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DEUTSCHES REICH.

. Die einigermaBen unklare und in gewissem
Sinne bizarre und widerspruchsvolle Wirtschafts-
lage des Deufschen Reiches wird &hnlich
von dem deutschen Institut fiir Konjunktur-
forschung wie folgt zusammengefabt: ,Da die
deutsche volkswirtschafiliche Produltion fiirs erste
durch die gespannte Lage des Kapitalmarktes
geliemmt bleibt, ist ihre Konjunktur gegenwirtig
in besonders hohem Grade vom Auslandskapital
abhingig, Nach der weltwirtschaftlichen Lage ist
es aber kaum erlaubt, an diese Tatsachen beson-
ders groBe Erwartungen zu kniipfen, wenngleich
der Abschiuf der Reparationsverhandiungen ge-
wisse Impulse geben konnte,* Der Bericht ist also
etwas weniger pessimistisch als der vorletzie, der
im Mai dieses jahres erschien. Das wichtigste Er-
eignis fiir die deuntsche Wirtschaft ist die Annahme
des Young-Planes gewesen, der fir etliche Zeit
wieder Klarheit iiber die Reparationen schafit.

Zweifellos wird er gewisse Erleichterungen bringen,
wiewohl er einige gegeniiber dem bisherigen Dawes-
Plan ungiinstige Elemente enthilt, die sich beson-
ders fiir die Kohlenf$rderung geltend machen diiri-
ten. Neben jenen Faktoren, die der Beruhigung
dienen, gibt es storende Momente, wie z. B. der
Zusammenbruch der Frankfurter Allgemeinen Ver-
sicherungsgesellschaft, der insbesondere auf die
Borse einen nachhaltigen, schlechten Einfluf aus-
geiibt hat, und das Steigen der Insoivenzen. -
Die Finanzlage des Reiches hat sich nicht ge-
bessert, vor allem droht sich die Kassenlage wieder
erheblich zu verschlechtern, Dieses Von-der-Hand-
in-den-Mund-leben des Reiches wirkt ungfinstig auf
den Geld- und Kapitalmarkt, da jeder Ansatz zur
Besserung auf diesen Mirkten durch Reichs-
anspriiche nicht unbetrichilich behindert wird. Die
Lage der Reichsbank hat sich nicht unbetrdchilich
gebessert, Der Bestand an Gold und deckungsfahi-
gen Devisen, der am 15. Mai 1820 Millionen Reichs-
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mark betrug, wurde fiir Ende August mit 2439 Mil-
lionen Reichsmark ausgewiesen. Die Reichsbank hat
damit einen GroBteil ihrer Gold- und Devisen-
verluste des Friihjahres wieder wettgemacht. Die
Entlastung der Bank ging nach dem Ultimo zu-
friedenstellend vor sich, was in erster Linie vom
Lombardkonto zu sagen ist. Es ist derzeit des
dfteren das Geriicht von einer Diskonfermé®igung
aufgeflattert. Obwohl der Status der Reichsbank
eine Erm4Bigung der Bankrate um ein halbes Pro-
zent moglich machen sollte, wiirde eine solche
MaBnahme wohl sehr unzweckmiBig sein. Denn
erstens muBl weitérhin abgewartet werden, welche
Entschliisse London fassen wird und auBerdem
wire diese Mafnahme saisonwidrig und die effek-
tive ErmdBigung wire deshalb griBer als die no-
minelie Herabsetzung. Die Ernfeanspriche, die in
den nichsten Wochen und Monaten eine immer
griflere Rolle spielen werden, machen sich auch
bereits bemerkbar. ‘

