
M O N A T S B E R I C H T E D E S OSTER­
R E I C H I S C H E N I N S T I T U T E S F Ü R 

K O N J U N K T U R E O R SCBfüNG 
2. Jahrgang, Nr. 8. Ausgegeben am 26. August 1928. 

ÖSTERREICH. 
Die allgemeine Wirtschaftslage und die Ent­

wicklungsaussichten für den Herbst haben sich in 
den letzten zwei Monaten wenig geändert und die 
geringen bemerkbar gewordenen Bewegungen halten 
sich im wesentlichen in den schon früher be­
obachteten Bahnen. Die österreichische Wirtschaft 
befindet sich auf einem — im Vergleich mit den 
letzten Jahren — hohen Stande, dessen Erhaltung 
wenigstens in einigen der wichtigsten Industrien 
für die nächste Zeit gesichert erscheint. 

Wenn aber die innere Situation der öster­
reichischen Wirtschaft auch immer noch als recht 
günstig bezeichnet werden kann, so haben doch die 
Auswirkungen der schon früher hier besprochenen 

ungünstigen Entwicklungstendenzen der Welt­
wirtschaft nicht auf sich warten lassen. Zwar hat 
sich bisher die Anspannung auf dem Wel tge ld ­
m a r k t , die im letzten Monat die erwartete Ver­
schärfung erfahren hat, in Mitteleuropa verhältnis­
mäßig nur wenig ausgewirkt; doch kommt die Be­
deutung der relativ geringfügigen Steigerung der 
Marktsätze in Österreich erst zum Vorschein, 
wenn man berücksichtigt, daß sie in den Wochen 
erfolgte, die normalerweise eine ausgesprochene 
sommerliche Entspannung zeigen. Ebenso ist auch 
die geringe Abnahme des Eskompteportefeuilles 
der Nationalbank zu beurteilen, die stark hinter 
der Abnahme in der gleichen Zeit anderer Jahre 
zurückblieb. Immerhin scheint aber eine Ab-

Österreichs Ausfuhr von Fertigwaren nach Bestimmungsländern. 
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Wanderung auswärtiger Kredite in größerem Um­
fang nicht erfolgt zu sein, was auch daraus zu 
schließen ist, daß die Zinssätze für Dollar- und 
Pfundkredite in den letzten Wochen bedeutend 
weniger gestiegen sind, als die Schillingsätze. Der 
günstige Kurs des Schillings und die in der letzten 
Zeit erfolgten Goldimporte machen es auch un­
wahrscheinlich, daß in Österreich eine weitere Ver­
knappung eintritt, solange sich die Anspannung 
auf den westlichen Geldmärkten nicht weiter ver­
schärft. 

An der E f f e k t e n b ö r s e , an der der Rück­
gang der Umsätze und das Sinken der Kurse 
bis Ende Juli andauerte, ist nach der Herab­
setzung der Gebühren und Spesen für den Effekten­
handel mit dem 1. August im Laufe der ersten 
Hälfte dieses Monates, trotz der ungünstigen Ent­
wicklung des Geldmarktes, eine kleine Bewegung 
zu verzeichnen. Auch die W a r e n p r e i s e haben 
trotz des versteiften Geldmarktes in den letzten 
Wochen eine bemerkenswerte Festigkeit gezeigt 
und die Indexziffer der reagiblen Großhandels­
preise von Ende Juni bis Mitte August eine Steige­
rung von 107-7 auf 111*0 aufzuweisen. 

Das ungünstigste Symptom der allgemeinen 
Wirtschaftslage ist gegenwärtig die Entwicklung 
des A r b e i t s m a r k t e s . Namentlich in Wien ist 
die Zahl der unterstützten Arbeitslosen während 
des ganzen Monates Juli, dessen zweite Hälfte 
gewöhnlich eine geringe Zunahme bringt, über-
saisonmäßig gestiegen und schon seit Ende Mai 
hinter der saisonmäßig zu erwartenden Abnahme 
zurückgeblieben, so daß die von Saisonschwan­
kungen bereinigte Indexziffer der Arbeitslosigkeit 
trotz der in der ersten Augusthälfte wieder ein-

Die Entwicklung des österreichischen Außen­
handels. 

• Monatewertd 
i lautenderDurehsdini* dtrvorangogangsMft 12 Mona'* _ _ _ _ _ _ 

'Ausfuhr rontarttgen Varvn • 

tlfrfohr von Rohstoffen und |eiirfaeh bearte'rteten Waren 

0.1-l.K 

getretenen Besserung zu Mitte dieses Monates 
auf 118"6 gegenüber 117*9 am 31. Mai stand. Aber 
auch außerhalb Wiens ist in der zweiten Julihälfte 
die Arbeitslosigkeit im Gegensatz zur saisonmäßig 
zu erwartenden Entwicklung wieder angewachsen 
und dementsprechend die von Saisonschwankungen 
bereinigte Indexziffer von 200'8 am 15. Juni auf 
208*1 gestiegen. Soweit man aus den vorläufig nur 
für Wien vorliegenden Ziffern über die Arbeitslosig­
keit in den einzelnen Branchen zu Ende Juli urteilen 
kann, scheint die Abnahme der Arbeitslosigkeit 

Privateskomptesätze (bankgirierte Warenwechsel) in Berlin, London, New York und Wien. 
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Einige typische Reihen zur Konjunkturentwicklung in Österreich, 
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in der Metallindustrie weiter fortzuschreiten und 
auch in den meisten anderen großen Industrien 
der Stand weiter günstig zu sein. In der Leder-
und Häuteindustrie dagegen, sowie bei den Hilfs­
arbeitern scheint eine Verschlechterung eingetreten 
zu sein und auch die Zunahme in der Bekleidungs­
industrie dürfte das normale saisonmäßige Ausmaß 
stark übersteigen. 

Von den einzelnen Wirtschaftszweigen hat 
namentlich die E i s e n i n d u s t r i e noch eine weitere 
Zunahme der Beschäftigung aufzuweisen. Dies drückt 
sich weniger in den Produktionsziffern für Juli aus, 
die mit Ausnahme der stark gestiegenen Eisen­
erzförderung ungefähr auf dem hohen Stand der 
letzten Monate verblieben sind, als vor allem in 
der außerordentlichen Zunahme des Auftrags­
bestandes, der zum erstenmal in den letzten 
5 Jahren, für die Ziffern verfügbar sind, den als 
normal betrachteten „Vollbeschäftigungssfand" über­
schritten hat. Auch die K o h l e n f ö r d e r u n g hatte 

im Juni, für den die letzten Ziffern vorliegen, einen 
mit Rücksicht auf die Jahreszeit sehr hohen Stand 
aufzuweisen. 

