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DAS AUSLAND.

Die Wirtschaftskonjunktur der Vereinigten
Staaten wird heute in weitem MaBe von der Politik der
Federal Reserve Banken bestimmt. Daher hat es mit
'Recht Aufsehen erregt, als zuerst die Federal Reserve
Bank von Chikago, kurz darauf auch andere Federal
Reserve Banken ~- darunter auch die von New
York — im Jidnner, also zu einer Zeit, da sonst eher
der Entspannung des Geldmarktes nach dem Jahres-
ultimo durch eine Diskontherabsetzung Rechnung
getragen wird, jhren Diskontsatz von 3%/, auf 49,
erhbhten und zugleich innerhalb von 14 Tagen
128 Millionen Dollar Staatsobligationen abstieBen.
(Ungefdhr die Summe, die sie von Ende August
bis Ende Dezember angekauft hatten) DaB diese
MaBnahmen aus konjunkturpolitischen Motiven vor-

genommen wurden unterliegt keinem Zweifel, welches
aber diese Motive sind, dariiber werden die verschie-
densten Vermutungen ausgesprochen.

Im wesentlichen sind es drei Gesichispunkte,
die hier in Betracht kommen konnen. Entweder
die Federal Reserve Banken wollten auf diese
Weise einfach die Saisonschwankungen am Geld-
markt ausschalten, indem sie der Verfliissigung,
die im Janner eingetreten wire, entgegen wirkfen,
nachdem sie vorher eine Versteifung zu Ultimo
durch die Herabsetzung des Diskonts verhindert
hatten. Oder die Kreditrestriktion geschah in der
Meinung, der Konjunkturantrieb, den der billige
Diskont seit dem Sommer der Wirtschaft gab, sei
bereits stark genug gewesen. Drittens ist es mbglich,
daB die Borsenhausse und die aufsehenerregende
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Zunahme der Maklerdarlehen ausschlaggebend ge-
wesen sind. Endlich mdgen alle diese Griinde zu-
sammen gewirkt haben. Ein Riickblick auf die
Verhilinisse der letzten Zeit wird uns hier klarer
sehen lassen.

Schon Ende 1926 hatte der Produktionsindex
eine riickldufige Tendenz der industriellen Tatigkeit
angezeigt, die sich, nach einer Ieichten Besserung im
Friihjahr 1927, im Juni und Juli sehr verstérkte, Der
Produktionsindex fiir die gesamte industrielle Tatig-
keit stand im Juli auf 97 gegen 106 im Vorjahr,
der Index der Eisen- und Stahlproduktion auf 96
gegen 108, der Metallindex auf 96 gegen 106. Die
Zahl der gestellien Giiterwagen belief sich im Juli
1927 nur auf 4254 gegen 4709 Tausend Waggons
im Vorjahr und die offenen Bestellungen der United
States Steel Corporation nur auf 3'14 Millionen
Tonnen gegen 3-60. Der Preisindex war von noch
979 im Dezember 1926 auf 941 im - Juli 1927 ge-
sunken.

Dieser Bewegung des Konjunkturriickganges
suchten nun die Federal Reserve Banken Einhalt
zu tun. Der Diskontsatz 'wurde im August von 4
auf 31/,%, herabgesetzt und zugleich wurden Staats-
papiere in groferen Mengen angekauft. Die Wir-
kungen zeigteh sich selbstverstindlich zunichst
an der Borse, der Aktienindex der Industrie-
aktien stieg von 1755 im Juli auf 184'7 im August
und auf 1959 im September, der Effektenumsatz
von 39 auf 51 Millionen Stiick. Aber auch der
Preisindex reagierte sofort auf die Diskontermigi-
gung, indem er von 941 im Juli allm&hlich bis
auf 97 im Oktober anstieg. Dagegen zeigte der
.Produktionsindex wohl im August eine gewisse
Besserung, schonim September aber war er wieder
gesunken und im Oktober und November stand
er mit 94 sogar noch unter der Juliziffer,

Die Federal Reserve Banken setzten ihre Poli-
tik im November und Dezember fort, d. h. sie
belieBen nicht nur, trotz Ullimeanspriichen wund

