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von Brennstoffen,
usw., die bewirken, daf} die starre Quote in Oster-
reich ungleich hoher ist als in Deutschland. Bei der

Ausfubr liegen die Dinge umgekehrt. Dort hat sich -

die Fertigwarenausfuhr Deutschlands, obwohl sie

fast auf ein Drittel gegeniiber 1928 gesunken ist,

besser gehalten, Bei der Fertigwarenausfuhr ist dies
damit erkldrlich, daB der Markt der deutschen
Waren viel griBer ist als derjenige der Gsterreichi-
schen und daB sie eine groBere Vielheit von Waren

umfaBt. Bei der Rohstoff- und Halbfabrikatausfuhr -

zeigt sich schon eine groBere Anlehnung an die

osterreichischen Ziffern. Dadurch, daB Deutsch--

land in den Jahren seit 1931 viele Milliarden
Reichsmark an privaten Schulden zuriickgezahlt
hat, war der immanente Zwang zur Schaffung eines
Ausfuhriberschusses sehr grof. Die Entwicklung
von Einfuhr und Ausfuhr der beiden Lénder ist
graphisch dargestellt. Die Ausfuhlr ist mittels einer
in diesen Berichten bisher noch nicht verwendeten
Weise sinnfillig gemacht (s. S. 63). Es sind die
12 Monate des Jahres von einem Mittelpunkt aus
strahlenférmig angeordnet und eine Kreislinie ge-
zogen, die den Wert von 100 hat. Die Entwicklung
der einzelnen Jahre lauft vom Janner 1928 ange-
fangen im Kreise bis Februar 1033. Auf diese

INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSLAGE

In Fortiilhrung der in Heft 3, Seite 53, be-
gonnenen internationalen Ubersichten -erscheint
diesmal eine solche iiber die Finanzlage in den
wichtigsten Staaten, wobei namentlich den einzelnen
Notenbanken entsprechende Berficksichtigung ge-
schenkt wird. Die hier abgedruckten Tabellen ent-
halten Rubriken der Geldzirknlation, der Bar-
bestinde, der Ausleihungen, der Geldsitze und
schlieBlich der Aktienkurse. Mit Ausnahme der
Geldsitze, die eine Zusammenstellung - der in
0 Staaten geltenden Privatdiskonte darstellen, sind
alle Ziffern Indexziffern und einheitlich, wie schon
das vorige Mal, auf den Durchschnitt des Jahres
1028, der gleich 100 gesetzt wurde, abgestelli. Die
Zinssiatze sind, da sie Perzeniziffern darstellen, eo
ipso untereinander vergleichbar. Die Umrechnung
aller Ziffern auf Indexziffern erfoigte unter bewuB-
tem Verzicht auf die dadurch entfallende Méglich-
keit, gleichzeitig iiber die mengenmifBigen Beziehun-
gen der einzelnen GréBen Aussagen zu machen, da
es eben fiir die Zwecke der Kenjunkturforschung
fast immer wichtiger ist, die relativen Verdnderun-
gen, sei es innerhalb eines Gebietes oder Staates,
sei es zwischen mehreren Staaten, festzustellen.

verschiedenen ILebensmitteln

-Weise sieht man erstens die Saisonschwankungen,

die sich in der Abplattung der Figuren duBern und
erkennt auBerdem an der Tendenz nach dem Kreis-
innern (den Werten unter 100) den Schrumpfungs-
prozeB, der sich in der Krise gebildet hat. In Oster-
reich geht das Absinken schon langer und gleich-
méBiger vor sich als in Deutschland, wo erst im
Laufe des letzten Jahres die innerste Jahreslinie
einen gréBeren Abstand von den friiheren genom-
men hat. Die Handelsbilanz wird dadurch anschau--
lich gemacht, daB Fin- und Ausfuhr in Perzenten
des jeweils gleich 100 gesetzten Gesamtvolumens
in ein Diagramm eingetragen wurden, bei dem die
Hunderterlinie durch den oberen Rand gebildet
wird. Bei Deutschland zeigt sich die Entwicklung,
in letzter Zeit der Riickgang, des Ausfuhriiber-
schusses sehr plastisch, wahrend bei Osterreich
das groBe Beharrungsvermégen des Passivums
auifallt.