Weiterhin ungünstig ist dagegen die Lage der 
T e x t i l i n d u s t r i e , wenn auch hier die Juniziffern 
eher eine kleine Zunahme der Produktion erkennen 
lassen. Die Entwicklung der Ablieferungen und der 
Lager sind jedoch weiter sehr unbefriedigend. Die 
Beschäftigung der Webereien ist vielleicht etwas 
besser, in der Druckindustrie aber eher noch 
schlechter. Günstiger scheint nach den Berichten die 
Lage der Konfektionsindustrie zu sein, die, wie das 
ganze Modegewerbe, von der Entwicklung des 
Fremdenverkehrsbegünstigtwird.DieProduktionvon 
Papier und Pappe ist im Juni beträchtlich gestiegen; 
erstere übertrifft die bisher höchste Ziffer vom März 
dieses Jahres. Dagegen ist die Zelluloseerzeugung 
zurückgegangen. Von den Industrien, aus denen bis­
her keine Produktionsziffern bekannt sind, lauten 
die Berichte insbesondere aus der Automobil-
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d e s B . A . f. S t . 

Zeit 

0 /o p . a . 
M o u a t s m i t t e 
D u r c h s c h n i t t 

1 9 2 6 = 1 0 0 
Mill . 

S 1000 S Mi l l i onen 
Sch i l l i ng 

a m 15. 
j e d e s 
M t s . 

a m 15. j e d e s M o n a t s Durch­
schnitt 

auf Grund d. Preise 
des 1. Haltij. 1914 

in Gold 6) 

Ju l i 
1914 
= 1 

Zeit 

0 /o p . a . 
M o u a t s m i t t e 
D u r c h s c h n i t t 

1 9 2 6 = 1 0 0 
Mill . 

S 1000 S Mi l l i onen 
Sch i l l i ng 

a m 15. 
j e d e s 
M t s . M i l l i o n e n Sch i l l i ng % 

Durch­
schnitt 

auf Grund d. Preise 
des 1. Haltij. 1914 

in Gold 6) 

Ju l i 
1914 
= 1 

Zeit 

1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

102» 
M a i 6-38 7-50 8-5 88-5 96-2 91-1 69-6 75-4 27*6 133 0-0 100-21 74-7 828-2 508-1 68-6 95-5 118 110 136 19.811 
J u n i 6-25 7-63 8-0 90-6 93-2 9 I L 4 82-8 97-7 27-6 109 o-o — 100-21 71-1 831-4 498-2 69-2 95-8 124 118 135 19.936 

Juli 6-00 7'06 8-0 100-2 99-1 9S-9 103-3 105*9 41-5 144 0-6 100-21 79-5 901-7 533-4 70-8 97-3 126 121 138 19.854 
A u g . 5-88 7-63 7-9 101-5 98-7 100-6 93-5 135-4 66-2 182 16-2 — 100-21 69-7 898-5 527-1 71-9 100-7 126 120 138 19.996 
S e p t . 5-88 6*56 7-6 113-8 107-2 111-6 140-6 95-0 58 '0 241 2-3 —. 100-35 62-2 900-0 526-0 72-8 102-5 123 115 141 19.892 
Okt . 6-13 6*75 7-8 108-5 104-4 107-2 132-S 91-2 58-1 247 1-5 — 100-35 86-5 900-2 524-3 73-1 103-1 125 117 143 19.674 
N o v . G-25 7-00 8-3 105-7 101-9 104-5 126-5 94-3 60-3 275 2'0 — 100-16 78-1 995-1 524-8 73-7 102-3 128 122 143 19.749 
D e z . 6-47 6-63 8-0 102-1 98-2 100-8 104-7 78-1 47*7 243 4-1 — 100-16 95-1 939-3 529-8 71-2 100-5 127 120 142 19.818 

J ä n n e r 5*75 7-25 7-5 123-6 120-2 122-5 211-0 149-9 136-3 191 0-4 840-2 100-16 73-3 922-0 531-8 72-3 101-6 130 123 144 19.785 
F e b r . 4-75 6-00 6-9 126-2 11S-8 123-7 24S-7 76-5 63*7 484 4-4 888'0 100-16 48-8 890-5 520-4 74-0 102-5 130 124 143 19.650 
M ä r z 4-88 6-00 6-8 123-8 121-5 123-0 115-7 74-1 61-2 289 0-9 911-2 100-16 43-7 881-4 509-2 74'3 106-6 133 128 144 19.586 
Apr i l 5-75 6-07 6-8 129-6 122-4 127-2 144-1 118-7 155-3 299 21-9 918-0 100-00 85-9 goi-9 489-5 70-6 103-4 135 130 144 19.562 
M a i 5-38 6-25 7-0 132-6 125-0 130-1 247-5 107-6 118-3 495 0-4 907-4 100-06 88-4 904*5 472-4 70-5 103-1 137 134 143 19.659 
Jun i 5-38 6-25 7-13 121-1 U2-9 118-4 100-7 39-0 44-8 392 12-1 934-9 100-00 84-2 908'2 468-7 70-1 105-0 142 141 143 19.880 

Juli 5-75 6 6 3 7-38 117-3 109-5 113-7 108-9 35-2 4 3 2 185 19-4 948 ' ; 100-00 9T1 940'3 473-0 70-8 105-8 140 138 143 20.024 
A u g . 6'44 6-75 7-75 121-6 108-4 117-2 81-9 21-7 37-1 195 7-6 949-1 100-00 113-3 964-6 470-7 70-7 105-8 133 127 145 19.887 
S e p t . 6-25 6*50 7-5Ü 126-5 107-4 120-2 101-3 31-0 57-0 148 0-8 958-7 100-05 72-0 948-4 475-5 73-8 106-8 130 122 148 20.112 
O k t . 6-31 6-63 7-44 134-3 110*1 126-2 136-9 54-5 87-Ö 213 0-6 972-3 100-21 46-7 941-1 473-2 76*3 109*3 129 121 148 20.307 
N o v . 6-13 6-75 ? 4 4 125-9 108-5 120-1 101-2 29-2 44-7 284 23-0 993-2 100-21 57-1 949-8 467-9 75-3 uro 127 117 149 20.357 
D e z . 6-19 7-00 7-25 120-8 108-1 116-6 88-0 34-2 43-4 192 19-9 1014-1 100-21 76-8 971-7 461-7 74-1 111-0 127 118 149 20.377 
1 9 2 S 

