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1. Jahrgang, Nr. 7. 

ÖSTERREICH. 
Die gebesserte Gesamtsituation der öster­

reichischen Wirtschaft, die schon im ersten Jahres­
viertel deutlich zu merken war, hält weiter an und 
hat in den letzten Wochen einen weiteren Kreis 
von Wirtschaftszweigen ergriffen, ohne daß aber 
Anzeichen für eine Beschleunigung der Aufwärts­
bewegung zu merken wären. In der letzten Zeit 
haben sich sogar merkliche retardierende Einflüsse 
bemerkbar gemacht, unter denen neben den be­
kannten Nachwirkungen der Berliner Börsenkrise 
vom Mai vor allem die Entwicklung auf dem Geld­
markt von Bedeutung ist. Obwohl die Wiener 
B ö r s e von den Vorgängen in Berlin verhältnis­
mäßig wenig gelitten hat und die erst im Aktienindex 
für Juni zum Ausdruck kommende durch jene be­
dingte Kurssenkung sich in mäßigen Grenzen hält, 
hat die seither in Berlin wieder eintretende starke 
Aufwärtsbewegung sich in Wien kaum ausgewirkt. 
Bei der Beurteilung der in der Übersichtstafel auf 
Seite 43 dargestellten Bewegung der Börsenumsätze 
ist zu beachten, daß der starke Rückgang der Kurve 1 
(Geldbewegung im Effektenverkehr) ebenso wie 
ihr stärkerer Anstieg im Mai wenigstens teilweise 
dem Umstand zuzuschreiben sind, daß der Monat 
Mai fünf Arrangementperioden umfaßte, während 
in alle anderen Monate des ersten Halbjahres nur 
vier Arrangementperioden fielen. In der Kurve der 
Anzahl der arrangierten Schlüsse bewirkt die 
schon im vorigen Berächt erwähnte, im Juni im 
großen Umfang erfolgte Zusammenlegung der 
Schlußeinheiten eine starke Senkung. 

Ein hoffnungsvolles Symptom stellt das neuer­
liche A n s t e i g e n d e r I n d e x z i f f e r d e r 
r e a g i b l e n W a r e n p r e i s e dar, die von Ende 
April bis zum 15. Juni von 103 auf 105 gestiegen 
und seither nur ganz wenig zurückgegangen ist. 
Da auch in den Weltstaaten in den letzten Monaten 
die Indexziffern der reagiblen Preise gestiegen sind, 
erscheint es nicht ausgeschlossen, daß die so 
lange anhaltende Abwärtsbewegung der Rohstoff­
preise nun ihr Ende gefunden hat. 

Der unregelmäßigen Bewegung der Kurve der 
Eisenindustrie auf einem verhältnismäßig erhöhten 

Ausgegeben am 16. Juli 1927. 

Niveau entspricht im allgemeinen auch die Lage der 
übrigen Schwerindustrie Österreichs. Die Besserung 
ist dabei meist einem Steigen des Inlandsabsatzes 
zuzuschreiben, während der Auslandsabsatz nicht 
im gleichen Maße gestiegen ist und die niederen 
Preise bis vor kurzem kaum Gewinnchancen 
boten. Das starke Zurückgehen der Ausfuhr von 
Fertigfabrikaten im Mai und die gleiche Bewegung 
der übrigen Posten des A u ß e n h a n d e l s ist — 
ebenso wie das starke Steigen im April — dem 
damals erfolgten Ablauf des Handelsvertrages mit 
der Tschechoslowakei sowie den normalen Saison­
schwankungen zuzuschreiben. Es sei dabei bemerkt, 
daß die allgemein als erfreulich bezeichnete, aller­
dings im Mai nur dem absoluten Betrag nach 
erfolgte Verringerung des Passivsaldos unserer Han­
delsbilanz keineswegs unbedingt als günstiges Kon­
junktursymptom zu betrachten ist und namentlich ein 
Rückgang der Rohstoff einfuhr, wenn er nicht, wie 
diesmal, durch besondere Umstände bedingt ist, 
eher als Zeichen einer zurückgehenden Konjunktur 
anzusehen wäre. 

Bei weitem die größte Bedeutung kommt gegen­
wärtig der Entwicklung auf dem G e l d m a r k t 
zu. Die aufwärts gerichtete Bewegung der Geld­
sätze, die Anfang April eingesetzt hat, hat sich in 
allerletzter Zeit stark beschleunigt und den Privat­
diskontsatz bis nahe unter den Banksatz gebracht. 
Die starke Inanspruchnahme des Eskomptekredit.es 
der Nationalbank, deren Wechselportefeuille zu 
Ende Juni bis auf 125 Millionen gestiegen ist, 
hat schon bei Erscheinen des Ausweises Gerüchte 
von einer bevorstehenden Erhöhung des Banksatzes 
zur Folge gehabt, die sich bisher jedoch nicht 
bewahrheitet haben. Die Kapitalarmut Österreichs 
hat zur Folge, daß, wie sich bereits gezeigt hat und 
bei einem weiteren Zunehmen der industriellen 
Tätigkeit noch deutlicher werden dürfte, jede 
Konjunkturbesserung sich sehr schnell in einer 
Anspannung des Geldmarktes äußert. Da gegen­
wärtig diese Entwicklung mit einer starken Ver­
steifung der großen europäischen Geldmärkte 
parallel geht, die sich sowohl in London als 

namentlich in Berlin zu Semesterschluß stark 
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äußerte, und gleichzeitig die Schwäche des ameri­
kanischen Marktes für europäische Anleihen einen 
Kapitalzufluß aus dieser Richtung in nächster Zeit 
unwahrscheinlich erscheinen läßt, muß mit einem 
möglichen weiteren Anziehen der Geldsätze zu­
mindest nach Ende des Sommers gerechnet werden. 
Für Österreich ist diese Situation dabei noch 
insofern ungünstig, als die letzte große Insolvenz 
im Metallhandel die Neigung zur Placierung aus­
ländischen Kapitals in Österreich, die angesichts 
der verhältnismäßig hohen Geldsätze in Deutschland 
schon weniger verlockend erscheint, weiter ver­
ringert haben dürfte. Jedenfalls wird es aber, da 
die Entwicklung des Geldmarktes in Österreich 
gerade jetzt besonders stark von der Entwicklung 
im Ausland abhängig ist, in den nächsten Wochen 
von besonderer Wichtigkeit sein, die Vorgänge auf 
den ausländischen großen Geldmärkten mit größter 
Aufmerksamkeit zu beobachten. Sollte dort die 
Steigerung der Zinssätze eine Hinaufsetzung der 
offiziellen Diskontsätze notwendig machen, .wird 
sich dies jedenfalls auch auf die Lage des öster­
reichischen Geldmarktes auswirken. 

