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DAS AUSLAND.

Nachdem in den Vereinigten Staaten im
Sommer eine Politik der Kreditrestriktion betrieben
worden war, die in Europa grofie Beunruhigung
hervorrief, ist in den letzten Monaten eine be-
deutsame Wendung erfolgt. Die Federal Reserve-
Banken begannen n3mlich ijhre Kredite wieder
auszudehnen. Um die Bedeutung dieser Vorgénge
zu verstehen, muB man sich die Entwicklung der
amerikanischen Kreditpolitik wahrend des
letzten Jahres vor Augen halten.

Von 1922 bis zum Herbst 1927 war eine fast
ununterbrochene Ausweitung des Kredites in den
Vereinigten Staaten durch die anhaltenden Gold-
importe moglich. Im September 1927 dnderte jedoch
der Goldstrom seine Richtung und an Stelle des
Goldimportes trat ein sehr betrichilicher old-
export. Diese Wendung hitte an und fiir sich
eine Einschrankung der Kreditgewdhrung nach sich
ziehen miissen. DafB dies nicht geschah, vielmehr
eine weitere Kreditexpansion erfolgte, war nur
durch das Eingreifen der Federal Reserve-Banken
moglich. Diese begannen n#mlich jhre Kredite
durch Herabsetzung der Diskontrate und Ankauf
von Staatspapieren auszudehnen und ersetzten so
den Verlust an Gold. Nur durch die Ausdehnung
des Federal Reserve-Kredites um 503 Millionen

Dollar vom Juni 1927 bis Juni 1928 war es mdg-
lich, daB in dieser Zeit einerseits ein Netto-Gold-
export von 488 Millionen Dollar, anderseits eine
Ausdehnung der Kredite der Mitgliedsbanken
des Systems um 2500 Millionen Dollar staitfinden
konnte. '

Die Ausdehnung des Federal Reserve-Kre-
dites war zunichst erfolgt, um die saisonmaBigen
»legitimen Herbsfanspriiche der Wirtschaft zu
befriedigen, doch waren diese offenbar nicht sehr
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betrichtlich  und so konnte ein grofer Teil der
neuen Kredite dem Effekienmarkt zuflieBen. Seit
Jénner #nderten die Federal Reserve-Banken ihre
Politik und suchten durch Hinaufsetzen der Dis-
kontrate und Verkauf von Staatspapieren eine
Kreditrestriktion durchzufilhren und damit die
Haussebewegung an der Borse zu hemmen. Trotz-
dem stiegen die Kreditgewdhrungen der Member-
banken von Ende Februar bis Ende Mai noch um
1350 Millionen Dollar (4%). Erst seit Ende Mai
trat eine Verringerung der Memberbank-Kredite
ein, deren Folge eine starke Anspannung am
Geldmarkt und die von den Federal Reserve-
Banken gewiinschte Hemmung des Zustrdmens von
Krediten zur Borse war. Die Maklerdarlehen sanken
von 5274 Millionen Dollar, ihrem Héhepunkt Ende
Mai, auf 4837 Millionen Dollar Ende Juli.

Doch schon im August begannen die Federal
Reserve-Banken ihre Politik neuerdings zu #ndern,
sie dehnten ihre Kreditgewdhrungen wieder aus,
und zwar diesmal vor allem durch den Ankauf
von Bankakzepten. Ihr Bestand an Bankakzepten
stieg von 177 Millionen Dollar Mitte August auf
379 Millionen Dollar Mitte Oktober oder ebensoviel
wie im vorigen Jahr von August bis Dezember.
Die gesamte Steigerung die heuer bis zum Ende
des Jahres notig sein wird, wird also weit grifer
sein als im vorigen Jabre, Diese Ausdehnung des
Kredites hatte, obwohl sie durch Ankauf von Bank-
akzepten erfolgte, eine Ausdehnung der Borsen-
kredite zur Folge. Ebenso wie im vorigen Jahre
zeigte sich die Unmbglichkeit, zu verhindern, da8 ein
Teil des Federal Reserve-Kredites der Spekulation
zuguie komme. Auch wenn die Kredifgewshrung
durch Ankauf von Akzepten erfolgt, vermehrt sie
in letzter Linie doch auch die der Borse zur Ver-
fiilgung stehenden Xredite. Die Nachfrage nach
Wirtschaftskrediten wird dadurch eben zum Teil
befriedigt und Geld, das sonst von der Wirtschaft
in Anspruch genommen worden wére, flieBt der
Borse zu. Dies hat sich bereits im vorigen Jahre
gezeigt als die Federal Reserve-Banken versuchten,
dadurch, daB sie einerseits den Diskont erhdhten
und Staatspapiere verkauften und anderseits
Bankakzepte unter dem Marksatze kauften, die
Verwendung ihrer Kredite zu bestimmen. Auch
damals zeigte es sich, daB die Kredite der Mit-
gliedsbanken und die Maklerdarlehen erst sanken,
als im Mai die Federal Reserve-Banken auch
Bankakzepte zu verkanfen begannen. Unvermeidlich
bedeutet die Erleichterung der Kreditgew#hrung
fiir die Wirtschaft auch eine Erleichterung fiir die

