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DAS AUSLAND. 
Die Berichte aus allen Ländern zeigen, daß 

die gegenwärtige Depression einen Umfang und 
eine Schärfe zu erreichen beginnt, wie sie seit dem 
Jahre 1921 nicht mehr zu verzeichnen war. Ja, es 
ist zum ersten Male, daß man seit dem Kriege 
wieder von einer allgemeinen Weltdepression 
sprechen kann, da die früheren Rückschläge stets 
noch infolge der in einzelnen Staaten fortschreitenden 
Inflation dort sich nicht auswirken konnten. Jetzt 
aber beginnt der Rückschlag auch jene Länder zu 
ergreifen, die wie Frankreich und die Schweiz, auch 
noch nach dem Umschwung in den Vereinigten 
Staaten von Amerika durch viele Monate hindurch 
einen günstigen Geschäftsgang verzeichneten. Eine 
Ausnahme scheinen in Europa gegenwärtig nur 
noch die skandinavischen Länder und zum Teil 
Irland zu bilden. Aber auch in den Ländern, in 
denen der Rückgang wesentlich früher eingesetzt 
hat und nun, wie zum Beispiel in Deutschland, 
schon über zwei Jahre währt, sind gegenwärtig noch 
keine Zeichen einer Erholung festzustellen. 

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA. 
Der beherrschende Faktor in der gegenwärtigen 

Lage und gleichzeitig jener, der fast alle Voraus­
sagen zunichte gemacht hat, ist die unerwartete 
Schärfe des industriellen Rückschlages in den Ver­
einigten Staaten. Einer planmäßigen Propaganda 
des Optimismus ist es hier gelungen, die un­
günstigen Momente so lange der allgemeinen Be­
achtung zu entziehen, bis der offensichtlich heftige 
Rückschlag nicht mehr geleugnet werden konnte. 
Wenn auch gegenwärtig dieselbe optimistische 
Stimmungsmache diesen Rückgang als ganz vor­
übergehende Erscheinung hinstellen will, so sprechen 
doch alle Symptome dafür, daß man sich auch 
in Amerika auf eine längerwährende Periode des 
Rückganges gefaßt machen muß. Dies ist deshalb 
von der größten Bedeutung, weil der Konjunktur­
rückgang der Vereinigten Staaten die seit Jahren 
bestehende abwärtsgerichtete Tendenz der Be­
wegung der Warenpreise sehr verschärft hat. Seit 
dem August vorigen Jahres, in dem der industrielle 
Rückgang in den Vereinigten Staaten begonnen 
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hat, ist in allen Ländern der Welt eine gleich­
mäßige, überaus starke Senkung des Preisniveaus 
eingetreten. 

Man hätte zur Zeit des Zusammenbruches der 
amerikanischen Börsenspekulation noch glauben 
können, daß die dadurch zu erwartende Ent­
spannung des Geldmarktes bald eine neue indu­
strielle Belebung ermöglichen würde. Diese von 
den meisten Stellen vertretene Ansicht war in der 
Annahme begründet, daß der Börsenkonjunktur 
keine tibermäßige Expansion der Produktion pa­
rallel gelaufen war und daher auch keine längere 
Periode der Neuanpassung erforderlich sein würde. 
Wäre dies der Fall gewesen, so hätte die rapide 
Erleichterung des Geldmarktes auch schnell eine 
Entspannung des Kapitalmarktes und damit die 
Möglichkeit zu umfangreichen neuen Investitionen 
gegeben, die einen neuen industriellen Aufschwung 
eingeleitet hätten. 

Tatsächlich ist es aber gerade das bemerkens­
werteste Moment der gegenwärtigen Situation, 
daß der Entspannung des Geldmarktes keine 
einigermaßen entsprechende Erleichterung des 
Kapitalmarktes folgte. Dies kann nur dem Umstände 
zugeschrieben werden, daß zwar seit dem Zu­

sammenbruche der Börsenspekulation die Nach­
frage nach kurzfristigen Krediten außerordentlich 
zurückgegangen ist, bisher aber weder die In­
dustrie die in ihr investierten Kapitalien freimachen 
konnte, noch private Ersparnisse in solchem Um­
fange zur Verfügung stehen, daß langfristige Kredit­
ansprüche leicht befriedigt werden könnten. Die 
Folge davon ist, daß der durch den außerordentlich 
niedrigen Rediskontsatz hervorgerufene Eindruck 
eines großen Kapitalüberflusses irre führt und tat­
sächlich den amerikanischen Banken keineswegs 
ein Überschuß verleihbarer Mittel zur Verfügung 
steht, sondern sie ihre Außenstände vielfach auf 
längere Zeit gebunden sehen und sie daher doppelt 
zurückhaltend sind, neue Gelder anders als in 
kurzfristiger Form anzulegen. 