J ä n n e r 5-88 6-75 7-13 122-9 106-9 117-6 78-0 36-0 43'2 294 4-7 1030-9 100-35 98-8 979-5 437-0 71'0 115-4 129 120 147 20.395 
F e b r . 5-75 6-63 7-0(1 117-4 106-8 113-9 87-4 47-0 39-3 208 34-8 1081-9 100-35 75-1 932-8 399-1 72-3 111-0 128 119 147 20.395 
M ä r z 5-41 6-56 6-63 114-0 106-0 111-4 81-8 36-9 38-7 200 3-4 1108-7 100-06 64-2 928-6 425-9 74-2 110-2 129 120 146 20.293 
A p r i l 5-43 5-56 6'63 114-9 103-1 111-4 67-9 25-8 26-8 171 8-9 1128-4 100-21 83-0 940-9 415-3 73-0 1)1-9 131 123 146 20.320 
Mai 5-63 6-50 6-75 122-2 101-3 115-2 79-7 35-1 46-4 205 5-1 1143-4 100-21 91-7 93S-8 405-8 70-0 111-3 131 124 146 20.338 
Jun i 5-75 6-50 7-00 116-6 98-9 110-7 77-8 31-1 34-9 1160-5 10006 105'6 952-9 399-6 67-3 107-0 133 127 144 20.613 

Juli 6-00 6-88 7-25 112-6 97-5 107-7 60-6 22-3 21-5 100-06 151-2 1029-8 408-0 68-7 109'8 133 127 146 20.497 
A u g . 113-6 95-3 108-8 100-06 ui-o 

146 

i ) Die a n g e g e b e n e n D u r c h s c l i n i t t s s ä t z e für d i e M o n a t s m i t t e ge l ten im J a h r e 1926 für W o c h e n g e l d , se i t J änne r 1927 für M o n a t s g e l d . — 
*) Die B a s i s für d i e in K o l o n n e 7 g e g e b e n e n P r o z e n l w e r t e b i l d e t e in wi l lkü r l i ch g e w ä h l t e r D u r c h s c h n i t t s w e r t . — *) D i e a n g e g e b e n e n 
P r e i s i n d e x z i S e r n g r ü n d e n s ich auf die j e w e i l s in d e r M i t t e d e s M o n a t s b e s t e h e n d e n P r e i s e . — *) D i e Indexziffer d e r r e a g i b l e n W a r e n p r e i s e 
i s t ein u n g e w o g e n e s a r i t h m e t i s c h e s Mi t t e l d e r W i e n e r P r e i s e v o n S t a b e i s e n , Ble i , Z ink , Scha fwo l l e , K e r n s c h r o t , L e i n e n g a r n , Hanfga rn , O c h s e n ­
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industrie und aus den meisten Zweigen der 
Maschinen- und Metallindustrie günstig. Hier hat 
sich schon im Mai die gesteigerte Beschäftigung 
in einer durchschnittlichen Steigerung der durch ein 
Jahr ziemlich stabil gebliebenen Löhne um zwei 
Prozent ausgewirkt Stark zugenommen hat auch 
wieder die B i e r p r o d u k t i o n , die seit Mai 
wieder den vorübergehenden Rückgang im Jahre 
1927 wettgemacht hat und im Mai und Juni 
höhere Ziffern als in den meisten vorange­
gangenen Jahren aufzuweisen hatte. 

Die Auswirkung des Konjunkturrückganges 
in vielen Staaten des Auslandes zeigt sich bis­
her vor allem in den Ziffern des A u ß e n h a n d e l s . 
Wohl hat der Juni hier bei den meisten Posten 
des monatlichen Ausweises des handelsstatistischen 
Amtes eine kleine Zunahme gebracht, die aber 
das saisonmäßig zu erwartende Ausmaß kaum 
überschreitet. Die abwärts gerichtete Tendenz, die 
hier zu wirken scheint, zeigt sich darin, daß die 

Ausfuhr im zweiten Vierteljahr zum erstenmal in 
den letzten 6 Jahren kleiner war, als im ersten 
Vierteljahr und auch die Einfuhr nur in dem sehr 
ungünstigen Jahr 1926 ebenso wie heuer vom 
ersten auf das zweite Vierteljahr sank. Bei der 
Fertigwarenausfuhr weist namentlich die Ausfuhr 
nach Deutschland eine langsame aber anhaltende 
Abnahme auf, während sich die Ausfuhr nach der 
Tschechoslowakei, Ungarn, Polen und Rumänien 
weiter günstig entwickelt. Berücksichtigungswert 
ist auch die verhältnismäßig geringe Rohstoffein­
fuhr im Juni, die die gleiche Ziffer des Vorjahres 
kaum übersteigt. Im Juli, für den die Ziffern der 
Handelsstatistik derzeit noch nicht vorliegen, dürfte 
nach der Zahl der von den Bundesbahnen aus 
dem Ausland eingeführten und ins Ausland 
geleiteten Güterwagen gegenüber dem Vormonat 
nur die gewöhnliche saisonmäßige Abnahme, viel­
leicht sogar in etwas verstärktem Maße, zu ver­
zeichnen sein. 
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Im G ü t e r v e r k e h r d e r B u n d e s b a h n e n 
hat der Juni gegenüber dem Höhepunkt im Mai 
eine beträchtliche, das saisonmäßige Ausmaß weit 
überschreitende Abnahme der Anzahl der Güter­
wagengestellungen gebracht. Im Juli jedoch, der in 
jedem der letzten vier Jahre einen Rückgang 
brachte, ist die Zahl der gestellten Güterwagen 
auf eine Höhe gestiegen, die bisher überhaupt 
noch nicht erreicht wurde. Die von Saisonschwan­
kungen bereinigte Ziffer stieg von 139*3 im Mai, 
dem bisher höchsten Stand, auf 145 im Juli. 

Die Entwicklung der G i r o u m s ä t z e zeigt 
gegenüber den Vormonaten keine wesentliche 
Änderung. Die Anzahl der I n s o l v e n z e n hat 
sich im Juli etwas gesteigert. 

