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VEREINIGTE STAATEN.

Die amerikanische Wirtschaitslage ist mehr
als je bisher von den Zustdnden an der New
Yorker Borse beherrscht. Es ist daher notwendig,
ein wenig tiefer auf die Griinde einzugehen, die
hier die verwickelte Situation hervorgerufen haben.
An rein iuBeren Tatsachen ist zundchst festzu-
stellen, daB sich die Haussebewegung durch den
ganzen Monat Marz forigesetzt hat und lediglich
am Ende des Monats scharfe Riickginge erfuhr.
Der Taggeldsatz, der am 1. Mérz 8%, betrug, stieg
zeitweilig auf 15%, sank darauf meistens wieder
auf 99, zuriick und erreichte am 27. Mérz offiziell
200/, auberborslich 23%, Dies ist der hochste
Taggeldsatz seit 1920 und verdient schon aus
diesem Grund groBte Beachtung. Wie wichtig
der Taggeldsatz ist, erhellt aus dem Umstand,
daf heute 90%, aller Borsengelder Taggelder
sind und nur 10%, ,Time-money“, wogegen 1928
das Verhiltnis noch 759, zu 25%, gewesen sein

soll. Es ist klar, daB es sich hier nur um
Schitzungen handelt. Auch die Sdtze fiir Time-
money sind auf 8%,%/, bis 9%, gestiegen; erhoht
sind ferner die Sitze fiir Bankakzepte, die jetzt
55/ bis 51,0/, betragen und somit gegen 1928 um
fast 20/, hoher sind.

