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wenigsten ist die Rohstoffeinfuhr zuriickgegan-
gen, absolut nur um 2 Millionen Schilling auf
37 Millionen Schilling, welcher Wert mit 29 Mil-
lionen Schilling im Februar 1933 zu vergleichen
ist. Die Indexziffer steht mit 48 um 10 Punkife
itber dem Vorjahrsstand. Bei den Rohstoffen er-
gaben sich interessante Verschiebungen, denn wih-
rend im Vorjahr mit 29 Millionen Schilling
326 Millionen Zentner Rohstoife gekauft wurden,
muBten diesmal fiir eine etwas geringere Menge,
nidmlich 3-2 Millionen Zentner 37 Millionen Schil-
ling ausgelegt werden. Die Differenz ist allzu
groB, als daB hierin ausschlieBlich die nicht iiber-
miBig groBe Steigerung der Rohstoifpreise in Be-
tracht kdme. Vielmehr handelt es sich zweifellos
auch um eine Verschiebung innerhalb der Roh-
stoffgruppen selbst. Auch bei der Fertigwaren-

einfuhr 1Bt sich dasselbe beobachten. Im Februar

1933 wurden 84.000 Zentner im Werte von 24 Mil-
lionen Schilling importiert, im Februar 1934 nur
74.000 Zentner, jedoch fiir 26 Millionen Schilling.
Diesen Bewegungen wird man in Hinkunft groBere
Beachtung schenken miissen; bei den Nahrungs-
mitteln und Getranken sowie bei den Brennstoffen

sind solche Verschiebungen nicht eingetreten.

Was die Ausfuhr anbelangt, so ergab sich
eine absolute Verinderung von 58 auf 67 Millionen
Schilling von Jidnner auf Februar. Die Indexziffer
ist fast konstant geblieben, woraus hervorgeht, daB
die Steigerung der saisonmiBigen Zunahme —
unter der Voraussetzung, daB das erreichte Niveau
beibehalten werden sollte — tatsichlich eingetreten
ist. Die Rohstoffausfuhr hat sich nur sehr gering-
fligig verdndert. Die Fertigwarenausfuhr ist iiber-
saisonmaBig gestiegen und die Indexziffer erreichte
mit dem Werte von 49, der um 2 Punkte hoher ist
als der Jannerwert, den héchsten Stand seit Februar
1932. Das Passivum des gesamten AuBenhandels
stellte sich auf 21 Millionen Schilling gegenitber

36 Millionen Schilling im Vormonat. Von Bedeu-

tung ist es jedoch, die Entwicklung des gesamten
AuBenhandelsvolumens zu erfassen. Die nach-

- folgenden Ziffern geben an, wie sich die Werte der

einzelnen Monate gegeniiber dem jeweiligen
gleichen Monat des Vorjahres gestaltet hal;‘éh. Man
kann von Janner 1933 angefangen eine fort-
laufende, ziemlich gleichméBige Steigerung er-
kennen, die auch in den beiden ersten Monaten
dieses Jahres angehalten hat. Die Differenzen sind
recht erheblich, wenn man bedenkt, daB8 der Janner
1032 gleich 100 gesetzt wurde; so ergibt sich fiir
den Janner 1933 der Wert von 71'8% (gegen-
iiber Janner 1932) und der Janner 1934 erreicht

gegeniiber dem eben genannten Monat den Wert
von 109-9%. Fir Februar ist die Differenz noch
giinstiger, namlich 71-8% fiir Februar 1933 und
111-4% fiir Februar 1034, Es kann nicht oft genug
betont werden, daB nur dann von einer wirklichen
Besserung, des AuBenhandels gesprochen werden
kann, wenn das Gesamtvolumen mengen- und wert-
méBig zunimmt. Diese Entwicklung ist aus den an-
gegebenen Ziffern der Handelsstatistik klar er-
sichtlich.

