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MONATSBERICHTE DES OSTER-
REICHISCHEN INSTITUTES FUR
~ KONJUNKTURFORSCHUNG

1. Jahrgang, Nr. 1—¢ EINLEITUNGSHEFT  Ausgegeben am 17. V1. 1927.

Vorbemerkung.

Der vorliegende Monatsberichi, mit dem das Osterreichische Institut fir
Konjunkturforschung seine regelmifigen Verdffentlichungen aufnimmt, dient gleich-
zeitig als Einfiihrung in die zur stafistischen Darstellung des Konjunkturverlaufes
verwendeten Verfahren. Aus diesem Grund wird er auch kiinftig jedem Neu-
bezieher dieser Monatsberichte mit dem ersten ihm zugestellien Heft mitgeliefert
werden. Es mufi jedoch betont werden, daff die Form, die diesen Berichten nach
finfmonatlicher Arbeit gegeben werden konnte, keineswegs als endgiiltio anzusehen
ist, sondern einen ersten Versuch darstelll, die vorliufigen Ergebnisse der Arbeiten
des Institutes der Allgemeinheit nutzbar zu machen und gleichzeitig die Leser in
 die besonderen Arbeitsmethoden der Konjunkturforschung einzufiihren. Es ist zu
hoffen, daf schon in allerndchster Zeit ein wesentlicher weiterer Ausban dieser
- Berichte, fiir den die Vorarbeifen schon ziemlich weit gedieken sind, mdoglich sein
und auch fernerhin ihr Inhalt eine stindige Erweiterung und Verbesserung erfahren
kénnen wird. Dies gilt namentlich fiir die Berichterstattung iiber die Konjunkiur-
lage im Auslande, die in diesem Bericht schon infoige des fiir die Darstellung der
allgemeinen Methoden bendtigien Raumes nur ganz knapp behandelf werden konnte,
in kiinfigen Heften aber ausfihrlicher dargestellt werden soll. Die in verschie-
denen Nachbarstaaten in Entstehung begriffenen oder geplanten 'neuen Konjunkiur-
Jorschungsinstitute werden es spdterhin ermiglichen, insbesondere auch Gber die
derzeit noch nicht beriicksichtigten kleineren Nachbarstaaten ausfiihrlich zu berichten
and so auch die Konjunkiurentwickiung in dem weiteren Wirtschaftsgebiet Mittel-
europas zusammenfassend zu behandeln.

In dem den Methoden der Konjunkturforschung gewidmeten Abschnitt dieses
Heftes warde nur auf jene statistischen Verfahren ausfiihriich eingegangen, die
schon in der ndchsten Zeit zur Darstellung der Wirlschofislage Verwendung
Jinden missen. Auch ihre proktische Bedeutung wird vielen Lesern voraussichtlich
erst durch ifire wiederholte Anwendung in diesem Berichte klar werden. Soweit es
spdterhin nitig sein sollte, in diesem Heft noch nicht hinreichend erkidrte Ver-
Jfahren zu verwenden, wird diese Erkidrung an der enfsprechenden Stelle nach-
- gefragen werden.

Endiich sei bemerkt, daf die Arbeiten des Osterreichischen Institutes fiir
Konjunkturforschung nack den vom Kurotorium aufgestellten Richtlinien und
unter dessen Aufsicht erfolgen, fiir den Inhalt der Verdffentlichungen jedoch nur
der Leiter des Institules verantwortlich ist.
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1. DIE METHODEN DER KONJUNKTURFOR-
SCHUNG UND JHRE ANWENDUNG IN OSTER-
REICH.

WAS IST KONJUNKTUR?

Im Ablauf der Wirtschaft gibt es keinen
»Normalzustand®, Preise, Zinssitze und Léhne, Pro-
duktionsmengen, Umsétze und Beschéaftigung und
damit auch die Einkommen aus Unternehmungen
und Kapitalsanlagen, unterliegen stindigen Verin-
derungen, die heute wohl viel ausgeprigter sind, als
in den Jahren vor dem Kriege, aber auch damals
das Gesamtbild der Wirtschaft ununterbrochen ver-
dnderten. Die einzige Regel des Wirtschaftsablaufes
scheint der stindige Wandel in seinen Teilen zu sein
und die UnregelmiBigkeit, mit der diese Verdnde-
rungen erfolgen, jeder Vorhersage des Kommenden
zu spotten. Dennoch weifl, wer das Wirtschafts-
leben kennt, daB bestimmte &ufilere Ereignisse oder
bestimmte Zeitpunkte gewisse wirtschaftliche Er-
scheinungen regelniBig nach der einen oder der
anderen Richtung beeinflussen, und vermag danach
seine Entscheidung einzurichten. Diese Art der Be-
urteilung der bevorstehenden Entwicklung krankt
jedoch nicht nur daran, daB sie die Wirkung der
bekannten #uBeren Einfliisse nicht exakt erfabt,
und daher nur ihre Richtung, nicht aber auch ihr
wahrscheinliches AusmaB voraussagen kann, son-
“dern vor allem auch daran, daB sie eine der wich-
tigsten Bewegungstendenzen vernachldssigt, weil sie
nicht von #uberen Faktoren, sondern von der je-
weiligen Gesamtlage und der Verkniipfung aller
Teile der Wirtschaft selbst bestimmt wird. Gerade
diese Bewegungen aber — deren Bestehen lange

Zeit iibersehen werden kann, weil sie durch die.

tiglichen Fluktuationen, die die nichste Sorge des
Geschiftsmannes bilden, verdeckt werden — sind
von besonderer Wichtigkeit. Da sie durch ldngere
Zeit hindurch andauern, entscheiden sie liber das
Nivean, um das sich die im Markt deutlicher
merkbaren kurziristigen Schwankungen bewegen.
Fiir alle auf lingere Frist geplante Unternehmen
sind so gerade Bewegungstendenzen ausschlag-
gebend, die dem im geschiftlichen Leben Stehenden
am wenigsten zum BewuBtsein kommen.

Betrachtet man die Bewegungen der einzelnen
Erscheinungen des Wirtschaitslebens in den letzten
achtzig oder hundert Jahren, nicht von Tag zu Tag,
sondern von Monat zu Monat coder von Jahr zu
Jahr, so zeigt sich, daB durch alle die kleinen
Schwankungen hindurch eine nie aussetzende
Wellenbewegung zieht, deren Aufstieg oder
Abstieg aber nur manchmal schnell genug erfolgt, um

die kiirzer wihrenden entgegengesetzten Schwan-
kungen ganz aufzuheben und so deutlich sichtbar
zu werden. Diese Wellenbewegung, die nur aus
einer eigenen Gesetzmi8igkeit des Wirtschaftslebens
zu erkldren ist und zu deren Erkldrung die Wissen-
schaft viel beigetragen hat, freilich bisher ohne tiber
die entscheidenden Zusammenhinge volle Uberein-
stimmung zu erzielen, 14Bf sich an fast allen wirt-
schaftlichen Erscheinungen nachweisen und wirkt
sich auf viele andere, scheinbar weit abgelegene
Gebiete des menschlichen Lebens, wie die Zahl
der Geburten und Heiraten, den Umfang der
Kriminalitit u. dgl. aus. Seit mehr als hundert
Jahren zeigen sich diese Konjunkturschwan-
kungen, dieim Geddchtnis der Menschen vor allem
durch die schweren Krisen erhalten geblieben sind,
die meist den Umschwung von der Hochkonjunktur
zur Depression kennzeichnen, in allen Lindern mit
einer entwickelten Geldwirtschaft.

Wenn man die verfligharen wirtschaftsstatisti-
schen Daten weiter durch noch ldngere Zeitriume
verfolgt, sieht man, dab sich auch das Niveau, um
das sich diese Wellen bewegen, stindig Hndert,
weil iiber sie hinaus noch ldnger andauernde
Entwicklungstendenzen wirken. Praktisch
sind jedoch diese, meist duBeren Ursachen, wie
der Bevolkerungszunahme, der technischen Ent-
wicklung oder der Ergiebigkeit der Goldproduk-
tion zuzuschreibenden Bewegungen weniger inter-
essant, da sie gleichméfig durch ein Menschen-
alter und mehr verlaufen und kaum je pldtzlich
ihre Richtung #ndern, sondern in ruhigen Zeiten
hinreichend konstant sind, um der Wirtschaft Zeit
zut Anpassung zu lassen.

Ein ernstes Problem der Anpassung bieten
nur die verhilinism#Big kiirzeren Wellen, die in
der Regel 4 bis 9 Jahre dauern und sich von
Zeit zu Zeit durch einen pldtziichen, ohne 4uBere
Ursache erfolgenden Wechsel im allgemeinen Ge-
schiftsgang empfindlich bemerkbar machen. Sie
sind die groBe Unbekannte in allen geschafilichen
Berechnungen, die als gute oder schlechte Kon-
junkturen unvoraussehbare Gewinne oder Verluste
herbeifiihren, Betriebe zeitweise vollig stillegen und
zeitweise wieder zu Erweiterungen veranlassen, die
sich oft noch vor ihrer Fertigstellung als unrentabel
erweisen. Beide Arten von Bewegungen sind in
der gegeniiberstehenden Darstellung der Preisbe-
wegung in Osterreich in den Jahren 1867 bis 1914
deutlich zu sehen. Wahrend durch die ersten dreifig
Jahre dieses Zeitabschnittes die Preisentwicklung eine
ziemlich gleichmifig abwirts gerichtete Bewegungs-
tendenz zeigt, steigen die Preise seit dem Jahre 1896
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eingereichnet worden.

ziemlich lebhaft an, Sowohl im absteigenden wie im
aufsteigenden Ast dieser Kurve zeigen sich aber deut-
lich ausgeprigte kleine Wellen, die eine Anzahl von

Jahren dauern und den Konjunkturschwankungen
~ entsprechen. Namentlich die bekannten Krisen der
Jahre 1873, 1884, 1900 und 1907 sind an der
in diesen Jahren statk einsetzenden Abwirts-
bewegung der Preise zu erkennen.

Eine wissenschaftliche Erklarung der Ursachen
dieser immer wiederkehrenden Schwankungen kann
hier nicht nur aus dem schon erwihnten Grunde,
namlich weil iiber sie kein hinreichendes Einver-
stindnis besteht, sondern auch deshall> nicht
gegeben werden, weil hiezu weit mehr Raum
erforderlich wire, als hier zur Verfiigung steht.
Nur so viel sei bemerkt, daB nach der {iiber-
wiegenden Meinung die wichtigsten Ursachen im
Gebiet des Geld- und Kreditwesens zu suchen
sind, wie ja auch die Bankpolitik und namentlich
.die Titigkeit der Zentralnotenbanken den Kon-
junkturverlauf stark zu beeinflussen vermdgen. —
Im iibrigen sei hier nur eine ganz kurze Schilde-
rung des typischen Verhaltens der verschiedenen
Erscheinungen im Laufe einer Konjunkturwelle ge-
geben. Um die besonderen Komplikationen zu
vermeiden, die das Nebeneinanderbestehen zahl-
reicher kleiner, durch Zollgrenzen und verschiedene
Wihrungssystems voneinander getrennten Wirt-
schaftsgebiete bedingt, und weil die Wirtschafts-

1

entwicklung in den groBen Industriestaaten den
Grundrhythmus der Konjunkturschwankungen an-
gibt, sei der typische Konjunkturverlauf so dar-
gestellt, wie er sich etwa in Deutschland oder
den Vereinigten Staaten zeigt. Die Abweichung
von diesem typischen Bild des Konjunkfurverlaufes
in den groBen Industriestaaten festzustellen, die
vielleicht die Konjunkiurbewegung in Osterreich
zeigt, wird eine der Aufgaben der Untersuchungen
des Institutes sein.

DER TYPISCHE ABLAUF DES KONJUNKTURZYKLUS.

Schon im Jahre 1837 hat ein ausgezeichneter
englischer Nationalokonom, Lord Overstone, diese
Wellenbewegung mit den folgenden Worten charak-
terisiert: ,The state of trade resolves apparently
in an established cycle. First we find it in a state

of quiescence — next, improvement — growing
confidlence — prosperity — excitement — over-
trading — convulsion — pressure — stagnation

— distress — ending again in quiescence.“ — Bis
zu einem gewissen Grad ist freilich jede der-
artige Teilung der Konjunkturschwankungen in ein-
zelnen Phasen willkiirlich. Fiir die Darstellung er-
weist es sich aber vorteilhaft, sie wenigstens in fiinf,
meist ziemlich deuflich unterscheidbare Phasen zu
zerlegen, die hier nach dem Vorgang des ame-
rikanischen Harvard-lnstitutes als Depression, Er-
holung, Aufstieg, finanzielle Anspannung unld* indu-
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strielle Krise bezeichnet werden mogen. Die Dar-
stellung beginnt am besten im Tiefpunkt der Wellen-
bewegung, in der Depression Die allgemeine
Lage ist in dieser Phase, sobald die Erschiitterungen
der vorangegangenen Krisen iiberwunden sind, vor
allem durch verhdltnismafig niedere, oft noch
weiter fallende Preise, schlechten Beschiftigungs-
stand aller, aber ganz besonders der Kapitalgiiter
erzeugenden Industrien, fliissigen Geldmarkt und
langsames Abnehmen der grofien aus der voran-
gegangenen Hochkonjunktur verbliebenen Lager-
bestinde charakterisiert. Die erste Erholung macht
sich in der Regel bemerkbar, sobald diese Lager
aufgezehrt sind und daher die fiir eine Zeit fast
ganz eingestellien Nachschaffungen wieder zu-
nehmen. Diese erste Besserung ist aber oft nur
voriibergehend. Als Zeichen einer wirklichen Er-
.holung kann wohl erst die Belebung der In-
vestitions- und Bautdtigkeit angesehen
werden, die, begiinstigt durch das billige Geld,
einzusetzen pflegt, wenn in der tbrigen Industrie
die Stockung noch ldngere Zeit unvermindert an-
dauvert. Da durch niedere Zinssifze der Wert aller
dauerndeh Anlagen, die einen stindigen Erirag
liefern, wie Gebdude, Maschinen u. dgl gesteigert
wird und gleichzeitig infolge der groRen Kapitals-
betrige, die ihre Herstellung erfordert, ihre Kosten
besonders stark herabgesetzt werden, erdffnen
sich den sie erzeugenden Industrien giinstige Aus-
sichten, gerade wenn die allgemeine Depression
sehr stark geworden ist, aber die psychologischen
Auswirkungen der Krise schon iiberwunden sind.
Diese Industrien, die stets von der Krise besonders
heftig getroffen und oft auf lidngere Zeit vollig
stillgelegt werden, beginnen so als erste den
Aufschwung und eilen auch weiterhin in der Kon-
junkturentwicklung den anderen Wirtschaitszweigen
voran.

Gleichfalls als Folge der niederen Zinssitze ist
die Belebung des Effektenmarkies anzusehen,
die oft noch friiher beginnt, wihrend sich die indu-
strielle Depression noch weiter verschétft, und meist
schon ein ziemlich lebhaftes Tempo angenommen
hat, bhevor die Produkfion sich wieder zu heben
beginnt. Hier ist es erst das langsame Weitergreifen
der unmittelbar durch die giinstige Lage des Geld-
marktes angespornten Industrien, das endlich den
Impuls zu neuem Aufschwung gibt. Sowohl die
durch die glinstigeren Beschaftigungsverhiltnisse
in diesen Industrien verursachte Mehrnachfrage
nach Konswmartikeln, als auch ihr direkter Bedarf
geben immer weiteren Wirtschaftszweigen neue
Beschiftigung. Ein wichtiger Faktor fiir die Wieder-

ausdehnung der industriellen Titigkeit ist auch,
daB alle Betriebe bei ldngerer Andauer der De-
pression ihre Kosten durch Einschrinkungen herab-
zusetzen und schlieBlich wieder mit Gewinn zu
arbeiten vermogen. Aligemein wird der Aui-
schwung aber, wenn infolge der zunehmenden
Nachfrage die Preise anzuziechen beginnen. In
diesem Zeitpunkt beginnt die Geschiftswelt, um
ihr Lager aufzufiillen, ihre Betriebe auszudehnen
und dabei nach Mboglichkeit dem weiteren Steigen
der Preise zuvorzukommen, mehr einzukaufen als
notwendig wire, um bloB mit der gesteigerten
Nachfrage Schritt zu halten. Dies hat zur Folge,
dal von der Anfw#risbewegung, die immer noch
durch die verhdltnisméBig niederen Geldsitze
unterstiitzt wird, die einzelnen Betriebszweige
um so stirker ergriffen werden, je weiter sie
vom Verbraucher entfernt sind und namentlich
der Aufschwung der Kapitalgiiter erzeugenden
Industrien einen starken weiteren Anirieb erhilt.
Die Unterschiede der verhiltnisméBigen Entwick-
lung lassen sich fast auf allen Gebieten feststellen,
Die Preise der Rohstoffe steigen frither und schneller
als die der Fertigprodukte, die Maschinenindustrie
eilt der Entwicklung der Fertigproduktion voran,
die Umsitze und Preise im GroBhandel steigen
starker als die im Kleinhandel, wihrend anfinglich
noch einzelne Industrien, namentlich aber gewisse
eingelebte Preise und die fiir die Kostengestaltung
so wichtigen Léhne und Zinssitze weit hinfer der
allgemeinen Entwicklung zuriickbleiben.

Solange diese giinstigen Gewinnaussichten er-
halten bleiben, nimmt der Aufschwung standjg an Ge-
schwindigkeit zu und ergreift immer weitere K(reise.
Diese Entwicklung kann mehrere Jahre andauern.
Aber schon wihrend der Aufstieg in den meisten
Industrien erst richtig in Schwung kommt, machen -
sich in einzelnen Wirtschaftszweigen Hemmungen

fidnlbar. Namentlich die Effektenbtrse ist auBer-

ordentlich empfindlich fiir die langsam infolge der
steigenden Anspriiche von Industrie und Handel
einsetzende Geldknappheit und die Aktienkurse
beginnen in der Regel schon zu sinken, wenn die
ailgemeine Konjuuktur am giinstigsten ist. Bald macht
sich aber auch in der Industrie das nun einsetzende
schnellere Steigen der Kosten, wie der Lohne,
Zinssatze und anderer anfinglich vom Aufschwung
nicht ergriffenen Posten storend Dbemerkbar, ver-
mindert die Gewinnaussichten und verlangsamt so
das Tempo des Aufschwunges. Da jedoch die
Beschiftigung gerade der am stirksten ausge-
dehnien, Kapitalgiiter erzeugenden Industrie zum
groBen Teil darauf beruht, dafi sie die Behelfe fiir
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die Ausdehnung der anderen Industrien bereit
stellten, mub fiir sie eine Verlangsamung des all-
gemeinen Aufschwunges auch schon einen Riick-

gang zur Folge haben. Sowie aber im Beginn des-

Aufschwunges die Belebung einiger Industrien auf
alle anderen iibergriff, hat jetzt auch ihre Ein-
schrinkung auf alle anderen eine dimpiende Wir-
kung. Auch diese arbeiten aber gegeniiber der
Zeit des stirksten Aufschwunges schon mit stark
erhdhten Kosten und so muf jedes Nachlassen
der Nachfrage ihre Rentabilitit schwer beeintréch-
tigen. Wenn gleichzeitig noch die in dieser Phase
der Konjunkturentwicklung regelmafig einsetzende
starke Versteifung des Geldmarktes das Halten
groBerer Vorrdte erschwert, werden bald Notver-
kiufe erfolgen, die zu einem allgemeinen Preissturz
fithren. Damit ist aber auch schon das Signal
zu einem allgemeinen Niedergang gegeben. Am
heftigsten und frithesten pflegt er sich bei jenen
Industrien zu duBern, die wihrend des Aufstieges
grofie Neuinvestitionen vorgenommen haben, welche
infolge der gestiegenen Zinssdtze und der hinter
den Erwartungen zuriickgebliebenen Gewinne nun
an Wert einbiifen. Die finanziellen Schwierigkeiten,
in die die mit fremdem Kapital arbeitenden Betriebe
dadurch gelangen, und die sie zu rascher Liqui-
dation ihrer Aktiven zwingen, sind dann die Haupt-
quelle der schnellen Verschidrfung der Krise. Bricht
dabei keines der groBen Unternehmen vbllig zu-
sammen, bleiben namentlich alle grofien Banken
intakt, so kann dieser Umschwung chne schwerere
Stérung vor sich gehen. Wird aber das allgemeine
Vertranen durch eine groBe Insolvenz erschiittert, so
kann die Krise in eine finanzielle Panik aus-
arten, die immer mehr Unternehmen zu volligem Zu-
sammenbruch fiihrt. Immer aber wird die Krise
einen langanhaltenden LiquidationsprozeB nach
sich ziehen, da die Kriite, die die Hochkonjunktur
hervorriefen, verschwunden sind und sich die auf
sie eingesteliten Betriebe der gednderten Situation
anpassen miissen. Namentlich solange die noch
eine Weile zunehmende Anspannung auf dem
Geldmarkt den Unternehmungen das Ubertauchen
zeitweiliger Schwierigkeiten erschwert, wird die
industrielle Tatigkeif stindig zuriickgehen. Auch
das nach einiger Zeit einsetzende Sinken der Zins-
sdize vermag dieser Abwirtsbewegung lange nicht
Einhalt zu tun und oft dauert es mehrere Jahre,
bis die Anpassung so weit gediehen ist, daB die
geschilderten Krifte, die einen Aufschwung ins
Werk setzen, zu wirken beginnen und damit eine
neue Konjunkturwelle ihren Anfang nehmen kann.

DIE STATISTISCHEN METHODEN DER KONJUNKTUR-
FORSCHUNG.

Diese kurze Darstellung des typischen Ver-
Jaufes einer Konjunkturwelle zeigt wohl, daB es
fiir die Beurteilung der Entwicklungschancen der
Wirtschaft mindestens ebenso wichtig ist, zu
wissen, an welchem Punkt dieser Wellenbewegung
die Wirtschaft sich augenblicklich befindet, als
welche Bedingungen auf ihre Entwicklung einwir-
ken konnen. Ersteres festzustellen ist die praktische
Aufgabe der Konjunkturforschung. Sie bemiiht sich,
jene Bewegungen der Wirtschaft zu erforschen, fiir
die kein duBerer AnlaB vorliegt, wie z. B. wenn mitten
in der Hochkonjunktur eine Krise eintritt oder einer
allgemeinen Depression eine Erholung folgt, ohne
daB sich die duBeren Bedingungen ge#indert haben.