Die Gesamtsituation der Österreichischen Wirt­
schaft ist also im wesentlichen ungefähr die gleiche 
wie schon vor zwei Monaten. Auch in der nächsten 
Zeit dürften größere Veränderungen nicht zu er­
warten sein. Im Juniheft dieser Berichte wurden 

die Entwicklungsaussichten mit folgenden Worten 
geschildert: „Der starke Impuls zur Besserung, der 
von den lebhaft beschäftigten Wirtschaften der 
Nachbarländer ausging, wird in der nächsten Zeit 
fehlen, doch bestehen in Österreich, gerade weil 
hier die Wirtschaft den Aufstieg nicht mitgemacht 
hat, keine inneren Gründe, die einen Rückschlag 
herbeiführen müßten. Wohl ist anzunehmen, daß 
die ungünstigere Konjunktur in den Nachbarstaaten 
in den nächsten Monaten auch als Hemmnis für 
die Weiterentwicklung der österreichischen Wirt­
schaft wirken und für längere Zeit eine Verlang­
samung oder vielleicht sogar einen Stillstand der 
Aufwärtsbewegung hervorrufen wird. Es besteht 
deswegen aber kein Anlaß, in der nächsten Zeit 
ein Rücksinken in die eben erst überwundene De­
pression zu befürchten, sondern man wird im gan­
zen mit einer zwar verlangsamten, aber fortbeste­
henden Tendenz nach aufwärts rechnen können." 
Diese Beurteilung trifft heute noch ebenso zu, wie 
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vor zwei Monaten. Eine wesentlich bestimmtere 
Aussage ist auch heute noch nicht möglich, da sich 
die Entwicklung des entscheidenden Faktors, der 
internationalen Geldmarktlage, erst zu Beginn des 
Herbstes wird übersehen lassen. Aber auch wenn 
infolge einer sehr ungünstigen Gestaltung der Geld­
marktverhältnisse in den nächsten Monaten ein 
vorübergehendes Sinken des Beschäftigungsgrades 
der österreichischen Wirtschaft eintreten sollte, — 
eine Möglichkeit, die schon vor einem Monat ins 
Auge gefaßt wurde — würde dies keinerlei Anlaß 
zu ernsteren Besorgnissen bieten. Die verhältnis­
mäßig geringe Auswirkung, die bisher die ungün­
stigere Lage der europäischen Wirtschaft und die 
Versteifung des Geldmarktes in Österreich zeigte, 
ist vielmehr ein erfreuliches Zeichen dafür, daß der 
Inlandsbedarf sich in letzter Zeit stark genug ge­
hoben hat, um die verringerten Absatzmöglichkeiten 
im Ausland teilweise zu kompensieren. 

Da die Ergebnisse der Handelsstatistik noch 

vielfach nach der Größe des H a n d e l s b i l a n z -
p a s s i v u m s beurteilt werden, wird in dem Schau­
bild auf Seite 125 die Entwicklung der österrei­
chischen Handelsbilanz in den letzten fünfeinhalb 
Jahren dargestellt. Die Gesamthöhe der einzelnen 
Säulen gibt den Wert der Einfuhr in jedem Viertel­
jahr wieder, der dunkler schraffierte Teil der Säulen 
unter dem Strich den Wert der Ausfuhr und der 
lichter schraffierte Teil den Betrag des Handels-
passivums. Bei der Betrachtung dieser Darstellung 
ist vor allem zu berücksichtigen, daß zu Beginn 
des Jahres 1925 die Grundlagen der Wertermittlung 
für die Ein- und Ausfuhr geändert wurden und 
demgemäß der verhältnismäßig große Sprung vom 
letzten Vierteljahr 1924 auf das erste Vierteljahr 1925 
wahrscheinlich nicht der tatsächlichen Entwicklung 
entspricht. Abgesehen davon zeigt das Handels-
bilanzpassivum vor allem ziemlich regelmäßige 
Schwankungen innerhalb jedes Jahres, die sowohl 
mit den Schwankungen der Einfuhr als auch den 
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Schwankungen der Ausfuhr ziemlich parallel laufen. 
Im übrigen hat sich der Betrag des Passivums 
in den letzten Jahren kaum verändert und höch­
stens in den schwersten Depressionsjahren 1925 
und 1926 infolge der damals eingetretenen Ver­
minderung der Einfuhr eine Abnahme erfahren. Es 
besteht also keinerlei Anlaß, den jeweiligen Schwan­
kungen des Handelsbilanzpassivums von Monat zu 
Monat besondere Beachtung zu schenken, cfa nach 

der bisherigen Entwicklung angenommen werden 
muß, daß, wie auch schon aus theoretischen Er­
wägungen hervorgeht, Österreich diesen ziemlich 
konstanten Betrag durch ständige „unsichtbare 
Exporte" bezahlt. Sicherlich liegt aber kein Grund 
vor, eine Verminderung des Bilanzpassivums freudig 
zu begrüßen, da diese nach den auch in anderen 
Ländern gemachten Erfahrungen eher als Anzeichen 
einer ungünstigen Konjunkturlage zu betrachten ist. 
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Die Entwicklung der österreichischen Handelsbilanz 

DAS AUSLAND. 
Mehr denn je stand die Entwicklung der 

amerikanischen Wirtschaft im letzten Vierteljahr 
im Mittelpunkt des allgemeinen Interesses. Die 
schnell fortschreitende Anspannung des amerika­
nischen Geldmarktes, die nicht durch die Gesamt­
lage der amerikanischen Wirtschaft, sondern durch 
besondere Umstände zu erklären ist, hat ein störendes 
Moment in die Weltwirtschaft gebracht, das hemmend 
zu wirken droht. Zwei Ursachen ist die verschärfte 
Anspannung des amerikanischen Geldmarktes in den 
letzten Monaten zuzuschreiben. Neben den schon seit 
dem vergangenen Herbst andauernden Goldexporten, 
dieimFrühjahr sehr große Dimensionen angenommen 
hatten, ist es vor allem der Kampf des Federal Reserve 
Systems gegen die Spekulation an den Effekten­
börsen, der zu einem sehr bedeutenden Ansteigen 
der Zinssätze geführt hat. Wie schon früher an 
dieser Stelle erwähnt wurde, hat der große Umfang, 
den die durch Effekten gedeckten Darlehen an 
Börsenmakler seitens der Banken angenommen 
haben, Besorgnisse erregt und Anfang Mai die 
Federal Reserve Banken zu einschränkenden Maß­
nahmen veranlaßt, die sich ausschließlich gegen 
die Börsenkredite richteten. Die Federal Reserve 
Banken entsprachen damit den Forderungen einer 
in weiten Kreisen verbreiteten Kritik, die ihnen 
vorwarf, die übermäßige Börsenspekulation durch 
die Herabsetzung der Diskontsätze im vorigen 
Sommer, aber namentlich auch noch durch die 
Politik zu Beginn dieses Jahres gefördert zu haben, 
als sie es unterließen, die erste Erhöhung der Dis­
kontsätze durch Effektenverkäufe zu unterstützen, 

