit zuzuschrei
ben. Diese wurde zum Teil auch durch öffentliche 
Arbeitsbeschaffung, die sich auf die Elektrifizierung 
der Eisenbahnen, auf Straßen- und Wohnungsbau 
bezieht, gefördert. Im allgemeinen sind jedoch diese 
Maßnahmen nur als Ergänzung der stark ge
stiegenen privaten Investitionstätigkeit gedacht, um 
so zu einer raschen Aufsaugung der Arbeitslosen 
zu gelangen. 

Im Anfang des Jahres 1934 wurden schließ
lich auch die Konsumgüter in größerem Maßstab 
von der Produktionsbelebung erfaßt. Besonders 
die Textilindustrie konnte ihre Erzeugung gewaltig 
vergrößern. Auf die erste große Belebung folgte 
dann nach Auffüllung der Lager im Juli ein Rück
schlag, der jedoch schon wieder langsam ausge
glichen wird. Es muß aber berücksichtigt werden, 
daß auch die Konsumgüterindustrie Schwedens 
stark exportorientiert ist, so daß deren weitere 
Entwicklung ebenfalls in starkem Maße von der 
Gestaltung des Außenhandels abhängig ist. 

Der Außenhandel Schwedens weist zunächst 
zwei charakteristische Merkmale auf. Diese sind 
die großen Saisonschwankungen der Ausfuhr 
(Abb. H/S/7) und der Umstand, daß sich der über
wiegend größere Teil des Außenhandels, ähnlich 

wie in Österreich, auf einige bestimmte Länder 
verteilt (Abb. H/S/l und H/S/2), während die 
Handelsbeziehungen mit den restlichen Staaten 
nicht sehr bedeutungsvoll sind. 

Die Saisonschwankungen haben in den klima
tischen Verhältnissen ihre Ursache, da die Haupt
ausfuhrartikel' Schwedens, nämlich Holz und Eisen
erz, die aus den nördlichen Teilen des Landes 
kommen, erst in den Sommermonaten verschifft 
werden. Ein Vergleich dieser Kurve mit der Kurve 
der Arbeitslosigkeit zeigt aber auch, in welch 
starkem Maße die schwedische Wirtschaft auf den 
Außenhandel angewiesen ist. Die Schwankungen 
in der Ausfuhr beeinflussen die üblichen Saison
schwankungen der Arbeitslosigkeit in einem der
artigen Maße, daß die beiden Kurven in ihren Be
wegungen beinahe vollkommen übereinstimmen. 

In der Zeichnung ist überdies die Entwertung 
der schwedischen Krone eingetragen, um deren 
Wirkung auf den Außenhandel zu veranschaulichen. 
Es zeigt sich, daß die Ausfuhr bis zu Anfang des 
Jahres 1933 rückgängig ist. Die Entwertung hatte 
also auf die Ausfuhr zunächst gar keinen Einfluß. 
Die wichtigsten Konkurrenten Schwedens, Finn
land und Norwegen, schlössen sich mit ihren Wäh
rungen dem Rückgang des Pfundes an und die 
zunehmenden Handelsbehinderungen, unterstützt 
durch ein Erlahmen der Investitionstätigkeit, be
wirkten einen empfindlichen Rückgang der schwe
dischen Ausfuhr. Der Konkurrenz des billigen 
russischen Holzes konnte aber Schweden auch 
nach der Kronenabwertung nicht erfolgreich ent
gegentreten. Eine fühlbare Wendung tritt erst im 

Währung, Ausfuhr, Arbeitslosigkeit Schwedens 
(Logarithmischer Maßstab) 
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Jahre 1933 ein, zu einem Zeitpunkt, in welchem 
ein direkter Zusammenhang mit der Währungs
entwertung nicht mehr festgestellt werden kann. 
Auch eine indirekte Wirkung der Währungsentwer
tung auf dem Wege einer Erschwerung der Ein
fuhr und damit einer Belebung heimischer Indu
strien kann nicht beobachtet werden. Gerade im 
Jahre 1932, in welchem eine solche Auswirkung 
hätte zutage treten müssen, zeigt der Produktions
index für inlandsbestimmte Güter (Abb. H/S/6) aus
gesprochen fallende Tendenz, während der Produk
tionsindex für Produktivgüter mit jenem für Aus
landsgüter in diesem Zeitraum beinahe vollständig 
übereinstimmt. Das zeigt eben, daß die Investi
tionstätigkeit im Inland erst mit der allgemeinen 
Besserung der weltwirtschaftlichen Verhältnisse 
eingesetzt hat und daß daher von einer Förderung 

derselben durch die Währungsabwertung gar keine 
Rede sein kann. 