Anteil
Osterreichs an der Deutschlands an der
deutschen Ysterreichischen

- Einfubr  Ausfulwr Einfuhr  Ausfuhr
{Reiner Warenverkehr) (Gesamtverkehr)
1928 1'65 353 -19-80 1856
1929 1-50 327 20-96 1588
1930 1474 2499 . 21-18 1764
1831 169 2:87 2209 16:14
1932 1+40 278 - 2032 17-44

Aus den verfiigbaren Ziffern geht klar hervor,
daB die Lander heute in drei Gruppen eingeteilt
werden miissen: 1. In solche, die noch reine Gold-
wihrungslander geblieben sind und gleichzeitig das
Kapitalreservoir der Welt darstellen, da alle Flucht-
kapitalien dorthin gestrémt sind. In diese Reihe ge-
horen namentlich Frankreich und die Schweiz und
in geringerem Sinn auch die Vereinigten Staaten;
2. in solche Linder, denen es gelungen ist, ihre
Wihrung . stabit zu halten, was jedoch nur mit
groBen Mithen erkauit wurde und die keineswegs

als kapitalreich anzusprechen sind. Hierher wiren

z. B. Deutschland, Italien und die Tschechoslowakei
zu rechnen; 3. besteht die groBe, iiberwiegende
Gruppe derjenigen Liander, bei denen eine formelle
oder faktische Devalvation eingetreten ist. Zu die-
sem Bereich — das nebstbei erwihnt nicht weniger
als 46 Staaten umfaBt ~— gehort auch Osterreich.

Betrachtet man nun die Ziffern etwas néher,
so zeigt sich, wie auch aus den drei graphischen
Darsteliungen besonders klar ersichilich ist, daB,
was zundchst ein Widerspruch zu sein scheint, die
reinen Goldwihrungslinder ~— also Frankreich und
die Schweiz — eine starke Zunahme des Geld-
umlaufes erfahren haben. Am stirksten war sie in
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der Schweiz, wo sich die Zirkulation von 1928 bis Barschatz in diesen Lindern gestiegen ist, zum
1932 fast verdreifachte. In den Vereinigten Staaten Teil, wie abermals in der Schweiz, ganz erheblich;
hat die Zunahme nur 20% betragen. Fiir sich allein  so ging er in den Jahren 1928 bis 1932 von 100
genommen wiirde diese Vermehrung des Geldum- bis 374 hinaui, stieg also perzentuell viel stérker
laufes ein ungiinstiges Symptom darstellen. Es muB  als der Geldumlauf. Die Ausleihungen der Schwei-
-aber . berticksichtigt werden, daB gleichzeitig der zer Notenbank sind in dem gleichen Zeitraum vom
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100 auf 27 gesunken, bis zum Februar dieses
Jahres sogar auf 19, womit sie ihren tiefsten Stand

erreichten. In Frankreich war die Bewegung etwas

anders, Es ist klar, daB die Ursache, warum trotz
der starken Vermehrung des Geldumlaufes diese
Wahrungen nicht nur nicht gefdhrdet sind, sondern
im Gegenteil als ganz besonders stabil gelten, darin
liegt, daB ein sehr groBer Teil der neuen Noten ge-
hortet worden ist und als zinsenlose, aber s:chere
Kapitalanlage betrachtet wird.

In der zweiten erwahnten Gruppe zeigt sich die
starke Bemiithung, durch eine Verringerung des
Geldumlaufes dem gleichzeitig vor sich gehenden
Schwinden des Barschatzes Einhalt zu gebieten.
Dies ist besonders auffallig in Deutschland, wo der
Geldumlauf 1932 nur noch 85 ausmachie gegen-
itber 100 im Jahre 1928, welcher Wert im Jahre
1933 bereits sehr stark unterschritten wurde, da im
Janner und Februar 72, bzw. 73 zu verzeichnen
waren, Das Gleiche giit in noch stirkerem MaBe
fiir Halien und dhnlich fiir Polen und die Tschecheo-
slowakei, Es ist auffallend, daB die Verringerung
des Geldumlaufes, der stets den Notenumlauf und
die Giroverbindlichkeiten beinhaltet, in allen diesen
- Landern nahezu gleichmiBig vor sich ging. Wenn
- bei Polen eine Verringerung des Geldumlaufes fest-
zustellen ist, so muf3 bemerkt werden, daB dies fiir
den Zloty gilt, nicht aber fiir die Zirkulation von
Dollars, die bekanntermaBen in Polen eine groBe