Die nach Ausschaltung der vorläufig berechneten 
Saisonschwankungen sich in den letzten drei Mo­
naten scheinbar ergebende verhältnismäßige Stei­
gerung der A r b e i s l o s i g k e i t , bzw. das Zurück­
bleiben ihrer Abnahme hinter der saisonmäßig zu 
erwartenden Verringerung dürfte mit Rücksicht auf 
die ähnliche Bewegung in der gleichen Zeit des 
Vorjahres dem Umstand zuzuschreiben sein, daß 
die Saisonbewegungen der Arbeitslosenziffern nicht 
streng proportional zu deren absoluter Höhe er­
folgen, sondern bei dem gegenwärtigen hohen Stand 
derselben verhältnismäßig geringer sind. Dies zeigt 
sich besonders auch darin, daß die sehr starke 
Saisonschwankungen aufweisenden Bewegungen 
der Arbeitslosigkeit in Österreich außerhalb Wiens 
nach Ausschaltung der (nunmehr nach der gleichen 
Methode wie schon früher für die beiden anderen 
Kurven auch für sie berechneten) Saisonschwan­
kungen in den beiden Jahren 1926 und 1927, die 
einen absolut hohen Stand zeigen, zu Beginn des 
Sommers ein besonders starkes Zurückbleiben 
hinter der durchschnittlichen, als normal ange­
sehenen Abwärtsbewegung zeigen. Eine vergleichs-
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Einige typische Reihen zur Konjunkturentwicklung Österreichs 1923-1927 
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weise Darstellung der relativen Größe der durch­
schnittlichen Saisonschwankungen in der Zahl der 
unterstützten Arbeitslosen in Österreich, Wien und 
Österreich ohne Wien gibt das folgende Diagramm. 

Normale Saisonschwankungen 
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Eine genauere Ermittlung der normalen Saison­
schwankungen der Arbeitslosenziffer, die sich dem­
nach vermutlich aus einem konstanten und einem im 
Verhältnis zu ihrer absoluten Höhe veränderlichen 
Betrag zusammensetzen, ist derzeit mit Rücksicht auf 
die Kürze der Zeit, für die verwendbare Ziffern vor­
liegen,, nicht möglich. Das Institut hält es jedoch 
für richtig, die vorläufig berechneten, anscheinend 
nicht genau zutreffenden Saisonindexziffern auch 
weiterhin zur Ausschaltung der Saisonschwan­
kungen zu verwenden, um so wenigstens ein einiger­
maßen richtigeres Bild zu gewinnen, als : es die 
absoluten Ziffern bieten, und gleichzeitig Erfahrungen 
für eine spätere Verbesserung der Methode zu 
sammeln. 

aus dem Güterverkehr von der Depression im 
Jahre 1925 bis September 1926 beeinflußt waren 
und wie nunmehr der Güterverkehr im Zunehmen 
begriffen ist. Die verhältnismäßig stetige Zunahme 
der Güterwagenbestellung pro Arbeitstag hat erst 
in den Monaten April und Mai dieses Jahres eine 
über die 'gewöhnliche saisonmäßige Steigerung 
hinausgehende Zunahme erfahren. Während die 
starken Saisonschwankungen dieser1 Ziffer den Ein­
fluß der Konjunktur jedoch nicht deutlich hervor­
treten lassen, wird anderseits ihre Regelmäßigkeit 
es bald ermöglichen einen Versuch ihrer Aus­
schaltung zu machen, und so ein wichtiges An­
zeichen für die Konjunkturentwicklung zu erhalten. 

Weniger deutlich ist der Zusammenhang zwi­
schen der Konjunkturentwicklung und den Seite 46 
dargestellten Umsätzen der Wiener Giro-Institute zu 
erkennen. Abgesehen von den Umsätzen des Wiener 
Giro- und Kassen verein es, die zu etwa der Hälfte 
bis zwei Dritteln aus dem Effekten verkehr stammen, 
zeigen die Umsätze in den letzten Jahren eine an­
dauernde, ziemlich unregelmäßige Zunahme. Am 
meisten von Konjunktureinflüssen bestimmt scheinen 
die Umsätze des als Clearinghaus der Wiener 
Großbanken fungierenden; Wiener Saldierungs-
vereines zu sein. • 

Auf der gegenüberstehenden Seite ist eine 
Übersicht über die Zusammensetzung der Index­
ziffer der reagiblen Warenpreise gegeben. Sie zeigt, 
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Das Institut setzt in diesem Heft seine Ver­
suche fort, die gesamten erlangbaren Daten Über 
die Entwicklung der österreichischen Wirtschaft 
in den letzten Jahren in graphischen Darstellungen 
vorzuführen und auf ihre Bedeutung als Symptom 
der Konjunkturentwicklung zu untersuchen. Die 
nachstehende Darstellung der Entwicklung des 
Eisenbahngüterverkehrs seit 1923 zeigt deutlich, 
wie sehr die Transportleistung und die Einnahmen 

wie weit tatsächlich die Bewegung der meisten 
einbezogenen Warenpreise übereinstimmt Eine 
wesentliche Ausnahme machen nur die wegen 
ihrer allgemeinen Bedeutung einbezogenen Preise 
von Stabeisen und die Preise von Kernschrot 
Alle übrigen Preise, namentlich aber die von 
Häuten, Leinöl, den Metallen und Textilrohstoffen 
zeigen eine auffallende Ähnlichkeit ihrer Bewegung 
mit den Durchschnittswerten. Seit Anfang dieses 
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Jahres wird die Berechnung der Indexziffer nun­
mehr halbmonatlich auf Grund der an jedem 
15. und Monatsletzten geltenden Preise vorge­
nommen. Die früher veröffentlichten Ziffern für 
dieses Jahr mußten daher auch eine kleine Revi­
sion erfahren, da an Stelle der durchschnittlichen, 
um die Monatsmitte geltenden Preise die jeweiligen 
Notierungen vom 15. jedes Monats zugrunde ge­
legt wurden. In der Übersichtstafel auf Seite 43 
sind jedoch sowohl bei der Preisbewegung als 
auch bei den sogleich zu erwähnenden anderen 
Serien vorläufig nur die Werte für die Monatsmitte 
berücksichtigt. 

Auch für eine Anzahl von anderen Reihen werden 
nämlich in der nebenstehenden Tabelle halbmonat­
liche Daten veröffentlicht, die auch in Zukunft regel­
mäßig wiedergegeben werden sollen. Darunter be­
finden sich auch Angaben über die Rentabilität 
festverzinslicher Papiere (6- und 8prozentige Gold­
pfandbriefe der Niederösterreichischen Landes­
hypothekenanstalt), berechnet nach ihren Tages­
kursen. Entgegen den in anderen Ländern ge­
machten Erfahrungen, wo die Rentabilität der fest­
verzinslichen Goldwerte als besonders empfindliche 
Symptome der Lage des Geldmarktes angesehen 

werden können, zeigen in Österreich diese Ziffern 
in den letzten 6 Monaten geringe Veränderungen. 
Namentlich hat sich an ihnen die Ende Juni am 
Geldmarkt aufgetretene Versteifung noch nicht 
gezeigt. 

Halbmonatszahlen für 1927 

Zeit 
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BEMERKUNGEN ZU DEN WIRTSCHAFTSZAHLEN 
AUF SEITE 46 BIS 48. 

1) Vor September 1924 hat ein regelrechter Markt für 
Privatesko'mpte nicht bestanden. Die für diese Zeit aus­
gegebenen Werte stellen die durchschnittlichen Sätze dar, 
zu denen gelegentliche Umsätze in dem betreffenden Monat 
erfolgten. 

2) Die angegebenen Durchschnittssätze für die Monats­
mitte gelten in den Jahren 1923 bis 1926 für Wochengeld, 
seit Jänner 1927 für Monatsgeld. Da die Berechnung der 
Reportsätze in den Jahren 1923 und 1924 nach Arrangement­
perioden und nicht für das Jahr erfolgte, wurden sie, um 
einen annähernden Vergleich zu ermöglichen, unter der 
Annahme, daß durchschnittlich 50 Arrangementperioden auf 
das Jahr entfallen, auf Jahressätze umgerechnet. 

3) Die Basis für die in Kolonne 6 und 7 gege­
benen Prozentwerte bildet ein willkürlich gewählter Durch­
schnittswert. 