Daran ändert es nichts, daß die Position des 
Federal Reserve Systems außerordentlich günstig 
ist, seit Beginn des Jahres durch neue Goldzufltisse 
weiter gestärkt wurde und es auch zweifellos nicht 
nur in der Lage, sondern auch gewillt ist, durch 
planmäßige Kreditverbilligung den Beginn eines 
neuen Aufschwunges zu beschleunigen. Schon die 
Herabsetzung des Rediskontsatzes der Federal 
Reserve Banken von New York auf den seit Be-
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Zur Lage des amerikanischen Geld- und 
Kreditmarktes. 

stehen des Systems noch nie verzeichneten nie­
drigen Satz von 21j2

0!o deutet in diese Richtung 
und die Banken haben überdies, da trotzdem ihr 
Eskompteportefeuille bis in die jüngste Zeit ab­
nahm, in letzter Zeit durch den Ankauf großer 
Beträge von Bankakzepten den Geldmarkt künstlich 
zu verflüssigen versucht. Man muß jedoch den Mög­
lichkeiten, dadurch bald eine industrielle Wieder­
belebung zu erzielen, äußerst skeptisch gegenüber­
stehen. Eine Periode der Überexpansion läßt sich 
durch Kreditausdehnung bestenfalls verlängern 
(wodurch die schließliche Krise verschärft wird), 
aber wenn einmal die Disproportionalität in der 
Entwicklung der verschiedenen Produktionszweige 
zutage getreten ist, läßt sich damit eine Depression 
nicht beseitigen, wenn man nicht geradezu Inflation 
treiben will. Die Politik des Federal Reserve Boards 
dürfte allerdings nur darauf abgestellt sein, dem 
weiteren Sinken der Preise Einhalt zu tun, und 
dabei von der irrigen Meinung ausgehen, daß eine 
Geldvermehrung unschädlich sei, so lange sie nur 
nicht zu einer Preissteigerung führe. Die Gefahr, 
daß gegenwärtig in Amerika mit den Möglichkeiten 
einer Kreditausdehnung Mißbrauch getrieben werde, 
wird noch dadurch verschärft, daß zur Zeit dort 
an maßgebenden Stellen der trügerische Glaube 
verbreitet ist, daß nur eine Verstärkung der Konsum­
kraft der Bevölkerung • notwendig sei, um die 
Absatzstockung zu beheben. Da überdies augen­
blicklich das Federal Reserve System keine starke 
Persönlichkeit in der Leitung hat, ist kaum voraus­
zusagen, zu welchen Maßnahmen es in der nächsten 
Zeit greifen wird. Die Wahrscheinlichkeit, daß in 
der nächsten Zeit mit einer Politik der Kredit-
verbilHgung zu rechnen ist, ergibt sich vor allem 
daraus, daß der für -die Politik in den letzten Mo­

naten entscheidende Gesichtspunkt der Bekämpfung 
der Börsenspekulation mit dem neuen Rückschlag, 
der im Juni an der New Yorker Börse eingetreten 
ist, in Wegfall kommt. Die ungünstigen finanziellen 
Ergebnisse, die die nun sukzessive herauskommen­
den Abschlüsse der großen Gesellschaften für das 
erste Vierteljahr zeigen, dürften wohl einer neuen 
Aufwärtsbewegung vorbeugen. Sie zeigen übrigens 
deutlicher als irgendeine . andere Einzelerschei­
nung, wie stark sich die industrielle Situation 
verschlechtert hat. 

Die verschiedenen statistischen Reihen, die 
über die Entwicklung der Produktion vorliegen, 
lassen allerdings erkennen, daß sich das Tempo 
der Abnahme in den letzten Monaten verlangsamt hat. 
Gewisse Konjunkturbeobachtungsdienste knüpfen 
daran bereits die Hoffnung, daß der Tiefpunkt 
erreicht sei. Dagegen spricht aber .entschieden die 
Tatsache, daß von einer Stabilisierung vorläufig 
fast nur in verschiedenen Konsumgüterindustrien 
gesprochen werden kann, während die sogenannten 
grundlegenden Industrien, d. h. hauptsächlich die 
rohstoff erzeugen de Industrie bis zum Mai, für den 
die letzten Statistiken vorliegen, weiter zurück­
gegangen sind. Eine alte, durch unsere theoretische 
Einsicht in den Konjunkturverlauf völlig begründete 
Erfahrung zeigt jedoch, daß diese Industrien regel­
mäßig nicht nur stärkere Schwankungen erfahren 
als die übrigen Industrien, sondern auch ihre Höhe-
und Tiefpunkte früher erreichen und daher, solange 
in diesen Industrien die Abwärtsbewegung fort­
dauert, gewiß keine dauernde Stabilisierung der 
Fertigwarenindustrien zu erwarten ist Die einzige 
bedeutendere Ausnahme in den grundlegenden 
Industrien ist die Baustoffindustrie, die im Zu­
sammenhang mit der günstigen Bautätigkeit schon 
im Mai eine Zunahme zeigte. 

