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hat, dié in diesem Monat ihren saisonm#Bigen Hbhe-
punkt zu erreichen pflegt. Die Abnahme der Ar-
beitslosigkeit und die Zunahme der Beschiftigung
diirfte mit dem Frithjahr zun4chst ziemlich langsam
einséfzen und eine stirkere Belebung noch einige
Monate auf sich warten Jassen. Da in den letzten
Jalren der Umschlag zum Besseren oder Schlechte-
ren in der Regel zu Beginn der Herbstsaison er-
folgte, ist es nicht unwahrscheinlich, daB heuer erst
dann eine stirkere Besserung eintreten wird. Auch

wenn die bevorstehende Bundesanleihe bald erledigt

und schon in ndchster Zeit weitere langfristige
Kredite hereinkommen sollten, ist eine Auswirkung
auf den allgemeinen Geschiftsgang kaum vor dem
Sommer zu erwarfen. Bis dahin wird man, wie
schon vor cinem Monat betfont, zundchst noch mit
einem Fortdatern der Depression mit leicht ab-
wdrisgerichteter Tendenz und im Friihjahr wahr-
scheinlich mif einer sehr langsamen Besserung zu
rechnen haben.

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA.

Das Jahr 1929 ist fiir die amerikanische Wirt-
schaft ein Jahr bewegter Ereignisse gewesen. Denn
es sah eine beispiellose Borsenspekulation und

_erlebte im letzten Viertel des Jahres deren scharfen

Abstieg ufid einen nicht unempfindlichen allgemeinen
Riickschlag. Obwohl der Kurssturz an der Borse das

am meisten besprochene Ereignis gewesen ist,

stellt sich jetzt heraus, daB die Industrie als solche
eine schon viel ldnger andauernde riicklidufige
Periode mitgemacht hat, die gegenwirtig bereits
den siebenten Monat erreicht hat. Die fibertriebene
Aufmerksamkeit, die man — begreiflicherweise —
der Borsenspekulation geschenkt hatte, hat nach-
gelassen und man wendet das Augenmerk jetzt
mehr der industriellen Entwicklung zu. Man glaubt
daher, daB es nicht mehr so sehr auf die Kredit-
verhdlinisse ankommen werde, daB nicht sie allein
gntscheidend sind, sondern daB die ,allgemeine
Geschﬁftslage“ ausschlaggebend sein wird. Der
Readjustierung der Industrie, die sich in aller-
jlingster Zeit bemerkbar macht, ist aber doch eine
Gesundung der allgemeinen Borsenlage voraus-
gegangen und es darf wohl ruhig behauptet werden,
daB sie nicht eingetreten wire, hitte die Borse
weiterhin groBe Kapitalien absorbiert und dadurch
den ruhigen Gang der Produktion gestsrt. An
einer darniederliegenden Borse hat die Industrie
kein Interesse und da sich jetzt in den letzten
Wochen gleichzeitiy sowoh! eine Belebung der
Borsenspekulation = die sich aber in sehr miBigen

Grenzen hilt—, als auch eine bescheidene Belebung-

der industriellen Tatigkeit gezeigt hat 5o ist zu
erwarten, daP e§ sich hiér um eit Ph¥nomen
handelt, dem Dauer beschieden $einn wird. Hinzu
kommt noch, daB die Lageé weder von der Ge-
schaftswelt noch von dén baakpolitischen Kreisen
als wirklich ungfinstig beurteilt witd, sondern im
Gegenteil sich der Optimismus wieder einstellt, der ja
ein wichtiger treibender Fakfor der Wittschaft ist.
Trotz der groBen Kursverluste und der von dort
aus um sich greifenden ungiinstigen Ereignisse,
ist die Gesamtwirkung des Krachs nicht so
ungiinstig gewesen, wi¢ man hitte glauben mdgen.
Dies zeigt sich besonders an einer Ziffer, nimlich
der der Konkurse, die zahlenmiBig gegeniiber dem
Jahr 1928 sogar geringer waren, jedoch im Jahr
1929 annihernd die gleiche Wertziffer erreichten.
Der Borsenkrach hatte auch in New York nur den
Zusammenbruch einiger unbedeutender Makler-
firmen zur Folge, irgendwelche namhafte Héuser
wurden nicht betroffen, was beweist, wie gut Banken
und Makler auf den Krach vorbereitet waren.