Rolle spielt, weil der Dollar in diesem Lande fast die.
Rolle einer zweiten Wihrung gewonnen hat. Was
den Barschatz anbelangt, der das gesamte Metall
sowie ‘alle Devisen und Valuten der betrefienden
Notenbank zusammenfaBt, so ist diese GleichmaBig-
keit nicht melir zu finden. Am stirksten war der
Riickgang bei Deutschland, wo nach dem Jahre
1028 der héchste Wert in das Jahr 1930 mit 116
fallt, um dann sehr rasch auf 40 fiir 1932 abzu-
sinken. Im Jahre 1933 hat sich dieser Schrump-
fungsprozeB weiter ausgebildet. Trotz der offen-
kundigen restriktiven Haltung dieser Notenbank
zeigt sich, daB die Ausleihungen, die die Wechsel-
eskompte und -Lombarddarlehen umfassen, immer
wieder gestiegen sind, trotzdem jedesmal die Ab-
sicht, hier eine Verringerung eintreten zu lassen,
unverkennbar ist. Der Grund liegt ohne Zweifel
darin, daf gerade Deutschland und Italien
schweren Bankkrisen ausgesetzt waren, die zu dieser
Entwicklung Anlaf gaben. Man hat diese aber nur
so weit fortschreiten lassen, daB daraus keine ernst-
hafte Gefdhrdung der betreffenden Wahrungen ent-
stehen konnte.

Was die Gruppe der Lander anbelangt, die die
Paritat ihrer Wihrungen nicht aufrechtznerhalten
vermochten, so ist ebenfalls eine oft ganz unbe-
trichtlicke, Erhohung ihres Geldumlaufes fest-
zustellen, dem, wie aus den Kolonnen 1—7 der
Ubersicht vom vorhergehenden Heft hervorgeht,
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eine sehr erhebliche Verringerung der industriel-
len Produktion gegeniibersteht, so daB zumindest
eine sehr starke relative Uberhdhung des Geld-
umlaufes beobachtet werden muB. Der Fall von
GroBbritannien und Osterreich ist in dieser Hin-
sicht typisch; nur in den letzten Monaten des Vor-
jahres macht sich insofern ein kleinerer Gegensatz
bemerkbar, als in England deutlich expansive und
in Osterreich eher restriktive Tendenzen zur Gel-
tung zu kommen scheinen. Der Barschatz ist in
Osterreich auf den tiefsten Stand aller hier beob-
achteten Lander zuriickgegangen, Deutschland, Un-
 garn und Polen stehen an nichster Stelle. In Grof§-
britannien zeigt sich im Jahre 1933 eine sehr erheb-
liche Steigerung des OColdbesitzes, der deswegen
von so groBem Interesse ist, da er die Mdoglichkeit,
daB GroBbritannien zur Goldeinlésung auf einem
neuen Niveau zuriickkehren wird, zumindest tech-
nisch in groBe N&he riickt. Besonders aufschiufl-
reich ist aber der Vergleich der Ausleihungen, die
in Osterreich ihren hichsten Wert erreichen. Dies
gilt fiir die Jahresdurchschnitte bis einschlieBlich
1932, wobei der letzte Wert mit 563 dadurch schon
geringer ist, daBl in den letzten drei Monaten die in
eine Staatsschuld umgewandelten Betrdge nicht
mehr in die Indexziffer einbezogen wurden. Jeden-
falls geht aus diesen Ziffern unbestreitbar hervor,
daB das System der StiitzungsmaBnahmen fiir Ein-
zelne wohll in keinem Lande so weit getrieben wor-
den ist, wie in Osterreich. Der Preis, der hierfiir
gezahlt werden muBte, liegt in der Wertverminde-
rung des Schillings.

