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DAS AUSLAND.

Von entscheidender Bedeutung fiir die Wirt-
schaftsentwicklung in Europa und den Vereinigten
Staaten in den nadchsten Monaten wird das Ergebnis-
der auBerordentlich komplizierten Entwicklungen
auf dem internationalen Geldmarkt sein, die sich
gegenwirtig vollziehen. Aller Wahrscheinlichkeit
nach wird sich die forischreitende Versteifung, die
durch Monate hindurch angedauert hat, aber in
allerjiingster Zeit durch eine leichte Entspannung
unterbrochen wurde, in den kommenden Monaten
weiter fortsetzen, Die Lage ist gegenwirtig jedoch
so uniibersichtlich, daB zur Beurteilung dieser
wichtigen Frage auf die Entwicklung aunf den
Hauptgeldmérkten etwas ausfiihrlicher eingegangen
werden mub.

In New York schien man Mitte Mai unmittel-
bar vor der lang erwarteten DiskonterhShung zu
stehen, nachdem kurz vorher auch die letzten
Federal Reserve Banken, die bisher noch einen

niedrigeren Diskontsatz in Geltung hatten, den bei
den iibrigen bestehenden Satz von 5%, angenommen:
hatten. Der Beschlub des Federal Advisory Council,
der dem Federal Reserve Board eine Hinaufsetzung
der Diskontsitze empfahl, wurde jedoch bisher
nicht befolgt, trug aber anderseits ‘dazu bei, daB
die Borsenbewegung stark abflaute und damit auch
cinie gewisse Entlastung des Geldmarkies eintrat.
Es ist aber iiicht wahrscheinlich, daB diese Er--
leichterung, die iibrigens die im Juidi saisonmiBig
zu erwartefide kaum erreicht, von Dauver sein wird.
Auch hielten sich die Markisétze immer noch knapp
uirter den offiziellen Diskontsdtzen und die in letzter
Zeit ziemlich starke Ihanspruchnabhme der Banken
durch Lombardkredite fiir die Borse hat das Ver-
langen tach einer Erhohung der Diskontsétze
neuerlich gestérkt. Dazu kommt, daB in den nfchsten
vier Wochen sehr betréchtliche Beanspruchungen
des Kapitalsmarktes sowohl seitens der Aktien-
gesellschaften als durch die Regierung zu erwarten
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. sind und in etwa sechs Wochen sich schon die
Herbstanspriiche der Landwirtschaft geltend machen
werden. Anderseits macht gerade die durch den
Fall der Weizenpreise schwierig gewordene Lage
der Landwirtschaft es wenig wahrscheinlich, daB
die Federal Reserve Banken die so vielfach ver-
langte Hinaufsetzung der Diskontsitze nun noch
vornehmen werden.  Endlich muBf beachtet werden,
daB sich in der letzten Zeit in den Vereinigten
Staaten die Anzeichen fiir einen industriellen Riick-
schlag mehren und insbesondere die Wochen-
berichte der Harvard Economic Society immer be-
stimmter einen in naher Zeit bevorstehenden Riick-
gang ankiindigen. In diesen Berichten wird namentlich
darauf verwiesen, daf allein die Eisenindustrie noch
einen auBerordentlich giinstigen Geschiftsgang auf-
zuweisen habe, aber auch in deii Vereinigten Staaten
seit dem Kriege im - Gegensatz zur Vorkriegszeit
schon mehrmals die Eisenindustrie bis in ein ver-
hiltnismibig spites Stadium der Kenjunkturwelle
glinstigen QGeschiftsgang gezeigt hat. Dagegen
spricht vor allem die Schwiche der Rohstoffméarkte
fiir ein baldiges Abflauen der Geschéfistitigkeit,
das zwar dank der immer noch verhilinismiBig
giinstigen Kreditsituation der Banken zu keiner

- witklichen industriellen Krise mit darauffolgender
starker Depression fiihren diirfte, aber zunichst
doch eine starke Kreditanspannung hervorrufen
miiBte.

