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der RQhS_toﬁbezug eine relativ geringe Rolle spielt, wie

den Kohlenbergwerken, kam die durch die zentrale.

Devisenbewirtschaftung bewirkte Importdrosselung
bisher einigermaBen zugute.

Die Versuchung, die zentrale Devisen-
bewirtschaftung handelspolitischen Zwecken dienst-
bar zt machen, ist fiir Ungarn besonders
groB, weil das Finanzkomitee des Volkerbundes
in seinem schon erwihnten Gutachfen Ungarn
empfohlen hat, mit allen Mitteln auf einen Export-
iiberschuf hinzuarbeiten, da nur. dadurch die fir
den Dienst der Auslandsschulden notwendigen
Mittel beschafft werden konnten. In der Tat ist
es ‘auch vom Standpunkt des Dienstes fiir die
Auslandsschulden besorgniserregend, dabB statt des
im Jahre 1930 erzielten Exportiiberschusses von
775 Millionen Pengd in den ersten neun Monaten
des laufenden Jahres ein Passivum von 28 Mil-
lionen Pengd zu verzeichnen war. Nun meint das
Finanzkomitee, die Erfahirungen der letzten Zeit —
gedacht ist wohl vor allem an Deutschland —
hitten gezeigt, daB Wandlungen der Handelsbilanz
oft rascher zu bewerkstelligen seien, als man ge-
wohnlich - glaube, Erwidgt man aber, da gerade
Ungarns Ausfuhr fiberwiegend nach Staaten geht,
die selbst die groBten Anstremgungen zur Ver-
besserung ihrer Handelsbilanz machen, so erscheint
es unwahrscheinlich, da8 Ungarn seinen Export
auch nur auf dem Durchschnittsstand von 1930

(9104 Millionen Peng6) wird halten kénnen. Man'

nimmt ziemlich allgemein an, daB der Export Un-
garns in den nichsten zwdlf Monaten 500 Millionen
Pengdé nicht {ibersteigen wird. Unter diesen Um-

stdnden bedeutet der Rat des Finanzkomitees, den-

zum Dienst der ungarischen Auslandsverpflichiungen
ndtigen Betrag von mindesten ca. 260 Millionen
Peng6 durch ein entsprechendes Handelsbilanz-
aktivum zu decken, da} der Import in dem ange-
gebenen Zeitraum auf 240 Millionen Pengé —
weniger als ein Drittel der Einfuhr von 1930! —
gedrosselt werden miiBte. Dies wiirde dem mittel-
evropéischen Hand elsvérkehr einen AuBerst schweren
Schlag versetzen und die Nachbarstaaten zu Re-
torsionsmaBnahmen veranlassen,: die wiederum den
Expoft. Ungarns: treffen ‘miiten, Wieder zeigt. sich,
fiir . Ungarn. :nicht: minder -als fiir die tbrigen
mitteleuropéischen. Staaten, das Widerspruchsvolle
des. Programms, die Handelsbilanz durch Import-
restriktion, die ' mittelbar, aber zwangsldufig zur
Erschwerung des eigenen Exports fithren muﬁ
verbessem zu wollen:

- SCHWEIZ.

Die- in Europa allgemein - hertschende Un-
sicherheit fithrte dazu, daB die Eidgenossefischaft,
die dank ihrer ruhigen sozialen' Entwicklung - seit
jeher Sammelbecken fiir abwaridernde (,,fliichtende*)
Kapitalien war,’ in letzter Zeit von allen - Seiten
her Kapital' erhielt, ohne daB die niedrigen Zins-
sitze wesentlich hemmend wirkten und ohne daB
-— eben wegen. des herrschenden MiBtrauens ==
von schweizerischer Seite nennenswerte Wleder-
elozxerungen stattfanden.