ja sogar gleichzeitig in größerem Umfang Bankakzepte 
unter dem Satz des offenen Marktes aufnahmen. 
Die verspäteten Diskonterhöhungen im Mai er­
wiesen sich trotz ihrer Unterstützung durch Effekten-
verkäufe als unzureichend, um die Effekten­
spekulation mehr als vorübergehend zu hemmen. 
Die Maklerdarlehen erreichten am 6. Juni einen 
neuen Höhepunkt von 4563 Millionen Dollar, der 
gegenüber dem Jahresbeginn eine Zunahme um 
753 Millionen Dollar zeigt. Das Federal Reserve 
System sah sich dadurch genötigt, Anfang Juni 
eine neuerliche Heraufsetzung der Diskontsätze 
auf 4 7 2 % vorzunehmen, womit die Federal Reserve 
Bank in Chicago am 11. Juni den Anfang machte, 
der bisher 7 Banken folgten. Es gelang auf diese 
Weise innerhalb von 3 Wochen die Summe der 
Maklerdarlehen, allerdings nur vorübergehend, um 
ungefähr 400 Millionen Dollar herunterzudrücken 
und dem weiteren Steigen der Effektenkurse Ein­
halt zu tun. Im Juli war die Entwicklung der Börse 
verhältnismäßig ruhig, doch waren die Makler­
darlehen am 25. Juli wieder auf 4184 Millionen 
Dollar gestiegen und standen damit um mehr als 
eine Milliarde höher als ein Jahr vorher. Auch eine 
weitere Senkung der Effektenkurse ist dem Rück­
schlag im Juni nicht mehr gefolgt und Ende Juli 
brachte sogar eine Fortsetzung der Aufwärts­
bewegung. 

Auch der verhältnismäßige Stillstand auf den 
Börsen im Juli hat ein weiteres Steigen der G e l d ­
s ä t z e nicht verhindert. Zwar blieben die Sätze 
für tägliches Geld unter den Rekordsätzen vom 
Juni und schwächten sich in der zweiten Hälfte 
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weiter ab, während aber die Sätze für Bankakzepte 
und Commercial-paper beträchtlich stiegen. Auch 
zu Anfang August, der sonst eine Entspannung 
auf dem Geldmarkt bringt, setzte sich diese Be­
wegung fort. Da nun bald mit dem Einsetzen des 
Geldbedarfes der Landwirtschaft für die Bewegung 
der Ernte gerechnet werden muß, und auch jeden­
falls angenommen werden kann, daß das Federal 
Reserve System seine bisher von geringem Erfolg 
begleitete Politik zur Eindämmung der Spekulation 
fortsetzen wird, solange die Maklerdarlehen nicht 
wesentlich abgenommen haben, muß für die nächste. 
Zeit eher mit einer weiteren Verschärfung der Geld­
marktlage gerechnet werden. Angesichts des Um-
standes, daß die Mitgliedbanken des Federal Re­
serve Systems den Eskomptekredit der Federal Re­
serve Banken schon jetzt in ziemlich hohem Maß 
in Anspruch genommen haben ist nicht zu be­
zweifeln, daß die Politik des Federal Reserve Sy­
stems eine schnelle weitere Verknappung des Geld­
marktes herbeiführen kann. Wie lange diese Ent­
wicklung andauern wird, läßt sich heute auch nicht 
annähernd voraussehen, da dies in erster Linie 
von der Widerstandskraft der amerikanischen Spe­
kulation abhängt. Beachtenswert ist jedenfalls, daß 

bereits eine Gegenbewegung einzusetzen scheint, 
indem Anfang August zum erstenmal seit vielen 
Monaten wieder Gold Verschiffungen n a c h New 
York erfolgten. Sollte diese Bewegung andauern, 
müßte sie zwar eine starke weitere Geldverteuerung 
in den Vereinigten Staaten verhindern, dagegen 
eine beschleunigte Übertragung der Anspannung auf 
den europäischen Geldmarkt bewirken. 

Eine Auswirkung des versteiften Geldmarktes 
auf die allgemeine Wirtschaft ist bisher nicht fest­
zustellen. Die G ü t e r p r e i s e zeigen im Gegenteil 
eine bemerkenswerte Festigkeit und namentlich bei 
den Industriestoffen ist sogar eine leicht nach auf­
wärts gerichtete Tendenz festzustellen. In den ein­
zelnen I n d u s t r i e z w e i g e n war zwar in den letzten 
Wochen zumeist eine saisonmäßige Abschwächung 
zu beobachten, die jedoch hinter dem gewöhnlichen 
Ausmaß zurückblieb. Ausgesprochen günstig ist die 
Beschäftigung der Stahlindustrie für diese Jahres­
zeit bei ca. 75% der Kapazität, besonders gut auch 
die Beschäftigung der Industrien für landwirtschaft­
liche Maschinen und der Automobil in dustrie, bei 
der die meisten Werke auch davon Vorteil ziehen, 
daß es den Ford-Werken noch nicht gelungen ist, 
die angestrebten Produktionsmengen zu leisten. 

Harvard-Barometer für die Vereinigten Staaten. 
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Ein sehr günstiges Anzeichen ist ferner die außer­
ordentlich rege Bautätigkeit Bemerkenswert ist auch, 
daß der Eisenbahngüterverkehr seit Mai wieder 
die Ziffern des Vorjahres übersteigt, nachdem er 
vorher durch viele Monate dahinter zurückgeblieben 
war. Vielfach wird sogar angenommen, daß mit 
Frühjahr dieses Jahres eine neue Aufschwungs­
periode eingesetzt hätte. Ob aber die günstige 
Entwicklung der letzten Monate in der nächsten 
Zeit andauern wird, muß namentlich mit Rücksicht 
auf die Geldmarktverhältnisse als ziemlich fraglich 
bezeichnet werden. Auch die politische Unsicher­
heit infolge der bevorstehenden Wahl des Präsiden­
ten macht eine stärkere Aufwärtsbewegung in der 
nächsten Zeit unwahrscheinlich. Besonders bemerkt 
sei, daß die starke Aufwärtsbewegung der Kurve 
B (Allgemeiner Geschäftsgang) des vorstehenden 
„Barometers der drei Märkte" keineswegs auf eine 

gleich starke Belebung der industriellen Tätigkeit 
schließen läßt, da in dieser Kurve auch die Be­
wegung der Kontokorrentumsätze der Banken außer­
halb New Yorks enthalten ist und diese sehr stark 
von der das ganze Land ergreifenden Spekulations­
tätigkeit beeinflußt werden. 