Bei der genauen Beobachtung der Entwicklung
der Wirtschaft, die hiefiir die Grundlage bilden
muB, konnen nur zahlemmniBige, also stafistische
Angaben Verwendung finden, Fiir ihre Verarbeitung
zu den Zwecken der Konjunkturbeobachtung hat
die moderne Wirtschaftsstatistik eigene Methoden
entwickelf, von denen jene, die bei der Bearbeitung
des in diesen Heften verdifentlichten Materiales
Verwendung finden, kurz erldutert werden sollen.
Von der Arbeitsweise der d&lieren Wirtschafts-
statistik unterscheidet sich die Konjunkturforschung
zum Teil schon durch die Gesichtspunkte, nach
denen das zu verwerndende Material ausgewdhlt
wird. Verwendbar sind fiir jhire Zwecke nur Ziffern-
reihen, die iiber die Entwicklung einer Erschei-
nung durch léngere Zeit in ganz kurzen, hchstens
monatlichen Intervallen Auskunft geben. Die rohen
Ziffern, die die Erhebungen ergeben, bediirfen je-
doch noch weitgehender Bearbeitung, damit man
aus ihnen das volle MaB von Information heraus-
holen kann, das in ihnen enthalten ist. Es handelt sich
dabei darum, in jeder der gewonnenen Ziffernreihen
nach Moglichkeit die konjunkturbedingten Be-
wegungen durch Ausschaltung anderer, an ihnen fest-
stellbaren Bewegungstendenzen zu isolieren und, um
den Zusammenhang zwischen den Bewegungen der
verschiedenen Reihen zu erkennen, diese moglichst
leicht vergleichbar zu machen.

GRAPHISCHE DARSTELLUNG UND VEREINHEIT-
LICHUNG DER MASSEINHEITEN.

Ein unentbehrliches und iiberall verwendetes
Mittel fiir die Beurteilung und {ibersichtliche
Wiedergabe der in Frage kommenden wirtschafts-
statistischen Reihen ist ihre graphische Darstellung
in der Form von Kurven. Bei statistischen Daten
dieser Art ist es dabei in der Regel \éorteil-
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Kurvendarsfellung auf gewshnlichem und auf logarithmischem Rasfer
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haft, an Stelle der liblichen Einteilung des Zeichen-
feldes, wonach jeder Einheit der dargestellien
Grobe die gleiche Vertikaldistanz entspricht und
daher jede Zunahme oder Abnahme des dargestellten
Wertes um den gleichen Betrag durch ein gleich
starkes Steigen oder Sinken der Kurve dargestellt
wird, flir die Abstufung der dargestellten Grdfen
eine logarithmische Rasterfeilung zu verwenden.
Bei Kurven, die auf einer solchen logarithmischen
Einteilung aufgetragen sind, entsprechen gleiche
Vertikaldistanzen einer Zunahme oder Ahnahme
nicht um den gleichen Betrag, sondern im gleichen
Verhédltnis zur absoluten GroBe des dargestellten
Wertes*). Die Wirkurfg des Gebrauches eines
solchen Rasters ist an dem vorstehenden Beispiel
deutlich zu sehen. Beide Zahlenreihen, die in der
Tabelle wiedergegeben und sodann einmal nach
einer gewOhnlichen und einmal nach einer logarith-
mischen Skala anfgetragen sind, verdndern sich
von Zeitpunkt zu Zeitpunkt stets im gleichen Ver-
hiltnis, und zwar steigen sie beide durch vier
Zeitabschnitte um je 40%, um dann je einmal um
50 und um 20%; zu fallen. Der Ausgangspunkt
und daher auch alle spiteren Werte der Reihe 2
sind genau doppelt so grof wie die entsprechenden
Werte der Reihe 1. Diese vollkommene Uber-
einstimmung in der verhiltnismaBigen Bewegung
beider Kurven kommt in-der ersten Figur, in der

*) Ebenso wie durch Verwendung von Logarithmen
an Stelle der zugehbrigen Zahlen eine Multiplikation, bzw.
Division durch eine Addition, bzw. Subiraktion durch-
geflihrt werden kann, weil durch Hinzufiigen, bzw, Abzielien
des Logarithmus der Zahl mit der multipliziert, bzw. durch
die dividiert werden soll zum Logarithmus jeder beliebigen
Zahl der Logarithmus des Produkies, bzw. des Quotienten
gefunden wird, driickt sich bei einer auf einem logarith-
mischen Raster gezeichneten Kurve eine Steigerung, bzw.
Senkung des dargestellten Wertes auf das gleiche Vielfache,
bzw. den gleichen Bruchteil durch eine gleiche Vertikal-
distanz aus.

eine gewdhnliche (,arithmetische®) Skala verwendet
wurde, ebensowenig zum Ausdruck, wie der Um-
stand, daB die heiden Reihen durch die ersten
vier Zeitabschnitte in einem konstanten Verhiilinis
zunehmen. Die nach anfwirts gerichtete Kritmmung
dieses Teiles der beiden Kurven erweckt vielmehr
den Eindruck, als ob ihre Aufwirtsbewegung standig
stirker wiirde. In den nach einer logarithmischen
Skala aufgetragenen Kurven der zweiten Figur
kommt dagegen sowohl die Ubereinstimmung ihrer
verhdlinismiBigen Verdnderung durch ihre voll-
kommene Parallelitit als auch ihre gleichm#Bige pro-
zentuelle Zunahme in den ersten vier Zeitabschnitten
durch ihre konstante Neigung klar zum Ausdruck.
Wo immer es sich darum handelt, die Schwankungen
von Reihen zu vergleichen, deren absolute Gréfie
sehr verschieden ist oder die in verschiedenen
MaBeinheiten ausgedriickt sind, ist ein direkter
Vergleich der verhdltnismiBigen Schwankungen
der beiden Kurven nur bei Verwendung einer
logarithmischen Teilung mbglich. Aber selbst bei
der Darstellung einer einzigen Reihe, die neben
einer starken andauernden Steigerung oder Ab-
nahme noch kiirzer dauernde kleine Schwankungen
erfihrt, kommt deren verhdltnismiBige GroBe nur
dann auf allen Punkten der Kurve gleich zum Aus-
druck, wenn diese nach einer logarithmischen Skala

aufgetragen wurde.

Die gewthnliche Skala zeigt stets und ausschlieBlich
das absolute Niveau und den Betrag der Anderung eines
Wertes, Von der logarithmischen Skala kann beides nur
abgelesen werden, wenn fir jede Kurve ein besonderer,
die entsprechenden absoluten Werte angebender Mafistab
angebracht wurde. Dagegen zeigt sie ohne weiteres die
Geschwindigkeit der vor sich gelenden Bewegungen und
Anderungen in dieser Geschwindigkeit. Da es fiir die Be-
urteilung der Konjunkturentwicklung einzig auf diese an-
kommt, ist hier die logarithmische Darstellungsweise fast
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immer vorzuziehen. Auch in diesem Bericht ist daher den
graphischen Darstellungen in der Regel ein logarithmischer
Mabstab zugrunde gelegt und nur dort eine Ausnahme
gemacht worden, wo die Vergleichbarkeit der gegenitber~
gestellten Kurven schon durch andere, sogleich zu be-
sprechiende Verfahren in vollkommener Weise ermiglicht ist,
Oft geniigt es nicht, das Verhiltnis der ie-
weiligen Schwankungen zweier beobachteter Reihen
zu jhrer absoluten Grofe zu vergleichen, sondern
es kann notwendig werden, die GriBe der einzelnen
Schwankungen in Beziehung auf die sozusagen
Lnormale“, den betreffenden Erscheinungen eigen-
titmliche Schwankungsweite darzustellen. Es ist
klar, daB einer kleineren Schwankung in -einer
Kurve, die stets nur kleine Ausschlige zeigt,
ebensoviel oder noch mehr Bedeutung zukommen
kann, als einer stdrkeren Bewegung in einer anderen
Kurve, deren Werte repgelméBig viel stérker
schwanken. Um einen direkten Vergleich der ver-
hiltnismifigen Stirke der Ausschlige zweier Kurven
in einem gegebenen Zeitpunkt vornehmen zu kdnnen,
bedient sich die mathematische Statistik des Mittels,
die einzelnenen Werte in Prozenten der soge-
nanntéen mittleren Abweichung von einem
Durchschnittswert oder der durchschnittlichen Ent-
wicklungsrichtung (dem ,Trend®, vgl. S. 9) aus-
zudriicken®). Die auf diese Weise sozusagen auf
einen gemeinsamen Nenner gebrachten und damit
unmittelbar vergleichbar gemachten Zahlenreihen,
aus denen vorher auch mit den sogleich zu
schildernden Verfahren die Saisenschwankungen
und, der sogenannte ,Trend“ ausgeschaltet wurden,
werden ,periodische Werte* genannt. Die zu
Ende dieses Abschnittes gegebenen Darstellungen
der Konjunkturentwicklung Osterreichs und anderer
Lander in der Vorkriegszeit sind in solchen peri-
odischen Werten ausgedriickt. Die mit -1, 42,
43, .... und —1, —2, =3, .... bezifferten
Skalen driicken das Steigen der Kurven iiber,
bzw, ihr Sinken unter die ,Normallinie* in Viel-

fachen der miftleren Abweichung aus.
~Um zu verstehen, wie diese ,Normallinie*
oder die normale Entwicklungsrichtung, die sie
vorstellt, gefunden wird, und wie es maglich ist,
die konjunkfurbedingten Wellenbewegungen von
jener und anderen, nicht mit der Konjunktur-
bewegung zusammenhingenden Bewegungen zu
isolieren, miissen wir uns daran erinnern, dad die
Konjunkturwellen keineswegs die einzigen oder
auch nur die stirksten Bewegungen der verschie-
denen Erscheinungen sind, die sich mit bestimmter
*) Die ,mittlere Abweichung® (,Standard deviation®)

ist die Quadratwurzel aus dem Durchschnitt (arithmetischen
Mittel) der Quadrate der Abweichungen vom Mittelwert,

RegelmiBigkeit wiederholen, sondern die Kon-
junktureinfliisse stets zusammen mit anderen Ein-
wirkungen zusammentreffen, die entweder ldnger
oder kiirzer als jene andauern, aber zum Unter-
schied von ilnen bei den einzelnen Vorgingen in der
Regel ganz verschieden verlaufen. Erst nach ihrer
Ausschaltung ist es darum mdglich festzustellen, in-
wiefern gegebene Bewegungen Konjunktureinfliissen
zuzuschreiben sind. Gerade der Umstand, daB die
Dauer jener anderen Einwirkungen von der der
Konjunkturschwankungen verschiedenistund daB die
wichtigsten unter ihnen eine bestimmte GesetzmiBig-=
keit zeigen, hilft uns, sie zahlenmiBig zu isolieren, Mit
ziemlich groSer Sicherheit ist dies bei jenen wieder-
kehrenden Schwankungen maglich, die an den Ablauf
der Jahreszeiten gebunden sind. Die Zunahme des
Kohlenverbrauches im Winter, das Anziehen der
Zinssdtze an den Quartalsletzten, die Verminderung
der Arbeitslosigkeit in den Monaten der Bautitig-
keit und der Ernte sind bekannte Beispiele fiir -
solche Saisonschwankungen, die weniger - aus-
gesprochen auch bei den meisten anderen wirt-
schaftlichen Vorgéngen zu beobachten sind. Ein
schines Beispiel von Saisonschwankungen und
die Wirkung ihrer Ausschaltung gibt die nach-
stehende Kurve des Eskompteportefenilles der
Osterreichisch-Ungarischen Bank in den Jahren
1904—1913. Wenn auch schon an der Kurve der
urspriinglichen Werte zu sehen ist, dab neben den
ausgeprigten jahrlichen Schwankungen derStand des
Eskompteportefenilles auch stark von den mehr-
jahrigen Konjunkturwellen beeinfluBt wird, 14Bt sich
an ihr doch nicht feststellen, wie stark inirgendeinem
Zeitpunkt die konjunkturbedingte Bewegung war
oder in welchem Monat der Umschlag vom Auf-
stieg zum Abstieg oder umgekehrt erfolgie. Die
Kurve der von Saisonschwankungen bereinigten
Werte 14t dagegen den Verlauf der Konjunktur-
bewegung deutlich hervortreten.

AUSSCHALTUNG DER SAISONSCHWANKUNGEN.

Von den vielen verschiedenen Verfahren, die
zur Berechnung und Ausschaltung der Saison-
schwankungen ausgearbeitet wurden, sei hier nur
das verbreitetste geschildert, das von dem ame-
rikanischen Statistiker W. M. Persons des Harvard
Committee on FEconomic Research ausgearbeitet
und hier verwendet wurde *). Voraussetzung ist,

*) Siehe W. M. Persons, An Index of General
Business Conditions, Review of Economic Statistics, Vol. 1,
Cambridge 1919, und als ausfithrlichere deutsche Dar-
stellung auch H. Hennig, Die Ausschaltung der saison-
miBigen und sikualiren Schwankungen der Wirtschafts-

kurven, Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, Ergin-
zungsheft 1, Berlin 1926. o
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daf fur die Erscheinung, deren normale Saison-
schwankungen festgestellt werden sollen, statistische
Daten fiir eine lingere Reihe von Jahren, etwa
10—15,vorliegen undsichinnerhalb dieser Periode die
Saisoneinfliisse nicht wesentlich verschoben haben.
Nur ausnahmsweise, wenn die Saisonschwankungen
besonders regelmdBig erfolgen, kann man es wagen,
aus den Daten fiir ganz wenige Jahre die Saison-
bewegung zu berechnen (vgl das Schaubild auf
S. 26 Uber die Bewegung der Arbeitslosigkeit in
Osterreich in den letzten Jahren).

Den Ausgangspunkt zur Berechnung der so-
genannten Saisonindexziffern bilden Verhili-
niszahlen (,Gliedziffern®), die fiir jeden Wert der
ganzen Reihe zu berechnen sind und zeigen, um
wieviel sich die betreffende Erscheinung gegen-
fiber der unmittelbar vorhergehenden Angabe ver-
indert hat (124 flir Februar wiirde in einer Reihe
von monatlichen Angaben zum Beispiel heilen,
dab die Februarziffer 124 mal so groB ist, wie die
Ziffer fiir den Jdnner desselben Jahres). Der nich-
ste Schritt ist, daB unfersucht wird, wie weit die
Bewegung der untersuchien Erscheinung von Monat
zu Monat tatsdchlich solche RegelmaBiglkeit zeigt,
daB eine Ausschaltung der Saisonbewegung zu-
lassig erscheint. Das geschieht meist auch auf gra-
phischem Wege in Form einer Streuungstafel, wie
sie flir die teilweise in obiger Kurve dargestellten
Bewegungen des Eskompteportefeuilles der Oster-
reichisch-Ungarischen Bank in den Jahren 1896
bis 1914 nebenan wiedergegeben ist. In der Ko-
lonne jedes Monates sind darin die einzelnen fiir
die Jahre ermittelten Verh&liniswerte (die Glied-
ziffern) in der entsprechenden Zeile durch einen
Strich eingezeichnet. Das Bild, das sich ergibt,

I
o o | i
|

zeigt, wie weit die Bewegung von Monat zu Monat
einer bestimmten Regel folgt. Vollkommene Uber-
einstimmung der fiir die verschiedenen Jahre ge-
fundenen Qliedziffern ist nicht zu erwarten, da ja
in allen in Betracht kommenden Reihen die Ver-
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anderungen von Monat zu Monat nicht nur von
Saisoneinfliissen, sondern auch von anderen Ur-
sachen, namentlich der Konjunkturentwicklung, be-
stimmt werden. Im dargestellten Beispiel ist die
Regelméfigkeit ziemlich gro8. Um zu den Werten
der normalen Saisonbewegung zu kommen, wird
nun aus sdmtlichen fiir jeden Monat Dbezeichnefen
Gliedziffern unter Vernachlassigung der nach oben
und unten besonders weit abweichenden ein Mitiel-
wert¥) berechnet. Diese Mittelwerte zeigen die
durchschnittliche Verdnderung jedes Monates gegen-
iiber dem Vormonat. Wiirden schon sie bloB die
Saisoneinfliissen zuzuschreibenden Anderungen an-
zeigen, miiBte man naturgemdB bei fortgesetzter
Multiplikation jeder Gliedziffer mit der folgenden
und des so erhaltenen Produktes mit der n#chsten
Gliedziffer usw. bei elfmaliger Wiederholung auf
den Wert 1 kommen, da ja das Produkt der Glied-
ziffer fiir Februar mit der fiir Méarz das Verhiltnis
des Mirz zum Jinner, das Produkt dieser Ver-
hiltniszahl mit der Gliedziffer fiir April das Ver-
hilinis des April zum Jinner, und schlieflich das
11, Produkt das Verhdlinis von Jénner zu J&nner
angeben muB. Tatsichlich werden die gefundenen
Mittelwerte jedoch nie in diesem Verhéltnis stehen,
da sie durch das erwihnfe Mitwirken anderer
Bewegungstendenzen nach der einen oder anderen
Seite abgelenkt sein werden. Um diesen Faktor
auszuschalten, wird die Differenz, die sich bei der
fortgesetzten Multiplikation schlieBlich ergibt, rech-
nungsméBig auf die einzelnen Mittelwerte gleich-
miBig so aufgeteilt, daB ihr Produkt nun 1 ergibt
Die durch neuerliche fortgesetzte Multiplikation der
80 berichtigten Mittelwerte gefundenen Ziffern fiir
die einzelnen Monate zeigen nun die normale
verhilinismiBige Grofe jedes Monates zum Aus-
gangsmonat an und geben damit schon die durch-
schnittlichen Saisonschwankungen wieder. Um sie
jedoch zur Berichtigung einer gegebenen Kurve
verwenden zu konnen, miissen sie noch so um-
geformt werden, daB sie die normale Grofe jedes
Monates nicht im Verhiltnis zu einem willkiirlich
gewlhlten Ausgangsmonat, sondern zum durch-
schnittlichen Niveau, um das sich die Saison-
schwankungen bewegen, anzeigen. Dies geschieht,
indem man jeden dieser Werte durch den Durch-

) ¥) Verwendet wird entweder — wenn Daten sehr
vieler [ahre vorliegen — der Zentralwert {der bei Ordnung
der einzelnen Werte nach ihrer GroBe in der Mitte ge-
legenen, bzw. bei gerader Zahl der Werte, der Durch~
st_:hnitt der beiden in der Mitte gelegenen) oder, wie es
h}er in allen Féllen geschehen ist, das arithmetische Mittel
einer Anzahl (3 bis 7) in der Mitte gelegener Werde.

schnitt aller zwolf Werte dividiert. Die Saison-
indexziffern, die man durch diese vielleicht kom-
pliziert scheinende Methode erhilt, die sich jedoch
durch Verwendung von Logarithmen auferordent-
lich abkiirzen 148t, geben an, wievielmal normaler-
weise der Wert fir jeden Monat groBer oder
kleiner ist, als der durchschnittliche Wert fiir den
Zeitraum, in den er filit Die Ausschaltung der
Saisonschwankungen aus den gegebenen Werten
wird schlieBlich so vorgenommen, daB jeder ge-
gebene Wert durch die Saisonindexziffer fiir den
betreffenden Monat dividiert wird. Die Wirkung
dieses Verfahrens ist aufier an der als Beispiel
gezeigten Kurve auch an den schon erwéhnten
beiden Kurven auf S. 26 deutlich zu sehen.

AUSSCHALTUNG DES ,TREND*

Nichi ganz mit der gleichen Sicherheit lassen
sich die Konjunkturschwankungen von den lange
wirkenden Wachsfumsfakforen und den anderen,
sie fiberdauernden Entwicklungstendenzen trennen,
die man nach einem englischen Ausdruck als
»»secular trend* (Trend = Dauerrichtung) bezeich-
net. Hier ist die unerléifliche Annahme, daB der
gesuchte Faktor innerhalb der untersuchten Periode
gleichmiBig fortwirkt und namentlich daB
er auch in Zukunft die in der Vergangenheit
eingeschlagene Richtung und Geschwindigkeit

beibehalten wird, weit weniger berechtigl. Den-

noch ist es meist, will man verschiedene Er-
scheinungen miteinander vergleichen, unvermeid-
lich, vorerst die von ihnen durch eine Reihe von
Konjunkturschwankungen hindurch eingehaltenen
Bewegungsrichiungen festzustellen, um dann jeweils
in erster Linie ihre Abweichungen von dieser fest-
gestellten Bewegungsrichtung zu vergleichen. Nie
darf man aber bei diesem Verfahren auf die Kiinst-
lichkeit der ihm zugrunde liegenden Annahmen
vergessen, sondern muB sich immer vor Augen
halten, welchen Entwicklungsfaktor man ausge-
schaltet hat, da es sonst passieren kann, daf man
schlieflich gerade die Divergenzen in der Ent-
wicklungsrichtung der verschiedenen Erscheinungen
fibersieht, die die Ursache dafiir sind, daB die
Entwicklung immer wieder durch Krisen unter-
brochen wird, Nicht alle wirtschaftlichen Erschei-
nungen weisen einen solchen ,Trend“ auf und
soweit sich eine solche Dauerrichtung feststellen
14Bt, ist sie in der Regel bei den einzelnen Reihen
sehr verschieden. Wihrend z. Bsp. Produktions-
ziffern infolge der Bevolkerungszunahme und der
technischen Entwicklung stets eine steigendg-, Ten-
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denz zeigen werden, muB etwa bei den Be-
wegungen des Preisniveaus oder der Zinssitze
keineswegs immer ein ,Trend“ feststellbar sein.

Das rechinerische Verfahren, dessen man sich
zur Ermitflung des ,Trend“ bedient, zielt darauf
hin, jene Gerade oder ecinfache Kurve zu finden,
von der die tatsdchlichen Werte am wenigstien ab-
“weichen, um sodann die Konjunkturschwankungen
als Abweichungen von dieser Linie auszudriicken.
Mathematisch ist diese Linie dadurch definiert,
daB die Quadrate der Abweichungen der gege-
benen Punkte von ihr ein Minimum darstelien.
Um mit den Details der Berechnungsmethode die
Darstellung nicht unndtig zu erschweren, sei dies-
beztiglich auf die schon anliBlich der Saison-
schwankungsberechnung erwihnten Arbeiten von
Persons und Hennig verwiesen. Zwei Beispiele
fir die Lage verschieden gerichteter ,Trends, die
allerdings nicht berechnet sondern nur freihindig

eingezeichnet wurden, sind in dem Schaubild auf

S. 3 gegeben.

Hat man aus einer gegebenen statistischen
Reihe die Saisonschwankungen und den ,Trend“
‘ausgeschaltet, so wird die nun wesentlich ge-
glattete und horizontal gerichtete Wellenlinie zwar
'die Konjunkturschwankungen viel deutlicher wieder-
geben ais die urspriingliche Kurve, immer aber
noch gewisse UnregelmiBigkeiten der Bewegung
zeigen, die. nicht den Konjunkturschwankungen
sondern anderen, nicht mit Gesetzmifigkeit auf-
tretenden Erscheinungen zuzuschreiben sind. Diese
sogenannien Restschwankungen, deren rech-
nungsméfBige Ausschaltung nicht méglich ist, kdnnen
hdufig durch bekannte duBere Ursachen wie z. B.
Elementarerscheinungen, Streiks u. dgl. erklirt
werden, stellen aber vielfach auch bloB kleinere

" UnregelmiBigkeiten der Entwicklung dar, die bei

der Beurteilung der Konjunkturlage vernachléssigt
werden miissen.