Aufienhandelsvolumen in °/y des Vorjahres
I 2 3 4 5 6 ki 8 9 10 11 12

1833 71°8 718 825 763 867 904 1075 973 1047 106°7 111'4 103°1
1934 1099 1114

DIE INTERNATIONALE WIRTSCHAFTS-
LAGE

Die vornehmlich durch den AuBenhandel be-
dingte, sehr enge wirtschaftliche Verbundenheit der
Lénder, die bei kleinen Staaten besonders intensiv
zu sein pflegt, bringt es mit sich, daB ihre Wirt-
schaftslage weitgehend durch gegenseitige Einfliisse
gestaltet wird. Fine genauere Kenntnis der inter-
nationalen Wirtschaftslage und ihrer Entwicklung,
sowie ein Vergleichen mit der des eigenen Landes,
kann daher wesentlich dazu beitragen, die wirt-
schaftlichen Tatbestinde im Inlande richtiger ab-
zuwigen und zu beurteilen, sowie bessere Grund-
lagen fiir Schliisse {iber ihre wahrscheinliche
Weiterentwicklung zu gewinnen. In diesem Sinne
stellt die Ubersicht iiber die internationale Wirt-
schaftslage eine notwendige FErginzung zu der
iiber die Wirtschaffslage des Inlandes dar, wie sie
namentlich im Februarbericht gegeben wurde.
Mehr als in irgendeinem anderen Jahre seit Be-
ginn des Konjunkturabstieges im Jahre 1929 war
die internationale Wirtschaftslage im Jahre 1933
durch die sekunddren Krisenerscheinungen be-
herrscht und beunruhigt. Diese sekundéren Krisen-
momente sind solche Anderungen der Wirtschafts-
daten, die hiufig nur mittelbar durch die Verande-
rung der Konjunkturlage geschaffen werden, ohne
mit dem Konjunkturablauf in einem notwendigen
kausalen Zusammenhang zu stehen. Der im Ge-
folge der Krise auftretende. Preisfall hatte z. B.
zur Folge, daB in den meisten Lindern die Un-
elastizitat mancher Wirtschaftskategorien wie z. B.
der Lohne, durch eine Wahrungsverschlechterung
auszugleichen versucht wurde. In der gleichen
Richtung driangten die Schwierigkeiten, das Staats-
budget den ungiinstigeren Verhiltnissen rasch an-
zupassen, wenn auch diese realen Griinde meist
durch Wistschafteideologien verbrimi zu werden
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pflegten. Diese Wahrungsentwertungen zogen ihrer-
seits wieder eine Reihe von ungiinstigen Wirkun-
gen nach sich. In erster Linie trat Kapitalflucht
_ein, die nicht nur den Kapitalmangel, der fiir die
Krise typisch ist, im Inland verschirfte, sondern
auch den ZinsfuB fiir langfiristiges Kapital vor
allem durch VergroBerung des Risikos erhdhte.
Durch die Kapitalflucht trat wieder eine wesent-
lich starkere Verschlechterung des Wechselkurses
ein, als der Verdnderung des Preisniveaus ent-
sprochen hitte. Das hatte wieder zur Folge, daB
die iibrigen Linder, die ihre Wihrung nicht oder
nicht so stark abgewertet hatten, sich durch Zoll-
erhdhungen oder Einfubrverbote und Kontingente
vor dem Valutadumping der Inflationsléinder zu
schiitzen suchten, was wieder eine allgemeine
Schrumpfung des AuBenhandels nach sich ziehen
muBte. Diese fortwahrenden, kaum vorherzusehen-
den Anderungen der Wirtschaftsdaten durch allzu
hiufige wirtschaftspolitische Fingriffe und die da-
mit notwendigerweise verbundene Erhohung des
Risikos muBite, eine schwer in Ziffern zu erfassende,
aber um so gefihrlicher wirkende Lihmung der
Unternehmerinitiative und damit der Wirtschaft
- mit sich bringen, wodurch die natiirliche Liguidie-
rung der Krise wesentlich verzdgert wurde. Trotz-
dem hat der Konjunkiurmmschwung, der sich in
einigen’ Lindern schon Mitte 1032 angekiindigt
hatte, deutliche, wenn auch langsame Fortschritte
gemacht, indem er nicht nur einen GroBteil der
Linder, sondern auch innerhalb der Wirtschaft
der einzelnen Staaten immer gréBere Kreise er-
faBt hat.

Das weitaus wichtigste Ereignis auf dem Ge-
biete der Wdhrangen im vergangenen Jahre war
 die Aufgabe des Goldstandards durch die Ver-
einigten Staaten und die Auswirkung ihrer spiter
vorgenommenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen,
die mit Riicksicht auf die hervorragende wirt-
schaftliche Bedeutung dieses Landes fiir FEuropa,
nicht ohne Riickwirkung auf dieses bleiben konnten.
AuBer den Vereinigten Staaten nahmen 1933 noch
die sfidafrikanische Union, FEstland, Kuba und
jiungstens, im Februar 1934, die Tschechoslowalsei
eine Wahrungsabwertung vor. Die zeitweilig sehr
heftigen Abwirtsbewegungen der Devisenkurse
(vgl. Bericht iber die internationale Wahrungs-
lage, Heft 1, 1934) sind im Laufe des Jahres 1933
immer mehr gestoppt worden und haben stabileren
Kursen Platz gemacht. Das gilt vor allem fiir das
englische Piund und die mit diesem in Zusammen-
hang stehenden Wihrungen. So schwankte das
Disagio des englischen Pfundes im Jahre 1933

zwischen 20% und 36%, erhthte sich aber im
neuen Jahr abermals um 2%. Ziemlich parallel da-
mit ging die Kursbildung des siidafrikanischen
und des noch 20% tiefer notierenden aunstralischen
Pfundes. Auch bei den {ibrigen Wahrungen hielten
sich die Schwankungen gegeniiber den beiden vor-
hergehenden Jahren in engeren Grenzen, tendier-
ten jedoch in der Mehrzahl zu einer VergroBerung
des schon bestehenden Disagios. Im letzten Viertel-
jahr hat schlieBlich der Dollar durch die forcierte
Entwertung das Disagio des englischen Pfundes
nicht nur erreicht, sondern sogar iiberholt, so daB3
das Pfund in New York nunmehr iber seiner ehe-
maligen Dollarparitat notiert.

Besonders hervorzuheben ist, daB der (Gold-
block, trotz der heftigen Angriffe durch die ameri-
kanische Goldankaufspolitik, nicht erschiittert wer-
den konnte und daB die durch die abermalige Er-
hthung des Goldankaufspreises auf 35 Dollar ein-
getretenen  Goldabflilsse, die ihr Tempo schon
wieder bedentend verlangsamt haben, den Gold-
schatz der Goldblocklinder nur unbedeutend ver-
mindern konnten. Damit scheint der Beweis er-
bracht zu sein, daB es in erster Linie von dem
Willen der Goldblocklander selbst abhingt, die
Goldwahrung aufrechtzuerhalten und damit Europa
vor einem neuen Wahrungschaos zu bewahren.

