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VEREINIGTE STAATEN.

Die amerikanische Wirtschaft zeigt mach wie
vor einnen hohen Grad von Geschéftstatigkeit, jedoch
ist die Ausdehnung, die noch im letzten Bericht zu
bemerken war, zu einem Halt gekommen. Zu den
im Grunde als giinstig anzusehenden Ereignissen
gesellen sich neuestens eine Anzahl von Symp-
tomen, die das Bild nicht mehr als einheitlich giinstig
erscheinen lassen. Einige dieser Symptome wollen
iberhaupt nicht hineinpassen und haben dazu ge-
flihrt, daB die Harvard Economic Society von einer
sungewdhnlich gemischten Wirischaftslage spricht.
Sehr beachtenswert ist, daB die sonst noch vielfach
vertretene optimistische Beurteilung der Entwick-
lungsaussichten in maBgebenden Wirtschaftskreisen
nicht mehr geteilt wird. AuBerungen fiihrender Bank-
leute sowie Ansichten, die in den verschiedenen
fortlaufend erscheinenden Bankberichten vertifent-
licht werden, sind ziemlich zurfickhalfend, ja sogar
skeptisch. Nur die Borse, die immer noch im Zei-
chen grofier Bewegungen und nicht unbefrichtlicher
Kursgewinne steht, ist unentwegt optimistisch, wo-

bei allerdings nicht zu vergessen ist, daB dieser
Optimismus ein unentbehrliches Mittel der Hausse-
speknlation darstellt. .

Der Geldmarkt, der nach wie vor im Mittel-
punkt des Interesses steht, hat erst in jlingster Zeit
eine leichte Tendenz zur Veriliissigung aufgewiesen.
Zum Halbjahrsultimo stiegen die Taggeldsitze
saisonmdBig in heftiger Weise, auBerborslich bis
179,; sie liegen jetzt jedoch bei 69, — 7%
auBerbdrslich um 59/, Die Politik der Federal
Reserve Banken, die in jeder Hinsicht sehr unklar
gewesen ist, hat dazu gefiihrt, daB itber der Borse
wie ein Damoklesschwert stindig die Moglichkeit -
einer Diskonterhfhung schwebte. Der Federal
Advisory Council, der den Board in seiner Politik
beraten soll, hatte sich enischieden fiir eine Dis-
konterhdhung ausgesprochen, die jedoch trotzdem
nicht erfolgt ist. Die vbllig gegenstzliche Beur-
teilung der New Yorker Borsenspekulation seitens
der New Yorker Federal Reserve Bank und dem
Board einerseits und dem Finanzminjsterium an-
derseits schuf eine ungesunde Atmosphire und

Harvard-Barometer fiir die Vereinigien Staaten. | ﬁ
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trug auch nicht dazu bei, die Lage endgiiltig zu
kldren. An der Borse, die nach etlichen Wochen
leichter Baisse jetzt wieder eine groBere Aufschwungs-
bewegung erlebt, sind vor allem einige wenige,

aber sehr groBe Interessen tdtig, deren Plane volilig

undurchsichtig sind, Interessen, denen jedenfalis
ein GroBteil der jiingsten Zickzackbewegungen
zuzuschreiben ist, da sie- groRe Gewinnrealisie-

- rungen vornahmen, Der blofe Umstand, daf ver-

lautet, eine dieser Gruppen sei an einem bestimmien
Tage wieder tatig, setzt die ganze Maschine in
lebhafteste Bewegung, da mit jeder solchen Gruppe
gewisse Papiere verkniipft sind und die Unmasse
der kleinen Spekulanten nur auf ein solches Signal
wartet, das ihnen Sicherheit iiber die Aussichien
dieser Papiere zu geben scheint.