Wirtschaftszahlen fiir die Vereinigten Staaten 1926 und 1927
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1926 1026
dnner| 500 | 372 |4-16-3| 110'9| 156+6| 390 | 30-54| 431 | 4°38 | — |23-58| 110 108 | 488 1 114 | 116 | 397 | 417 | Jénner
ebr, | 525 | 340 |1-21-61 110°4|159-2{ 357 | 24-81| 4-10 | 488 | — |20-08{ 100 100 | 4-62 | 104 | 111 | 353 | 387 | Febr.
Marz | 363 | 339 |4-30-2) 107-2| 146-4( 523 | 33:01 4-20 | 4-60 | — {2343 111 112 | 4-38 | 130 | 130 | 374 | 443 | Murz
April | 530 | 379 |— 4-8!106°0) 3405 30°3 | 26:3D| 4-10 | 400 | — |22-51] 110 112 | 387 | 133 | 120 | 388 | 308 | April
ai 497 | 401 [— 64| 107-4| 1402 | 23'3 | 26'57| 4-05 | 388 | — | 20-43| 104 106 | 365 | 137 | 105 | 3257 | 321 ai
Juni 412 | 418 |4 15°3| 112-4{ 149°2 | 383 | 28-20| 3-88 | 418 | — | 22-44| 106 104 | 348 | 130 | 113 | 338 | 336 [ juni
Jult 536 | 383 '4-14-8| 1148 | 1566 | 36-T | 2766 3-93 | 425 | — [ 23-27| 106 103 | 360 | 90 98 | 368 | 330 § Juli
Aug. 551 ( 358 |—17-8| 1178 | 1632 | 44'5 | 26°23| 420 | 444 | — [ 20-76| 100 106 | 3-5¢ | 105 98 | 384 | 337 ] Aug,
Sept. | 637 | 349 [~ 7-1| 12(-2| 160-1| 370 | 25-62| 4-39 | 5-08 | 99'7 [ 21'31 | 112 100 | 3-59 | 131 | 120 | 448 | 343 | Sept.
Okt. 637 | 308 77| 1171 | 1512} 40-4 | 28-75 | 4°50 | 4-69 | 99-4 | 23-75 [ 107 106 | 3-68 | 158 | 150 | 455 | 377 | Okt.
Nov 613 | 305 90 1184 | 154-5| 31-3 | 25-70 | 4-44 | 4-44 | 98-4 | 2157 105 107 1 381 | 157 | 153 | 480 | 374 | Nov.
Dez. 648 | 350 -4 9-8| 1200 150°3 | 42-0 | 32-58 | 428 | 5-15 | O7'9 | 24-46| 105 110 | 3-96 | 234 | 166 | 465 | 359 | Dez
1027 1927
{:ﬁnner 476 | 313 |+ 44-5( 12049 | 1550 | 343 | 31-26| 4-17 | 4-31 | 96-6 | 23-46 | 103 104 | 380 | 114 | 108 | 419 | 357 [ Janner
ebr. | 302 | 308 |4+ 19-9| 1255 157-3 | 442 44 | 401 | 4-00 | 959 | 20-78 | 104 105 | 3-60 | 107 | w07 | a7 | 311 | Febr.
Mirz | 419 | 360 |--19-8| 1272 | 160-2 | 40-2 | 3440 | 4-00 | 4-20 | 945 | 24-03 | 107 105 | 3-55 | 120 | 132 | 409 | 378 § Mirz
April | 422 | 39 11-9| 131-0 | 1641 | 49'8 | 3201 | 4-05 | 4-19 | 93-7 | 23-58 | 106 104 | 346 | 143 | 128 | 415 | 376 { Aprl
Mai 459 | 202 31-7| 134-4 | 169-2 | 46°6 | 31-27| 4-12 | 4-31 | 93-7 | 22-87 ) 102 101 | 305 | 132 | 1053 | 393 | 347 al
Tuni 436 | 420 12-8| 1350 | 1602 | 47'8 | 3301 4-12 | 4-35 | 93-8 | 23-81 | 101 100 | 305 | 130 | 114 | 357 | 355 | Juni
Juli 438 | 332 :1: 89| 137-9) 175°5 | 38°6 | 3075 412 | 4-00 | @41 | 2204 O7 97 ;314 | 97 | 100 | 342 | 319 | Jull
Aug. | 413 | 428 64| 139°0| 184-7| 51-2 | 31°65 | 3+67 | 3-70 | ©5°2 | 2205 | 101 103 | 320 | 113 | 113 | 315 | 360 | Ang.
Sept. | 417 | 493 |—11-5; 139-7( 1959 | 51-G | 33-37 | 3-88 | 388 | 93'5 | 23-3% | 10D 100 | 315 | 130 | 126 | 425 | 342 | sept.
Okt. 428 | 507 |— 861301 1886 | 503 | 3400 ) 388 | 3-04 | 97-0 {2512 | 94 94 | 334 | 151 | 158 | 489 | 355 | Oxt.
Nov. | 420 | 587 |—53-2( 138-0( 103-1| §(-0 | 3328 3-88 | 365 | 96'7 2381 94 OF (345 | 150 | 166 | 460 { 344 [ Nov.
Dez. 532 | 599 — | 141°0| 108-5 | — — | 388 ] 447 | — - 96 o8 397 | — - - — | Dez.
) Nettoimport () Nettoexport (—). * Vorldufige Ziffern.
Nach dem ,Harvard Economic Service“.
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Die wichentliche ,Index Chart’ des Harvard Economic Service fiir die Vereinigfe_n__ _Staafen.
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Bérsenhausse, den Diskont auf 3%/,9%, sondern sie
forderten die Geldfliissigkeit sogar durch weitere
Ank#ufe von Staatspapieren. Insgesamt wurden von
Ende August bis Ende Dezember fiir 130 Millionen
Dollar Staatspapiere aus dem Markt gezogen und
die gesamte Kreditgewdhrung der Federal Reserve
Banken stieg in derselben Zeit um 540 Millionen
Dollar, Mit dieser VergriBerung der Kreditex-
pansion machten sich auch ihre Folgeerscheinungen
in verstirktem MaBe geltend. Die Effekten erreichten
im ‘Dezember neve Hochstkurse, der Index der
Industrieaktien stand fast auf 200 (gegen noch 175
im Juli). Die Kreditgewdhrungen der Banken er-
reichten Hochstziffern, und zwar stiegen in erster
Linie die Maklerdarlehen, wihrend die Wirtschafts-
kredite nur eine unbedeutende Zunahme erfuhren.
Charakteristisch dafiir ist, daB der Effektenlombard
der Mitgliedsbanken des Federal Reserve-Systems
von Juli bis Dezember von 5940 auf 6594 (119),
die Wirschafiskredite aber nur von 8600 auf 8747
(1'7%,) stiegen. Der Preisindex, besonders der
Index der reagiblen Warenpreise, setzte seine Auf-
wirtsbewegung fort und im Dezember beginnt
sich auch schon bei der Produkfion, wo sich
Diskontverinderungen naturgemiB nicht so schnell
auswirken konnen, eine deutliche Besserung zu
zeigen, Der Index fiir die gesamte Produktion ist
von 94 im November anf 96 im Dezember, der
Index ftir Eisen- und Stahlproduktion von 80 auf 88,
ftir Kohle von 75 auf 78, flir Nahrungsmittel von
04 auf 98 gestiegen. Die offenen Bestellungen der
United States Steel Corporation, die schon im
Oktober stark gestiegen waren, erhdhten sich von
345 Millionen Tonnen im November auf 3-97 Mil-
lionen Tonnen im Dezember, somit um 518.000 Ton-
nen, das ist die groBte Zunahme seit drei Jahren.