Da die Spanne zwischen dem deutschen Zins-

niveann und demjenigen der fiir Deutschland als
Geldgeber wichtigen Linder noch genfigend hoch ist,
hat die Ritckkehr von Auslandgeldern wieder ein-
gesetzt. In der jiingsten Zeit haben sich allerdings
Devisenabfliisse geltend gemacht, die jedoch ledig-
lich auf Transaktionen des Reparationsagenten zu-
riickzugehen scheinen. Der Privatdiskont, der im Juni
mit dem Monatsdurchschnitt von 7'5 %/, einen Héchst-
stand aufwies, ist zwar andauernd zuriickgegangen,
aber zu einer nennenswerten Erleichterung ist es auf
dem allgemeinen Geldmarkt nicht gekommen, Das
Anwachsen der Depositen bei den Berliner GroB-
banken hat sich verlangsamt. Ebenso steigen die
Spareinlagen nichi mehr so rasch wie zu Anfang
des Jahres. Der Stand vom 31. Juli in der Hthe
von 8316 Millionen Reichsmark ist allerdings um
1320 Millionen Reichsmark gegeniiber dem am
1. Janner d. ], hoher, was einen ganz ansehnlichen
Zusatzprozent darstellt. Da8 Spareinlagen und Ver-
sicherungsbesifinde in Lindern, die nach einer In-
flation ihre Wahrung stabilisiert haben, rasch wach-
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sen, ist eine durchaus selbstverstindliche Erschei-
nung. Dieses Wachstum dauert etliche Jahre, bis
die Einlagen, bzw. Versicherungspolizzen so weit
»gealtert® sind, daB von diesem kritischen Zeit-
‘punkt an die Abhebungen in stindig gréBerem
AusmaB erfolgen und demzufolge eine Verlang-
samung des gesamten Wachstums an Spareinlagen
eintritt; diese Erscheinung wire' aber 'éebenfalls
vollig natiirlich und darf zu keiner Tduschung An-
IaR- geben. Es ist moglich, dab - flir Deutschland
jetzt bereits dieser Zeitpunki erreicht ist.

Der Kapitalmarkt war unergiebig. Die Emis-
sionstétigkeit ist verglichen mit dem Vorjahr gering.
Eine unerfreuliche Erscheinung ist in' dem Sinken
der Kurse der deutschen Auslandsanleihen zu
sehen, was kiinftige Emissionen stark beeintrachtigen
kann. Die Bdrse ist ausgesprochen verstimmt in-
folge des Abgleitens der Kurse fHihrender Papiere.
Der Aktienindex, der zu Anfang des Jalires noch
auf 139 stand, erreichte im Juli nur noch 128 und
ist fiir Mitte September auf 1255 pgesunken,
Den failenden Kursen von 1. G. Farben ist durch
Inierventionskdufe der Banken begegnet worden;
sehr stark sind die Kunstseidenpapiere gefallen,
was zum Teil durch den Gewinnenigang, den die

Auflbsung der deutschen Kunstseidenkonvention
und der ilir folgende Konkurrenzkampf mit sich
brachte, hervorgerufen wurde. AuBerdem, kommi
hinzw, daB hier ferner grofe Baissemandver ausgeiibt
werden, die ihrén Ursprung in eben diesen Ans-
einandersetzungen der groRen Konzerne ' haben
diirften. Jedenfalls ist die leichte Besserung an der
Borse, die sich -nach der Haager - Konferenz
bemerkbar machte, wieder verflogen, wozu Affdren
wie ‘die der Frankfurter Versicherungsgesellschafi

~ einen, wesentlichen Teil beigetragen haben.

. Die Indexziffer der reagiblen Warenpreise hat
nach einer kieifien Steigerung vom. Juni ihre im April
begonnene Abwirtsbewegung fortgesetzt. Die Preise
am Getreidemarkt sind uneigheitlich, zeigen aber
in der allerletzten Zeit wegen der Ernte saison-
miBige Abwirtsbewegung. Der Roggenpreis ist
kiinstlich hoch gehalten worden, eine Operatjon,
die nicht wenig Geld erforderte und trotzdem
kaum dazu angetan war, der Landwirtschaft im
allgemeinen - zu helfen. Die Pldne der Einfithrung
eines QGetreidemonopoles sind endgliltig fallen
gelassen worden. Die Kollenpreise steigen leicht,
weil jefzt die Sommerrabatte in Wegfall gekommen
sind. Ebenso fallen die Benzinpreise in empfind-
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licher Weise, da ein Benzinkrieg zwischen den Mit- wogegen im Ausland gewisse Verbesserungen ihrer

gliedern der Konvention und einigen, hauptsichlich Lage festzustellen sind. Die Waggonfabriken haben
jedoch einen gestiegenen Auftragbestand aufzu-

auslindischen Aufenseitern. entflammt ist, so daB

die bisher erzielte Vereinheitlichung des Benzin- weisen, Die Aufomobilindustrie ist ungleichmiBig

preises an den Zapfstellen durchbrochen ist. beschiftigt. Die saisonmaBige Abschwachung wirkt
sich bereits aus, die Gesamtumsitze sind jedoch