Uber, die zukiinftige Bdrsenentwickiung hat
man sich andauernd getiuscht. Man hatte an-
genommen, daB die umfassenden MaBnahmen
des Federal Reserve-Systems und die Warnungen
fillrender Bankleute ausreichen wiirden, eine Ver-
langsamung der Aufwirtsbewegung und Beseitigung
des ausgesprochenen Spekulationsfiebers herbeizu-
fiithren. Jedoch hat sich gezeigt, dal alle diese
MabBnahmen bis heute fruchtlos blieben, denn nach
dem Zusammenbruch vom 27, Mirz hat sich die
Aufwirtsbewegung, wenn auch in verlangsamter -
Weise, wiederholt. Es ist wichtig festzustellen, wo-
her denn die Mittel der Borsenspekulation stammen.
Ihre Hauptquellen sind, wie schon in einem
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. 13) Im Durchschnitt pro Woche. Nach dem ,Creditorenverein von 1870%, — 14} FinschlieBlich der Beihilfenempiiinger, aber ohne die
n éj‘Zrmpi:%%"léﬁf?aﬂgﬁ?tﬂ?sﬁ’;ﬁfs°‘gi 'Beif.haftig'tgn, seit 'g)ktober 1%’?2;1 a}cugh oh}:ﬁe Alfersrentnera — n‘)t Dide velzwendgtengSa;ilso;lindexziﬁem
Ler I monatszahlen wiedergegeben, — it dem Monat Juni wurden unter die Krankenversicherten ungefiih
70.000 nicht arbeitslosenversicherungspilichtige Hausgeh%lﬂnnen und Lehrlinge aufgenomi’nen. ' g
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15. Aug. 644 | 675 632 7800 3216 1084 117-2] 100°00 | 1133 | 964'6| 470°T | 105'8 1378 7544 623 1620 1322 | 2035
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£5, Sept. 625 G50 6327 783( 12657 1074} 1202 06) 720 9484|4756 ) 1068 1330 704 627 1608 1278 | 2047
30. , 31| 663 6:32| 786 126'7| 100°1 | 120°8| 10021 ] 81-0 | 997°0| 4768:0§ 1073 129-9 662 639 1590 1252 | 2039
15, Dkf. 631 | 6463) 632) 7867 134'3] 110°1} 1262] 10021 | 46°7{ bdi-1| 4732] 1093 12007 611 509 1638 1292 | 2104
3. o, 638 675 632 786[ 1284 | 109-0] 1220 10021 § 831 98211 4734( 1107 1274 619 B854 164°5 1292 | 2122
15. Nov, 615| 675 | 632 T8l 1258 | 1085 | 120°0} 100°21 | 57°1 ) 949-8 9] uro 130:2 4 738 166-7 131-2 | 2144
- n 6-15| 688 6432 786} 1228} 1082 | 1179 10021 | 706 | 959-8; 461'8| 1115 159-8 03 89-5 1714 1324 | 224+0
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13L 4 63L| 7-19( 6-32| T7-86] 121I'T| 1077 117°0 | 100°21 | 131'7 |1044-9f 463-6 ] 111-3 207-0 841 1240 1762 1356 | 230'8
1928
15.j4on. | 588 | 675 632 786§ 1220 | 1089 117G | 100-21 | 988 [ g79-5|437-0[ 1l54 2241 873 135-8 1740 340 | 2301
3L, 575 | 663| 632| 7841 121°7| 1064 | 1166 351 104'8 | 967°3| 421°7] 1151 230-8 892 141-5 171°0 1323 | 2253
15. Febr, | 569 | 6:63( 632 784| 117-4( 1068 | 1139} 100435] 751 | 932-B|309°1| 1110 2302 876 132+6 1672 1279 | 2202
24 ., 569 656{ 632( 7-B4) 1136 106-4] 111-2) 100°35] B35 | 961-2] 430-8] 1062 224°D 853 138 1652 1255 | 2187
15. Mirz 544 | 656| 6321 T84} 1140 | 106-0| 111-4] 100°05| 64-4| 928'G(4250| 1102 2110 818 120-2 1637 1238 | 2116
3., 550 | G56| 632| 784 1140 103:5| 1104 | 10003 | 107*1 | 974'9) 4254 | 1116 1931 763 1187 184:6 1249 | 2180
15. April 543 | 656| 6321 7847 1140 1031 L1I-0] 100°2! | B3-G| 9409 416:3| 1119 1737 29 1013 162-T 1240 | 2140
30. 563 663 632| 7841 13711 1033 112-5| 10021 | 1227 | 9853|4153 1153 1548 69-9 84-8 1601 i227 | 2106
15. Mai 563 | 650 632( T84¢ 122:21 101-3) N52| 0021} 01-7 1 538'8) 4043 1113 403 665-4 739 156-8 1214
3. 560 663 32| 784 119-8] 10006 113-4] 100-21 ] 126-5 ] 981-8] 405-8] 1079 1304 63-7 66-7 156°5 1260 | 2056
15, Juni 575| 650 632| 784] 1166] 989 | 1107} 100°06 | 105°6G | 9529( 399'6| 1070 124:0 624 620 156 (202 | 2056
30. , 504! 663( 638 7841 11311 | 983| 1081 $00-06 | 167-7 (1030-1] 4029 | 1077 1187 608 580 1867 1202 | 2060
5. Juli 600| 688( 638| 784| 1126 975{ 10767 100-06 | 151°2 [1029-8] 408-0 | 109-8 116°3 60-8 55'5 1559 1199 [ 204'5
3l -, 625( 700( 6-45| 784) 112°6| 955 1068 | 100-06 § 158G (1060-8 4166 111-3 1152 61-2 540 156-1 12000 | 2049
15. Aug. 625 669 645| 784} 1151 | 963 | 108-8] 100-06 | 1265 |1040°2| 424°1] 3110 115-2 61°0 54-2 1565 1196 | 2062
1 625| 669 ( 645 784 1150] 964 108-8] 100-21 | 130°5 {10737 | 4423 | 1090 1158 508 539 1569 1184 | 208'8
15, Sept. | 619 700| 645| 784 1156 962 109-1 § 100-21 | R1°2|1013°0( 4349} 1076 1130 577 553 1567 1171 | 210-2
3. , 625 700| 645} 784 1161 | 963 | 1095 ] 100-21 | 119°0 (10470 | 4329 | 1073 1126 554 572 1578 1172 | 2126
15, Okt, 6-25| 700 6-45| T84 11421 955 108:0{ 10021 ] 103-2 | 10057 | 4150} 1064 114-2 536 60-3 1560 1139 | 21249
3, ., 38| 700( 645| 7841 1156 | 953 108-8 | 10000 | 1468 |1053°8| 4153 ] 1025 122'5 554 671 159°1 1156 | 2178
15. Nov. | 625] 700} G45] 784} 1178| 951 | 110-2°] 10000 | 1247 [1014-1{ 403°7 | 1022 1370 509 T2 1644 12008 4
i { - 25| T00| 6451 784 UT6] W8 L1030 10006 [44'B {1004°D | 406°0 1 104°0 1552 64-2 b1 166-4 120 2270
15. Dez., 531| 13| 645| 78| {167 043 | 1094 | 09:09 | 164:6 10761 | 4078 | 1054 1789 69"2 1100 169-4 1220 | 2335
3. 638 713 645} 784% 1179 953 | 1084 99-00| 208+1 [1124°8, 41144} 1048 2027 Ti5 1262 1713 1234 | 236°7
1920
15, Jann. | 619 600| 45| v84) 1183| 056| 1107| 0088 | 155°7 bor0r7|aT05) 1007 | 2284 | 858 | 1424 | 1776 | 131'3 | 2402
3, 610) 690) 645] 784| 1TB| 946 1084 | 5088|1652 [10179|36709) 101°0 { 2452 | 893 | 1530 | 181D [ 1323 | 2489
15. Febr. | 619 690 | 645 7-77{ 114°2| 940| 1074 9088|1237 [ 976-0) 3728 9092 | 2362 | O0B | 1894 | 1807 | 1326 | 2564
28 , 619 | 700 | 645| 777| 1132| 97| 1067 Ow0R|1635 [1021-6| 3780 | 003 | 2642 § O | 1725 | 1932 | 1348 | 2722
15. Mirz | 625, 700| 645| 773 113-3| 933| jo66| oo0s|13v2| 0701|3757} 980 | 2551 | 860 | 1682 | 1658 | 1316 | 2830
aL o, 631 ( 713( 645| 771 1119 9277/ 1055 | 0358 | 1881 li087°0| 37B-7) 10204 | 225G | 81 | 1470 | 1837 | 1278 | 2136
15, Aprit | 6311 713| 645 770 152! 931 1078 1520 [ 9957/ 3000 1015 | 1965 § 722 | 1242 | 1831 | 1232 [ 2636
1) Zwischen die Angaben Ober die Anzahl der unterstiitzten Arbeltslosen am 30, September und am 15. Oktober 1927 fillt das
Ausschelden der Bezieher von Allersrentenr. — ¥ Bei den von Saisonschwankuogen bereimigten Indexziffern der Arbeitslosigkeit ist der
Einfluf des Ausscheidens der Altérsrentner beseitigt. Salsonindexziffernt
Tinner Februar Mirz April Mai uni Juli August  Sept. Oktaber  Nov. Dez.
15. 31. 15. 28 15 31. 15 30. 5 31, 15 30. 15. 31. 15. 31. 15 "30. 15 31. 15. 30. 15 3L
fem . . .., .. 1"17 121 123 1'22 119 110 1'05 (-03 098 095 Q93 091 (91 092 092 0-91 0°88 ¢85 0-85 Q-84 (-89 0'95 102 1"11
sterr. ohne Wien 147 155 160 1-57 147 1493 1'17 1-00 089 0-80 0-75 070 067 065 065 064 0:65 067 0-70 076 085 99 L'16 1'32
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fritheren Hefte erwdhnt wurde, die flissigen Mittel
der groBen Industriekonzerne. Der Gesamtbetrag,
der auf diese Weise der Borse von seiten der
Industrie zur Verfligung gestellt wurde, wird auf
3 Milliarden Dollar geschitzt, zweifellos eine er-
staunliche Summe. In der letzten Méirzwoche
erfolgten Riickziehungen, die mit Schuld haben an
dem plbtzlichen Einbruch der Kurse, Dieser Riick-
nahmebetrag wird auf 500 Millionen Dollar ge-
schitzt und wurde von der Industrie zum Quartals-
ende fiir Lohne und Dividendenausschiittungen
bendtigt. Da die Banken auf Grund des Ersuchens
des Federal Reserve Boards nicht eingesprungen
sind, stiegen die Geldsdtze in der erwihnten
Weise und die Spekulation wandte sich mehr dem
Time-money zu. Weil jene Industriegelder aber
wieder ihren Weg zuriick an die Borse finden —
denn sie werden wie alle verfiigharen Geldmittel,
von den hohen Geldsatzen angelockt — ist der nur
vorfibergehende Charakter der Baisse wohl hin-
reichend erklart. :
Die flitssigen Mittel, die den groBen Industrien
zur Verfiigung stehen, sind sehr betrichilich; man