Eine allgemeine Nervositat, die durch die ver-
schiedenen politischen Komplikationen in Frank-
reich noch verstirkt wurde, hat das kurziristige
Kapital wihrend des vergangenen Jahres stindig
in Unruhe gehalten und von einem Lande in das
andere gefrieben. Das kommt besonders in den
zwischenstaatlichen Goldbewegungen, durch die
jene Kapitalverschiebungen haupiséichlich vorge-
nommen wurden, zum Ausdruck.

Weniger als je kdnnen Schliisse aus der Ver-
adnderung des Nofenumliaujes der Liander im ver-
gangenen Jahr gezogen werden. Fast alle wichti-
gen Staaten, mit Ausnahme von GroBbritannien,
Schweden und U. S. A., haben im Jahr 1933 einen
geringeren Notenumlauf aufzuweisen als 1932.
Die Liquiditdtsbediirfnisse von Banken und Pri-
vaten haben sich jedoch iiber kurze Zeitriume so
verdndert, daB es unmoglich ist, daraus etwa auf
eine Deflation zu schiieBen. Sicher hat sich auch
die Hortung von Banknoten zugunsien einer
solchen in effektivem Gold verschoben oder iiber-
haupt vermindert. Auffallend ist, daf die Gold-
und Devisenbestinde, gerade in den Inflations-
lindern wie GroBbritannien, Schweden und U. S. A.
zugenommen haben, was auf die bewuBte Bildung

von QGeldvorrdten zuriickgeht, wahrend der Gold-
v 10
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Notenumlauf und Giroverbindlichkeiten, Gold- und Devigenbestand und Wechsel und Lombard der Notenbanken;
Weliproduktion von Gold, Goldbewegung, Privatdiskont.

Notenumlauf und Giroverbindlichkeiten

Gold~ und Devisenbestand
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und Devisenbestand in den {ibrigen, vor allem auch
in den Goldblocklindern, gegenitber 1932 abge-
nommen hat. Die reinen Goldbestdnde, ohne De-
visen, haben sich freilich auch noch in anderen
Landern, wie z. B. in Belgien, in [talien, in den
Niederlanden und in Osterreich erhdht; das geht
darauf zuriick, daB diese Staaten ihre Devisen-
bestinde ganz oder zum GroBteil in effektives Gold

wmgewandelt haben. Aus dhnlichen Griinden, wie
die Verinderungen des Notenumlaufes, lassen auch
die Verinderungen der Wechsel- und Lombard-
kredite keine eindeutigen Schliisse zu. In diesen
GréBen spiegelt sich die Tendenz zur Notenthesau-
rierung und die Folgen verschiedener Banken-
unterstiitzungen viel stirker, als die Entspannung
am Geldmarkt. Ferner ist durch verschiedene Ver-
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ordnungen die Stetigkeit der Reihen vielfach ver-
loren gegangen. So fillt z. B. in Osterreich die
Summe des Lombard- und Wechselkredites von
1932 auf 1933 von 563 auf 199 (Durchschnitt
1928 = 100) durch die Umwandlung eines Teiles
der Wechsel in eine Bundesschuld. Fine Vergleich-
barkeit ist hier nur unter niherer Betrachtung der
konkreten Ursachen méglich, auf die bei.der Be-

sprechung der Kapifalwanderungen noch niher
eingegangen werden wird. ‘

Die fast ununterbrochenen Bewegungen kurz-
iristiger Kapitalien war fiir die Geldmarkte der
Weststaaten im vergangenen Jahr besonders ,typ.isth
und ihre Ursachen sind nur in engerem Zusammen-
hang wmit den wirtschaftlichen Freignissen des
letzten Jahres zu erkliren. o

10%
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Internationale Wirtschaftszahlen:

Produktionsindizes, Produktion von Roheisen, Rohstahl, Steinkohle, Braunkohle, Petroleum;
Textil-, Automobilindustrie, Weltproduktion, sichtbare Weltvorrite
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Gegen Ende 1932 hatte der Goldbestand Erholung des Pfundkurses, die Vereinigten Staaten
Frankreichs mit 83.350 Millionen Francs einen und England wieder sicherer fiir Kapitalaniagen
Rekordstand erreicht. Von diesem Zeitpunkt bis erscheinen und {fithrte daher zu einer Kapital-
Ende April setzte ein Riickstromen von Gold ein, abwanderung aus Frankreich. Ferner wurde von
das auf mehrere Ursachen zuriickgefiilhrt werden FEngland eine weitere Umwandlung von Franc-
muB. Vor allem liel die Stabilitat des Dollarkurses devisen in Gold vorgenommen, wihrend Frank-
im Dezember 1932 und Jinner 1933, sowie die vreich bereits seinen Devisenbestand auf ein Min-
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destmaBl reduziert hatte. AuBerdem diirfte sich Schweiz weisen im Juli 1933 den tiefsten Stand

aber auch die Uberhéhung des franzdsischen Preis-
niveaus geltend gemacht haben,

Diese Situation wurde Ende April durch die
amerikanische Bankenkrise und durch die Aufgabe
des Goldstandards und das Sinken des Dollar-
und des Piundkurses mit einem Schlage geindert.
Die allgemeine Wahrungsunsicherheit nahm wieder
zu und fithrte besonders in der Schweiz und in den
Niederlanden zu erholiter Goldhortung. Da diese
Linder nur Devisen abgaben, beschaffte man sich
Francdevisen, die man in Frankreich gegen Gold
umtauschen konnte. Es fand daher ein Goldabstrom
aus der Schweiz und aus den Niederlanden nach
Frankreich statt. Vori Mitte April bis Anfang Juli
wurden fiir iiber 700 Millionen Schweizer Franken
Gold nach Paris gebracht, um in Francdevisen um-
gewandelt zu werden. Sowoh! Helland als auch die

ihres Gold- und Devisenvorrates aus. Das in
Frankreich erworbene Gold wurde dann von den
Kapitalisten entweder zuriickgebracht, in Frank-
reich belassen, oder vielfach auch nach England
verschifft. Diese Vorgénge finden in Tabelle S. 60
iiber die Goldbewegungen einen deutlichen zahlen-
miBigen Ausdruck.

