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iiber dem schnelleren Aufschwung zurfickgeblieben
ist, den die Wirtschaft in den meisten Nachbar-
staaten in den letzten Jahren erfahren hat.

DAS AUSLAND.

In den Vereinigten Sfaafen haben sich keine

wesentlichen Verdnderungen geltend gemacht. Die
Effektenkurse sind zwar im Oktober stark ge-
fallen, doch ist Anfang November wieder eine
Erholung eingetreten, die Mitte des Monats den
Sturz bereits wettgemacht hatte. Der niedrige Zins-
satz und die groBe Geldfliissigkeit haben auch im
Oktober und November angehalten und haben ein
Steigen des Pfundkurses iiber pari bewirkt. Das
bedeutet eine Erleichterung flir das Ausland, das
im Herbst seine Rohstoffe von den Vereinigten
Staaten beziehf, aber auch einen groBen Vorteil
fiir die amerikanische Landwirtschaft, die ihre
Ernte so leichter exportieren kann.

Das Steigen der Preise hat auch diesmal
angehalten. Der ,Harvard Economic Service“
erkldrt es mit der Beendigung des Druckes, den
die englische Deflation auf die Preise ausiibte. Der
Index des Bureau of Labor weist fiir den Zeitraum
Mai bis Okiober eine Steigerung von 31,%, auf,
die vor allem auf die Preise einiger landwirtschaft-
 licher Giiter (Baumwolle und Vieh) zuriickzuftihren
[ist. Der Index der letzferen ist von Juni bis Oktober
um 8%, gestiegen, wahrend der Index der nicht-
landwirtschaftlichen Giiter von Mai bis Oktober
um weniger als 19, stieg. Die Produktionsmenge
ist im Oktober leicht gesunken, wihrend sie sich
sonst um diese Zeit auszudehnen pilegt; besonders
die Stahl- und Eisenindustrien waren schwicher
beschiftigt. Ende Oktober sind aber die offenen
Bestellungen der United States Steel Corporation
stark gestiegen und man erhofft deshalb eine Neu-
belebung der Grundindusirien. Die Konsumgiiter-
erzeugung hatie im Herbst einen sehr guten Ge-
- schdfisgang; die Schuhproduktion im September
erreichte eine Rekordziffer und der Produkiions-
umfang der Textilindustrie hat mit Ausnahme des
Novembers 1922 seinen hochsten Stand seit dem
Kriege erreicht.

Im ganzen wird die Lage weiter giinstig be-
urteilt und mindestens fiir die erste Hilfte 1928
ein Anhalten des gegenwirtigen Zustandes erwartet.

Die wirtschaftliche Lage Englands ist ziemlich
stark durch die Politik der Federal Reserve Banken
beeinfluBt worden. Die Herabsetzung des Zinsfues
in New York bewirkie ein Abstrdmen amerikani-
schen Kapitals nach England und damit eine be-

deutende Erleichferung des englischen Geldmarktes,
der im Sommer ziemlich angespannt gewesen war.
Das Pfund stieg zum ersten Male seit 1914 tiber die
Dollarparitdt und im Gegensatz zum {iblichen Gold-
export im Herbst zeigte sich diesmal im Oktober ein.
Nettogoldimport. Wie lange dieser Zustrom ameri-
kanischen Kapitales dauern wird, ist naturgemid
schwer vorauszusehen. Keinesfalls geht es an, daran
die Hoffnung auf einen allgemeinen dauernden Auf-
schwung zu kniipfen. Die wirtschaftliche Lage
Englands ist vielmehr noch immer als Depression
mit leisen Anzeichen einer Besserung zu charakteri-
sieren.

