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portsituation der weiterverarbeitenden Industrien zu.
Fiir die Entwicklung des Binnenmarktes wirkt sich
die Preisstarrheit jedoch konjunkturhemmend aus.

Zusammenfassend ist also {festzustellen, dafl
sich. in der Krise sowohl die wichtigsten Agrar-
stoffpreise als auch die Industriestoffpreise von der
Entwicklung der gleichen Preise am Weltmarki
immer mehr entfernt haben. Die Uberhdhung der
inlindischen Preise hat zugenommen. Am Preis-
anstieg der letzten Zeit haben allerdings die In-
landspreise in geringerem MaBe teilgenommen als
die Weltmarktpreise, wodurch sich die Spanne
wieder geringfiigig vermindert hat.

GROSSBRITANNIEN

Eine Betrachtung der charakteristischen Wirt-
schaftsreihen GroBbritanniens ergibt seit dem
Jahre 1933 das eindeutige Bild eines Wirt-
schaftsanstieges. Die Aufgabe des Goldstandards
im September 1931 und die damit verbundene
Werteinbufie der englischen Wihrungseinheit hat,
wie spiter noch gezeigt werden soll, zundchst nur
eine Verlangsamung des Schrumpiungsprozesses
zur Folge gehabt. Die ersten Anzeichen des begin-
nenden Aufschwunges fallen erst in den juli des
Jahres 1932, zu welchem Zeitpunkt eine merkliche
Festigung der Aktienkurse das Ende der Abwirts-
bewegung ankiindigte. Ein Jahr spiter zeigen auch
die fiir die Konjunkturbeobachtung besonders wich-
tigen Preisreihen, sowie die Ziffern der Produktion
und die Arbeitslosigkeit den Beginn des Konjunk-

turanstieges. Die letztverfiigharen Wirtschaftsdaten

lassen noch keine Anderung dieser Entwicklungs-
tendenz erkennen, wenn auch das AusmaB der Be-
lebung in einzelnen Wirtschaftsbereichen etwas ge-
ringer geworden ist.

Im Vordergrund des Interesses steht die Wah-
rangspolitit GroBbritanniens. Von ihr gehen nicht
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nur wesentliche Einfliisse auf die innere Wirt-
schaftsgestaltung Englands aus, sondern sie ist
ebenso von groBer internationaler Bedeutung. Eine
Betrachtung des Ausweises der Bank von England,
dessen wichtigste Posten (siehe Tabelle 11) hier
wiedergegeben sind, bringt dies mit ailer Deutlich-
keit zum Ausdruck.

Als Folge der offiziellen Politik moglichst
billiger Geldsétze und mdglichst uneingeschrénkter
Kreditversorgung der Wirtschaft zeigt der Noten-
umlauf eine Vermehrung ven 355 Millionen Piund
im Jahre 1931 auf 305 Millionen Pfund im Jahre
1935, also um mehr als 10%, Die zur Sicherung
der Wirksamkeit der niedrigen Bankrate vorgenom-
menen Kiufe von Staatspapieren am ,offenen
Markt“ durch die Bank von England sind gleich-
falls aus der erwihnten Tabelle ersichtlich. Der
Bestand der Bank von England an Staatsschuld-
verschreibungen ist von 1930 bis 1935 von 50 auf
87 Millionen Pfund gestiegen.

Der Notenumlauf gibt nur eine annihernde
Vorstellung iiber die Veridnderungen des Kredit-
volumens der englischen Wirtschaft. Die zum
Teil durch die ehedem starre Regelung des Noten-
emissionisgeschaites hervorgerufene Entwickiung
des Zahlungsverkehrs hat nicht die Banknote, son-
dern das Bankguthaben, iiber welches mit Scheck
verfilgt wird, zur Grundlage der Umlaufsmittel-
schaffung gemacht. Auch das Wechselportefeuille
der Bank von England ist verh&linismiBig klein,
weil die Privatbanken keine Wechsel in Reeskompte
geben, sondern bel Anspannungen die den Wechsel-
maklern (Bill Brokers) meist kurziristig erteilten
Kredite kiindigen. Leiztere sind dann allerdings
gezwungen, sich die zur Riickzahlung erforder-
lichen Mittel bei der Bank von England gegen

