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DEUTSCHES REICH

Das Berliner Institut fiir Konjunkturforschung
faBt seine Beurteilung der deutschen Wirtschafts-
jage Ende Mai 1932 wie folgt zusammen:

»In Deutschland sind keine Anzeichen einer
allgemeinen Konsolidierung festzustellen. Zwar ist
die Vertrauenskrisis etwas abgeflaut, worauf die
Tendenz zur Auflésung der Stickgeldhorte und die
Stagnation der Effektenmérkte hindeutet; auch ver-
zeichnen einige Branchen unter dem EinfluB saison-
mafiger Faktoren eine gewisse Entlastung. Im
ganzen aber hat sich die Wirtschaitslage erneut
verschlechtert: die Arbeitslosigkeit ist konjunkturell
in weiterem Anstieg begriffen, Produktion, Preise
und Umséatze sind abwirts gerichtet.

Wéhrungslage: Die Entwicklung der Devisen-
bilanz bei der Reichsbank war in den letzten
Monaten entschieden ungiinstig. Die Hohe des
Barschatzes (Gold und deckungsfiahige Devisen)
sowie des Deckungsverhiltnisses im Mai 1931 und
Anfang 1932 zeigt die nachstehende Ubersicht:

Die Aussichten auf Besserung der Devisenlage
fiir die ndchste Zeit sind, vor allem wegen des
grofien Riickzahlungsbedarfes der nichsten Mo-
nate, nicht giinstig. _

Geld und Kapitalmarkt: Trotz der angespann-
ten Devisensituation hat die Reichsbank den Diskont
am 28. April von 5% % auf 5% gesenkt, womit
die Bankrate wieder auf dem Stand vom Mai
vorigen Jahres angelangt ist. Die Reichsbank ver-
zichtet nunmehr auf den im Sommer 1931 mit Er-
folg ausgeiibten Versuch, durch Hochhaltung des
Diskonts die AuBenhandelsbilanz zu beeinflussen.
Durch die Zinssenkung wird auch der Anreiz fiir
die auswirtigen Gldubiger, ihre Kredite in Deutsch-
land zu belassen, verringert; allerdings ist anderer-
seits das Zinsgeidlle zwischen Deutschland und der
iibrigen Welt in - letzter Zeit durch die fort-
schreitende Geldverbilligung im Auslande ver-
grofert worden. Die Diskonisenkung vom
28. April wird dbrigens auf absehbare Zeit die
letzte sein, da das Bankgesetz die Unterschreitung
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die Scheu namentlich vor langfristiger Kapital-
bindung ist, zeigt sich deutlich darin, daB die
Effektivrendite der 6 %igen Piandbriefe, deren Kurs-
niveau noch verhiltnismé#Big am hochsten steht,
sich dauernd iiber 8% halt. Auch die Verringerung
des Piandbriefumlaufes deutet darauf hin, daB das
Kapital aus langiristigen Anlagen wegstrebt. Es ist
begreiflich, daB unter diesen Umstéinden die Unter-
bringung von Emissionen so gut wie unmdglich ist;
der benétigte langfristige Kredit wird weitgehend
seitens der Reichsbank durch Prolongation von
Rediskontierungen beigestellt. Uberhaupt verlagert
sich der Schwerpunkt der Kreditgewahrung mehr
und mehr zur Reichsbank, was unter anderem
darin zum Ausdruck kommt, daB in einer Zeit
starken Abbaues der Kontokorrentausleihungen bei
den Geldinstituten das Wechselportefeuille der
Reichsbank stindig zunimmt.

Preise: Die Indices der reagiblen Waren-
preise, der industriellen Rohstoffe und der land-
wirtschaftlichen Frzeugnisse sind bereits unter dem
Stande von 1913 angelangt, wihrend diejenigen der
industriellen Fertigwaren und der Lebenshaltungs-
kosten sich noch etwas itber dem Vorkriegsniveau

halten. In der Gruppe der Fertigwaren sind die

Konsumgiiter diesmal stirker im Preise gefallen
(Index Janner 1932 1260, April 119-0) als die

~ Produktivgiiter (Janner 1229, April 119-5). Im

ganzen hat sich der Preisvorsprung des Auslandes
verringert. Die gebundenen Preise sind nur noch
wenig zuriickgegangen. Dadurch hat sich die
Spanne zwischen gebundenen und freien Preisen,
die anfangs 1932 dank der vierten Notverordnung
etwas kleiner geworden war, wieder erweitert.