Die angegebenen Preisindexziffern gründen sich auf 
die jeweils in der Mitte des Monats bestehenden Preise. 

e) Die Indexziffer der reagiblen Warenpreise ist ein 
ungewogenes arithmetisches Mittel der Wiener Preise von 
Stabeisen, Blei, Zink, Schafwolle, Kornschrot, Leinengarn, 
Hanfgarn, Ochsenhäuten, Kalbfellen, Rindstalg und Leinöl. 

ß) Für die ersten beiden Monate der Jahre 1923/25 
wurden vom Handelsstatistischen Dienst keine Monats­
werte, sondern nur die Summe von Jänner und Februar 
veröffentlicht. Für März bis Dezember 1925 wurden nur 
Viertel jahrsangaben veröffentlicht, deren zahlenmäßige 
Größe jedoch in der „Statistik des auswärtigen Handels 
Österreichs" oder den „Statistischen Nachrichten" nach­
zulesen sind. 

?) Die in den Ziffern für das Jahr 1923 eingeschlossen 
nen Angaben über die Betriebsleistung der ehemaligen 
Südbahngesellschaft beruhen auf Schätzungen seitens-der 
Generaldirektion der Bundesbahnen. 

• s) Vorläufige Ziffern. 
9 ) Die Angaben über die Beschäftigung einzelner In­

dustrien gründen sich nicht auf Angaben für alle Betriebe 
des betreffenden Produktionszweiges, sondern sind auf 
Grund von Mitteilungen von Firmen berechnet, die zu­
sammen den größten Teil der einschlägigen Produktion in 
Österreich leisten. 

10) In den Ziffern über die Bewegung der Produktion 
von Walzwaren ist auch der Absatz von Halbzeug einge­
schlossen. 

u) Einschließlich der Beihilfenempfänger, aber ohne 
die in der Produktiven Arbeitslosenfürsorge Beschäftigten. 

12) Saisonindexzif fern: Jänner: 1-39, Februar: 1-43, 
März: 1-25, April: 1-05, Mai: 0'88, Juni: 0-79, Juli: 0-78, 
August: 0*77, September: 076, Oktober: 0-80, November: 0-93, 
Dezember: 1*16. 

is) Saisonindexziffern: Jänner: 1*22, Februar: 1'23, 
März: Ml , April: 1*03, Mai: 0-95, Juni: 0-89, Juli: 0-91, 
August: 091, September: 0'88, Oktober: 0'87, November: 0-92, 
Dezember: 1-07. 

i*) Saisonindexzif fern: Jänner: 1-59,Februar: 1*62, 
März: 1-40, April: 1-04, Mai: 0-81, Juni: 0-69, Juli: 0*65 
August: 0-63, September: 0-65, Oktober: 0-73, November 
0-94, Dezember: 1-28. 

iß) Mitgeteilt vom „Creditorenverein von 1870". 
iß) Ab Jänner 1927 nur die im Ausgleichsverfahren 

noch nicht behandelten Konkurse, 
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Wirtschaftszahlen 

Außenhandel6) 

23 

Einfuhr 

davon 

S =| 

§ o 
j a « 
Z 3 

"Sä 
OJT-

Ausfuhr 

davon 

'S « 
a 3 

°3 

Millionen Schilling 

24 25 2ß | 27 | 28 | 29 1 30 

Güterverkehr der Bundesbahnen 

PS tu 

Sa 
P 
a g 
5 c 

Gestellung von Güterwagen 

insgesamt davon 

Produktion 9) 

CK 04 

a 5 

•SS 

H U 

Mill. 
s 

31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 

221-9 37-26 37-40 29-36 54-6 1106 
204-4 — — — •— — — 36-34 36*42 — 45-35 56-57 1175 
227-3 — — — — — — 61-20 65-63 — 53-08 — 58-7 1374 
209-2 — — — — 38-82 44-21 — 27-32 — 58-6 1218 
220-2 — — — _ — 65-27 85-18 _ 63-99 — 58-4 1231 
218-3 — — - — - -

67-08 81-16 — 61-80 - 61-6 1316 

207-2 67-64 70-94 : 63-49 58-5 1309 
228-2 — — — — — — 60'10 65-41 — 65-56 — 59-2 1279 
227-2 — — — — — 54-18 75-16 — 59-62 — 62-6 1237 
262-8 — — — — — — 46-85 77-43 — 68-44 — 03-3 1380 
286-9 — — — — — — 39-92 70-41 — 50-80 — 63-8 1346 
264-0 — — — — — — 52-30 64-32 — 38-19 — 65-6 1330 

313-6 4563 118.693 58.429 59.194 976 27-0 69-02 78-07 42-52 59-8 70-0 1411 
330-9 4714 117.840 59.482 57.162 1196 27-6 61-65 71-46 73-54 24-46 52*2 70-0 1353 
355-3 4683 121.750 59.637 60.987 1126 28-8 68-41 77-16 78-54 45-40 44-9 73-6 1446 
306-3 4787 119.667 56.775 61.676 1216 26'3 65-08 73-95 83-40 47-12 48-0 71-5 1464 
296-0 4947 128.621 65.058 62.693 870 24-9 59-68 69-54 73-66 50-20 435 67-1 1504 
270-4 4995 114.885 55.041 58.848 996 24-1 46-07 48-22 43 38 43-36 29-2 64-1 1403 

262-6 4645 125.409 58.331 66.142 936 22" 1 45-98 46-23 43-79 49-62 25-4 66-3 1558 
254-6 4674 121.511 55.131 65.590 790 20-4 25-05 29-17 24-38 26*04 17*5 57-3 1398 
264-2 4682 121.731 53.394 67.627 710 25-1 22-03 12-59 27-27 15-82 19-3 68-0 1424 
315-0 5439 146.863 68.530 77.427 906 29-4 o-oo 6*38 17-30 •11-72 47-0 70-0 1539 
273-3 5173 118.985 57.311 60.983 692 250 3-41 26-51 43-36 6-27 47-8 69*1 1317 
332*5 5029 125.717 59.400 65.395 922 30-6 22-30 30-44 39-89 6-80 46-7 78-2 1394 

292-7 4631 120.403 56.960 63.059 984 25-9 26-13 49-71 46-74 0-07 58-9 76-6 1372 
270-8 4729 113.492 53.049 59.183 1260 24-6 41-35 49-99 50-33 8-51 54-9 90-07 1313 
303-3 4831 125.596 58.614 65.398 1584 25-5 62-17 63-27 68-21 30-16 68-5 75-3 1601 
287-6 5008 125-210 58.178 65.558 1474 23-0 70-89 56-01 73-24 46-60 57-8 74-5 1573 
299-6 5232 130.797 62.655 66.770 1372 24-7 73-25 77-79 81-83 62-21 59-1 70*0 1530 
286-3 5309 127.413 59.309 66.910 1194 25-7 65-09 71-24 70-11 59-02 47-0 75-50 1632 

300-7 5230 141.215 66.734 73.197 1284 26-2 69-18 79-33 74-26 71-84 59*4 78-50 1731 
312-0 5124 133.219 60.592 71.621 1006 27-1 75-06 67*11 64-35 62-43 66*6 76*30 1642 
298-7 5116 133.025 58.396 73.693 936 27-0 49-28 39-51 49-64 60-89 74*5 78-85 1686 
338-2 5898 159.251 77.775 80.374 1102 30-9 34-13 25-69 34-12 41-98 88*5 82-50 1781 
318-7 5884 141.211 69.584 70.421 1206 28-2 64-02 81-17 84-45 46-71 87-4 91-34 1588 
310-4 5465 136.625 68.533 66.584 1508 28-0 67-58 82-32 80'95 46-01 75-6 86-84 1649 