Die industrielle Produktion hilt sich auf einem :
annehmbaren Niveau, jedoch ist der Index von gegeniiber dem Vorjahr leicht gestiegen, Die Papier-

126 fiir Juni auf 122 fiir Juli gesunken. Die Lage industrie ist leicht verschlechtert, die chemische
bei den einzelnen Industrien ist uneinheitlich. Nach Industrie meldet befriedigende Tdtigkeit, hat aber
einer Rekordproduktion in der Eisen- und Stahl- in letzter Zeit Arbeiterentlassungen vorgenommen.

industrie machen sich leichte Abschwichungen Wihrend die Lage der Textilindustrie im allgemeinen
und insbesondere der Baumwollerzeugung, dem

bemerkbar, die allerdings saisonmiBig sein diirften.
Die Kohlenfirderung ist kofistant und bewegt sich internationaien Zuge folgend, ziemlich ungiinstig ist,
andauernd auf hohem Niveau, jedoch wird sich hier ist die Produktion von Tuchen befriedigend und
wie schon erwihnt, im Verlaufe der Durchifibrung die Kammgarnspinnereien und -webereien sind
des neuen Reparationsplanes unter Umstinden gegeniiber dem Vormonat besser beschaftigt. Aus-
eine glinstigere Entwicklung bemerkbar machen. gesprochen schlecht ist es um den Textilhandel -
Die Bauindustrie ist nicht so gut beschaftigt wie bestellt, was in den Insolvenzen einiger sehr alter
im Vorjahr, die Titigkeit hat bei ihr vorzeitig Firmen Ausdruck gefunden hat Die Kunstseidefi-
nachgelassen, und zwar hauptsichlich wegen finan- industrie steht, wie schon erwihnt, immer noch im
zieller Schwierigkeiten, die von der schwachen Zeichen eines schweren Konkurrenzkampfes, dessen
Haltung des Hypothekenmarktes herrithren, Die Lage  endgtiltige Auswirkungen derzeit hicht zu itber-
- der Maschinenindustrie hat sich verschlechiert, sehen sind, zumal erst die Resultate der neuen

Wirtschaftskurven fiir Deutschland Il.
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groBenKonzernbildungenabgewartetwerdenmiissen.
Es wird gehofft, nunmehr bald -eine Stablhs]erung
der Preise herbeifithren zu konnen.

- Die Umsétze sind ebenfalls uneinheitlich, wie
sich deutlich auf der Leipziger Messe gezeigt hat.
Sie hat diesmal nur durchschnittlich gute Ergebnisse
aufzuweisen. Die Arbeifslosigheit hat nach anfang-
lich befriedigender Abnahme vom Juli angefangen
eine Zunahme erfahren. Deutschland hat also in
diesem wichtigen Punkt keine gle:chermaBen glin-
stige Entwicklung aufzuweisen, wie es bei Oster-
reich. der Fall ist. Die gegenwirtige Arbeitslosen-
ziffer ist in Deutschland um rund 150000 griBer
als zur gleichen Zeit des Vorjahres. Sehr uneinheitlich
ist die Entwicklung des Beschéftigungsgrades
besonders bei der Metall- und Maschinenindustrie.
Die Probleme, die die Arbeitslosenversicherung
betreffen, befinden sich derzeit noch im Stadium
der politischen Diskussion.

Der Verkehr auf den Bahnen ist, wie die
Ziffern der Wagengestellung der Reichsbahnen
zeigen, wohl hoher als im Vorjahr, zeigt aber doch
eine sinkende Tendenz, die um so bedenklicher ist,
als wahrend des zweiten Vierteljahres gewohnlich
eine nicht unbetrichiliche saisonmibige Zunahme
erfolgen soll. Wiahrend der folgenden Monate diirfte
die Wagengestellung -allerdings hinaufgehen, da
die. Winterkohle des Transportes harrt. Eine von
. den Bahnen geplante Tariferhdhung ist ihnen ab-
gelehnt worden.

