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GROSSBRITANNIEN,

Fiir das erste Vierteljahr 1931 ist aus der

englischen Wirtschaft kaum etwas Giinstiges zu
berichten und auch die Aussichten fiir die weitere
Gestaltung der Wirtschaftslage lassen bis zum Herbst
wenig gutes erwarten. Troizdem duBern sich einige
Stellen relativ optimistisch, wie z. B. die Vereinigung

- der britischen Industrien in ihrem letzten Bericht.
Auch die MaBnahmen des Schaizkanzlers Snowden
sind im Grunde darauf abgestelif, daB sich die
Wirtschaftslage innerhalb des eben begonnenen .
Finanzjahres wesentlich bessern werde.

" Einige Ereignisse, wie z. B. die groBen Ver-
luste der Royal Mail und die dadurch hervor-
gerufene Beunruhigung sind symptomatisch und
lassen lediglich hoffen, daB das Schwerste wirklich
bereits fiberwunden ist, ohne dab aber fiir diese
Hoffnung tiefere Griinde angegeben werden kdnnten.
Hinzu kommt, dab auBerdem auch die amerikanische
Wirtschaftslage in Amerika selbst und nicht nur im
Ausland wieder ungiinstiger beurteilt wird, als bereits
vor einigen Wochen und Monaten der Fall war, da
die Saisonbelebung ganz ungeniigend gewesen is
und die Unruhe auf dem New Yorker Finanzmarkit
angedauert hat, was sich z. B. durch Insolvenzen
bisher erstklassiger Bankfirmen duBerte. Die im Zu-
sammenhang damit vorgenommene Herabsetzung des
New Yorker Diskontsatzes von 29/, auf 11/,%, soll
dem Zweck dienen, eine moglichste Erleichterung
anldBlich dieser Ereignisse zu bieten. Hinzu kommt
noch, daf man den Goldstrom nach Amerika ab-

wehren mochie, wie auch die neuerlich vorgenom-
mene Herabsetzung der Verzinsung ausldndischer
(Guthaben in New York die Tendenz der Abwehr
nichtamerikanischen Xapitals deutlich erkennen
1aBt. Alle diese MaBnahmen haben bisher noch
nicht vermochi, England eine Erleichterung zu
bieten; die Wechselkurse liegen unglinstig gegen
das Pfund, was zuriickzuftihren ist auf das Ab-
ziehen amerikanischer Guthaben in London sowie
auf die Realisierungen amerikanischen Effektenbe-
sitzes an ‘der Londoner Borse vornehmlich sextens
Investmentirusts und Privatbanken.

Dem Finanzminister ist es gelungen, ein Budget
vorzulegen, das das Gleichgewicht garantiert und
doch ohne Steuererhthungen sein Auskommen
findet. Zwar wird eine Zahlung der Einkommen-
steuer vorverlegt, so dab de facto innerhalb eines
Finanzjahres diese eine Steuerzahlung mehr vor-
fallt, was, wenn man will, doch eine Steuererhthung
bedeutet. AuBerdem werden die Zuweisungen an
den Schuldentilgungsdienst herabgesetzt, wodurch
Mittel frei werden. Es lebt also der englische
Staatshaushalt in diesem Jahr in gewissem Sinn
vor den Reserven fiir n#chstes Jahr, deren Auf-
filllung zur Voraussetzung hat, daB. sich eben,
wie schon oben angedeutef, die Wirtschaftslage we-
sentlich verbessert. Das eigentliche Problem des
Gleichgewichtes im Staatshaushalt wird daher erst
nichstes Jahr akut werden. Von groBer Bedeutung
erscheint es, daB frotz der staatsfinanziellen Ver-
suchungen der Finanzminister den zollpolitischen
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Wiinschen der Industrie, die gegenwirtiz immer
lebhafter werden, ablehnend gegeniibersieht und
daB die Regierung insbesondere sich entschieden
gegen Eisenzdlle ausgesprochen hat. Die handels-
politische Situation Englands ist jedoch insgesamt
recht unklar; so ist insbesondere der Vorschlag,
den GrofBbritannien einigen seiner Hauptabnehmer
auf 259/ ige Herabsetzung der fiir England be-
sonders wichtigen Ztlle gemacht hat, bisher nicht
aus dem Stadium formeller Erérterungen heraus-
getreten.