298-9 5098 127.450 62.507 63.826 1122 25-8 69-55 83-39 79-76 51-40 65'8 81*4 1708 
293-9 5188 124.517 59.832 63.447 1238 25-5 67-85 78-45 83-14 61-41 53-5 84-6 1611 
300-0 5425 146.469 69.797 75.260 1412 28-0 63-56 85-26 93-52 54-51 46*0 79-2 1754 
289-3 5575 139.373 65.650 72369 1354 25-1 46-01 71-21 64-88 51-03 47-4 75-4 1681 
309-9 5708 136.992 64.149 71.429 1414 26-0 53-41 77-02 74-41 51-55 46-4 66*9 1597 
327-4 5575 139.374 66.007 71.949 1418 266 43-68 73-13 79*55 48-53 43-1 61-5 1613 

303-7 5226 141.105 65.401 74.394 1310 28-1 42-45 67-86 62-69 41-31 39-0 72*10 1669 
317-6 5004 130.093 56.026 72.817 1250 29-9 40-65 50-06 57-91 43-66 37*3 57*0 1576 
304-0 5271 137.033 60.088 75.429 1516 29-0 43-97 57-46 55-78 42-03 38*9 60-10 1676 
381*0 5979 155.446 72.175 82.085 1186 32-2 41-56 50-52 49-24 40-27 31-3 64*80 1665 
387'9 6167 141.838 66.621 74.183 1034 33-7 46-93 55-19 56-61 40-92 38-7 75-92 1612 
426'0 5096 132.397 61.251 70.162 984 34-0 53-76 42-48 49-09 38-25 45-8 75'33 1615 

356-8 5244 125.844 56.619 67.861 1364 285 55-38 66-54 65-10 42-66 53-9 57-3 1630 
317-2 5344 128.269 59.698 66.833 1738 27-1 55-28 60-55 69-60 50-02 63-4 78-87 1575 
359-6 5532 149.374 67.755 79.829 1790 31-1 63-51 70-97 80-83 60-04 76-5 81-5 1777 
327-4 5667 141.674 63.630 76.304 1740 28-7 70-17 66-30 63-68 61-10 70-7 85-54 1712 
360-0 6032 150.797 69.976 73.685 2136 29-7 66-36 73-01 89-72 73-67 65-6 84*5 

63-88 70-74 76-58 72-43 6M 

in o/o der Vollbeschäftigung Wag­
gons 

[342-9 
212-3 
211'8 
160-7 
183*2 

221*3 
236*8 
235-8 
249-8 
284-5 
428-7 

1501-3 
262-0 
276-9 
278-1 
275-7 

249-8 
256-8 
273-8 
309-2 
260-7 
414*5 

[507-1 

224-3 
217-5 
239-1 
217-7 
213*1 
224*3 

208*0 
255-5 
225*8 
255-6 
261-9 
271-5 

202-1 
231*0 
240-4 
271-4 
207-6 

94-5 
57-2 
65-2 
44-6 
41-1 

47*1 
49*2 
56*9 
64-1 
68-3 

133-2 

110-7 
53-1 
57*3 
68*3 
65*9 

65-1 
64-7 
73*1 
90-0 
67*1 

123-8 

123-3 

70-3 
43*9 
41-9 
38-7 
39-7 

70*2 
45*0 

'48*5 
51-5 
64-5 
94*5 

133-2 
72-0 
72-0 
65*5 
56'9 

51-1 
49-5 
51-7 
49-4 
56-1 
79-6 

120-7 

50-5 
19*1 
20-1 
19-0 
19-9 

23-3 
25-3 
16-2 
17-3 
26-6 
27'7 

62-1 
30-9 
21*8 
23-1 
19-4 

21*7 
18*4 
23-3 
25-1 
20-4 
27-9 

63*5 

58-9 
54-9 
57-0 
59-6 
58-7 
62-1 

66-0 
69-2 
67-0 
79*4 
76*4 
6S-3 

45*3 
55*1 
58-1 
65-2 
55-1 

56-4 
50-7 
64-5 
47-5 
43-7 
40-7 

40*6 
46-9 
39-1 
43-1 
47*1 
51-2 

46-8 
50-2 
57-9 
56-8 
45-3 

22-1 
17-8 
16*4 
13-6 
131 
16*4 

13-2 
15-2 
14-1 
18-7 
19-6 
25-0 

28-0 
17-9 
15-1 
14-1 
14-2 

101" 
77-0 
73-3 
44-2 
73-6 

67-3 
92-0 
97-9 

100-9 
109-0 
155-2 

167-2 
91-7 

108-6 
102-0 
102-2 

88-2 
95-8 
96-5 

118-5 
89-7 

155-4 

170-7 

68-5 
78-7 
76-1 
78-6 
66-4 
74-8 

63*3 
72-0 
76*1 
85-8 
86-2 
95-9 

59-9 
77-5 
85-5 

110-1 
67-1 

210-6 
132-5 
124-6 
118-7 
120-9 

129-2 
152-0 
142-8 
151-2 
146-0 
198-0 

227*2 
138-9 
159-3 
169-4 
1332 

1263 
149-4 
175-9 
175-8 
167-3 
220-3 

248'3 

108-4 
130-7 
155-0 
137-6 
134-7 
143-2 

134-6 
137-0 
156-7 
154-2 
153-9 
167-4 

135-8 
144-7 
174-0 
173-4 
137-2 

34*7 
220 
19-2 
18-2 
20-3 

20-6 
24*3 
20-8 
21-2 
21-3 
25-3 

42*7 
27-2 
31-0 
32*0 
27-6 

24-8 
26-9 
27-5 
31-1 
30-6 
38-6 

44-7 

23-8 
28-0 
34-4 
31*8 
33-2 
30-6 

27-2 
26-7 
31-9 
32-5 
33-6 
36-0 

29-6 
33-2 
40-1 
38-1 
33-7 

168*4 
105-0 
99-4 
96' 
96-2 

105-8 
122-6 
116-6 
118-9 
120-3 
168-7 

177-0 
106-2 
123-4 
133-9 
103-3 

98*7 
118-5 
140-5 
123-9 
127-3 
165*9 

195-2 

79-0 
98-2 

116-2 
100-9 
95-1 

104-8 

100-7 
104-2 
110-8 
109-2 
108-7 
120*1 

95*1 
102*8 
123*8 
126-0 
96-3 

Anmerkungen G) bis l 0 ) siehe Seite 47, 
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Österreichische Wirtschaftszahlen, Fortsetzung 

Arbeitslosigkeit * 
Insol­

venzen 1 6 ) 
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von 1923 = 100 Anzahl 
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-SC 
a 
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« 
45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 