Der Aufienhandel hat keine sonderlich be-
friedigende Entwicklung genommen. Die Ausfuhr
betrug im Juli einschlieBlich der Sachlieferungen
fiir Reparationszwecke 1100 Millionen Reichsmark,
die Einfuhr dagegen 1230 Millionen Reichsmark.
Es ergibt sich also ein Einfuhritberschuf von 130
Millionen Reichsmark gegeniiber dem unbedeutenden
Ausfuliriiberschu im Juni. Deutschlands Aufien-
handel mit Osterreich hat, wie schon frither in
diesen Berichten auseinandergesetzt wurde, eine
Veriinderung zuungunsten Osterreichs erfahren,
da, wie die Ziffern der Wagengestellung der dster-
reichischen Bundesbahnen beweisen, der &ster-
reichische Export nach Deutschland stark zurlick-
gegangen ist. Hieran diirfte in erster Linie "der
verringerte Holzimport Deutschlands Schuld haben.

POLEN. _ ‘
Das polnische Institut fiir Kohjunkturforschung
beurteilt die gegenwértige Lage der Wirtschaft
Polens als sehr ernst. Es erkldrt, daB. sich die

Wirtschaft gegenwiirtig im Stadium einer Depression

befinde, deren Tiefpunkt noch nicht erreicht sei.
Es bestiinde jedoch Berechtigung zu hoffen, daB
das Herabgleiten bis auf diesén Tlefpunkt ohne
sonderliche Erschiitterungen vor sich gehen werde,
Es gibt keine Anzeichen der Beésserung, sondern
alle vorhandenen Symptome deuten auf eine Fort- -
setzung der Abwirtsbewegung hin. Der amerika-
nische Finanzberater fiic Polen, Dewey, hat sich . -
mit seinem Bericht iiber das zweite Vierteljahr 1929
in Gegensatz zu dieser Auffassung gestellt, da er
ein relativ glinstiges Bild entwirft; damit fritt er
auch zu seinen eigenen fritheren Berichten in
Gegensatz. Wenn man die gesamte Lage in allen
Einzelheiten priift, wird man sich aber eher der
Auffassung des polnischen Instituts fiir Konjunktur-
und Preisforschung anschlieBen miissen.

Vom Kapitalmarkt stromen die fremden Geider
und Devisen ab. Die Kreditsicherheit ist ausge-
sprochen schlecht, wie in der groBen Zahl der
Wechselproteste zum Ausdruck kommt. Von den .
bei der Bank von Polen eingereichten Wechseln
gelangen derzeit durchschnittlich 537°/, zum Protest,
was eine leichte Senkung bedeutet, die jedoch
durch ein Steigen des wertmiBigen Anteiles der
einzelnen Wechsel weitaus wettgemacht wird. Wie
groB die Geld- und Kapitalknappheit- ist, erhellt
z. B. aus dem Umstande, daB im Textilhandel in

‘Lodz fiir Barzahlungen 25—30%, Rabatt gewihrt

werden und sogar fiir dreimonatliche Akzepte ein
Rabatt von 10%, in Anrechnuhg gebracht wird.

‘Der sogenannte Lodzer ,StraBendiskont® bewegt

sich um 20—19%, bei einer offiziellen Bankrate
von 9%, DaB unter solchen Umstinden die Bdrse
villig stagniert, ist nicht zu verwundérn. Ins--
besondere sind die Umsétze an der Borse im
Vergleich zu denen des Vorjahres #uBerst gering-
fiigig. Der auf dem beigegebenen Schaubilde bisher
verdffentlichte Aktienindex, der das Jahr 1914 zur
Basis hatte, wird nicht mehr forfgefiihrf, sondern
als seine Ergénzung ist ein Index von 34 Industrie-
aktien genommen worden, dessen Basis das
Jahr 1927 abgibt. Jedoch ‘zeigt ein Vergleich des
Zeitraumes vom Juli 1928 bis zum Janner 1929,
wahrend welcher Monate beide nebeneinander be-
stehen, die durchaus gleichgerichtete Bewegung. .

Was die Produktion anbelangt, so 148t sich
allgemein sagen, daB die Gesamtbeschiftigung
unter der von 1928 liegt, obwohl einzelne In-
dustrien behauptet sind. Nicht ungiinstig ist die

Bauindustrie beschiftigt und demzufolge die In-

dustrien der Steine und Erden, obwohl die Bau-
titigkeit das hohe Niveau.des Vorjahres nicht er-

“reicht, Die Hauptursache ist in demi Mangel lang-





