MONATSBERICHTE DES OSTER-
REICHISCHEN INSTITUTES FUR
| KONJUNKTURFORSC]IUNG

1, Jahrgang, Nr. 8.

AuSgegeben am 17. August 1927.

OSTERREICH.

Im Laufe des Monates Juli hat sich die schon

linger beobachtete Besserung der Wirtschaftslage
Osterreichs fortgesetzt, ohne freilich mit der viel
schnelleren Aufwirtsbewegung in den Nachbar-
staaten Schritt zu halten. Obwoh! sich in diesem
Monat gewdhnlich schon ein Nachlassen der Ge-
schaftstdtigkeit bemerkbar macht, deuten die vor-
liegenden Zahlen im allgemeinen eher auf eine
fortgesetzte Intensivierung der Titigkeit. Deuntlicher
als im Vormonat scheinen die inzwischen bekannt
gewordenen wirtschaftsstatistischen Daten die seiner-
zeit geduberte Vermutung zu bestitigen, daB die
seit der Krise von 1924 wihrende Depression
immer mehr einem langsamen Aufstieg Platz
macht. Wenn es dabei
noch zu frith ist, aus den bisher nur fiir den Monat
Juli vorliegenden statistischen Daten ein sicheres
Urteil iiber die Auswirkungen der beklagenswerten
Vorginge dieses Monates zu fillen, scheint es doch,
als ob auch sie keinen unmittelbar hemmenden
EinfluB auf die Wirtschaftsentwicklung gehabt
hitten.

Noch immer ist es die Bérse, deren Ent-
wicklung am wenigsten von der Besserung der
librigen Wirtschaft merken [48t. Wohl zeigt der
Aktienindex des Bundesamtes fiir Statistik fiir Juli
~ eine wesentliche Kursbesserung an und erreicht
mit 1338 flir die Osterreichischen und 2015 fiir alle
an der Wiener BOrse notierten Aktien den hochsten
Stand seit der Krise von 1924. Wie aber aus der
eingehenderen, weiterhin in diesemBericht gegebenen
Darstellung der Lage an der Wiener Birse hervor-
geht, ist die Entwicklung in der letzten Zeit jedoch

eine durchaus unregelmiBige gewesen und zeigen |
namentlich die Umsétze keine erfreuliche Bewegung.

In der Zahl der arrangierten Schiiisse wirkt sich
die Zusammenlegung der SchluBeinheiten weiter aus.

Dieim junibegonneneleichte Aufwirtsbewegung
der Preise der konjunkturempfindlichen Industrie-
stoffe hat sich, in Ubereinstimmung mit der Bewegung
im Ausland, im Juli beschleunigt fortgesetzt, wihrend
die seit Midrz 1926 ununterbrochen andauernde
Aufwiértsbewegung der Preise von Agrarstoffen im

auch selbstversténdlich.

Juli einem nicht unbedeutenden Riickschlag Platz
gemacht hat. Sollte diese entgegengesetzte Bewegung
der Preise von Agrar- und Industriestoffen langer an-
halten, wire sie gleichfalls als typisches Symptom
einer aufsteigenden Konjunktur zu betrachten.

Das Fortschreiten der allgemeinen Konjunktur-
besserung ist nunmehr auch an der Bewegung der
Arbeitslosenziffer wieder deutlich erkennbar,
nachdem ihre Abnahme von April bis Juni hinter
der saisonmibig zu erwartenden zuriickgeblieben
war. Die starke Abnahme in der ersten, aber auch
noch in der zweiten Hilfte des Monates Juli, der
in Wien gewdhnlich sogar schon wieder eine
Zunahme bringt, hat die unter Beriicksichtigung
der Saisonschwankungen sich ergebende Zahl der
Arbeitslosen beinahe wieder auf den relativ giinstigen
Stand des Monates Jinner gebracht. Die fiir Ende

Juli ermittelte Zahl der Arbeitslosen entspricht

einem Jahresdurchschnitt von 175526 in Osterreich
(82374 in Wien und 95.306 in Osterreich auBer-
halb Wiens). Die Besserung der von Saison-
schwankungen bereinigten Monatsziffern gegeniiber
dem Vormonat betrigt fiir ganz Osterreich 449,
(fir Wien 579, fiir Osterreich ohne Wien 2+4%)
gegeniiber dem gleichen Monat des Vorjahres 10:6%,
(Wien 11-8%, Osterreich ohne Wien 100%) und
gegeniiber dem relativen Hochstpunkt im August
(Wien: Juni, Osterreich ohne Wien: September)
vorigen Jahres 1099, (Wien 1239, Osterreich
ohne Wien 12:0%/;). Die Abnahme ist also im ganzen
groBer, als selbst im gleichen Monat des Jahres 1923,
das noch eine sehr giinstige Konjunkturentwicklung
zeigte. Da sich auch in den letzten Jahren regel-
mibig gezeigt hat, daB die Entwicklung des Arbeits-
marktes auBerhalb Wiens der Entwicklung in Wien
erst nach ein bis zwei Monaten nachfolgt, ist zu
hofieti, daB der starken Abnahme der Arbeitslosigkeit
in Wien bald auch eine dhnliche Bewegung in den
Lindern folgen wird.:

Die wichtigsten Ziffern {iber die Eniwicklung
der Eisenindustrie wie namentlich der Umfang
der offenen Bestellungen zeigen gleichfalls im Juni
eine deutliche Besserung. Besonders giinstig ist die
Entwicklung in den Baumwollspinnereien, aus genen
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nahezu volle Beschiftigung gemeldet wird. Die erst
fir den Monat Juni vorliegenden AuBenhandels- und
Giiterverkehrsziffern zeigen gleichfalls einen verhalt-
nismibig giinstigen, gegeniiber dem gleichen Monate
des. Vorjahres nicht unwesentlich erhdhten Stand.