1 9 2 3 1 0 2 3 
Jänner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

161.227 
167.417 
152.830 
132.226 
107.965 
92.789 

85.037 
87,050 
83.222 
76.480 
65.549 
58.218 

76.190 
80.367 
69.608 
55.746 
42.416 
34.571 

106-2 
107-7 
1119 
115-3 
112-3 
107-5 

112-6 
114-2 
121-1 
119-9 
111-5 
105-7 

101-6 
105-2 
105-4 
1136 
1110 
106-2 

195.311 
202.301 
186.123 

* 162.090 
* 142.207 
* 129.632 

93.161 
94.154 
89.947 
82.722 
72.947 
68.121 

-
23.948 
25.175 
24.904 
24.268 
23.656 
21.856 

— 

1840 
2448 
2129 
2008 
1573 
1320 

-
570 
600 
594 
548 
476 
388 

-
1864 
1712 
1548 
1370 
1365 
1265 

— 
4446 
4171 
3808 
3575 
3392 
3292 

7 
16 
32 
20 
24 
35 

3 
7 
7 
3 
3 
9 

JBnner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

87.155 
83.891 
78.801 
75.810 
79.290 
98.060 

53.376 
53.507 
50.043 
46.677 
42.879 
47.253 

33.779 
30.3B4 
28.758 
29.133 
36.411 
50.807 

102-3 
99-7 
949 
86*7 
78-0 
77-4 

94-8 
95-0 
91-9 
86-7 
75-3 
71-3 

110-2 
102-2 
93-8 
846 
82-1 
84-1 

»123.883 
•116.466 
'112.839 

109.289 
112.633 
127.212 

64.433 
60 469 
57.461 
53.473 
52.531 
54.653 

_ 
19.397 
18.894 
17.508 
15.531 
13.656 
12.832 

1086 
598 
524 
400 

.264 
317 

— 

366 
322 
245 
219 
212 
237 

-
1252 
107] 
914 
758 
818 
858 

-
2746 
2012 
1765 
1591 
1470 
1579 

39 
43 
50 
88 
64 

115 

20 
8 
7 

11 
16 
16 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

1 0 2 4 1 9 2 4 
Jänner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

119.193 
126.734 
112.534 
84.375 
68.475 
63.048 

52.142 
53.414 
46.573 
42.479 
37.919 
36.587 

67.051 
73.320 
65.961 
41.896 
30.556 
26.461 

78-5 
81-1 
82-4 
73-6 
71-2 
73-1 

69-0 
70-1 
67-8 
66-6 
64-5 
66-4 

89-4 
959 
99-9 
85-4 
80-0 
81-3 

138.1)1 
143,689 
126.447 
101.788 
88.933 
79.625 

61.816 
62.564 
56.931 
51.577 
47.918 
43.839 

— 
13.583 
13.646 
13.045 
12.057 
11.978 
11.905 

— 
326 
405 
352 
365 
452 
577 

-
231 
216 
203 
197 
232 
289 

_ 

788 
928 
879 
828 
697 
702 

— 

1926 
1907 
1831 
1877 
1973 
1993 

79 
109 
175 
182 
225 
213 

20 
24 
38 
34 
34 
43 

Jänner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

Juli 

Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

65.272 
74.481 
77.974 
87.980 

115.684 
154.438 

40.174 
44.140 
42.447 
45.220 
52.689 
66.215 

25.098 
30.341 
35.527 
42.760 
62.995 
88.223 

76'6 
88-5 

- 93-9 
1007 
113-9 
121-9 

71'3 
78-4 
77-9 
84-0 
92-5 

100-0 

819 
102-1 
115-9 
124-2 
142-1 
146-1 

85.282 
95.206 
97.652 

110.948 
136.258 
175.839 

50.574 
56.460 
53.682 
58.740 
64.087 
75.374 

— 

12.303 
13.051 
11.474 
11.311 
12.206 
14.202 

943 
890 
444 
497 
553 
832 

— 
310 
312 
316 
369 
388 
457 

622 
555 
477 
384 
363 
497 

— 

2292 
2299 
2495 
2562 
3038 
3453 

283 
270 
184 
246 
298 
272 

38 
33 
40 
43 
59 
42 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

1 9 3 5 1 0 2 S 
Jänner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

186.900 
189.816 
176.553 
148.286 
130.535 
118.65B 

78.013 
79.993 
78.089 
74.387 
70.722 
66.720 

108.887 
109.823 
98.464 
73.799 
59.813 
51.938 

124-6 
121-5 
129-3 
129-3 
135-8 
137-5 

103-3 
105-1 
113-6 
116-7 
120-3 
121-1 

145-2 
143-7 

'149-1 
150-4 
156-5 
159-6 

210.793 
212.213 
199.307 
172.039 
150.792 

.137-889 

91.778 
93.298 
92.240 
88.731 
82.243 
77.827 

29.745 
28.860 
27.596 
24.911 

16.580 
18.011 
18.729 
18.581 
18.201 
17.227 

3698 
4226 
4187 
4058 

1548 
1882 
1867 
2191 
2235 
2206 

1551 
1464 
1539 
1435 

642 
695 
774 
773 
869 
818 

923 
804 
640 
554 

591 
673 
694 
618 
494 
420 

7.611 
7.323 
6.615 
6.197 

4233 
432S 
4407 
4470 
4129 
3885 

345 
314 
336 
263 
228 
205 

53 
64 
54 
78 
48 
60 

Jänner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

117.158 
116.438 
119.004 
130.926 
159.250 
207.836 

69.040 
69.786 
69.080 
71.987 
79.640 
96.682 

48.118 
46.652 
49.924 
58.939 
79.610 

111.154 

137-5 
138-4 
143-3 
149 8 
156-7 
164-0 

122-6 
123-9 
126-8 
1337 
139-8 
146-0 

156-9 
157-0 
162-8 
171-1 
179-5 
1841 

137.020 
136.121 
139.297 
152.922 
182.797 
229.817 

80.878 
81.546 
79.209 
82.050 
89.610 

105.266 

23.565 
22.894 
23.399 
23.953 
26.061 
28.971 

16.609 
16.412 
16.966 
16.849 
17.959 
19.289 

4240 
4095 
4096 
4340 
3844 
4918 

2423 
2384 
2022 
1984 
1242 
1820 

1425 
1438 
1325 
1325 
1457 
1578 

853 
836 
750 
720 
778 
837 

600 
704 
756 
785 
801 
837 

449 
544 
531 
528 
527 
567 

6.092 
5.951 
5.845 
6.151 
7.137 
8.539 

3905 
3849 
3661 
3553 
3866 
4412 

189 
216 
144 
192 
203 
224 

47 
60 
37 
75 
49 
56 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

1 9 2 0 1 9 2 0 
Jänner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

231.361 
228.763 
202.394 
173.115 
154.824 
150.981 

104.536 
103.109 
92.918 
88.663 
84,725 
83.643 

126.825 
125.654 
109.476 
84.452 
70.099 
67.338 

154-2 
146-4 
148-2 
150-9 
161-0 
174-9 

138-4 
135-4 
135-2 
139-1 
144-0 
151-8 

169-1 
164-4 
165-8 
172-1 
1835 
206-9 

253.819 
250.246 
224.299 
193.963 
176.939 
173.219 

114.915 
113.285 
103.813 
97.245 
95.040 
95.227 

31.654 
32.416 
31.512 
30.082 
29.183 
28.342 

20.800 
20.951 
20,745 
20.377 
20.508 
19.844 

6101 
7105 
7400 
7727 
7752 
7198 

2427 
2742 
2628 
2799 
2732 
2112 

1984 
2123 
2099 
2065 
2042 
2083 

1123 
1230 
1184 
1174 
1214 
1211 

1006 
1033 
1001 
964 
906 
987 

760 
683 
688 
759 
722 
737 

10.079 
10.275 
9.869 
8.612 
7.952 
8.008 

5171 
5290 
5242 
4917 
5203 
5540 

180 
233 
234 
286 
234 
197 

33 
49 
59 
67 
53 
54 

Jänner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

152.485 
151.056 
148.111 
151.183 
168.809 
205.350 

83.766 
83.582 
77.733 
75.132 
79.117 
89.951 

68.719 
67.474 