Vom ,Trend® sowoh! als auch von den
kleineren Restschwankungen sind endlich jene
Strukturwandiongen der Wirtschaft zu unterichei-
den, die sich im Zuge einer Neuanpassung an
geanderte duBere Bedingungen, wie etwa die Fol-
gen des Weltkrieges, verhdlinismaBig rasch voll-
ziehen. Ihre Scheidung von der eigentlichen Kon-
junkturbewegung ist auBerordentlich schwierig,
meist auch nur anndhernd und keineswegs allein
auf Grund statistischer Analysen mdglich.

Von den in der statistischen Auswertung des gege-
benen Materials hiufig verwendeten Verfahren muf end-
lich noch die Mdbglichkeit einer exakten Messung der
Ubereinstimmung der Bewegung der verschiedenen Kurven

kurz erwihnt werden. Obwohl im Texte dieses Heites nicht
davon Gebrauch gemacht wurde, diirfte es dech in Zukunfi
gelegentlich notwendig werden, die Ergebnisse eines Ver-
gleiches zweier Kurven zifernmibBig als Korrelations-
koeffizient anzugeben und daher muB wenigsiens der
Sinn dieser Ziffern erliutert werden. Der Korrelations-
koeffizient - 1 bedeutet, daB die beiden verglichenen
Kurven véllig parallel laufen, der Korrelationskoeffizient
—1, dab beide genan die gleichen Bewegungen, je-
doch im entgegengesetzten Sinn zeigen, der Korrelations-
leoeffizient 0 endlich, daf zwischen den Bewegungen beider
Kurven keinerlei Ubereinstimmung besteht. Die zwischen
0 und 1 gelegenen, in Dezimafbriichen ausgedriickten posi-
tiven oder negativen Werte geben enisprechend den Grad
der Ubereinstimmung an, Werte {iber 070 gelten im all-
gemeinen als hinreichend groB, um einen stindigen Zu-
sammeénhang zwischen beiden Kurven zu beweisen. Diese
Berechnungsmethode wird namenilich auch angewendet,
um den normalen Abstand zu finden, indem die Bewe-
gungen verschiedener Kurven aufeinander folgen, indem
durch gegenseitige Verschiebung der Kutven festgestellt
wird, in welcher Lage der Korrelationskoefiizient den
grobten Wert erreicht.

KONJUNKTURPROGNOSE UND ,KONJUNKTUR-
BAROMETER*,

Der geschilderte statistische Apparat dient
nun einerseits dazu festzustellen, in welchem Ver-
hiltnis in der Vergangenheit die Auswirkungen der
Konjunkturbewegungen auf die verschiedenen Er-
scheinungen standen, und anderseits um zu zeigen,
zu welcher Konstellation die gegenwértig beobacht-
baren Bewegungen der verschiedenen Wirtschafts-

vorginge fiihren, um daraus unter Heranziehung

der aus der historischen Untersuchung gewonnenen
Erfabrungen und unseres theoretischen Wissens
iiber die Ursachen der Konjunkturbewegungen
Anhaltspunkte fiir die Beurteilung der zu erwar-
tenden Entwicklung zu gewinnen. Aus dem Ge-
sagten diirfte hinreichend deutlich hervorgehen,
daB die Ergebnisse der systematischen Konjunktur-
forschung allein nie zureichen k&nnen, um eine
solche Prognose mit vollkommener Sicherheit
zu stellen. Was sie leistet ist, dab sie eine Anzahl
Elemente erschlieBt, ohne deren Kenntnis eine

zuverldssige Prognose unmdglich ist, und die,

solange keine auBergewdhnlichen, jedermann er-
kennbaren HuBeren Einfliisse efnwirken, zumeist fiir
die tatsdchliche Entwicklung den Ausschlag geben.

DaB dies gar nicht anders sein kann, geht
schon daraus hervor, daB ja auch die Konjunkfur-
forschung nur historische Tatsachen feststellen
und zeigen kann, wie sich die wirtschaftliche Ge-
samtsituation in der letzten Zeit entwickelt hat, es
aber stets der Auslegung dieser Tatsachen auf
Grund der verschiedenen Anschauungen {iber die
Ursachen der regelmiBigen Konjunkturschwankun-
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gen iiberlassen muf, daraus eine Prognose abzu-
leiten. Wenn dies trotzdem auch in diesen Berichten
im- Zusammenhang mit der Tatsachenfeststellung ge-
schehen soll, um ihren Beniitzern einen Fingerzeig
fiir die Verwertung des gebotenen Materials zu geben,
so mufy doch festgehalten werden, daB eine solche
Prognose von der einfachen Tatsachenfeststellung

" streng zu scheiden ist und daB sie nie die einzig mdg-

liche Interpretation darstellt, sondern jene, die den
Herausgebern nach ihrer Avffassung der Konjunktur-
zusammenhdnge und ihrer Beurteilung der mit-
bestimmenden #uBeren Umstinde richtig erscheint.
Diese grundsitzlichen Einschradnkungen beziig-
lich der Bedeutung des von der Konjunkturfor-
schung zutage geftrderten Materials und der Mog-
licitkeit ihrer eindeutigen Auslegung schliefen es
jedoch nicht aus, sich Dbei seiner Auswertung von
verhdlinismdfig einfachen Deutungsregeln lei-
ten zu lassen, fiir deren Richtigkeit bisher zwar
in erster Linie nur die Erfahrung eines nicht ailzu-
langen Zeitraumes spricht, die aber in ihren haupt-
sdchlichen Zigen auch durch unser Wissen von
den Zusammenhdngen des Konjunkturablaufes
unterstiitzt sind und jedenfalls, solange wir nicht
zuverldssigere Kenntnis besitzen, einen wertvollen
Fithrer in den Schwierigkeiten darstellen, die sich
einer exalkteren Auslegung bieten.
* Solche Deutungsregeln liegen den sogenannten
. Konjunklurbarometern' zugrunde, die in den Ver-
einigten Staaten zum Teil schon seit etwa zwanzig

-Jahren bestehen und namentlich seit dem Krieg groBe

Popularitit und ziemliche praktische Bedeutung
erlangt haben. So wie aber ein echtes Barometer
nut dem Laien das kommende Wetter direkt voraus-
zusagen scheint, tatsdchlich aber nur die Hohe des
herrschenden Luftdruckes miBt, die nur recht unge-
wisse Schliisse auf die kommende Wettergestaltung
ermbglicht, konnen selbstverstdndlich auch jene
Wirtschaftsbarometer nur Vorgdnge der unmittelbaren
Vergangenheit registrieren, aus denen erfahrungs-
gemiB gewisse Wahrscheinlichheitsschliisse auf die
nahere Zukunft gezogen werden konnen. Ebenso wie
es aber dem Meteorologen vorbehalten bleiben muB,
in Kenntnis der urséchlichen Zusammenbdnge diese
Vermutung jeweils zu tiberpriifen und allenfalls zu
zeigen, daB nicht alle Voraussetzungen gegeben sind,
um die gewdhnlich der gegebenen Verdnderung des
Barometerstandes folgenden Wetterveréinderung ein-
treten zu lassen, kann auch die blofie Beobachtung
eines ,Konjunkturbarometers® nie eine auf die
Kenntnis der kausalen Zusammenhéinge gegriindete
Beurteilung aller erlangbaren Angaben iiber die
bestehende Situation ersetzen. Trotzdem, und weil

die Erforschung der kausalen Zusammenhinge
der Konjunkturbewegungen noch weit weniger vor-
geschritten ist, als jene der meteorologischen Er-
scheinungen, und weil wir die wesentlichen tatséch-
lichen Vorginge noch weit weniger vollkommen
erfassen kdmnen, als die Meteorologie, empfiehlt es
sich, nicht nur dem Laien die aus der Erfahrung ge-
fundenen Faustregeln in die Hand zugeben, sondern
sich bis auf weiteres auch hier weitgehend an sie zu
halten und nur ibre Ergebnisse mit den sonstigen zur
Verfiigung stehenden Hilfsmitteln zu tiberpriifen.

Mit diesen Vorbehalten sei an die Erorterung
des wissenschaftlich am griindlichsten ausgear-
beiteten und erfolgreichsten Konjunkturbarometers
des amerikanischen Harvard University Committee
on Economic Research gegangen, das viele Nach-
priifungen in- und auBerhalb der Vereinigten Staaten
bestanden hat und in vieler Hinsicht auch den
Arbeiten des dsterreichischen Institutes zum Muster
dient. Die nach den geschilderfen statistischen
Verfahren durch das Harvard-Institut fiir einen
lingeren Zeitraum der Vorkriegszeit vorgenommenen
Untersuchungen einer groBenAnzahl von Wirtschafts-
vorgingen haben ergeben, dall die Bewegungen
giner Anzahl von ihnen im Zuge der Konjunkfur-
wellen mit einer gewissen RegelméiRigkeit einander
folgen, und zwar hat sich in Ubereinstimmung mit
dem kurz skizzierten typischen Verlauf der Kon-
junkturwellen gezeigt, daB namentlich alle von der
Spekulationstatigkeit an den Effektenbdrsen direkt
abhangigen Erscheinungen in ihrer Bewegung den
anderen Wirtschaftsgebieten um Monate vorauseilen,
daB itinen die ungefihr parallel miteinander ver-
laufenden Bewegungen der GroBhandelspreise und
der allgemeinen Geschiftstatigkeit nachfolgen und
als letzte Gruppe die Zinssitze und andere die Lage
des Geldmarktes kennzeichnende Erscheinungen
wieder erst nach lingerer Zeit die gleiche Bewegung
mitmachen, so daB jede Phase der Konjunktur durch
eine andere Konstellation der die Bewegung dieser
drei Marktgebiete darstellenden Kurven gekenn-

zeichnet ist.

LieBe sich erweisen, daB sich bei drei Kurven dieser
Art immer die gleichen Schwankungen, wenn aunch in ver-
schiedenen Konjunkturwellen von verschiedener Dauer und
Stirke, zeigen, so daB, wenn z. B, die erste Kurve ein Drittel
jhres Anstieges erreicht hat, stets die zweite eine parallele
Bewegung beginnt, so wire es ohne weiteres mdglich, aus
dem jeweiligen Stand der drei Kurven ihre weitere Bewegung
im Laufe des gleichen Konjunkturzyklus vorauszusagen. Wie
das iolgende schematische Beispiel zeigt, lieBe sich unter
diesen Umstinden die Wellenbewegung in sechs deutlich
unterschiedene Phasern teilen, in jeder von denen zwischen
der Bewegung der Kurven ein anderes Verhiltnis besteht.
Die Situation in Phase IIl, in der sdAmtliche Kur\gin ani-
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wirts gerichtet sind, wiirde z. B. eine unmittelbar bevor~
stehende Umkelir der ersten Kurve oder die Situation in
Phase IV ein baldiges Absteigen der zweiten Kurve anzeigen.
Tatsichlich ist nun selbstverstdndlich die Regelmi#Bigkeit
der Bewegung der drei Kurven keine so vollkommene, aber
das Prinzip, auf dem die Prognose nach dem Barometer der
drei Mirkte fufit, ist nichisdestoweniger dasselbe.

Das Harvard-Institut hat schlieflich nach
manunigfaltigen Versuchen flir die Vereinigten Staaten
die zu oberst auf S. 14 dargestellien drei Kurven
konstruiert, deren erste, die sogenannte A-Kurve,
durch eine Zusammenfassung der durchschnitt-
lichen Bewegung der Akfienkurse und gewisser,
hauptsichlich von der Borsentitigkeit beeinfluBter
Clearingumsitze gewonnen wurde, wihrend die
zweite (die B-Kurve) eine Kombination eines
Index der QGroBhandelspreise mit der Bewegung
anderer, in erster Linie von der allgemeinen
Geschiftstitigkeit beeinfluBter Clearingumsitze und
endlich der Roheisenproduktion darstellt und deren
dritte (die C-Kurve) die durchschnittliche Be-
wegung der Markteskomptesdtze und der Ein-
lagen und Darlehen der New-Yorker Banken als
typisch fiir die Lage des Geldmarktes wiedergibt.
Alle drei Kurven sind als periodische Werte nach
Ausschaltung etwa vorhandener Saisonschwan-
kungen und Trends dargestellt. Die verhiltnis-
mifigen Bewegungen der einzelnen Kurven zeigen
eine erstaunliche Regelmé8igkeit. In allen drei
in der Darstellung eingeschlossenen Konjunktur-
wellen beginnen sie sowohl den Aufstieg als
auch den Abstieg in der Reihenfolge ihrer Bezeich-
nung*).

Die erste Phase der Bewegung besteht in
einem Aufstieg der Kurve des Effektenmarktes,

*} Fiir ein gegeniiber dem hier wiedergegebenen nur
in Details abgedndertes Barometer der drei Mirkte fiir die
Vereinigten Staaten wurden zwischen den drei Kurven die
folgenden Korrelationskoeffizienten berechnet: Zwischen
den Kurven A und B ein Maximum von + 077 bei einer
gegenseitigen Verschiebung um sechs Monate, zwischen
A und C ein Maximum von 4 0-80 bei einer gegenseitigen
Verschiebung um vier Monate, zwischen A und C ein

Maximum von -}~ 0°71 bei einer gegenseitigen Verschiebung
um 10 Monate.

wiihrend die Kurve des Warenmarktes noch langsam
und die des Geldmarktes rasch sinkt. Sie stellt
das typische Bild der auslaufenden Depression
dar. Beginnt bei zunehmender Geschwindigkeit des
Aufstieges der Effektenkurve dann auch die B-Kurve
(Warenmarkt} zu steigen und das Sinken der Geld-
kurve nachzulassen, so tritt die Wirtschaft nach
der Einteilung des Harvard-Institutes in die Phase
der Erholung ein, die andauert, bis die Aufwiris-
bewegung des Effektenmarktes ihr Ende erreicht
und die Kurve des Geldmarktes sich lebhafter nach
aufwirts zu bewegen beginnt. In der dritten Phase,
dem Aufstieg, steigt nun bei stillstehendem oder
langsam zuriickgehendem Effektenmarkt die Kurve
der allgemeinen Geschaftstitigkeit weiter an, um
ungefihr im gleichen Zeitpunkt jhren Hohe-
punkt zu erreichen, in dem die Abwirtsbewegung
des Effektenmarktes ein beschleunigtes Tempo
annimmt, Die vierte Phase, in die der Konjunktur-
zyklus damit getreten ist, ist durch eine starke
Anspannung des Geldmarktes charakte-
risiert, die sich in einem entsprechenden Steigen
der C-Kurve #uBert, wihrend die B-Kurve gegen
Ende dieses Abschnittes schon zuriickgeht und die -
A-Kurve meist schon unter die Nullinie sinkt. In der
fiinften und letzten Phase endlich, derindustriellen
Krise, sinkt die A-Kurve bis zu ihrem Tiefpunkt,
die B-Kurve folgt ilir schnell nach, wihrend die
Kurve des Geldmarktes ihren HOhepunkt erreichf.
Sobald dann auch die Kurve des Geldmarktes we-
sentlich nachzulassen beginnt, tritt die Wirtschaff
wieder in die Phase der Depression ein.

Es ist klar, in welcher Weise man unter der
Annahme, dafi diese in der untersuchien Periode
beobachtete Regelm#Bigkeit auch in anderen Zeii-
rdumen und Léndern besteht, aus dem jeweiligen
Stand der drei Kurven Schlisse auf die bevor-
stehende Entwicklung ziehen kdnnte. Wenn auch
wegen der stark wechselnden Dauer der einzefnen
Konjunkturwellen und des ebensc wechselnden
Abstandes in der Bewegung der einzelnen Kurven
danach eine genaue Voraussage des Zeitpunktes,
in der eine bestimmte Bewegung eintreten wird,
nicht mtglich ist, wiirde doch die Kenntnis der Phase
des Konjunkturzyklus, in der man sich befindet, es
moglich machen, genau vorauszusagen, nach welcher
Richtung in der niheren Zukunft Anderungen zu er-
warten sind. Eine starke Stiitze hat die Annahme,
daB dieses sogenannte ,Barometer der drei
Mirkte” allgemein anwendbar ist, dadurch erfahren,
daB es nicht nur durch eine Reihe von Jahren
nach dem Kriege (in einer nur in Einzelheiten der
Zusammensetzung gednderten Form) flir die Ver-
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einigten Staaten durchaus befriedigende Prognosen
geliefert hat, sondern auch durch seine Uber-
pritffung durch Anwendung auf eine lingere Periode
der Vorkriegszeit*) in anderen Lindern, namentlich
GroBbritannien und Deutschland. Im Schau-
bild auf S. 14 sind unter dem urspriinglichen, fiir
die Vereinigten Staaten aufgestellten Barometer der
drei Mirkte die entsprechenden fiir jene beiden
Staaten berechneten Kurven wiedergegeben. Das
Barometer der drei Mirkte fiir GroBbritannien, das
der Schopfer des amerikanischen Schemas W. M.
Persons im Verein mit zwei anderen Gelehrten

sehr beachtlichen Abweichung die gleichen Regel-
miBigkeiten wie das urspriinglich ftir die Vereinig-
ten Staaten aufgestellte. In der Konjunkturwelle
der Jahre 1896 bis 1803 folgt namlich die Kurve C
der Kurve B nicht nach, sondern erreicht sowohl
ihren Hohepunkt im Jahre 1899 als auch den darauf
folgenden Tiefpunkt im Jahre 1902 zwischen den
entsprechenden Kulminationspunkten der Kurven A
und B. In den folgenden beiden Konjunkturzyklen,
deren zweiter allerdings durch die Auswirkungen
der im Jahre 1910 in Amerika ausgebrochenen Krise
gesttrt erscheint, folgen dagegen die drei Kurven
genau der fiir die Vereinigten Staaten
gefundenen Regel. Die demnach an-

Schema des Barometers der drei Mirkte fur Deutschiand.

scheinend auch in Deutschland beste-
hende typische Aufeinanderfolge der
drei Kurven hat das Berfiner Institut
fir Konjunkturforschung in einer
schematischen Darstellung zusammen-
gefaBt, die eine niitzliche Hilfe bei
der Auslegung des Barometers bietet
und daher nebenan wiedergegeben

Tiefstand Au'f!:]'lwung gﬂnduptnn ungé Krisis

Tiefstand

wird.

berechnete**), ist wesentlich einfacher zusammen-
gesetzt als das amerikanische. Die drei Kurven
stellen” nicht wie beim Harvard-Barometer selbst
wieder Durchschnittswerte aus mehreren statistischen
Reihen dar, sondern geben nur die Bewegung je
einer als reprdseniativ betrachteten Serie wieder.
Kurve A entspricht einer Indexziffer der Aktienkurse,
Kurve B einem GroBhandelsindex und Kurve C dem
durchschnittlichen Ertragnis einer Anzahl von Staats-
anleihen. Die verhdlinismiBige Bewegung dieser
drei Kurven in den zwei im Schaubild dargestellten
Konjunkturzyklen entspricht vollig den fir die
Vereinigten Staaten gefundenen Regeln. Fiir Deutsch-
land hat das Institut fiir Konjunkturforschung in
Berlin, nachdem schon vorher amerikanische Stati-
stiker die Anwendung des Prinzips mit Erfolg ver-
sucht hatten, das wiedergegebene, gleichfalls nur
auf die durchschnittlichen Effektenkurse, bzw. Waren-
preise und Zinssdtze aufgebaute Dreikurvenbaro-
meter veroifentlicht. Auch es zeigt mit einer allerdings

*) In den letzten Jahren zeigen sich allerdings starke
Abweichungen im Verhalten der (in der Zusammensetzung
teilweise gefinderten) Kurven, iiber deren Bedeutung die
Ansichten selr geteilt sind. Siehe dazu Diagramm und Text
in Abschnitt I}, S. 35.

**) W. M. Persons, N. ]. Silberling und W. A.
Buridge: Der Index of British Economic Conditions 1903
—1914, Review of Economic Statistics, Bd. IV, 1922,

DAS ,BAROMETER DER DREl MARKTE* FUR OSTER-
REICHS WIRTSCHAFT DER VORKRIEGSZEIT.

Um Anhaltspunkfe fiir die Verwendbarkeit
des Barometers der drei Mirkte fiir Osferreich
zu erhalten und gleichzeitiy etwa hier bestehende
Besonderheiten in dem Verhalten der verschie-
denen darin  beriicksichtigten  Erscheinungen
kennen zu lernen, war es eine der ersten Arbeiten
des Osterreichischen Institutes fiir Konjunktur-
forschung, den Versuch einer Anwendung dieses
Schemas auf die Wirtschaftsentwicklung Oster-
reichs in der Vorkriegszeit zu machen. Dieser Ver-
such, der noch lange nicht als abgeschlossen
gelten kann, hat immerhin schon so weit Ergebnisse
geliefert, daB eine probeweise Gegeniiberstellung
von drei den Bestandteilen des Harvard-Barometers
ungefihr entsprechenden Kurven gewagt werden
kann, Die Kurven A, B und C in dem Osterreich
betreffenden Schaubild awf S. 14 stellen die
periodischen Werte der monaflichen Ziffern iiber
die Geldbewegung aus dem Effekienverkehr an
der Wiener Borse, bzw. eines vorliufig aus
zwdlf reagiblen Warenpreisen berechneten GroB-
handelsindex und des Privatdiskontsatzes dar¥).

*) Die urspriinglichen und pericdischen Werte dieser
Reitien und die berechneten Zahlen fiir die Saisonsschwan-
kungen, Trend und mittlere Abweichung sind S. 18 ff. zu
finden.

