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Verringerung der Arbeifslosenziffern in Perzenten
gegenitber Jinner 1933

) : Juli 1933. Juni 1933
Deutschland 26%, N Belgien ‘ 30%
Frankreich - - 2400 - Polen 16%,
Enpland .. 1504, Schweden 26%0
Italien ' 3304 + Ungarn 169/,
Osterreicli - AL Vereinigte Staaten
Schweiz 500/p i sch%itzungsw 14r—-20%‘

Tschechoslowakel 270)y -

Das schwache Ansmaﬂ des Riickganges der
Arbeitslosigkeit in England 'ist nur scfeinbar. Man
mul  beriicksichitigen, daB, wie oben angefithrt
wurde, die Bewegung der Arbeltslos1gke1t in Eng-
land fast gar keine Saisonschwankungen aufwelst
wihrend der Riickgang der Arbeitslosigkeit in den
anderen Léandern eine starke saisonbedingte Kom-
ponente enthilt. Unter Beriicksichtigung dieses
Umstandes ist der ‘Riickgang der Arbeitslosigkeit
in England um 159% als sehr bedeutend anzu-
sehen, was um so’ bemerkenswerter ist, als sich
England schon seit“ldngerer Zeit prinzipiell aller
Ankurbelungsmafinahmen durch Notstandsarbeiten
u. dgl. enthalten hat.

~ In einer Reihe- von Landem lst die -Arbeits-

‘losenziffer im heurigen Jahr unter die des kor-
respondierenden Zeitpunkies des Vorjahres gesun-
ken. Es ist das der Fall in Belgien (seit jumi),
- Deutschland (bereits seit Janner), Frankreich (seit

Mai), England (seit Mai), Italien (seit Juni).
Was die in den Kolonnen 8—12 mifgeteilten

Daten iiber die Weltproduktion einiger Waren be-

trifft, ist zu bemerken; daB die erfahrungsgemiB
konjunkturem_pﬁndli_chen Produktionsziffern von
Roheisen und Rohstahl seit Beginn des Jahres eine
anfsteigende Tendenz aufweisen und. sich seit

‘einigen Monaten -iiber dem Niveau des, Vorlahres
bewegen In der. Kohlenprodiktion ist diese Be-
.-wegung nicht so ausgesprochen

SCHWEIZ

- Seit dem Abgang der Vereinigten Staaten von
der Goldwihrung halten nur noch fiinf Lander un-
eingeschrinkt an der Goldwihrung fest: Frank-
reich, die Schweiz, Belgien, Holland, Italien, Mit
Einschrinkungen ist noch Polen hieher zu rechnen.
Es gibt zwar noch eine Reihe weiterer Linder,
deren Wihrung die Paritit in den letzten Jahren
micht verlassen hat, wie die Tschechoslowakei und
Deutschland. Von Goldwihkrung in vollem Sinn
kann man aber in diesen Fallen nicht mehr
sprechen, da die Regeln der Goldwihrung lingst
nicht mehr eingehalten werden und die Wah-
rung kinstlich durch Transfermoratorien, Devisen-
kontrollen usw. am Parititsstand gehalten wird,
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Fir die Weltwirtschait ist es von verschie-
denen Gesichtspunkten aus von hichster Bedeutung,
dafl es den wenigen verblicbenen Goldwiahrungs-
landern gelingt, den Goldstandard aufrecht zu er-
haltén. Fiir die Wiederaufrichtung eines geordneten
Weltwihrungssystems, was ja doch nur auf der
Basis des Goldes méglich sein wird, ist die Erhal-
tung eines festen Ankniipfungspunktes, eines Gold-
blockes, der den Stiirmen der Weltwirtschaftskrise

. standhalten konnte, von gréBter Wichtigkeit. Die

Wihrungs- und Wirtschaftslage der -Goldblock-
linder verdient daher im gegenwirtigen Zeitpunkt