Solche Anzeichen sind vor allem die Zu-
nahme der Clearing-Umsitze, die groBer waren,
als im Oktober 1924 und 1925, weiter die be-
trichiliche Steigerung der Ausfuhr im November
und schlieBlich die steigenden Effektenkurse. Bei
letzteren zeigt sich allerdings schon die Zwie-
spiltigkeit der industriellen Lage Englands. Die
Hausse ist auf bestimmte Papiere der neuen
Industrien (Kunstseide-, Automobil-, Elektro- und
chemische Industrie) beschrinkt geblieben; ebenso
werden auch Emissionen nur diesen zugeflihrt.
Den alten Ausfuhrindustrien geht es weiter
schiecht und es besteht vorldufig keine Aussicht
auf Besserung. Sehr ungiinstig ist auch die
Lage der Landwirtschaft, die heuer die schlech-
teste Ernte seit 1876 zu verzeichnen hat Wenn
auch die englische Landwirtschaft eine relativ
geringe Rolle spieli, so beschéftigt sie doch eben-
soviel Menschen, als z. B. der Kohlenbergbaun
und die englische Wirtschaft diirite den Ausfall
an Kaufkraft wohl spiiren. Die Arbeitslosigkeit ist
seif Juli ziemlich gleich geblieben und hat nicht
die saisonmaBige Steigerung erfahren. Sehr inter-
essant und charakteristisch fiir den groBen Um-
stellungsprozeB, der sich in England vollzieht, ist
die Abwanderung der Arbeiter aus den alten in die
neuen Industrien, wie sie die folgende Tabelle zeigt.

GroBbritannien und Nordirland¥®).
{Minner und Frauen)

Zahl der Versicherten | Arbeits-
Juli uli uli lose
1923 I 525 \ g |yt 1027
Zunahmen : Tausende %
PBanten . . .-+ o v o v v o 844 971 1017 84
Transportwesest - « « « = . « 4 257 202 307 15
Ziegel, Steine . . . . . ... 88 118 124 60
Elekiroindusirie . « - « . . . . . 61 76 9 50
Seide, (einschl. Kunstseide) . . . 37 51 55 70
Abnahmen:
Kohlenberghan . . . . . . . - . 1244 1225 1199 21!
Schiffsbau . . ... .. R 270 223 216 2:5,-8
Eisen~ und Stallindustrie . . . . 240 217 218 170
Baumwolle und Wirkwaren . . . 265 254 249 10:0
Maschinenbau . .+« . - - ... 667 612 600 90
*) London and Cambridge Ec. Serv. Vol. V. Bulletin XI.
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Die denfsche Wirtschaft befindef sich in einem
Stadium der Hochspannung. Das Berliner Institut
fiir Konjunkturforschung, das hierfiir in seinem
letzten Vierteljahresbericht zahlreiche Symptome
anfiihrt, glaubt jedoch keinerlei Voraussage ver-
antworten zu konnen, wann und in welcher
Form es zum Umschwung kommen werde. Trotz
aller Meinungsverschiedenheiten ist man sich jedoch
so ziemtich einig, daB mit einer unmittelbar bevor-
stehenden Krise nicht zu rechnen ist. Und in der
Tat sind in der deutschen Wirtschaft trotz aller
Spannungserscheinungen wichtige Momente vor-
handen, die eine gewisse Dauer des jetzigen
Zustandes — eventuell mit einer leichten Ab-
schwichung der Konjunktur — wahrscheinlich
machen.

Wiéhrend sich am Geldmarkt und an der Borse
die Spannungserscheinungen noch bedeutend ver-
stirkt haben und sich neuerdings ein Ritckgang der
Auftragserteilung bei der Industrie als ungiinstiger
Faktor  geltend macht, sprechen anderseits die
geringe Zahl der Konkurse und Wechselproteste,
die steigenden Umsatz- und Produktionsziffern, der
gute Beschiftigungsstand, ferner die noch relativ

miBige Lagerhaltung und schlieRlich das nur sehr
allmihliche Ansteigen der Preise dafiir, daB der
Umschwung noch nicht nahe bevorsteht,