Der gegenwirtige Diskontsatz der New Yorker
Federal Reserve Banken betrigt 4%, Am 8. August
erhohte die Bank von 5%, auf 6%, Am 31. Oktober
begann mit der Herabsetzung auf 5%, die Serie
der ErmiBigungen, die in New York eingeleitet
wurde und nachher in ganz unglaublich rascher
Weise auf samiliche Notenbanken {ibergriff. Schon
am 15. November ermiBigte die Bank abermals
auf 419, am 6. Februar auf 4%, Die inter-
nationale Gestaltung der Diskontbewegungen ist
an anderem Ort in diesem Bericht dargestellt. Die
Geldverfliissigung, die sich auf dem New Yorker
Markt gezeigt haf, ist in der Tat betfrichtlich, ob-
wohl sie nicht an die europdische heranreicht. Der
Privatdiskont liegt mit 31/,%; schon wieder wesent-
lich fiefer als dem gegenwirtigen offiziellen
ZinsfuB entspricht, Es ist derzeit jedoch leichter,
Geld fiir kurze Frist zu bekommen, Zeitgeld ist
immer noch knapp. Und trotz der Diskonterm#Bigung,
die sich als sehr heilsam erwiesen hat, rechnet
man nicht damit, dab sehr leichte Geldbedingungen
vorherrschend sein werden, zumal Ende Februar
sich eine saisonmiBige Versteifung anzubahnen
pflegt, die dieses Jalir um so stirker werden konnte,
als mit der saisonmiBigen Verbesserung der Lage
der Industrie auch eine solche eintreten diirfte, die
als konjunkturell zu werten wire. Ein weiterer Grund,
der einer stirkeren Erleichterung auf dem Geldmarkt
entgegenwirkt, ist in der groben Tatigkeit auf dem
Obligationenmarkt zu erblicken. Interessant ist, in
wie schneller Weise die Maklerdariehen, die ja einen

- der- Hauptfakioren- flir- die- Birsenspekulation- dar-
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gestellt haben, abgebaut worden sind. Ihr Maximum
erreichten sie am 23. Oktober mit 6.634 Millionen
Dollar. Dieser Betrag wurde bis zum 24. Dezember
praktisch halbiert, da er damals nur noch 3.328 Mil-
lionen Dollar ausmachte. In den letzten Wochen ist
wieder eine leichte Zunahme festzustellen, die aber
génzlich unbedeutend ist und pro Woche kaum 4 Mil-
lionen Dollar ausmacht. 60°, des Abstieges der Mak-
lerdarlehen gehen anf Kosten derin diesen Berichten
des dfieren geschilderten ,account of others; es ist
also wieseinerzeit die Inflation der Darlehen auBerhalb
des gesamten Bankensystems vor sich gegangen
ist, auch die Deflation auf solchem Wege geschehen.
Einen wesentlichen Anteil hatte auch der Riickstrom
groBer Summen europdischer Gelder, was dann als
weitere Folge bewirkte, daB die eurcpiischen
Wechselkurse in die Hohe gingen, worauf Goldex-
porte der Vereinigten Staaten einsetzten, die bis
Ende Dezember dauerten. Vom 1. November bis
Ende Dezember wurden 112 Millionen Dollar Gold
abgegeben. Im Jdnner ist dann ein Ausgleich einge-
treten und die Goldverluste haben aufgehdrt. Es
wiirde aber keinesfalls von kredithemmender Wir-
kung sein, sollten solche Exporte jetzt wieder ein-

Zur Lage des amernkamschen Geld-" und
Kreditmarktes.
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freten, da die Federal Reserve-Banken leicht in der
Lage sind, das gegenwirtige Kreditvolumen aufrecht-
zuerhalten.