Die Entwicklung auf dem Geldmarkt, auf
deren besondere gegenwirtige Bedeutung im
letzten Monatsbericht hingewiesen wurde, hat im
Zusammenhang mit den Unruhen vom 15. Juli
etwas friiher als erwartet zu einer Erhdhung des
offiziellen Diskontsatzes von 6 auf 7%, gefiihrt, die
- am 21, Juli in Kraft trat. Schon vor dem 15. Juli
~ hat die Entwicklung des Eskompteportefeuilles der
Nationalbank, das zum Halbjahrsende 125 Millionen
Schilling erreichie und im néchsten Ausweis nur
eine geringe Abnahme zeigte, die zunehmende An-
spannung des Geldmarktes deutlich gezeigt. Diese
kam .auch in dem starken Anziehen der Geldsitze
zum Ausdruck, von denen die Sitze fiir Privat-
diskont sich schon in der ersten Monatshilite um
58,9/, bewegten, um nach Erhdhung des Bank-
satzes sich gegen Ende des Monates um 6%/,

zu halten. Die Sitze fiir erste Kommerzwechsel
bewegten sich im gleichen Zeitraum von 6%, bis
63/,%/, auf 73/3 bis 8%, Erst Anfang August ist ent-
sprechend der Entwicklung auf dem Weltgeldmarkt
eine Erleichterung eingetreten, die jedoch zum
grofen Teil nur saisonmiBig bedingt und nicht von
Dauer sein diirffe, Nur zum Teil diirfte die ge-
besserte Situation auf dem amerikanischen Geld-
markt auch weiterhin erleichternd wirken und ein
allzustarkes neuerliches Anziehen der Geldsitze
zu Beginn des Herbstes verhindern. Jedenfalls ist
aber trotz der momentanen Erleichterung keinesfalls
mit einer Riickkehr zu den verhaltnismé&Rig niederen
Sétzen der ersten Hilfte des Jahres zu rechnen.

Die drei neben der Ubersichtstafel iiber die
allgemeine Wirtschafislage in diesem Monatsbericht
fir Osterreich gegebenen graphischen Darstellungen
entstammen den Vorarbeiten fiir eine genauere
Erfassung der Entwicklung des Effektenverkehrs
und den geplantett neuen Aktienindex. In der vor-
stehenden Darstellung der Entwickiung der
Borsenumsétze in den letzten Jahren ist
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in Kurve 1 der Versuch gemacht, die auch in der
Ubersichtstafel dargestellte Bewegung der Geld-
umsitze aus dem Effektenverkehr dadurch zu be-
richtigen, daB auf die verschiedene Anzahl der
Arrangementperioden Riicksicht genommen wurde,
die in die einzelnen Monate fallen. Da nédmlich die
Abwickiung der per Arrangement getitigten Schliisse
durch das vom Wiener Giro- und Kassenverein
geleitete Arrangementbtiro der Wiener Borse in der
Regel ' allwbchentlich erfolgt und in den ausge-

wiesenen Monatsziffern nur die Ergebnisse der in .

dem betreffenden Monat vorgenommenen Arrange-
ments enthalten sind, werden die bisher gegebenen
Ziffern sehr stark” dadurch beeinfluft, daB in den
einzelnen Monaten eine verschiedene Anzahl von
Arrangements (3 bis 5) statifindet. Kurve 1 in dem
Schaubild auf Seite 56 zeigt nun die Bewegung
der auf Monate mit 4 Arrangementperioden um-
gerechineten Ziffern. Der Vergleich mit der gegen-
fiberstehenden, auf den urspriinglichen Ziffern be-
ruhenden Kurve zeigt, dab sich so eine wesentliche
Glattung der Kurve ergeben hat, die infolge der
- Ausschaltung zufdlliger Elemente nun auch ein viel

treueres Bild der tatsichlichen Entwicklung bietet.
Sie wird daher in Zukunft auch in der Ubersichis-
tafel an Stelle der unberichtigten Werte zu treten
haben. DaB sie im ganzen ein zutreffendes Bild
der Bewegung der Umsitze gibt, bestitigt auch
der Vergleich mit der in Kurve 2 des Schaubildes
wiedergegebenen Bewegung der monatlich vom
Giro- und Kassenverein abgefiihrten Effektenumsatz-
steuer f{ir die durch ihn abgewickelten Geschiifte,
bei der in der gleichen Weise die verschiedene

"Anzahl der in einen Monat fallenden Arrangement-

perioden berlicksichtigt wurde. Mit Ausnahme der
durch die Steuersatzénderung im Februar 1926 her-
vorgerufene Senkung dieser Kurve zeigen beide
eine so weit gehende Ubereinstimmung, da8 wohl
jede von ihnen als ein verldBliches Bild der Um-
sitze angesehen werden darf. Die zum Vergleich
im Schaubild noch wiedergegebene Kurve des Ge-
samtertrages der Effektenumsatzsteuer ergibt, wenn
man berficksichtigt, daf infolge des Verrechnungs- .
systems die Eingdnge einen Monat spéter ausge-
wiesen werden, gleichfalls fast genau dasselbe
Resultat.