Die Schweiz hat gegenwärtig von allen Staaten 
Zentraleuropas zweifellos die günstigste Wirtschafts­
lage aufzuweisen. Die A r b e i t s l o s i g k e i t hat dort 
einen Tiefpunkt erreicht, der kaum mehr unter­
schritten werden kann und auch "die leichte Zu­
nahme im Juli blieb weit hinter der saisönmäßig 
in diesem Monat zu erwartenden Steigerung zu­
rück. Mit Ausnahme der Textilindustrie, die unter 
der internationalen Krise leidet, ist die Beschäfti­
gung in fast allen Wirtschaftszweigen außerordent­
lich hoch. Seit Ende des Frühjahres hat sich 
zwar vielfach eine gewisse Abschwächüng gezeigt, 

Wirtschaftszahlen für die Vereinigten Staaten 1926—1928 
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95-9 
94-5 
93-7 
93-7 
93-8 

94-1 
95-2 
96-5 
97-0 
96-7 
96-8 

96-3 
96-4 
96-0 
97-4 
98-6 
97-6 

110 
109 
I I I 
110 
104 
106 

106 
109 
112 
107 
105 
105 

103 
104 
107 
105 
102 
101 

97 
101 
100 
94 
94 
96 

102 
105 
104 
102 
102 
99" 

108 
109 
112 
112 
105 
104 

103 
106 
109 
106 
107 
110 

104 
105 
106 
104 
101 
100 

97 
103 
100 
94 
97 

100 
102 
100 
100 
100 
96* 

4-88 
4-62 
4-38 
3-87 
3-65 
3-48 

3-60 
3-54 
3-59 
3-68 
3-81 
3-96 

3-80 
3-60 
3-55 
3-46 
3 0 5 
3-05 

3-14 
3-20 
3-15 
3-34 
3-45 
3-97 

4-28 
4-40 
4-34 
3-87 
3 4 2 

384 
363 
434 
416 
440 
456 

471 
480 
496 
522 
462 
417 

395 
383 
451 
423 
435 
441 

425 
481 
474 
482 
411 
371 

376 
376 
427 
390 
444 

2 3 ' 6 
20-1 
23-4 
22-5 
21-4 
22-4 

23-3 
20-8 
21-3 
23-8 
21-6 
24-5 

23-5 
20-8 
24-0 
2 3 6 
22-9 
23-8 

22-9 
22-1 
23-4 
25-1 
23-8 
26-5 

25-0 
21-8 
25-9 
25-2 
26-4 

89 
93 

100 
111 
102 
101 

75 
89 

100 
119 
122 
183 

85 
103 
102 
107 

397 
353 
374 
388 
357 
338 

368 
384 
448 
455 
480 
465 

419 
373 
409 
415 
393 
357 

342 
375 
425 
489 
460 
408 

410 
372 
421 
364 
423 

417 
387 
443 
398 
321 
336 

339 
337 
343 
377 
374 
359 

357 
311 
378 
376 
347 
355 

319 
369 
342 
355 
344 
331 

338 
351 
380 
345 
355 

J ) M o n a t s d u r c h s c h n i t t . - s) I n d e x d e s B u r e a u s of L a b o r . — *) M o n a t s l e t z t e r . — 5 ) 140 S t ä d t e . 

M i t g e t e i l t v o n d e r „ H a r v a r d E c o n o m i c S o c i e t y " . 
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die jedoch Saisoneinflüssen' zuzuschreiben sein 
dürfte. Wenn aber auch die weitere Entwicklung 
noch recht zuversichtlich beurteilt wird, nimmt man 
doch allgemein an, daß der Höhepunkt der Kon-
junkturwelle bereits überschritten ist. Überraschen­
derweise hat allerdings auch der Juli noch eine 
Steigerung des A u ß e n h a n d e l s gebracht. Bei der 
Einfuhr ist diese Zunahme jedoch ausschließlich 
einer verstärkten Gold- und Getreideeinfuhr zuzu­
schreiben, während die Einfuhr aller anderen Waren 
gegenüber dem Vorjahr eine Abnahme von fast 
10 Millionen Francs aufweist. Stark abgenommen 
hat die Einfuhr von Textilrohstoffen, während in 
Metallen und Holzmaschinen und Chemikalien eine 
Zunahme festzustellen ist. Die Ausfuhr, die um 
77a Millionen Francs größer ist wie im gleichen 
Monat des Vorjahres, zeigt eine Steigerung haupt­
sächlich bei Maschinen, Farbwaren, Milchprodukten 
und Seidenstoffen, während der Export von Uhren, 
Instrumenten, Aluminium und Schuhen zurtickge-

Schweizer Wirtschaftszahlen 

Zeit 

N a t i o n a l ­
b a n k 1 ) 

J 3 1-. 

2> a. 

Mill . F r a n c s 

1920 
J ä n n e r . . . 
F e b r u a r . . 
M ä r z . . . . 
Apr i l — . 
M a i 
Jun i 

Ju l i 
A u g u s t . . . 
S e p t e m b e r 
O k t o b e r . 
N o v e m b e r 
D e z e m b e r 

1927 
J ä n n e r . . . 
F e b r u a r . . 
M ä r z 
A p r i l . . . . . 
Mai 
Jun i 

145-2 
147-9 
148'6 
150-3 
150*1 
155-3 

156-6 
162-5 
162-9 
159-3 
160-4 
162-6 

169-6 
176-4 
175-0 
180-6 
181-6 
175-9 

177-7 
183-1 
193-6 
191-8 
1Ö1-0 
198-4 

210-5 
208-9 
200-5 
206-3 
208-3 
207-4 

205-2 

2-44 
2-22 
2-18 
2-30 
2-33 
2-38 

2-38 
2-34 
2-52 
2-80 
2-97 
3-35 

3-16 
2-87 
2-98 
3-13 
3-19 
3-42 

3-47 
3-44 
3-39 
3-38 
3-39 
3-41 

3 '29 
3-12 
3-20 
3-29 
3-32 
3-40 

3-44 

285-6 
268-9 
290-6 
301-3 
300-5 
316-6 

321-1 
397-1 
345-1 
327-4 
327-6 
364-6 

339-9 
309-1 
301-6 
301-1 
311-0 
275-0 

317-5 
344-2 
320-5 
30B-4 
291-9 
370-7 

304-9 
315-2 
374-7 
364-1 
347-7 
376-2 

373-6 

776-3 
775-3 
808-0 
797-2 
780-8 
800-4 

803-4 
802-8 
833-9 
824-3 
807-3 
873-9 

781-5 
799-9 
838-2 
831-0 
814-5 
835-2 

839-1 
843-2 
877-2 
860-7 
840-8 
917-7 

Ju l i 
A u g u s t . . . 
S e p t e m b e r 
O k t o b e r . 
N o v e m b e r 
D e z e m b e r 

192S 
J ä n n e r . . . 
F e b r u a r . . 
M ä r z . . . . . 
Apr i l 
M a i 
Jun i 

Jul i 

i) M o n a t s e n d e . 
N a c h den „Wi r t s cha f t l i chen u n d s o z i a l s t a t i s t i s c h e n M i t t e i l u n g e n " 

d e s e i d g . V o l k s w i r t s c h a f t s d e p a r t e m e n t s . 