muB wissen, daB etliche der groBeren Konzerne
stindige Bankguthaben in der Hbhe von 200 bis
300 Millionen Dollar besitzen. Sie sehen nun eine
leichte Verdienstmdglichkeit im Wege der Weiter-
gabe dieser Gelder an die Borse, geben auf diese
Weise der Spekulation einen neuen Anreiz, es
steigt damit abermals der AnlaB fiir die Unter-
nehmungen selbst, sich weiterhin indirekt an der
Bérse zu betitigen, was wieder die erste Be-
wegung aunsldst und so fort. Neben diesen Spe-
kulationsgriinden bestehen fiir die Kurssteigerungen
aber eine ganze Reihe sachlicher Griinde. Da in
Amerika das System der Selbstfinanzierung, d. h.
der Investiion von Uberschiissen im eigenen
Betriebe sehr verbreitet ist, also Expansionen viel-
fach ohne Aktienkapitalerhdhung vor sich gehen,
erhoht sich der Kapitalwert der Papiere, wodurch
der Borse Ansto gegeben wird, diesen besondere
Aufmerksamkeit zu schenken. Auch gelegentliche
Ausgaben von Gratisaktien oder Kapitalvermeh-
rungen konnen die steigende Tendenz dieser
Papiere nicht beeintrichtigen. Neben diesen Griin-
den ist auch die Rentabilitit der groBen Konzerne

Harvard-Barometer fir die Vereinigten Staaten. é
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maBgebend, die im vergangenen Jahre auBer-
ordentlich giinstig gewesen ist, wie man aus den
Abschiiissen der Unternehmungen aus allen Zweigen
der Industrie erkennen kann. Es sei nur auf die
Ertrignisse der General Motors verwiesen, das
eines der Hauptspekulationspapiere darstellt. Ein
Annliches gilt fir die groBen Kupferminen, bei
denen die Kurserhthung noch besonderen Anreiz
in der fortgesetzten Steigerung -der Kupferpreise

“hatte. Anaconda ist ebenfalls eines der wichiigsten

Spekulationspapiere und es- ist interessant zu
sehen, daB die Schwankungen des Kurses auf
das engste mit den allerjiingsten Bewegungen der
Kupferpreise, von denen noch zu sprechen sein
wird, verkniipft sind.