4
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Das Barometer der drei Mirkte in den Vebeiriig’reh Staaten,

Grofibritannien, Deutschland und Oesterreich
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Die Beschaffung der Daten fiir die Konstruktion
eines solchen Barometers der drel Markte bot nicht un~
betrichtliche Schwierigkeiten. Die amtliche Statistik, die
erst unmittelbar vor dem Kriege der Wirtschaftsentwicklung
gréBere Aufmerksamkeit zu schenken begonnen hat, enthielt
keinerlei Material, das sich fiir diesen Zweck direkt hiitte
verwenden lassen. Nur fiir einen Teil der fiir die Unter-
suchung ins Auge gefaiten Periode gab es eine ven Dr.
B.v. Jankovich fiir Osterreich-Ungarn berechnete Preis-
indexziffer und auch diese enth&lt nur Jahresziffern und
konnte daher nicht verwendet werden. Eine Indexziffer der
Aktienkurse besteht nicht. Auch iiber die monatliche Bewe-
gung der Zinssitze enthdlt die amiliche Statistik fiir den
grobten Teil der untersuchten Periode keine Daten auBler
den Bewegungen des offiziellen Diskonisatzes der Oster-
reichisch-Ungarischen Bank. Um doch mit den beschriinkten
zur Verfiigung stehenden Mitteln in verhilinismifig lkurzer
Frist wenigstens zu vorldufigen Ergebnissen zu kommen,
mnBte die Untersuchung auf ganz wenige besonders wich~
tige Serien beschrinkt werden, Da zumindest drei einiger-
maBen abgeschlossene HKonjunkturzyklen in die Unier-
suchung einbezogen und gleichzeitig nicht allzu weit in
die Vergangenheit zuriickgegangen werden sollt¢, wurde
die Zeit vom Jahre 1896 bis knapp vor Ausbruch des Krieges,
nidmlich Juni 1914, als Versuchsperiode gewidhlt. Als unver-
mejdlich erwies sich die Neuberechnung eines monatlichen
Index der GroBhandelspreise fiir die ganze Periode. Da-
gegen konnte vorldufiz von der Berechnung eines Aktien-
index abgesehen werden, da in den Ziffern iiber die Geld-
bewegung aus dem Effektenverkehr durch den Wiener Giro-
und Kassenverein Angaben ilber die Bewegung des Wiener
Effektenmarktes zur Verfiigung standen, die sowohl! von
der Hohe der durchschnittlichen Aktienkurse als auch dem
Betrag der Umsiétze beeinfluit werden und nur den Nachteil
haben, auch fiir momentane Einfliisse allzu empfindlich zu
sein und daher neben den Konjunkturschwankungen auch
andere starke aber kiirzerwihrende Schwankungen auf-
zuweisen, Uberdies scheinen sich bei dieser Reihe im
Laufe der betrachteten Periode die Saisoneinfliisse gedndert
und namentlich die Hauptanswirkung der Sommerferien von
September auf August verschoben zu haben, so daB eine
vollkommene Ausschaltung der Saisonschwankungen nicht
méglich war, Um dennoch die kurzfristigen Schwankungen
einigermaBen zuriickireten zu lassen blieb nichts anderes
iibrig, als an Stelle der Werte fiir jeden einzelnen Monat
den laufenden Durchschnitt aus fiinf Monaten (d. h. fir
jeden Monat den Durchschnitt aus jenen fiinf Monaten,
in deren Mitte er liegf) zu nehmen. Als reprdsentativ
fiilr die Bewegungen des QGeldmarktes wurden endlich
die durchschnittlichen monatlichen Privatdiskontsitze ge-
nommen,

Uber die Zusammensetzung der neuberechneten
GroBhandelsindexziffer ist vor allem zu bemerken, dafi
es sich darum handelte, einerseits aus dem sehr beschrinkten
zur Verfilgung stehenden Material eine fiir die verschiedenen
Wirtschaftszweige moglichst reprisentative Auswahl vor-
zunehmen, anderseits in erster Linie solche Waren ein-
zubeziehen, deren Preisbewegung vorwiegend von der all-
gemeinen Konjunktur beeinflnBt wird und nicht haupt-
séichlich von dem Esrfolg der Ernte, Saisoneinfliissen, Mode-
dnderungen und dergleichen abhingt, oder sich in der
Regel sehr trige verhdlt. Nach den anderwirts bei der-
artigen Untersuchungen gemachten Erfahrungen kamen

hierfiir besonders die wichtigeren industriellen Rohstoffe
und gewisse, infolge der Begrenztheit ihres Angebotes fiir
Anderungen in der Nachfrage sehr empfindliche Neben-
und Abfallprodukte in Beiracht. Aus den wdchentlichen
Preisberichten der Wiener Borsekammer konnten dazu die
Angaben iiber die jeweils zur Monatsmitte herrschenden
Preise von Baumwollgarn, Hanf, Kohle, Koks, Kuhleder,
Leinsl, Kalbfellen, Ochsenhduien, Stabeisen und Schaf-
wolle verwendet werden. Nicht zu beschaffen waren da-
gegen monatliche Angaben {iber die Preisbewegung der
fiir die Konjunktureinfliisse sehr empfindlichen Metalle in
Osterreich. Obige Liste muBte daher durch Einbeziehung
der Frankfurter Nofierungen fiir Blel und Zink ergidnzt
werden. Aus diesen 12 Preisen wurde die Indexziffer auf
der Basis der durchschnittlichen Preise im Jahre 1896 als
arithmetisches Mittel errechnet, DaB sie trotz der unver-
meidlichen Méngel in ihrem Aufbau fiir die allgemeine
Preisbewegung hinreichend reprisentativ ist und gleich-
zeitig die Konjunkturbewegungen eher deutlicher wieder-
gibt, als dies eine anf eine wesentlich griBere Zahl
von Waren aufgebante GroBhandelsindexziffer tite,
zeigt die in dem Schaubild auf S. 3 vorgenommene
Gegeniiberstellung der fiir jedes Jahr aus diesen Indexzffern
ermittelten Durchschnittswerte mit den vonDr. B.v. Jankovichz
schon vor dem Krieg flir Osterreich~-Ungarn berechneten,
auf 24 Rohstoffen basierenden jdhrlichen Indexziffern,

Zur Kontrolle der aus der Untersuchung dieser drei
Reihen gewonnenen Ergebnisse standen dem Institut ferner
noch monatliche Angaben iiber die Bewegung der Roh-
stahlproduktion in Osterreich zur Verfiigung, die ebenso
wie die den Ausweisen der Osterreichisch-Ungarischen
Bank entnommenen Ziffern {iber die Hohe ihres Portefenilles
an eskomptierter Wechseln gleichfalls in periodische Werte
verwandelt und den enfsprechenden Kurven der ersten
Gruppe gegeniibergestellt wurden.

Die Gegenitberstellung der drei Grundkurven
zeigt, wenn man die zuerst ins Auge fallenden
starken kleinen Schwankungen der A-Kurve ver-
nachlissigt, deren Ursachen schon erwihnt wurden,
im groBen dasselbe Bild und die gleiche Uber-
einstimmung oder Abweichung von der Regel wie
das voim Institut fiir Konjunkturforschung, Berlin,
fir die gleiche Periode in Deufschland ermiftelte
Barometer der drei Méarkte, Wahrend der Umschwung
der Jahre 1899—1900 sich bei den drei Kurven
in der Reihenfolge A-C-B duBert und sie auch den
nichsten Tiefpunkt noch in der gleichen Ordnung
erreichen, entspricht ihre Bewegung in der folgen-
denKonjunkturwelle1903-— 1908 genau dem Harvard-
Schema und zeigen sie grundsitzlich auch in der
letzten, in Osterreich durch den Ausbruch des
Balkankrieges vorzeitig gestorten Konjunkturwelle
von 1909—1914 einen annihernd entsprechenden,
wesentlich nur durch ein ganz kurziristiges Wieder-
aufleben der Borse zu Ende 1912 gestorten Verlauf.

Zum Teil iberraschende und den Erwartungen
widersprechende Ergebnisse zeitigt der Vergleich
der Bewegungen der GroBhandelspreise mit4c *denen

?
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Roﬁstahlproduktion und reagible Warenpreise in Osterreich

A

2

" \

|

[

+1

n N N
0 7 }
; N A
reagiblF Waredpreise V Rohgtahtprod uktion
1158 ) 1
1896 | 1897 | 1898 | 1899 | 1900 | 1901 | 1902 | 190! gou [1905 [1906 {1907 | 1608} 19091910 {1911 1912 [1915

= Eskompteportefeuville der 5.- u. Bank und

) e

X3

Privateskomptesatze in Wien

+1

Eskempter

Ry

L G-u.Bank

icdeville d

-2

DLiM.

1896|1897 1893 1 1899 [ 1500 1901 | 1§02 | 1903 ) 1G0A

z
308 | 1906 | 1907 | 1908 | 1909 | 1990 | 1911 | 191L | 1515 | 14]

der Rohstahlproduktion. Wihrend das friihere Ein-
setzen des Abstieges der Rohstahiproduktion im
Jahre 1899 dem anderwirts beobachteten typischen
Verhalten beiden Erscheinungen entspricht und auch
hier eine Verwendung der Rohstahlproduktion an
Stelle des Preisindex im Barometer der drei Markte
die friiher erwdhnte Abweichung der B-Kurve vom
typischen Bild beseitigen wiirde, bleibt im n#chsten
Konjunkturzyklus der Umschwung in der Rohstahl-
produktion um mehr als ein Jahr hinter der Umkehr
der Preisbewegung zurfick. Es mag sein, daB diese
fiberraschende Bewegung der Rohstahlproduktion
mit der 1902 erfolgten Kartellierung der oster-
reichischen Eisenindustrie zusammenhingt.

Die groBe Ubereinstimmung, die dagegen die
im folgenden Schaubild gegeniibergestellten Be-
wegungen der Wiener Privateskompiesitze und
des Eskompteportefeuilles der Osterreichisch-unga-
rischen Bank in ibrem allgemeinen Verlauf auf-
weisen, bestdtigen nur, daB erstere im ganzen ein
treues Bild der Lage des Geldmarktes geben
und daB sich das Bild des Barometers der drei
Mérkte nicht wesentlich #ndern wiirde, wenn an
Stelle des Privateskomptesatzes der Betrag der von
der Osterreichisch-ungarischen Bank eskomptierten
Wechsel als Reprisentant des Geldmarktes Ver-
wendung finde; nur weist letztere Kurve stirkere
. Unregelm#Bigkeiten auf, so daB sie fiir diesen
Zweck weniger geeignet scheint.

Wenn man bedenkt, wie unzuldnglich die Daten
waren, die zu dieser Untersuchung bisher zur Ver-
fligung standen, muf dieses Ergebnis als recht
befriedigend angesehen werden und zu einem Ver-
such ermutigen, ein Zhnliches Konjunkiurbarometer
auch fiir die Gegenwart als Hilfsmittel zur Be-
urteilung der Konjunkturlage zu schaffen. Der
Konstruktion eines ausgearbeiteten Barometérs von
der Art, wie sie fiir die Vorkriegszeit versucht
wurde, stehen aber in niichster Zeit noch uniiber-
windliche Hindernisse entgegen. Die vollig unter-
brochene Kontinuitdt der Entwicklung der Oster-
reichischen Wirtschaft schlieBt es bei den meisten
heute laufend zur Verfiigung stehenden Reihen vollig
aus, ihre rein konjunkturbedingten Bewegungen zu
isolieren und in periodischen Werten gegeniiber-
zustellen, wie dies im Harvard-Barometer geschieht.
Was im folgenden Abschnitt und in den kiinftigen
Berichten bis auf weiteres an Information {iiber die
wirtschaftliche Lage Osterreichs geboten werden
kann, sind also nicht mehr als Bausteine fiir ¢in
solches Barometer. Sie sollen einerseits in Er-
manglung von etwas besserem wenigstens Anhalts-
punkte fiir eine Feststellung bieten, in welcher
Phase der Konjunkturentwicklung wir uns jeweils
befinden, gleichzeitig und vor allem aber dazu
helfen, die Erfahrungen zu sammeln, ohne die
die notwendige Anpassung und Entwicklung der
anderwirts geschaffenen Methoden entsprechend
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den besonderen Verhilinissen Osterreichs nicht
moglich ist.

Es besteht ndmlich wohl kein Zweifel, daB das
einfache in den Vereinigten Staaten entwickelte
Schema in Mitteleuropa allein nie zur Stellung
einer verldBlichen Prognose fiir ein einzelnes Land
zureichen wird, sondern besten Falles bei Durch-
fiihrung in allen in dieses groBere Wirtschaftsgebiet
gehdrigen Lindern die Grundlagen fiir eine Auf-
deckung der hier vorherrschenden Entwicklungs-
tendenzen bieten wird. Auch hierfiir, aber namentlich
zur Auswertung fiir ein éinzelnes Land, werden die
Ergebnisse durch die Beobachtung und Gegeniiber-
stellung anderer Erscheinungen ergénzt und dabei
voraussichtlich weitere RegelmaBigkeiten gefunden
werden konnen, die spaterhin die Grundlage fiir spe-
zialisiertere Prognosen zu bilden vermdgen werden,
Namentlich besteht die Hoffnung, daB neben dem
geschilderten Barometer der sozusagen horizontal
nebeneinander gelagerten drei Mirkte durch Gegen-
iiberstellung der Bewegung der vertikal verbundenen
Erscheinungen, wie der Produkiion von Konsum-
giitern und Kapitalgiitern, die bekanntlich auch zu
verschiedenem Zeitpunkt auf die Konjunktureinfliisse
reagieren, eine wesentliche Ergéinzung des aus dem
ersteren erhdlflichen Bildes zu gewinnen sein wird.
Die Arbeiten des Institutes fiir Konjunkturforschung
in Berlin haben in dieser und mancher anderen
Richtung neue Wege gewiesen, deren Verfolgung
verheiBungsvoll erscheint.

Das Osterreichische Institut fiir Konjunktur-
forschung gibt sich auch keiner Tduschung dariiber
hin, daB infolge der besonderen Situation Oster-
reichs gerade hier auch mit Hilfe ausfiihrlicher, aber
nur auf Daten {iber die Entwicklung seiner eigenen
Wirtschaft aufgebauter Barometer eine einigermaBen
zuverlidssige Prognose nie mdglich sein wird,
sondern dazu eine groBe Zahl von anderen Faktoren,
namentlich die wirtschafiliche Entwicklung der
Nachbarstaaten, wird mitberticksichtigt werden
miissen. Deshaib soll auch in Zukunft in diesen
" Heften die Berichterstattung i{iber die Konjunktur-
entwicklung des Auslandes besonders entwickelt
und zu einem sténdigen Bestandteil der Darstellung
gemacht werden. Es schien jedoch vor allem ge-
boten, den Unterbau fiir solche vergleichende
Untersuchungen und Darstellungen in Form einer
vorliufigen Diagnose der Wirtschaftslage Oster-

reichs zu schaffen und in der ersten Zeit auch
schon deshalb die Arbeiten des Institutes vor allen
auf eine Aufhellung def in Osterreich selbst liegen-
den Bedingungen fiir seine weitere wirtschaftliche
Entwicklung zu richten, weil erst langsam mit der
Wiederherstellung der gemeinsamem Wahrungs-
grundlagen eine solche Neuverkniipfung der be-
nachbarten Wirtschaftsgebiete wieder hergestellt
wird, daB auch das Hervortreten einer stirkeren
Gemeinsamkeit im Rhythmus der wirtschaftlichen
Entwicklung erwartet werden kann,

Literatur:

Eingehendere Darstellungen der von der modernen
Konjunkturforschung entwickelten Methoden sind gegen-
whrtlg nur in fremden Sprachen verfiighar, Eine vorziig-
liche Ubersicht aller bedeutenderen Versuche, die Kon-
junkturforschung als Grundlage einer Konjunkiurprognose
auszubauen, geben namentlich C. 0. Hardy und G.V.Cox
in ibrem jiingsi erschienenen Buch “Forecasting Business
Conditions” (New York, Macmillan, 1927); die Einzel-
probleme, die ihre Anwendung auf die verschiedenen Wirt-
schaftszweige bietet, behandeln ausfithrlich W. M. Persons,
W. T. Foster und A. F. Hettinger in “The Problem of
Business Forecasting”, Boston 1924, Eine knappe, aber
nicht auf die Vereinigten Staaten beschrinkte Darstellung
bietet P, Ginestet, Les Indices du Mouvement Général
des Affaires, Paris 1925, und die als Broschiire verdffient-
lichte, vom internationalen Arbeitsamt dem wirtschaftlichen
Komitee des Vilkerbundes vorgelegte Druckschrift ,Les
Barométres Economiques®, Genf 1924, — Eine Einfithrung
in die allgemeine Anwendung national8konomischer und
statistischer Forschungsergebnisse im (Geschifisleben, ein-
schlieBlich der Konjunkturforschung, gibt besonders H. B.
Vanderblue, Problems in Business Economics, New York
1924, — Auch die geschilderten speziellen statistischen
Methoden sind zusammenfassend bisher nur in den neuesten
amerikanischen Lehrbiichern vorgetragen, von denen be-
sonders C. Mills, Statistical Methods, New York 1924 und
W. L. Crum und A. C. Patton, An Iniroduction to the
Methods of Economic Statistics, New York 1925, hervor-
gehoben seien. Wenn aber die deutsche Literatur iiber
diesen Gegenstand auch infolge des Krieges zuriick-
geblieben ist, so muB doch darauf hingewiesen werden,
daf schon im Jahre 1910 der deuische Nationaltkonom
L, Pohle (Zeitschrlft fiir Sozialwissenschaft, N. F., 1. Jg.)
eine Konjunkturbeobachtung im modernen Sinne gefordert
und auch praktisch in Angrif genommen hat und un-
mittelbar vor dem Kriege der Osterreicher R. Sorer (All-
gemeines Statistisches Archiv, 8. Jg., 1914) als einer der
ersten die damals im Entstehen begriffenen Methoden
der mathematischen Statistik (Korrelationsrechnung) auf
die Untersuchung wirtschaftlicher Erscheinungen anzu-
wenden versuchte.
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ZAHLENWERTE ZU DEN. KURVEN UBER DIE KONJUNKTURENTWICKLUNG OSTERREICHS
1896—1914.

I. Geldumsiitze aus dem Effektenclearing des Wiener Giro- und Kassenvereines (Quelle:
Geschiftsbericht des Verwaltungsrates des Wiener Giro- und Kassenvereines). Urspriingliche Werte
in Millionen Kronen, periodische Werte nach Ausschaltung der Saispnschwankungen (s.u.) und des Trend.
. . -Trend der Jahreswerte 1807—1013: y == 15075 x 1 4890-82. Mittlere Abweichung der Jahreswerte 1897—1913 vom
Trend: 20870/ .

2. Indexziffer 12 reagibler GroBhandelspreise, berechnet aus den fiir die Monatsmitte geltenden
Preisangaben fiir 1. Baumwollgarn (Pincops 42er Prima), 2. Hanf (ungarischer Rohhani),
3. Kalbfelle (Wiener, trocken, ohne Képfe), 4, Ochsenhiute (deutsche, griin), 5. Kuhleder
(braunes Oberleder, Fabriksware), 6. Leino1 (osterreichisches), 7. Stabeisen (Ssterr. und deutsches),
8. Gaskoks (aus den Wiener Gasanstalten), 9. Schwarzkohle (Ostrau-Dombrau-Karwiner Revier,
Stiickkohle), 10. Schafwolle (Krimer, Sommer-, wei), 11. Blei (doppelt raffiniert, in Blocken ab
Hitttenstation), 12, Zink (raffiniert Galmei und Blende), Die Preise 1. bis 10. sind den wdchentlichen
Warenpreisberichten der Wiener Btrsekammer entnommen und gelten fiir Wien, die Preise 11. und 12.
den statistischen Vierteljahrsheften fiir das Deutsche Reich und gelten fiir Frankfurt. Die Indexziffer
ist als ungewogenes arithmetisches Mittel auf der Basis des Durchschnittes fiir das Jahr 1896 er-
mittelt. Fiir die periodischen Werte wurde der Trend ausgeschaltet.

Trend der Jahreswerte 1897—1913: y = (444 x | 1521. Mittlere Abweichung der Jahreswerte 1897—1913 vom
Trend: 40490},

3. Sitze fiir Privateskompte in Wien, Monatsdurchschnitte nach den Angaben der Jahresberichte
der Handels- und Gewerbekammer in Wien, der Jahresberichte der Wiener Bdrsekammer und des
»Tresor“. Periodische Werte nach Ausschaltung der Saisonschwankungen (s.u.) und des Trend.

- Trend der Jahreswerte 1899--1913: y = 097823 x 4 47156, Mittlere Abweichung der Monatswerte Jénner 1896
bis Juni 1914 vom Trend: 20:97%.

4. Rohstahlproduktion der Osterreichisch-Alpine Montangesellschaft (mitgeteilt von der Oster-
reichisch-Alpinen Montangeselischaft) Urspriingliche Werte in 1000 q. Periodische Werte berechnet aus
den laufenden zentrierten Fiinfmonatsdurchschnitten nach Ausschaltung des Trend.

Trend der Jahreswerte 1899 —1913: y = 182:825 x 4- 35334. Mittlere Abweichung der Jahreswerte 1893—1913
vom Trend: 10-80%. - .

5. Wechselportefeuille der 0sterreichisch-Ungarischen Bank (nach dem Standesausweis vom
15. jedes Monates). Urspriingliche Werte in Millionen Kronen. Periodische Werte nach Ausschaltung
der Saisonschwankungen und des Trend.

Trend der Jahreswerte 1897—1913: log. y = (0311399 x + 3-7054200. Mittlere Abweichung der Jahreswerte 1897
bis 1913 vom Trend: 22:6050/,.

'SAISONINDEXZIFFERN,

Monate: L . 1L 1. Iv. V. VL VIL VIIL IX. X. XL XL
. 115 114 112 105 117 095 092 073 08 098 092 101
3 006 094 098 098 095 096 094 099 1005 108 108 108
5. r11 087 082 087 089 08 087 095 106 123 131 118

Die mit a) bezeichneten Kolonnen enthalten die urspriinglichen Werte, die mit b) bezeichneten Kolonnen die
periodischen Werte,
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2. DIE GEGENWARTIGE WIRTSCHAFTLICHE
LAGE OSTERREICHS.

. Die wichtigsten statistischen Daten, die gegen-
wirtig als Grundlage fir eine Beurteilung der
Konjunkturentwickiung in Osterreich zur Verfiigung
stehen, sind in der folgenden Ubersichtstafel in der
Gruppierung des besprochenen Harvard-Schemas
zusammengefaBt dargestellt. Da diese Tafel all-
monatlich durch die letzten Daten erginzt wieder-
gegeben werden soll, bis es mdglich sein wird, die
Konjunkfurstatistik wesentlich auszubauen, sei vor-
erst eine kurze Erlduterung der darin verwendeten
Reihen gegeben.

Die_Kurven 1—3 geben die Bewegungen des
Effektenmarktes wieder. Kurve 1 zeigt die monat-
liche GroBe der bisher nur einmal im Jahr ver-
offentlichten Geldumsdtze auns dem Effektenclearing
des Wiener Giro- und Kassenvereines, Kurve 2
die von derselben Stelle bekanntgegebene Anzahi
der im Berichtsmonat durch das Arrangementbiiro
der Wiener Borse arrangierfen Schliisse*) (beide in
Prozenten eines willkiirlich gewihlten Durchschnitts-
wertes), wihrend Kurve 3 die Bewegungen des
bekannten Kursindex der dJsterreichischen Aktien
aller Kategorien des Bundesamtes filr :Statistik
darstellt. Kurve 1 gibt also dieselben Daten wieder,
die in dem vorldufigen, fiir die Vorkriegszeit

berechneten Barometer der drei Mirkte Verwen-

dung fand. Obwohl in ilr nur die Spitzenbetrige
enthalten sind, die nach Durchifiihrung des Arrange-
ments zur Zahlung gelangen, ist sie, wie die Er-
fahrung und auch der Vergleich mit den Kurven 2
und 3 der Tafel zeigt, ein duBerst empfindlicher
Indikator der allgemeinen Bbrsenlage, dessen Be-
wegungen sowohl von der Zahl der umgesetzten
Stlicke als auch von ihrem Kurs abhéngig sind,

so daB sie im gewissen Sinn als ein Durchschnitt

aus den beiden anderen Kurven zu betrachten ist.