Durch den Abbruch der Weltwirtschaftskonfe-
renz ging neuerlich eine MiBtranenswelle iiber die
Geldméarkte Westeuropas hinweg, die erst durch
das Bekenninis der Goldblocklinder zur Gold-
wihrung in Paris, wieder abebbte. Die Kapital-
abwanderung aus Holland und der Schweiz wurde
abgestoppt und als anfangs September 1933 eine
verschirite Abwertung des Dollars und Pfundes
eintrat, kam es wieder zu einer Riickwanderung
der Kapitalien in die Goldwihrungslinder. Doch
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schon Mitte Oktober 1933 trat abermals eine riick-
linfige Bewegung ein, die bis Ende des Jahres an-
hielt. Durch FErhohung des Goldankaufspreises
seitens der Union sind schlieBlich in den letzten
Wochen bedeutende Goldmengen nach Amerika ‘ge-
flossen, die vornehmlich aus Frankreich, der
Schweiz und aus Holland kamen. Diese kurzfristi-
gen Kapitalverschiebungen ‘haben nicht nur ‘beson-
dere Ursachen, sondern auch eigenartige Wirkun-
gen, wodurch sie sich von jenen Kapitalverschie-
bungen, die in normalen Zeiten vor sich gehen,
einigermafien unterscheiden. In normalen Zeiten,
d. h. in solchen, in denen das Risiko des Kapital-
verlustes gering ist, ist in erster Linie die Hohe des
ZinsfuBes ausschlaggebend fiir die Richtung des
Kapitalstromes, der dorthin gelenkt wird, wo die
hochste Verzinsung zu erlangen ist. In unrubigen
Zeiten dagegen, wie denen des vergangenen Jahres,

sind infolge der hohen Risikopramie sehr gewaltige -

Differenzen zwischen den Zinssdtzen verschiedener
Lander entstanden. Ja es azeigte sich, daB das
Kapital -dorthin floB, wo der ZinsfuB besonders
niedrig war. Die zweite ‘Figentiimlichkeit der Kapi-
talwanderungen im ‘vergangenen jahr war, daB es
sich fast .ausschlieBlich um kurzfristig angelegte
Kapitalien gehandelt hat, die in einem Lande nur
meist ganz kurze Zeit belassen wurden, um bald
. wieder in ein anderes Land iibertragen zu werden,
in dem gerade das Risiko geringer erschien. Die
Verzinsung war von untergeerdneter Bedeutung.
Das hatte zur Folge, dafi eine Anlage der Kapi-
talien nur in sehr beschrinkiem MaBe moglich war.
Die Banken muBten damit rechnen, daff das ihnen
anvertraute Kapital jederzeit wieder abgezogen
werden konnte und waren daher auf eine ent-
sprechende Erhthung ihrer Liquiditit ‘bedacht. Da-
mit wurde -ein, wichtiger Mechanismus, der in nor-
- -malen Zeiten die Kapital-, Gold- und Warenbewe-
gungen durch Zins- und Preisniveanénderungen
‘bewirkte und leitete, weitgehend ausgeschaltet. Bei
‘Funktionieren -des Mechanismus hitte nimlich ein
Kapitalabstrom zu einer Anspannung am Geld-
und Devisenmarkt fithren miissen, ein AbfluB ven
Gold wiire eingetreten und die Notenbank héatte den
Zinsfufl erhéhen missen. Die RestriktionsmaB-
nahmen hitten dhrerseits avieder ani das Preis-
niveau -driickend gewirkt, wodurch die Ausfubr an-
geregt und dem Devisenmangel, der durch den
KapitalabfluB entstanden war, abgeholien weorden
wire. In diesam Falle ist die Kapitalbewegung eine
Warenbewegung, -die Kapitaliibertragung awird
-durch -die verstirkte Ausfulir ermdglicht und der
‘GoldabfluB leitet nur die Kapitalbewegung ein.

Die groBen Goldzufliisse, die besonders
1931/32 nach den Goldblocklindern stattgefunden
haben, wurden dort nicht zur Erweiterung von
Krediten, sondern zur Erhohung der Liquiditit
verwendet. Durch Verinderung der Liguiditit war
es daher den Banken méglich, den spateren Kapi-
talabfluB nicht sofort mit restriktiven MaBnahmen
beantworten zu miissen. Dadurch wurde die Kapi-
talilbertragung im vergangenen Jahr fast aus-
schlieBlich in Gold und nicht in Waren durch-
gefithrt. Nur durch diese Politik war es auch mig-
lich, daB die Kapitalverschiebungen die Wirtschaft
weit weniger beunruhigt haben, als es wohl sonst
der Fall gewesen wire. Es ist aber klar, daB der-
artige Kapitaliibertragungen durch Geold, das in
diesern Falle Warencharakter annimmt, nur mdg-
lich sind, wenn deren Grofle im Verhiltnis zum ge-
samten Goldvorrat nicht allzu bedeutend ist.