Spekulation. Die Tatsache, daB neuetlich Kredite -

der Spekulation zustrémen, I4Bt befiirchten, daB
die Krediterweiterung nicht blo8 voriibergehend
sein wird und daB der zusitzliche Kredit nicht
von selbst mit den saisonmiBigen Anspriichen
verschwinden wird. _

Harvard Economic Service meint, daB, wenn
nicht unerwartete, jetzt nicht erkennbare Faktoren
zu einer Liquidation am Effektenmarkt fithren
solliten, die ersten Monate 1929 eine neue An-
spannung am Kapitalsmarkt bringen diirften. Die
Kredifsituation sel als heikel und schwierig, nicht
aber als gefdhrlich zu bezeichnen. Doch wenn die
Krediterweiterung weiter fortgesetzt wird, wird
man in einem Jahr einer noch viel schwierigeren -
und heikleren Situation gegeniiberstehen. Die
Position der Federal Reserve-Banken ist allerdings
stark genug, um noch lingere Zeit Kreditexpan-
sion betreiben zu konnen und die Zeit der
groBen Wirtschaftskrise diirfte noch recht weit
entfernt sein, wenn dies auch voriibergehende
kleinere Liquidationsperioden nicht ausschlieBt.

Die Entwicklung an der Bérse entsprach voll-
kommen der jeweiligen Kreditpolitik. Nachdem im
Mai und Juni eine leichte Kurssenkung eingetreten
war, hat im August eine nene Hausse begonnen.
Der Aktienindex erreichte im September einen
neuen Rekord (240 gegen noch 199 im Jinner).
Auch die Umsitze stiegen gewaltig und die
Maklerdarlehen, die ebenfalls im Juni wnd Juli
gesunken waretl, betrugen im September wieder
5500 Millionen Dollar gegen 3900 Millionen
Dollar im September des vorigen Jahres.

Die Geldsdtze sind bis Ende September
ununterbrochen gestiegen, nur der Satz fiir erste
Kommerzpapiere zeigt im September keine Ver-
dnderung mehr. Im Oktober trat dann wegen des
Zustrémens neuner Kredite eine Erleichferung des
Geldmarktes ein. Die Sitze  wiesen zum ersten-
mal keine weitere Erhdhung auf und gingen teil-
weise sogar etwas zuriick.

Unberiihrt von der Kreditinflation zeigt sich
dagegen weiter der Warenmarkt. Die Preise
weisen nur geringe Verdnderungen auf. Der Index
des Bureau of Labour ist im August und der
1. Hilfte September gestiegen, doch trat dann
wieder eine Senkung ein. Auch der Index der
reagiblen Preise ist im Okiober gefallen. Die
Eisen-, Stahl- und {iberhaupt die Metallpreise sind
weiter fest. _