Die Politik der Federal Reserve-Banken 1st
auf Erleichterung abgestellt. Sie waren insbesondere
auf dem offenen Markt sehr titig und nahmen grofie
Mengen von Regierungsschuldscheinen an sich, so
daB sie Ende Dezember um 350 Millionen Dollar

~ Harvard-Barometer fiir die Verein

igten Staaten.
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mehr Obligationen hielten- als im Oktober. Das
Deckungsverhdlinis fiir das ganz System betrug
Ende Jdnner 1930 78:3%, gegen 69-4%, flir Ende
Janner 1929, Die Mitgliederbanken haben ihre An-
spriiche an das System weitestgehend eingeschrankt
und stehen derzeit auf rund 400 Millionen Dollar,
was dem durchschnittlichen Stande der Jahre 1925
bis 1927 also der Zeit groBter Geldfllissigkeit ent-
spricht.

Nach dem groBen Kurszusammenbruch ver-
kelrte die Bdrse begreiflicherweise sehr schwach.
Auch jetzt betriigt der durchschnittliche Aktienum-
satz nur 3 Millionen Stiick pro Tag gegenitber dem
Tagesumsatz von 16 Millionen zur Zeit des Hohe-
punktes der groBen Spekulation. Der Jinner findet
eine noch ausgesprochen verstimmte Borse. Im Fe-
bruar jedoch machte sich eine leichte, aber dennoch
beharrliche Besserung bemerkbar. Die Bewegung
der Aktienindices zeigt die Abwir{sbewegung eben-
so deutlich wie dies bei der beigegebenen gra-
phischen Darstellung der Fall ist. Von einem Hichst-
stand von 3640 fiir September sank im Verlauf
vonn 2 Monaten das Kursniveau aunf 2326, fiir
Dezember ist dagegen schon wieder ein leichter
Anstieg auf 2469 festzustellen, ein Niveau, das sich

wahrscheinlich auch fiir den Jdnner wird haben
halten -lassen. Die perzentuelle Senkung ist aber
nicht die gleiche bei deh Industrieaktien, fiir die
diese Ziffern gelten, und den Eisenbahnaktien, die
nur von 1820 flir September auf 1436 gesunken
sind, jedoch ist die Rolle- der Eisenbahnpapiere,
die friiher einmal an der New Yorker Borse eine
unbedingt iiberragende Stellung einnahmen, erheb-
lich zusammengeschrumpft und heute sind sie nur
von geringerem Interesse,

Es ist begreiflich, daB nach dem Erloschen
der Borsentdtigkeit dem Kapifalmarkt wieder mehr
Aufmerksamkeit geschenkt wurde und daB diejenigen
Firmen und auslidndischen Regierungen, die den
dringendsten Geldbedarf hatten, die erste halbwegs
brauchbare Gelegenheit ausniitzen, um sich Mittel
zu verschaffen. Die Gesamtemission hat im Jidnner
881 Millionen Dollar betragen, gegeniiber 703 Mil-
lionen im Janner 1929, davon entfailen 809/, auf
Obligationen. Vor etlichen Monaten war das Ver-
héltnis noch umgekehrt und es war den Emissionen
von Obligationen praktisch unmdglich, mit Aktien-
emissionen zu- konkurrieren. Diese groBe Titigkeit
auf dem Emissionsmarkt diirfte aueh, wie man
allgemein annimmti, wihrend der néchsten Monate
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apdauern. Sie ist, wig schon erwidhnt, einer der
Griinde dafiir, daB die Gelderleichterung nicht in
jenem Ausmalie vor sich gegangen ist, wie es
hitte der Fall sein kgnnen.