Rediskontierung ihrer Wechselbestinde zu, be-

schaffen. Da sich also die Kontrolle der Bank von
England fiber den Kreditmarkt aus diesem Zusam-
menhang ergibt, sind Riickschlisse vom Noten-
umlauf auf die Verdnderungen des Kreditvolumens
nur in bescheidenem Umfang mdéglich. Zweifellos
hat jedoch eine erhebliche Ausdehnung desselben
stattgefunden (bzw. ist eine motwendige Finschrin-
kung unterblieben), was aus der Bewegung der ver-
schiedenen Preise (siehe Abb. H/G/3) noch hervor-
gehen wird.

Die unter Giroverbindlichkeiten (Bankers De-
posits) ausgewiesenen Beirdge stellen Guthaben der
Banken dar, die teilweise dem Saldenausgleich im
Clearingverkehr dienen, teilweise Barreserven sind.

Aus den Verinderungen ihrer absoluten Hohe
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lassen sich daher Riickschliisse auf den Geschifts-
gang ziehen, wihrend ihr Verhiltnis zur Reserve
der Bank (Notenreserve == unaasgeniitztes Emis-
sionsrecht) fiir die Beurteilung der Lage am Geld-
markt sehr wichtig ist. Entsprechend der Wirt-
schaftsbelebung sind die Giroverbindlichkeiten von
1933 bis 1935 von 158 auf 150 Millionen Pfund
zuriickgegangen, wahrend der ZinsfuB fiir tigliches
Geld der gleichen Zeit von 0-66% auf 0-73% ge-
stiegen ist. Der Riickgang der Giroverbindlichkeiten
im Dezember war besonders stark. Er betrug im
Dezember dieses Jahres und des Vorjahres 13 Mil-
lionen Piund. Das Verhilinis der Notenreserve zu
den Giroverbindlichkeiten, welches im Dezember
1934 390% betrug, ist im Dezember 1935 auf 34 %
gesunken. Der Satz fiir tigliches Geld ist im gleichen
Zeitraum von 0'63% auf 0-75% gestiegen. Am
Geldmarkt sind also die Zeichen einer leichfen Ver-
knappung der fliissigen Mittel unverkennbar. Zu
gleicher Zeit ist aber auch seit 1932 ein stetiges
Steigen des Goldbestandes der Bank von England
zu beobachten, wodurch die Notenreserve immer
wieder gestarkt wurde.

Betrachtet man die gegenwirtige wihrungs-
politische Position der Bank von England im Hin-
blick auf eine mégliche Stabilisierung des Pfundes,
so kann diese als AuBerst gilinstig bezeichnet werden.
Wahrend im Jahre 1930 eine Deckung des Noten-
umlaufes durch Gold von 43% bestand, wiirde nun-
mehr — nach Aufwertung der Goldbestinde —
eine solche von 83 % erreicht werden. '

Der Kapitalmarkt zeigt eine verschiedene Ent-
wicklung fiir Aktien und festverzinsliche Papiere.
Wihrend der Aktienindex (1924 ==100) von 1932
bis 1935 von 84 auf 140 gestiegen ist, zeigt der
Index der feStverzinslichen Papiere (1924 == 100)
nur eine Erhshung von 112 auf 136. Das entspricht
durchaus den Erwartungen. Die Aktienkurse, deren
Hohe von den ausgezahlten Dividendensummen,
sowie Zukunftserwartungen abhingt, sind in viel
héherem Grade Lkonjunkturempfindlich als die
Kurse der festverzinslichen Papiere, die in weitem
MaBe von der Finanzpolitik des Staates, sowie der
weltwirtschaftlichen Stabilitit abhingig sind. Der
Alktienindex des Jahres 1935 iibersteigt den Wert
des Jahres 1920 um 1 Punki, der Index der fest-
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verzinglichen ~Papiere den Vergleichswert ~um 1931 bis 1935 mehr als verdoppelt. Die Neuemis-