Der aligemeine Geschiftsgang war in der
letzten Zeit ein sehr guter, wie die Ziffer fiir die
Produktion, die offenen Bestellungen und der Eisen-
bahngiiterverkehr zeigt. Der Produktionsindex
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Wirtschaftszahlen fiir die Vereinigten Staaten 1926 —1928
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ist .im August und September sehr gestiegen. Er
stand im September auf 107 gegen 100 im Jahre
1927. Seit Midrz 1927 wurde eine so giinstige Ziffer
nicht erreicht. Eine sehr starke Zunahme weist vor
allem die Automobilproduktion auf, déren Index
von 120 im Juli auf 130 im September (gegen 78
im Vorjahr) stieg, es wurde damit ein bisher nur
einmal, im August 1926, erreichter Hohepunkt er-
zielt. Einen sehr guten Geschéftsgang weist auch
im Zusammenhange mif der groBen Autoproduktion
die Stahlindustrie auf. Der Index stieg von 115
anf 121 im September. Die Produktion von Roh-
eisen ist dagegen etwas zuriickgegangen. Eine be-
deutende Besserung weist ferner die Baumwoll-
industrie auf, deren Index von 96 im August auf
102 im September stieg, damit allerdings noch
weit hinter dem vorjahrigen Stand zurfickblieb.
Der Bergbauindex hob sich nach einer Senkung
im Juni und Juli wieder auf das Niveau der ersten
Monate des Jahres. Dies war das Resultat ent-
gegengesetzter Bewegungen seiner beiden Kompo-
nenten. Der Metallindex ist namlich seit Mai sehr

gestiegen und steht auf 105 gegen durchschnittlich
92 in den ersten Monaten des Jahres. Der Brenn-
stoffindex ist wegen des Riickganges der Kohlen-
produktion gesunken, Die offenen Bestellungen der
United States Steel Corporation sind im August
und September wieder gestiegen. Der Eisenbahn-
gitterverkehr zeigt im ganzen die saisonmafige
Entwicklung.

Die Wirtschaftslage der Schweiz war auch in
den letzten Monaien anhaltend sehr gut. Aus-
wirkungen der Verschlechterung der internationalen
Konjunkturlage sind vorldufig noch nicht fest-
zustellen. Der Beschiftigungsgrad ist weiter aufier-
ordenflich hoch, die fiir die Schweiz so wichtige
Entwicklung des AuBenhandels sehr giinstig. Am
Geldmarkt =zeigte sich keine Anspannung, der
Privatdiskontsatz ist im September dieses Jahres
etwas gesunken und weiter {iberaus niedrig. Nur
das Wechselportefeuille weist eine etwas beunruhi-
gende Zunahme auf, die vielleicht das erste An-
zeichen einer kommenden Geldmarktverknappung
darstellt.
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Die Lage des Arbeitsmarktes ist weiter
sehr giinstig, die Zahl der Stellensuchenden ist
gering, sie betrug im September 6125 gegen noch
8335 im September 1927 und war niedriger als
jemals seit 1921. In vielen Berufszweigen ist sogar
ein ausgesprochener Mangelan Arbeitskraftenzu kon-
statieren, so daB aus dem Ausland Ersatz beschafft
werden muB. Die Zunahme der Stellensuchenden von
Juni bis August war zwar heuer groBer als zur selben
Zeit des Vorjahres (21%, gegen 14%) und auch die
Zahl der offenen Stellen ist in dieser Zeit stirker
als im vorigen Jahr gesunken, doch angesichts der
an und fiir sich minimalen Arbeitslosigkeit diirfte
dem keine besondere Bedeutung beizumessen
sein.

Der AuBenhandel lieferte in den letzten
Monaten iiberaus giinstige Ergebnisse. Sowohl
Ausfuhr als Einfuhr sind stark gestiegen und waren
grober als 1927. Der Wert der Einfuhr von August
bis September betrug hener 706 Millionen Francs
gegen 673 im vorigen Jahr, der der Ausfuhr 557

Wirtschaftskurven fiir die Schweiz.
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gegen 536 Millionen Francs. Den Hauptanteil an der
Zunahme der Ausfuhr hatte die Ausfuhr von
Industrieerzeugnissen. Bei diesen spielte wieder
der zunehmende Export von Uhren, von Maschinen
und Automobilen die groBte Rolle. Die Ausfuhr
von Maschinen und Automobilen ist im September
auf 36 Millionen Francs gegen 27 im Vorjahr und die
Ausfubr von Uhren von 29 auf 34 Millionen Francs
gestiegen, Dagegen ist gegeniiber dem Vorjahr
die Ausfuhr von Textilien infolge der schlechten
Weltkonjunktur von 67 auf 59 Millionen Francs
gesunken. Was die Einfuhr betrifft, so ist be-
merkenswerterweise vor allem die Einfuhr wvon
Rohstoffen, dann die von Fabrikaten gestiegen,
dagegen die Einfuhr von Lebensmitteln und
Agrarstoffen zuriickgegangen.