70.378 
76.051 
89.692 

115.399 

178-9 
179-6 
178-4 
173-0 
165-2 
162-0 

148-7 
148-4 
142-7 
139-5 
138'9 
135-8 

224-1 
227-0 
229-5 
220-8 
202-3 
191-1 

174.440 
177.011 
176.993 
180.976 
201.882 
241.295 

94.609 
98.061 
93.816 
91.066 
95.841 

106.181 

28.985 
28.198 
28.147 
27.930 
28.209 
30.464 

19.404 
19.441 
18.778 
18.151 
18.070 
18.832 

7672 
8041 
7620 
7204 
6957 
7099 

2155 
1986 
1623 
1249 
1225 
1556 

2089 
1787 
1683 
1585 
1629 
1765 

1183 
982 
920 
846 
805 
877 

1278 
1297 
1354 
1459 
1405 
1564 

878 
1011 
1040 
1156 
1137 
1266 

8.086 
7.838 
7.817 
7.832 
8.448 

10.012 

5488 
5120 
4810 
4547 
4658 
5185 

244 
220 
163 
251 
185 
186 

62 
49 
42 
68 
39 
59 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

1 0 2 7 1 9 2 7 
Jänner 
Febr. 
Marz 
April 
Mal 
Juni 

235.464 
244.257 
208.346 
181.175 
158.332 
145.124 

99.453 
103.122 
90.723 
86.337 
80.965 
77.754 

136.011 
141.135 
117.623 
94.838 
77.367 
67.370 

158-4 
156-4 
152-6 
157-9 
164-7 
167-4 

131-7 
135-4 
132-0 
135-4 
137-7 
141-1 

181-3 
184-7 
178-1 
193-3 
202-5 
207-0 

269-633 
275.974 
236.261 
207.878 
184.660 

117.316 
120.393 
106.007 
101.083 
96.000 

33.320 
34.695 
32.732 
30.265 

20.555 
21.064 
20.547 
19.624 
19.909 
17.876 

7774 
7877 
6694 
Ö502 

1896 
2062 
1373 
1455 
1432 

2052 
2182 
2039 
1903 

1097 
1188 
UI5 
1014 
1165 

1795 
1958 
1780 
1741 

1436 
1429 
1313 
1259 
1000 

11.116 
11.580 
10.585 
9.247 

5927 
6051 
5767 
5318 
4778 
4805 

281 
263 
245 
294 
225 
201 

15 l f l) 
15 
19 
22 
13 -
13 

Jänner 
Febr. 
März 
April 
Mai 
Juni 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

Juli 
Aug. 
Sept. 
Okt. 
Nov. 
Dez. 

Anmerkungen l l ) bis l s ) siehe S. 47, * ohne Gmünd. 
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DAS AUSLAND 1). 
Die Geschäftslage in den Vereinigten Staaten 

hat im Laufe des Monates Juni keine wesentliche 
Veränderung erfahren. Nach einem anfänglichen 
Rückgang der Effektenkurse haben sich diese um 
die Mitte des Monates wieder gefestigt. Eine ausge­
sprochene Schwäche wies der Markt für europäische 
Anleihen auf. Die schon seit März andauernde 
rückläufige Bewegung der Kurse deutscher Anleihen 
hat sich stark beschleunigt, die Placierung von 
Anleihen anderer Staaten ist auf große Schwierig­
keiten gestoßen, und die jüngst aufgelegte Anleihe 
der Stadt Budapest hat zu Anfang Juli einen scharfen 
Kursrückgang erfahren. Nach einer amerikanischen 
Schätzung sollen noch etwa 700 Millionen Dollar 
Anleihen, darunter 250 Millionen Anleihen des Aus­
landes, der Unterbringung harren. 

In der industriellen Beschäftigung ist ein leichter 
Rückschlag zu verzeichnen, der sich sowohl in der 
Schwerindustrie als in der Erzeugung von Fertig­
waren bemerkbar machte. Dagegen haben die Preise 
namentlich bei einheimischen Produkten schon im 

Mai eine leichte Steigerung erfahren, die sich im 
Juni fortsetzte. Der Geldmarkt hat, nachdem er 
bis Mitte Juni flüssig blieb, in der zweiten Hälfte 
des Monates leicht angezogen. 

Für Großbritannien berichtet der „London and 
Cambridge Economic Service" eine Andauer der 
langsam aber gleichmäßig fortschreitenden Besse­
rung, von der nur die Kohlenindusfrie ausgeschlossen 
ist. Die in diesem Bericht schon für Mitte Juni 
konstatierte Anspannung des Geldmarktes hat sich 
zu Ende des Monates wesentlich verschärft und zu 
einem starken Anziehen der Geldsätze geführt. Der 
gleichfalls im Juni erfolgte nicht unbeträchtliche 
Goldabfluß hat die Möglichkeit einer Erhöhung des 
Banksatzes auftauchen lassen. Die noch bis weit 
in den Juni hinein andauernde günstige Entwicklung 
der Effektenkurse hat um die Halbjahrswende eine 
Abschwächung erfahren. 

In Deutschland hat sich die Effektenbörse von 
dem schweren Kurssturz im Mai verhältnismäßig 
rasch erholt. Der Aktienindex der Reichskredit­
gesellschaft, der am 2. Mai mit 178-1 seinen Höhe-

Englische Wirtschaftszahlen 1926 und 1927 

Zeit 

1 9 3 6 
Jänner 
Februar. . . 
März 
April 
Mal 
Juni 

Börse und 
Geldmarkt 
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>! 
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ünrchachiiiti 1913= 100 

S O 

Kurse r. 15. 
jodus Monats 

Juli 
August — 
September. 
Oktober •. 
November, 
Dezember . 

1 9 2 7 
Jänner. 
Februar . . 
März 
April 
Mai 
Juni 

191 
187 
182 
177 
182 
186 

181 
184 
187 
190 
197 
192 

197 
191 
192 
19.4 
200 
203 

127 
127 
128 
129 
127 
126 

126 
127 
129 
130 
129 
129 

126 
126 
127 
127 
126 
127 

Woche vor 
jedem 15. 

109 
105 
107 
105 
105 
103 

105 
104 
105 
108 
107 
105 

101 
102 
105 
104 
91 
95 

4-86 
4-36 
4-40 
4-38 
4-46 
4-27 

4-31 
4-36 
4-53 
4-69 
4-74 
4-47 

4-23 
4-14 
4-33 
4-23 
3-62 
4-35 
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se 
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von Fertig­
fabrikaten 
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und Be­
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03*5 
S | 
•a o 

T 3 t -

•55= 

> 

schnitt 
1913 

= 100 

150 
148 
144 
144 
145 
146 

149 
149 
151 
152 
152 
146 

144 
143 
141 
140 
141 

2 « 

Millionen 1000 1000 
Pfund Ton­ Män­

Sterling nen ner 

6 7 8 9 

48-4 46-4 482 1060 
50-8 52-6 502 1002 
53'5 51-5 514 946 
41 -5 44-2 503 880 
39'1 40-0 80 1317 
42'2 45-2 39 1352 

49'2 47-3 16 1331 
42-7 41-0 12 1315 
43-2 42-7 12 1296 
44-9 42-5 12 1305 
44-1 44-4 12 1310 
38-6 40-0 89 1162 

43'7 41-9 393 1180 
41-6 43-1 571 1075 
49-1 47-2 607 991 
41-5 44-2 635 951 
50-3 51-5 650 889 

839 

Nach dem „Monthly Bulletin« des „London and Cambridge 
Economic Service". 

Deutsche Wirtschaftszahlen 1926 und 1927 

Zeit 

2. Jän­
ner 
1925 

— 100 

1 9 2 6 
Jänner . . 
Februar 
März . . . 
A p r i l . . . 
Mai 
Juni . . . . 