Zu diesen sachlichen Griinden fiir die fort-
gesetzte Weristeigerung der Papiere der erfolg-
reichen Unternehmen, ftreten dann noch reine

Spekulationserscheinungen, die das Bild beherrschen
und es schwer machen, hinter die Knlissen zu
sehen. Die Kleinstspekulation hat einen erstaun-
lichen Umfang angenommen und da die hohen
Kurse den Einsaftz sehr verteuern, hat sich der
Brauch herausgebildet, daf viele der kleinen ein-
zelnen  Spekulanten sich zu Gruppen zusammen-
geschlossen haben und gemeinsam vorgehen. Die
groBe Zahl dieser Spekulanten ist mit schuld an
dem Versagen der restriktiven MaBnahmen der
Banken und des Federal Reserve-Systems. In
letzter Zeit ist man in ihrer Bekdmpfung erfolg-
reicher gewesen, indem man statt Warnungen zu
erlassen die SchluBeinheiten selr hinaufgesetzt
und die Spesen flir kleine Betréage iiberproportional
erhdht hat, um so die Beteiligung an der Speku-
lation weniger anziehend zu machen. Eine weitere
Quelle — von den sehr fitigen und immer mich-

Wirtschaftszahlen filir die Vereinigten Staaten 1926 —1928
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1 2 1y 3)Y 41 5 | 6 1 7 | & [ 8 Yy 10 1 11 | 12 13 | 14 15 | 16 | I7T | I8
1928
Juli -+ 14-8 | 536 | 383 | 112-8 7 1566 36-7 277 3-93 425 — 106 100 3-60 471 — — 368 339
Aug. |— 17-8 1 551 | 358 1 117'8; 1§32, 445 262 4-20 444 — 109 1m 3-54 4RD — — 384 337
Sept. |— 7-1 | 637 | 349 | 121-2) 1601 370 256 4-39 5:08 997 | 112 104 3-50 496 - — 448 343
Okt. 77| 637 | 308 | 117-1 | 151'2 40-4 288 4-50 4+69 99-4 | 108 106 3-68 522 - — 455 37
Nov. 90| 613 | 305 | 11§54 154-5| 31-3 25-8 4-44 4-44 63-4 | 105 110 3'B1 462 — — 480 374
Dez. 9'8 | 648 | 350 | 120-0 1 159-3 42-0 326 4-38 5-15 97:9 | 105 112 3-96 417 — — 465 359
1927
Jéaner |4 44'5 | 476 | 313 | 12008 | 1550 34-3 31-2 417 4-31 93-6 | 103 108 2-80 305 _— B89 419 357
Febr. i 19-.9{ 392 | 308 | 125-5, 157°3 4-2 274 4-01 4-00 65+ | 105 109 3-60 383 - 93 373 311
Mirz 1008 | 419 | 360 | 127-2) 160°2 49-2 34'5 4-00 420 945 | 107 109 3-55 451 - 100 409 378
ﬁg{il :t 11'9 ; 422 | 339 | 131-9 | 164-1 49-8 32-0 4-05 4+19 93+7 | 106 a7 3-46 423 - 111 415 376
i 317 | 459 J34:4 | 1692 46-6 ar3 4-12 4-31 93+7 | 103 95 3-05 435 -~ 102 303 347
Juni |4 12-B | 435 | £20 | 135-9 | 169-2 47-8 33-0 4-12 4-35 938 | 101 92 3-05 441 — 101 as7 355
Juli -4 B'9 | 434 | 342 | 1379 1755 386 308 412 4-00 04-1 97 314 425 — 75 342 319
Aung. |4 6'4| 413 | 438 | 139-9 | 1847 512 317 397 370 05-2 | 101 86 3:20 481 | 112 89 35 369
Sept, |— 11*5 | 417 | 495 | 139-T7| 1950 51'6 334 3-8 388 95°5 | 100 92 3-15 474 | 12°0 100 425 342
Qkt. |— 86, 428 | 507 | 139-1 | 188'6 503 M1 3-88 394 ar-0 95 83 334 452 | 128 119 489 355
Nov. |— 532 | 420 | 587 | 1389 1931 510 333 388 3-85 967 94 g2 3-45 411 | 12'0 122 460 344
Dez. J— 67-4 ] 532 | 5080 | 1410 | 198-3 621 38-9 3-88 4-47 968 96 91 307 mn | 131 185 408 331
1928 -
Anner [— 13-8 | 439 | 529 | 138-7 | 198 56-8 37-8 388 4-22 96-3 | 102 a1 4-28 3% ) 123 88 410 338
ebr. 1— 11-1 | 4§63 | 411 | 134-4{ 1856 47-0 327 3-8 4-45 954 | 105 92 4-40 376 | 108 45 an 351
Miirz |— 04+9.| 489 | 395 | 1383 | 2040 85-0 448 4:00 4-50 96-0 | 104 92 4-34 427 | 12'5 103 421 380
%{il — a1-2 | 637 | 353 | 1424 211'7T| 80§ 418 4-22 512 87-4 | 103 90 387 300 | 12°0 102 364 345
i 1~ 81-T| 826 | 257 | 145°1 217°2 82-4 453 441 5-65 98-6 | 102 86 342 A4 | 12°5 107 422 354
Juni b= 798 | 1012 | 218 | 137-0 | 2001 63'9 45°5 474 6-19 97-6 1 103 85 364 433 | 13-0 103 380 317
Juli — 63'9 1 1079 | 214 | 137-4| 2111 39-2 35-1 500 612 08-3 | 104 a2 3-57 420 | 11-9 8 379 318
Aug. |+ 08 ) 1045 | 200 | 139-3 | 224-0 67-2 35-1 525 675 989 | 107 92 3-62 481 | 11-6 85 380 347
Sept. |+ 0°5 | 1064 | 223 | 142°8| 239-8 906 87 525 7+31 100-1 | 108 92 370 466 | 12-Q 166 422 321
Okt. |4-13-3 | 96D | 234 | 141'3 | 2487 98-8 45'1 | 525 7-00 97'8 | 106 100 375 525 | 13-8 123 555 357
Nov. 4 67 901 | 220 M7°9) 273-8] 1154 45-5 525 6-62 95-7 | 101 [t] 3-67 441 | 126 122 546 326
Dez. |4+ 233 | 1039 | 264 | 1474 | 2808 28 52-7 525 8-50 a6-7 | 104 97 3-98 385 | 1473 188 475 339
1929
J4nner |<- 47-2 | 891 | 235 | 155-1 | 306-0, 110'8 54-7 5'25 735 97-2 | 109 104 411 404 | 136 94 491 369
ebr. |4+ 255 803 | 188 ) 155°8| 300-0| 78-0 -3 ] 538 | 708 0967 | 112 105 | 44 3 | n a5 3711
Mirz 978 | 180 | 1536 | 311-2 567 2938
1 Nettoexport (4) Nettoimport (—). — 2) Monatsdutchschnitt. — ®) Index des Bureaus of Labor. — 4} Monatsletzater, — ) 133 Stddte.
. . Mitgeteilt von der ,Harvard Economic Society®.
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tiger werdenden Investment Trusts ganz abgesehen
—, die der Borse zur Verfiigung steht, sind aus-
lindische Mittel, die in stindig steigendem MaBe
nach New York stromen; man spricht insbesondere
von grofen Betrigen die aus Japan gekommen
sind, was durchaus verstandlich wiére, da die Zins-
fuBdifferenz gerade zwischen diesen beiden Lindern
eine sehr groBe ist. Eine solche ZinsfuBdifferenz
besteht nun auch zwischen den Vereinigten Staaten
und den europdischen Geldmirkien und es ist
anzunehmen, daB bei einer Fortdauer der ameri-
kanischen Sifuation noch weitere Mittel, namentlich
aus Europa, anhaltend nach Amerika strmen werden.
In Erkenntnis dieses Umstandes sind ja die letzten
Diskonterhdhungen in Europa, ndmlich in England,
Holland, Polen und ltalien vorgenommen worden,