Kursentwicklung einiger ausgewihlier Industrieaktien
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Zur Beurteilung der relativen Bedeutung der
Umsdtze an der Wiener Borse wire es von
grobem Interesse, wenn an Stelle der derzeit

allein zur Verfiigung stehenden Verhiltniszahlen
die absoluten Ziffern der Umsitze aus dem Effekten-
verkehr bekannt wiren. Eine Veroffentlichung dieser
Ziffern sollte um so mehr ohne Bedenken mdglich

Verhalinismasige Bewegung der sein, als auch der Budapester Giro- und Kassen-
Geldumsitze aus dem [ tfektenverkehr verein die entsprechenden Zahlen der jiingsten Zeit
wien] lagarithmischer Malatab 1Buda- verdifentlicht, ebenso fiir die Bbrsen der Tschecho-
H i it . . .
: pee slowakischen Republik die Anzahi und der Wert
%l i I lioren der monatlich umgesetzten Effektenschllisse regel-
s i § pers v 1T
wo E Pt : miBig bekanntgegeben und von den italienischen
' . = e r s . 1
3 E Borsen, wie es auch #hnlich in New York und
E 3 Stockholm geschieht, sogar die in den einzelnen
o F . Effektenkategorien tiglich umgeseizten Stiicke und
etk eb bbb abbdy BULSELIEL "o | SETTEET - SISV TR ssarmenssrnmd 100 " N . . . .
3 - Betrige verdffentlicht werden. Wie viel interessante
| Aufschiiisse Vergleiche dieser Ziffern bieten kdnnten,
“- F 1 zeigt die nebenstehende Gegeniiberstellung der ver-
- o s ot 3 R ”
i ! hiltnisméBigen Bewegung der Geldumsifze aus
Budapest o : T dem Effektenverkehr wihrend des letzten Jahires
H . in Wien und Budapest Diese beiden Kurven,
LT PR T die einen jVergIench nur nach der relatlven‘Be-
1926 1927 wegung, nicht aber nach den absoluten GroBen
in Wien und Budapest === der dargestellten Betrdge erlauben, zeigen deutlich,
wie sehr die Entwicklung der Wiener Borse in den
Geldsitze Wiener Borse Nationalbank Preisindexzifferns) Giroumsitze
] Aktienkurs-] Umsitze w2 GroBhandel ,
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. 1 Die angégebenen Durchachnittssitze Hir die Monatsmitte gelten Im Jahre 1926 fiir Wochengeld, seit Jinner 1827 fiir Menatsgeld, —
;) Dig Basis filr die in Kolonne 6 und 7 gegebenen Prozentwerte bildet ein willkiirlich gewihiter Durchschniftswert, -~ ¥) Die angegebenen
reisindexziffern griinden sich auf dje jeweils in der Mitte des Monats besiehenden Preise. — 4) Die Indexziffer der reagiblen Warenpreise
ist ein ungewogenes arithmetisches Mittel der Wiener Preise von Stabeisen, Blei, Zink, Schafwolle, Kernschrot, Leinengarn, Hanfgarn, Gchsen-
hiuten, Kalbfellen, Rindstalg und Leindl, . .
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letzten Monaten hinter der der Budapester zurtick-
geblieben ist, wihrend im einzelnen die Bewegung
an beiden Plitzen sehr #hnlich verlduft.

In den beiden Tafeln auf Seite 58 und 59 ist die
Kursbewegung einer Anzahl der wichtigsten, an
der Wiener Borse gehandelten dsterreichischen
Industrieaktien dargestellt, die in erster Linie
bei der Berechnung des geplanten, itir die be-
sonderen Zwecke der Konjunkturbeobachtung zu
konstruierenden Aktienindex zu beriicksichtigen sein
diirften. Die Gesichispunkte, nach denen die Aus-
walil der zu beriicksichtigenden Aktien vorgenommen
wurde, grenzen ihre Zahl sehr ein. Die Be-
schrankung auf Aktien bsterreichischer Indu-
strieunternehmen erschien notwendig, um, soweit
dies moglich ist, nur die Einfliisse der heimischen
Wirtschaftsentwicklung hervortreten zu lassen. Im
iibrigen muBten alle jene Akfien ausgeschieden
werden, deren Kursentwicklung nicht als typisch
fiir den Wirtschaftszweig ihres Unternehmens an-
gesehen werden kann oder die in ihrer Kurs-
entwicklung zeitweise stark von individuellen Ein-
fliissen bestimmt wurden oder nicht regelmiBig

genug gehandelt wurden, um in den jedem Stich-
tag vorausgehenden zwei Wochen stets einen Kurs
zu erzielen, Die Darstellung der Kursbewegungen
der einzelnen Aktien wird vor Berechnung des
neuen Aktienindex nichf nur deshall: vorgenommen,
um Gelegenheit zu einer dem Institut sehr er-
wiinschten Kritik der Auswahl zu geben, sondern
auch, weil jeder Ersetzung der Bewegung einzelner
Werte durch einen zusammenfassenden Index
grundsitzliche Mingel anhaften und nur aus der
Betrachtung der Bewegung der einzelnen Kurse sich
feststellen 143Rt, inwiefern einem errechneten Durch-
schuitiswert typische Bedeutung zukommt. Ebenso
wie bei den Warenpreisen beabsichtigt das Institut
daher, auch in Zukunft von Zeif zu Zeit neben den
regelmaBig verdifentlichten Indexziffern auch die Be-
wegung der Kurse der einzelnen Werte darzustellen. .
Die Kurven auf den beiden Tafeln stellen die
Bewegung der einzelnen Effekten nach den Kursen
an jedem 15, und Monatsletzten (bzw. dem letzt-
vorangegangenen Kurs) dar. Die Darstellung nach
einer logarithmischen Skala ermdglicht einen direkten
Vergleich ihrer Bewegung, da bei dieser Darsteliungs-