Nach Jahresende begannen die Federal Reserve
Banken sofort Staatspapiere zu verkaufen, um eine
weitere Verfllissigung des Geldmarktes zu verhin- -
dern. Vom 4. bis 28, Jinner wurden Staatspapiere
im Werte von 186 Millionen Dollar abgestoBen,
das ist weit mehr, als von August bis Dezember
angekauft worden waren. Darauthin frat auch so-
fort ein gewisser Riickgang der Borsenkurse und
der reagiblen Warenpreise ein. Doch scheint dies
den Federal Reserve Banken noch nicht geniigt
zu haben und so wurden Ende Jinner die Eingangs
besprochenen Diskonterhthungen vorgenommen.

Die giinstige Lage der Schweizer Wirtschaft
hat bis zum Ende des Jahres 1927 angehalten. Die
Industrie war gut beschiftigt, die Arbeitslosigkeit |
relativ gering und die Ergebnisse des AuBenhandels
waren auBerordentlich befriedigend. Der Geldmarkt
blieb {liissig und die Aktienkurse stiegen weiter.
Wenn dessenungeachtet die Aussichten flir das
Jalr 1928 vorsichtig beurteilt werden miissen, so ist
dies nicht in den Schweizer Verhdltnissen selbst,
sondernin der unsicheren Lage der Wirtschaft anderer
Staaten (insbesondere Deutschlands) begriindet.

Die Entwicklung - des Arbeitsmarktes im
Jahre 1927 war durchaus giinstig. Die Zah] der Ar-
beitslosen war durchschnittlich um 16%/; geringer als
im Vorjahr. Die starke Zunahme der Stellungsuchen-
den im November und Dezember diirfte das saison-
mibige AusmaB nicht iiberschritten haben, Im De-
zember hat némlich die Zahl der Stellungsuchenden
zwar um 1622 zugenommen, hievon entfielen aber
1514 allein auf das Baugewerbe. :

Die Einfuhr war im Jahre 1927 mengenmigig
groBer als in irgendeinem Jahre seit 1913. Wert-
mébig wird sie zwar von den Jahren 1920 und
1925 iiberschritten, bei Berlicksichtigung der Ver-
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dnderungen des Preisniveaus ist sie aber die
hdchste seit 1921. Die Ausfrhr war mit 10 Millionen
Zentner mengenmdBig nicht nur die griofite seit
1920, sondern auch gréBer als die des Jahres 1913,
Gegenfiber 1926 ist sie um ca. 25%, gestiegen.
WertméBig ist auch die Ausfuhr bei Beriicksichtigung
der Preisinderungen die grofite seit 1920. Gegen
1026 ist die Ausfuhr dem Gewiclhite nach um 24,
dem Werte nach um 109, gestiegen.

Durch die im groBen und ganzen fliissige Lage
des Geldmarktes wurde eine Forisetzung der
bereits im Jahre 1926 eingeiretepen Aunfwiirisbe-
wegung an der Bérse ermoglicht. Der Akfien~
index fiir November stand auf 192 gegen 165 im
Vorjahr und stieg im Dezember und [dnner weiter
an. Notenumlauf und Wechselportefeuille zeigen da-
gegen keine nennenswerte Zunahme. Der Bankdis-
kont blieb das ganze Jahr auf 3-59/, Der Privatdiskont-
safz stieg in der ersten Hailite des Jahres an, er-

reichte im Juni beinahe den offiziellen Satz und .

senkte sich dann allmihlich wieder etwas.