" Die ausschlieBlich vom Umfang des Verkehrs ab-

hingige Kurve 2 dient hauptsichlich als Kontrolle
fiir die Zuverlassigkeit der Angaben der Kurve 1
und diirfte in nichster Zeit voriibergehend aus-
scheiden miissen, da ihre Bewegungen vorwiegend
von den in zunehmendem MaBe zu erwarten-
den Anderungen der SchluBeinheiten bestimmt
werden diirften. Der als Kurve 3 eingezeichnete
Kursindex der dsterreichischen Aktien des Bundes-
amtes fiir Stafistik endlich ist nur vorldufig

- als Ausdruck des Kursniveaus verwendef, bis

die Berechnung eines eigenen, den Zwecken

*) Als ,arrangierte Schliisse® werden vom Wiener
Giro- und Cassenverein die in dem von ihm durchgefithrten
Effektenclearing umgesetzten SchluBeinheiten ausgewiesen,

der Konjunkturforschung angepaBten Aktienindex
abgeschlossen ist, die notwendig  erscheint,
weil der nach andéren Gesichtspunkten auf-
gebante Index des Bundesamtes fiir Statistik nur
schon vor dem Krieg gehandelte Akfien ein-
schlieft und auch die Auswahl dieser Aktien ihm
nicht die entsprechende Empfindlichkeit fiir die
Birsenlage gibt. '

Die erste, den allgemeinen Geschiftsgang ver-
tretende Kurve Nr. 4 zeigt die Bewegungen einer
vom Osterreichischen Institut fiir Konjunkturfor-
schung errechneten Indexziffer reagibler Grofhan-
delspreise. Wie schon im ersten Abschnitt erwihnt
wurde, hat es sich fiir die Zwecke der Beobach-
tung des Konjunkturverlaufes vorteilhaft erwiesen,
an Stelle der zur Feststellung der Verinderungen
des allgemeinen Preisniveaus bestimmten, aus den
Preisen moglichst vieler verschiedener Waren be-
rechneten Generalindexziffern spezielle, auf einer
beschrinkten Auswahl von Waren gegriindete In-
dexzifiern zu verwenden. Dies hat seinen Grund in
dem gleichfalls schon erwihnten Umstand, daB die

‘verschiedenen Preise von den Konjunktureinfliissen

zu verschiedenen Zeiten erfalit werden und daher
bei einer auf Waren aller Art gegriindeten Index-
ziffer diese Bewegungen sich zum Teil aufheben,
wiahrend sie bei der Auswahl solcher Waren, deren
Preise in der Regel ungefdhr gleichzeitig steigen
oder sinken, in der Indexziffer voll zum Ausdruck
kommen. Da im Laufe der Konjunkturwellen die
industriellen Rohstoffe die allgemeine Bewegung
nicht nur am friihesten, sondern auch am stirksten
mitmachen, hat man in der Regel diese herausge-
hoben, um sie einerseits als besonders empfind-
lichen Vertreter aller Preise zu verwenden, ander-
seits aber auch, um durch den Vergleich ihrer Be-
wegung mit der der Preise anderer Warengruppen
Anhaltspunkte fiir die Beurteilung der Konjunktur-
lage zu gewinnen. Auch innerhalb der industriellen
Rohstoffe ist jedoch die Empfindlichkeit der Preise
fiir die Konjunktureinfliisse sehr verschieden. Es
hat sich gezeigt, dab gewisse Rohsioffe in ihrer
Preishewegung vorwiegend von individuellen Um-
stinden abhingig sind, wihrend andere sich viel
enger an die allgemeine, von der Konjunkturent-
wicklung bestimmte Bewegungsrichtung halten. Der
sir Osterreich zur Verfigung stehende, vom Bun-
desamt fiir Statistik berechnete Index der GroB-
handelspreise industrieller Rohstoffe leidet unter
diesem Gesichispunkt insbesondere an dem Man-
gel, daB er eine Anzahl ganz besonders konjunk-
turempfindlicher Waren, wie insbesondere Hiute
und Metallabfélle, gar nicht enthilt, anderseits einige
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Einige fypische Reihen zur Konjunkiurentwickiung Osterreichs 1923-1927
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vorwiegend von speziellen Ursachen bestimmte
Warenpreise enthélt, die ihm die hohe Reagibilitat
nehmen.

Das Osterreichische Institut fiir Konjunkturfor-
schung hat daher den Versuch gemacht, fiir seine
Zwecke eine eigene Indexziffer besonders reagibler
GroBhandelspreise zu berechnen und hiefiir unter
‘den Preisen, iiber die ihm laufende Angaben
bisher zur Verfiigung stehen, aufler den auch
in der Indexziffer des Bundesamtes ffir Stafistik
verwendeten Preisen von Stabeisen, Blej,
Zink und Schafwolle noch die Preise fiir
Alteisen (Kernschrot), Leinengarn (und zwar
den Durchschnitt der Preise fiir Werggarn und
Flachsgarn), Ochsenhéduten, Kalbsfellen,Rinds-
talg (Premier jus) und Lein 6! ausgew#hlt. Von den
elf vorliufig beriicksichtigten Preisen beziehen sich
daher vier auf Eisen und andere Metalle, drei auf
Textilrohstoffe und je zwei~auf Hiute und Fette:
Die Indexziffer wurde aus diesen Preisen, die
einzeln, so weit sie nicht bereits den Statistischen
Nachricliten des Bundesamtes fiir Statistik ‘entnom-
men sind, dort verdffenflicht werden sollen, als
ungewogenes arithmetisches Mittel mit den Durch-
schnittspreisen fiir 1923, als Basis errechnet.

Den Unterschied der so errechnetein Index-
ziffer von den bisher!zur Verfiigung stehenden
zeigt das folgende Schaubild, in dem nament-
lich die ihren Verlauf wiedergebénde Kurve mit
der des GroBhandelsindex der Industriestoffe des

Bundesamtes fiir Statistik zu vergleichen ist. Wahrend

die Richtung der Bewegung beider Kurven in der

Regel die gleiche ist, zeigt der Index der reagiblen
Warenpreise viel stirkere Ausschlige und 146t
namentlich die Zeitpunkté der Umkehr der Bewegung
viel deutlicher hervortreten. Hervorzuheben ist die
deutlich sichtbare Auswirkung der Borsenkrise im
Frithsommer ' 1924, deren unmittelbarer Finflub.
auf das allgemeine Geschifisleben noch zu.
besprechen sein wird und das frithere und
starkere Einsetzen der Abwirtsbewegung des Index
der reagiblen Warenpreise zu Beginn und wieder
zu Ende des Jahres 1925 und im April 1926, end-
lich, daBl der Index der reagiblen Warenpreise auch
stirkere Bewegungen zeigt wie der die Nahrungs-
miftel einschlieBende GesamtgroShandelsindex -des
Bundesamtes fiir Statistik, wihrend die nur die
Industriestoffe enthaltende Indexziffer des Bundes-
amies fiir Statistik entgegen dem erfahrungsgemiB
zu erwartenden Verhalten geringere Ausschlige zeigt
wie die Indexziffern aller GroBhandelspreise oder
der Nahrungsmittel. Es sei jedoch nochmals hervor-
gehoben, daB die fiir Spezialzwecke berechnete
Indexziffer reagibler Warenpreise keineswegs an
Stelle der schon bisher bestehenden Generalindex-
ziffern zur Beurteilung der Verdnderungen des all-

gemeinen Preisniveaus verwendet werden kann,

sondern ein {ibertriebenes Bild derselben gibt und
nur dazu dient, die Bewegungen aui dem Waren-
markt besonders friih und deutlich anzuzeigen,

Dem Index der reagiblen GroBhandelspreise
folgt die die Beschdftigung der Eisenindustrie ver-
tretende Kurve 5, die in den ersten 14 Monaten
nur den Umfang der Rohstahlproduktion einer

Bex#egunq der GroBh'ande'lsprei'se‘in Oesterreich 1923-1927
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Mehrzahl der in Osterreich Rohstah! produzierenden
Betriebe und von Mérz 1924 die Bewegungen dieser
Produktion, berichtigt nach dem Verhiltnis der Zu-
oder Abnahme der unausgefiihrien Auftrige dieser
Werke, wiedergibt. Die beiden Komponenten dieser
Kurve zusammen mit weiteren Daten {iber die Ent-
wicklung der Eisenindustrie sind in dem Schaubild
auf S. 27 dargestellt.

Aus den fiir die Osterreichische Konjunktur~
entwicklung so wichtigen AuBenhandelsziffern wurden
endlich in die Ubersichistafel als letzte den allge-
meinen Geschiftsgang vertretende Reihe in Kurve 6
die monatliche oder vierteljahrliche Aunsfuhr von

1924 und 1925 durch den Durchschnitt der allein
bekannten Summen fiir Jinner und Februar dieser
Jahre erginzt werden,”

Besondere Schwierigkeiten bietet fitr Osterreich
die Beschaffung von stafistischen Daten liber die
Entwicklung' des Geldmarktes. Schon die in den.
Kurven 7 und 8 dargestellten Bewegungen der-
durchschnittlichen Sdfze fiir erste Kommerzpapiere
und erste Bankakzepte (» FPrivateskompre«) konnten
fiir einen etwas ldnger zuriickliegenden Zeitraum
nur mit Schwierigkeit beschafft werden. Dazu ist
noch zu bemerken, daB die fiir die Zeit vor Sep-
tember 1924 angegebenen Sitze fiir Privateskompte

. AuBenhandel .Qesterreichs 1923 - 1927 ~ Vewow]
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t=Cesamieinfuhr;;2 = Gesamtausfuhr; 3 » Ausfuhr von fertigen Waren; 4 = Einfuhr von Rohstoffen und
einfach bearbeiteten Waren. Die stark ausgezogenen Linien geben die Bewegung der vorldufigen Monats-
ergebnisse, die diinn gezeidineten die Bewegung der endgultigen Vierfeljahrsergebnisse dar. Die unterbro-
chen gezeichneten Teile der Monatskurven verbinden die avs den allein versffentichten Summen fur die beiden
ersten Monate der Jahre 1923, 1924 und 1925 errethneten Durdhschnittswerte.

Fertigfabrikaten aufgenommen, die in vorstehen-
dem Schaubild auch anderen wichtigen Daten
des Osterreichischen AuBenhandels gegeniiber-
gestellt ist. Es sei gleich hier bemerkt, daB in
die Ubersichtstafel zwar mit Riicksicht auf ihre
liberragende Bedeutung als konjunkiurbestimmendes
Moment die Ausfuhr von Fertigprodukten aufge-
nommen wurde, jedoch die Einfuhr von Rehstoffen
ein viel treueres Bild des fatsdchlichen Konjunktur-
verlayfes zu geben scheint. — Die Monatsziffern
mubten durch die Vierteljahrsziffern ergiinzt werden,
da erstere nur provisorisch sind und auBerdem
fiir das Jahr 1925 fehlen, Auferdem muBten die
Monatsziffern fiir die ersten beiden Monate 1923,

kaum mehr als nominelle Bedeutung hatten. Da-
gegen stehen keinerlei in monatlichen oder sonstigen
kurzfristigen Intervallen verfiigbare Angaben iiber
die Verdnderungen und Inanspruchnahme der Leih-
kraft der Banken zur Verfiignng., Die in Kurve 9
wiedergegebenen Bewegungen im Stande des

'Eskompteportefeuilles der Osterreichischen National-

bank stellen hier nur eine provisorische Aushilfe dar.

Sémtliche in der Ubersichistafel dargesteliten
Reihen geben die Bewegungen der tatsdchlichen
Werte ohine Ausschaltung von Saisonschwankungen
oder Trendbewegungen wieder, deren Ermittlung
infolge der kurzen Zeitspanne, itber die diese Reihen
in vergleichbarer Form zur Verfiigung stehen, nicht
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maglich war. Die Vergleichung der verschiedenen
Kurven wurde dadurch erleichtert, daB sie mit
Ausnahme des Preisindex alle im gleichen logarith-
mischen MaBstab (vgl. S. 6) aufgetragen wurden,
so daf die gleiche Auf- oder Abwirtsbewegung
bei ihnen eine Verinderung um den gleichen
Prozentsatz anzeigt. Die jeder prozentuellen Ver-
anderung entsprechende Vertikaldistanz gibt fiir
diese Kurven der auf der rechten Seite angegebene
MaBstab an. Fiir den Preisindex muBte, um seine
verhdlinismdBig schwachen Verinderungen deut-
licher hervortreten zu lassenm, eine 2./;mal fiber-
héhter logarithmischer Mafstab verwendet werden,
dessen Verhdltnisse in der am linken Rand ange-
brachten Skala zu ersehen sind.

Bevor an diese kurze Beschreibung der haupt-
séchlich dargesiellien Daten, deren zahlenmiBige
Werte in den Tabellen auf S. 30—32 enthalten
sind, einige Bemerkungen {iber die aus ihnen zu
ziehenden Schliisse angeschlossen werden, muB
nochmals fiir diesen, wie auch fiir alle ferneren
Berichte des Institutes betont werden, daB ihr Text
nie mehr als kurze Anleitungen zur Beniitzung der
Darstellungen geben, und, namentlich in der ersten
Zeit, nur beschrinkte Versuche einer Auslegung
machen wird. Auch spiterhin kann es selbstver-
stindlich nie Aufgabe dieser Berichte sein, das
eigene Urteil iiber die wirtschaftlichen Entwicklungs-
aussichten zu ersetzen. Ihr Zweck ist, das zur
Bildung eines Urteils nditige Material in dazu ge-
eigneter iibersichtlicher Form zusammenzustellen
und auf die wichtigsten dabei erkennbaren Be-
wegungstendenzen ausdriicklich hinzuweisen. Wer
einigermaBen mit statistischen Darstellungen um-
zugehen weiB, wird aus jhnen weit mehr ent-
nehmen konnen, als im Text angedeutet werden
kann.

Die Darstellung beginnt mit dem jahre 1923,
da ein weiteres Zuriickfiihren der Untersuchung mit
Riicksicht auf die erst im Herbst 1922 erfolgte
Wihrungsstabilisierung fiir die Beurteilung der
spéteren Zeit ohne Interesse schien. Auf dem Welt-
markt hatte Anfang 1923 eine kurz dauernde Er-
holung von der seit dem Jahre 1921 dauernden
Depression neuerlich einer Depression Platz gemacht.
In Osterreich hingegen war das erste Jahr nach
der Stabilisierung verhiltnismébig giinstig. Nach
den ersten Monaten machte sich, etwa von Mai 1923
an, in der Industrie allenthalben eine merkliche
Besserung geltend, die sich besonders deutilich an
der Abnahme der Arbeitslosigkeit zeigt, die bis in
den Sommer 1924 andauerte (vgl. das Schaubild
auf der folgenden Seite). Der Grund hierfiir diirfte

vor allem darin zu suchen sein, daB die Stabilisierung
der Krone zu einem verhdlinismaBig tiefen Kurse
erfolgte, dem ihre innere Kaufkraft nicht entsprach,
und der daher den Export begiinstigte, bis die un-
vermeidlich einsetzende Preissteigerung das Gleich-
gewicht zwischen innerer Kaufkraft und AuBerem
Kurs der Krone herstellte. Gleichzeitig kamen auch
die Auswirkungen der Rubrbesetzung der oster-
reichischen Industrie zugute. Die giinstige Entwick-
lungsrichtung des dsterreichischen Aufienhandels in
diesen ersten zwei Jahren ist auch an den unvall-
stindigen in dem vorstehenden Schaubild wieder-
gegebenen Daten deutlich zu erkennen.

Besonders heftig machte sich die Aufwéris-
bewegung der Preise schon in den ersten Monaten
der dargestelifen Periode auf dem Effektenmarkt
geltend. Namentlich die in der Ubersichtstafel ge-
zeigten Kurven der Effektenumsitze lassen er-
kennen, wie intensiv hier schon im ersten Halb-
jahr 1923 die Belebung des Geschiftes war. Die
Zahl der arrangierten Schliisse erreichte sogar
schon im April 1923 jhren absoluten Hohepunkt
und der zweite HOhepunkt der beiden die Um-
sitze darstellenden Kurven im Juli 1923 kiindigt
bereits den bevorstehenden Umschwung an. Wohl
steigt der Index s#dmtlicher an der Wiener Borse
gehandelter Aktien noch bis Oktober und der in der
Ubersichtstafel dargestellte der 8sterreichischen
Aktien sogar biszumfolgenden Jinner, aber das starke
Zurfickgehen der Umsitze zeigt bereits an, daB die
giinstige Konjunktur damals zu Ende war. Nach An-
fang des Jahres 1924 wurde der Riickgang auBer-
ordentlich stark, und lange bevor der Zusammen-
bruch der Francsspekulation im Mai die eingetretene
Krise verschirfte, war es deutlich, daB die giinstige
Borsenkonjunktur einer starken Depression Platz
gemacht hatte. :

Die Heftigkeit, die die Borsenkrise dann im
Frithsommer unter dem EinfluB der Francs-
krise annahm und die damit verbundene aufer-
ordentliche Versteifung des Geldmarktes liefien
es ziemlich sicher voraussehen, daB die gesamte
Wirtschaft Osterreichs in die Krise einbezogen
und eine linger anhaltende Depression die Folge
sein wiirde. Der gleichzeitig in Deutschland vor
sich gehende Niedergang verstirkte diese Ten-
denz und tatsichlich zeigen auch nicht nur die
Eisenindustrie und die Preise eine unmittelbare
starke Einwirkung der Krise, sondern auch die
Arbeitslosigkeit ist schon seit Juni 1924, in welchem
Monat sie ihren relativen Tiefpunkt erreichte, un-
ausgesetzt gestiegen. Dennoch war aber dieser
erste Tiefpunkt der industriellen Depression im
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Jahre 1924, wihrend dessen unter anderem alle
Hochdfen ausgeblasen wurden, nur von kurzer
‘Dauer. Der neuerlichen, mit der Bewegung im
Ausland parallel gehenden Aufwirtsbewegung der
Preise, die' erst im Janner 1925 den Hohepunkt
erreicht, entspricht auch ein bis weit in das Jahr
1925 reichendes Ansteigen der Produktion in den
wichtigsten Industrien, die auch an der in der
Ubersichistafel ~ dargestellten Entwicklung  der
Eisenindustrie zu erkennen ist, obwohl sie hier
durch einen Streik in den Monaten September
und  Oktober gest6rt wurde, sich aber nament-
lich in anderen Produktionszweigen, wie in der
Textilindustrie (vgl das Schaubild S. 27) deutlich
zeigt. ‘
Erst gegen Ende des Jahres 1925 beginnt,
wie alle verfiigbaren Daten zeigen, die Depression
sich in der Industrie stark fiihlbar zu machen.
Zu Anfang 1926 beginnen anch die Preise, die:
- sich nochmals ein wenig erholt hatten, aber in
der ganzen Welt eine leicht nach abwirts gerich-
tete Tendenz zeigen, neuerlich schnell zu sinken
und erreichen im Mai ijhren Tiefpunkt. Die ver-
fiigharen Produktionsdaten sowohl als die Kurve
der Arbeitslosigkeit zeigen, daB die Depression
im Sommer ihren Tiefpunkt erreichte. Nicht nur
die (versuchsweise von Saisonschwankungen be-
reinigte) Kurve der Arbeitslosen sondern auch die
GroBhandelspreise zeigen seither eine ziemlich
stindige Besserung und auch die Kurven der Pro-

duktion haben schon im Herbst 1926 ihren Tief-
punkt fiberschritten Diese giinstige Entwicklung
hielt bis in die jlingste Zeit an, Die Zunahme
des AuBenhandels in den ersten drei Monaten
des neuen Jahres, namentlich die starke Steigerung
der Einfuhr von Rohstoffen bei gleichzeitiger Ver-
ringerung des Handelsbilanzpassivums geben Zeug-
nis dafiir, da bereits ein grofer Teil der dster-
reichischen Industrie diese Besserung empfindet.
Im April freilich zeigte die Beschaftigung der
Eisenindustrie keine weitere Besserung und die
Abnatime der Zahl der Arbeitslosen in diesem
Monat blieb sogar etwas hinter der saisonm#Big.
zu erwartenden zuriick. Auch der Index der
reagiblen Warenpreise weist im Gegensatz zu den
anderen GroBhandelsindexziffern aber in Uberein-
stimmung mit der internationalen Preisentwicklung
im April wieder eine geringe Senkung auf. Das
gleichfalls im April einsetzende Anziehen der Zins-.
sitze kam nach der Gesamisituation nicht iiber-.
raschend, wéhrend das starke Ansteigen des Es-
kompteportefenilles der Nationalbank wenigstens
zum Teil auf grofere Kidufe der Nationalbank am
freien Markt zuriickzufiihren ist.

Der im April bemerkbar gewordene Riick-
schlag zeigt sich auch an den letzten Daten fiir
Mai. Wieder ist die Abnahme der Arbeitslosenziffer
sowohl in Wien als auch in Osterreich hinter der
in diesem Monat zu erwartenden Verringerung
zuriickgeblieben und es zeigen daher auch die
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von Saisonschwankungen bereinigten Kurven der
Anzahl der unterstiitzten Arbeitslosen eine leichte
weitere Steigerung. Dennoch iiberwiegen im ganzen
die Anzeichen, daB die zu Beginn vergangenen
Herbstes begonnene Aufwirtsbewegung der ge-
samten Wirtschaft langsam dem schon seit Anfang
des vorigen Jahres sich erholenden Borsenverkehr
folgt. Daf der Index der Aktienkurse fiir Mai noch
eine betrichtliche Steigerung auvfweist, ist freilich
dem Umstand zuzuschreiben, daB ihm die Kurse
vom 13. Mai zugrunde liegen und daher die
Auswirkungen der Berliner Borsenderoute in ihm
noch nicht zum Ausdruck kommen. Durchaus be-
friedigend ist die Entwicklung des Eisenbahnver-
kehrs in den ersten 5 Monaten des Jahres, die
-eine andauernde Steigerung der transportierten
Giitermengen zeigt. Auch der AuBenhandel hat im
April, in dem normalerweise bereits ein saison-
méBiger Riickgang sich bemerkbar zu machen
pilegt, eine “weitere Steigerung erfahren, die freilich
zam Tell dem damals bevorstehenden Ablauf des
Handelsvertrages mit der Tschechoslowakei zuzu-
schreiben sein diirfte. Die weitere Abwértsbewegung
- der Preise der Industriestoffe, die im Mai auch in
der Indexziifer des Bundesamtes fiir Statistik zum
Ausdruck kommf, entspricht der Bewegung auf
dem Weltmarkt. Von den elf in dem Index der
reagiblen Warenpreise beriicksichtigten Rohstoffen
sind nur die allerdings besonders konjunktur-
reagiblen Preise von Kernschrot und Leindl von
Mitte April bis Mitte Mai gestiegen, dagegen die
Metalle und Textilrohstoffe gefallen. Dem leichten
Anziehen des Geldmarktes im April ist im Mai
keine nachhaltige Versteifung gefolgt, so dal von
dieser Seite in nichster Zeit keine Hemmung des
Aufschwunges zu erwarten ist. Auch die verhiltnis-
miBige Widerstandsfahigkeit, die die Wiener Borse
gegeniiber den Nachrichten aus Berlin bewiesen
hat, beweist, dal auch hier der Glaube an eine
fortschreitende Besserung besteht.

