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DAS AUSLAND.

‘Die Berichte aus allen Lindern zeigen, daB
die gegenwirtige Depression einen Umfang und
eine Schérfe zu erreichen beginnt, wie sie seit dem
Jahre 1921 nicht mehr zu verzeichnen war. Ja, es
ist zum ersten Male, daB man seit dem Kriege
wieder von einer allgemeinen Weltdepression
sprechen kann, da die friiheren Riickschlige stets
noch infolge derin einzelnen Staaten fortschreitenden
Inflation dort sich nicht auswirken konnten, Jetzt
aber beginnt der Riickschlag auch jene Linder zu
ergreifen, die wie Frankreich und die Schweiz, auch
noch nach dem Umschwung in den Vereinigten
Staaten von Amerika durch viele Monate hindurch
einen glinstigen Geschifisgang verzeichneten. Eine
Ausnahme scheinen in Europa gegenwirtig nur
noch die skandinavischen Lander und zum Teil
Irland zu bilden. Aber auch in den Lindern, in
denen der Riickgang wesentlich frither eingesetzt
hat und nun, wie zum Beispiel in Deutschland,
schon fiber zwei Jahre wihrt, sind gegenwirtig noch
keine Zeichen einer Erholung festzustellen.

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA.

Der beherrschende Faktor in der gegenwirtigen
Lage und gleichzeitig jener, der fast alle Voraus-
sagen zunichte gemacht hat, ist die unerwartete
Schirfe des industriellen Riickschlages in den Ver-
einigten Staaten. Einer planmiBigen Propaganda
des Optimismus ist es hier gelungen, die un-
giinstigen Momente so lange der allgemeinen Be-
achtung zu entziehen, bis der offensichtlich heftige
Riickschlag nicht mehr geleugnet werden konnfe.
Wenn auch gegenwirtig dieselbe optimistische
Stimmungsmache diesen Riickgang als ganz vor-
itbergehende Erscheinung hinstellen will, so sprechen
doch alle Symptome dafiir, daB man sich auch
in Amerika auf eine lingerwihrende Periode des
Riickganges gefaBt machen mufl. Dies ist deshalb
von der groBten Bedeutung, weil der Konjunktur-
rlickgang der Vereinigten Staaten die seit Jahren
bestehende abwirtsgerichtete Tendenz der Be-
wegung der Warenpreise sehir verscharft hat. Seit
dem August vorigen Jahres, in dem der industrielle
Riickgang in den Vereinigten Staaten begonnen
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hat, ist in allen Lindern der Welt eine gleich-
mibBige, {iberaus starke Senkung des Preisniveaus
eingetreten. :

Man hitte zur Zeit des Zusammenbruches der
amerikanischen Borsenspekulation noch glauben
ktnnen, daB die dadurch zu erwartende Ent-
spannung des Geldmarktes bald eine neue indu-
strielle Belebung ermdglichen wiirde. Diese von
den meisten. Stellen vertretene Ansicht war in der
Annahme Dbegriindet, daf der Bbrsenkonjunktur
keine {ibermaBige Expansion der Produktion pa-
rallel gelaufen war und daher auch keine lingere
Periode der Neuanpassung erforderlich sein wiirde.
Wire dies der Fall gewesen, so hitte die rapide
Erleichterung des Geldmarktes auch schnell eine
Entspannung des Kapitalmarktes und damit die
Mbglichkeit zu umfangreichen neuen Investitionen
gegeben, die einen neuen industriellen Aufschwung
eingeleitet hitten.