Die Preisbewegung war im Jahre 1927 nicht
einheitlich. Wéhrend die Preise der Industriepro-
dukte im allgemeinen fiefer lagen als im Vorjahr
und seit September wieder eine deutliche Abwiirts-
bewegung zeigen, sind die Preise fiir landwirtschaft-
liche - Produkte von Februar bis Juni und nach
einem Riickschlag wieder von September bis De-
zember gestiegen. Der Gesamtindex, in dem sich
die Bewegung beider Gruppen kompensiert, zeigt
daher nur geringe Ver#inderungen, jedenfails aber
'— trotz des Konjunkturanstieges — eher ein Sinken
"~ als ein Steigen des Preisniveaus. (Durchschniit
1927: 147, Durchschnitt 1926: 148)

Die Zahl der Konkurserdfinungen ist etwas
gestiegen und betrug im Jahre 1927 668 (633 im
Jahre 1926) das ist dié hdchste Zahl seit 1922.
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1926
Jdoner ... {144'4 | 2-44 | 285G | 77631 153 | 114 | 201 124 |20.525
Februar .. ] 1460 | 2-22 | 2680 | 77531 152 | 114 | 200 | 144 |18.138
Miirz ....§ 1476 | 2-18 ;2006 | 8080 { 149 | 111 | 200 | 160 |{14.307
April..... 149°7 ) 2-33 1301317972 | 146 | 110 | 1 145 |11.320
Mai...... 148'5 | 238 3005 | 7808 | 145 | 107 | 191 147 110.703
Juni...... 1560 | 2°38|316'6 | 8004 | 144 | 106 | 201 149 {10.272
Juli....... 158:9 | 2-38 (3211 | B03-4 | 143 | 100 | 220 | 148 [11.013
Angust... [163°3| 2-34 130971 | 8028 | 145 | 112 i 195 | 148 |11.818
September] 1654 | 2-52 | 345-1 | 8339 | 144 | 113 ] 182 | 153 |12.803
Oktober . [ 1647 | 2-80 | 3274 | B24°3 | 142 | 114 | 208 | 168 |14.253
November | 1646 | 2-97 [ 3276 | 807-3 | 146 | 118 | 207 | 174 |16.366
Dezember | 1658 | 3-35 [ 364-6 { 8739, 140 | 119 | 219 | 175 |17.600
1987
dnner ... | 1725 | 3-16 (3300 | 731°5| 145 | 117 | 183 | 134 |19.370
ebroar .. 1826 | 2-87(3091 | 7999 | 142 | 118 | 186 | 156 |19.201
Marz..... 1799 | 2-98301-6 | 8382 | 145 | 124 | 210 | 175 |13.568
April..... 182+4 | 3-13 ;3011 | 831-0 | 146 | 123 | 206 | 167 [11.220
F: 1 I 1872 3-19[311-0 | 814*5| 145 | 128 | 214 | 163 | 9.547
Juni...... 179°8| 3-42 | 2750 | 835°2 | 146 | 126 | 211 163 | 7.735.
Juli....... 1807 | 3-47 [317°5 | 839°1 | 144 | 126 | 199 | 160 | 8.404
Angust... 1859 | 3-44 | 3442 | 8432 144 | 125 | 209 | 170 | B.854
Septemberf 193:5 | 3-39 | 320°5 {8772 | 146 | 123 { 215 | 178 | 8.335
Oktober . | 188-2 | 3-38 | 308-4 | 860°7| 145 | 124 | 249 | 188 | 9.873
November | 191°8 ! 3-39 | 201-9 | 840:8 | 144 | 126 | 235 | 178 |12.079
Dezember 3-411371-0 (8327 | 143 | 128 | 250 | 187 |13.701
Nach den »Wirtschaifsberichten des Schwelzerischen Handels-

amtsblattese.

Wirtschafitskurven fir die Schweiz.
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Auch in Ungarn hat, soweit die Berichte ein
Urteil zulassen, die gute Konjunkturlage bis zum
Jalresende angehalten, doch haben sich in letzter
Zeit auf dem Geldmarkt schon deutliche Span-
nungserscheinungen gezeigt. Der Diskontsatz der
Nationalbank konnte zwar stabil gehalten werden,
aber die Satze des offenen Marktes zogen seit Mitte
des Jabres an. Die Geldknappheit machte sich in
erster Linie an der Borse bemerkbar und fiihrte dort
im Mai zu einem Riickschlag, der, obwohl er zweifel-
los durch den Berliner Kurssturz veranlaBt wurde,
doch auch in den ungarischen Geldmarktverh#lt-
nissen selbst begriindet war. Die Effektenumsitze
waren von Mirz bis Mai fast um 1009, gestiegen
und hatfen damit die statfliche Hohe von 299 Mil-
lionen Pengd erreicht. Schon im Juni trat allerdings
der Riickschlag ein: der Effektenumsatz sank auf
115 Millionen Pengd. In den folgenden Monaten
bis einschlieBlich November — fiir Dezember stehen