" erhohte Aufmerksamkeit,

Als der Dollar vom Golde geldst wurde und
ins Gleiten geriet, entstand die Befiirchtung, daB
die noch verblichenen Goldwihrungslinder sich
gezwungen sehen wiirden, denselben Weg wie die
Vereinigten Staaten zu gehen. Die verantwortlichen
Personen der Fidgenossemschaft lieBen zwar nicht -
den geringsten Zweifel dariiber aufkommen, daB
die Schweiz fest entschlossen sei, die Goldwihrung
aufrecht zu erhalten; auch die Stellung der Schweiz
als Weltbankier bestimmt eindeutig ibr Interesse an
der Erhaltung der Goldparitat des Schweizer-
franken. Die Bundesregierung lieB es fernmer nicht
bei bloBen Erklarungen bewenden, sondern erklarte
(zum Unterschied von England, das sich bekannt-
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lich vor kurzem entschlossen hat, eine auf Gold-
dollar lautende Anleihe in Papierdollar zuriickzu-
zahlen), ihre 5% %ige Amerika-Anleihe in Gold-
dollar zu bedierien, obwohl sie bei Bezahlung in
Papierdollar weit itber 50 Millionen Schweizer-
franken ersparen kénnte. Trotzdem kam es zu
starken Abziigen von Guthaben aus der Schweiz
(und Holland) und zur AbstoBung schweizerischer
Wertpapiere. Die Schweizerische Nationalbank und
die schweizerischen Privatbanken waren aber diesen
Kapitalabziigen durchaus gewachsen. Die Auswir-
kung der Abziige auf den Status der Schweizeri-
schen Nationalbank geht aus nebenstehendem Kur-
venbild deutlich hervor: Der Bestand von Gold und
Golddevisen ist von Ende Miirz bis Ende Juli um
ca. 719 Millionen Schweizerfranken gesunken.
Parallel mit den Goldabgaben sind aber die taglich
falligen Verbindlichkeiten gesunken, namlich um
ca. 500 Millionen Schweizerfranken und der Noten-
mmlauf um ca. 140 Millionen Schweizeriranken.
Diese Parallelbewegung ist natiirlich kein bloBer
Zufall, sondern wir haben hier ein Schulbeispiel
des richtigen Funktionierens des Goldwihrungs-
mechanismus vor uns: Goldabziige gehen mit einer
Verringerung der Zirkulation einher, denn das
Gold wird ja von der Nationalbank nicht ver-
schenkt, sondern nur gegen Bezahlung durch
Noten oder Guthaben abgegeben und daher muB
der GoldabfluB frither oder spiter zum Stillstand
kommen, vorausgesetzt daB die eingelieferten Zir-
kulationsmittel nicht auf der anderen Seite neun aus-
gegeben werden, etwa in- Form verstirkter Wechsel-
eskomptierung, wie es z. B. in Osterreich im Jahre
1931 der Fall war'). In der Schweiz ist das nicht
geschehen. Da Barschatz und Gesamtzirkulation
parallel gesunken sind, ist das Deckungsverhilinis
der Gesamtzirkulation (Noten plus tiglich féllige
Verbindlichkejten) nahezu unverindert geblieben
(94% am 7. August gegen 07% Janner bis
Mai). Die Golddeckung der Noten allein betrug
169% Ende Februar gegen 127% Ende Juli. Die
Schweizerische Nationalbank ist — anders als die
Osterreichische Nationalbank -— gesetzlich zwar
nur zur Erhaltung einer Mindestgolddeckung fiir
den Notenumlauf, nicht aber fiir die tiglich f4lligen
Verbindlichkeiten verpilichtet; tatsichlich war sie
aber darauf bedacht, auch fiir die tdglich falligen
Verbindlichkeiten eine entsprechende Deckung zu
halten.

1) Ein anderer Ausnahmsfall wire dann gegeben, wenn
die Vertranenskrise auch die inlindische Bevilkerung erfabt
und man allgemein versucht, Noten in Gold umzuwechseln,
Von einer solchen Panik war aber nicht die Rede.