Zweifellos mufte diese Situation den Federal
Reserve Board und die einzelnen Banken zu Maf-
nahmen veranlassen. Eine Diskonterhthung, die
zunichst einmal das tibliche Miftel dargestellt hitte,
ist nicht vorgenommen worden, vielleicht in der
Erkenntnis, daB sie die Spekulation nicht empfind-
lich treffen wiirde, sondern eher die industrielle
Produktion beeintrachtigen konnte. Das Federal
Reserve-System beschrinkte sich daher darauf,
- scharfe Warnungen zu erlassen, schwerwiegende
MaBnahmen anzukiindigen und an das Verstindnis
der einzelnen Mitgliedsbanken zu appeliieren, um
's0 eine Beruhigung herbeizufithren. Nun ist jedoch
der Fall eingetreten, daf diese Schritte nicht geniigt
haben, die Spekulation sich vielmehr als ,Sieger®
fiihlt, sie daher jedes kiinftige Eingreifen des
Federal Reserve-Systems immer weniger fiirchtet,
und so diese MaBnahmen tatsichlich om einen
Teil ihrer Wirkung gebracht werden.

Das Federal Reserve-System ist bei seiner
ganzen Polittk von der Theorie beherrscht, die
Boérse nehme Kapital zu Spekulationszwecken in
Anspruch und entziehe es auf diese Weise der
Wirtschaft, insbesondere der industriellen Pro-
duktion. Es ist klar, daB diese Ansicht von den
Interessenten nicht gleichmiBig geteilt wird und
der Kampf hat eine Wendung ins Politische ge-
nommer, die hier aber nicht weiter zu behandeln
ist. Aber auch zwischen dem Federal Reserve
Board und einigen dem System angehorigen
National Banks ist ein Konflikt ausgebrochen, der
selbst im Senat seinen Widerhall gefunden hat.
Obwoh! in der letzten Zeit die Maklerdarlehen
der Banken um fast 300 Millionen Dollar zurtick-
gegangen sind, was beweist, daB die Banken
im grofen und ganzen den Wiinschen des Boards
nach Herabsetzung der Bankkredite ftir Spekulations-

zwecke nachgekommen sind, ist doch in Anbetracht
der frither erwihnten Umstinde eine Schwichung
der Position der Federal Reserve-Banken unzweifel-
haft. Die Frage ist nur, wie lange sie andauern
wird und was die Banken tun werden, um ihre
Position wiederzugewinnen. Ziemlich sicher . ist
jedoch, daff es mit einer Diskonterhthung — die
allerdings derzeit nicht in Aussicht zu stehen scheint,
aber nicht ohne giinstige Wirkungen bleiben wiirde -
— nicht sein Bewenden haben kdnnte, Es beginnt
die Ansicht Raum zu gewinnen, daB im Jahre 1928,
so weit sich jetzt sehen l4Bt, die Kreditexpansion
in stirkerem AusmaB vor sich gegangen ist als die
Giitervermehrung. Die erste wird nimlich nach
den Untersuchungen der National City Bank mit
7%, die letztere mit 3—A4%, veranschlagt; damit
wire eine gewisse inflationistische Tendenz der
Kreditgebung nachgewiesen, deren Folgen nicht
sonderlich erfreulich wiren.