40 Punkte. Das Jahr 1935 brachte jedoch, vor-
wiegend uter dem EinfluB der ungekldrten inter-
nationalen politischen Lage und in Erwartung kiin-
figer Kapitalanspriiche des Staates beachtenswerte
Kursriickgange, insbesondere auf dem Markte der
mﬁnddsicheren Papiere. Ein steigendes Interesse
kann hingegen bis in die letzte Zeit fiir Aktien und
héherverzinsliche Industrieobligationen wahrgenom-
men werden. Die konsequent verfolgte Politik des
billigen ZinsfuBes hat in England in der Tat eine
Uberleitung bedeutender Mittel vom Geldmarkt auf
den Kapitalmarkt bewirkt. So haben sich z. B, die
Investitionen der Londoner Clearingbanken von

Arbeits;osigkeit und Preisentwicklung in England
(logarithmischer Mag§stab})

sionen von Kapital sind in der gleichen Zeit eben-
falls um mehr als das Doppelte gestiegen (siehe
Tabelle Seite 11).

Die Grophandelspreise haben bis zum Sepiem-
ber 1931 die abwirtsgerichtete Bewegung der Welt-
marktpreise mitgemacht. Seit dieser Zeit sind sie
nahezu konstant geblieben (siehe Abb. H/G/3), bzw.
zeigen besonders in der jiingsten Zeit steigende
Tendenz. Die Weltmarktpreise fallen im wesent-
lichen bis zum Ende des Jahres 1933. Aus der ver-
schiedenen Bewegung dieser beiden Preisreihen und
dem Verlauf der Pfundentwertung geht demnach
einwandirei hervor, da die Abwertung des Piun-
des den Fortgang der Deflation in England verhin-
dert hat. Eine Steigerung der GroBhandelspreise
setzt erst seit April 1935 ein, seit welcher Zeit der
Pfundkurs keine nennenswerten Verdnderungen
aufweist und die festere Tendenz der Weltmarkt-
preise sich in England auszuwirken beginnt. Die
Lebenshaltungskosten machen diese Bewegung im
wegentlichen mit. Seit Juni 1935 ist sogar eine be-
achtliche Steigerung des Lebenshaltungskostenindex
festzustelien, die auf die Preisbefestigungen wich-
tiger landwirtschaitlicher Erzeugnisse am Welt-
markt zuriickzufibren ist, Fine Anderung der eng-
lischen Preisstruktur im Sinne einer rascheren Stei-
gerung der GroBhandelspreise im Verhdltnis zu den
Lebenskosten zwecks Wiederherstellung der durch die
Krise gestérten Produktionsrentabilitit ist durch die
Abwertung also nicht eingetreten. Aus Abb. H/G/1
ist ersichtlick, daB die Stabilisierung der Preise bei
den Fertigwaren sofort eingetreten ist, wihrend die
Preise der Zwischenprodukte zunichst eher noch
fallende Tendenz aufweisen und sich erst spéter
stabilisieren. Am -empfindlichsten sind die Preise
der Rohmaterialien, die erst Mitte 1933 eine ent-
scheidende Aufwirtsbewegung zeigen. Die letzt-
veriligharen Ziffern zeigen bei allen 3 Rejhen fiir
November eine beachtliche Steigerung. Gegeniiber
dem Vergleichsmonat des Jahres 1934 ist der Preis-
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index der Fertigwaren um 1-5 Punkte, der Preis-
index der Zwischenprodukte um 4-3 Punkte und
jener der Rohmaterialien um 11 Punkte gestiegen.
Das Preisgefiige der englischen ~Wirtschaft 1aBt
also eine langsame Anpassung an den Fortschritt
der Koujunktur erkennen, die dbrigens auch bei
anderen Reihen, so z. B. bei den Lohnen deutlich
wird,