Wieso ist aber eine so scharfe Kontraktion des
Geldumlaufes moglich, ohne katastrophale Krisen-
folgen nach sich zu ziehen? Miifite nicht nach allen
Frkenntnissen der Geldtheorie ein scharfer. Ritck-
gang der Preise die Folge sein? Sollt¢ nichit nach
den Regeln der Goldwihrung der Ausgleich der
Zahlungsbilanz, die durch die plétzlichen Kapital-
abziige gefiahrdet war, in der Weise erfolgen, daB
durch eine Schrumpfung des Geldumlaufes und die
dadurch erzwungene Senkung des Preis- und Ein-
kommensniveau die Ausfuhr befordert, die Ein-
fubr gehemmt wird und so der zur Riickzahlung
der abgezogenen Kapitalsummen erforderliche
DeviseniiberschuB entsteht? Eine solche gewaltsame'
Preis- und Finkommenssenkung ginge natirlich
nicht ohne schwere Erschiitterungen vor sich, von
denen in der Schweiz nichts zu verspiiren war. Die
Erkidrung dieses scheinbar regelwidrigen Verhal-
tens ist klar: Der effektive Geldumlauf ist gar nicht
gefallen. Die in den fritheren Jahren insbesondere
seit Mitte 1931 (Zusammenbruch detr Oesterreichi-
schen Credit-Anstalt usw.) eingestromten Flucht-
kapitalien sind zum groBen Teil gar nicht in den
schweizerischen Geldumlauf gelangt, sondérn in
flissiger Form (Gold und Golddevisen) aufge-
speichert worden. Man vergleiche das in unseremi
Kurvenbild wiedergegebene kolossale Ansteigen des
Barschatzes und der Sichtverbindlichkeiten im
Jahre 1931. Der Notenumianf ist viel weniger ge-
stiegen und die zusitzlichen Noten sind wohl zum
guten Teil im Ausland gehamstert worden, haben
also den effektiven Geldumlauf ebenfalls nicht oder
nicht wesentlich erweitert und die Preise nicht be-
einflut. Infolge dieser vorsichtigen, auf héchste
Liquiditat bedachten Politik ist es nun mdglich, die
Auslandskapitalien zuriickzuzahlen, ohne einen
Druck auf die Preise auszuiiben. Diese Erklirung
kénnte exakt verifiziert werden, wenn die Umsatz-
ziffern der tiglich filligen Verbindlichkeiten (Giro-
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guthaben) bekannt wiren: Es miiBte sich eérgeben,
daB..die Umlaufsgeschwindigkeit der Giroguthaben
(dés  Giralgeldes). sehr: gering war; :mit. anderen

Worten, daB. sie kein -effektiv. zirkulierendes Um-
laufsmittel darsteliten, sondern eher den Charakier

von wrverzinslichen Sparfeinlagen: trigen. Ein sehr
deutliches Indiz dafiir ist das ungeheure. Ansteigen
der - tiglich falligen Verbindlichkeiten im Vergleich
zum - Notenumlauf - im_ Jahre - 1931. Die von -det
Schweizerischen Nationalbank veréffentlichten. Giro-
umsitze, von denen allerdings der AuBenstehende
nicht wissen kann, worauf sie sich genau beziehen,
weisen nun-in. deri Tat in.den Jahren 1931 und be:
sonders 1932 eine: Senkung gegenuber den friiheren
Jahren auf, obwohl- die taglich filligen Verbindlich-
keiten in derselben: Zeit ungeheuer gestiegen sind.

- Zusammenfassend ist also zu sagen, daB die
Kapitalabziige von Mirz bis Juli die Schiweiz noch
nicht in jenes kritische Stadium gebracht haben, in
dem ‘sich einie schmerzhafte Kontraktion des effek-
tiven: Geldumlaufes, die sich’ in einem Riickgang
der ‘Nachfrage und in einer Preis- und Einkom-
menssenkung auswirken muB, als unvermeidlich
erweist. Der Umstand, daB die téglich filligen Ver-
bindlichkeiten noch immer auf einem viel héheren
Niveau: stehen als im Jahre 1931 vor Ausbruch
der Credif-Anstaltskrise 1Bt darauf schlieBen, daB
jener kritische Moment, von dem oben die Rede
war, auch noch nicht wnmitfelbar bevorsteht, falls
die Kapitalabziige wieder einsetzen oder andere
Verschlechterungen der schweizerischen Zahlungs-
bilanz. (z. B. infolge des deutschen Transfermora-
toriums) sich-ergeben sollten. '