Am 14. Mai erfolgte eine ganz {iberraschende
Herabsefzung des offiziellen Diskontsatzes der Bank
von England von 3%, auf 2%/,%,. Die Uberraschung
war in diesem Falle griBer als bei der New Yorker
Verdinderung. Der Privatdiskont hatte sich die ldngste
Zeit hindurch im Wege der Verabredungen der
Banken auf 2%%/, gehalten und ging daraufhin
auch zuriick, Diese Diskontverdnderung ist um so be-~
merkenswerter, als die wihrungstechnische Situation
nicht dafiir gesprochen hatte. Im Februar, Médrz und
April war zwar ein Goldnettoimport zu verzeichnen,

der sehr nétig war, um die, auch noch im Jinner, stark
verminderten Goldbestéinde der Bank von England
wieder aufzubessern, Zum Teil handelt es sich um
eine Saisonbewegung, da im Friihjahr fiir die starken
Herbstanspriiche vorgebaut zu werden pflegt. Aber
trotz der relativen Hohe der Londoner Geldsitze,
wie z. B. aus den Bewegungen des Index fiir kurz-
fristiges Geld entnommen werden kann, der fiir
Mirz und April auf 75 stand gegeniiber 68 zu
Anfang des Jabres, war das Pfund, wie schon
oben erwdhnt, schwach. Zu Goldimporten aus
Frankreich, die eigenilich unmittelbar bevorstanden,
ist es daher nicht gekommen, zumal nunmehr die
Differenz zwischen Paris und London nur /%,
befrégt. .

Die auf der folgenden Seite beigegebenen
drei Schaubilder {iber die Goldbewegung Eng-
lands, der Vereinigten Staaten und Deutschlands
vermitteln einen deutlichen Eindruck der lebhafien
Verschiebungen der lefzten Zeit, Da {iber die Gold-
bewegung von und nach Frankreich keine verldBlichen
Informationen vorliegen, muBte die Einbeziehung
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dieses Landes leider unferbleiben. Man sieht den
starken Zustrom von Gold nach Amerika, der
dahin gefiihrt hat, daB die amerikanischen Gold-
reserven derzeit die groften der Welt geworden

sind. Man erkennt ferner die schweren Goldver- .

luste, die Deutschland im Zusammenhang mit den
Herbstwahlen erlitten hat, und die nur sehr be-
scheidene spitere Aufbesserung seines Bestandes.
Am unregelmibBigsten sind aber doch die Ver-
idnderungen fiir England, die daher die gegen-
wirtige ZinsfuBherabsetzung nicht als sonderlich
giinstige MaBnahme erscheinen lassen. Sie ist auch
bisher génzlich ohne Nachwirkungen geblieben;
lediglich Holland hat von 2t.,%, auf 29/, herab-
gesetzt, aber eine neuerliche Welle der Diskont-
herabsetzungen diirfte damit wohl schwerlich ein-
geleitet sein. Man muB daber sagen, daB diese
ZinsfuBerm#Bigung eher ein Symptom der Ver-
schirfung der Depression ist als ihrer Besserung,
Denn die Auswirkung niedriger Geldsitze pflegt in
der Regel ziemlich lange Zeit zu beanspruchen,
wie insbesondere die gegenwirtige Erfahrung lehrt,
Auffallend ist der scharfe Riickgang der Bank-
clearings Ifir Mdrz, die um 30%, geringer waren
als im Midrz 1930. Der Riickgang ist besonders
dann sehr erheblich, wenn man die Reihe der
saisonbereinigien Werte betrachtet (Kol. 7). Die
Clearings auf dem Lande sind weniger zurlick-
gegangen, ungefahr nur im gleichen Verhiltnis wie die
" Preise. Zum erstenmal in zwdlf Monaten sind die
Bankvorschiisse im Midrz etwas gestiegen, aber
durchaus nicht stirker, als der Saisonbelebung
entspricht.

Die Birse leidet unter empiindlichen Einbufen.
StimmungsmiBig macht sich die ungiinstigere Be-
urteilung der amerikanischen Situation stark geltend,
wie auch der schon erwihnte Umstand, daB Amerika
inLondon stark alsVerk&ufer auftritt. AuBerdem hatten
einige der insolvent gewordenen amerikanischen
Bankfirmen in London Niederlassungen. Die Ge-
driicktheit der Londoner Bérseistaber nur ein Zeichen
fiir die aligemeine Aktienbaisse an ajlen internatio-
nalen Borsen, Ein flir zwdlf grole Borsen berech-
neter Gesamtindex (1927 — 100) erreichte Anfang
Mai seinen fiefsten Stand mit 63'1. Er stand Anfang
April noch auf 690 und Anfang 1929, also vor der
Baissewelle, auf 11600. Ein Riickgang von 8.9,
im Verlauf von drei Wochen ist um so schwer-
wiegender, wenn man bedenk{ daB es sich hier
um eine sehr breite Basis der Berechnung handelt.
Auch in den jiingsten Tagen ist dieser Bewegung
kein Einhalt geboten worden. DerIndex der Londoner
Borse stelt mit 94 flir April wieder auf seinem