Der Produktionsindex spiegelt deutlich die
Bewegung wieder, die schon eingangs erwihnt
wurde: Im . Juni erreichte der Gesamtproduktions-
index mit 119 ein absolutes Maximum, von diesem
Zeitpunkt an begann ein Abstieg, der den Index
fiir Oktober auf 105 brachte und fiir November auf
96, lefztere ist eine vorlaufige Ziffer, und es ist
sehr leicht mdglich, dab eine Korrektur nach unten
noch erforderlich ist. Flir die Monate Dezember —
Janner liegen auch keine provisorischen Ziffern vor,
jedoch wird erwartet, daB die Dezemberziffer aber-
mals tiefer liegen wird. Im Jénner hat sich schon
eine Erholung bemerkbar gemacht, die weniger
durch ihre GroBe als vor allem durch ihre Plotz-
lichkeit iiberrascht hat. Eine ganze Anzahl von
interessanten Bewegungen der Produktion sind im
Jahre 1929 vorgefallen. Im Mittelpunkt des Interesses
steht die Produktion der Autoindustrie, jedoch
nicht etwa deswegen, weil dem Auto aus irgend-
welchen psychologischen Griinden groBte Aufmerk-
samkeit geschenkt wird, sondern vor allem aus
dem Grunde, daB der in Amerika oft zitierte Aus-
spruch, wonach die Prosperitdf der amerikanischen
Wirtschaft durch die Autoproduktion bestimmt wird,
tatsichlich ein Richtiges an sich hat. Im Jahr 1929
wurden nicht weniger als 5,358.361 Automobile
produziert, dies ist ein noch nie dagewesener Re-
kord; gegeniiber dem Jahre 1928 handelt es sich um
eine Steigerung von 2299, gegeniiber 1927 um
eine solche von 57-5%, Fiir 1930 schwanken die
Schitzungen der wahrscheinlichen Produktion
zwischen 4 und 5 Millionen. Die Beurteilung der
Aussichtenn der Industrie ist aber sehr wider-
spruchsvoll und die gleichen namhaften Auto-
produzenten haben im Verlauf von wenigen Wochen
Schitzungen abgegeben, die um 400.000 bis 500,000
Wagen voneinander abweichen. Der allgemeine
Niedergang der Produktion zu Ende vorigen Jahres
geht zu Lasten der Anto-, Eisen- und Stahlpro-
duktion und der Bautitigkeit. Im November und
Dezember wurde die Autoherstellung um nicht
weniger als 42°%, gekiirzt; man sieht, in welch
ungemein lebhafter Weise die Produktion groBter
Industrien in den Vereinigten Staaten schwankt.

DaB es mit der Aussage, wonach die Auto-
produktion die Té#tigkeit der anderen Industrien
stark beeinflut, ein Richfiges hat, beweisen fol-
gende Angaben: Nach dem Iron Age wurde fest-
gestellt, daB die Autoindustrie im Jahre 1928 18%/, der

Fiir die fruheren Monate 1929, also die Ze,l_t, in
der die hochsten Monatsdurchschnitte erreicht
wurden, stieg der Verbrauch auf 25%,. Die National
Automobile Chamber of Commerce hat fiir 1929
festgestellt, daB der Anteil des Verbrauches der
Automobilindusirie -an den wichtigsten Rohstoffen
in Prozenten -des Gesamtverbrauches ausgedriickt,

sich wie folgt gestaltet:
Anteil am Gesamtkonsum
der Vereinigten Staaten

Gammi . ., . ... .. ..., 850
(Glasscheiben . . . . . . . . .., 67%,
-Eisen und Stahl . . . .- . . . _19%,
Kupfer . ... ... ... ... 159/,
Holz . ... .. .. ...... 189/
Blei ... ... ... ..... 270,

Hinzu kime noch zu erwihnen, daB die durch
die gleiche Industrie beanspruchte Zah! von
Eisenbahnwagen im Jahre 1929 3-6 Millionen Stiick
betrug. Es ist nun klar, daB, wenn diese Industrie
ihre Produktion in einzelnen Monaten um {iber
40°/, herabsetzen muB, sich die Wirkungen in sehr
fiihlbarer Weise fir die anderen Industrien gin-
stellen miissen. Ungiinstig ist, daB die Hindler
derzeit groBe Vorrdte halten und auBerdem das
Gespenst des alten Autos den Markt immer stirker
beunruhigt.