Die Effektenkurse bewegten sich seit der Er-
holung um die Jahresmitte ziemlich ununterbrochen
abwirts. Anfang November ‘erlitten sie einen
scharfen Sturz und nach einer leichten Besserung
trat Mitte November neuerdings eine Abschwichung
ein. Im Durchschnitt befragt der Kursriickgang
Juli bis November 25%,. Trotz der ZinsfuSerhohung
haben sowohl Notenumlauf als auch bargeldloser
Verkehr neuerdings zugenommen. ,Auf der ganzen
Linie des Zahlungsverkehrs sind im Monat Oktober
Hochstziffern erreicht worden. Die Debitoren der
von der Statistik erfaSten Banken sind seit 1926
um 16 Milliarden Mark gestiegen, doch hat sich
ihre Zunahme in der letzten Zeit verlangsamt.
Ebenso hat der Wechselumlauf eine bedeutende
Zunahme erfahren, ,und zwar sowoll der Wechsel-
kredit der Notenbanken, wie insbesondere auch
der Wechselumlauf im ,freien Verkehr®, hinter dem
in erster Linie der Lieferantenkredit, d. h. die
Selbstfinanzierung der Wirtschaft steht. Die Auf-
nahme von Anleihen im Ausland erreichte im Ok-
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Deutsche Wirtschaftszahlen 1926 und 1927
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714| 742 6-27] 753 120-8] 134°4| 70-3] 04-6(105'8
79-0| 91-8| 5-46| 6-98] 118-1) 132-7| 71-2| 96-0|112-3
81-5| 86°6| 5-00| 656 115-9| 131-2| 7i-8| 4-4|116 8
@50 04-3| 4-86| 6-08f 112'1| 120-6| 75-4| 03-0|120-3
86-D| 93-5| 4-60| 6-10] 100-9| 122-6| 74-2| 96-0| 1260
o1-4| 99-0; 4-52| 617] 111-1] 121°6| 76-6| B7-7|1254
dlati........ 106-6| 106-9] 4-54| 6-08| 112-3) 128-4| 77-3) 100-8| 128-7
] August 117-8| 117-5 4-61] 6-00| 117-7) 128-9| 79 0| 105-6]135-2
September.| 119-1| 121 6] 4-88| 5-95, 120-9| 129-9 81-3| 108-6|139-9
Oktober ...| 131-1| 132°7| 4-84| 5-93| 120'2 1285 83-2| 1128 151°8
| November.] 138-6| 140-7| 4-63| 5-82| 122:1| 128'3| 83-7| 121-3| 1674
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1027
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MErz ...... 153-0| 168-1| 4-50| 5-39] 123-1| 130-3| 87-5| 123-2 144-0
April ... 166°7) 173-0) 4-621 5-47) 128°2] 1299 99-3! 121-5 1454
$ Mai........ 153-3] 160-8| 4'90i 5-53| 127-8| 131-2| 02-4} 122-9|151-6
Juni ....... 136-5] 154-7 5-39) 5-80[ 128-0{ 131-6] 93-1| 121-6(148-4
Iali........ 1478 159-7| 5-00| 587 129-2| 132:2{ 93-9 115-9{150-2
August ....| 146'9] 158-1| 5-83( 5-84| 129-0] 133-0] 94-4| 121-1{150'3
September.] 142-0] 152-7] 5-00/ 5-01] 120-1 134-1] 94-8] 125-7/ 1572
ktober 138-7| 148-2] 6-69) 6'11) 132-1] 134-0; 95-1| 1246 1004
November .| 123-5 134-3

Nach den ,Vierteljalrsheften zur Kopjunkturforschung®, ,Wirt-
schaft und Statlgtlk® und den Verdfentlichungen dep Reichsiredit-
gesellschaft A-G.