Die Kapitalabzitge und Wertpapierverkaufe
hatten. eine leichte Versteifung am Geldmarkt zur
Folge und auch der Kapitalmarkt wurde davon be-
riihrt, wie di¢ gestiegene Rendite von 12 Anleihen
des Bundes und der Schweizerischen Bundesbahnen
(siehe Kurvenbild) zeigt. Die Beanspruchung des
Kapitalmarktes fiir effektiven Neubedarf war im
zweiten Quartal des laufenden Jahres minimal; sie
betrug 36-5 Millionen gegen 43-1 Millionen im
ersten Quartal und 132-3, 106+4, 1692 und 105-4
in den vier Quartalen des Jahres 1932. Das erste
Quartal mit seinem abnorm niedrigen ZinsfuB
wurde . sehr stark zu Konversionen ausgeniitzt:
2749 Millionen gegen nur 77-7 Millionen Schwei-
zeriranken im zweiten Quartal. Am Kapitalmarkt
ist also. von einem Kon]unkturumschwung noch
- kaum etwas zu bemerken, abgesehen davon, daB
der Index' der Aktlenkurse seit Jahresbegum von

110 auf 118 gestiegen ist gegenuber einem _Iahres—
“durchschnitt 1932 von 101. f

Heff 9;.

-, Auffallénde - Verschiebungen. der: Warenpreise
haben sieh-_seit Jahresbeginn. nicht ergeben. Der
GroBhandelsindex ist fast unverdndert. geblieben;
der Lebenskosténindex um 2 Punkte gefallen.
.. QGiinstig ist, wie schon im internationalen Teil
dieses: Berichtes angefithrt wurde, die Entwicklung
am. Arbeitsntarkt.. Die. Arbeitslosighkeit ist seit
Jahresbeginn auf die Hilfte. gesunken. Die Ab;
nahme der Zahl der Stellensuchenden erstreckt sich
atf * dié Mehrzahl der Berufsgruppen Besonders
ausgeprégt ist se’ 1n der Uhrenindustrie, der
Meta11~ ‘Maschinep- und Elektrmndustne in der
Texhlmdustne und ‘in der Bernfsgruppe Holz- und
Glasbearbeitung. -
Wie die schwelzensche Kommlssmn fur Kon-:
junkturbeobachtung mitteilt, enthalten die Daten
der Statistik des Aufenhandels seit Beginn dieses
Jahres den Veredelungs- und Reparaturverkehr, so
daB sie nicht ohne weiteres mit den Vorjahrsziffern
vergleichbar sind. Unter Ausschaltung der Betrige
des Reparatur- und Veredelungsverkehrs erglbt
sich folgendes Bild:

1. Halbjahr- Einfuhr Austuhr Einfuhtiiberschul
’ Millionen Schweizerfranken
1932 9057 416°4 4892
1933 7528 3656 3872
Unterschied — 1529 — 508 — 1020

Die Bilanz hat sich also um 102:0 Millionen
Schweizerfranken ,verbessert”. Das ist insofern
giinstig zu beurteilen, weil eine gewisse Elastizitat
des AuBenhandels darin zum Ausdruck kommt: Der
Grund fiir diese Verbesserung der Bilanz liegt aber
hochstwahrscheinlich in den- Verschiebungen des
Kapitalverkehrs. Die Kapitaleinfuhr (Kapitalflucht
aus anderen Landern) war geringer-als im Vorjahr,
di¢’ schweizerischen Kapitalanlagen im Ausland
haben nicht denselben Ertrag abgeworfen wie im
Vorjahr. Falsch ware es, den Importbeschrinkun-
gen die Herabminderung des Einfuhriiberschusses
zuzuschreiben. Die Importbeschriankungen haben
vielleicht bewirkt, daB- die Verminderung des Ein-
fuhriiberschusses durch Senkung der:-Einfuhr statt
durch Hebung der Ausfuhr herbeigefiihrt wurde;
sie haben. also' das Gesamfvolumen des Aufen-
handels herabgedriickt. Die GriBe des Einfuhr-
iiberschusses wird jedoch durch die unsichtbaren
Posten der Zahlungsbilanz bestimmt, wie gesagt in
erster Linie durch die Bilanz des Kapitalverkehrs.
Wenn die Nettoeinnahmen der. Schweiz aus dem -
Kapital- und Fremdenverkehr sinken, muB der
ImportiberschuB, der- eben in diesen Einnahmen
seine, Deckung und Bezahlung findet, fallen. |

Im {ibrigen ist festzustellen, daB der. Riick-
gang der Ausfubrziffern in den letzien Monaten
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zum Stillstand gekommen ist, ohne daB dies schon
einen sicheren Schlufl auf die Gestaltung in der Zu-
kunft zulieBe. -

Die bisher vorliegenden liickenhaften Angaben
iiber die Gestaltung des Fremdenverkehrs in den
Monaten Juni und Juli lassen erkennen, daB-eine
wesentliche Verschlechterung gegeniiber dem Vor-
jahr nicht eingetreten ist.