Der Kapitalmarkt fir langfristiges Kapital
lag dagegen vollstindig darnieder, -der Umfang der
Aktienemissionen etrreichte einen neuen Tiefpunkt.
Nur Staatsanleihen, deren Erlds haupisichlich kon-
sumtlv verwendet wurde, bei denen Rentabilitits-
erwigungen nicht ausschlaggebend '‘waren, konnten,
wenn auch zu sehr hohen Zinssitzen und beson-
deren Sicherheiten untergebracht werden. Dagegen
war es unméglich groBere Konversionen durchzu-
fithren. Diese #uBerlich unerfreuliche Lage des
Kapitalmarktes kommit am besten in der GroBe
der Rendite von Aktilen und {festverzinslichen
Werten, als MaB des ZinsfuBes fir langiristiges
Kapital zum Ausdruck.

Die Tabellen auf S. 65 und S. 66 vergleichen
die Verdnderungen der Rendite der Aktien und der
festverzinslichen Werte mit dem Zinssatz fiir kurz-
fristiges Kapital in verschiedenen Lindern. Es

zeigt sich vor allem, daB die Verzinsung von lang-

fristigem Kapital, so unterschiedlich sie auch in
ihrer absoluten Hohe in den einzelnen Lindern
sein mag, seit 1928 fast unverindert hoch geblie-
ben ist. In mehreren Staaten, wie in Polen, in der
Tschechoslowakei und den Vereinigten Staaten,
ging sie noch {iber den Stand zur Zeit der Hoch-

‘konjunktur hinaus. Dagegen hat sich der ZinsiuB

fiir kurziristiges Kapital seit 1929, dem Wendejahr
der Konjunktur, in fast allen Lindern ermaBigt.
In geringfiigigerem AusmaB in den kapitalarmen
Lindern, wie dem Deutschen Reich, Osterreich
und Polen, ganz bedentend dagegen in den kapital-
reichen Lindern, wo er gegenwirtig nur noch einen
Bruchteil seines Hochststandes betragt. So er-
miBigte sich der Privatdiskontsatz von 1929 auf
1933 in den Vereinigten Staaten von 5-1% auf
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zitka '05'%, in der Schweiz von 3-3% .auf 1-5%,
in GroBbritannien von 5-3% auf 0-7% und in
Frankreich von 34% auf 1-8%. Zur Darstellung
der Verzinsung von langfristigem Kapital, wurde in
der Abb. F/I/2 die Rendite der Aktien heran-
gezogen, welche sich im Falle der Vereinigten
Staaten auf Vorzugsaktien bezieht. Das deuflichste
Bild der Entwickiung der Kapitalmarktverhilt-
nisse, wie sie oben dargestellt wurden, gibt der
Vergleich der Bewegung von Privatdiskont und
Aktienrendite in den Vereinigten Staaten. Der
Rickgang des Privatdiskontsatzes beginnt schon
1920 wund erreicht 1933 seinen Tiefpunkt. Der
Abgang vom Goldstandard hat sich nur ganz vor-
iibergehend ausgewirkt. Die Rendite, die bis 1932
noch gestiegen ist, zeigt erst in den beiden letzten
Jahren einen leichten Riickgang. Eine ganz analoge
Bewegung zeigt das Ertrdgnis festverzinslicher
Werte, nicht nur in diesem Land, sondern auch in
der Schweiz (berechnet auf Grund von 12 Schwei-
zer Anlethen) und in England (aui Grund von
60 Bonds). Diese hohe Rendite ist um so iber-
raschender als diese L&nder als sehr kapitalreich
bezeichnet werden miissen.

. In Polen und schwicher in der Tschechoslo-
wakei ist das Erirdgnis der Anleihen gegeniiber
1928 sogar nicht unbetrdchtlich gestiegen. Einen
vollig anderen Verlauf nahm dagegen Rendite
und Privatdiskont, bzw. Monatsgeld in Osterreich
und im Deutschen Reich. (Abb. F/I/2)

Diese Anomalie, die auch im Deutschen Reich

anf auBerkonjunkturelle Momente zuriickgeht,

Ertrag von Aktien und festverzinslichen Papieren
Deutsches Ver, Staat.
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ist im TFebruarbericht fiir Osterreich :ausfiihr-
lich dargestellt worden. Dort wurde auch auf die
sich dadurch -ergebende -unginstige bdrsentech-
nische Konstellation hingewiesen. Die Verschieden-
heit in der Héhe der Zinssétze fiir lang- und kurz-
fristiges Kapital ist in erster Linie durch das Kre-
ditrisiko, 'dessen Ursachen schon eingehend be-
sprochen wurden, bedingt. Es ist offensichtlich,
daB gerade in den hohen Zinssdtzen fiir lang-
fristiges Kapital ein Haupthindernis fiir die -giin-
stige Auiwartsbewegung der Wirtschait liegt. So-

Geldsitze und Renditen
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lange der Kapitalzins gleich oder vielfach noch
héher als in den Zeiten der Hochkonjunktur steht,
ist ein intensiver Aufschwung kaum méglich. Eine
Verminderung des mit der langfristigen Anlage von
Kapital verbundenen Risikos wire daher die aus-
sichtsreichste MaBnahme =zur Herabsetzung des
ZinsfuBes und zugleich die beste Ankurbelungs-
politik,. Mebr als je kénnte daher die Wirtschait
durch Unterlassen aller einschneidenden wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen, die durch die plétz-
liche und unberechenbare Verinderung der Ver-
haltnisse  jede  Unternehmerinitiative  13hmen
miissen, durch Vorkehrungen gegen alle die Sicher-
heit der Wihrung gefdhrdenden Maoglichkeiten
und durch Herstellung rubiger Verhidltnisse auf
politischem Gebiete gefordert werden. Im gegen-
wirtigen Zeitpunkt des Konjunkturumschwunges
ist vor allem ein geordneter Kapitalmarkt die Vor-
aussetzung fiir jede anmhaltende Konjunkturbesse-
rung gréferen AusmabBes.