Einige Grofindustrien smd dadurch in Untuhe
verselzt, daB sich eine stirkere Handhabung der
Antitrustgesetzgebung ankiindigt. Die Petroleum-
produktiof ist von einzelnen Firmen besonders in
den mittelwestlichen Staaten der Union einge-
schrinkt worden, aber diese MaBnahme diirfte
kaum von groBer Wirkung sein. Die jlingsten
Industrieberichte lauten relativ giinstig, so wird
vor allem eine leichte Besserung der Aussichten
der Bauindustrie gemeldet. Die offenen Bestellungen
der Stahlindustrie haben wieder zugenommen und
sind derzeit hoher als in den gleichen Monaten
des Vorjahres. Die Ausdehnung der Stahlproduk-
tion der letzten Wochen ist von keiner Steigerung
der Preise begleitet worden, was darauf hindeuten
konnte, daB auch groBere Vorrdte vorhanden ge-
wesen sind.

Die Preise haben ihre seit Juli 1929 an-
dauernde Abwirtsbewegung auch in den resilichen
Monaten des Jahres mitgemacht und sind in
empfindlicher Weise gesunken. Der Index fiel von
98:0 auf 944 flir November. Der bekannte Bradsteet’s
Index, der auch fiir den Janner schon vorliegt,
zeigt nicht nur die gleiche Entwickilung, sondern
auch ein Andauern der Senkung bis in den Jdnner.
Er fiel von 1267 fiir September auf 1168 fiir
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JFanner. Am stirksten betroffen von der Senkung
sind Metalle wie Blei, Zink, ferner sind Kupfer,
Wolle, Seide, Schweine, Mais und Petroleum alle
im Preis zurlickgegangen, wogegen Roheisen und
Stahl sich praktisch auf unverdndertem Niveau
halten.

Da es in Amerika an einer. brauchbaren
Arbeitslosenstatistik mangelt, kommen nur Ersatz-
ziffern, Indices und Schitzungen in Betracht. So wird
gegenwirtig die Arbeitslosigkeit mit 10%, der Er-
werbstitigen angegeben und der amerikanische
Arbeitsmarkt wies fiir November gegen Oktober eine
um 36%, gesteigerte Arbeitslosigkeit aus. Oktober
und November waren die beiden kritischen Monate.
In den letzten drei Monaten diirfte sich eine andere

als saisonmiBige Entwicklung nicht eingestellt

haben. Die Zahl der von September bis November
entlassenen  Fabrikarbejter wird anf 421.000
geschatzt und nach vorsichtigen Angaben betrédgt
die Gesamtarbeitslosigkeit rund 3 Millionen; aller-
dings ist zu bedenken, daB die durchschnittliche
Dauer der Arbeitslosigkeit eine viel geringere ist

als in Europa.

Das Jahr 1929 schloB fiir den amerlkamschen
Aupenhandel mit einem Ausfuhritberschuf von
850 Millionen Dollar gegeniiber 1038 Millionen

"Dollar fiir 1928. Die Ausfuhr belief sich auf

53 Milliarden, die Einfuhr auf 445 Milliarden.
Den groBten Posten der Ausfuhr bildete die Baum-
wolle, an zweiter Stelle kommen Maschinen, die
im Werte von 600 Millionen Dollar exportiert
wurden, was gegen 1928 eine Steigerung um
100 Millionen Dollar ausmacht. Autos wurden 109
mehr ausgefithrt als 1928, im Gesamtwert von
550 Millionen Dollar. ‘Die Zahl der ausgefiihrten
Wagen wird mit 500.000 angegeben, was einen
Durchschnittspreis von iiber 1000 Dollar -pro
Wagen bedeutet. Der ExportiiberschuB im Janner
bétrug ‘105 Millionen Dollar gegen 123 Millionen
im Dezember. Der Import stellt sich auf 312 Millionen
und die Ausfuhr auf 417 Millionen Dollar.