Tatséchlich ist es aber gerade das bemerkens-
werteste Moment der gegenwdirtigen Situation,
dab der Entspannung des Geldmarktes keine
einigermaflen entsprechende Erleichterung des
Kapitalmarktes folgte. Dies kann nur dem Umstande
zugeschrieben werden, daB zwar seit dem Zup-

sammenbruche der Borsenspekulation die Nach-
frage nach kurzfristigen Krediten auBerordentlich
zuriickgegangen ist, bisher aber weder die In-
dustrie die in ihr investierten Kapitalien freimachen
konnte, noch private Ersparnisse in solchem Um-
fange zur Verifigung stehen, daB langfristige Kredit-
anspriiche leicht befriedigt werden kdnnten. Die
Folge davon ist, daB der durch den auBerordentlich
niedrigen Rediskonfsatz hervorgernfene Eindruck
eines groBen Kapitaliiberflusses irre fiihrt und tat-
sdchlich den amerikanischen Banken keineswegs
ein Uberschuf verleihbarer Mittel zur Verfligung
steht, sondern sie ihre AuBenstinde vielfach auf
langere Zeit gebunden sehen und sie daher doppelt
zurfickhaltend sind, neue QGelder anders als in
kurziristiger Form anzulegen.

Daran andert es nichts, daB die Position des
Federal Reserve Systems auBerordentlich giinstig
ist, seit Beginn des Jahres durch neue Goldzufliisse
weiter gestdrkt wurde und es auch zweifellos nicht
fiur in der Lage, sondern auch gewillt ist, durch
planmiBige Kreditverbilligung den Beginn eines
neuen Aufschwunges zu beschleunigen. Schon die
Herabsetzung des Rediskontsatzes der Federal
Reserve Banken von New York auf den seit Be-

Harvard-Barometer fir die Vereinigten Staaten. :

N

e

ey

2ysammensetzung der Kurven:
Kurse der Industrieaktien,

Kurse der Eisenbahnaktien

[

{Kontokunremberasfunqen von

4 Banken auBerhalb New-York.
Grofhandelspreise.

) C zinssitze tkurze Sichtend,

+3
A sﬁekw &

22— b / \/\\l

+ —— B warenmanki M I/ : {
-] Warenmanit /JJ \

0

7a)

B \ N #Wﬁw%//—/f

C Geldmarkt

A Eftektenmarkt \\U/

C Geldmarkt
Lh.Es,

L1922 1923 1924 1925

1928

1927 1928 | 1929 1930




Seite .124

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Heft 7, 1930

Zur Lage des amerlkanlschen Geld- und -

Kredltmarktes. _
.\.\¢g1||1—rl1 ”.”‘III T T I“.llli_llllI"I|1l[l1ll1l .
- ‘
: 10\- ) . -
’ gl ' Wpt;ﬂahul‘ﬂn
der Feteral Arderve Dasen
W 100ME B
o "
43 ) ]
. I v\ bE ) 1.
e » ] F 4 Vo .
7 \\,_.'{ w}i} 1,_,!" 1
d D] 2 : C o
4 LY 4
AN [ \‘\'\
3 N L‘-f\f “‘ o
: . R
ol " Effektenbesten I
. aem Fcees] Rasarvs -
. 00 w4
i} .
A P NPT T T TN Y T A
1926 1927 1928 1929 1830

sfehen des Systems noch nie verzeichneten nie-
drigen Satz von 21,0/, deutet in diese Richtung

" und die Banken haben iiberdies, da trotzdem ihr

Eskompteportefeuville bis in die jlingste Zeit ab-
nahm, in letzter Zeit durch den Ankauf groBer
Betrdge von Bankakzepten den Geldmarkt kiinstlich
zu verfliissigen versucht. Man muB jedoch den Mdg-
lichkeiten, dadurch bald eine industrielle Wieder-