Die relativen Preisverschiebungen in den fir
die Konjunkturbeobachtung besonders wichtigen
Preisreihen, zeigt trotz aller Nebeneinfliisse den
Umschwung der Konjunktur sehr deutlich. Die
Jahresdurchschnitte der Preisindizes der reagiblen
Warenpreise, in Gold gerechnet, erreichten 1932
ihren tiefsten Wert und stehen im Jahre 1933 nicht
unbetrichtlich hoher (vgl. Tabelle auf S. 61). Die
Jahresdurchschnitte des Index der GroBhandels-
preise und des Index der Lebenskosten dagegen
sind im vergangenen Jahre in fast allen Lindern
(vgl. Tabelle auf S. 61) noch tiefer gesunken. Die
reagiblen Preise auf Goldbasis idberschreiten ihr
Minimum Mitte 1932, und zwar in Osterreich und
im Deutschen Reich im Juni, in der Tschecho-
slowakei im August dieses Jahres, wobei freilich
die Saisoneiniliisse keine Beriicksichtigung finden.
Die iibersaisonmiBige Steigerung der Preisindizes
nach diesem Tiefpunkt geht aber aus dem Vergleich
mit dem Stand der Indexziifer in den gleichen
Monaten des Vorjahres hervor. Die Indexziffern
der reagiblen Warenpreise erhéhten sich nidmlich
von Dezember 1932 auf Dezember 1933 in Oster-
reich von 41 auf 45, im Deuischen Reich von 38
auf 43 und in der Tschechoslowalkei von 41 auf 42
(Jahresdurchschnitt 1028 =— 100).

Die GroBhandelspreise (siche Tabelle auf
S. 61) iiberschritten den Tiefpunkt erst Mitte 1933
und bewegten sich bis Ende des Jahres unter Be-
riicksichtigung der Saisoneinliisse auf ziemlich
gleichem Niveau (Schweiz), stiegen schwach
(Deutschland, Frankreich, Niederlande), oder
setzten die leicht sinkende Tendenz fort (U, S A.,

Ungarn, Polen). Die Indizes der Lebenskosten auf
Goldbasis erreichten, dhnlich jenen der GroBhan-
delspreise, in den meisten Lindern erst Mitte
oder Ende des Jahres ein Minimum. Die Index-
ziffer fiir Dezember 1933, verglichen mit der fiir
Dezember des Jahres 1932, ist nur in Frankreich
und im Deutschen Reich hoher (vgl Tabelle auf
S. 61). Besonders auffaliend ist der Riickgang der
in Gold berechneten Lebenskosten in den Inflations-
landern, wie GroBbritannien und U. S. A,, sowie in
den Agrarlindern, wie Polen und Ungarmn.

Die Weltrohstoffméarkte zeigten in der letzten
Zeit eine ziemliche Festigkeit, was nicht zuletzt auf
den gimstigen Findruck, den die seit 1927 zum
erstenmal feststellbare Abnalime der Rohstoff-
vorrite gemacht bat, zuriickgeht.

Aus der FEntwicklung der drei oben ange-
fiihrten Preisindexreihen 1468t sich die konjunk-
turell sehbr wichtige SchluBfolgerung ziehen, dafl
durch das Steigen der reagiblen Warenpreise, die
sich in erster Linie auf wichtige fiir- die Produk-
tionsmittelerzeugung notwendige Giiter beziehen
und das Sinken oder Gleichbleiben der GroB-
handelspreise und der Lebenskosten eine relative
Preisverschieburg zugunsten der Produktionsgiiter
eingetreten ist. Das deutet darauf hin, daf der
Konjunkturumschwung eingetreten ist. Ferner geht
aus den Ziffern hervor, daB die Abwirtsbewegung
des Gesamtpreisniveaus zum Stilistand gekommien-
ist und daB hauptsichlick relative Preisverschie-
bungen sich geitend machen.

Ein Steigen aller Preise, auch in Gold gerech-
net, kénnte, mit Riicksicht auf die steigende Pro-
duktion, nur als inflatorisches Symptom gedeutet
werden. Die vorliegenden Ziffern geben jedoch
keinen AnlaB zu einer solchen Deutung.

Die relative Preissteigernng der Produktfions-
mittel, auf die eben hingewiesen wurde, konnte, da
die Lshne unverandert blieben oder sogar zurick-
gingen, zu Produktionssteigerungen und damit
auch zu einer Abnahme der Arbeitsiosigkeit fithren.