Es ist klar, daB die Lage des amerikanischen
Geldmarktes Gold ans Eunropa anlockt. Die Gold-
importe sind auch mit jedem Monat groBer gewor-
den, jedoch nicht in einem MaBe wie es vielleicht
zu erwarten war. Die Griinde fiir die Verlangsamung -
des Goldimportes sind darin zu sehen, daB die
europdischen Notenbanken alle Anstrengungen
machen, ihren Goldbesitz zu verteidigen. England,
Holland, Italien und Polen haben die iibliche Me-
thode der Diskonterhhung gew#hlt; es ist nicht
ausgeschlossen, daB andere Linder werden folgen
miissen, obwohl man, wie zum Beispiel in der
Schweiz, andere Methoden propagiert. Von be-
trachtlicher, {a {iberraschender GrobBe sind die
Gold- und Devisenverluste, die . die .deutsche
Reichsbank seit lingerer Zeit erleidet, die aber
eine schon {iberfillige Diskonterhthung anscheinend
wegen der Reparationsverhandlungen auf den
dubersten Zeitpunkt hinausschiebt. Diese geringeren
Goldimporte, die den absoluten Betrigen nach
dabei noch ziemlich hoch sind, rithren auch aus
der anhaltenden Exportverminderung der Ver-
einigten Staaten her und schwichen  somit eine
sonst sehr wichtige Ursache erheblich ab. Ferner
ist zu bemerken, daB erhebliche Betrige des frisch
importierten Goldes ffir europiische Notenbanken,
insbesondere fiir die Bank von Frankreich, ,ear-
marked“ wurden, d. h. nicht in den QGoldschatz
der Federal Reserve-Banken eingerechnet werden,
sondern der betreffenden Notenbank fiir Zwecke
der Intervention zur Verfiigung bleiben. Sollten die
Goldimporte keinen grtBeren Umfang annehmen,
so miiBte das Federal Reserve-System diesen Um-
stand nur begriiBen, da seine krediteinschrédnkende
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Politikk nickt auch noch von dieser Seite durch-
kreuzt wiirde.

Zur Lage des amerikanischen Geld- und
Kreditmarktes.
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Die geschilderten Zustinde auf dem ameri-
kanischen Geldmarkt konnen an Hand des bei-
gegebenen neuen Schaubildes leicht erfaBt werden,
Es ist nur zu bemerken, daB die Kurve flir thgliches
Geld Monatsdurchschnitte darstellt, sie also die
wilden Fluktuationen der einzelnen Tage nicht
mitmacht. Auch der Durchschnittswert fiir Mirz er-
reicht nicht annihernd die Hohe auf der sich die Tag-
geldsdtze wiéhrend einzelner Tage des Monats
bewegten; in den letzten Tagen kostet tigliches
Geld wieder 9%,

Angesichts der ziemlich tiefgehenden Wandlung,
die am Geld- und Kapitalmarkt zu beobachten ist,
kann mit hinreichender Sicherheit angenommen wer-
den, daB jetzt fiir europdische Axnleiken die Aussich-
ten sehr gering sind; das gilt leider auch fiir eine
eventuelle 8sterreichische Anleihe, Inshesondere ist
zubemerken, daB Osterreich ja auch mit Konkurrenten
auf dem amerikanischen Kapitalsmarkt zu rechnen
hat und genau festgestellt werden miifite, mit wem
eine Osterreichische Anleihe in Wettbewerb treten
wiirde, um zu sehen, ob Osterreich derjenige
kreditsuchende Teil wire, der sich in giinstigerer
Lage befindet und daher auch entsprechend giin-
stigere’ Bedinguingeri erwirken kdnnte. ‘

Die Produfktion hat ihren groBen Aufschwung
fortgesetzt, der Index steht auf 112, eine Hohe,
die er schon seit Jahren nicht erreichte, jedoch
auch niemals Jange gehalten hat, Die Stahlindustrie
arbeitet bei voller Kapazitdtsausniitzung, 208 Hoch-
fen sind im Gang, 6 wurden in den letzten Wochen

neu angeblasen. Man berichtet, daB wegen Liefe-
rungsverzdgerungen Uberbestellungen vorgenom-
men werden, d. h. daf die Kdufer mehr bestellen als
sie wirklich zu nehmen gedenken, und sieht hierin
ein wenig erfreuliches Anzeichen; denn sollten
diese Praktiken lingere Zeit gelibt werden, so
wire ein AnlaB zur Uberproduktion mit allen ihren
unerfreulichen Nachwirkungen gegeben. Eine er-
staunliche Entwicklung hat die Aufomobilindustrie
genommen, denn im Jinner wurden 400.000 Autos
gegen 240000 im Jinner 1928 und im Februar
gar 466,000 erzeugt, was die absolut héchste bisher
erreichte Monatsziffer darstellt. Zu erkliren ist diese
gigantische Produktion wohl damit, daB Ford nun-
mehr mit aller Wucht arbeitet, Der Eisenbahnverkehr
nimmt stdndig an Volumen zu. Die Ertrignisse der
Einkommensteuer sind gegenfiber 1928 nachhaltig
gestiegen. Als einzige der grtfleren Industrien liegt
die Bauindustirie ziemlich darnieder.