AuBenhandel Giiterverkehr der Bundesbahnen Produktion 6)
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22437 580 564/ 2201 685|084 23-8) 790) 2080 5008 }127.450] 62.507 | 63.826 1122 | 25°8 { 60-55 ) 83'39 | 7676 | 51'40 ) 65'8 | 81+4 [ 1708 | Jinner
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1027
2021 | 453 | 46-8| 280 | 50-9| 1358 2G| 95°1|356-8! 5244 [125.844| 56.619| 67.861 | 1364 | 285 | 55-38 | G654 | 6510 | 4266 | 530 | 573 | 1630 | J4nuer
231-0| 551 502 | 179 | 77-5[ 144-7| 33-2| 102°8; 317-2| 5344 |128.260| 59,608 | £6.833| 1728 | 271 § 55728 | 60-55 | 6960 | 5002 | 634 | 78-87| 1575 | Febr.
24004 | 5811 579! 151 855 1740 40°1] 123-8} 359-6| 5532 |149.374| 67.755 79.820| 1780 | 311 | 63-51 | 70-97 | 80-83 | 60-04 | 765 | 81'5 | 1777 | Miirz
2114 | 652 | 56'8| 141 | 110°1| 1734 381 126-0f 327-4| 5667 |141.674| 63.630 ( 76,304 | 1740 | 287 1 70°17 - G368 | 61°10 | 707 | B5°D4! 1712 | April
2076 | 5511 453 142 | 67-1} 1372| 337 65-3| 360'0| 6032 (150,797| 69.976| 73.685! 2136 | 29'7 | 66'36 | 73-01 | 89-T2 | 73-67 | 65:G | 84°5 | 1748 | Mal
2346 | B6-6| 5517 144 | Bi-4| 160D 42-4| 118-3| 3820 5713 |142.818 75.360 | 65.607 | 1842 |'28'7 | GR'E8 | 70-74 | T6-58 | 72-43 | 61-1 | 822 Juni
63-49 | 74'59 | 6899 | 72:03 | 657 Junii
Sefi
ept.
Okt,
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Dez.
Fy Vorlsulige Zifflern. — %) Die Angaben ifiber die Beschiiftigung einzelner Industrien giinden sich nicht anf Angaben fliir alle Be-
trieche des betreffenden Produkiionszweiges, sondern sind anf Grund von Mitteilungen von Firmen berechnet, die zusammen den groften
Teil der einschlaﬁi%en Produktion in Osterreieh leisten. — 7) In den Ziffern ilber die Bewegung der Produktion von Walzwaren ist auch
der Absatz von Halbzeng eingeschlossen.
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form an jedem Punkt der Kurven eine gleiche
prozentuelle Anderung des Kurses in einem Steigen
oder Sinken der Kurve wm das gleiche Stiick zum
Ausdruck kommt. Aus der Betrachtung der Be-
wegung der Kurse dieser als reprisentaiiv fiir die
dsterreichische Industrie zu betrachienden Unter-
nelimungen ergibt sich nun zum Teil ein anderes
Bild, als es die durchschnittliche Bewegung der
Gesamtheit der Osterreichischen Akfien, die der
Kursindex des Bundesamtes fiir Statistik darstellt,
zeigt. Vor allem haben alle jene Werte, die sich
iberhaupt von dem Anfang 1924 begonnenen Kurs-
sturz wesentlich erholt und sich nicht als unemp-
findlich fiir die eingetretene Tendenzverbesserung er-
wiesen haben, seit 1925 eine weit stirkere Steigerung
aufzuweisen, als der Gesamtindex, der gegen seinen

. Tiefpunkt im Dezember 1925 nur um 40%, gestiegen

ist. Ungefdhr die Halite von ihnen haben sich
gegeniiber ihrem tiefsten Kurs um mehr als
100%, erholt. Im Gegensatz dazu zeigt die groBe
Mehrzahl der dargesteliten Aktien im Widerspruch
zum Gesamtindex, der im Juli seinen bisherigen

Hochstpunkt erreicht hat, in den lefzten Monaten
eine starke, bis Mitte Juli andauernde Kurssenkung,
Mit einer einzigen Ausnahme halten sich die
Kurse der 21 ausgewdhlten Aktien Mitte Juli
noch wesentlich unter den im Laufe des Jahres
schon erreichien hbchsten Kursen und haben
nur zum Teil seither eine Erhdhung erfahren,
die sich in den ersten Augusttagen fortseizte.
Abgesehen von dieser seit Mai dieses Jahres anhal-
tanden Bewegung diirfte jedoch aus den Kurven
der einzelnen Effekten zu schlieBen sein, daB die
Kurse der Melhrzahl der dargestellten Eifekten auf
die im letzten Jahr merklich gewordene Konjunktur-
besserung weit stirker reagierten als der Gesamt-
index. Auch die seit Mai vor sich gegangene
Kurssenkung diirfte als Zeichen ihrer hoheren
Konjunkturreagibilitit anzusehen sein, Da ihre
Bewegung auch in weitem Maf mit dem aus
der Bewegung der Bbrsenumsitze sich ergebeun-
den Bild der Konjunkturentwickiung fibereinstimmt,
scheinen sie eine geeignetere Grundlage flir einen
konjunkturempfindlichen Aktienkursindex zu bilden.