“belebung zu erzielen, duBerst skeptisch gegeniiber-

stehen. Eine Periode der Uberexpansion 1i8t sich
durch Kreditausdehnung bestenfalls verlingern
(wodurch die schlieBliche Krise verschirft wird),
aber wenn einmal die Disproportionalitit in der
Entwicklung der verschiedenen Produktionszweige
zutage getreten ist, 4Bt sich damit eine Depression
nicht beseitigen, wenn man nicht geradezu Inflation
treiben will. Die Politik des Federal Reserve Boards
diirite allerdings nur darauf abgestellt sein, dem
weiteren Sinken der Preise Einhalt zu tun, und
dabei von der irrigen Meinung ausgehen, daB eine
Geldvermehrung unschidlich sei, so lange sie nur
nicht zu einer Preissteigerung fithre. Die Gefahr,
daB gegenwirtig in Amerika mit den Moglichkeiten
einer Kreditausdehnung MiBbrauch getriecben werde,
wird noch dadurch verschiirft, dall zur Zeit dori
an mabBgebenden Stellen der friigerische Glaube
verbreitet ist, daff nur eine Verstirkung der Konsum-
kraft der Bevlkerung 'notwendig sei, um die
Absatzstockung zu beheben. Da iiberdies augen-
blicklich ‘das Federal Reserve System keine starke
Personlichkeit in der Leitung hat, ist kaum voraus-
zusagen, zu welchen MaBnahmen és in der nachsten

Zeit greifen wird. Die Wahrscheinlichkeit, daB in

der nichsten Zeit mit einer Politik der Kredit-
verbilligung zu rechnen ist, ergibt sich vor allen

daraus, daff der fiir -die- Politik in den letzten Mo-

naten entscheidende Gesnchtspunkt der Bekdmpfung
der Borsenspekulation mit dem neuen Riickschlag,
der im Juni an der New Yorker Bbrse eingetreten
ist, in Wegfall kommt. Die ungiinstigen finanziellen
Ergebnisse, die die nun sukzessive herauskommen-
den Abschliisse der groBen Gesellschaften fiir das
erste Vierteljahr. zeigen, diirften wohl einer neuen
Aufwirtsbewegung vorbeugen, Sie zeigen librigens
deutlicher als irgendeine andere Einzelerschei-
nung, wie - stark sich die industrielle Situation
verschlechtert hat.

Die wverschiedenen statlstlschen Reihen, die
itber die Entwicklung der Produktion vorliegen,
lassen allerdings erkennen, daB sich das Tempo
der Abnahme in den letzten Monaten verlangsamt hat,
Gewisse Konjunkturbeobachtungsdienste kniipfen
daran bereits die Hoffnung, daB der Tiefpunkt
erreicht sei. Dagegen spricht aber entschieden die
Tatsache, daf} von einer Stabilisierung vorldufig
fast fur in verschiedenen Konsumgiiterindustrien
gesprochen werden kann, wihrend die sogenannten
grundlegenden Industrien, d. h, haupisidchlich die
rohstofferzeugende Industrie bis zum Mai, fiir den
die letzten Stafistiken vorliegen, weiter zuriick-
gegangen sind. Eine alte, durch unsere theoretische
Einsicht in den Konjunkturverlauf véllig begriindete
Erfahrung zeigt jedoch, daB diese Industrien regel-
maBig nicht nur stirkere Schwankungen erfahren
als die iibrigen Industrien, sondern auch ihre Hohe-
und Tiefpunkte friiher erreichen und daher, solange
in diesen Industrien die Abwértsbewegung fort-
dauert, gewil keine dauernde Stabilisierung der
Fertigwarenindustrien zu erwarten ist. Die einzige
bedeutendere Ausnazhme in den grundiegenden
Industrien ist die Baustoffindustrie, die im Zu-
sammenhang mit der glinstigen Bautitigkeit schon
im Mai eine Zunahme zeigte.

Bei der Abschétzung der Aussichten fiir die
nichste Zukunft ist besonders zu beriicksichtigen,
dab die Situation auf dem Markte einer Reihe von
Stappelgfitern, und zwar nicht nur landwirtschaft-
licher, durch die verschiedenen Stabilisierungs-
versuche im hohen Grade kiinstlich ist. Die Be-
mithungen, dem Preisfall Einhalt zu tun, hat hier
zundchst auf allen Gebijeten zur Anhdufung groBer
Vorréte geffihrt und es ist vorlaufig nicht abzusehen,
wie weit die Preise fallen miissen, um eine stirkere
Nachfrage - hervorzurufen. DaB diese Vorrite an
sich aber kein allzu ernstes ProbIem bllden, hat
die jlingste Erfahrung bei Kupfer gezeigt, wo die
starke Preisherabsetzung in diesem Friihjahr zu
einer schnellen Riumung der Lager geffihrt hat
Im ganzen diirfte die Lage in den Vereinigten
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Staaten woh! etwas: Zurfickhaltender zu beurteilen
séin als dies in der folgenden jiingsten telegra-
phischen Mitteilung des amerlkamschen Schwester—
institutes geschleht