Was die Preise anbelangt, so ist eine leichte
Schwiichung der Preisindices nach dem Anstieg
im Februar zu bemerken. Einige Preise sind an
dieser Senkung stark beteiligt. So ist vor aflem auf
die eigenartige Bewegung des Kupferpreises hin-
zuweisen, der von dem amerikanischen Kartell
bis auf 24 Cents hinaufgefrieben wurde, jetzt aber
bei 17 Cents liegt. Die Preissenkung rithrt aus dem
Konkurrenzkampf des amerikanischen Kartells mit
den europdischen Verbdnden her, der zu einer
weitgehenden Kaufeinschrankung Europas gefiihrt
hatte. Diese Entwicklung der Kupferpreise ist durch-
aus verstindlich, denn die Konkurrenzverhéltnisse
kommen hier dem sogenannten ,Duopol“ der kono-~
mischen Theorie ziemlich nahe und falls nicht eine
Verstindigung der Haupigegner eintritt, ist mit einer
weiter hin und her pendelnden Bewegung des Preises
zu rechnen, Der Bergbau setzt seine Erholung fort,
die Indexziffer betrdgt 105 fiir Februar gegeniiber
104 im Jinner und ist die hichste seit Mirz 1927,
Es scheint also, daB nunmehr der schwere Riick-
schlag des Bergarbeiterstreiks {iberwunden wurde,

In der Landwirfschoaft ist eine feste Preis-
tendenz auf den meisten Mdrkien eingetreten und
eine allgemeine Besserung festzustellen. Erst in
jiingster Zeit ist es auf den Getreidebdrsen zu
Verlusten gekommen, die sich aber immer noch
in ertriglichen Grenzen halten.

In wenigen Worten ein Gesamturteil tiber die
amerikanische Wirtschaft zu fillen ist fast unmdg-
lich, da viele widersprechende Tendenzen das Bild
sehr wenig iibersichtlich machen. Aligemein wird
jedoch angenommen, daB sich Spekulationsexzesse
an der New Yorker Bérse zwar noch wiederholen
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werden, aber in stindig geringerem MaBe. Es wird
ferner behauptet, daB, wenn einmal die sich gegen-
wirtig sehr stark, und zwar giinstig bemerkbar
machenden Saisoneinfliisse voriiber sind, mit einer
immerhin merklichen Abschwichung der Wirt-
schaftstitigkeit der Vereinigten Staaten zu rechnen
sein wird. Da vorldufig jedoch die Kreditverhdli-
nisse durchaus giinstige sind und einer Ausweitung
des Kredites keine geringen Grenzen gezogen sind,
so mag dieses Nachlassen der Titigkeit immerhin
zeiflich verschoben werden,

(Zur Ergénzung dieser Ausfithrungen vergleiche
man die Kabel-Nachricht der Harvard Economic
Society auf Seite 74.)

ITALIEN.

Nachdem, wie bereits frither ausgefiihrt, die
Bankrate am 7. Jdnner von 5Y,%/, auf 6%, erhtht
wurde, ist der Diskonfsatz am 13, Mirz neuerdings
von 6%, auf 7%, hinaufgesetzt worden. Auf dieser
Hohe hat er sich bis zum Mérz 1928 durch drei
Jahre gehaltei und die im vorigen Jahre in rascher
Folge vorgenommehen ErmiBigungen haben ein
schnelles Ende gefunden. Die Griinde fiir die sehr
wichtige MafSnahme sind in einem Andauern der
schweren Devisenverluste, die bereits die erste
Diskonterhhuhg bewirkten, zu sehen. Goldverluste
hat die Bank bisher nicht gehabt. Es wird zwar

‘behauptet, daB die zweite Diskonterhthung haupt-

séchlich wegen einer Steigerung der Kreditanspriiche
seitens der italienischen Industrie erfolgt sei, aber
es heit wohl nicht fehlgehen, wenn man die
Devisenabfliisse als die unmittelbare Ursache ansieht.
Zwar 146t sich eine Steigerung der Kreditanspriiche
aus dem Portefeuille der Bank nicht erkennen, da
es eine leichte Schrumpfung aufweist. Parallel damit
hat sich der Notenumlauf vermindert und das
Deckungsverhilinis sich daher fast unveriindert bei
63%/, gehalten. Da die italienische Wirtschafislage
ohnedies nicht leicht zu iiberblicken ist, gute wie
schlechte Nachrichten ud Ansichten nebeneinander
herlaufen, sie also zumindest nicht eine eindeutige
Wendung zur Prosperit4t nimmt, so darf geschlossen
werden, daf die Hinaufsetzung der Bankrate die
bestehenden retartierenden Momente verstirkt und
sie vielleicht ins Ubergewicht bringt.