Die  Liquiditit ‘des Geldmarktes hat” ein er-
staunliches AusmaB erreicht. ‘Man sprlcht davon
daB der Ausdruck ,Flilssigkeit« eigentlich nicht
mehr paBt, da die Nachfrage nach kurzfnshgen
Krediten und damit di¢ Bewegung auf dem Leih-
geldmarkt beinahe zum Stillstand ' gekommen ist.
In dieser Richtung hat nebst dem Einstromen aus-
lindischer Kapitalien vor allem' das ,Liquiditits-

fieber* der Schweizer Banken gewirkt, die ihre
Auslandsguthabungen, unbekitmmert um Zinsver-
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Nach den’ , Wirtschaftlichen und soznalstahstischen Mlttexlungen"
des eidg. Volkswirtschaﬁsdalpartemenm und, den ,Monatsberichten,
der Schweizerischen Nationalbank®.
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luste und geschéitliche Ausfille infolge Schrumpfung
des Auslandsgeschiftes, radikal abbauten. Erst in
den letzten Wochen, nachdem die in Form von
unverzinslichen Giroguthaben bei der Nationalbank
brach liegenden Gelder Mitte Oktober die Rekord-
hthe von 1 Milliarde Schweizer Franken erreicht
hatten, war ein gewisses Abflauen der Ligquiditéts-
bestrebungen bemerkbar. Eine Besonderheit der
Entwicklung in den letzten Monaten liegt darin,
daB auch Devisen nicht mehr als geniigende
Liquiditatsgrundlage betrachtet werden. Mitte Ok-
tober begannen Banken und Private ihre Dollar-
bestinde und -guthaburigen der Nationalbank zur
Verfligung zu stellen, welche sle in weitem Umfange
in Gold realisierte. Schon seit lingerer Zeit befolgt
die Schweizerische Nationalbank die Polifik, in
ihrer valutarischen Ausriistung den Anteil des Goldes
auf Kostenihres Devisenbestandes zu verstirken. Das
folgende Schaubild zeigt die villige Umschichtung

Goldschatz, Golddevisenbestand und Notenumliauf
der Schweizerischen Nationalbank,
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der Deckungswerte bei der Natiomalbank in den
ersten zehn Monaten des jahres. Es jst dabei
daran zu erinnern, daB der Goldbestand der Bank
Ende 1930 nur 6396 Millionen Franken betrug.
Ende Okiober d. J. erreichte er die gewaltige
Hohe von 2.187-5 Millionen Franken. Damit hat
die reine Golddeckung des Notenumlaufes die von
keiner Notenbank der Welt erreichte Hohe von
146°13%, angemommen. Man vermutet, daB die
Schweiz die Abkelr vom Golddevisenstandard und
die Annahme der reinen Goldwihrung, die faktisch
durch die geschilderte Entwicklung bereits voll-
zogen ist, demnéchst auch gesetzlich festlegen wird.

Die Bdrse hat weitere EinbuBen erlitten, Wie
in Frankreich konnte sich auch hier die herrschende
Geldfiille gegeniiber dem allgemeinen MiBtrauen
nicht auswirken. Angstverkdufe und Liquidationen
namentlich von auslindischer Seite fiihrfen im
dritten Vierteljahr zu Kurssenkungen, die im Durch-
schnitt wesentlich schirfer waren als in den beiden
ersten Quartalen. Auch die Obligationen gingen,
wenn auch in geringerem AusmaB als die Aktien,
im Kurs zuriick (Index von zwdl Obligationen des
Bundes und der Bundesbahnen per 25. September
10625 gegen 11540 am 25. Juni).

So wenig wie die Borse hat die Produktions-
titigkeit bisher von der Fiille an disponiblen Mitteln
Anregung erfahren. Ist auch der Produktions-
riickgang bet weitem nicht so schwer, wie in GroB-
britannien und den mitteleuropdischen Lindern,
so macht sich doch auch hier der allgemeine
Mangel an Unternehmungslust empfindlich fiihlbar,
Einen betrichtlichen Riickgang hat die fiir die
Schweiz bedeutungsvolle Fremdenindustrie erlitten.
Eine Erhebung fiber den Beschiftigungsgrad im
Hotelgewerbe ergab eine durchschnittliche Betten-
besetzung der gedfineten Betriebe von 4099,
Mitte September d. ]. gegeniiber 46-5%, Mitte Sep-
tember 1930; die Zaht der Hofelangestellten war
Ende September um 122%, geringer als Ende
September des Vorjahres. -

Der Aufenhandel war im dritten Vierteljahr
stirker passiv als in den beiden ersten Quartalen;
das Passivum betrug im Juli 777, im August 716
und im September 77} Millionen Franken. Immerhin
ist es bemerkenswert, daB die Ausfuhr sich bisher
ungefidhr auf dem Stande der Sommermonate be-
haupten konnte,
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