tober die Rekordziffer von 570 Millionen Mark,
Im November bewirkte der Gilbertbrief eine
Stockung im Zustrom auslindischen Kapitals. Das
Institut fir Konjunkturforschung bemerkt diber die
Bedeutung der Auslandanleihen: ,Wirft man die
Frage auf, wie weit durch Heranziehung aus-
ldndischer Kredite im Zeitpunkt einer Hochspannung
ein Riickschlag vermieden, hinausgeschoben oder
gemildert werden kann, so ist zu berlicksichtigen,
dab die Auslandkredite zunichst nur den groBen
Korperschaften, Unternehmungen und Banken zur
Verfligung stehen. Die mittleren und unteren
Sphiren der Wirtschaft vermbdgen sie sich nur in-
direkt und daher nicht so leicht zu verschaifen.
Hier aber gerade entwickeln sich hiufig die
Schwierigkeiten, die schlieBlich zum Riickschlag
filhren. An dieser Stelle vermag der Auslandkredit
aber nicht unmittelbar zu helfen. Jedoch kann er
dazu beifragen, dall die Krisis nicht auch auf die
besigesicherten Kreise der Wirtschaft iibergreift. Die
Annahme einer so eng begrenzten Auswirkung der
Auslandanleihen erscheint uns nicht gerechtfertigt.
Wenn ,die bestgesicherten Kreise“ Auslandanleihen
erhalten, so werden sie den Inlandmarkt weniger
in Anspruch nehmen und davon werden die
schwécheren Unternehmungen profitieren. Wenn
eine Krise auch durch Auslandkredite sicherlich
nich{ dauernd verhindert werden kann, so kann
man woh! behaupten, daB ein plbtzliches Stocken
im Zustrom ausléindischen Geldes den Umschwung
der Konjunkfur beschleunigen muB.
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Ein gutes Zeichen fiir die Lage der deutschen
Wirtschaft ist die, trotz der groBen Anspannung
des Geldmarkies noch immer geringfligige Zahl der
Konkurse und Wechselproteste. Die arbeitstiglichen
Wechselproteste betrugen im Oktober 215 gegen
168 im Oktober 1926 und 841 im Oktober 1925,

Ferner sind die Umsatzziffern, wie die Ergeb-
nisse der Umsatzsteuer zeigen, wieder gestiegen
und iiberschreiten betrdchtlich den Stand des Vor-
jahres. Ebenso zeigt der Giiterverkehr der Bahnen
eine bedeutende Zunahme. Die Produktionsmenge
ist ebenfalls gewachsen, und zwar in den Produk-
tionsmittelindustrien stérker als in den Verbrauchs-
giiterindustrien. (Letzteres wird auch dadurch be-
siatigt, daB im Maschinenbauy mehr Anfirige fiir
Maschinen der Produkiionsmittelindustrie als der
Verbrauchsgiiterindustrie vorliegen.) Dementspre-
chend ist der Beschiftigungsstand weiter sehr gut,
058/, aller Angehorigen der Arbeiterfachverbinde
sind im Oktober beschiftigt. Im November macht

sich ein Riickgang geltend, der aber saisonmaBig
* bedingt ist und vor aflem die ungelernten Arbeiter

betrifft. An gelernten Arbeitern herrscht nach wie

~ vor Mangel.

Ein Faktor, der deutlich dafiir Sprlcht daB

die gefiirchtete Krise noch nicht vor der Tiire -

stehf, ist die Entwicklung des Preisniveaus. Dieses
steigt zwar seit Anfang des Jahres allméhlich, je-
doch betrdgt die gesamte Steigerung Jdnner bis
Oktober noch kaum 6%, Aus diesem Verhalten
der Preise ist zu schlieBen, daB Absafzschwierig-
keiten vorderhand noch nicht zu befirchten sind.
Was die Lagerhaltung betrifft, so ist sie, soweit man
dariiber orientiert ist, zwar in letzter Zeit gestiegen,
jedoch nicht in einem AusmaB, das mit Riicksicht
auf die Absatzmoglichkeiten als beunruhigend
gelten kdnnte.

Die ertschaftslage Frankreichs zeigt noch

immer keine klaren Symptome eines beginnenden -

Aufschwunges. Es ist offenbar die wéhrungspoli-
tische Unsicherheit, die es verhindert, daB der
herrschende niedrige Zinssatz zum Anirieb einer
erhdhten Produktionstatigkeit wird.