Beziiglich der Lebenshaltungskostert ist noch
zu bemerken, daB ihre Steigerung nicht nur auf
gine Preisbefestigung anf den Weltmirkten zu-
riickgeht, sondern auch in der teilweise gefinderten
Agrarpolitik Englands begriindet ist. Seit Dezem-
ber 1931 wurden der Reihe nach fast alle einge-
fiihrten landwirtschaftlichen Produkte einem Zoll
unterworfen. AuBerdem wurden bestimmte Jandwirt-
schaftliche Produktionsbereiche, wie z. B. Viehzucht
(Milchwirtschaft) und Weizenanbau mit direkten
Subventionen bedacht, die im Jahre 1934/35 unge-
fahr 17 Millionen Pfund betrugen. So ist der In-
dex des Weizenpreises (1911--1913 = 100} unter
Einbeziehung der Subvention von 76 im Jahre 1931
auf 121 im Jahre 1934 gestiegen. Fiir 1935 liegen
noch keine endgiiltigen Ziffern vor. Es steht jedoch
fest, daB die Weizenanbauflache im Jahre 1935
7574 km® betrdgt, das ist um 2030 km® mehr als
im Jahre 1931. Der Durchschnitt der monatlichen
Indexziffern der Kleinhandelspreise von Lebens-
mitteln (Juli 1914 = 100), zeigt im Jahre 1935
eine Erhéhung auf 125 gegen einen Durchschnitt
von 122 im Jahre 1934 und 120 im Jahre 1933.
Die Auswirkungen auf die Kleinhandelspreise waren
demnach bis zu diesem Zeitpunkt zwar verhalinis-
méBig gering, doch ist die aufwiartsgerichtete Preis-

tendenz unverkennbar.
‘ Die industrielle Produkiion GroBbritanniens
zeigt stark steigende Tendenz. Wie aus Abb. H/G/2
hervorgeht, wurde auch die Konsumgiiterindustrie,
wenn auch unter weitaus geringeren Schwankungen
und in geringerem Ausmall als die Produktivgiiter-
industrie von der Belebung erfat. Von den Produk-
tionsmittelindustrien zeigt die Eisen- und Stahl-
industrie die bedeutendsten Fortschritte. Im No-
vember 1935 betrug die Roheisenerzeugung
490.000 t gegen 474.000 t im Vergleichsmonat des
Vorjahres, die Stahlerzeugung 846.000 t gegen
702.000 t. In welchem MaBe die einzelnen In-
dustriezweige von der Belebung erfaBt wurden, ist
auch aus. der Bewegung der Arbeitslosigkeit
(Abb. H/G/1) ersichtlich. Im November 1035 betrug
gegeniiber dem Vergleichsmonat des Jahres 1934
der Produktionsindex (Board of Trade, 1930
=100) von Kohle 100 (96), von Rohstahl 148

(125), von Kunstseide 291 (215), wihrend ein fiir
die Textilindustrie berechneter Index der Geschéfts-
titigkeit, welcher die an die Spinnereien abgelieferte
Baumwolle zur Grundlage hat, von 119 auf 144
gestiegen ist. Die Belebung der fiir den englischen
Binnenmarkt besonders wichtigen Bauindustrie geht
aus nachstehender Tabelle hervor. Aus ihr ist auch
ersichtlich, daf gerade die private Bautiitigkeit und

Zapl der in England and Wales gebauten Hduser

von GHentlichen von Privat-

. Korperschaften unternehmungen ) i
Haibjalr, mif ohne mit ohne Gesamizahl
endend am  staatl. Finanzierung staatl, Finanzierung  der Huser
317 Mz 1930 24502 1605 590 51,788 78.485,
30. Sept. 1930 24,550 1360 1682 5b.622 83.214
31, Mirz 1931 27,9564 2000 833 60,745 100.593
30, Sept. 1931 32.205 1119 983 60.044 94,351
31, Mérz 1932 35.371 1366 1350 68.374 106.461
30. Sept. 1932 31.063 Gan 1306 B62.456 95,515
31, Mérz 1933 23.503 735 1187 79,556 104.981
- 30, Sept. 1933 24474 . 501 1269 37.088 113.332
31, Miirz 1934 29.39) 1466 1644  120.781 153280 -
30, Sept., 1934 20.280 1856 937 136.965 160,138
31, Mirz 19356 14.143 4023 202 145409 187.777
30, Sept. 1935 18.538 4428 28 125503 148,588 -