814-1 
819-2 
858-7 
844-9 
831-4 
860-3 

859-5 

A u ß e n ­
h a n d e l 

1926/27 „ A n -
= 100 Mil l . F r a n c s z a h l 

106-6 
102-8 
101-5 
101-2 
100-1 
99-9 

100-9 
99-3 
99-2 

100-3 
39-2 
99-0 

98-3 
98-0 
98-0 
97-6 
98-2 
97-8 

97-7 
98-9 

100-2 
101-0 
102-3 
101-9 

100-9 
100-6 
101-0 
101-5 
101-1 
101-2 

100-5 

201 
200 
209 
182 
191 
201 

220 
195 
182 
208 
207 
219 

183 
186 
210 
205 
214 
211 

199 
209 
215 
249 
235 
250 

220 
223 
244 
214 
223 
211 

214 

124 
144 
160 
145 
147 
149 

148 
148 
153 
168 
174 
175 

134 
156 
175 
167 
163 
163 

160 
170 
178 
188 
178 
187 

154 
174 
191 
168 
172 
162 

168 

20.525 
18.138 
14.307 
11.320 
10.703 
10.272 

11.013 
11.818 
12.803 
14.253 
16366 
17.900 

19.370 
19.201 
13.568 
11.220 
9.547 
7.735 

8.404 
8.854 
8.335 
9.873 

12.079 
13.701 

14.212 
12.017 

8.265 
6.910 
6.410 
5.378 

5.525 

gangen ist. Diese Entwicklung der Außenhandels­
ziffern gibt ziemlich deutlich die Situation wieder. 
Hervorzuheben ist die starke Steigerung der Bau­
tätigkeit. Seit Ende des Frühjahres hat sich auch 
in der Schweiz eine merkliche Anspannung des 
G e l d m a r k t e s vollzogen, die aber schwächer als 
in den meisten Nachbarländern blieb. Der durch­
schnittliche Privatdiskontsatz ist von 3*20 im März 
auf 3*44 im Juli gestiegen. Das Wechselportefeuille 
der Nationalbank erfuhr im Juli gegenüber Ende 
Juni keine wesentliche Erleichterung; auch der 
Notenumlauf ist nur sehr wenig gesunken. Die 
Börsentätigkeit blieb bis in die letzte Zeit ziem­
lich lebhaft, wenn auch die im Vorjahr starke 
Kurssteigerung schon im Jänner dieses Jahres 
aufgehört hat und seit Mai ein leichter Rück­
gang des Aktienindex von 208*3 auf 205*2 im 
Juli festzustellen ist, Das erste Halbjahr hat 
auch eine ziemlich lebhafte Emissionstätigkeit 
gebracht. 

Wirtschaftskurven für die 
Schweiz. 
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Der Stillstand der Entwicklung der ungarischen 
Wirtschaft, der schon zu Beginn dieses Jahres ein­
gesetzt hat, hält weiter an, ohne daß dabei ein 
wesentlicher Rückgang von dem verhältnismäßig 
hohen damals erreichten Beschäftigungszustand 
bemerkbar wäre. Zwar war die A r b e i t s l o s i g ­
k e i t Ende Juni etwas höher als in der gleichen 
Zeit des Vorjahres und auch die im allgemeinen für 
die Gesamtbeschäftigung der Wirtschaft eines 
Landes sehr charakteristischen Güterbeförderungs-
zifEern der Eisenbahnen im Juni geringer als im Juni 
1927. Dagegen hat sich die Kohlenproduktion und der 
Kohlenverbrauch in den ersten fünf Monaten des 
Jahres über dem des Vorjahres gehalten. Von den 
einzelnen Wirtschaftszweigen hat das Baugewerbe 
einen besonders starken Rückgang aufzuweisen, 
so daß die Bautätigkeit im Juni um 30% niederer 
als im Vorjahr eingeschätzt wurde. Auch in der 

Wirtschaftszahlen für Ungarn 
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Zeit 

Mill . HL im 
= 1 0 0 

Mill . 1913= = 1 0 0 1000 
<7 

Mil l . 
i 

Mil l . P e n g ö 1000 

Zeit 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

1 9 2 6 
V. 10-4 147-9 9 - 2 10-9 112 129 135 1-49 6 6 - 3 5 7 - 4 2 9 - 0 

VI. 9 - 4 7 165-0 10-1 11 I 113 129 157 1-49 6 8 - 2 61 6 2 7 - 0 

VII. 9 - 2 5 161-4 10-3 14-0 114 130 142 1-61 7 3 - 9 55 -1 2 5 - 5 
VIII. 9 - 0 0 159-1 12-0 1 6 5 112 130 140 1-90 77-8 8 1 - 7 2 4 - 3 

IX. 8 7 5 181-8 12-5 3 2 2 112 130 205 2-24 88-0 9 1 - 3 2 1 - 3 
x. 7 - 7 5 187-3 14-0 3 4 - 4 118 130 172 2-62 9 4 - 5 112-3 2 0 2 

XI . 7 - 7 5 192-6 13-4 64 -1 121 131 180 2-45 9 5 6 9 4 - 0 2 0 - 2 
XII. 7 - 6 3 218-1 15-6 5 2 - 3 120 130 216 1-79 105-0 8 8 - 5 22-3 

1 9 2 7 
I. 7 - 3 7 206-B 17-5 7 9 - 5 123 129 173 1-42 7 4 3 58-1 2 1 - 9 

II . 7 - 0 0 189-6 18-1 7 0 - 9 127 130 182 1-45 7 9 1 5 4 - 7 2 1 - 0 
III . 7 - 0 0 208-9 19-4 106-2 125 130 261 1-47 9 7 - 9 6 3 - 4 19-7 
I V . 7 - 0 0 242-1 23 -1 144-9 127 133 235 1-59 9 2 - 3 5 3 - 7 18-5 
V . 7 - 0 0 249-0 2 0 - 6 207 0 130 136 2 4 0 1-91 9 3 2 60-7 14-9 