Die Ziffern fiilr den Giiterverkehr haben
sich in den letzten Monaten nicht wesentlich ge-
dndert, sie waren durchwegs grofer als die eni-
sprechenden vorjihrigen und die der letzten Jahre
iiberhaupt.
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Nach den ,Wirtschaftlichen und sozialstatistischen Mitteilungen®
des eidg. Volkswirtschaftsdepartements.




Heft 11, 1928

INSTITUTES FOR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite 177

Der GroBhandelspreisindex hat sich
in letzter Zeit nicht verfindert.’ Die -einzelnen
Gruppenindizes zeigen kleinere Bewegungen.

Am Geldmarkt hat die im August ein-
getretene Entspannung angehalten,. der Privat-
diskontsatz hielt sich im September. und Qktober
auf 337%, Er war damit sogar etwas niedriger
als in derselben Zeit des vorigen Jahres und ab-
solut genommen auBerordentlich niedrig. Ein etwas
ungiinstigeres Bild ergibt der Status der National-
bank. Der Notenumlauf zeigt im Oktober zwar
eine Abnahme, die aber kleiner gewesen sein diirfte
als saisonmiBig zu erwarten war und das Wechsel-
poriefeuiile, das sonst von August bis Oktober
zuriickzugehen pflegt, ist diesmal im Oktober wieder
gestiegen und hat mit {iber 400 Millionen Francs
eine Rekordhthe erreicht. An der Borse er-
mdglichte die fliissige Verfassung des Geldmarktes
im August und September eine lebhafte Aufwirts-
bewegung der Kurse. Der Aktienindex erreichte
im September Rekordhdhe, im Oktober trat dann
wieder eine leichte Abschwichung auf den Stand
von August ein.

In Ungarn ist in lefzter Zeit zweifellos ein

- Konjunkturriickgang eingefreten. Nachdem im ersten
Halbjahr ein Stillstand der Konjunkturentwicklung
festzustellen war, beginnt sich jetzt doch die Ver-
schlechterung der internationalen Wirtschaftslage
auszuwirken. Es zeigt sich eine Verknappung des
Geldmarktes, ein Sinken der Borsenkurse und Um-
sdtze und auch am Warenmarkte kommt der Riick-
gang bereits in einer Verschlechterung des Be-
schaftigungsgrades, einem Sinken des Eisenbahn-
gliterverkehrs und zum Teil in den AuBenhandels-
ziffern zum Ausdruck.

Die Verinderung der auslindischen, vor allem
der deuischen und amerikanischen Geldmarkt-
verhiltnisse n&tigten die ungarische Notenbank,
ihren Diskontsatz, der seit dem Jahre 1926 un-
verdndert 6%, betragen hatte, am 1. Oktober 1928
auf 7%, zu erhthen. Die allgemeine Erhohung der
Geldsitze im Ausland hatte ein starkes Abstromen
ausldndischer, insbesondere Dollarkredite aus Un-
garn zur Folge. Ja, es wurden sogar Kredite zu
6%, bei der ungarischen Nationalbank aufgenommen,
um sie um 8%, nach Deutschland weiterzugeben,
es wurde also sogar Kapital exportiert. Diese Vor-
ginge mubBten sich im Status der Notenbank aus-
wirken. Der Devisenvorrat sank von Ende Juni
bis Ende September von 289 auf 252 Millionen
Pengd. In der gleichen Zeit stieg das Wechsel-
portefeville von 314 auf 398 Millionen Pengd und
der Notenumlauf von 478 auf 499 Pengd.  Der

Devisenabfluf und das Anschwellen des Wechse!-
portefeuilles, daneben auch eine allerdings gering-
fligige Erhdhung der Geldsitze des offenen
Marktes im September, ndtigten die Bank, die
Diskonterhthung vorzunehmen. .