. Dagegen hat sich die Spanne zwischen Rohstoff-

und Fertigwarenpreisen, wie auch zwischen GroB-
handels- und Einzelhandelspreisen bei Nahrungs-
mitteln in der Berichtszeit betrachtlich verringert.
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Produktion: Die Frihjahrsbelebung der in-
dustriellen Produktion war recht gering. Die
wihrend des Jahres 1931 verhaltnismiBig wieder-
standsfihige Verbrauchsgiitererzeugung hat nun-
mehr konjunkturell auch beirichtlich nachgegeben.
Die Férderung im Stein- und Braunkohlenbergbau
ist saisonmaBig zuriickgegangen. Im Ruhrbergbau
ist die Arbeiterzahl gegeniiber 1929 infolge an-
haltender Erhshung der Schichtleistungen stérker
gesunken als die arbeifstiigige Kohlenfdrderung.
Die Schichtleistungen sind vom August 1929 bis
Februar 1932 um fast 25% gesteigert worden, ein
Beweis fiir die starke Rationalisierung, die sich -
hier unter dem Druck der Depression vollzogen
hat. In der eisenschaffenden Industrie hat sich der
Produktionsriickgang infolge leicht gebesserten
Inlandabsatzes etwas verlangsamt. Es zeigt sich,
daB die Inlandsbestellungen gegen Ende 1931 auf
ein MaB gesunken waren, das mehr durch Erwar-
tung weiterer Preisriickginge als durch den wirk-
lichen Bedarf bestimmt war. In der Maschinen-
industrie zeigte sich saisoniibliche Belebung. Im
wesentlichen beschrankt sich aber die Tatigkeit
dieses Industriezweiges gegenwirtig auf Deckung
des Ersatzbedarfes, da die Errichtung von Neu-
anlagen im ganzen aufgehdrt hat. Die Auslands-
bestellungen waren im ersten Quartal 1932 um ein
Fiinftel geringer als im letzten Quartal 1931. Die
Sonderstellung der Textilindustrie hilt noch an;
die Produktion ist auch in den letzten Monaten
nicht wesentlich gesunken. Die fortgesetzte Ein-
kommensschrumpfung hatte ein Sinken der Nach-
frage gerade nach Textilien erwarten lassen. Statt
dessen zeigten die Umsitze im Bekleidungshandel
ziemliche Starrheit, wahrend die Mengenumsatze
z. B. im Lebensmitteleinzelhandel stark sanken.
Dies steht in einem gewissen Widerspruch zu der
allgemeinen Erfahrung, daB der Nahrungsbedarf
unelastischer ist als der Kleidungsbedarf.

Arbeitsmarkt: Erst Mitte Marz, also ver-
hiltnismiBig spit, ist heuer der jahreszeitliche
Hohepunkt der Arbeitslosigkeit erreicht worden.
Wie gering diesmal die Saisonbelebung war, zeigt
sich ganz besonders auffillig darin, daf} das
typisch saisonbedingte Baugewerbe dem Arbeits-
markt so gut wie keine Entlastung gebracht hat.
Ende Mai betrug die Arbeitslosigkeit zirka 56 Mil-
lionen und die bisher- vorliegenden Ziffern fiir
Mitte Juni zeigen so gut wie keine Erleichterung.
Das Verhiltnis der Arbeitslosenziffer gegeniiber

.dem gleichen Stand des Vorjahres verschlechtert

sich von Monat zu Monat; Ende Marz 1932 war
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die Arbeitslosigkeit nm 27-2% gréBer als Ende
Mirz 1931; der Prozentsatz stieg seither stindig
und erreichte Ende Mai 37-7%. Die immer
stirkere Bedrohung der &ffentlichen Finanzen
durch die Erfordernisse der Arbeitslosenunter-
stiitzung hat die Regierung zu einer Neuordnung
der letzteren bewogen, die, abgesehen von be-
trichtlicher Kirzung der Leistungen in allen
drei Zweigen der Arbeitslosenhilie, im wesentlichen
darin besteht, daB das Versicherungsprinzip, das
in Deutschland ja erst seit Juli 1027 eingefiihrt
ist, nunmehr faktisch, wenn auch nicht formell, in
weitem MaBe wieder zugunsten des Fiirsorge-
prinzips auigegeben wird. Letzteres war freilich
schon durch die Entwicklung der letzten Jahre an-
gebahnt, was vor allem darin zum Ausdruck
kommt, dafl in der Gesamtzahl der Unterstiitz¢en

die Wohlfahrtserwerbslosen einen stets wachsenden, -

die Unterstitzungsempianger der Arbeitslosen-
versicherung einen scharf abnehmenden Prozent-

- satz darstellten, wobei auch im Versicherungs-

zweige seit langem Bediirftigkeitsgesichtspunkte in
verschieierter Form zur Geltung gebracht wurden.