#nner [231.361(104.536/126.825( 154-2| 138+4| 160+1 | 253.819(114.915| 31.654
ebr, 1228.763(103.100|125.654| 1464, 135+4| 164-4 | 250.246/113.285| 32.416
Mirz  |202,304| 92.918(109.476| 148-2) 135-2| 165'B | 224.260/103.813| 31.512
April  ]173.115| B8.063| 84.452| 150-9] 139+11 172°1 | 103.963| 97.245/ 30.082
ai 154.824| 84,725| 70.009 161-0| 144~(| 183°5 | 176.930| 05.040 20.183
Juni 150.81| 83.643| 67.338| 174-0| 151°8| 206° | 173.219| 95.227 2B.342

Juii 152,485| 83.766| G8.719| 178-0| 148-7| 224'1 | 174.440| 94.609) 28,985
Ang, 151.056| 83.582| 67.474| 179°6| 1484| 227-0 | 177.011| 98.061| 28.198
Sept,” |148.111( 77.733| 70.378| 178+¢| 142-7| 220°5 | 176.993| 93,816 28,147
Olkt. 151,183 75.132| 76.051| 1730 139-5| 220-8 | 180.976| 51.066 27.930
Nov. 168.809| 79.117| 89.602| 165-2| 135'9| 202-3 | 201.882| 95.841| 28,209
Dez. [205.350; 89.951(115.398| 162'0| 135°8) 191°1 | 241.205/1056.181) 30.464
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DAS AUSLAND.

In den Vereinigfen Staaten machen sich immer
mehr Anzeichen bemerkbar, die es wahrscheinlich
erscheinen lassen, dafl der schnelle industrielle Auf-
schwung, der in den letzten Jahren in den meisten
Weltstaaten vor sich gegangen ist, sein vorldufiges
Ende gefunden hat.Im Juni zeigte die immer noch leb-
hafte Geschaitstitigkeit gegeniiber den Vormonaten
ein merkliches Nachlassen. Namentlich in der Stah!-
industrie und der sonstigen Erzeugung von Kapital-
giitern hat sich der schon frither bemerkbare Riick-
gang verstidrkt. Besonders stark hat die Bergwerk-
produktion nachgelassen. In der Automobilindustrie
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hat die bekannte Einschrinkung der Erzeugung
in den Fordfabriken “ein bedeutendes Sinken
der Gesamtproduktion bedingt. Auch der Giiter-
umsatz ist, an der Zahl der Giterwagengestellung
gemessen, im Juni, der sonst eine Zunahme aufweist,
zurlickgegangen. Die im Barometer der drei Mirkte
als typisch fiir die Warenumsitze verwendeten
Lastschriften auf Bankkontokorrenten auBerhalb
New Yorks haben gleichfalls gegeniiber der saison-
miBig zu erwartenden Hohe eine Verringerung
erfahren, die den wichtigsten Grund flir den neuer-
lichen Riickgang der B-Kurve bildet, da die in ihr
noch enthaltenen Warenpreise nur eine unbedeutende
Senkung aufweisen. Die Bewegung der beiden’
anderen Kurven und die fibrigen iiber die Ent-
wicklung der sie darstellenden Erscheinungen ver-
fligharen Daten lassen trotzdem die weiteren Aus-
sichten nicht ungfinstig erscheinen. Die seit Mai
wieder aufwirts gerichtete Bewegung der Borsen-
kurse, die sich nach einem kurzen Riickgang Ende
Juni im Juli stark beschleunigt hat, zeigt, daf auch
an der Borse die Entwicklungsaussichten nicht
ungiinstig beurteilt werden, Die hauptsichlich durch
die auBerordentliche Beanspruchung des Anleihe-
marktes im Juni eingetretene leichte Anspannung
des Geldmarktes hat sich als voriibergehend er-
wiesen, und die seither eingetretene Erleichterung,
die neben dem starken Zuriickgehen der Emis-
sionstitigkeit zum Teil auch dem Nachlassen
der industriellen Téatigkeit zuzuschreiben sein
diirfte, Anfang dieses Monates zu sukzessiven
Herabsetzungen der Diskontsétze der verschiedenen
Federal Reserve Banken gefiihrt. Der Harvard
Economic Service, dem diese Angaben entnommen
sind, beurteilt die Situation im ganzen giinstig und
erwartet ein Anhalten des gegenwiriigen, immer
noch sehr hohen Beschiftigungsstandes durch den
kommenden Herbst.

Das Harvard Barometer fiir die Vereiniglen Staaten 1919 - 1927
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Besondere Bedeutung miBt der Harvard Ecos
nomic Service der Preisbewegung bei, beziiglich
der er seine Ansicht gedndert hat und ein neuer-
liches Einsetzen einer anhaltenden Abwirtsbewe-
gung der Rohstoffpreise fiirchtet. Als Ursache sieht
der Harvard Economic Service woh! mit Recht den
Umstand an, daf die infolge der Verschuldung Eu-
ropas an die Vereinigten Staaten stindig nach
Amerika strdmenden Goldmengen dort infolge der
Politik des Federal Reserve Systems ohne EinfluB
auf die Geldmenge und daher die Preisbewegung
bleiben, die darnach der iibrigen Welt zur Verfiigung
stehenden Goldmengen aber deren Bedarf nicht
entsprechen. Da sich gezeigt hitte, daB wider Er-
warten auch in diesem Jahre der ungefihr 180 Mil-
lionen Dollar betragende jdhrliche Goldzuwachs
der Welt zum grofien Teil nach den Vereinigten
Staaten wandert und dort ungeniifzt liegen bleibf,
sei zu flirchten, daB die Unzuldnglichkeit der
verbleibenden Goldmenge zur Befriedigung des
nach Wiederherstellung der Goldwihrung in Europa
hier stindig wachsenden Goldbedarfes zu einem
weiteren Sinken der Warenpreise fithren wiirde.