Die Folge dieser MaBnahme war, daB im Ok-
tober keine weitere Verringerung, sondern sogar eine
kleine Erhohung des Barschatzes eintrat. Dagegen
sind Wechselportefeuille und Notenumlauf weiter
gestiegen und erreichten eine Rekordhthe. Aller-
dings ist eine gewisse Zunahme im Okiober
saisonmibBig zu erwarten, doch war die tatséch-
liche Vermehrung weit groBer. Am Geldmarkt sind
die Satze im Oktober endlich auch gestiegen. Der
Privatdiskontsatz, der sich seit September 1926
immer unter 8%, gehalten hatte, stieg auf 838%,
Die Versteifung des Geldmarktes nahm weiter zu.

Der Aktienindex ist im September und
Oktober ziemlich stark gesunken. Der Aktienindex
fitr Oktober war der niedrigste seit Februar 1927.

Wirtschaftskurven fiir Ungarn.
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Die Effektenumsitze waren in den letzten Monaten

anBerordentlich gering, sie sanken im August und Wirtschaftszahlen fir Ungarn

. . R " i Ny s Aufenhandel, Verkehr,
September fast auf die Hilite ihrer fritheren Hdhe Geldmarkt und Borse | Preise?) Beschiffigung
und waren so niedrig, wie in keinem Monat seit = = = |ak 2| g —
- . - 2 4—'3 ad
August 1926. Im Okiober erhohten sie sich zwar 3 (221 ¢ g% 1€ | 8| 2 g
. " 0 oy il |8 £ gkl 8 |5 |.8 5| B
etwas, blieben aber immer noch weit hinter den Zeit K g2 E |9%| § | 8 5% £ 2|4
. " v . = | B |wow| - = ‘e @ =
Ziffern fiir 1927 und der ersten Hilfte 1928 zuriick. £lzs ¥ 8a8 22182183 | %
Die Daten iiber die Arbeitslosigkeit Oy |paii T 05 MO | 1013=100 | M | min. Pengs | 1000
zeigen ebenfalls eine Verschlechterung der Kon- 1 12 [ 81 415 16 ("7 ]8 ]9 110
junktur an. Wiahrend die Arbeitslosigkeit in den |yg26
i i i VIL | 9-25] 16i-4] 10-5] 140 ] 114 | 130 | 161 | 730 | 55'1 | 25'b
ersten Monaten des Jahres weit kleiner war als in Vi 03| i3 1) 120105 2 | 1 1o s 617 (213
fien entsprechenden Monaten des Vorjahres, trat X ﬁé 818 160|864 | 1o | 130 | 29| 993 23 | 0
. . : _ | 4 B Edlas A 2 e %
in den le‘tzten Monc?ten eine so.vxel geringere Ab | 763 2187 156|523 | 150 | 130 | 179 |105-0 | 885 | 23
nahme ein, daB die Ziffern die vorjahrigen be- | ... ‘
trachtlich fiberstiegen. L| 737 206°8] 175 7195 | 123 | 120 | 142|743 | 58-1 | 200
. . . . 11, | 7-00| 189-6| 18-1| 70-9 | 127 | 130 | 145 72-1 | 547 | 21-0
Dasselbe Bild ergibt der Eisenbahngiiter- | nr| 7:00) 208-9) 10-4 106-2 | 125 | 130 | 147 | 97-9 | 634 | 197
. 5 . . Iv. ! 7-00| 242-1] 23-1|144-9 | 127 | 133 | 1°59( 92-3 | 537 | 185
verkehr, auch hier waren die letzten Ziffern mit v.{ 700 249-0| 206 [207-0 | 130 | 136 | 191| 98-2 | 607 | 14D
" . . . VLt 737 272-5! 20-6 707 | 128 | 137 | 200 84-5 | 51-4 | 131
Auspahme des Aungust betriéchtlich niedriger als
N sap n . . . . VII. | 7-67]| 297°6) 20-9| 66°7 | 126 | 138 | 1-86| 89-1 | 58-0 ] 127
die vorjdhrigen. Beim AuBenhandel zeigt sich |Vl | 59 B8 208 Gt | 1 | 14 | 281 JiEs | &1 I
ebenfalls eine befrichtliche Verschlechterung. X.| 8003203 202|570 | 125 | 130 | 255 |112+6 | 806 | 11-2
' - s . . X1 | 8§-00) 316-1| 20-3 | 65'7 | 124 | 141 | 2-65|104-8 | 81-6 | 12'4
Wihrend die Ausfuhr nur wenig hinter der vor- | Xu.| 800 332-1 208 | 589 | 127 | 141 | 1'99[104°3 | 70°6 144
jahrigen zuriickblieb, ist die Einfuhr bedeufend [1028
s 5 opes .| 8-00| 313-1| 20-9{68-2| 125 | 142 | 150 | 84-9 | 54-2 | 174
gesunken. Sie betrug von Juli bis September nur 3 R B 20|57 | 120 | 140 | 100\ oo | 05| 17:2
gy - —yy e i . . . - . 731 .
268 Millionen Peng8 gegen 314 Millionen Pengs | ggg g?é% i%ﬁ %%51’ }g% igé ¥ Igé} 9| 137
im Vorjahir, wihrend sie im ersten Halbjahr be- | i | 788 5100 106]ca2| 15 | 128 | 181 511 Silge
deutend groBer war als 1927. Die Preise fiir Agrar- | yi, 7 e 198|507 | 20 | 13 | 173 8 | 5T 151
stoffe zeigen eine sehr starke Aufwirtsbewegung und VI e | B B R B a1
erreichten im Oktober eine Rekordhdhe. Die Preise | X! ¥/#4104/ 18813001 137 1 138