Die Jahresdurchschnitte 1633 der Produktions-
indizes fiir alle in der Tabelle anf Seite 02 ange-
fithrten Lander sind nicht unbetrichtlich hher ais
im Vorjahre, besonders in Frankreich, GroBbritan-
nien, dem Deutschen Reich und den Vereinigten
Staaten. Die hohe Ziffer fiir die Union ergibt sich
durch die rapide unmittelbar nach der Inflation
eingetretene Steigerung der Produktion, die gegen
Ende des Jahres schon wieder stark riickgéngig
war. Die Weliproduktion von Steinkohle stieg von
1932 auf 1933 von 76 auf 79 Millionen Tonnen,
von Braunkohle von 13 auf 14, von Roheisen von
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3 auf 4, von Rohstahl von 4 auf 6 und von Erd-
81 von 15 auf 16 Millionen Tonnen, wahrend die
Weltvorrite sich gleichzeitig verminderten, oder zu-
mindest nicht mehr erhdhten. Die Steigerungen der
Produktion in den ecinzelnen Lindern fiir verschie-
dene Giiter sind dagegen noch uneinheitlich, weisen
aber namhafte Steigerungen auf. Die Roheisen-
produktion stieg z. B. von 1932 auf 1933 in Frank-
reich um 14%, in GroBibritannien wm 15%, im
Deutschen Reich um 34 %, in Osterreich um 38%,
in den Vereinigten Staaten um 52% und in Polen
sogar um 53%; nur in Belgien ist sie um 1% zu-
riickgegangen. Die Rohstahlproduktion erhdhte
sich in derselben Zeit in Osterreich um 10%, in
Frankreich um 16 %, im Deutschen Reich um 32 %,

in GroBbritannien um 33 %, in Polen um 52% und
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in den Vereinigten Staaten wm 75% ; nur in Belgien
war sie 1933 noch -um 3% geringer. Auch die
Steinkohien-, Braunkohlen-, Textil- und Automobil-
industriec (vgl. Tabelle auf Seite 62) hatte in
der Mehrzahl der Fille 1933 schon eine héhere
Jahresproduktion als 1932. Im engen Zusammen-
hang mit den Produktionssteigerungen steht natiir-
lich die Abnahme der Arbeitslosigkeit, die vielfach
schon in einem geringeren Jahresdurchschnitt fiir
1933 gegenitber 1932 zum Ausdruck kommt. In
den Lindern, in denen die Besserung der Wirt-
schaftslage erst in den letzten Monaten des ver-
gangenen Jahres eingetreten ist, sind dic Jahres-
durchschnittsziffern fiir 1933 natiirlich noch-héher
als 1932, (Siehe Tabelle auf Seite 61.)

Weit weniger als in der Produktion kommt da-
gegen die Besserung der Wirtschaftslage im AuBen-
handel zum Ausdruck. Sowohl die Mengen- wie die
Wertumsitze im Welthandel haben 1933 den tiefsten
Stand seif 1929 erreicht.

Perzentuelle Verdnderung des Welthandels

1929 1930 1931 1932 1933
Wert 1000 80-0 577 390 350
Menge 100-0 923 843 730 708

Das ist nicht nur auf die im Jahre 1933 ver-
schiirften AbsperrungsmaBnahmen, sondern auch
darauf zuriickzufithren, daf zur VergroBerung der
Produktion vorderhand die im Iplande befind-

lichen Rohstofflager herangezogen wurden (vgl
Abb. F/IIY/1).