Aus Grofbrifannien berichtet der London and
Cambridge Economic Service gleichfalls, daB der

Wirtschaftszahlen fiir die Vereinigten Staaten
1926 und 1927.
. - GroBhan- | Ums#tze, Produktion
Borse |Zinssitze| joyenreige | und Beschiftiging
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55 |ey |8l |50 |5 22| B |2 |52
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Mil- 1913 | 1919 Mil- Mill,
g | lio- | % p.a = | = | tiar- | JO0 =1 7o
nen ¢ ! 100 | 100 |den ¢ Normal | g0
1| 2 | 3 1 4 5 [ 61 7 | B |9 | IC
1926
Jinner ... 11566 (30-54 |4-31|4-38|156°0 | 66'7| 2358 | 110 | 108 | 4-88
Februar. .. |150-2 [24-81 |4-19|4-88)155-0 |65-9| 20-08 | 100 | 109 | 4-62
drz ... 146-4 3301 |4-20(4-60|151+5 [65-2{23+43 | 111 | 112 | 4-38
April 1100 10°5 [26-30 [4°19(4°00|151-1 1630|2251 | 110 | 112 | 387
Mai... .o 140-2 [26°57 [4+05(3-88{151-7 | 62-7|21-43 | 104 | 105 | 365
Juni.. .l 149-2 [28-20 {388 |4'181152-3 649 22-44 | 106 | 104 | 545
Juli ... 156-6 2766 [3-03 |4-25150-7 |63-4123-27 | 106 | 103 | 360
August.... |163-2 26-23 (4-20|4-34 (1992 {64°1120-76 | 100 | 106 | 3-54
September [160-1 2562 |4-30|5-08(150°5 |64'2/21-31 ; 112 | 10 | 3-59
Oktaber .. |151-2 [28-75 (4-50(4-69|149-7 |62-1|23-75 [ 107 | 106 | 3-68
November |154'5 2570 |4-44(4-44]148-1 |62-4|21-57 | 105 | 107 | 3-81
Dezember. |159-3 32-58 |4-36 (5-15| 147-2 | 60-7| 24-46 | 105 | 110 | 3-96
1927 :
Janger.... 1155-0 31-26 |4-17|4-31 |146°0 |60°1]23-45 | 103 | 104 | 3-80
Februar.,. {157-3 [27-44 |4-01|4-00|146-4 |53-0(20-73 | 104 | 105 | 360
MAYZ ..... 160°2 [34-40 |4-00(4:20 145-3 (60°2 | 2403 | 107 [ 106 | 355
April ... 1641 13201 |4-0514-10 144-2 |59°1 106 | 104 | 3-46
Mai....... 160-2 131-27 |4-1214-31|144-1 |59-9| 22-87 | 103 | 101 | 3-05
Tamil .o 169-Z I32-86+/4-22 | 4-35 100 | 100%|
Nach dem ,Harvard Economic Service“,
* Vorliufige Ziffern, o

im Mai erreichte vorldufige Hdhepunkt der Auf-
wirtsbewegung iiberschritten ung ein leichfer Riick-
gang zu Demerken sei. Wenn auch nach dem
schnelleren Aufstieg im Frithjahr der nun fithlbare
Riickgang Zum Teil Saisoneinfliissen zuzuschreiben
sein diirfte, zeigt er doch, daB die erhoffte schnellere
Erholung noch nicht eingetreten ist. Die Arbeils-
losigkeit hat seit Ende Mai wieder zugenommen
und die Zahl der Arbeitslosen neuerlich den Stand
vom April erreicht. Allerdings sei der industrielle
Riickgang hauptsichlich auf einige wenige fiihrende,
namentlich exportierende Industrien wie Stah),
Eisen, Kohle, Baumwolle und Wolle beschrinkt,
wihrend der Inlandabsatz eine verhaltnismiBig
giinstige Entwicklung zeigt. Auch die ungiinstige
Gestaltung des AuBenhandels im Juni, fiir den die
Ziffern hinter denen des gleichen Monats des De-
pressionsjahres 1925 zurlickbleiben, zeigen, daB das
grifte Hindernis fiir eine schnellere Erholung in den
Exportschwierigkeiten liegt. Die starke Anspannung
des Geldmarktes um die Halbjahreswende hat Ende
Juli nachgelassen und fiir die ndchste Zeit wird
als Folge der Diskontherabsetzung der Federal
Reserve Banken ein Kapitalzufluf erwartet, der
weiter auf die Zinssitze dritcken wiirde.