Der Vergleich der Zinssitze d1eser Linder ist
deswegen besonders interessant, weil er abermals
den alten Satz beweist, da8 der Zinssatz nur dort
nieder sein kann, wo viel Kapital im Verhéltnis zur
Nachfrage verhanden ist. Daher erreicht der Privat-
diskont seine Minima in Amerika, der Schweiz,
Frankreich und England und steigt hoch dort, wo
Kapital ein ausgesprochen seltenes Gut geworden
ist, wie z. B. in Polen; in Osterreich sind iiberhaupt
keine Werte vorgefallen, so daB hieraus ebenfalls
hervorgeht, wie groB die Kapitalknappheit im Laufe
des letzten Jahres geworden ist, nachdem vorher be-
reits eine nicht unwesentliche Senkuing allerdings
unter dem Druck der kiinstlichen internationalen
Zinsverbilligungspolitik, die nach 1929 einsetzte,

eingetreten ist. Es ist gar kein Zweifel, daB die be-
stehenden Unterschiede zu groB sind, um den inter-
nationalen Ausgleich im Geldwesen zu bringeén, def
eine Voraussetzung fir eine Gesundung ist; die
Griinde liegen allerdings darin, daB bei den hohen
Zinssdtzen der grofte Teil auf eine Risikoprimie
berechnet werden muB, die meist wegen ‘politischer
Griinde in Anrechnung gebracht wird.

Die Aktienindizes zeigen die echte Bewegung,
weil sie auf Gold umgerechnet worden sind, so daB
die sonst bestehenden Schwierigkeiten des Ver-
gleiches nicht in Betracht kommen. Den niedrigsten
Stand nahmen im Durchschnitt 1932 die Kurse in
Polen mit 19 ein, den hochsten mit 59 in Frank-
reich. Bemerkenswerterweise liegen auch die oster-
reichischen Kurse nicht so schiecht, wie zu erwarten
wire, denn der Wert von 52 ist derselbe wie beim
Aktienindex der Tschechoslowakei und héher als
der fiir Amerika, Déutschland und England usw.
Natiirlich spielt hier die Breite des Marktes und
der Gesamtwert der gehandelten Papijere eine er-
hebliche Rolle, doch ist auf diesen Umstand in die-
sen Berichten schon so oft hingewiesen worden, daB
eine nihere Darlegung sich eriibrigt. Im Laufe des
vorigen Jahres sind bekanntlich eine Reihe von
Besserungen erfolgt, die jedoch -sehr bescheidener
Natur waren. Nur in Deutschland hat diese Besse-
rung bis in das Jahr 1933 angehalten, wogegen in
Amerika zum Teil unter dem Druck der akuten
Finanz- und Bankenkrise die Kurse neuerlich stark
zuriickgegangen sind. Es ist wohl nicht itbertrieben
zu behaupten, daB fiir den Fall einer politischen
Beruhigung der internationalen Lage, die jedoch im
gegenwirtigen Augenblick keineswegs gegeben er-
scheint, eine rasche Erholung der Altienkurse nicht
ausgeschlossen ist, so daB die Lage dieser Mirkte
in den Staaten, die ein geordnetes Finanzwesen
haben und bei denen die gegenwirtige Hohe der
Produktionstatigkeit der einzelnen Industrien nicht
ausschlieBlich auf RegierungsmaBnahmen beruht,
denen frﬁher oder spéter ein ungiinstiges Schicksal
beschieden sein muB, auf lange Sicht eher als giin-
stig beurteilt werden darf. Es hingt jedoch von dem
Eintreten dieser Vorausseizungen ab, ob im Laufe
der kemmenden Monate w1rk11ch eine maB1ge Besse-
rung zu erwarten ist,
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»k Saisonbereinigt, — @ Durchschnitf, . :
. ") Angaben des Reichsverbandes deutscher Sparkassen in Osterreich. Fiir die Jahre 1928--1931 Jahresdurchschnitte ans den Viertel-
Eilgtrimbenllz' — % Sparkassen, Banken und andere Geldinstitute. — 9) 1928 nur Piandbriefe der Hypothekenanstalten, sonst inkl.
enbanken.
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