Der unsichtbare Geldmarkt® scheint jetzt etwas

in seiner Bedeutung zuriickgedringt zu sein. Unter

dieser Bezeichnung versteht man jene Vorgénge auf,

dem Qeldmarkt, die von den Federal Reserve
Banken schlecht oder gar nicht kontrolliert werden
konnen, ndmlich die Darlehen, die die groBen Kor-
porationen geben. Ende Juni und in der ersten Hilfte
Juli muBiten diese grofen Gesellschaften Dividenden
ausschiitten, die an Umfang Rekordziffern erreichten;
es wird von nicht weniger als 900 Millionen Dollar,
die in diesen Tagen zur Auszahlung gelangen
miissen, gesprochen. In welcher Weise die Aktiondre
diese Gelder verwenden werden, ist derzeit nicht
vorauszusehen. Die etwas griBere Fliissigkeit des
Geldmarktes wird als Beweis fiir eine Tendenz-
schwenkung des Federal Reserve Systems ange-
sehen; Bankaktien und Regierungspapiere werden
anscheinend wieder in groBeren Mengen gekanft
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Es heidt, dab die Federal Reserve Banken Interesse
daran nehmen, die europdischen Mérkte nicht linger
zu versteifen und daher zu einer liberaleren Politik
fibergehen. Dieser Wechsel wird mit einer englischen
EinfluBnahme in Zusammenhang gebracht, die im
Interesse des englischen Pfundes und wegen nicht
unbetréchtlicher Goldabgaben der Bank von Eng-
land erfolgt ist.

Trotz der groBen Goldimporte nach Amerika,
die die Goldvorrite der New Yorker Privat-
banken um 15 Millionen Dollar gesteigert haben
sollen, sind die Anspriiche der Nationalbanken
an die Federal Reserve Banken grdBer ge-
worden. Diese Kreditsteigerung wird damit er-
klart, daB jetzt Anzahlungen und Teilzahlungen
auf vor eflichen Monaten begebene Aktien fallig
werden. Wihrend der groBen Hausse haben
nimlich die grofen Gesellschaften neue Aktien
emitiiert, anstatt Obligationen auszugeben und
konnten dadurch groBe Kursgewinne buchen. Bei
dem amerikanischen System der {eilweisen Ein-
zahlung auf Aktien ergeben sich dann nicht selten
plotzliche Anspriiche an den Kapitalsmarkt, die in
der Statistik der neuen Emissionen nicht auf-
tauchen, aber doch in diese Rubrik gehdren
witrden. Fiir die United States Steel Corp. sind in
dieser Art in der letzien Juliwoche Anzahlungen
auf 142 Millionen Dollar neuer Aktien fillig ge-
worden, die schon vor etlichen Monaten begeben
wurden. Die Frage ist, ob diese Kapitalien ihren
Weg an die Borse zuriickfinden werden, also die
Bedeutung des ,unsichtbaren Geldmarktes“ aber-
mals in den Vordergrund werden treten lassen,
oder ob sie fiir Investitionen der Industrie ver-
wendet werden werden. Letzteres erscheint nicht
sehr wahrscheinlich, da die jiingste Gestaltung
der Produkiion den gegenwdirtigen Produktions-
apparat keineswegs mehr voll beansprucht. Es ist
also mdglich, daf die Gesellschaften in der Weiter-
gabe an den Taggeldmarkt ein profitableres Ge-
schift erblicken, als in der Produktion von den-
jenigen Waren, die ilire sonstige Hauptbetatigung
ausmachen. In der letzten Zeit hat sich deutlich
herausgestellt, wie scharf die Borse auf die Be-
wegungen des Taggeldsatzes reagiert, was bei
Beurteilung dieser Aussichten nicht vergessen
werden darf. Zeitgeld ist reichlich zu haben. Man
erwartet, daB der Kapifelmarkt lebhaft bean-
sprucht werden wird, so wie nur einmal die Zins-

sdtze einigermafen nachgeben. Es verlautei, daf.

eine Reihe deutscher Unternehmungen Emissionen
vorbereiten und nur auf einen geeigneten Zeit-
punkt warten,