Auch in Deutschland zeigen immer mehr
Symptome, daB der lebhafte industrielle Aufschwung
des letzien Jahres stark an Geschwindigkeit ein-
geblibt hat. Namentlich die besonders kon-
junkturempfindlichen, Kapitalgiiter erzeugenden In-
dustrien zeigen ein leichtes Nachlassen, wéhrend
im allgemeinen die giinstige Entwicklung der meisten
Industriezweige noch andauert. Diese #uBert sich
namentlich in der weiteren Entlastung des Arbeits-
marktes. Die rapide Verminderung der Zahl der
Arbeitslosen in den letzten Monaten diirfte in den
meisten Wirtschaftszweigen den groBten Teil der be-
schiitigharen Arbeiter auigesaugt haben. Die auf-
steigende Bewegung der Effektenkurse seit Anfang
Juni hielt bis Mitte Julian und der Aktienindex der
Reichskreditgesellschaft stieg von 1467 zu Anfang
des Monats auf 152'1 am 16. Juli, senkte sich jedoch
bis zum 30. wieder bis auf 1454, Auf dem Geld-
markt ist eine wesentliche Erleichterung nicht ein-
getreten. Die Satze blieben durch den Monat Juli
hindurch verhéltnisméBig hoch, ohne freilich zu
Ende des Monates den Stand des Halbjahresendes
wieder zu erreichen. Voriibergehend erreichien die
Privatdiskontsitze in der zweiten Hilfte des Monats
wieder die Hohe des Banksatzes.

In Ungarn hat sich der schon im Vorjahr
begonnene Konjunkturaufschwung in der ersten
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Hilfte dieses Jahres lebhaft fortgesetzt. Ein bgsonders
deutliches Symptom des industriellen Aufschwunges
ist die starke Steigerung der Einfuhr von indu-
striellen Rohstoffen und Halbfabrikaten. Die Arbeits-
losigkeit hat, wie aus der umstehenden Tabelle zu
ersehen ist, in den letzten Monaten unausgesetzt
abgenommen und im Juni einen Stand von 13.110
erreicht, der gegeniiber dem Vorjahr eine Ver-
minderung um 51-5%, bedeutet. Besonders be-
fruchtend wirki die lebhafte Bautitigkeit die die
gesamte Baumaterialindustrie voll beansprucht. Auch
die Eisen- und Kohlenindustrie ist sehr gut be-
schéftigt. Die Borse, die bis in den Mai bei rapid
wachsenden Umsétzen auch starke Kurssteigerungen
zeigte, hat nach dem in diesen Monaten eingetretenen
Riickgang die Kurse im Juni ziemlich stabil erhalten.
[m Juli sind freilich die Umsitze wesentlich zuriick-
gegangen und auch die Kurse haben in diesem
Monat eine gewisse Schwiche gezeigt. Dies mag
zum Teil mit dem starken Steigen der Zinssitze
seif Juni zusammenhdngen, die erst in letzter Zeit
nachgelassen haben. Der giinstige Erfolg der heurigen

Ernte verspricht, dem industriellen Aufschwung
einen neuen Ansto zu geben.

Im folgenden werden in Ergdnzung der im
letzten Monatsbericht gegebenen Darstellung der-
wirtschaftlichén Entwicklung in Ffalien einige Zahlen
sowie eine graphische Darstellung der wichtigsten
wirtschaftichen Erscheinungen in diesem Lande
gegeben, Die im letzten Monatsbericht bereits er-
wihnte Anderung der italienischen Wihrungspolitik
durch den Verzicht auf weitere DeflationsmaBnahmen
hat zur Folge gehabt, daB der durchschnittliche Kurs
der Lira in London im Juli auf 89 gegeniiber 8718
im Juni stand. Die in diesen Zahlen zum Ausdruck
kommende Wertsenkung der Lira ist bereits zu
Anfang des Monates eingetreten, wahrend sich ihr
Kurs in der zweiten Hilfte des Monates ziemlich
unverdndert hielt. Diese Stabilitdit der Wéhrung
hat sich bereits auf verschiedenen Gebieten wohi-
tuend bemerkbar gemachf. Vor allem haben die
Bérsenkurse in allen Gruppen eine Erhdhung er-
fahren und der Gesamtindex ist daher, wenn auch
nur wenig, gestiegen. Die Birsenumsédtze waren