Juli 
A u g u s t . . . 
September. 
Oktober . . 
November. 
Dezember 

1 9 2 7 
Jänner 
Februar . . . 
März 
April 
Mai 
Juni 

Aktien­
kurse Zinssätze 

l 

E -3 ra 

v. H. 

1- J 3 

*o c 
« 4 3 

& 2 

UJ 

Preise 

°/o 1913 = 100 

71-4 
79-0 
81-6 
85-9 
85-0 
97-4 

106-6 
117-8 
1191 
131-1 
138-6 
135-4 

149-1 
156-6 
153-0 
166-7 
153-3 
136-5 

74-2 
81-8 
86-6 
94-3 
93-5 
99-0 

106-9 
117-5 
121-6 
132-7 
140'7 
140-0 

161-8 
173-5 
168-1 
178-0 
169-8 

6-27 
5-46 
5-00 
4-86 
4-69 
4-52 

4-54 
4-61 
4-88 
4-84 
4-63 
4-73 

4-20 
4-23 
4-59 
4-62 
4-90 

*5-25 

7-53 
6 
6-56 
6" 
6-10 
6-17 

6 
6-00 
5-96 
5-93 
5-82 
5-52 

537 
5-32 
5-39 
5-47 
5-55 

120-8 
1181 
115-9 
112-1 
109-9 
111-1 

II2'3 
117-7 
120-9 
120'2 
122-1 
124'0 

122-2 
121-3 
123-1 
128-2 
128-0 

134'4 
132'7 
131-2 
129-6| 
128-6 
127-6 

128'4 
123-9 
129-9 
128-5 
128-3 
128-4 

128-8 
129-3 
130-3 
129-9 
131-2 

'131-7 

Produktion, Be­
schäftigung etc 

"m-S 

JE tu 

.a oj 

> 

7 

" = 5 
-<-T3 
-2 s 
•3 2 
£ o 

1913 
= 100 

£1 
ES-S 

1000 
Wag­
gons 

70-3 
71-2 
71-8 
75-4 
76-2 
76-6 

77-3 
79-0 
81-3 
83-2 
83-7 
81-4 

81-9 
83" 1 
87-5 
90*3 

86-7 
89-2 
89-2 
89-1 
94-1 
94-6 

97-0 
102-2 
104-5 
1082 
112-9 
112-7 

113-0 
113-0 
113-3 
111-7 

105-8 
112-3 
116-8 
120-3 
126-0 
125-4 

128-7 
133-2 
139-9 
151-9 
157-4 
139-3 

128-6 
135-2 
144-0 
145-4 

Nach den „Vierteljahrsheften zur Konjunkturforschung", „Wirt­
schaft und Statistik" und den Veröffentlichungen der Reichskredit­
gesellschaft A.-G. 

' Vorläufige Ziffern. 

*) Da es aus Raummangel nicht möglich ist, in jedem Monatsbericht alle wichtigen Länder ausführlich zu behandeln, soll die Wirtschaftslage 
m den verschiedenen Ländern abwechselnd ausführlicher dargestellt, aus den in den einzelnen Berichten nicht eingehender behandelten Ländern 
aber nur die wichtigsten Vorgänge erwähnt werden. 
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punkt erreicht hatte, nach dem Kurssturz vom 
13. Mai nur mehr 139*1 betrug und am 2. Juni 
mit 126-6 seinen Tiefpunkt erreicht hatte, war am 
30. Juni wieder auf 146-9 hinaufgestiegen. Dagegen 
brachte die zweite Hälfte Juni eine besonders 
scharfe Anspannung des Geldmarktes und die Privat­
diskontsätze stiegen von 5% am 16. Juni bis 
auf 6% am 30. Juni und erreichten damit die Höhe 
des Banksatzes. Die Indexziffer der Industriestoffe 
hat im Juni nach der leichten Steigerung im Mai 
eine weitere geringe Zunahme aufzuweisen. Die 
Beschäftigung der Industrie hält sich im allgemeinen 
auf dem hohen Niveau des Vormonates, obwohl 
leichte saisonbedingte Rückgänge zu bemerken sind. 

Über die wirtschaftliche Entwicklung Deutsch­
lands im ersten Halbjahr hat die Reichskredit­
gesellschaft A. G. einen sehr interessanten Bericht 
veröffentlicht, dessen zusammengefaßte Ergebnisse 
hier wiedergegeben seien: 

„Steigende Produktion, günstige Ausnutzung 
der Produktionsanlagen, Wiederauffüllung der im 
vergangenen Jahr verringerten Warenlager, beträcht­
liche Investitionen in der Industrie und im Wohnungs­
bau auf der einen Seite, Erschwerung der Kapital­
versorgung und Steigen der Zinssätze als ihre 
Folgen auf der anderen Seite charakterisieren die 
wirtschaftliche Entwicklung im ersten Halbjahr 1927. 
Die Kapitalverwendung dieses Halbjahres übersteigt 

die Kapitalerzeugung um einen Betrag von mehr 
als IVa Milliarden Reichsmark. Daß ein solcher 
Betrag in einer Volkswirtschaft von der Größe, dem 
Umsatz und dem technischen Aufbau der deutschen 
Wirtschaft zu einer Verknappung am Kapitalsmarkt 
geführt hat, offenbart erneut den Mangel an Elastizität, 
unter dem die deutsche Wirtschaftleidet/den Mangel 
an mobilen, der Kapitalintensität dieser Wirtschaft 
entsprechenden Reserven auf den Geldmärkten der 
Welt. Dieser Mangel resultiert aus dem Fehlen 
jeglicher Zinsüberschüsse und dem gleichzeitigen 
Zwang zu bedeutenden Reparationsleistungen. Er 
unterscheidet die Entwicklungsmöglichkeiten der 
heutigen deutschen Wirtschaft von der Vorkriegs­
zeit, er belastet die deutsche Wirtschaft, welche 
die Konjunkturprobleme eines modernen Industrie­
landes zu lösen hat, mit den Konjunkturgefahren 
des Schuldnerlandes, Dieser Mangel droht die 
Konjunkturperioden zu verkürzen und zwingt, zur 
Durchführung großer und länger dauernder In­
vestitionen auf die mobilen Reserven des Auslandes 
zurückzugreifen. Deshalb wird die Dauer des 
Konjunkturzyklus maßgebend von der Fähigkeit 
bestimmt, die Elastizität zu vergrößern. Ertrags­
steigerung in Industrie und Landwirtschaft, Realisier­
barkeit des aus der Ertragssteigerung entstehenden 
Zuwachses an Produktion zu gewinnbringenden 
Preisen sind die wichtigsten Mittel dazu, sie sind 
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die einzigen Mittel, die ein endgültiges Gelingen 
hoffen lassen. Für eine Ertragssteigerung liegen 
mancherlei Anzeichen vor; ob sie gewinnbringend 
realisiert werden kann, wird erst die Zukunft lehren. 
Doch auch im günstigsten Fall vermögen Ertrags­
und Gewinnsteigerung nur zu einer allmählichen An­
sammlung mobiler, dem Kapitalbedarf der deutschen 
Wirtschaft entsprechender Reserven zu führen. In 
der Zwischenzeit, und nur in dieser, können sie 
durch Reserven des Auslandes ersetzt werden, die 
gegen allmähliche Tilgung und Zinsen zur Ver­
fügung gestellt werden. Naturgemäß übersteigen 
diese Zinsen die von der ausländischen Wirtschaft 
selbst zu zahlenden, und sie üben zugleich ihren 
Einfluß auf das gesamte inländische Zinsniveau 
aus. Allerdings können Sparsamkeit in der Kapital­
verwendung, Verzicht auf eine Lagerhaltung, die 
größer ist, als die reibungslose Abwicklung des 
Umsatzes erfordert, .und rechtzeitige Zurückhaltung 
bei der Erstellung von Anlagen, die nur spät einen 
Ertrag versprechen, inländisches Kapital frei machen. 
Aber dann würde eine längere Fortdauer der allge­
meinen Geschäftsbelebung, wie sie dieses I. Halb­
jahr zeitigte, kaum zu erwarten sein. Von dem 
Umfang, in dem ausländisches Kapital herangezogen 
wird, hängt daher auch zu einem Teil die Fortdauer 
des gegenwärtigen Beschäftigungsgrades ab. Einige 
Unterstützung kann der Investitionstätigkeit aus 
einer weiteren Besserung der Kapitalvermittlung 
erwachsen. Große Fortschritte sind bereits in den 
letzten Jahren gemacht worden, und haben den 
Mangel an Elastizität zu mildern vermocht. Sie 
wurden durch die Wiederkehr des Vertrauens in 
die deutsche Wirtschaft ermöglicht. Das beweist, 
daß das kunstvolle Kreditgebäude, dessen die 
moderne, arbeitsteilige Wirtschaft sich bedienen 
muß, nur auf dem Fundament der Sicherheit im 
wirtschaftlichen und politischen Leben errichtet 
werden kann. Deshalb verdienen die weltpolitischen 
Entwicklungen zur Zeit starke Aufmerksamkeit. 