Zur Lage des amerikanischen Geld- u_nd'
Kreditmarktes.
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Die Preise lassen nach, was auch fiir impor-
tierte Waren wie Kaffee, Seide und Gummi, gilt
Die Metalle sind fest, Rohbaumwolle hat namhafte
Schwankungen zu verzeichnen, in neuesteg Zeit
sind auch ihre Preise gesunken. Der reagible
Index, der 12 Wochen hindurch bestindig -sank,
zeigt seit dem 12. Juni wieder eine 1e1cht ~auf-
steigende Tendenz. '

Die schweren Schwankungen der Weizenpreise,
die nach dem Tiefpunkt vom Ende Mai wieder
gestiegen sind, haben ein neues Schlaglicht auf
die ungiinstige Lage der amerikanischen Land-
wirtschaft geworfen und viele Pline zu einer Ab-
hilfe sind diskutiert worden. Die Bekanntgabe der
Griindung eines ,Federal Farm Board“ hat auf
die Preise nicht die leiseste Wirkung ausgeiibt.
Die Harvard Economic Society hat mit deutlichen
Worten erkldrt, daB dieser Board auf die Preis-
gestaltung niemals maBgebenden Einfluf erlangen
wird, was natlirlich der Hauptzweck seiner Griin-

‘dung sein mubte.

Die Ziffern der Produkfion lassen saison-
mifige Bewegungen erkennen, die jedoch zum
Beispiel bei der Stahlindustrie recht unbedeutend
sind; die offenen Bestellungen dieser Industrie
deuten eher auf eine lebhafte Beschaftignng
wihrend des Sommers hin. Die Bautatigkeit ist
entschieden geringer als im Vorjahr. Schlachtiungen
sind weniger zahlreich, die Zementproduktion fallt
und die Automobilproduktion, die Monate hindurch
Rekordziffern geliefert hat, hat sich auch vermindert,
Die groBe Anzahl produzierter Automobile ist. auf die
volle Beschiftigung Fords zurtickzufiihren, von dem
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jedoch behauptet wird, dab er seine Wagen derzeit
noch unter den Gestehungskosten abgibt, was auch
mit einer Preisregulierung in Einklang zu bringen
ist, die kiirzlich von ihm vorgenommen wurde und
der iibrigens Preishinaufsetzungen anderer Fabriken
gefolgt sind. Die Baumwollproduktion zeigte
eine erfreuliche Besserung, hat sich jedoch schon
wieder abgeschwicht, Der Index des Bergbaues
ist im Mai von 100 auf 97 zuriickgegangen. ‘Be-
sonders stark ist der Fall der Anthrazit-Produktion,
die von 88 auf 80 sank. Die sehr wichtigen Eisen-
erzverschiffungen erreichten ein noch nie da-
gewesenes Maximum. Fir Mai stand der Index
auf 113, gegen nur 69 fiir den Mai 1928.

Es ist nicht zu verwundern, daB der ameri-
kanische Export in den letzten Monaten stark
zuriickgegangen ist und diese Senkung auch nun

starker auf das Gebiet der Fertigwaren iibergriff

und nicht wie bisher bloB die Rohstoffe beriihrte,
Je geringer aber die Gewinnmarge in Amerika
selbst ist, desto mehr wird sich der Exportdruck
verstdrken. Das Nachlassen der amerikanischen
Nachfrage ist in scharfer Weise vor sich gegangen.
Die Importe sind gestiegen, was mit der Moglichkeit
einer bevorstehenden Zollerhthung in Zusammen-
hang gebracht wird. Gegen die zollpolitischen
Absichten der Vereinigten Staaten sind eine Reihe

_von Vorstellungen seitens europiischer Staaten

gemacht worden und es besteht kein Zweifel, dal
Zollerhshungen einerseits und Kapitalexport ander-
seits sowie das Eintreiben auswirtiger Schulden
schwer unter einen Hut gebracht werden konnen,
sondern sich gegenseitig eher auszuschlieBen
trachten. '

Was die Beurteilung der gesamfen Lage an- -

belangt, so ist zundchst einmal die Meinung der
Harvard Economic Society anzufiihren, die dahin

geht, da@ ein Nachlassen der Geschaftstitigkeit,

wenn auch keine ernste Krisis, in Aussicht steht.