Quelle: Monthly Review d. Barelays Bank Lt., Vol, XVIIL, Nr. 1.

hier wieder besonders jene oline staatliche Zuschiisse
die groBten Fortschritte gemacht hat, was zum
groBten Teil auf die Zinspolitik der Bank von Eng-
land zuriickgeht. Teilweise ist aber auch die neue
Schutzzollpolitik daran beteiligt, die zu einer erheb-
lichen Vermehrung der Fabrikneubauten gefiihrt
hat. Da die Wirksamkeit beider MaBnahmen sich
langsam erschopit, beginnt man die ZweckméiBig-
keit groBerer ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen zu
erwigen, um die Wirtschaft vor einem Riickschlag
zu bewahren. Diesen Bestrebungen kommt iiberdies
in letzter Zeit eine leichie Besserung des Auflen-
handels entgegen, der bis Mitte 1934 an der eng-
lischen Wirtschaftsbelebung so gut wie gar keinen
Anteil hatte (Abb. H/G/3}. Andererseits beginat sich
gleichzeitig auch eine Lohnanpassung anzubahnen,
was aus dem Verlauf des bereits erwahnten Wochen-
lohnindex (Abb. H/Gf2) ersichtlich ist. Vor allem
zeigt sich, dafl die Lohne auf die Erhdhung der
Lebenshaltungskosten verhalinismaBig rasch reagie-
ren, sc daB ohne weiteres einzusehen ist, welche

Produktion und Arbeitslohn in England
(logarithmischer MaBstab; 1924 = 100)
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Folgen eine Verschiarfung der englischen Agrar-
politik pach sich ziehen wiirde.

Die Gesamtzahl der versicherten, beschéftigten
Arbeiter (zwischen 16 und 64 Jahren) zeigt per
16. Dezember 1935 eine Erhéhung auf 10,599.000
Personen gegen 10,537.000 Personen am 25. No-
vember und 10,259.000 im Vergleichszeitpunkt
des Jahres 1934. Die Zahl der registrierten Arbeits-
"losen, die am 22. Juli 1935, seit Juli 1930 das
erstemal, umter 2,000.000 gesunken war, betrug
per 16. Dezember 1935 1,868.505 Personen gegen
1,018.562 am 25. November und 2,085.815 im
Vergleichszeitpunkt des Vorjahres. Trotz dieser giin-
stigen Entwicklung am Arbeitsmarkt ist der Pro-
zentsatz der Arbeiislosen in einigen Wirtschafts-
bereichen noch inumer ziemlich hoch. Es zeigt sich,
daf dies in erster Linie bei jenen Industrien der
Fall ist, die auf den AuBenhandel angewiesen sind
und von der Binnenkonjunktur nur teilweise erfafit
wurden. So sind z. B. in der Schiffbauindustrie
39%, bei der Schiffahrt 31 %, bei Hafen- und Dock-
arbeiten 29%, der Arbeiter arbeitslos, wéahrend der
entsprechende Anteil bei . der Kohlenforderung
20%, in der Metallindustrie 19% und in der
Baumwollindustrie 18% betrégt.

Das Auzfienhandelsvolumen Englands weist
seit’ Anfang 1935 eine leichte Besserung auf
{Abb. H/G3). Der bis zum heutigen Zeitpunkt er-
zielte Fortschritt darf jedoch nicht iiberschitzt wer-
den, da in den hier verdifentlichten wertmaBigen
AuBenhandelsziffern Preissteigerungen mit enthal-
ten sind, die -teilweise auf die feste Tendenz der
Weltmérkte, teilweise auf die WerteinbuBe des
Pfundes zuriickzufiihren sind. Die Tatsache einer
Wendung zum Besseren bleibt hingegen besteben.