Schwedens größte Ausfuhrartikel sind Holz, 
Holzstoff, Papier, Eisenerz, Zündhölzer, Eisen und 
Stahl. Die Holzausfuhr ist von 3-6 Millionen 
Kubikmeter im Jahre 1931 auf 4-5 Millionen 
Kubikmeter im Jahre 1934 gestiegen. In dem 
gleichen Zeitraum hat sich die Ausfuhr von Holz
stoff von 1-5 auf 2 Millionen Tonnen, jene von 
Papier von 484.000 Tonnen auf 554.000 Tonnen, 
jene von Eisenerz von 2-2 Millionen Tonnen auf 
6-8 Millionen Tonnen und die von Eisen und 
Stahl von 135.000 Tonnen auf 198,000 Tonnen 
erhöht. Für Februar d. J. beträgt der Einfuhrwert 
99 Millionen Kronen, der Ausfuhrwert 80 Mil
lionen Kronen gegen 90, bzw. 66 Millionen Kronen 
zur gleichen Zeit des Vorjahres. 

Anmerkungen zu den nachfolgenden Tabellen: 
* Saisonbereinigt — 0 Durchschnitt. — *) Provisorische Ziffer. — i) Stand Monatsmitte. — 2 ) Monatssummen, — 

s) Stand Monatsende. — 4 ) Monatsdurchschnitt. — 5) Ab Mai 1934 Aufwertung des Goldbestandes und der Devisen. — 
6) Ab Mai 1934 neue Parität: 100 S = 57-0726 Schw. Fr., vorher 100 S = 72-926 Schw. Fr. — ') Ohne Bankaküen. — 
7 a) Korrigiert, soweit keine Kurse vorliegen, nach den Schätzungen der Wiener Börsekammer. — s) Ab April 1934 
Umrechnung zum Privatclearingkurs, bzw. für 100 S Gold = 125 S. — 9 ) Angaben des Reächsverbandes deutscher 
Sparkassen in Österreich. — Für die Jahre 1925—1931 Jahresdurchschnitte aus den Vierteljahrsziffern; für 1924 aus 
Halbjahresziffern. — ») 1924—26 und Mai—Dezember 1928 Sätze für Wochengeld. — i i ) Ab August 1928 Verminderung 
des Steuersatzes. — 12) Ab September 1928 Verminderung des Steuersatzes. — i a ) 1928 nur Pfandbriefe der Hypotheken
anstalt, sonst inklusive Aktienbanken. — ) 4 ) Neuberechnung. — 1 5 ) Ohne kapitalisierte Zinsen. — 1 6 ) Ohne Vorzeichen 
Ausfuhrüberschuß, — = Einfuhrüberschuß. — 1 7 ) Einschließlich der bisher bekanntgegebenen kapitalisierten Zinsen. 
— ia) Änderung in der Zahl der meldenden Firmen, daher mit dem Vormonat nicht vergleichbar. 

Herausgeber, Verleger und Eigentümer: Verein „Österreichisches Institut für Konjunkturforschung", Wien, I., Stubenring 8—10 
(Vorsitzender: Ernst Streeruwitz, Präsident der Kammer für Handel, Gewerbe und Industrie, Wien, 1., Stubenring 8—10). — 
Verantwortlicher Schriftleiter: Privatdozent Dr. Oskar Morgenstern, Wien, XIII., Stadlergasse 3. — Druck: Carl Ueber-

reutersche Buchdruckerei und Schriftgießerei M. Salzer, Wien, IX., Pelikangasse 1. 
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