Die Betrachtung der internationalen Wirt-
schaftslage zeigte, daBl trotz der gegenwirtig noch
uneinheitlichen Tendenzen in den einzelnen Léan-
dern und einzelnen Sektoren der Wirtschaft jedes
Landes, eine deutliche Tendenz nach aufwiirts sich
Bahn gebrochen hat. Aber erst nach weiterer Ver-
einheitlichung dieser Entwicklungsrichtung wird
es miglich sein einen Vergleich iiber die verschie-
dene Stirke der Konjunkturentwicklung verschie-
dener Staaten anzustellen. DaB eine diirfte aber
schon deutlich geworden sein, daB die Konjunktur-
besserung vor allem von den Weststaaten ihren
Ausgang genommen hat. Durch Abbau der Devisen
und Ausbau seiner Handelsbeziehungen ist es
Osterreich, vor allem im Wege tiber den AuBen-
handel, gelungen, AnschluB an den internationalen
Konjunkturaufschwung zu finden.
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W) 6] 91 721 321] M8 96 | 423 | 187 | 54 | 02\ 72,40 20 84|26 ,72|75|23 226, 81 77 136 229| 192 I70| 209
vl 14| 88 67 38 454 93 392) 179 | 49 B)|66)38 |20 |87|2417) 60|22 2¢48] 93| 890 131 203| 224 | 787 | 262
V. 16) 92 A4 447 | 103 | 381 | 177 ) 47 78 (62|38 |10 85|26 |67 |60 22 |252| 6:6| 63314 127 187| 246 ; 1092 | 298
VII.] 14]101 73| 451 439 92 1275|178 | 46 716437119 (83|29 {68 |66(22 283 69 64303 125 177 254 | 195 313
VIIY 13| 112 79 53 440 80366 177 | 45 7316536 |19 77|28 |72|63| 22 203, T-2 69 297|126) 1T1| 252 | 196 | 300
IX.| 13] 120 G5 | 452 | 101]385] 171 7216135 | 19 |74 24 |74 | 64| 22 |269| &7 82|284|120| 164! 245 | 200 | 287
X] 11 115) & 6'8 | 459 358 | 1721 45 | 74158(33|19160]23(72(6'8 |22 |201| T8, T5|278| 118| 160| 227 | 200 | 250
Xiy| 10112 76 62 452 48 | 383 | 1Bl | 47 5834119 (67(25170({65|22 308 52 50 287)120) 167, 794 | 182 | 204
Xy 32 47 426 | 116|422 | 193 | 52 | 104 (62|36 | 19 |6'0( 20 | 70 |69 | 22 [30°1, 4'1| 30| 316|128| 188| I70 | 166 | 175
1834 1] 30 37 70| 440 | 200 ] 54 | 106 |66 | 38 | 19175 | 32 (71|74 22 |31-0| 4'5| 4+4) 350 137| 212( J5¢4 | 157 ) 159
Iny 2 2008 4-1) 3'0) 358 | 141 217| J458 | 47 | 157
1. 341 134|206 146 | 147 | 147
% Saisonbereinigt. — & Durchschnitt.
t%) EinsclilieBlich ungetahr 70.000 niclit arbeitslosenversicherungspilichtige Hausgehilfinmen und Lehrlinge. Stand am Monatsende, --
14) Stand um die Monatsmitte, — 16) Monatssummen, — 1§} Stand am Monaisende.
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Arheitsmarkt Bundesbahnen 17) AuBenhandel17)
Unterstiitate :
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Personen § metar ju WAL | Schilling ol |o @ |alm | "W |<|a] 9 | <|5 "wl¢
166 | 157 | 156 J 130 | 160 | 161 | 162 163 | 164 | 166 | 366 | 167] 168 | 160 | 170 { 17| 172 | 173 | 174 | 195 [ 1761 177
P
10a0| 435 | 238 | 488 | 209 | 10| ara | 100 | 77| ems2| s2m3 | 237 | 73 | seve| 2us| sny| 77l r0007) murs | 2m | o 86 | 21°
1930) 537 | 206 | 465 | 318 | 181 | 306 | 156 | 700 | 6258 | 2854 | 3344 | 60 | 5514 | 1711 | T45| Go7| 8926| 3177 | 228 | “o7 | 60| 180
1981 576 | 388 | 425 | 271 | 160| 250 | 142| “o8| 5670 | 2302 | 2250 | 86 | 5133 | 1696 | 545 | 558 | 8084 20| 19 | 73 | 67 140
1og2] 601 | 510 ] 368 | 208 | 142 222 | 121 84| 4788 | 1820 | 2050 | 10 | 4378 | 1219 411 405| 6.452| 2035 | 117 | <7 | 51/ 101
7 1038] 48'8 | 815 840 | 211 |125) 223 | 113 78| 483 | 18| 2780 | 18 | 4103 | 1056 414] 432| 6.87| 1902{ o9 | 39 | 48| &1
o3s 1| 710 | 747|301 | 10| 98 105 | 96| 75| 3446 | 1355| 2180 | 10 | 3538 | 1115 | 308| 3a5| sam3| 67| @ | <2 | 29| 109
| 607 | 785 | 272 | 183 | 89 200 | 89{ 72| 38702 | 1222| 2270 | 10 | 3372 | 1143 | 331| 410| 5.441| 1883 37 | 43| 88
1] 6o2 | 795 | 306 | 198 | 104 210 | 106! 74| 3043 | 1252, 2674 | 16 | 3579 | 027 | 364 | 417| 5469| mor| 101 | 43| 43| g0
1| 540 | 803 | 325 | 180 | 12°7] 105 | 100| 70| 4162 | 1362 | 2781 | 20 | 3753 400 [ 371 | 5378| 1645 24| 37| 6%
Vi 488 | 790 | 341 | 208 | I'8] 212 | 103| 7o 4130 | 1360 | 2753 | 17 | 3705 | o1l | 435 | 3w Sexi| 12| o5 | 20| 32| TO
VI 470 | 708 | 363 | 201 | 141 | 207 [ 106| 73| 4617 | 1696 | 2804 | 26 | 4150 | 083 | 458 | 526 6.0 | 1066 40 44| 70
VIL| 480 | 719 | 41'¢ | 206 | 175 | 21°3 | 113 | 75 4364 | 1601 | 2740 | 23 | 3044 | o83 | 420| 502) 624 | 1005 | 107 | 45| 20| T2
VII| 430 | 834 | 430 | 203 | 183| 218 | 114| 78| 4373| 1578| 2778 | 17 | 3040 | o058| 424| 445! 5046 188 871 35| 46] &4
x| arz | 852 | 408 | 228 | 151 121 &3 1783 | 3025 [ 21 | 4310 | 1076 | 450| 497 6.55 9 | 35| 48] 56
X| 227 | 851 | 320 | 268 | 11-0| 283 | 152| a9 2821 | 2900 [ 10 | 5372 | 1104 | 466 | 445! 7.682| 2105 ) 111 | 20 | 59/ 100
XI| 354 | 851 f 207 | 230 | 00| 257 | 138| 93| 5316 2820 | 17 | 4802 | 1180 | 424|416 T.014| 2038 | 119 | <2 | 57| 86
XIL| 404 | 873 ] 318 | 228 | 110 239 | 117 &6 | 5078 | 2100 | 2050 | 18 | 4501 | 1320 | 487 432] 7 15 | 35| 52| 80
193¢ 1| 476 | 806 107| 84| 4201| 162¢| 2648 | 18 | 3804 | 1130 | 3907 | 438| 6010 1074 | o4 | 43| 45| 83
L) 486 | 2% 88 | 38| 41| 62
¥ Saisonbereinigt. — & Durchschnitt.
17) Die Zahlen beruhen auf Monatssummen,
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o1 10204 504 | 1-19 107 | 699 221 | 555 | 108 | 353 | 188 | P52 | 3an| 409 | 201 | 1 3 7| 8
e T
2 | I - -8 | 2 211|281 | 177 | 82| 74 | aps | 72| 293| 10| o5 223 121
1032|206 | 104 37 | 45 382| (17| 203| 30 [ 133! 65| 47| 16| 122|125 2| 16
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VHLL 176|105 | 33 | 45 |341| 92(240| 21| 84| 63| 2¢|198| log| 98| 40| 5| 2| B[188 M) 8172 161
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17) Die Zahlen beruhen anf Monatssummen,