Im November 1935 liegt die Gesamteinfuhr mit
72 Millionen Pfund um 7 Millionen Pfund iiber
dem Vergleichswert des Vorjahres. Von der Steige-
rung entfalien 1-9 Millionen Pfund auf Nahrungs-
mittel, Getrinke und Tabak, 2-7 Millionen Pfund

-auf Rohmaterialien, 15 Millionen Piund auf Halb- .

fabrikate und Fertigwaren und der Rest auf Diver-
ses. Dabei zeigt Rohbaumwolle eine Erhohung der
Einfulr um zirka 60% und Wolle eine'solche um
45%. Auch die Einfuhr von Buntmetallen. ist be-
deutend gestiegen. Von der in dem gleichen Zeit-
raum {estzustellenden  Ausfubrsteigerung von
35 Millionen Pfund entfallen 780.000 Pfund auf
Nahrungsmittel, 830.000 Pfund auf Rohmaterjalien
und 1-9° Millionen Pfund auf Fertigwaren. Von den
Fertigwaren weisen Garne und Gewebe die grobte
Ausfuhrsteigerung auf.

Wenn demnach auch eine Erhthung der

- AuBlenhandelsumsitze festzuste]len

ist, so darf
dabei nicht iibersehen werden, daB sich diese noch
in dullerst bescheidenen Grenzen bewegt. Fiir Eng-
land liegt aber wie kaum fir ein anderes Land
gerade hier der Schliissel fiir einen linger anhalten-
den und auf- breiter Gmndlage erfolgenden Wirt-
schaftsaufschwung.

DIE INTERNATIONALE WIRTSCHAFTS-
LAGE
Die Entwicklung der Weltwirtschait wurde in
ihrem dentlich erkennbaren, wenn auch noch immer
bescheidenen Konjunkturapstieg durch den auBer-
gewbhnlichen EinfluB politischer Faktoren stark ge-
hemmt; ohne die durch den abessinischen Krieg und

~durch die Sanktionspolitik bedingten Stérungen

héatten die rein ¢konomischen Faktoren die Wirt-
schaft starker und mit besseren Aussichien beleben
miissen. Es ist klar, daB diese ,Politisierung der
Weltwirtschaft® auch weiterhin nur stérende Wir-
kungen auslésen kanm, wenn auch einzelne Lander
von ihr auf kurze Sicht Nutzen ziehen. Dazu kommt
noch, daB in fast allen Landern die Wirtschafis-
politik mit ihrem Streben nach Verselbstindigung
der einzelnen Volkswirtschaften einen Aufschwung
auf breiter Grundlage unterbindet.

Zeichen der Belebung sind in der steigenden
Produktion, der Abnahme der Weltvorrdte und in
der Zunahme der Welthandelsumsitze zn beob-
achfen. Die allgemeine Lage der Produktions-
verhdlitnisse, bzw. deren Entwicklung kennzeichnen
die Produktionsindizes (1928 = 100) der einzelnen
Liander. Immer mit dem gleichen Monat des Jahres
1034 verglichen, stieg im Oktober des Jahres 1935
die Kennziffer in Osterreick von 77 auf 86 (12%),
in Belgien von 68 auf 77 (13%), im Deutschen
Reich von 85 auf 102 (20%}), in Frankreich von
74 auf 75, in Polen von 64 auf 68 (6%), in den
Vereinigten Staaten von Amerika von 66 auf 85
(29%). Nur in GroBbritannien ist eine leichte Ab-
schwichung der Aufwirtsbewegung zu becbhachten.

Diese allgemein sieigende Tendenz macht sich
besonders in den Produktionsmittelindustrien be-
merkbar, Ganz deutlich wird sie in der Roheisen-
und Rohstahlerzeugung, deren gesamte Weligewin-
nung folgende Entwicklung gemomimen hat:

Rohstahl Roheisen
1934 827 Mill. Tonnen 629 Mill. Tonnen
1935 .. 982 , ., 733 ,

Demnach ist die Rehstahlgewinnung der Welt
um 18-7%, die Roheisenerzeugung um 16-5% ge-

‘stiegen. Es ist interessant zu wissen, daB hiemit die

Rohstahigewinnung 80-4%, die Roheisenerzeugung