Nur wird dieses Nachlassen langsam eintreten,

wird iiber den Sommer hinausgeschoben; wogegen
es wahrscheinlich besser gewesen wire, wenn diese
Geschiiftseinschrinkungen wahrend der Sommer-
monate fiihlbar geworden wiren. Als besonders
bedenklich werden die Preissenkungen empfunden,
die durch die neueste Besserung vielleicht nur
kurziristig unterbrochen wurden und die, wenn
sie nur einmal ein grofieres MaB erreichen, die
groben Gesellschaften zu einem groBen, erbitterten
Konkurrenzkampf zwingen miiBten, wofiir jetzt in
einigen Industrien bereits deutliche Anzeichen zu
erblicken sind.
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ITALIEN.

Die italienische Wirtschaft befindet sich allem
Anschein nach immer noch in einem ProzeB der
Umstellung und Anpassung an eine ganze Reihe
neuer Daten, die tiefgriindige Verdnderungen herbei-
flihren miissen. Immer noch sind die Nachwirkungen
der Deflation spiirbar. Gflinstige und ungiinstige
Symptome sind ungleichmifig verteilt und machen
die Beurteilung der Lage eher von personlichen
Momenten und Zufilligkeiten abhingig, als daf
sie eine wirklich unbestrittene Deutung zulassen.
DaB der Finanzminister in seinen Budgetreden die

" giinstigen Erscheinungen stark in den Vordergrund

stellt, darf nicht wundernehmen. Die Stealsfinanzen
scheinen sich auch wirklich gebessert zu haben,
obwohl sie schwierig zu beurteilen sind, da seit
Jahren eine groBe, wenn auch in letzter Zeit efwas
geringer werdende Divergenz zwischen den Vor-
anschligen und der fatsdchlichen Gebarung, sowohl
was die Ausgaben, wie die Einnahmen anbelangt,

festzustellen ist. Da diese Divergenz erheblich isf, -

ist es notwendig gewesen, im Laufe eines jeden

Finanzjahres Sonderbewilligungen zu machen, die

auch sfets approbiert wurden und es ist erschwert
worden, die einzelnen Einnahmen- und Aus-
gabenposten in ihrer Gesamtheit gegeneinander
vorsichtig abzuwigen. Der UberschuB des Budgets
hat sich gehalten. Eine Steigerung der Einnahmen
um etwa 600 Millionen Lire wird wegen ErhShung
verschiedener Steuern, vor allem Salz, Tabak und
Branntwein erwartet und ferner sollen die erhhten
Getreidezolle und die Verdopplung der Jung-
gesellensteuer zur Realisierung beitragen.

Erfreulich ist die Senkung der Arbeitslosigkeit,
die von einem Hochststand im Marz mit
489 Tausend auf 228 im Juni gefallen ist und die
von Juni 1928, die 307 Tausend betrug, um ein

erhebliches unterbietet. Es scheint also, daB es

sich bei der unglnstigen Entwicklung zu Anfang
des Jahres wirklich um eine Wirkung der Kilte
gehandelt haf, die sich in Italien besonders stark
geltend machte. Die Nofenzirkulation sinkt Jangsam
aber stindig und diirfte vielleicht schon ihren
Teil zur Senkung der Preise beigetragen haben,
die sofort besprochen werden wird. Insbesondere
sind die Reserven der Bank von Italien gefallen
und haben nur wihrend der Jetzten Monate
eine -wenig bedeutsame Steigerung zu verzeichnen.
Der Deckungskoeffizient betrug am 10, Juni 55%.

,Die Bewegung der Spareinlagen. ist wenig giinstig,

da praktisch ein Stillstand ihrer Vermehrung
eingetreten ist. Es ist aber moglich, daB die Spar-