Ungarische Wirischaftszahlen 1926 und 1927
Bérse und Geldmarkt Grokandelspreise
L LE -]
£ 3 B2 5
=] = W -
£ g = gfl e
a = el [=]
w| T 5 ga | g
g-: ] 2 ol =
. 2| E | EE|, |EEE
Zeit | 82l £ 82 | 2 | E%| 22| g
B |25 53 2E| & | BE 32 2
. EIEE| %5 82| % [58|%5| &
L] q T @0
£ | =4 =2 =218 |[Es| 8! &
- 3 8 S |2 =7 &
1914 | Mill, ML Monaisende
—100|Peng6 e Pengd 915 — 1 1000
T 1 2 | 3 [ & [ 51 61 7 18
1926
linner 170 202118 —11 ;5008|127 ) 117 | 135 ) 300
ebruar .. [16-5| 30-8[10 —11 | 149-4|1-27 [ 1-13 | 1-35 | 308
Mérz. ..... 162 29-3(10 —11-25/ 139-1{ 1-23 | 1-10 | 1-33 | 309
April ... . 66| 16-3[10 11 | 167-5|1-23 | 1132 | 1-31 | 303
Mai....... 144 16009512 | 1755] 122 | 132 | 1-20 | 20-
Juni....... 10| 1769 —12 |165-1|122113|1-20/ 270
Tuli....... 17°4) 238(9 —11-5 | 161'5| 1-23 | 114 | 130 | 25°5
August.... 1173 27°3| 65 —10'5 [ 1591 1'22 | 1-12 | 130 | 243
September [17-9( 50-8| 75 —9 |181-9|1-22 | 1-12 [ 130 | 213
Oktober .. |20°1| 55-1|75 — 85| 1878|125 [ 1-18 | 1-30 | 20-1
November 119-3| 95-7|7-5 — g5 { 192:6[ 127 | 1°21 | 1°31 | 20°2
Dezember., {22'4| §4-1| 75 — &5 | 218-1 | 1-26 | 1-20 | 1-3D | 22-3
1927 .
dnoer.... | 252 | 123-2| 7-25— 75 | 2068 | 1-27 | 1-23 | 1-20 | 21-0
ebruar .. [26°4( 101-0| 7 — 7-25) 1896 | 1-29 [ 1-27 | 1-30 | 21-0
Mirz ..... 282 | 151'9 | 65 — 75 | 208°3 | 1°28 | 125 | 1-30 | 197
April... .. 332 2066|635 — 75| 2¢21]1-30 | 1-27 | 133 | 185
al ..., 3052093 |7 - 763/ 245-0| 1-33 | 1-30 | 1-36 | 14'8
Juni....... 305 14775 —8 | 2130133 1-28 | 1-37 | 13-1
Juli-...... 308| 11008 — 85 |208-0|1-39 | 1'26 | 1-38 | 127
August.... |32°T| 1153 | 8-25— B-5 | 2872|134 § 1°35 | 1-41 | 124
September [31-5 | 1040 | T4 — 8573 | 279°0 | 1-33 [ 123 | 1-41 | 116
Oktober .. |30-1| 851 T1a— 81| 299:0| 1'33 | 125 | 1-30 | 11-2
November 1305 11067 — 83| 201-0| 1-33 | 124 | 1-41 | 12-2
Dezember |31°5 300-0 | 1-35 | 1°27 | 1-41 | 14-4
Nach ,Magyar Statisztikai Szemle® und de jirtseh, i
der Geldh"istifutszentrale, Budapzest. " n Wirtschafisberichten

noch keine Ziffern zur Verfligung — belief er sich
durchschnittlich auf 109 Millionen Pengs, also nur-
auf 379, der im Mai erreichten Summe, war aber
immer noch groBer als selbst der hischste Monats-
umsatz des Jahres 1926. Im Gegensatz zu den
Umsatzziffern zeigt der Aktienindex nur einen
unbedeutenden Riickgang. Notenumlauf und
Wechselportefeuille sind wihrend des
ganzen Jahres fast unausgesetzt gestiegen. Das
Wechselportefeunille betrug im Dezember 1927
300 Millionen Pengd gegen 218 im Vorjahr.

Sowoh! die Preise fiir landwirtschafiliche als
die fiir Industrieproduktie sind seit dem Vorjahr
um ca. 8%, gestiegen. Die ersteren erreichien
ihren Hohepunkt im Mai und bewegen sich seitdem
abwirts, was vor allem auf die sinkenden Viehpreise
zuriickzufiihren ist. Die Preise fiir Industrieprodukte
stiegen kontinuierlich bis zum August und sind
seitdem stabil geblieben.