POLEN

Im Gegensaize zu seinem Nachbarstaaten hat
Polen bisher keine Devisenzwangswirtschaft ein-
gefithrt. Das umseitige Schaubild zeigt, daB die
Umstidnde, mit denen man in anderen Staaten seit
dem  Sommer 1931 die Notwendigkeit einer De-
visenbewirtschaftung begriindet hat, auch in Polen
wirksam waren, mindestens soweit sie von auBen
einwirkten. Auch in Polen hat sich die Kredit-
grundlage der Wirtschaft stark verschoben; das
Schaubild zeigt, daB die Verlagerung ziemlich
genau mit dem Bekanntwerden des Zusammen-
bruches der Osterreichischen Creditanstalt (Mai
1931) beginnt. Von den in den polnischen Banken
kurzfristig angelegien Auslandsgeldern wurde ein
groBer Teil abgezogen. Ihr Betrag erreichte im Fe-
bruar dieses Jahres nur etwas mehr als die Hailite
des Standes vom Jénner 1931. Der Devisenbestand
der Bank von Polen nahm rapid ab. Wenn den-
noch die Devisenbewirtschaftung bisher vermieden
werden konnte, so liegt der Grund hierfiir vor allem
darin, daB in Polen in geringerem MaBe als ander-
wirts der Versuch gemacht wurde, die durch die
Abziige verschmilerte Kreditbasis kiinstlich wieder
Zu verbreitern. ,

In den meisten der Staaten, deren Wirtschait
unter dem FEntzug wom Auslandskredit infolge
der allgemeinen Vertrauenskrise des vorjihrigen
Sommers zu leiden hatte, ist das Noteninstitut mit

seinem Zirkulationskredit eingesprungen, um die
im Gesamtkreditvolumen enfstandene Liicke auszu-
fiillen. In welchem MaBe das in den einzelnen
Staaten geschehen ist, mag die  nachfolgende Ta-
belle zeigen, welche die Wirtschaftskredite (Wech-
seleskompte plus Lombarddarlehen) der Zentral-
noteninstitute Ende April 1931 und Ende April
1932 vergleicht. ‘

Wirtschaftskredite, Noterumlanf plus Girorz'erbiadf
lichkeiten und Deckungsverhilinis

. " Ver-
30. April 30-19%?11. inderung

Deutschiand: (Mill. RM) 1931 in o)
Wirtschaftskredite . . . . . . 2.103 3.428 -+ 630
Notenumlauf plus Giroverbindl 4695 4.533 — 34
Deckungsverhiltnis . . . . . . 53-89/, 24-06/, — 554

Osterreich: (Mill. S)

Wirtschaftskredite . . . . . . 898 8808 J-8909
Notenumlanf plus Giroverbindl, 1.048-8 111244 4 61
Deckungsverhditnis. . . . . . 3369, 1930, —426

Ungarn: (Mill. Pengd)

Wirtschaftskredite . . . . . . 2633 4200 4633
Notenumlauf plus Giroverbindl. 4369 4785 4+ 95
Deckungsverhiitnis . . . . . . 3969, 2560, — 353

Tsehechoslowakische Republik: (Mill. KT)
Wirtschafiskredite . . . . . . 1700 172 —311
Notenumlauf plus Giroverbindl, 7.32000 7.1150 — 28
Deckungsverhidlinis . . . , , . 49404, 3830, — 445

Polen: (Mill. Zloty)

Wirtschaftekredite . . . . . . 619 749 4210
Notenumlauf plus Giroverbindl. 1.647 1.277 — 228
Deckungsverhilinls . . . . . . 5509y 48204 — 124

Um einen Vergleich der Deckungsverhilinisse zu er-
miglichen, wurden dieselben durchgehend als Relation des
Barschatzes {Gold plus wertbestindige Devisen) zum
Gesamtumlauf (Noten plus Giroverbindlichkeiten) errechnet,
ohne Riicksicht darauf, daB einzelne Bankstatuten das
obligatorische Deckungsverhélinis anders festsetzen. Die
gewdhlte, in Polen und der Tschechoslowakischen Republik
auch gesetziich festgelegte Berechnungsweise 1iBt das MaB
der Kreditausweitung genauer hervortreten als eine Be-
rechnung unter Abzug der Staatsschuid, wie nach dem
osterreichischen und dem ungarischen oder eine Berechnung
des Barschatzes nur im Verhiltnis zum Notenumlanf, wie
nach dem deutschen Bankgesetz. ‘

Als Vergleichszeiten wurden die Monate April 1831 und
April 1932 gewihlt, da die Welle der Kreditklindigungen
im Mai 1931 einsetzte und es andererseits wiinschenswert
schien, den gleichen Monat des Jaufenden Jahres zum Ver-
gleich heranzuziehen.

Abgesehen von der Tschechoslowakischen
Republik, wo die Wirtschaftskredite um beinahe ein
Drittel zuriickgingen, war die Aufbldhung des
Volumens des Zirkulationskredits in Polen weitaus
am bescheidensten, wie die Tabelle dentlich zeigt.
Ganz hat sich die Notenbank den verstirkien An-

- spriichen, welche seitens der Wirtschait nach dem

AbfluB der Auslandsgelder an sie gestellt wurden,
auch hier micht versperrt. Daf aber die Kredit-
expansion relativ gering war, liBt die Entwick-
lung des Umlaufes (Noten plus Giro) erkennen.
Bei Abstromen von Gold oder Devisen hitte sich

der inlindische Umlauf in anndhernd demselben
17