Einige Anzeichen einer beginnenden Besserung
sind immerhin vorhanden, doch sind sie mit Vor-
sicht aufzunehmen, da sie eher saisonmaBig als
durch einen Konjunkturaufschwung bedingt sein
diirfiten. So zeigt der Eisenbahngiiterverkehr im
September eine leichte Zunahme und erreicht im
Oktober sogar den Stand des Vorjahres. Der
Produktionsindex ist im September von 107 auf
109 gestiegen, bleibt aber damit noch tief unter

dem Stande von 1926. Ebenso der Ertrag der.

| Franztsische Wirtschaftszahlen 1926 und 1927
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Janner ... | 108 | 4°57| 26-5| 631 | 700 | 112 | 763 | 53-0 [12.650
Februar.. | 113 | 4-27| 27-2| 634 | 710 | 111 707 | 577 |11.705
Mirz..... 116 | 425( 279 620 | 702 119 1 772 | 58-6 [11.070
April 110 | 425 20-6, 648 | 714 | 120 1 763 | 55-4 | D565
Mai...... 113 | 515| 31-9| G85 | 763 121 | 783 | 537 9.205
Juni...... 118 | 5-73| 34-1| 736 | 804 126 | T8 | 658 | 8.961
Juli ...... 140 | 6+00| 41-0| 834 ! 035 127 | 702 | 52-8) 7.756
Avgust... ) 138 | 7-00| 354 | 767 | B39 130 | B14 | 54-4 7 7.807
September| 163 | 6:98 [ 35-0( 784 | 843 | 120 | 7B5 | 35-5 | 9.800
Oktober.. | 168 | 7-25| 34-2| 747 | 788 130 | B16 | 58-7 [11.B99
Nﬂvember 165 | 6°G9 | 29-1( 682 | 708 | 126 | 790 | 57-3 [14.659
Dezember | 131 | §5°77| 25-3) 624 | 643 | 121 827 | 52+1 (20.618
1027
Honer ... | 140 | 499 253 | G20 | 627 | 117 | B05 | 48-6 136.367
ebruat..| 146 | 4-45| 25°5| 620 | 636 | 113 | 716 | 53-292.911
Mirz..... 150 | 3-80| 256 0 | 643 | 108 | BOI | 53-4 |88.914
Aprit ... 175 | 3917 | 25-5| 6 | 631 106 | 774 | 51-0 (73.026
Mal...... 194 | 246 | 25-5| 627 0 | I08 | 794 | 52-3 |56.4D2
Jumi...... 162 | 2°25( 25-5( 621 | G35 | 108 | 747 | 5I-1 374
1} I, 164 | 2:13] 25°5| G618 | 642 | 106 1 769 | 48-4 130,185
August...| 163 | 2-04| 25-5| 615 | 647 | 107 | 773 | 49-2128.540
September] 157 | 2-01| 25-5| 598 | 637 | 100 | 761 | 52'8 21895
Oktober.. | 160 | 1-82| 25-b6| 585 | 635 %6 | 080
November| 149 255
Nach dem ,London and Cambridge Economic Service und den
»Vierteljahrsheiten zur Konjunkturforachung®:

Umsatzsteuer, der im Oktober eine bedeutende
Zunahme aufwies, Die Besserung der Produktions-
ziffern ist in erster Linie auf die gute Lage der
Textilindustrie zuriickzufiihren. Auch die Automobil-
industrie zeigt einen Aufschwung. Dagegen geht
es der Eisenindustric und dem Kohlenbergbau
weiter schlecht. Gegen 154 Hochdofen, die im Au-
gust 1926 brannten, waren im August 1927 nur 143,
im September 142 und im Oktober 141 in Téatigkeit.
Giinstig ist ferner die Lage am Arbeitsmarkt —
die ohnedies relativ geringe Zahl der Arbeitslosen
ist bis Mitte November fortwihrend gesunken -
und die Lage des Geldmarktes. Hier ist die seit
Oktober vorigen Jahres anhaltende Senkung des
Zin#ufes zum Stillstand gekommen. Eine Tatsache,
die vielfach Anlaf zu optimistischer Benrfeilung
gibt, ist auch die Entwicklung des AuBenhandels,
der in den ersten neun Monaten 1927 stark aktiv
geworden ist. Doch diirfte gerade das Steigen der
Ausfuhr zum groBen Teil auf die verminderte Kauf-
kraft des Inlands zuriickzufiihren sein.
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Dagegen zeigen andere Daten deutlich, daB
von einer Uberwindung der Depression noch keine
Rede sein kann. Hierher gehdrt vor allem die Lage
der Borse, die trotz eines Zinssatzes von 2%, noch
immer keine Belebung zeigt. Ende November gingen
vielmehr die meisten Papiere noch weiter zuriick.
Auch der Clearingverkehr ist schwach und betrigt
kaum mehr als 50%, des vorjihrigen Betrages. Ein
weiteres unglinstiges Symptom ist der sinkende
Ertrag der Warenumsatzsteuer. Auch die Preise
zeigen anhaltend sinkende Tendenz, die sich im
September sehr verschirft hat.

sDie polnische*) Wirtschaft steht gegen-
wirtig ganz unter dem Eindruck der Erlangung einer
groBen Staatsanleihe, die brutto auf 72 Millionen
Dollar lauatet, von denen effektiv allerdings nur
ungefdhr 62 Millionen nach Polen einflieBen sollen.
So wichtig diese Anleihe fiir die weitere Entwicklung
der polnischen Wirtschaft auch ist, so darf dabei
doch nichi {ibersehen werden, daf sie infolge be-
sonderer Vorbehalte der Privatwirtschaft nur un-
mittelbar zugute kommt, Sie lost auch letzten Endes
nur das Problem der kurzfristigen Kreditbedtirfnisse,

*) Aus ,Vierteliahrshefte zur Konjunkturforschung®,
II. Band, Nr. 3, 1927.

14Bt aber die Frage nach den unbedingt notwendigen
langiristigen Investitionskrediten offen. Jedoch be-
deutet sie zweifellos einen wichtigen Schrift zur
Uberwindung der Vertrauenskrise gegen Polens
zuktinftige wirtschaftliche Entwicklung.

Die Spannungen auf dem Geld- und Kapital-
markt die seit Juli d. ]. bis in den Oktober hinein
auf der Wirtschaft lasteten, haben nachgelassen.
Die Aufienhandelsbilanz hat sich nach dem saison-
mifBigen Riickgang der Gefreideeinfubr und der
seit Juli d. J. wiederum in verstdrktem Mafe ge-
handhabten Einfuhrdrosselung wesentlich gebessert.
Die Ernte steht etwas {iber Mittel und ergab im
Vergleich zum Vorjahr ein Plus von etwa 15 v. H.
Die Beschiftigung der Industrie ist bis auf die
Naphthaindustrie durchaus giinstig. Die Arbeitslosen-
ziffern sind {ibersaisonmiBig zuriickgegangen. Der
Lohnkampf, der infolge der gestiegenen Lebens-
haltungskosten bedrohliche Formen angenommen
hatte, ist in letzter Zeit ohne ernstliche Streiks durch
Lohnerh6hungen beigelegt worden. Im fibrigen ist
es der Regierung gelungen, nachdem die Lebens-
mittelpreise infolge der giinstigeren Ernte etwas
zurlickgegangen waren, das stindige Steigen der
tibrigen Preise etwas zu verlangsamen. Die Finanz-
lage des Staates ist nach wie vor befriedigend.

20
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Erginzungen zu den in Heft 10 und 11 gege-
Polnische Wirtschaftszahlen 1926 und 1927 e geg
benen Wirtschafiszahlen fiber das Ausland.
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