Die Bilanz des AuBenhandels flir 1927
weist kein durchaus giinstiges Bild auf; nicht etwa
wegen des grobBen Passivums, das ja nur auf die
Auslandskredite zurfickzufithren ist (1927 diirften
Auslandsanieihen im Nennwert von ca. 41 Millionen
Dollar begeben worden sein),sondern mit Riicksicht
auf den Umstand, daB sich keine Zunahme der
Ausfuhr feststellen I14Bf. Die Ausfuhr betrug 1926
in den ersten 9 Monaten 575, 1927 nur 558 Millionen

- Pengd. Dagegen stieg die Einfuhr von 659 auf

334 Millionen Pengo.

Die Arbeitslosenziffern sind seit Maj nur
etwa halb so groB wie die entsprechenden des Vor-
jahres, im November stieg die Arbeitslosigkeit um

Wirtschaftskurven fiir Ungarn.
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10%/,; diese Zunahme diirfte jedoch auf Witterungs-
einfllisse zurlickzuflihren sein. Bezeichnend dafiir
ist, daB die Zahl der arbeitslosen Bauarbeiter um
. 749/, gestiegen ist.

Die auffallendste Erscheinung in der Ent-
wicklung der russischen Wirtschaft im neuen , Wirt-
schaftsjahr (Oktober 1927 bis September 1928) ist
der starke Riickgang der staatlichen Getreide-
kduie, der trotz der guten Ernte eingetreten ist.
Schon die verhilinisméBig groBe Getreideaufbringung

“im Juli, August und September konnte nur zu weit
htheren Preisen durchgefiihrt werden, als im Vor-
jahr. Im Oktober, November und Dezember erfolgte
dann trotz dieser Preiserhdhung eine so bedeutende
Abnahme, daB die Gesamtsumme der Getreidekinfe
vom 1, Juli 1927 bis 1. Jdnner 1928 auf 63%, der
entsprechenden vorjdhrigen zurtickging. Diese Tat-
sache diitfte woh! in erster Linie auf das Ver-
hiltnis der Preise, die dem Bauern geboten
werden, zu den Preisen, die dieser fiir Industrie-
produkte zahlen muB, zuriickzufiihren sein. Trotz
der Preiserhthung stand nimlich der Index der
Ankaufspreise fiir Getreide im Dezember erst auf
133, der Kleinhandelsindex flir Industrieprodukte
dagegen auf 266. Dieses MiBverhdltnis, das seine
Ursache in den politischen Zustinden hat, filhrt
dazu, daB die Bauern mehr und mehr zur autarken
Wirtschaft zuriickkehren, das heifit, das Notige
nach Moglichkeit selbst erzeugen oder eben darauf
verzichten.

In derselben Richtung wie der Preisstand
“wirkt ein vielfach auftretender absoluter Waren-
mangel Dieser Warenmangel ist wieder indirekt

durch die verteuerte Getreidebeschaffung ver-

schdrit worden. In folgender Weise: Die Ver-
tenerung des Getreides zwang die Regierung, da
sie der ohnehin stark an Geldmangel leidenden
Industrie nichts entziehen konnte in grofem Um-
fange Noten zu drucken. Der Geldumlauf stieg
von Mérz bis Oktober um 29%, das ist weit mehr,
-als das saisoniibliche AusmaB. (In der gleichen
Zeit des Vorjahres betrug die Steigerung nur 16:4%,.)
Da eine Preissteigerung von der Regierung ver-
hindert - wird, &uBert sich diese Geldvermehrung
in einer Warennachfrage, die einfach nicht be-
friedigt werden kann.

Die amtlichen Ziffern iiber die industrielle
Produktion weisen eine deutliche Verbesserung
gegeniiber dem Vorjahr auf, im Vergleich zu Vor-
kriegsziffern zeigen sie, daB die Friedenshthe erst
knapp wieder erreicht ist. Nur bei der Kohlen-
und Naphthagewinnung und in der Baumwollin-
dustrie sind die Friedensziffern iiberschritten, beim

Salzbergbau sind sie gerade erreicht. Dagegen
steht die Eisen- und Stahl- und die Zuckerproduk-
tion tief unter dem AusmaB von 1913. Auch die
sehr charakteristische Giiterwagengestellung bleibt
weit unter der Friedenshohe. Eine relativ giinstige
Entwicklung zeigt die elektrische Industrie. Die
elektrotechnische Erzeugung belief sich im Wirt-
schaftsjahr 1926/27 auf 1819/, der Produktion von
1914, Die Zahl der beschiftigten Arbeiter betrug
171%, der Friedensbelegschaft, frotzdem ist der
Anteil RuBlands an der Weltproduktion von elek-
trischem Material seit 1913 wvon 2:3%; auf 1'6%,
gesunken.

Produktion im Gebiet des U.d.S.S.R.

1013 1926 e

Steinkohle . 2000 Mill. ¢ 26°4 Mill. £ 324 Mill. ¢
Naphtha . .. 92 , , B8, ., w04,
Roheisen . . . 42 , , 24 , 3, .
Walzeisen .. 35 , , 23 , . 26,
Martinstanl . . 42 , , 31 L, . T .,
Salz ..... 1‘9 n » - 1'9 " n
Feinzucker . . 13 , — os o,
Baumwoll-

gewebe. . . 22Mrd.m 21 Mrdm 24 Mrd.m
Leitiengewebe — o , ., o7 o,
Tégl. Giiterwa- :

gengestellung 45 34 39

Die Gesamtzahl der Arbeiter der Zensus-
industrien (Industrien mit wenigstens 16 Arbeitern
und maschineller Einrichtung oder wenigstens 30 Ar-
beitern) betrug 1927 durchschniftlich 2,670.000
gegen 2,560,000 im Jahre 1913. Auch diese relativ
geringe Zunahme zeigt, daB von groBen Fort-
schritten in der Industrialisierung nicht die Rede
sein kann, besonders wenn man noch die wesent-
lich gekiirzte Arbeitszeit in Betracht zieht.