Bei der Abschätzung der Aussichten für die 
nächste Zukunft ist besonders zu berücksichtigen, 
daß die Situation auf dem Markte einer Reihe von 
Stappelgütern, und zwar nicht nur landwirtschaft­
licher, durch die verschiedenen Stabilisierungs­
versuche im hohen Grade künstlich ist. Die Be­
mühungen, dem Preisfall Einhalt zu tun, hat hier 
zunächst auf allen Gebieten zur Anhäufung großer 
Vorräte geführt und es ist vorläufig nicht abzusehen, 
wieweit die Preise, fallen müssen,; um eine; stärkere 
Nachfrage hervorzurufen. Daß diese Vorräte an 
sich aber kein allzu ernstes Problem bilden, hat 
die jüngste Erfahrung bei Kupfer gezeigt, wo die 
starke Preisherabsetzung in diesem Frühjahr zu 
einer schnellen Räumung der Lager geführt ha t 

Im ganzen dürfte die Lage in den Vereinigten 
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Staaten wohl etwas zurückhaltender zu beurteilen 
sein als dies in der folgenden jüngsten telegra-
phischen Mitteilung des amerikanischen Schwester­
institutes geschieht. 

Kabel der Harvard Economic Söäety, Cambridge, 
Mass., 18. Juli 1930. 

Bisher hat im Juli der Geschäftsgang die für 
die Mitte des Sommers charakteristische Trägheit 
gezeigt, nachdem im Juli das normale saisonmäßige 
Niveau nicht erreicht wurde. Teilweise als Folge 
dieses Zurückbleibens, jedoch hauptsächlich infolge 
des scharfen Falles der Großhandelspreise ging 
unsere Kurve des allgemeinen Geschäftsganges im 
Juni zurück. Zweifellos hat sich die Erholung ver­
zögert, doch sind wir der Ansicht, daß nun die 
Grundlagen für eine Erholung gelegt sind und eine 
Aufwärtswendung der Großhandelspreise und der 
Geschäftstätigkeit, abgesehen von rein saisonmäßigen 
Schwankungen, bald allgemein festzustellen sein 
wird. Der Umfang der Bauvorhaben zeigt im letzten 
Monat eine starke Zunahme, während der Aktien­
markt seit Ende Juni sich gebessert hat und die 
Warenmärkte entschieden stabiler waren. Aller Wahr­
scheinlichkeit nach werden diese Zeichen der Bes­
serung sich als nicht bloß vorübergehend erweisen, 
da sie einem Rückgang von großer Schärfe folgen 
und die logische Folge einer außerordentlichen und 
anhaltenden Flüssigkeit des Geldmarktes bilden. 
Da die Güterproduktion noch immer in beschränktem 
Umfang besteht, werden die fortlaufenden Anpas­
sungen der Kleinhandelspreise einen weiteren Ab­

bau des Angebotes durch den Konsum ermöglichen. 
Ungünstige Elemente haben eine Verzögerung, der 
Erholung bewirkt, aber die Anzeichen sprechen 
dafür, daß in diesem Halbjahr eine \ wesentliche 
Besserung der Geschäftstätigkeit erfolgen wird. 

ITALIEN. 
Soweit sich der Depressionszustand der ita­

lienischen Wirtschaft von dem der übrigen euro­
päischen Staaten unterscheidet, ist es nur nach der 
ungünstigen Seite hin. Vor allem hat in Italien die 
Entspannung des Geldmarktes noch keineswegs 
jene Fortschritte gemacht wie im übrigen Europa. 
Noch der Halbjahrsultimo war ausgesprochen 
schwer, die Hoffnungen auf eine baldige Diskont­
ermäßigung sind daher so ziemlich geschwunden. 
Bei einem offiziellen Diskontsatz von 6% ist Tag­
geld gegenwärtig nur um 6%—ßVaVo zu erhalten, 
während Monatsgeld zwischen 7V2 und 8% notiert. 
Damit hängt wohl auch zusammen, daß an den 
Effektenbörsen ein sehr starker Kursrückgang fort­
dauert, der den Aktienindex von 200 im Februar 
auf 178 im Juni gesenkt hat. Die außerordentliche 
Steigerung der Börsenumsätze im Juni ist aus­
schließlich den umfangreichen Liquidationen zuzu­
schreiben. 

Die industrielle Lage hat sich noch in jüngster 
Zeit weiter verschlechtert. Die Arbeitslosigkeit war 
Anfang Juli mit 322.000 um rund zwei Drittel höher 
als ein Jahr vorher. Stark zurückgegangen ist seit 
Beginn des Jahres insbesondere die Gußeisen- und 
Walzwerkproduktion und auch die Stahlerzeugung, 
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