Auf der Bdrse gab es natiirlich eine EinbuBe
der Kurse und die gelegentlichen Haussetendenzen,
die sich insbesondere im Februar bemerkbar
machten, sind aber wieder zusammengebrochen. Der
Aktienindex hdlt sich jedoch immer noch auf einer
betrichtlichen Hohe und steht im Mirz mit 247
nicht nur hther als im gesamten verfiossenen Jahre,

sondern auch hoher als im Jahre 1927. Die Senkung
gegeniiber Februar betrdgt nur 5 Punkte; jedoch |
ist zu bemerken, daB die langsame Senkung des
Index dem groSen Einflub zweier Papiere zuzu-
schreiben ist, die infolge steigender Auslandskéiufe —
und zwar handelt es sich um amerikanische Inter-
essenahme — groBe Kursgewinne gemacht haben.
Die anderen in den Index eingehenden Aktien sind
ausnahmslos gefallen. Die italienische Spekulation
hat sich in keiner Weise {ibernommen, was bei den
gegenwirtigen Geldmarktverhiltnissen keinen ge-
ringen Vorteil darstellt. Eine Zeit lang schien es, als
ob der Zusammenbruch eines groBen Hauses ernste
Wirkungen auslésen sollte, was aber dann doch
nicht der Fall gewesen ist.

Italienische Wirtschaftszahlen
Kapitalmarkt G‘;‘ﬂ}gg%’;ls' Anfendandel _
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1926
April...... 120 536 275| 500 | 644 | 246 | 143 ] 550§ 109
Mai....... 126-2 | 5°38 | 249 | 506 } 664 | 247 | 133 | 560 98
Juni....... 1324 | 545 604 | 682 | 260 | 170 | B51 98
Juli....... M50 | 5-52 | 252 T8 | 02| 205 | 133 s83 | m3
Auvgust... 1475 | 559 266 633 | 712 199 | 1690 ] 585 i3
September | 132°5 | 559 1 228} 622 | 678 176 | 171 | 535 | 83
Qktober...| 1183 | 5'B3 | 212¢ 507 | 619 176 | 184 | 530 4]
November } 115-1 | G021 213 504 | 670 [ 186 171 | 512 ] 113
Dezember {1094 | 635 | 198} 574 | BT8} 219 | 192 | 527 | 149
1927
1116 | 627 | 204 | 558 | 569 205 | 118 | 491 | 181
112-3 | 6-18 | 218 | 556 | 554 | 19T | 134 | 497 | 225
107-7| 637 206 545 | M5 | 216 | 141 | 576 | 260
97-1| 640 | 199 521 | 508 | 192 | 134 | 556 | 228
09'0 | 6°50 | 182 | 496 | 474 | 120 | 548 | 215
87°2 | 675 | 161 | 473 | 430 | 191 143 | 538 | 216
830 | 670 | 164 | d67 | 427 | 147 | 114 | 546 | 215
893 | 6-33) 170 | 465 | 450 | 124 | 100 | 553 | 263
Septermber] 89°4 | 6-18 1§ 102 | 465 | 452 | 114 | 117 | 556 | 292
Oktober ..] 891 | 6:16 | 204 | 468 | 452 | 139 | 140 | 563 | 306
November | 89'5 | 626 | 207 433 | 144 | 131 ) 506 | 332
Dezember | 90°8 | 628 | 213 | 463 | 431 | 188 | 152 | 457 | 376
1928
dnnmer....| 92'2 | 600 | 223 | 463 | 440 156, 103 | 442 | 414
ebruar...| 02°1 | 595 219 | 461 | 438 70| 121 | 492 | 4
Mirz...... .92:4 | 501 | 213] 464 | 445 182 1J7| 538 | 413
Aptil...... 92-5 | 500 | 219 464 | 460 | 192 | 107 | 475 | 412
Mai....... 92-7 | 5-86) 226 463 | 197 110 | 540 | 357
Juni....... 92¢8 | 597 | 212 | 462 | 457 | 212 | 141 | 517 | 307
Juii coo.o. 02-8| 607 | 213 | 453 | 458 | 172 | 100 | 531 | 247
Aungust....f 927 | 610 | 215} 456 | 451 159 | 112 234
September] 928 | 614 | 218 458 | 488 [ 161 115 | 550 | 248
Oktober ..| 926 | 614 | 225 | 463 | 459 [ 182 | 130 | 618 | 269
November | 92-5 | 617 | 238 | 463 186 | - 132 | 541
Dezember | 92°6 | 6-14 | 231 | 464 | 457 | 236 | 164 | 503 | 321
1929
inner 92-7 ( 620 | 239 | 461 | 460 | 182 | 100 | 480 | 363
ebruar 827 247 | 463 | 475 433 | 462
Miirz 242 478 489
1) Monatsdurchschnitt. — 2 Monatsends.
Nach dem ,Bolletting Mensile di Statistica® und dem ,London and
Cambridge Economic Service¥, .