Unter Anwendung des Harvard-Schemas wiirde
der Verlauf der verschiedenen Wirtschaftskurven
in den letzten Monaten des Jahres 1926 und 1927
als das typische Bild einer auslaufenden De-
pression und beginnenden Erholung zu beschreiben
sein, die zu Beginn des Friihjahrs durch einen
kleinen Riickschlag gestdrt wurde. Um tatsichlich
auf Grund der statistischen Daten eine solche
Diagnose stellen zu konnen, miiBten iiber die
Entwicklung der verschiedenen Industriezweige
weit eingehendere Angaben verfiigbar sein, als
dies derzeit der Fall ist. In dem Mangel zahlen-
mébiger Angaben {iber die Beschiftigung der

einzelnen Wirtschaftszweige liegt die Haupt-
schwierigkeit, um ein zuverldssiges Bild der wirt-
schaftlichen Situation Osterreichs zu geben. Es
wird demgemdB auch eine der nichsten Aufgaben
des Osterreichischen Institutes fiir Konjunkturfor-
schung sein, soweit es moglich ist, die Produk-
tionsstatistik dahin auszubauen, dafl nicht nur ein
die Gesamtlage der Wirtschaft darstellender Index
der Bewegungen der Produkfionstitigkeit im all-
gemeinen berechnet werden kann, sondern auch
ein Vergleich der Entwicklung in den verschiedenen
Produktionszweigen moglich ist. Zumeist wird es
dabei gentigen, an Stelle einer alle Befriebe einer
Art umfassenden Produktionsstatistik Angaben #iber
die Beschiftigung einer Anzahl reprisentativer
Unternehmungen 2u verwenden. Mit Ausnahme der
Eisenindustrie und der Baumwollspinnerei, fiir die
derartige Daten schon beschafft werden konnten
und einiger weniger Industrien, wie der Papier-
industrie, die schon bisher regelmiBige monatliche
Produktionsstatistiken verdifentlichen, sind wir je-
doch derzeit ausschlieBlich auf indirekte Angaben,
wie die Anzahl der Arbeitslosen in den verschie-
denen Branchen und den vom Bundesministerium
flir Handel und Verkehr festgestellten ‘monatlichen
Kohlenverbrauch der einzelnen Industrien®) ange-
wiesen, Ein Versuch, diese Daten als Grundlage
fir die Beurteilung des Entwicklungsganges in
einzelnen Industrien gegeniiberzustellen ist in den
Schaubildern auf S. 27 gemacht.

Das Verhalten der in diesen Darstellungen
wiedergegebenen Produktionsziffern der Eisen-
industrie und Baumwollspinnerei ist schon erwghnt
worden, Die Kurven der Kohlenversorgung und
der Arbeitslosigkeit geben im allgemeinen ein @hn-
liches Bild und zeigen insbesondere deutlich die un-
mittelbare Auswirkung der Krise vom Sommer 1924
und die neuerliche Verschlechterung gegen Ende
des ]a‘hres 1925, die zum Tiefpunkt des Jahres 1926
fiihrt. Im einzelnen weisen jedoch die Kurven der
Arbeitslosigkeit und des Kohlenverbrauches zum
Teil iiberraschende Widerspriiche auf, da sie viel-

fach einen beinahe parallelen anstatt einen entgegen-

gesetzten Verlauf zeigen, wie esihrer Natur entspréache.
Dies mag zum Teil in Verschiedenheiten der bei
ihnen wirkenden Einfliisse, zum Teil aber auch.

# Die Angaben iiber den Kohlemverbrauch der ein- -
zelnen Industrien, die bisher nur jdhrlich verdffentlicht
wurden, wurden dem Institut in entgegenkommender Weise -
vom Bundesministerium fiir Handel und Verkehr allmonat-"
lich zur Verfiigung gestellt und sollen in Zukunft auch
zahlenmibig in den Stafistischen Nachrichten allmonatlich
veriffentlicht werden.
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darin begriindet sein, daB sich die Anderung der
Konjunktur im Kohlenverbrauch verhiltnismiBig
friih, in der Arbeitslosigkeif verhilinismaBig spit
dufert. Jedenfalls kénnen diese Ziffern hochstens
als beildufige Anndherungen an den tatséichlichen
Verlauf der Entwicklung der verschiedenen Indu-
strien angesehen werden. Die zu einer sicheren
Beurteilung der wirtschafliichen Situation unent-
belrlichen genaueren Angaben iiber die Beschif-
tigung der einzelnen Industrien zu beschaffen wird
nur moglich sein, wenn die einzelnen groBen Unter-
nehmungen und Verbdnde sich selbst aktiv an
dem vom Institut angestrebten Ausbau der &ster-
reichischen Wirtschaftsstatistik beteiligen.

Im iibrigen soll sich die eingangs erwéhnte,
schon fiir die ndchste Zeit geplante Erweiterung
dieser Berichte hauptséchlich in zwei Richtungen
bewegen. Einerseits ist geplant, bei jenen Daten,
die nicht als Monatssummen, sondern fiir einen
Stichtag gegeben wurden, wie die Angaben iiber
Zinssitze, Preise, Kurse u. dgl, diese Angaben,
anstatt — wie dies vorldufig geschehen ist — blof
fiir den vorangegangenen 15, auch noch fiir den
Monatsletzten anzugeben, um so in dem jeweils zur
Monatsmitte erscheinenden Berichte Angaben fiir
einen Zeitpunkt zu verbffentlichen, der nicht mehr
als 14 Tage zuriickliegt. Anderseits soll, wie schon
erwahnt, der Versuch gemacht werden, neben der
bisher allein versuchten Gegenitberstellung der
yhorizontal verbundenen Mirkte¥ die Daten fiir
einen entsprechenden Vergleich der Entwicklung
der ,vertikal verbundenen Mirkte® zu sammeln
und zu diesem Zweck neben den erforderlichen
Produktionsziffern insbesondere auch eine Index-
ziffer des Absatzes von Konsumartikeln und Fertig-
produkten zu vertffentlichen, fiir die das Material
teilweise schon zur Verfiigung steht.

Es konnte sich im gegenwirtigen Stadium der
Untersuchung der Bedingungen der Konjunkfur-
gestaltung in Osterreich nicht darum handeln, auf
die kargen Ergebnisse schon den Versuch einer
Voraussage zu griinden. Die einzige SchluBfolgerung,
die das Institut aus seinen bisher durchgefiihrten
Arbeiten ziehen zu diirfen glaubt, ist, daB der
Niedergang der Osterreichischen Wirtschaft in den
lefzten Jahren nichf, wie man meinen kénnte, nur
einen Teil eines notwendigen Anpassungsprozesses

an die gednderten Verhilinisse bildet, der die Wirt-
schaft schlieBlich dauernd auf einem viel tieferen
Niveau zuriicklassen wird, sondern daB er wenig-
stens zum Teil eine der regelmiBig wiederkehrenden
Depressionen darstellf, die insbesondere nach einer
Periode starker Preissteigerung stets eintreten. Die
iiber Erwarten groBe Ubereinstimmung derBewegung
auf den einzelnen Wirtschaftsgebieten mit den fiir
andere Zeiten und Linder im Laufe der normalen
Konjunkturwellen beobachteten Regelmifigkeiten
kdnnte fast zu einer allzu schematischen Anwendung
der Auslegungsregeln verleiten, die sich unter
weniger unbestdndigen Verhiltnissen bewshrt haben.
Vor einem solchen Versuch, etwa aus der Kon-
stellation der wesentlichen Bestandteile eines ,Baro-
meters der drei Markte“ fiir Osterreich, die unter
anderen Umstdnden auf einen unmittelbar bevor-
stehenden lebhaften Aufstieg schlieBen lieBe, eine
solche Voraussage zu griinden, muf§ ausdriicklich
gewarnt werden. Uber das schon Gesagte hinaus
kann gegenwértig hochstens die Vermutung aus-
gesprochen werden, daB der Tiefpunkt der zyklischen
Depression schon im Spitsommer des vorigen
Jahres iiberschritten wurde, die Tendenz der wirt-
schaftlichen Entwicklung seither nach aufwirts
gerichtet ist und die innere Situation der oster-
reichischen Wirtschaft einer weiteren anhaltenden
Besserung keine Hindernisse in den Weg stellen
diirfte. Die Gefahr schwerer Riickschlage scheint
gegenwirtig nur durch die unausgeglichene Ent-
wicklung in den verschiedenen anderen Lindern
zu drohen, die bis auf weiteres in Europa eine
durch lidngere Zeit gleichm#Big andauernde Auf-
wirtsbewegung auszuschlieBen scheint. Ein sicheres
Urteil iiber die Entwicklungschancen der Wirtschaft
eines einzelnen Landes wird wohl erst mdglich
werden, bis der Rhythmus der wirtschafilichen Ent-
wicklung der verschiedenen Linder wieder stirkere
Gemeinsamkeiten aufweist und die Wahrschein-
lichkeit geringer sein wird, da8 eine Erholung in
einem Land, fiir die alle Bedingungen gegeben
sind, durch die Auswirkung einer anderswo gerade
einsetzenden Krise verhindert wird, Ein Uberblick
iiber einige Anhaltspunkte fiir die Beurteilung
der Konjunkturlage einiger wichtiger fremder Wirt-
schaftsgebiete soll im folgenden Abschnitt gegeben
werden. '
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Nov. | 1225|1700 20 §1510 | 1053 76°2(132:6| 120:0] — ] 2039 | 564'0 | 441-7 | 51-1 § 119°7 [ 144 | 140 | 154 — | 20750} 1123-2| 167-2| 10853
Dez., 12-00 | 1700 19 | 1583 1194 | 1105 | 150-8 120°0| — | 1848 | 8571 | 453'7 | 5201 124*1 | 144 1 139 { §56 — [2413:2[13176| 1797} 13306
1925
Jaoner ] 13°00 [ 15-00 | 15511618 ) 1225 ] 705} B88-8| 86-2| 352] 1734 | 8465|3388 | 53-8 ] 131-0 ) 147 | 141 ; 150 -~ ]2050-3) 1306-2] 160°5] 1071*4
Febr. |11:00 | 1500 | 14-5]1582 | 1207 | 80-7 ; 1095, 84-7| 3871 142:3 | 81t-1 | 324-G | b5-7 [ 1265 | 14G | 140 | 162 — | 20871 |1145:4] 141-1| 10914
Mirz | 11-00{ 13-25 | 15°0| 1514 | 1124 | 77-0| 1136 82-2| 307 | 1155 | 8155 | 320-4 [ 59-6 | 1168 | 143 | 136 | 158 — | 2117-3) 11884} 152-8| 11356
Aprll | 1088 | 1288 | 14-0] 1434 ; 1085| 468 | 745 44+7) 286 ) 1011 | 816'9 | 3431 | 6I-0) 117-8] 139 | 133 | 154 — | 2162:4|1241-0; 137-9) 11910
Mai 1000 | 12:00 | 135}1403 1059 36'0( 57-3| 35-3) 194| 926G | 7945 | 34941 623 116+7 | 138 | 133 | i49 — |2194+6)1252'3| 153812303
Juni 10400 | 1300 | 12+3]| 1302 | 1019 | 38-7| G0-8| 356) 137| 84D 8104 |393'0 | 64°6] 115°8 | 141 | 133 | 147 — [2377-5!1222+1| 171-4| 11658
Juii 975 [ 12400 | 12:00 1444 | 1125| 51-3 | 1014] 771-7 158 | 8368323 (43244 | 65611158 137 | 131 | 150 ~  12580°G| 1423-6 162*4] 13382
Aug, 9001075 | 11-51 1405 | 1005 368 | 53-6| 3%7| 256 778 | 8650 | 480°9 | 67-9 | 118-4 | 131 | 121 | 152 — 124680 1353-6| 169-2( 10883
Sept, 250 969 10411403 1100 301 54-3| 3967 96| 71086265127 | 6881171 | 127 | 116 | 152 — | 2B860-5| 1346:7| 170-3] 14195
Qkt. 263 963 1041386 | 1112 | 539| 56-1| 375 124§ 802 | 8475 | 506-0 | 66-4 | 168:2 | 127 | 116 | 152 [19,544|3132-7| 14448 164-6] 1658'R
Nov. 8631 900 | 11-0|1347( 1050 | 40-5| 69-6| 46-2| 161 ] 91°T [ 853-7 | 513+1 | 666 | 114-4 | 125 | 113 | 151 |10,962|2592-9} 1303-5| 1602 123246
Dez. 98| O°81| 10:3|1272| 954 34'B| 551 34'8[ 169] 129-3 | 831-3 | 5134 | 63-8 | 111°5| 125 | 114 | 150 |19,850}3260-1|1500°7| 184°5| 1436-0
1920
dnner | 800 875 | 105]1202| 959 | 306 | 429 33| 1631 140-3 | 855'5 | 482'2 | GI-3| 106°5 | 122 | 113 | 143 |20.069{3159'1| 1450-0| 188*8| 15301
ebr. T25| B25 95| 13537 1025{ 597 | 874! 764| 176 104'7 | 808-3 | 4796 | 63-7) 1025 | 120 | 109 | 142 |19.863]|2945-3| 1312-3] 189-1| 18766
Mirz 7-25| 806 281314 938| 788 81G| 318 243 850 | §12:0 | 5033 | 664 ] 982 119 | 108 | 142 |19.638]3317-5| 1557-6| 255-4| 22050
April 675 773 831364 | 1025| 530 692 28-2| 185 781 |824'4 | 600°7 | 680 | 965 119 | 110 | 137 [19.789]3453-0{ 1412-5| 197-2| 2344-5
Mai 638 7-50 851278 | 9v7| 59°5| 54| 276 133| T4°7|828-2|5081| 686| 955 118 | 110 | 136 |19.811}3074-1]1373'5| 189°5(2113-8
Juni 625 | 763 2-0] 1281 o7l | 78| &7v| 276 108] T1°1| 83144 | 4082 | 69-2] 958 | 124 | 118 ; 135 {19.936)3465-3 1392:0| 214°7| 24720
Inli 600 706 &0{1378| 1073| 883 (1050 415 144 795(601-7 [ 5334 | 70-8| 973 | 126 | 121 | 138 |19.8543043-8| 15630 215°7| 2540°2
Aug. 588 | T63] T9|1360( 1024 | BO-D| 1354 662 182| 69T, 80855271 | 71-0| 1007 | 126 | 120 | 138 |19.996]3136-1| 14223 176°5|2130°8
Sept, 588 | 6'56 761537 1203 [ 120-3 | 950 580 241| 622 |9000(526-0 728 1025 | 123 | 115 | 141 [19.892}35632-0|1448-0f 161-3]2772'2
Okt. 6131 675 78| 1564 | 1i44 | 1136 91°2] §B-1f 247 86+5 (9002|5243 731 | 103+1 [ 125 | 117 | 143 [19.674[3550-8( 14940 1896 2609-2
Nov, 525| 700 8-3| 1560 | 1116 | 108-2 | 94-3| 60-3| 275| 7819951 | 5248 | 73-7| 102:3 ) 128 | 122 | 143 119.749]3410-8| 1504'5| 190-5| 26271
Dez, 6 647 8-0] 1522 | 1055 | 89G| 781 47°7| 243 95'1(939-3 | 5298 | T1-2| 100-5 | 127 | 120 | 142 |19.818|4042-3 1655-4| 212-1| 32122
1927
Janmer| 5751 7-25| 75| 1651 ( 1156|1535 | 1499 1363 101| 733 |G220 | 5318 | 7123|1006 | 130 | 123 | 144 |19.785|3311-0] 15064 249-1{ 23204
Febr. | 4'75| 600| 60)1838| 1301 1 138'6 | 76'5 637) 484 | 488 |ea0-5 5204 | 740] 1025 | 130 | 123 | 143 |16:650|3074-2| 14191 | 258-7| 22545
Marz { 483 6:00| 68|1815] 1267 | 969 | 741 61-2( 280| 437 |BB1-4 | 5092 | 743 | 104:3| 133 | 128 | M4 |19.386|3078°8| 1616°5| 275'6| 31088
Aprit | 575| 6907 681380 | 1206|1232 [ 1187 155:3( 200 | 850 | 0019 | 4805 | 70-G | 1039 | 135 | 130 | 144 19362|3716°8| 15320 198°1| 25167
] ai | 53| 625 70)1980( 1324|2117 | 1076 118°3) — | 884 | 0045 | 4724 | 70°5| 1030 | 137 | 134 | 143 |50.659
uni :
uli "
.wEm.
Sept.
QOkt.
Nov.
Dez,
Anmerkungen %) bis &) siehe Seite 33.
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Wirtschaftszahlen
AuBenhande] ) Giiterverkehr der Bundesbahnen Produktion 6)
Einfuhr Ausfulir Gesteliung von Giiterwagen =20
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Miltionen Schilling = R in 9o der Vollbeschlittigang | Tos,
23 [ 24 | 25 | 26 | 27 1 28 | 20 | 30 | 31 | 32 | 33 | 34 | 35 | 3 | 37 | 33 | 39 | 40 | 4i [ 42 | 43 | &

1023
lagoe . | 5o Y SR R —| = | = | = | = | — |32 3r40| — |29:36| — |54'6 | 1106 | Janner
3420 045| 703 | 505 | 101°8] 2106 347| 1684 i I e B Nl 0 A=) W - Rl e M R ooy
2123 572| 430 | 191| 770|132 22:0] 1050 - — | = | = | = | — {f120|6563| — |5308| — {537 |1374[ Mirz
2118 652 | 419|201 | 73| 1246 102 904 —| = =1 = | = | — |3%82|4421| ~ |2r32| — |586 |1218| April
1607 | 426| 38°7|10:0] 422| 1187 182 96°9) - - | - — | — |o52r 8518 — |63-09| — |B8-4 |1231] Mai
1832 | 41°1| 30-7|10-9 736| 120°0| 20-3] 962 - -] - — | — |6708|8116] — |G180| — |61 |1316] Juni
218| 471 | 702|283 673 1202 20| 1059 - = | =1 - | = — |or6a|7002] — {eza0| — |595|1300] yuui
2368 | 492 | 450| 23| 920| 152:0) 243| 122G - - — | — | — |ecio|e5dl | — |e3ms! — |52 | 1270 | Aug
2378 | 560 | 48'5| 162 | 970| 142-8 20:8| 116°G) —~ | = = | = =|=|5t18|7m16| — |5962] — |62:6 | 1237 | Sept.
2408 | 641 | 5I'5 | 173 | 100°9| 151°2| 21-2| 1189 ~ | — | = | = | = | — || r743| — |68d¢] — |632|1360| Okt.
2845 | 08°3| 645 | 26'6 | 100°0| 1460 21°3| 1203 - = | = | =1~ | — 302|541 — |5080| — |638 1346 ] Nov.
2267 133°2| 945 | 277 | 1552 1080 25-3| 168-7] - = | =1 = — |5230|6432) — |3819, — |656 | 1330 | Dez.

1924
| . 4562 |118.693| 58.420 | 50.194| 076 | 270 6902 | 7807 | — |42-62 | 508 | 70:0 | 1411 | Jinner
(013 | 1167 | 1332 | 621 1672 2272| 42-7) 177°0 4714 [117.840) 50.462 | 57.162 | 1296 | 276 | 6165 | 71-46 | 73:54 | 2446 | 522 | 700 | 1353 ] Febr.
2620 | 531| 720|300 | 917 138-9| 2712|1062 4683 [121.750{ 50.637 | 60.987 | 1126 | 288 | 68+41 | 7716 | 7854 | 4540 | 440 | 736 | 1445 | Mirz
2769 | 57-3| 720 | 218 | 1086 1593 314|123 4787 (119,657 50.775 | 61.676| 1216 | 26'3 | 65708 | 7305 | 8340 | 4712 | 480 | 715 | 1464 | April
2781 | 68| 655 | 231 | 1020} 1694 320| 1339 4047 [128.621] 65.058 | 62.603| 870 | 24'9 | 50-68 | 6354 | 7366 | 50-20 | 435 | 671 | 1504 | Mai
2757 | 65| 56-0| 104 | 102°2| 133-2] 276| 1033 4095 (114.885) 55.041 | 58.848 | 996 | 24'1 | 46-07 | 48-22 | 4338 | 4336 | 202 | 64°1 | 1403 | Juni
2408 | 651 | 51°1 | 217 | 8s2} 126:3] 248] omr 4645 [125.400 58.331 | 66,142 | 936 | 221 | 4508 | 4623 | 4370 | 49-62 | 254 | 66:3 | 1588 | Jui
2568 | 647 | 495 | 184 | 058} 1493 260 1164 4674 [121:811| 35.131 | 65,500 | 790 | 20°4 | 25°05 | 2917 | 24'38 | 26:04 | 175 | 67-3 | 1388 | Aug.
o738 | 731 | 51-7| 233 | 968l 1759 275 14075 4682 [121.731] 53.304 | 67.627| 710 { 2671 | 2203 | 1250 | 2727 | 15°62 | 19-2 | 68-0 | 1424 | Sept.
3002 | 900 | 494 | 251 | 1185 1758 31-1] 1239 5430 |146.863 68550 | 77.427| 906 | 20-4 | 0-00 | 6-38 | 17°30 | 1172 | 470 | 700 | 1530 | Okt.
2607 | 67-1| 5671 | 204 | 86+7| 1678l 306 1273 5173 |118.985| 57.311 | 60.983| 602 | 250} 3+41 2651|4336 | G627 | 478 | 60°1 | 1317 | Nov.
2045 1238 | 796 | 270 | 1554 205 86| 1659 5020 |125.717| 50.400 | 65.305| 022 | 30+6 { 22:30 | 3024 | 3983 | 68D | 467 | 78-2 | 1304 | Dez.