Ungarische Wirtschafiszahlen 1926 und 1927 Italienische Wirtschaftszahlen 1926 und 1927
GroBhandelspreise
Bbrse und Geldmarkt in Gold AkHenkurse Preise
! ™ .52 =
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o5 Z 5% = 5 =
2% o B 5| & X - 2 @ - 23
Zeit o8| £ T | « |E2 | = Zeit |2 | |E2| 55| .El22| = |B
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$|g5| 2% |22|3 |5 &2 =5 B2 |28|:s!53 83 £ (33|32
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8 8 g |8 |27 &7 = g7 |87 g7 |& | &2 BT 3 IE7| =
14 | Min, i it,
s 0 s we—r | | wam | v | e ]
1 | 2 | 3 | 4 5 1 6 | 7T | 8 1 | 2 [ 3 | 4 | 5 |6 |7 181189
1926
soner ... 1110l — o -1 Jas08) 121017 1036 | 300 314 | 545 {60B-0 | 705 ] 626 | 480 | 122
ebruar .. (165 — |10 —11 [ 1404|127 | 1413 | 1-35 | 30-8 205 | 549 [603-5 | 684 | 621 | 406 | 156
Marz......|16-2| — [10 —11-25 1391 |1-23 | 1°10 | 133 | 309 283 | 5-39 | 582-3 | 665 | 612 | 603 | 126
Aprit | 166 ~ {10 —I11 | 1675|123 | 112 | 1-31 | 302 275 | 534 | 5900 610 | 559 | 109
Mai ... 4| — [95—12 |1735|122|1-12] 120 | 290 240 | 534 [505'6 | 664 | 622 | 560 | 98
Jumio...o |10l — |9 —z [151| 122113 125 | 270 238 | 545 [604-0 | 682 | 6231 551 | ®B
Juli ....... 174| — |9 —11-5 | 161°5| 123 | 1-14 | 1°30 | 25°5 . -5 | 252 552 |78z | 70z | 625 | 583 | B3
August....|173| 27°3| B-5 —10°5 | 1501 | 1°22 | 1-12 | 1-30 { 24-3 August. ... | 147 9| 266 | 5'50 | 6325 T12 | 628 8
September | 17°9| 50°8|7-5 —9 | 18100| 1-22 | 1-12 | 1-3) | 21-3 September | 132-5 | 1256 | 28 | 5-39 |622:0 | 678 | 626 | 535 | &3
Olktober .. 120-1| 551 |75 — 85 1187°8| 1125 | 118 | 1-30 | 201 Oktober... [ 118-3 | 1112 | 212 | 5-83 | 5067 630 80
November {19-3| 95°T| 75 — 85 | 1926 | 1-27 | 121 | 1-31 | 20-2 November | 1151 |111-3 | 213 | 6-02 | 5942 | 670 | 31 | 512 | 113
Dezember. | 22+4| B4-1|7-5 — 85 | 218+1[ 1-26 | 1-20 | 1-30 | 22-3 Dezember |100-4 |104-5 | 198 | 635 | 573-6 | 578 | 631 | 527 | 140
1927 1927
anner ....|25-2| 1232 | 725 7-5 | 206°'8| 1°27 | 1°23 { 129 | 21'9 snper .... | 1116 | 120-4 | 204 | 6-27 | 558-0 | 589 | 627 | 491 | 181
cbruar .. [26°41 101°0) 7 — 7-25 i89'6) 1°20{ 127 [ 1-30 | 21-0 chroar... 112°3 | 130-1 | 218! 6-18 | 555°B | 554 | 628 225
Mirz ..... 28-2 . 1519 6-5 — 75 | 208°8| 128 | 1-25 | 1-30 | 19°7 Mirz...... 107-7 ,122-5 7 206 | G-37 | 5447 | 945 576 | 260
April...... 332 2065 | 6'5 -~ 7'5 | 2421|130 ; 127 | 1-33 | I8 April...... 97°08) 1230 | 199 | 640 [ 521-3 | 508 | 610 | 556 | 228
Mal ...... 30529937 — 763/ 249°0| 133 1-30 | 1'36 | 14'8 al.iaiee. 03-96| 100-7 |, 182 | 6-50 [496-2 | 474 | 584 | 548 | 215
Juni....... 30-5 T —~ 7-63/273°0{1-33(1-28 | 137|131 Tuni....... B87-18| 97'8 | 161 4734 | 430 | 560 | B38| 216
Juliveneens 2080 Julieoer.n. * 89-00 164 % 435
. Nach dem ,Bolletine Mensile di Statistica® und dem ,Londoen and
Nach ,Magyar Statisziikai Szemle® und den Wirtschaftsberichten Cambridge Economic Service®.
der Geldinstitutszentrale, Budapest. *) Vorldufige Ziffern.
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freilich gering, doch ist dies in erster Linie dem
Aufhoren der starken Verkaufsanbote zuzuSchreiben. . Die Wirtschafisentwicklung ltaliens
Auf dem QGeldmarki ist infolge der gednderten L
Wihrungspolitik sofort eine Erleichterung einge- fegarithrischer Maistab
treten, der die gtinstigere Tendenz der Borse \/\ o
hauptsichlich zuzuschreiben sein dirfte. Die GroB- o0 T < piriad
handelspreise sind allerdings im Juli weiter gefallen, | oves
jedoch im verlangsamten Maf und namentlich die 3——/-\_‘___\ . o
Preise fiir Industriestoffe, di¢ von Mai auf Juni - o AL N~ i
von 474 auf 430 gefallen sind, senkten sich nur s rT— == 3
mehr bis auf 425, wihrend die GroBhandelspreise | oo i e - -20
- der Lebensmittel noch etwas stirker von 596 auf R e
577 fielen. Die Zahl der Arbeitslosen, fiir die erst /\ Y-z
die Ziffern fiir Juni vorliegen, ist in diesem Monat a0 - 7 paH
noch um ein geringes gestiegen. ' 5
? -5 P i
. _—-"-l-.__-—'—/ . 4
ﬁ;‘"'ll’l-lll T T Y O T T B )
1926 1927
1Hurse von 20 Industrieshlien ™ Eeberishostan
2 Hurs der Lire in London 5 Arbeitslose
3 Grofkandelspreise ¢Bachl) & Erfrignis der Hensals

Erginzungen zu den in Heft 7 gegebenen
Wirtschaftszahlen dber das Ausland.
Kolonne 1 2 3 4 5 6 7 8 9
GroB-
britatinien: .
Junmi........ - — | — | — {9142 44'9) 4582|2607 898
Juli......... 201 127 05| 434 — — - - —
Deutechland
Mai....o.e - i—=1=1—-1- — | 930 — |1516
Juni........ — 154*7) 539 580} — 1316 930 -~ —
Juli...oo..e. *147-8] — | ¥575 — | — | ¥1322| — | — —
Techecho-
slowakei:
Mai ....caen - —_ — — | — | 52410 — | — —
Jumi ........ 1095 132+4] 1025 — | — - | - 5| 5°662
Juli......... — | =1 -] =1=1) =12 5 =
* Vorldufige Ziffern. X
') In der Uberschrift der Kolonne 5 fiir GroBbritannien hat
»{Rohstofie ete.) zu entfallen, L
| ) Die Uberschrift der Kolonne 8 fir GroBbritannien lantet
| richtig: Roheisenproduktion,
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