UNGARN.

- In den letzten beiden Monaten des Jahres 1929,
sowie in den ersten Wochen 1930 hat sich die

allgemeine Wirtschafislage Ungarns weiterhin un--

glinstig gestaltet; ob man es jedoch mit einer ausge-
sprochenen Depression zu tun habe, wird verschie-
dentlich beurteilt. So meint insbesondere die
ungarische Nationalbank, daB es sich nicht um
eine Depression handelt, sondern nur um eine
mehr oder minder zufillige Haufung ungtinstiger
Umstdnde. Fiir die weitere Beurteilung sind insbe-

sondere zwei Faktoren von maBgebender Bedeutung.
Erstens die Regelung der ungarischen Reparations- -
verpflichtungen im Haag, die filr Ungarn eine sehr .
glinstige Wendung genommen hat und zweitens
das Aufhdren der finanziellen Anspannung auf dem
Weltgeldmarkt. Ungarn ist vielleicht noch mehr als
Osterreich bestrebt, langfristige Kapitalien ins Land
zu ziehen. Seit der Volkerbundanleihe von 1924
hat der Staat keine Anleihe mehr aufnehmen
kénnen. Jedoch ist man sich dariiber vdllig im
klaren, daB Auslandsanleihen seitens des Staates
und der Gemeinden auch ZuBerst unglinstige.
Wirkungen erzielen konnen, wofern nicht fiir eine
unbedingt produktive Verwendung dieser Kapitaliefi
Vorsorge getroffen wird. Notenbankprisident wie
Ministerprisident haben ausdriicklich vor zu
grobem Optimismus in dieser Hinsicht gewarnt.
Die Staatseinnahmen haben sich in unzureichender
Weise entwickelt, was. woh! mit der nachlassenden
Konjunktur in Zusammenhang stehen .diirfte, die
Ausgaben jedoch sind nicht gesunken.

Auf dem Geldmarkte machte sich im Verlaufe
der- allgemeinen Entspannung eine Erleichterung
bemerkbar; die Notenbank ermiBigte in rascher
Folge ihren Diskonisatz, am 25. Jinner von 7%/.%/,
auf 7%, und am 13, Februar abermals auf 6%,
so daB Ungarn wie Osterreich den gleichen Dis-
kontsatz haben. Kurzfristiges Geld ist in reichlichem
MaBe angeboten, hauptsichlich von London; dem
Privatdiskontsatz sind Herabsetzungen der offiziellen
Bankrate vorangegangen. Ungiinstig ist, daB die
Wechselproteste stark zugenommen haben; im
Oktober wurden um 74%, mehr zum Protest ein-
gereicht als im gleichen Monat des Vorjahres, im -
November 67%, mehr, fiir die spiteren Monate
liegen noch keine Ziffern vor. Der nichste Kapital-
zufluf diirfte durch die 3. Tranche der Schweden-
anleihe zustande kommen. Die geringe Geschifts-
tatigkeit, vor allem auch was die Borse angeht,
zeigt sich an der 13%igen Senkung des Index
der Umlaufsgeschwindigkeit der Kontokorrentein-

lagen fiir die letzten 11 Monate. Die Bdrse steht

immer noch im Zeichen des Riickflusses ungarischer
Altien aus dem Ausland. Wihrend die Kurse bis-
her ohne nennenswerte Unterbrechung nachgegeben
haben, sind sie in den letzten Wochen nicht mehr
gewichen. Da sich auch flir Ungarn die Bbrse als
ein sehr empfindlicher Anzeiger der allgemeinen
Geschiftslage erwiesen hat, so wire dies ein
glinstiges Anzeichen. Auf dem Kapifalsmarkt haben
sich nennenswerte Ereignisse nicht zugetragen. Die
kurzfristigen Verpflichtungen Ungarns gegeniiber
dem Ausland diirften auch im Jahre 1929 gleichge-