Kabel der. Harvard Econamac Soccez_‘y, Cambrzdge,
Mass., 18, Jull 1930, -

Bisher hat im Juli der Geschdftsgang die flir
die Mitte des Sommers charakteristische Trigheit
gezeigt, nachdem im Juli das normale saisonmifige
Niveau nicht erreicht wurde. Teilweise als Folge
dieses Zuriickbleibens, jedoch hauptsichlich infolge
des scharfen Falles der GroBhandelspreise ging
unsere Kurve des allgemeinen Geschéftsganges im
Juni zuriick, Zweifellos hat sich die Erholung ver-
zbgert, doch sind wir der Ansicht, daB nun die
Grundlagen fiir eine Erholung gelegt sind und eine
Aufwirtswendung der GroBhandelspreise und der
Geschaftstitigkeit, abgesehen von rein saisonmiBigen
Schwankungen, bald allgemein {estzustellen sein
wird, Der Umfang der Bauvorhaben zeigt im letzten
Monat eine starke Zunahme, wahrend der Aktien-
markt seit Ende Juni sich gebessert hat und die
Warenmirkte entschieden stabiler waren. Aller Wahr-
scheinlichkeit nach werden diese Zeichen der Bes-
serung sich als nicht bloB vortibergehend erweisen,
da sie einem Riickgang von groBer Schérfe folgen
und die logische Folge einer auBerordentlichen und
anhaltenden Fliissigkeit des Geldmarktes bilden.
Da die Giiterproduktion noch immer in beschrinktem
Umfang besteht, werden die fortlaufenden Anpas-
sungen der Kleinhandelspreise einen weiteren Ab-

bau des Angebotes durch den Korisum ermoglichen.
Ungiinstige Elemente haben eine Verzbgerung. der
Etholung bewirkt, aber die Anzeichen spreclten
dafiir, daB in diesem Halbjahr eine:weseniliche
Besserung der. Geschaftstatlgkelt erfolgen wnrd

ITALIEN

Soweit sich der Depressionszustand der ita-
lienischen Wirtschaft von dem der {ibrigen euro-
péischen Staaten unterscheidet, ist es nur nach der
ungiinstigen Seite hin. Vor allem hat in Halien die
Entspannung des Geldmarktes -noch keineswegs
jene Fortschritte gemacht wie im iibrigen Europa.
Noch der Halbjahrsultimo - war ausgesprochen
schwer, die Hoffnungen auf eine baldige Diskont-
ermiBigung sind daher so ziemlich geschwunden.
Bei einem offiziellen Diskontsatz von 6%, ist Tag-
geld gegenwdrtig nur um 6Y,—6%/,%/, zu erhalten,
wahrend Monatsgeld zwischen 7Y/, und 8%, notiert.
Damit hdngt wohl auch zusammen, daB an den
Effektenbdrsen ein sehr starker Kursriickgang fort-
dauvert, der den Aktienindex von 200 im Februar
auf 178 im Juni gesenkt hat. Die auBerordentliche
Steigerung der Borsenumsitze im Juni ist aus-
schiieBlich dén umfangrelchen quuldatwnen zuzu~
schreiben. ‘

Die industrielle Lage hat szch noch in jlingster
Zeit weiter verschlechtert, Die Arbeitslosigkeit war
Anfang Juli mit 322,000 um rund zwei Drittel hher
als ein Jahr vorher. Stark zuriickgegangen ist seit
Beginn des Jahres insbesondere die GuBeisen- und
Walzwerkproduktion und auch die Stahlerzeugung,

Itallemsche Wirtschaftskurven 1.
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