Fremdenverkehr in einigen wichtigen Fremden-
- verkehrszentren

Juni 1933
in o) der Frequenz

Juli 1933
: in %)y der Frequenz
Ankiinfte:

- von Juli 1932 von ]uh 1932
(Base}, Luzern, Lau- .
sanne, Genf) . . 113 ) 08
Logierndchte
(Ziirich, Kanton
(Graubiinden,Bern,
Leysin) . . . .. 98 100

Die bisher vorliegenden, allerdings nur auf
2 Stichtage (Mitte und FEnde August) bezogenen
Besetzungsziffern der vorhandenen Gastbetten
lassen eine Frequenzsteigerung gegeniiber dem
Vorjahr erkennen, die sich sowohl auf Inlands- als
auch auf Auslandsgiste bezieht.

Wihrend des Druckes eingelangt:

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA
- HARVARD VORAUSSAGE (Kabel vom
15. September 1933),
mitgeteilt vor der Hurvard Economic Sociely.

Im August zeigte die Kurve des Warenmarktes

eine scharfe Kontraktion nach vier Monaten kraf-
tiger Aufwirtsbewegung. Obwohl ein Teil der Ab-
nahme auf ein Sinken der Warenpreise zuriick-
zufiihren sein diirfte, war der Rickgang haupt-
sdchlich eine Folge der Kontraktion des Produk-
tions- und Umsatzvolumens.

Hingegen konnte die Kurve des Effekten-
marktes im August den Riickgang des Juli voll-
kommen aufholen und die Kurve des Geldmarktes
zeigte eine leichte Senkung.

. Solche derartig widersprechende und irregulre
Verschmbungen der Kurven miissen selbst im Ver-

[}

laufe einer normalen Erholung: erwartet: werden
und es ist nicht unwahrscheinlich, daf§ sie .unter
abnormalen Bedingungen, wie sie gegenwirtig: be-
stehen, haufiger sein werden als gewhnlich. -
Im ganzen scheint es nicht unbegriindet. zu
sein, den Riickgang.am Warenmarkt im August,
dhnlich wid das ‘Sinken der 'Kurve des Effekten-
marktes im Juli, als eine voriibergehende Unter~
brechung der Aufwartsbewegung, dle im Fruh;ahr
begann anzusehen - '

i

A'LLGEMEINE WIRTSCHAFTSLAGE GROSS
BRITANNIENS, T

mitgeteilt voin London and Cambr:dge ' Economic Semce.
. London, 19. Sepfember 1933.

Die giinstigen Anzeichen im Handel und in
der Produktion, iiber die wir in den leizten Monaten
berichtet haben, sind in den Auguststatistiken neuer-
lich deutlich zu bemerken. Der Beschaftigungsgrad
ist im allgemeinen gestiegen und in der Schwer:
industrie und Bauindustrie ist ein kontinuierlicher
Fortschritt zu verzeichnen. Die Einfuhr von Mate-
rialien ist im August wieder gestiegen, die Steige-
rung des Exports war hingegen schwach und
zogernd. Die GroBhandelswarenpreise in Sterling
haben sich in den letzten Wochen wenig verindert.
Im allgemeinen scheinen die Aussichten derjenigen
Industriezweige, die fiir den Binnenmarkt produ-
zieren, zweifellos besser als vor einem Jahr. Un-
gliicklicherweise kann man jedoch nicht sicher
damit rechnen, daf nicht vom Auslande ernste Ein-

fliisse sich geltend machen werden, die die Stabili-

tat der Goldwéhrungen und des Pfundes gefihrden
kénnten. Es ist im gegenwirtigen Moment noch
schwieriger als im friheren Monaten die ameri-
kanische Entwicklung vorherzusagen und auch in
Europa bestehen Stérungsméglichkeiten. Da unser
Export vom Preisniveau in den konkurrierenden
Landern abhingt, kann man nicht annehmen, daB
er rasch zunehmen wird; unter diesen Umstinden
wird die Arbeitslosigkeit in diesem Winter im
Vergleich zu jedem, ausgenommen dem  letzten
Jahr, sehr betrachtlich sein.
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