' 1625
. 202-7| 4631 (120.403) 56,960| 63.059| 984 | 250 | 2613 | 4971 | 46°74 | 0-07 | 589 | 76'6 | 1372 | Janmer
o071 | 128:3 | 1207 | 635 | 1707 2483 44| 105 Syl 4750 113.492 53.049| 50.183| 1260 | 24'G | 4135 | 49-99 | 50°33 | &51 | 540 | 9007 1313 | Febr.
— | =t = | =1 =1~ — — |3033 4831 |125:506 52.614 | 65.305 | 1584 | 255 | 62:17 { 6327 | 6821 [ 30-16 | 685 | 753 | 1601 | Mlirz
— == =1=1|~—=1~—|— |2886| a008 [125-210| 58.178 | 65558 | 1474 | 33-0| 70:80 | 56-01 | 7324 | 4660 | 578 | 745 | 1573 | April
— [ = | = | —=1|—=1—| = — |2006| 5232 [130.797| 62'655 | 66.770! 1372 | 24-7 | 7325 | 77-79 | 81'83 | 6221 | 591 | 700 | 1530 | Mai
— | = | = | = =1=|—| — |2853 5305 [127.413 50.300 | 66.910| 1194 | 257 | 6508 | 71-24 | 70-11 | 59:02 | 470 | 75:50] 1632 | Juni
— | = | = = =1—=1= — }a007 5230 |141.215 66.73¢| 73.197 | 1284 | 262 } 6018 | 79:33 | 7426 | 71-84 | 504 | 78°50| 1731 | Juli
— | = | = | = | =] = | = | — 13120 5124 133:21D| 60’502 | 71.621 | 1006 ; 273 | 7506 | 67-11 | 64'35 | 62-43 | 666 | T6-30| 1642 | Aug
— = | = | = =1=1-| — |2987 5116 |133.025 55206 | 73.693] 936 | 270 | 4928 | 30-51 | 4964 | 60-60 | 745 | T885| 1686 | Sept
— = | = | = =1="1= = |3382 bmos|150.251| 77.775| 80.374| 1102 | 30:0 | 3413 | 2560 | 34°(2 | 41-08 | B85 | B2:50| 1721 | Ok,
— | = | = | =1|~=| == — |37 584 |i41.2111 60584 70.421 | 1206 | 282 | 4-02 | 81-17 | 8445 | 46-71 | B7-4 | 91-34| 1588 | Now
— | = | = | =1 = | = | = | — |3104 5465 |136.625| 68.533 | 66.584 | 1508 | 280 | 67-8 | 8232 | 80 05 | 46°01 | 756 | 86:84| 1649 | Dez.
‘ 1926
224'3 | 580 | 564 | 221 | 69'5| 108'4| 238 79°0] 208-0| 5008 {127.450| 62.507 | 63.826| 1122 | 258 | o5 | 8330 | 70°76 | 61-40 | 656 | 81°4 | 1708 | JAnner
2175 | 540 | 507 | 178 | 78-7| 1807, 280| oa+2| 203-0| 5188 [124.517| 50.832 | 63.427) 1238 | 255 | 67°85 | 78-45 | 8314 | 61-41 | 535 | B4'6 | 1611 | Febr.
2391 | 570 645 | 164 | 76:1| 15540| 34-4| 116-2| 300-0| 5425 [146.460| 69.707 | 75260 1412 | 28:0 | 63-56 | 9526 | 9352 | 5451 | 460 | 79°2 | 1754 | Marz
2177) 56| 4r5 | 136 78:6| 1376 31-8) 100°0} 280-3) 5575 (139.373| 65.650 | 12.360| 1354 | 251 | 4601 | 7121 | 6488 [ 51-03 | 47-4 | 754 | 1681 | April
2181 | 587| 437 1311 66¢| 1347 332| 951 300-8| 5708 (136.002( 64.149 | 71.420| 1414 | 260 | 53-41 | 7702 | T4+41 | 5165 | 46+4 | 660 | 1507 | Mai
2243 | 621| 407 | 164 | 748 1332 30'6( 104-8] 327-4| 5575 [139.374| 66.007 | 71.940 | 1418 | 266 | 4368 | 7313 | 7955 | 48-53 | 431 | 61°5 | 1613 | Jumi
2080 | 66:0| 406 132 | 63-3| 13¢'6| 27-2] 100°7] 302-7| 5226 (141.105| 65.401 | 74.304 | 1310 | 281 | 42:45 | 67-86 | 62'60 | 41-31 | 330 | 72°10] 1660 | Juti
2555 | G021 469 | 152 | 72:0| 1370 26-7| 104'2] 317-6| 5004 |120,003( 56.026 | 72,817 | 1250 | 20-0 | 40+65 | 5006 | 57°01 | 43-66 | 373 [ 570 | 1576 | Aug
2058 | G7D| 91| 141 | 761| 156"7| 31-9| 110-8] 304-0| 5271 |137.033| 60,668 | 75.420| 1516 | 200 | 43-07 | 5746 | 5578 | 4203 | 360 | 6010 1676 | Sept
2656 | 704 | 431 | 167 | 85| 1542 32-5| 102-2] 381-0| 5070 [155.446| 72.175| 82085 | 1186 | 322 | 4155 | 50-52 | 4924 | 40-27 | 31-3 | 64-80] 1665 | Okt
26140 | 764 | 471 | 196 | 862 1530 236[ 1087) 3879, G167 (141°838| £6.621 | 74.183 | 1034 | 337 | 46:03 | 5510 | 5661 | 4002 | 38T | 75¢2| 1612 | Nov.
2715 | 633 | 512 | 250 | O%Df 167-4| 36°0( 1201] 426'0! 5006 (132.307| 61251 | T0.162| 034 | 340 | 5376 | 42-48 | 4909 358 | 7533 1615 | Dez.
' ' 1827
2021 | 453 | 468 | 280 | bl 135°8) 2006 951 256°8| 5244 125844 56.610 67.861 | 1364 | 285 | 5538 | 6654 | 63-10 | 42°66 | 530 | 573 | 1630 | J#nner
2310 | 551 | 502! 19| 7765|1447 23-2) 1008] 317-2) 5344 |128.260| 50.696| 66.833| 1738 | 271 | 5528 | 60-55 | 09-60 | 50-62 | 63+4 | 7887|1575 | Febr
2404 | 58.1 | 50| 151 | 85| 174-00 401| 123-8] 3596|5532 140374| 67.755| 70:820| 1790 | 311 | 6351 | 7097 | BO'B3 { B0-04 | 76°5 | 815 | 1777 | Miirz
2714 | 652 | 568 1101| 133-4| 38-1| 125°8] 327-4| 5667 | 141.674| 63.630] 76.30¢| 1740 | — | 70’17 | 66:30 | 63°68 § 6110 | 70-7 | 8554| — | April
B6+36 | 7301 | 8972 { 7367 | 65'6 al
Juni
Jull
. Aug,

Sept.

kt.

Nov.

Dez.
Anmerkungen %) bis ®) siehe Seite 33.




Seite 32 MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN Heft 1—6, 1927
Osterreichische Wirtschaftszahlen, Fortsetzung
Arbeitslosigkeit
Unterstiitzte Arbeitslose Zur Vé'rmitt]ung vorgemerkte Arbeitslose
Nalr:h1 gus- davon
Tatsichliche | o aaiong ..y | Chemische o
aAngah'f 1€ deﬁiﬁ:};ﬁf' Insgesamt Metall- Textil- Lﬁ%ﬁie_u' un _ Holz~ Papier- kleil?ifmgs-
Zeit kungen industrie industrie industrie l&;:atl;s;:g?éc— industrie industrie industrie Zeit
13 Ip 5\- U ] 1 3 1 1 I
oL B |88 B | S8 F|S8R | B |SE|B|8E| B BB B | g8 |5 (g2 |88 &
Durch-
Anzahl schritt von Anzah]
1023=
45 | 46 1747 1 48 40 | 50 | 51 | 52 | B3 | 54 | 55 | 56 | b7 | o8 1 59 | 60 | 61 | 62 | 63 | 64
1923 ‘ 1623
Jdnner [161.227] 85-037 106:2) 112-6] 195.311| 93.161] — |23.948| — | 1840 — !B | — |186a| — |[4446) — [1325| — | 6.014] Janner
Febr. |i67.417 87°050| 107'7| 1142} 202,301| 04.154| — [25.075| — |2448| — |e00| — |1712| — |4171| — |1391| — | 6.931| Febr.
Mirz 152,830 83,222| 111-0| 121'1f 186.123| 80,947 — |24.004| — |[2129| — | 504| — |[1548| — |[3808] — {1257 — | 5.425) Muirz
Aprit 132,206 76.4B0( 1153 119°0(* 162,000} 82.722| — |[24.268) — [2008| — |548| — |[1370| — |35%5| — |1221| —~ | 4.489) April
Mai 1107965 65,549 112-3| 111°5|*142,207| 72.947] — |[23.656| — | 1573 — [476| — |1365| — [3392) — |1145]| — | 1.842| Mai
Juni | 92,789 58-218| 1075| 105°7|*129,632] €8.121| — |21.856| — |1320| — [388| — |1265| —~ (3202 — |1015| — | 1.744] Junmi
Jull 87,155| 53,376 102-3| 04-§|*123.883| 64.433] — [19.397| — |1086| — | 366| — |[1252| -~ |2746| — (1018 — | 2.958) Juli
Aug. | 83801 53,507 99°7| ©5'0|*116.466) 60 460| — |[18.894| — | 588 — |32 | — [io71| ~ |2012) — | @83| — | 3.927| Aug.
Sept. | 78,801 50,043 940 01'9|*112.830| B7.461| — |17.508| — | 524] — |245| — |‘m4| — |1765| — [1024| — | 2.354| Sept.
Okt. | 75.810| 46,677 86'T| B6°T| 100,280| 653473 — |15.531| — | 400] — |219| — | 788 — |[1®01] — | Q01| — | 1.090| Okt.
Nov., | 70290 42.879: 780 753| 112.633 52531| — |[13.686| — | 264 — |212| — | 18| — |1470| — | 863| — | 2.323| Nov.
Dez. | 98,060 47.253| 77+4) TI'3| 127.212 54.653| — (1283 — | 3170 — | 237 ~ | 88| — |1579| — | 831 — | 2.479| Dez.
1924 19524
dnuver]119.193| 52142| 785 69-0| 138.111 61.816| — |13.583| — | 3261 —~ (231 — | 78| -~ |1828| — | T47| — | 3.641| Janner
ebr, |126.734( 53-414| 81'1| 70-1| 143.680| 62.564| — |13.646| — | 405} — |216| — | 928| — |1907| — | 78| — | 3.461| Febr.
Marz |112.534| 46,573 824| 678} 126.447) 56.931 — |13.045) — | 852] — |203| — | 879) — |[1831| — | BOO| — | 2.001| Mirz
April 184.375| 42,479 736 666 101.788| 51.577] — |12057| — | 365, — |197| — | 88| — |[1877 — | 78| — | 1.255| Aprii
Mai | 68.475( 37,019 71'2| 645! 88933 47.918)] — (11978 — | 482| — |232| — | 697 — |1973| — | 787| — | 1.005| Mai
Juni | 63.048| 36.,587| 73'1] 664} 79.625| 43.838| — |11.905| — | 517 — | 280 — | 72| ~ |1993] — | 805 — | 1.486] Junmi
Juli 65.272| 40.174| T6'6) T1-3| 85.282| 50574 — 12303 — | ™3| — |[310 — | 62| — 2203 — | 866 — | 3131 Jul
Aug. | 74.481| 44.140( 8850 T84} 65206 56.460] — [13.051| — | 890 | — [312| — | B55| — |[2209 — | 80| — | 2237 Aug.
Sept. | 77.074| 45.407| 930 77O o7.e52| A3ese| — |11.474| — | 44| — |36 — | 27| — 2405 — | 78| — | 26511 Sept.
Okt. |87.980| 45.220 1007| 840 110.048| 58.740) — |[11.3t1| — | 497| — |360| — | 384 | — |2s62) — | 765] — | 3143 ] Okt.
Nov. (115.684| 52,680( 1139 92-5 136.258( 64.087) — (12206 — | 558| ~ (388 — | 363| — 3038 — | 680 — | 4.050| Now.
Dez. 154,438 66.215| 121°0| 160-0} 175.830 75.374| — |14.202| — | 832| — |467| — | 497| — |[3453) — | 684| — | 5.513| De=
1925 ' ’ 1925
Jdoner 186.000| 78:013 1246/ 1033} — | 91,778 — |16580| — {1548 — ie42| — | 501 | — |4233) — | 81| — | 7.703| JAnner
Pebr. |180.816| 79-993( 121°5 1051 — | 93208 — |18.011| — [1882| — |695| — | 673| - (4328 — | 953 7.906 | Febr,
Mirz [176.653( 78.080( 120+3| 113-6f 100.307| 92.240] 29.745| 18.720( 3698 | 1867 | 1551 | 774 | 923 | 604 | 7.611 | 4407|1234 | 984 |15.140 | 6.234 | Marz
April 1148285 74.287| 1293| 116:7| 172.038| 88.731| 23.860 | 18,581 | 4226 | 2191 | 1464 | 773 | 834 | 618 | 7.323 | 4470| 1218 | 670 (12664 | 4.6i2 | April
Mai 130,533 70,722 £35-8| 12003} 150.702| 82.243| 27.596| 18.201 | 4187 1539 | 860 640 [ 494 | 6.615 | 4120 1086 | 012 |11.468 | 4,442 | Mai
Juni 111,656 66,720| 137°5| 121°1] 137-880| 77.827| 24.9111 17.227| 4058 | 2206 | 1435 ' 818 | 554 |. 420 | 6.197 | 3885, 955 | 809 {11,666 | 4.264 | Juni
Juli - 1117.158] 69.040| 137-5 122'6] 137.020{ 80.878| 23.565| 16.600| 4240 | 2423 | 1425 | 853 | 600 | 440 | 6.092 | 3905|1035 | 900 |15.217 [ 7.080 | Juli
Aug. 1116.438] 69.786| 138-4| 123-0] 136.121| 81.546| 22.804 | 16.412} 4005 | 2384 | 1438 | 836 | 704 | 544 | 5.951 | 3840| 1672 | 897 |15.806 | 8.055 | Aug.
Sept. 1119,004| §9.080| 143-3| 126'8] 139,297 79.200| 23.399 | 16.966] 4086 | 2022 | 1325 | 750 | 756 | 531 | 5.843 | 3661| 1120 | 888 |13.530 | 6.247 | Sept.
Ok, §130.926| 71.987| 149-8( 133"7] 152.922| 82.050| 23.953| 16,840 4340 | 1984 | 1325 | 720 | 785 | 528 | 6.151 | 3553|1120 | 844 [14.085 | 6633 | Okt.
Nov. |159.250] 79.640| 156°7| 130-8| 182.797| 89.610| 26.061 | 17.05Q1 3844 | 1242 | 1457 | 778 | 801 | 527 7.137 | 3966| 1006 | 752 |15.807 | 7.133 | Nov.
Dez. 1207.836| 95.632| 164-0| 146+0] 220.817/105.266] 28,971 | 19,289 | 4918 | 1820 | 1578 | 837 | 837 | 567 | 6530 | 4412| 1004 | 825 [10.575 | 9,408 | Dez.
1926 1926
inner (231,3611104'536( 1542 138'4| 253.819(114.915( 31.654| 2 6101 | 2427 | 1984 11123 | 1006 | 760 |10.079 | 5171| 1240 | 952 (23.410 | 11.017 { Jinner
"ebr. [998,763(103.100| 146-4| 135°4| 250.246(113.285| 32.416) 20.951 | 7105 | 2742 | 2123 (1230 | 3033 | 683 |10.275 | 5290 1205 | 979 |23.055 |10.808 | Febr.
Mirz 1902,304] 02,918| 148-2| 136-2| 224.2601103,813| 31,512} 20.745 2628 | 2009 (1184 | 1001 | 683 | 0.869 |5242| 1434 | 1088 | 15.542 | 6.033 | Miirz
April |173.115| 88,663 15099 130-1| 192.953| 07.245| 30.082} 20.377 | 7727 | 2799 | 2065 |1174 | 9641 759 | 6.612 | 4017 1494 | 1161 |13.660 | 5.190 | April
Mai  [154.824| 84.725| 161-0{ 144-0| '176,930| 95.040( 20,183} 20.508 | 7752 | 2732 | 2042 1214 | 906 | 722 | 7.952 | 5203) 1447 | 1140 [12.018 | 5,185 | Mal
Juni  (150.981| 83,643 174-0| 151°8| 173.219| 95.227| 28,342 | 10.844 | 7108 | 2112 | 2083 1211 | OBT{ 737 | 8.008 | 5540| 1480 | 1154 [14.469 | 5,771 | Juni
Juli  |152.485| 83.766| 178-0| 148-7| 174.440| 94.600| 28.985 | 19.404 | 7572 | 2155 | 2089 (1183 | 1278 | 878 | 8.085 | 5488| 1486 | 1165 [ 17.048 | 7.730 | Juti
Aug. |151,056| 83.582! 1796 148-4| 177.011| 98.061| 28.198| 19,441 | 8041 ; 1986 | 1787 | 982 | 1207 | 1011 | 7.838 | 5120| 1650 | 1238 [17.726 | 8728 | ‘Aug.
Sept. [148.111| 77 733! 178-4| 142+7| 176.093| 93.816) 28.174| 18.778 | 7620 1 1623 | 1683 | 920 | 1354 | 1040 | 7.817 | 4B10| 1572 | 1081 [14.482 | 5.901 | Sept
Okt |151,183| 75.132| 173°0| 139°5| 180.976( 91.066( 27.030| 18.151 | 7204 | 1249 | 1 846 | 1459 | 1156 | 7.832 | 4547| 1467 | 959 [11.837 | 4.003 | Okt
Nov. |168,800| 79,117, 166-2 138-9| 201.882 05.841| 26.200| 18.070| 6067 | 1225 | 1620 | 805 | 1405 | 1137 | 8.448 | 4658| 1308 | 855 [12.828 | 4.262| Nov
Dez.  [205,350| 89951 162-0| 135°8| 241.205/106.18%| 30.464| 18.832| 7099 | 1556 | 1765 | 877 | 1564 | 1266 |10.012 | 5185 1521 | 893 | 15.052 | 5.506 | Dez
1927 1985
Tdnner [a35 464! 09-4531 158-4| 131-7| 269-633|117.316) 33.320| 20,555 | 7774 | 1806 | 2052 1007 | 1795 | 1436 |11.116 | 5612| 1770 | 1088 | 18578 | 7.037| Junner
Febr. [544 9571103.122 156-4| 135-4| 275.074|120.303| 34.505 | 21.05¢ | 7877 | 2062 | 2182 |1186 | 1858 | 1420 |11.580 | 5707| 1823 | 1136 | 10.487 | 7.254 | Febr.
J‘Aﬁafz 208,346, 90.723| 1526 132:0| 236.261|106.007| 32.732 | 20,547 6594 | 1373 | 2030 |1115 | 1780 | 1313 |10.585 | 5767( 1712 | 1070 | 13.756 | 3.765] Mirz
Mpf.‘l 181.175{ 86.337| 157°9| 135-4] 207.878|101.083| 30.216 | 19.624 | G502 | 1455 { 1908 |1014 | 1741 | 1259 April
al - 158,332/ 80,965; 164'7| 1377 Mai
Jual Juni
Juli uli
Aug, 'If\ug.
Sept, Sept
Okt. Oxt,
Nov. Nov,
Dez. Dez.
Anmerkungen T und 8 siche S. 33, * gphne Gmiind,
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BEMERKUNGEN ZU DEN WIRTSCHAFTSZAHLEN
AUF SEITE 30 BIS 32.

In den vorstehenden Tabellen sind nur beson-
ders wichtige oder im Text oder den Schaubildern
verwendete sowie eine Anzahl anderwidrts nicht
verdffentlichter Daten aufgenommen. Eine ausfithr-
liche Ubersicht tiber die verfiigharen statistischen
Daten fiber die wirtschaftliche Entwicklung Oster-
reichs enthalten die allmonaflich erscheinenden,
vom Bundesamt fiir Statistik herausgegebenen
»Statistischen Nachrichien®.

Die folgenden Anmerkungen beziehen sich auf
die entsprechend bezeichneten Posten der Tabelle.

1) Vor September 1924 hat ein regelrechter Markt fiir
Privateskompte nicht bestanden. Die fiir diese Zeit aus-
gegebenen Werte stellen die durchschniftlichen Sitze dar,

zu denen gelegentliche Umsitze in dem betreffenden Monat
erfolgten.

2) Die angegebenen Durchschnittssidtze fiir die Monats-
mitte gelten in den Jahren 1923 bis 1926 fiir Wochengeld,
seit Janner 1927 fiir Monatsgeld, Da die Berechnung der
Reportsitze in den Jahren 1923 und 1924 nach Arrangement-

perioden und nicht fitr das Jahr erfoigte, wurden sie, um
" cinen apnghernden Vergleich zu ermdglichen, unter der
Annahme, daB durchschnittlich 50 Arrangementperioden auf
das Jahr enifallen, auf Jahressdtze umgerechnet.

3} Die Basis fiir die in Kolonne 6 und 7 gege-
benen Prozeniwerte bildet ein willkiitlich gew#hlter Durch-
schnittswert.

4} Fiir die ersten beiden Monate der Jahre 1923/25
wurden vom Handelsstatistischen Dienst Lkeine Monats~
werte, sondern nur die Summe von J4nner und Februar
verdffentlicht. In dem Schaubiid auf S. 23 wurde an Stelle
der betreffenden Monatswerte einmal die Hilfte der Zwei-
monatswerte eingesetzt. Fiir Médrz bis Dezember 1925
wurden nur Vierteljahrsangaben verdiffentlicht, die im
Schaubild gleichfalls eingetragen sind, deren zablenmiBige
GréBe jedoch in der ,Statistik des auswiriigen Handels
Osterreichs* oder den ,Statistischen Nachrichten® nach-
zulesen sind.

5) Die in den Ziffern flir das Jahr 1923 eingeschlosse-
nen Angaben iiber die Betriebsleistung der ehemaligen
Siidbahngesellschaft beruhen auf Schitzungen seitens der
Generaldirektion der Bundesbahnen,

6) Die Angaben iiber die Beschiftigung einzelner In-
dustrien griinden sich nicht auf Angaben fiir alle Betriche
des Dbetreffenden Produktionszweiges, sondern sind auf
Grund von Mitteilungen von Firmen berechnet, die zu-
sammen den grdbten Teil der einschliigigen Produktion in
Osterreich leisten,

7) Saisonindexziffern: Jinner: 1-39, Februar: 143,
Miérz: 1125, April: 1053, Mai: 088, Juni; 0-79, Juliz G-78,
August: 077, September: 0-76, Oktober: 0-80, November: (-93,
Dezember: 1'16.

