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DAS AUSLAND?Y).

Die Geschiftslage in den Vereinigten Staaten
hat im Laufe des Monates Juni keine wesentliche
Verianderung erfahren. Nach einem anfénglichen
Riickgang der Effektenkurse haben sich diese um
die Mitte des Monates wieder gefestigt. Eine ausge-
sprochene Schwiche wies der Markt fiir europ#ische
Anleinen auf. Die schon seit Mirz andauernde
riickliufige Bewegung der Kurse deutscher Anleihen
hat sich stark beschleunigt, die Placierung von
Anleihen anderer Staaten ist auf groBe Schwierig-
keiten gestofien, und die jlingst aufgelegte Anleihe
der Stadt Budapest hat zu Anfang Juli einen scharfen
Kursriickgang erfahren. Nach einer amerikanischen
Schatzung sollen noch etwa 700 Millionen Doliar
Anleihen, darunter 250 Millionen Anleihen des Aus-
landes, der Unterbringung harren.

In der industriellen Besch#ftigung ist ein leichter
Riickschlag 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 flitssig blieb, in der zweiten Hilite
des Monates leicht angezogen.

Fiir Grofbrifannien berichtet der ,London and
Cambridge Economic Service* eine Andauer der
langsam aber gleichmdBig fortschreitenden Besse-
rung, von der nur die Kohlenindusfrie ausgeschlossen
ist. Die in diesem Bericht schon fiir Mitte Juni
konstatierte Anspannung des Geldmarktes hat sich
ztt Ende des Monates wesentlich verschérft und zu
einem starken Anziehen der Geldsdtze gefiihrt. Der
gleichfalls im Juni erfolgie nicht unbetrichtliche
Goldabfiu8 hat die Moglichkeit einer Erhohung des
Banksatzes auftauchen lassen. Die noch bis weit
in den Juni hinein andauernde giinstige Entwicklung
der Effektenkurse hat um die Halbjahrswende eine
Abschwichung erfahren. '

In Deutschland hat sich die Effekienborse von
dem schweren Kurssturz im Mai verhalinisméfig
rasch erholt. Der Aktlenindex der Reichskredit-
gesellschaft, der am 2. Mai mit 1781 seinen Hohe-
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Nach dem ,Monthly Bulletin® des ,London and Cambridge Nach den ,Vierieljahrsheften zur Kopjunkturforschung®, ,Wirt-
Economic Service®. schaft und Statistik* und den Verifentfichungen der Reichskredit-
gesellschaft A.-G. )
* Vorliniige Ziffern.

. ') Da es aus Raummangel nicht méglich ist, in jedem Monatsbericht alle wichtigen Linder ausfithrlich zu behandeln, soll die Wirtschaftstage
in den verschiedenen Landern abwechselnd ausfihrlicher dargestellt, aus den in den einzelnen Berichten nicht eingehender behandelten Lindern

aber nur die wicktigsten Vorghnge erwihnt werden.
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punkt erreicht haite, nach dem Kurssiurz vom
13. Mai npur mehr 1391 betrug und am 2. Juni
mit 126'6 seinen Tiefpunkt erreicht hatie, war am
30. Juni wieder aut 146'9 hinaufgestiegen. Dagegen
brachte die zweite Hilfte Juni eine besonders
scharfe Anspannung des Geldmarktes und die Privat-
Giskontsdtze stiegen von 5%, am 16. Juni bis
auf 6%, am 30, Juni und erreichten damit die Hohe
des Banksatzes. Die Indexziffer der Industriestofie
hat im Juni nach der leichten Steigerung im Mai
eine weitere geringe Zunahme aufzuweisen. Die
Beschaftigung der Industrie hilt sich im allgemeinen
auf dem hohen Niveau des Vormonates, obwohl
ieichte saisonbedingte Riickgénge zu bemerken sind.

Uber die wirtschaftliche Entwicklung Deutsch-
lands im ersten Halbjahr hat die Reichskredit-
gesellschait A. G. einen sehr interessanten Bericht
verdifentlicht, dessen zusammengefaBite Ergebnisse
hier wiedergegeben seien:

»Steigende Produktion, giinstige Ausnutzung
der Produktionsanlagen, Wiederanftiillung der im
vergangenen Jahr verringerten Warenlager, betricht-
liche Investitionen in der Industrie und im Wohnungs-
bau auf der einen Seite, Erschwerung der Kapital-
versorgung und Steigen der Zinssdtze als ihre
Folgen auf der anderen Seite charakterisieren die
wirtschaftliche Entwicklung im ersten Halbjahr 1927.
- Die Kapitalverwendung dieses Halbjahres iibersteigt

die Kapitalerzeugung um einen Betrag von mehr

als 1Y, Milijarden Reichsmark. Daf ein solcher

Betrag in einer Volkswirtschaft von der GriBe, dem
Umsatz und dem technischen Aufbau der deutschen
Wirtschaft zu einer Verknappung am Kapitalsmarkt
geflihrt hat, offenbart erneut den Mangel an Elastizitit,
unter dem die deutsche Wirtschaft Ieidet, den Mangel
an mobilen, der Kapitalintensitdt dieser Wirtschaft
entsprechenden Reserven auf den Geldmirkten der
Welt. Dikser Mangel resultiert aus dem Fehlen
jeglicher Zinsiiberschiisse und dem gleichzeitigen
Zwang zu bedeutenden Reparationsleistungen. Er
vnterscheidet die Entwicklungsmoglichkeiten der
heutigen deutschen Wirtschaft von der Vorkriegs-
zeif, er belastet die deutsche Wirtschaft, welche
die Konjunkturprobleme eines modernen Industrie-
landes zu l6sen hat, mit den Konjunkturgefahren
des Schuldnerlandes. Dieser Mangel droht die
Konjunkturperioden zu verkiirzen und zwingt, zur
Durchfithrung groBer und linger dauernder In-
vestitionen auf die mobilen Reserven des Auslandes
zurfickzugreifen. Deshalb wird die Dauer des
Konjunkturzyklus maligebend von der Fahigkeit
bestimmt, die Elastizitit zu vergréBern. 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 endgiiltiges Gelingen
hoffen lassen. Fiir eine Ertragssteigerung liegen
mancherlei Anzeichen vor; ob sie gewinnbringend
realisiert werden kann, wird erst die Zukunft lehren.
Doch auch im giinstigsien Fall vermiigen Ertrags-
und Gewinnsteigerung nur zu einer allméhlichen An-
sammlung mobiler, dem Kapitalbedarf der deutschen
Wirtschaft entsprechender Reserven zu fithren. In
der Zwischenzeit, und nur in dieser, kbnnen sie
durch Reserven des Auslandes ersetzf werden, die
gegen allmihliche Tilgung und Zinsen zur Ver-
fiigung gestellt werden. NaturgemaB diibersteigen
diese Zinsen die von der auslindischen Wirtschaft
selbst zu zahlenden, und sie iiben zugleich ihren
Einflud auf das gesamte inlindische Zinsniveau
ans. Allerdings koénnen Sparsambkeit in der Kapital-
verwendung, Verzicht auf eine Lagerhaltung, die
groBer ist, als die reibungslose Abwicklung des
Umsatzes erfordert, .und rechizeitige Zuriickhaltung
bei der Erstellung von Anlagen, die nur spat einen
Ertrag versprechen, inlindisches Kapital frei machen.
Aber dann wiirde einé lingere Fortdauer der allge-
meinen Geschiftsbelebung, wie sie dieses L Halb-
jahr zeitigte, kaum zu erwarten sein. Von dem
Umiang, in dem ausldndisches Kapital herangezogen
wird, hingt daher auch zu einem Teil die Fortdauer
des gegenwdirtigen Beschiftigungsgrades ab. Einige
Unterstittzung kann der Investitionstitigkeit aus
einer weiteren Besserung der Kapitalvermittlung
erwachsen. GroBe Fortschritte sind bereits in den
letzten Jahren gemacht worden, und haben den
Mangel an Elastizitdt zu mildern vermochi, Sie
wurden durch die Wiederkehr des Verirauens in
die deutsche Wirtschaft ermdglicht. Das beweist,
daf das kunstvolle Kreditgebiude, dessen die
moderne, arbeitsteilige Wirtschaft sich bedienen
muf, nur auf dem Fundament der Sicherkeit im

wirtschaftlichen und politischen Leben errichtet”

werden kann. Deshalb verdienen die weltpolitischen
Entwicklungen zur Zeit starke Aufmerksamkeit.

Kapitalverwendung und Kapitalversorgung
miissen 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 Borse hat nach dem letzten Riick-
gang im Mai im Juni einen neuerlichen starken Kurs-
riickgang mitgemacht. Die Geldfliissigkeit hat bis weit
in den Juni hinein noch zugenommen. Die Inanspruch-
nahme der Bank von Frankreich ging daher auch
standig zuriick. Die GroBhandelsindexziffern zeigen
im April und Mai eine schwache Senkung. Alle

Daten iiber die einheimischen Geschiftsumsétze
zeigen einen verhiltnisméBig niederen Beschiftigungs-
grad. Die Zahl der Wagengestellung, die im Mai
wieder leicht gestiegen ist, ist immer noch geringer
als im gleichen Monat des Vorjahres. Die Be-
schiftigung der Stahl- und Eisenwerke hat sich
etwas gebessert, der weitere Riickgang der Arbeits-
losigkeit dtirfte aber kaum die normale saison-
mibige Verminderung fibersteigen.