1 i i i 3 Prima Handelswechsel. 2 Natiopalbank., 3) Monatsende.
fiir Industriestoffe sind Sta‘bll' ‘ 4) Staatsbahnen, ) Gewerkschaitgmitglieder. )

Mitgeteilt vom ,Ungarischen Institut fiir Wirtschaftsiorschung®
und der ,Ungarischen Landeskommission fiir Wirtschaftsstatistix und

Kanjunkturforscliung®.
Ergidnzungen zu den in Heft 9 und 10 gegebenen Wirischaftszahlen iiber das Ausland.

Motonne | 1 | 2 | 3 | 4| 5| 6| 7| 8] o |w|koome]1]2]3[s|s5]6]7][8]e]r
Polen::. Frank-
(Vgl. 5. 146) reich:
Jali oo o = | — | = | - fa05 ] — 1177 — | = | — |VELS.145)
Auvgust .| 107 | 122 — | 95| 104} 133 183 | 250 | 106 | 886G | Jul - — ===l =l ===~
Sept, . .| 104 | 25| 660 | 05 | 104 | 1351 183 | 272 | 204 | S26| Angnst .| — | — | — | 6151642 | — |B22 | 244 271 | —
Okt, . ..|] o | | 620 | 905! 104 — | — | 297| 230 | 795! Sept. . .| GII| — | 322|617 | 636 | — |566| 239 | 261, —

okt.. . |60 | — 35| — | = | = | = | = | =~ | —
Techecho-
slowakel: .
(Vgl, 5. 159) . Italien:
August . . — — — | - — - — | 341 | — [(Vgl.5.160)
Sept. - .{ 237 | 147 { — | on |8 | 1361 | 680 | — | — | — |Sept. . .| — |61 — | 458 | 453 | 161 | 115 | 550 | 260 | -
Okt - « .} — | 180 [4t5p4) = | — | = | — | M9 — | — Okt . .| — | — |225]a63 | a00| — | — [ — | = | =~
Kolonne v 2] s e s el rje|o|w|njrln|u]ls 18 | v | .|
England:
{Vgl S. 157}
September . | — 4762 | — — | = | — |=2300 |20 — | 138 | 132 | — | 452 447 | 20 | 2652 186 | 470 | 1089
Oktober . .| —3643% | 240 | 124 | 99 | 433 | — | — | 406 | — | — [ 970 | — | — | = | = — { — |13z
Deutachland:
(VeL S. 141)
Augost. . .| — [ 43 — 0 — 1688 86| — ] — | — |uis*) - | 55D ) 768 ) 515 ) — | 142"
September -] 657 | 288 | 04 | 43| — 141 | 625 | 665 | 781 | 132 | 134 | 134 | — | 161 | 551 | 801 | 57T | - |126*
Oktober . .| 30 | 2631 110 | — | — 139} 620 | — | ~ | 130 | 133 | 185 ] — | 162 | — | — | — | — |124*
* Vorliufige Ziffern.
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