8 Saisonindexziffern: Jinner: 1'22, Februar: 123,
Mérz: 1'11, April: 103, Mai: 095, Juni; 089, Juli: 001,

. August: 0-91, September: 0-88, Oktober: 0°87, November: 092,

Dezember: 1'07.
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3. DIE KONJUNKTURENTWICKLUNG
IM AUSLAND.

Die Lage auf den internationalen Waren-

markten ist in den letzten Jahren vor allem durch
das andauernde Sinken derPreise bestimmt worden.
Seit Beginn des Jahres 1925 hat sich das Niveau
der GroBhandelspreise in allen Lindern, in denen
keine Inflation betrieben wurde, mit geringen Unter-
brechungen andauernd gesenkt, Wie die gegen-
iiberstehende Ubersichtstafel zeigt, machen von den
darin dargestellten Landern nur Italien, Frankreich
und Polen eine Ausnahme, in welchen Lindern die
Inflation erst wihrend dieser Zeit zum Stillstand
gebracht wurde. Die starke Steigerung, die im
Gegensafz zu den Indexziffern der anderen Lander

Der amerikanische Harvard Economic Service
schreibt diesen Preisfall wohl mit Recht den Aus-
wirkungen der Wahrungsstabilisierungen in Europa
zu, die in den betreffenden Landern Depressionen
zur Folge hatten und so einen anhaltenden Druck
auf die Preise bedingten.

In den Vereinigten Staafen ist die Konjunktur-
lage noch insofern eigenartig, als der lebhafte
Konjunkturanstieg der letzten Jahre nicht nur bei
fallenden Preisen, sondern gleichzeitig bisher auch
durch viel lingere Zeit als dies in den leizten Jahr-
zehnten je der Fall war, bei auBerordentlich fliis-
sigen Geldverhiltnissen erfolgte. Die drei Kurven
des Barometers der drei Mérkte, die fiir die letzten
neun Jahre hier wiedergegeben sind, weichen daher

Das Harvard Barometer fir die Verainigien Staaten 1919 - 1927
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.der sterreichische GroBhandelspreisindex seit Mitte

1926 zeigt, ist, wie aus dem Schaubild auf Seite 23
hervorgeht, fast ausschlieflich dem Steigen der
Preise der landwirtschaftlichen Produkte zuzu-
schreiben, wihrend die Preise der Industriestofie
nach einer auch in anderen Lindern eingetretenen
Erholung im zweiten Halbjahr 1926 in letzter Zeit
wieder zu sinken begonnen haben.

Das andauernde Sinken der Preise ist um so
bemerkenswerter, als es auch in Lindern, die in
den letzten Jahren eine ausgesprochene Hochkon-
junktur durchmachten, wie z. B. den Vereinigten
Staaten, nicht minder stark zum Ausdruck kam.

seit 1925 auch stark von ihrem typischen Verhalten
in friiherenKonjunkturwellen ab®). In den beiden Kon-
junkturwellen 1919— 1921 und 1922-—1924 zeigten die
drei Kurveninihrer Bewegung noch dieregelmaBig in
der Vorkriegszeit beobachtete Aufeinanderfolge.

*) Die Zusammensetzung der drei Kurven, die das
Harvard-Barometer fiir die Gegenwart verwendet, ist etwas
anders als die frither angegebene des Vorkriegsbarometers.
Kuwrve A enthilt die Belastungen im Kontokotrentverkehr
mit den New-Yorker Banken und die durchschnittlichen
Aktienkurse, Kurve B die Belastungen im Kontokorrent-
verkehr bei Banken in 140 Stddten auBerhalb New-Yorks
und die GroBhandelspreise, Kurve C die durchschnittlichen
Sitze fiir kurzfrisiige Kredite.

BEMERKUNGEN ZUR GEGENUBERSTEHENDEN UBERSICHTSTAFEL:
Die dargestellfen Indexziffern sind s#milich im gleichen logarithmischen MaBstab aufgetragen, so daB gleiche

Vertikaldistanzen stets den gleichen prozentuellen Zunahmen, bzw. Abnahmen entsprechen. Verwendet wurden: Fiir die
Vereinigten Staaten die Indexziffer des Bureau of Labor Statistics, fiir England die Indexziffer des Board of Trade
(ohne Nahrungsmittel), fiir die Niederlande die Indexziffer des Stafistischen Zentralbiiros, fitr Deutschland die neue
Indexziffer des Statistischen Reichsamtes, fiir die Schweiz die Indexziffer Dr. Lerenz, fiir Osterreich die Gesamtindex-
ziffer des Bundesamtes fiir Statistik, fiir die Tschechoslowakei die Indexziffer des tschechoslowakischen Statistischen
Siaatsamtes, fiir Ungarn die Indexziffer des Statistischen Zeniralamtes, fiir Italien die Indexziffer Professor Ottolenghis,
fiir Polen die Indexziffer des Staiistischen Hauptamtes (in Gold), fiir Frankreich die Indexziffer der Rohstoffe der
Statistique Générale de France.



Seite 36

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Heft 1—6, 1927

Wihrend aber seit 1924 die Kurve des Effekten-
marktes deutlich die steigende Konjunktur zeigt,
scheint die Kurve B, die die allgemeine Geschifts-
titigkeit anzeigen soll, aber im iiberwiegenden
MaB von der Preishewegung abhingig ist, ein
Zurtickgehen der Konjunktur anzuzeigen. Die
Kurve C, die normalerweise anzusteigen beginnt,
sobald der Aufschwung ein lebhafteres Tempo an-
genommen hat, ist seit dem Jahre 1925 entsprechend
der tatsdchlichen Lage des Geldmarktes auf an-
nahernd dem gleichen niederen Niveau geblieben,
Tatsichlich haben jedoch in den letzien zwei Jahren
die Vereinigten Staaten einen auBerordentlich leb-
haften industriellen Aufschwung mit einer rapiden
Zunahme der Produktion mitgemacht, der sich erst
in den letzten Monaten verlangsamte. Im neuen
Jahr ist freilich in manchen Industrien der Umfang
der Produktion und der Auftragsbestinde hinter
dem der entsprechenden Zeit des Vorjahres zuriick-
geblieben. Besonders beachtet wird, daB der Auf-
tragsbestand der United States Steel Corporations
stark zurfickgegangen ist. Die starke Zunahme der
Anzahl der Konkurse in den letzten zehn Monaten,
die jedoch mit einer gleichfalls starken Vermin-
derung der durchschnittlichen GrtBe der zusammen-
gebrochenen Firmen parallel geht, diirite der infolge
der fallenden Preise auBerordentlich verschérften
Konkurrenz zuzuschreiben sein.

Ende Mai hat die Effektenborse neuerlich einen
Aufschwung zu verzeichnen, wihrend die GroB-
handelspreise weiter fielen und am Geldmarkt eine
schwache, wohl mit dem Monatsende im Zusamimen-
hang stehende Anspannung eintrat, die sich in einem
Steigen der Zinsséatze fiir kurziristige Kredite duberte.
Eine dauernde Versteifung des Geldmarktes wird nicht
erwartet. Der Harvard Economic Service glaubt ein
Anhalten des gegenwirtigen hohen Beschiftigungs-
grades der amerikanischen Industrie fiir so lange
voraussagen zu konnen, als die auBerordentlich
giinstige Position der Federal Reserve Banken ihnen
ermbglicht, auch weiterhin den Geldmarkt fllissig
zu erhalten. Von dem AbschluB des Prozesses der
Wihrungsstabilisierung in Europa erhoffi sich die
genannte Stelle auch ein baldiges Aufhdren des
Druckes auf die Warenpreise, so daB in nicht zu
ferner Zeit deren sinkende Bewegung zum Still-
stand kommen sollte. Im ganzen wird fiir Amerika
eine Fortdauer des gegenwirtigen gitnstigen Be-
schiftigungsstandes der Industrie flir die Dauer
dieses Jahres ohne stirkere Bewegungen nach unten
oder oben erwartet, als die normalen Schwankungen
wihrend der Jahreszeiten bedingen.

Weit weniger giinstig ist derzeit noch die wirt-

schaftliche Lage Grofbritanniens. Die gegeniiber-
stehende, dem letzten Monthly Bulletin des London
and Cambridge Economic Service entnommene Tafel
enthdlf eine nach der Gruppierung des Harvard-
Schemas vorgenommene Gegenitberstellung der
wichtigsten Daten zur Beurteilung der englischen
Wirtschaftsentwicklung. Bei ihrer Betrachtung ist
zu beriicksichtigen, daB sich die englische Wirt-
schaft seit dem Jahre 1921 fast ohne Unterbrechung
in einem Zustand schwerer, durch die wiederholten
sozialen Unruhen verschirfter Depression befindet,
und der geringe Beschaftigungsgrad der Industrien
im verstrichenen Jahr durch den Generalstreik noch
weiter herabgesefzt wurde. Nur der Effektenmarkt
hat seit dem Ende des Generalstreiks schon eine
merkliche Besserung aufzuweisen. Die im neuen
Jahr eingetretene Erleichterung des Geldmarkies,
die am 21. April in einer Herabsefzung des Bank-
diskontes von 5 auf 49/, zum Ausdruck kam, hat
hier weiter anspannend gewirkt. Erst in jlingster
Zeit, etwa seit Februar, sind Anzeichen zu he-
merken, die auch fiir die Industrie auf eine Besserung
in nicht zu ferner Zeit hoffen lassen. Die Zahl der
Arbeitslosen hat zu Beginn des Friihjahres eine
Million unterschritten und betrug am 23. Mai nur
mehr 814.400. Der London and Cambridge Economic
Service verweist dabei darauf, daB mit Riicksicht
auf den Umstand, daf im letzten Jahr die Zahl der
Arbeitslosen in der Kohlenindustrie um 120.000 zu-
genommen hat, diese Bewegung der Gesamtarbeits-
losenziffer eine wesentliche Besserung der Lage in
den iibrigen Industrien anzeigt. Besondere Schwierig-
keiten bereitet in England der infolge der Riickkehr
zur QGoldwihrung besonders stark ausgeprigte
Preisfall. Wihrend die GroBhandelspreise in-den
letzten zwei Jahren um 14%, gefallen sind, und
auch die Lebenskosten wesentlich geringer wurden,
sind die Lohne praktisch unverdndert, so daB ihre
Kaufkraft um etwa 8%, gestiegen ist.

Die Produktionsmengen haben sich in den
letzten Monaten des vergangenen Jahres und An-
fang 1927 gehoben, und bis zum Sommer wird
ein weiteres Aristeigen erwartet, das allerdings
kaum weit {iber die normale saisonmiBige Bewe-
gung hinausgehen diirfte. Am 31. Mai zeigte die
GroBhandelsindexziffer der ,Times* auch in der
Gruppe der Rohstoffe wieder eine geringe Preis-
steigerung an. Im ganzen stellt der London and
Cambridge Economic Service in seinem Bulletin
vom 23. Mai fest, daB die englische Wirtschaft
nunmehr endlich wieder den Punkt der Entwick-
lung erreicht hat, auf dem sie vor Ausbruch des
Generalstreiks stand, und daB ein langsamer wei-
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terer Fortschritt zu erwarten ist. Fiir einen schnel-
leren Aufstieg in niichster Zeit, der zu einer end-
giiltigen Uberwindung der noch immer fortbestehen-
den Depression fiihren kénnte, bestehen jedoch
noch keine Anzeichen.

" Trotz der kurzen Zeit, die seit der Stabilisie-
rung- der deutschen Wiahrung verstrichen ist, be-
findet sich die Wirtschaft Dentschiands seither
bereits in der zweiten Konjunkturwelle. Nach Uber-
windung der Stabilisierungskrise hat Deutschland
eine kurzlebige Konjunktur mitgemacht, die An-
fang 1925 ihren Hohepunkt erreichte und dann
einer rasch sich verschirfenden Depression Platz
machte, die in der Industrie bis zum Beginn des
zweiten Viertels 1926 dauerte. Der deutsche Effek-
tenmarkt hat schon von Anfang 1926 wieder einen
starken Anstieg mitgemacht, der bis Anfang Mai
dieses Jalires dauerte und seit November 1926
befindet sich auch die gesamte Industrie Deutsch-
lands in einem lebhaften Aufschwung. Die giinstige
Entwicklung des Geldmarktes seif Ende 1925, die
sich gegen den Sommer 1926 durch den reich-
lichen Einstrom auslindischen Kapitals in eine
ausgesprochene Qeldfiille entwickelte, hat den
raschen Aufschwung auBerordentlich begiinstigt.
GroBe Betrige konnten sogar als kurziristige An-

lagen wieder ins Ausland, insbesondere auf den
Londoner Wechselmarkt wandern. Die durchschniti-
lichen Privatdiskontsitze senkten sich von iiber
89/, im ersten Quartal 1925 auf 6:87°, im letzten
Quartal 1926 und auf 434%, im Februar 1927. In
den ersten Tagen des Mai hat allerdings diese
anhalfende Tendenz zu sinkenden Geldsitzen einer
auffailigen Anspannung des Geldmarktes Platz ge-
macht. Das starke Anwachsen der Umsitze und
die Steigerung des Warengeschaftes hatten nach
Erhdhung des Wechselumlaufes schon wihrend
der letzten Monate in steigendem MaBe zu einem
Riickgreifen auf den Eskomptekredit der Reichs-
bank gefithrt. Auch die Geldsitze der Berliner
Borse haben sich schon seit Februar stark erhtht
und die verhiltnisméBige Anspannung war zu An-
fang Mai deutlich erkennbar, obwohi die Sitze
weit unter der zu Ende 1925 geltenden Hohe stan-
den. Infolge der Politik der Reichsbank, die im
Janner dieses Jahires ihren Eskomptesatz auf 59,
herabsetzte, erreichte der Privatdiskont die Hohe
des Banksatzes, wodurch eine ganz bedeutende
Inanspruchnahme des Reichsbankkredites veranlaBt
werden mubte.

Eine Vorstellung von den grofien Kapitals-
betrdgen, die im Laufe des vergangenen Jahres
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der Wirtschaft zur Verfligung ‘gesfe'llt werden

konnten, geben "die folgenden Zahlen. Im Jahre

1926 betrugen:
Alktien, Emissionen und Neugrun-

dungen . . . . ... .... 1014 Mill, Mark
Auslandsanleihen . . . . . . . . 13719 ,
Inlandsanleihen . . ., . . . . . . 1203 , .,
Pfandbriefzulassungen an die Ber-

liner Bérse . . . ... . .. 07

wobei man annimmt, daB von den Inlandsanlelhen
gegen die Hélfte im Ausland placiert wurden, Das
Schaubild auf Seite 39 zeigt die Entwicklung des
Kursniveaus der deutschen Effekten. Das durch-
schnittliche Kursniveau der an der Berliner Borse
notierten Aktien, das im Sommer 1924 noch 879,
betragen haite, stieg wihrend der kurzen Kon-
junkturperiode im ersten Quartal 1925 bis auf
114%, um dann gegen Ende 1925 bis auf 679/,

-zurtickzugehen. Von diesem Tiefpunkt beginnt dann

die schnelle Aufwirtsbewegung, die die Kurse im

April 1927 bis auf ein Niveau von 178%, flihren

konnte. Seit Februar 1927 ist die weitere Aufwirts-
bewegung ‘des Aktienindex hauptsichlich den Aktien

der verarheitenden Industrien zuzuschreiben, wih-
rend die Aktien der Schwerindustrie ihre Kurse bis
Anfang Mai verhdltnism&Big weniger dnderten.

Im neuen Jahr hat sich auch die Besserung der
industriellen Lage in eine ausgesprochene Hoch-
konjunktur verwandelt. Namentlich die Schwer-
industrie zeigt eine auBerordentlich starke Beschéf-
tigung und nach den Berichten des Berliner Institutes
fiir Konjunkturforschung ist seit Februar 1927 nun
auch die Verbrauchsgliterindustrie in eine auBer-
ordentlich lebhafte Aufwdrtshewegung eingetreten.
Die vorstehende graphische Darstellung zeigt deutlich,
wie stark sich dieser Aufschwung sowohl! in Preisen
als auch in den Ziffern der Produktion und der Be-
schiftigung auswirkt. DaB die Abnahme der Arbeits-
losigkeit das Tempo des industriellen Anfschwunges

_nicht ganz einhalt, wird dem Rationalisierungsprozef
in der Industrie zugeschrieben. Ist doch bei der Be-
urteilung der Entwicklung der deutschen Wirtschaft
im letzten Jahr zu berilcksichtigen, daB sie in dieser
Zeit einen grundlegenden Strukturwandel erfahren
bat. Es setzte eine Konzentrationsbewegung ein,
die sich in allen Wirtschaftszweigen {n einer groBen
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Jinner Feber Marz April Mai

Zahl von Zusammenschiiissen gleichartiger Unter-
nehmungen ZuBerte, und den Zweck hatte, durch
Zusammenfassung von Betrieben, gegebenen Falles
unter Stillegung der leistungsschwachen Produktions-
stitten, eine Verbilligung der Fabrikate herbei-

zuftihren. Das bekannteste Belsplel h:e‘r‘ﬂr bletet
der deutsche Stahltrust.
Das Bild des beschlennigten Aufschwunges
das die deutsche Wirtschaft etwa seit Februar 1927
bietet, ist Anfang Mai durch die groBe Borsenkrise
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gestort worden, der die schon erwahnte Anspannung
auf dem Geldmarkt voranging. Das Berliner Institut
fir Konjunkturforschung glaubt in seinem ersten
Vierteljahrheft fiir 1927 zu Ende Mai auch kon-
statieren zu konnen, daB die wirtschaftliche Aktivitit
einen Grad erreicht hat, der schon zu Spannungs-
erscheinungen auch auf der Gfiterseite der Wirt-
schaft fiihrt, Namentlich der Umstand, daB die
Verbrauchsgtiterindustrie nunmehr in der Ent-
wicklung die Fiihrung vor der Produktivgiiter-
erzeugung anzunehmen beginnt, sowie, daB die
volkswirtschaftliche Vorratsbildung einen Charakter
angenommen hat, der auf eine zunehmende Sattigung
des Binnenmarktes hindeutet, zeigen nach Ansicht
des Berliner Institutes, daf sich die gegenwirtige
Aufschwungsphase der Hochspannung nihert. Das
Berliner Institut betont jedoch gleichzeitig, daB es
die Auffassung fiir falsch hilt, daf der Umschwung
in der Borse bereits als ein Signal eines bald zu
erwartenden Rilckganges im sonstigen Geschifts-
leben anzusehen sej,

Die neunerliche starke Anspannung des Geld-
marktes zu Ende Mai hat die deuntsche Reichsbank
am 10. Juni veranlat, ihren Diskontsatz von 5 auf
6%, hinaufzusetzen. Damit diirfte die ungliickliche
Episode abgeschlossen sein, die im Jdnner mit der
Herabsetzung des offiziellen Diskontsatzes begann
und seit Mitte Mérz zu der lebhaften Aufwirts-
bewegung der Effektenkurse flihrte, die in dem
am 13. Mai einsetzenden Kurssturz endete, Es ist
zu hoffen, daB diese Periode zu billigen Geldes
nicht' lange genug gedauert hat, um auch in der

iibrigen Wirtschaft- Verschiebungen hervorzurufen, -

die sich in der weiteren Entwicklung der deutschen
Wirtschaft stbrend bemerkbar machen miifiten. Im
ganzen sprechen die Anzeichen eher dafiir, daB
die giinstige Entwicklung der deutschen Wirtschaft
noch einige Zeit andauern diirfte.

In Frankreich beginnt sich die Wirtschaft

von der ernsten Depression zu erhiolen, die im

letzten halben Jahr als Folge der schnellen Wert-
steigerung des Franc eingetreten ist. Da der Franc
seit Ende Dezember 1926 stabil geblieben ist und
die gesamte Wahrungssituation eine iiberaus be-
friedigende Entwicklung zeigt, glaubt man, mit einer
baldigen Stabilisierung auf dem nun -erreichten
Niveau rechnen zu konnen, so daB weitere
Storungen durch DeflationsmaBnahmen nicht zu

erwarten wiren. Die bis in die jlingste Zeit
andauernde Verringerung der Arbeitslosigkeit und
die befriedigende Entwicklung des AuBenhandels
im ersten Vierteljahr 1927 lassen eine baldige Er-
holung der gesamten Wirtschaft erhoffen. Die fiihl-
bare Erleichterung des Geldmarktes, die in den
ersten Monaten des Jahres eingetreten ist, hat auch
eine Erholung der Borse angebahnt, deren Tempo
sich im Mirz und April merklich beschleunigte.
Die Ereignisse in Berlin haben freilich auch an der
Pariser Btrse im Mai einen empfindlichen Riick-
schlag zur Folge gehabt Die von der Deflation
haupisichlich betroffenen, fiir den Inlandsmarkt
arbeitenden Textil- und Lederindustrien zeigen eine
leichte Erholung. Die Beschiftigung der Eisen-
industrie ist noch verhiltnisméBig gering und
der Eisenbahngiiterverkehr zeigt im April einen
neuerlichen, aber wohl saisonmiBig bedingten Riick-
gang. Die Preise haben sich im neuen Jahr wenig
bewegt und in den ersten vier Monaten im ganzen
eher eine steigende Tendenz gezeigt, wenn auch
die Rohstoffpreise in Ubereinstimmung mit der Be-
wegung auf dem Weltmarkt leicht gefallen sind und
im April auch ein Fallen der Gesamtindexziffer
bedingten.

Gerade das entgegengesetzie Bild von Frank-
reich bietet Ifalien, in dem die Deflationspolitik
weiter fortgesetzt wird und die sinkenden Preise
einen ldhmenden Einfluf auf die Industrie ausiiben.
Nachdem Professor Ottolenghis Indexziffer der Roh-
stoffpreise von ihrem letzten Hdhepunkt wvon 712
im August 1926 schon im April auf 508 gefallen

‘war, ist sie im Mai weiter bis auf 473 gesunken.

Dagegen haben die Kleinhandelspreise praktisch
noch keine Abschwichung erfahren. Die schon
seit Anfang 1925 abwirts gerichtete Bewegung der
Borse hat sich seit dem Steigen der Lira be-
schleunigt und unter dem EinfluB der Berliner
Krise verschirft bis in die jlingste Zeit fortgesetzt.
Die Zahi der Arbeitslosen war Ende Februar mehr als
doppelt so grof wie ein Jahr vorher und namentlich
in der Textilindustrie haben die Schwierigkeiten
krisenhaften Charakier angenommen. Trotz der
geringen Beschiffigung der Industrie und den
zurfickgehenden Umsétzen hat die Anspannung

-auf dem Geldmarkt, die durch die Politik der

Banca d’ltalia hervorgerufen wurde, noch nicht
nachgelassen.
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