Kapitalverwendung und Kapital Versorgung 
müssen nach Umfang und Art miteinander in Ein­
klang gebracht werden. Dann, nur dann, lassen 
sich krisenartige Spannungen vermeiden." 

In Frankreich hat sich die im ersten Vierteljahr 
begonnene Erholung vor der Deflationskrise eher 
verlangsamt. Die Börse hat nach dem letzten Rück­
gang im Mai im Juni einen neuerlichen starken Kurs­
rückgangmitgemacht. Die Geldflüssigkeit hat bis weit 
in den Juni hinein noch zugenommen. Die Inanspruch­
nahme der Bank von Frankreich ging daher auch 
ständig zurück. Die Großhandelsindexziffern zeigen 
im April und Mai eine schwache Senkung. Alle 
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Daten über die einheimischen Geschäftsumsätze 
zeigen einen verhältnismäßig niederen Beschäftigungs­
grad. Die Zahl der WagengesteHung, die im Mai 
wieder leicht gestiegen ist, ist immer noch geringer 
als im gleichen Monat des Vorjahres. Die Be­
schäftigung der Stahl- und Eisenwerke hat sich 
etwas gebessert, der weitere Rückgang der Arbeits­
losigkeit dürfte aber kaum die normale saison­
mäßige Verminderung übersteigen. 
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Im allgemeinen eine günstige Entwicklung 
zeigt die Wirtschaft der Tschechoslowakei, für die 
einige Daten im vorstehenden Schaubild dargestellt 
wurden. In jüngster Zeit machen sich deutlich An­
zeichen eines Aufschwunges bemerkbar. Nament­
lich hat sich die Börse sehr schnell von dem von 
Berlin ausgegangenen Rückschlag erholt. Das 
schnelle Sinken der Arbeitslosenziffer in den letzten 
Monaten zeigt deutlich die allgemeine Besserung 
der industriellen Situation. Auch in der Textil­
industrie, die in den letzten Monaten schwer ge­
litten hat, macht sich die Besserung bemerkbar. 
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Tschechoslowakische Wirtschaftszahlen 
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Nach dem „Bulletin de la Banque Nationale de Tchecoslovaquie". 

In Italien sind die Erklärungen des Finanz­
ministers Volpi, die die Urahausse plötzlich so 
bremsten, eine Folge von Forderungen der Verbände 
der Produktion und der Banken. Das Steigen der 
Lira bis auf 83 Lire für ein Pfund hatte die Defla­
tionsschwierigkeiten ins unerträgliche gesteigert. Die 
Ankündigung, daß die Deflation im Herbst weiter 
fortgesetzt werden solle, brachte weitere schwere 
Hemmungen, da naturgemäß alle Anschaffungen 
bis zu dem Termin einer weiteren Lirasteigerung 
verschoben wurden und die internationale Liraspeku­
lation sich dasselbe Moment zunutze machte. Gerade 
die von der Regierung im vergangenen Jahr einge­
leitete Förderung des Anbaues von Brotgetreide 
hat der Landwirtschaft besonders schwere Verluste 
infolge der doppelten Senkung der Getreidepreise 
(internationaler Preisrückgang und Steigerung der 
Lira) gebracht. Sie ist es demgemäß auch, die nun 
vor allem sehr große Forderungen an den Staat 
stellt, nämlich Erweiterung und Verbilligung des 
Agrarkredites, Ermäßigung der Steuerlasten und 

Frachtsätze, Aufhebung der Einfuhrzölle auf land­
wirtschaftliche Maschinen und Herabsetzung der 
Löhne. Die Forderungen der Wirtschaftsführer 
gingen dagegen dahin, den Zufluß amerikanischen 
Kapitals in Form von Anleihen einzustellen, die 
Lira wieder auf 90 zu bringen und vor allem keine 
Fortsetzung der Aufwertung zu einem neuen Termin 
in Aussicht zu stellen. Alle drei Forderungen wurden 
durch die letzte Rede Volpis erfüllt, wobei er aus­
drücklich seine frühere Ankündigung, die Lira im 
Herbste weiter zu steigern, widerrief und betonte, 
dieselbe noch lange auf ihrem jetzigen Stande zu 
halten. Über Aufforderung der Regierung haben 
die vier Großbanken den Privatdiskontsatz um ein 
volles Prozent auf 7% ermäßigt. In der Geldmarkt­
lage und den Kundenkonditionen dürfte sich jedoch 
dadurch nicht viel geändert haben. Die Regierung 
will im Wege der Konzentration der Überindustriali-
sierung beikommen und hatte auch die Absicht, 
durch Zwangsfusionen die internationale Stellung 
der sehr stark subventionierten Handelsflotte zu 
verstärken und dadurch eine weitere Vermehrung 
der Tonnage herbeizuführen. Infolge des Wider­
standes der großen Schiffahrtsgesellschaften kommt 
es jedoch nur zu einer Regelung der Abfahrts­
zeiten. Die Einführung einer Tilgungskasse für die 
sogenannte ewige Schuld erschien als Mitte] gegen 
das fortwährende Sinken der Staatsanleihen un­
bedingt erforderlich. Die in die Wege geleitete 
Konversion der Staatsschatzscheine soll mit der 
angestrebten Herabsetzung der Staatsschuld dienen. 
Für den Monat Mai wurde auf dem Konto des 
Staatsschatzamtes eine Besserung von 322 Millionen 
Lire festgestellt. April und Mai zusammen ergaben 
eine Besserung von 743 Millionen. Die ganze 
Finanzperiode des Jahres 1926/27 erreicht 2727 Mil­
lionen. Das Niveau der Großhandelspreise ist auf 
794 gefallen und nach der Statistik der Mailänder 
Handelskammer beträgt die Kaufkraft der Lira, 
gemessen an der Engrosware zirka 20 Centesimi 
Vor kriegswert, ist also der Kurssteigerung der 
Lira noch nicht ganz gefolgt. Die Indexziffer der 
Börsenkurse kam in der vierten Juniwoche auf 
einen Tiefpunkt von 57'63, konnte sich aber seither 
infolge der erwähnten Maßnahme auf zirka 6621 
bessern. 
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