Das Ergebnis des AuBenhandels im Wirt-
schaftsjalir 1926/27 war ein Ausfuhriiberschu von
54-4 Millionen Rubel gegeniiber einem Einfuhriiber-
schuB von 84-6 Millionen Rubel im Vorjahr. Die ge-
samte Ausfulir iiber die europaische Grenze stieg von
589 Millionen Rubel im Vorjahr auf 678 Millionen
Rubel, die Einfuhr sank dem Werte nach von 674 auf
624 Millionen Rubel, stieg aber mengenmibig von
1-35 Millionen Tonnen auf 163 Millionen Tonnen.
Die Gliederung der Einfuhr nach Warengattungen
zeigt die folgende dem ,Wirtschaftsdienst® ent-
nommene Tabelle. Der Riickgang der Einfuhr ist
auf die Verringerung der Posten Leder, Papier
und Pappe, Landmaschinen, Traktoren und Auto-
mobile zurfickzufiihren, Baumwolle, Wolle, Ma-
schinen, Kupfer, Eisen, Stahl, Kohle, Gerbstoffe,
Papiermasse und Tee weisen dagegen eine Zu-
nahme auf.
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. Einfuhr i
in Millionen Rubel RuBland
- ‘ 1926/27 1925426 —_—
Baumwolle. . . . . . . ., . e e 1206 1045 GroShandelsindex lgnt-odgl;:ﬂgélsgfr
Maschinen und Apparate , . . . . . . 696 42:4 sy e
Nicht eisenhaltige Metalle . . . . . . a5 287 o8 i
. =
Leder . . . . ... ... ... ... 3r7T 418 .| E 2 5 %8
Wolle . . . . ..o it 53 314 = | & |agi22) 2 |fs
a3, % £% | Bo = 4
Tee . ... 206 203 Zeit | 22 | 54|88 Za| B |5l 5
Papier und Pappe . . . ... . ... 17-3 275 % | g% gz i E2 | 8 (TY9E O, | 2
Wollgarne . . v o v o v e 132 115 22 | E2 |2 12719 1858 2| £
Landw. Maschinen (auBer Traktoren} . 12¢ 313 == | ® I3=100 (A7 2 | o«
‘ . . 1923724 1000 | 10.000
G_erbstoﬁe .............. 11-7 108 Monatsende Monaisende =l‘lm Tonnen | Tonzen
Eisen und Stahl . . . . . ... .. 107 99 T 1 z 2 | 4 | s 5 7 8
Farben und Farbstoffe . . . . . . .. 102 15+7 Toz6
. o . 9
Paplermasse . . . . . . ... .. .. 85 81 snner 1241 | 2116 | 200 | 181 | 100 | 222 | 208 | 181
Traktoren . . . . . . . . . .. .. - 81 115 Me;ruar %%g gigg %Dug }gz? {gg 225 gg %gg
Aulomobile . . . . .., ... ... 62 128 ﬁfﬁ 1?333 %ﬁg %33 gg {gg %1'% 2;3 190
. . i 1 1 199
Steinkohle -------------- 5 2 3 4 Juni 1209 2208 204 164 183 236 Igﬁ 197
. . cou] 123e ) 2ov8 | 204 | a62 | 182 | 212 | =m0 | o1
Einfuhr nach Lindern f{ﬂ};ust 1275 | 2301 | 204 | 130 | 1RO 194 133
1926727 1925/26 September| 1343 6 | 204 | 157 | 199 | 267 | 219 | 215
o e i or 1 Okiober .| 1417 | 2542 | 204 | 156 , 178 | 270 | 251 | 234
) ilLR. %Y MiLR. %Y November | 1401 | 2425 155 | 178 | 277 | 268 1 234
Deutschiand C e .. 142 25 163 26 Dezember | 1413 | 2464 | 203 | 155 | 177 277 | 251
England . . . ... . ... 04 17 137 19 1027
snner . .| 1357 | 2522 | 203 | 157 | 179 § 270 | 252 | 244
USA .......... laa 22 108 17 ebruar .| 1356 | ‘2516 | 201 | 160 | 179 | 282 | 270 | 23
Frankreich . . . . . . . .. 19 3 18 3 Mirz 1347 196 | 160 | 177 | 208 | 288 | 261
. April 1354 | 2676 | 194 | 158 | 175 | 280 | 243 | 249
Mai 1402 | 2762 | 193 | 157 | 174 | 283 | 281 | 262
Ausfulir nach Lindern Juni 1475 2918 191 159 173 261 237 248
I e, (e B R B B Bl s
MILR. %1  MilLR, oY) UELSE . .
September| 1671 | 3125%| 188 | 154 | 170 | 308 | 267 | 251
Deutschland . . . . . . .. 148 24 101 19 gk%obeg . %ggé ggzl’.tli: {gg %gi gg g{z)g' ggl_i{* %gg*
ovember
England . . .. ...... 181 31 164 29 Dezember | 1668 | 3434*| 188 | 156 | 171 | 332 | 348% | 275%
UBSA +......... 15 3 24 5
Frankreich . . . . . « . . . 50 8 37 7 Nach d B ic Bulletin of the Conjuncture Institut
em ,Economic iilletin o ¢ Conjuncture Instifute®
1 Tn 9fy der Gesamtaustubr. g\«loskau) und dem ,Monthly Bulletin® des London and Cambridge
con. Service, .
* Vorliufige Ziffern.