Auch in London ist die Geldmarktlage, wehn
auch augenblicklich nicht angespannt, so doch
durchaus unklar und eine pldtzliche Tendenz-
inderung nichi unwahrscheinlich. Wiahrend die
Bank von Efgland in ihren Ausweisen von Ende
Mai noch eine sehr giinstige Situation aufwies
upnd seither ihren Goldbestand weiter vermeliren
konnte, liegt der Pfundkurs infolge der groBen
Zinsspahnen so ungiinstig, dab man annimmt, da8
Goldexporte aus Englaind nur durch entsprechende
Einwirkungen seitens der Notenbanken namentlich
Deutschlands und Amerikas auf die Arbitrageure
vermieden werden konnten?).

. DEUTSCHLAND.

In Deutschland ist die in jtinigster Zeit ein-
getretene Enfspannung unmittelbar dem AbschlaB
der Reparationskonferenz zuzuschreiben. DaB trotz-
dem auch hier die Lage und die Zukunftsaus-
sichten auferordentlich unklar sind, ist eine Folge
der Politik der Reichsbank in den letzten Monaten,

) Wihrend des Druckes dieses Berichtes langen
auch schon die ersten Nachrichten iiber neue Goldsendun-

gen von London nach New York und die dadurch hervor-
gerufene Gefahr einer Diskonterhhung in London ein.

die den Beobachtern, ganz &dhnlich wie die Federal
Reserve Banken, unlosbare Ritsel aufgibt, und der
schwierigen Kassenlage des Reiches. Auf diese
beiden Momente muf zur Beurteilung der augen-
blicklichen Situation gesondert eingegangen werden.

Als im April der Status der Reichsbank sich
immer ungiinstiger gestaltete, konnte sich die Reichs-
bank wohl mit Riicksicht auf den merklichen Kon-
junkturabstieg der Wirtschaft nicht entschiieBen,
die nach allen Regeln der Bankpolitik notig schei-
nende Diskonterhdhung vorzunehmen. Erst als die
Verschlechterung des Markkurses AnlaB zu groBen
Devisenentziehungen gab, entschlof sie sich am-
25. April den Diskontsatz von 64/, auf 74/,%/, hinauf-
zusetzen, Wie zumeist, wenn mit einer Diskont-
erhdhung zu lange gezdgert wird, geniigt dann aber
auch diese Hinaufsetzung nicht mehr. Die Devisen-~
verluste setzten sich fort und der Reichsbankaus-
weis vom 7. Mai zeigte nur mehr ein Deckungs-
verhiltnis des Notenumlaufes von 419, d. i. 1%
fiber der gesetzlichen Mindestdeckung. Um eine
weitere Diskonterhbhung zu vermeiden, wurde von
da ab eine Kontingentierung der Wechselkredite
oder, wie sie offiziell genannt wurde, eine ,indi-
viduelle* Kreditrestriktion eingefiihrt, die bis Mitte
Juni bestehen blieb. DaB eine neuerliche Diskont-
erhbhung angezeigt gewesen wire, zeigt der Um-
stand, daB die Stempelvereinigung (d. s. die GroB-
banken) sich gendtigt sah, am 27. Mai die bisher
regelmiBig nur parallel mit der Reichsbankrate ver-
dnderfen Debet- und . Kreditzinsen nochmals um
19/, hinaufzusetzen. In der ersten Hilfte Juni ist
dann unter dem Eindruck des erfolgreichen Ab-
schlusses der Reparationskonferenz eine gewisse
Beruhigung des deutschen Geldmarktes eingetreten.
Sowoh! die Saize fiir Taggeld als auch — aller-
dings in geringerem MaBe — die Satze ffir Monats-
geld sind gegen Mitte des Monates zuriickgegangen
und ein trotz der neuerlichen Versteifung in New
York andauernder Zuflub von kurzfristigem Aus-
landsgeld hat auch eine ErmiBigung der Dollar-
und Pfundsitze bewirken konnen. Trotzdem ist
eine andauerride Erleichterung kaum zu erwarten
und man muB nameiitlich fiir den Ultimo mif einer
neuerlichen starken Anspannufig rechnen. Dies liegt
vor allem an den zu erwartenden Anspriichen der
Reichskasse, die mit der besonderen Finanzlage
des Reiches zusammenhingi, auf die hun foch
kurz eingegangen werden muB.

Schon seit Monaten haben die Kassenschwie-
rigkeiten des Reiches zu jedem Ulimo zu sehr
bedeutenden Kreditanspriichen des Reiches Anlah
gegeben. Bereits im April wurde geschdtzt, dab