Die Wirtschaftsentwickiung in der Cechoslovakei.

l"lllll‘llilll‘ll ||||||| f

logmrithmischer Malstab

Aldigninge= (industria und Transped]
ot -

Prozent;

ingexzitter der Fohstoffpreise
—

/\‘ 120
i SIS ¥,
\jv 90

g0

H
H
H

10007

500.000

| Weggors m\"’—i':'\;'.i"'-“y
|

Enfubr van Rchstoffan

] A

Millignae
o.M,

Arbtitslosighelt
10,0008 emeennene

1% : -

E Bankdighert : 3

6% ‘—‘_—'_—"L_] E
5% | T — K
QIfK I
....ig.zé.... o

Im allgemeinen eine glinstige Entwicklung
zeigt die Wirtschaft der Tschechoslowakei, fiir die
einige Daten im vorstehenden Schaubild dargestellt
wurden. In jiingster Zeit machen sich deutlich An-
zeichen eines Aufschwunges bemerkbar. Nament-
lich hat sich die Borse sehr schnell von dem von
Berlin ausgegangenen Riickschlag erholt. Das
schnelle Sinken der Arbeitslosenziffer in den letzten
Monaten zeigt deuflich die allgemeine Besserung
der industriellen Situation. Auch in der Textil-
industrie, die in den letzten Monaten schwer ge-
litten hat, macht sich die Besserung bemegkbar.
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Nach dem ,Bulletin de la Banque Nationale de Techécoslovaguie.

In ffalien sind die Erklirungen des Finanz-
ministers Volpi, die die Lirahausse plotzlich so

" bremsten, eine Folge von Forderungen der Verbinde

der Produktion und der Banken. Das Steigen der
Lira bis auf 83 Lire fiir ein Pfund hatte die Defla-
tionsschwierigkeiten ins unertrdgliche gesteigert. Die
Ankiindigung, daf die Deflation im Herbst weiter
fortgesefzt werden solle, brachte weitere schwere
Hemmungen, da naturgemdB aile 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 Forderung des Anbaues von Brotgetreide
hat der Landwirtschaft besonders schwere Verluste
infolge der doppelten Senkung der Getreidepreise
(internationaler Preisriickgang und Steigerung der
Lira) gebracht. Sie ist es demgemiB auch, die nun
vor allem sehr groSe Forderungen an den Staat
stellf, ndmlich Erweiterung und Verbilligung des
Agrarkredites, ErmiBigung der Steuerlasien und

Frachtsitze, Aufhebung der Einfuhrzblle auf land-
wirtschaftliche Maschinen und Herabsetzung der
Lohne. Die Forderungen der Wirtschaftsitihrer
gingen dagegen daliin, den Zuflu§ 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 leizte Rede Volpis erfiillt, wobei er aus-
driicklich seine frithere Ankiindigung, die Lira im
Herbste weiter zu steigern, widerrief und betonte,
dieselbe noch lange auf ihrem jetzigen Stande zu
halten. Uber Aufforderung der Regierung haben
die vier GroBbanken den Privatdiskontsatz um ein
volles Prozent auf 7%, ermiBigt. In der Geldmarkt-
lage und den Kundenkonditionen dtirfte sich jedoch
dadurch nicht viel gedndert haben. Die Regierung
will im Wege der Konzentration der Uberindustriali-
sierung beikommen und hatte auch die Absicht,
durch Zwangsfusionen die internationale Stellung
der sehr stark subventionierten Handelsflotte zu
verstirken und dadurch eine weitere Vermehrung
der Tonnage herbeizufiihren. Infoige des Wider-
standes der groBen Schiffahrtsgesellschaften kommt
es jedoch nur zu einer Regelung der Abfahris-
zeiten. Die Einfithrung einer Tilgungskasse fiir die
sogenannte ewige Schuld erschien als Mitte] gegen
das fortwihrende Sinken der Staatsanlethen un-
bedingt erforderlich. Die in die Wege geleitete
Konversion der Stfaatsschatzscheine soll mif der
angestrebten Herabsetzung der Staatsschuld dienen.
Fir 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 GroBihandelspreise ist auf
794 gefallen und nach der Statistik der Mailinder
Handelskammer betragt die Kaufkraft der Lira,
gemessen an der Engrosware zirka 20 Centesimi
Vorkriegswert, ist also der Kurssteigerung der
Lira noch nicht ganz gefolgt. Die Indexziffer der
Borsenkurse kam in der vierten Juniwoche auf
ginen Tiefpunkt von 5763, konnte sich aber seither
infolge der erwihnten MaBnahme auf zirka 6621
bessern.
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