Die Steigerung der Ausfuhr ist vor allem durch
eine Zunahme bei Getreide, Naphthaprodukten, Holz
und Rauchwaren bedingt. Dabei erhthte sich bei
Naphthaprodukten die Exportsumme trotz sinkender
Weltmarktpreise, dagegen ist die erhohte Getreide-
ausfuhr zum groBten Teil aul die gestiegenen
Preise zuriickzufithren, denn wihrend die weri-
miBige Zunahme der Getreideausfuhr 30°, betrug,
belief sich die mengenmiBige Zunahme nur auf 7%,

Die obenstehende, den Vierteljahrsheften zur
Konjunkturforschung entnommene Zusammenstel-
lung des Auflenhandels nach Lindern
zeigt eine starke Zunahme der Ausfuhr nach
Deutschland und eine weit schwichere der Ausfuhr
nach England, Unter den Einfuhrlandern steht
Deutschland an erster Stelle, die Einfuhr aus
England ist (eine Folge der politischen Verhaltnisse)
stark zuriickgegangen und steht jetzt erst an dritter
Stelle, weit unter der sehr angewachsenen (Baum-
wolle) Einfuhr aus den Vereinigten Staaten.

TIm folgenden sollen die im letzten Heft mit-
geteilten Wirtschaftsdaten iiber Deutschland
und England auf den neuesten Stand ergénzt werden,

In Deutschland brachte, nachdem Mitte Janner
eine bedeutende Entspannung des Geldmarktes
eingetreten war, der Jdnnerultimo unerwarteter-
weise eine neue Anspannung. Die gesamten Aus-

leihungen bei der Reichsbank stiegen um 362 Mil- ..

lionen Mark, wovon 68 Millionen Lombards waren,

wihrend die Steigerung der gesamten Ausleihungen -

im gleichen Zeitpunkt des Vorjahres nur 107 Mil-
lionen Mark, davon 72 Millionen Lombards betrug.
Von einer Diskontherabsetzung kann daher vor-
ldufig nicht die Rede sein. Die Effektenkurse, die
bis Mitte Janner ihre Aufwirtsbewegung fortsetzten,
sind in der zweiten Hilfte des Monats zuriickge-
gangen und die Umsétze waren gegen Ende Jénner
sehr gering,

Die Zahl der unterstiitzten Arbeitslosen ist von
605.000 im November auf 1,189.000 im Dezember
gestiegen; in der zweiten Hilite Jdnner ist infolge
des besseren Wetters ein Riickgang der Arbeitslosig-
keit eingetreten. Die Lage der Industrie diirfte sich im
Jdnner ungefihr auf dem Stande des Vormonates
gelhalten haben. Die Giiterwagengestellung, die im
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Dezember sehrstark zuriickgegangen war, zeigte in der
zweiten Jinnerwoche wieder eine erhebliche Besse-
rung. Der Preisindex ist im Jdnner etwas gefallen,
und zwar trotz steigender Preise der Industriestoffe,
wegen eines bedeutenden Riickganges der Vieh- und
Fleischpreise. Die Zahl der Konkurse ist wieder
gestiegen und betrug im Jinner 753 gegen noch
605 im Dezember und 571 im November.

In England sind die Effektenkurse im Jinner
wieder gestiegen und der Index der Industrieaktien
hat einen neuen Hohepunkt erreicht, Die Zinssétze,
sowoh! flir kurzfristiges wie filr Dreimonatsgeld,
sind unter den niedrigsten Stand seit Juni gefallen.

In den ersten drei Jinnerwochen fand eine netto
Goldeinfuhr statt, die gréBer war als jemals seit
dem Juni 1925. Trotzdem ist eine Diskontherab-
setzung vorldufig nicht zu erwarten, und zwar wegen
der DiskonterhShung in den Vereinigten Staaten.
Die Emissionstatigkeit war im Dezember und Jinner
weiter lebhaft.

Preise und LShne zeigen keine Verinderung.
Die Zahl der Arbeitslosen ist im Dezember unge-
fihr gleich groB gewesen wie im November, wihrend
saisonmiBig ein ganz leichter Riickgang zu erwarten
war, Doch diirfte dies auf das ungew®&hnlich
schlechte Wefter zuriickzufiihren sein,

Erginzungen zu den in Heft 12 und 1 (IL. Jahrg.)
gegebenen Wirtschaftszahlen iiber das Ausland.
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* Vorliufige Ziffern.
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