VI . 7-37 272-5 2 0 - 6 70-7 128 137 271 2-00 8 4 - 5 5 1 - 4 13-1 

VII. 7 ' 6 7 297-6 2 0 - 9 6 6 - 7 126 138 256 1-86 8 9 1 58 0 12 7 
VIII. 8 - 0 0 287-2 2 2 - 0 7 1 - 4 125 141 233 1-99 108-6 7 6 - 2 12-4 

IX. 8-00 309 -3 2 1 - 3 6 6 - 4 123 141 302 2-41 115-8 8 2 1 11 6 
X. 8 - 0 0 329-3 2 0 - 2 5 7 - 0 125 139 \ 2-55 1 1 2 6 8 0 - 6 11-2 

XI. 8 - 0 0 316-1 2 0 - 3 6 5 - 7 124 141 [849 2-65 104-8 8 1 - 6 12-4 
XII. 6 00 332-1 2 0 - 8 58-9 127 141 \ 1-99 104-3 7 9 - 6 14-4 

1 0 2 8 
I. 8 - 0 0 313-1 2 0 - 9 68-2 125 143 \ 1-50 8 4 - 9 5 4 - 2 17-4 

II. 7*94 304-5 2 0 0 53-7 126 140 
}727 

1*60 9 5 - 9 6 0 - 5 17-2 
III. 7 ' 8 8 301-3 19-8 5 5 - 3 128 139 }727 1-91 107-8 73-1 16-2 
IV. 7 - 8 8 3 1 9 - 5 19 8 32-1 132 139 J 16-2 94-1 5 8 9 15-0 
V. 7 - 8 8 306-8 2 0 - 4 62 7 132 138 18-1 92 -1 6 1 - 8 14-2 

VI . 7 - 8 8 314-0 19-9 6 2 - 2 131 139 1-81 91 -1 59-1 1 3 8 

VII. 7-81 335-6 5 0 - 7 

M i t g e t e i l t v o m „ U n g a r i s c h e n I n s t i t u t für Wi r t s c l i a f t s fo r s chung" 
u n d d e r „ U n g a r i s c h e n L a n d e s k o m m i s s i o n für Wi r t scha f t s Statistik u n d 
Konj unktur f o r s c h u n g " . 

Holz-, Maschinen- und namentlich in der Textil­
industrie ist der Beschäftigungsstand zurückge­
gangen. Dagegen ist der Absatz jener Produkte, 
die hauptsächlich für die landwirtschaftliche Be­
völkerung in Frage kommen, wie insbesondere 
Kattun, günstig. 

Bemerkenswerterweise ist der ungarische Geld-
m a r k t von der sich in den letzten Monaten ständig 
verschärfenden Verknappung des Weltgeldmarktes 
verhältnismäßig wenig berührt worden. Während 
des ganzen zweiten Vierteljahres blieben die Zins­
sätze ziemlich stabil und erst seit dem Halbjahrs­
ende sind geringfügige Steigerungen erfolgt. Wechsel­
portefeuille und Notenumlauf sind im Juli gestiegen, 
doch ist dies in erster Linie saisonmäßig begründet. 
Im Laufe des zweiten Vierteljahres konnten auch 
eine Anzahl von Emissionen von Pfandbriefen und 
Kommunalobligationen ins Ausland placiert werden 
und auch in anderer Form scheinen langfristige 
Kredite nach Ungarn geströmt zu sein, so daß 

Wirtschaftskurven für Ungarn. 
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E r g ä n z u n g e n zu den in Heft 6 und 7 g e g e b e n e n Wirtschaf t szah len über d a s Aus land . 

K o l o n n e I 2 3 4 5 6 7 | 8 9 K o l o n n e I 2 3 4 5 6 7 ! ' 8 9 10 

H a l l e n : 
(Vgl .S.115) 
Jun i . . . 
Jul i . . . 

92-8 
92'8 

5-97 212 
213 

457 
460 

211 138 247 

F r a n k r e i c h : 
(Vgl. S .98) 
Mai . . . 
Jun i - - . 
Jul i . - . 

592 
602 

264 
246 

630 
624 

642 
637 

- 51-7 
53-4 

263 
306 

249 
265 

-

P o l e n : 
(Vgl . S . 99) 
Apr i l . . 
Mai . . . 
Jun i . • -

24-2 
21-4 100-29 1434 582 

125 
123 
122 

2980 
3057 
3200 

55 
54 

14-6 
1162 

T s c h e c h o ­
s l o w a k e i : 
(Vgl .S .113) 
Mai . . . 
Jun i • - . 
Jul i . . -

221 
230 

133 
132 4 " / l f l 

4i f i /n> 

987 
979 

104 
104 

1030 
1040 
1554 

720 
746 
856 

485 
499 

3 6 0 

K o l o n n e 1 2 3 4 5 6 j 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 19 

D e u t s c h l a n d : 
(Vgl. S . 96) 
M a i . . . . 
Jun i . . . . 
Jul i . . . . . 

6*18 
6-37 
6.25 

2-70 
2 8 1 
2-78 

10-1 
10-7 
10-6 

154 
153 
145 

5-48 
7'06 6-21 

6-66 
6-62 

139-7 
148-6 

136 
134 
135 

135 
135 
135 

136 
136 
137 

120* 149 
148 
151 

567 
580 

677 
685 

629 
611 
564 

7-4 
7-5 

11-8* 
12-4* 

9-1* 
— 

E n g l a n d : 
(Vgl. S . I I I ) 
Mai . . . . 
Jun i . . . . 
Jul i . . . . 

+ 8466 
+ 3410 1 ) 

240 
241 

123 
123 

89 
92 

3-74 
3-95 

2440 2310 41-4 
41-8 

144 135 179 
179 

48-0 51-5 26-5 30-6 
S-67 

18-2 526 1053 
1053 

* Vor läuf ige Ziffern !) Bis 19. Ju l i . 
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dieser Geldzufluß die wahrscheinlich erfolgte Ab- Effektenverkehr sind im Juli wieder zurückgegangen. 
Ziehung kurzfristiger Kredite ohne Wirkung ließ. Trotzdem sind die Kurse nicht gesunken, sondern 
Die B ö r s e war während des letzten Vierteljahres haben sich in letzter Zeit sogar etwas gehoben, 
ziemlich geschäftslos; die Geldumsätze aus dem 