Die Goldbewegungen von und nach den Vereinigten
Staaten 19271931 in Miilionen Dollar.
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tiefsten Stand. Der Index des Ertrages der fest-
verzinslichen Werte ist in bescheidenem MaR
wieder riickgédngig, was ein leichtes Interesse des
Publikums fiir diese Werte anzeigt. Die Bewegung
des Aktienindex ist aus der Ubersichistafel des
London und Cambridge Economic Service zu er-
sehen, die auf Seite 92 abgedruckt ist.

Wie geringfiigig die Unternehmerlust in Eng-

land derzeit ist; obwohl die billigen Geldsétze und.
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niedrigen Warenpreise zahllose Moglichkeiten zu
bieten scheinen, geht aus der Statistik der Emis-
sionen hervor. Insgesamt;wurden im Méirz nur 13-4 Mil-
lionen Pfund emittiert gegen 26:3 Millionen Pfund im
Vorjahr, davon nur 74 Millionen fiir das Inland,
was weniger als die Hélfte gegentiber dem Vorjahrs-
wert ‘und weniger als ein Drittel gegeniiber vor
zwei Jahren darstellt. Hinzu kommt noch, daB selbst
diese geringfiigigen Mengen mit ausgesprochenem
Miberfolg placiert wurden und sich ftir die emit-
tierenden Banken kein Gewinn ergab. Im April
wurden nicht einmal fiir 2 Millionen emittiert. Fiir
die nichste Zeit wird eine groBe Konversion von
Staatsschatzscheinen erwartet und es wird die Ver-
mutung geduBert, daB ' die Diskontherabsetzung
bereits hiermit im Zusammenhang steht. '
Besonders ungiinstig sind die Statistiken iiber
die Produktion. Der vierteljihrliche Gesamtindex
stand Ende Mirz auf 848 gegeniiber 1906 zur
gleichen Zeit des Vorjahres. Dieser Riickgang ist
nicht nur sehr erheblich, sondern der schwerste
iiberhaupt, der seit 1920 festzustellen war (abgesehen
vom Generalstreik 1926). Die wichtigsten Gruppen,
die in diesem Gesamtindex enthalten sind, zeigen
gegeniiber dem lefzten Viertel 1930 aile Abstiege,
Das gilt fiir Kohle und besonders fiir Eisen und
Stahl (— 3-2), Schiffbau und Baumwoliproduktion
zeigen alle herabgeminderte Aktivitit. Den gering-
wertigsten Index hat mit 506 der Schiffbau erreicht.
Am hochsten ist die Produktion von Kakao (151-2),

Tabak (1420), wie iberhaupf aus der Verteilung
der Produktion in den einzelnen Produktions-
zweigen hervorgeht, daB die Konsumgtiterproduktion
— demnach wohl auch ihr Verbranch — nach wie
vor sehr hoch, ja zum Teil sogar steigend ist.
Dieser paradoxe Zustand beleuchtet schlaglicht-
artig den ‘Wert der Behauptung, daf die Ursache
der Krise darin zu suchen sei, daf zu wenig
konsumiert wiirde, wogegen sie eher darin besteht,
daB zu wenig gespart worden ist und gespart
wird. Es eriibrigt sich, hier noch Berichte iiber die
einzelnen Industrien apzuschlieBen, da aus dem
schon Gesagten deutlich genug hervorgeht, daB die
Gesamttendenz der Verdnderungen nach Iunten
gerichtet ist und daB gelegentliche bessere Mel-
dungen dieses Gesamfurteil derzeit nicht zu
dndern vermdgen. ,

Es ist von Interesse, hier einige Bemerkungen
fiber die Vorrdfe anzuftigen. Die nachfolgende
Tabelle enthiit die monatlichen Verinderungen der
Weltvorrite einer Reihe der wichtigsten Welthandels-
waren und zeigt z. B. insbesondere fiir Baumwolle,
Gummi, Zucker, Zinn die  auBerordentliche An-
haufung gegenitber dem Vorjahr. Obwoh! diese
Statistiken an und fiir sich schwierig festzusiellen
und in ihrem Wert hiiufig zweifelhaft sind, so ist
doch nicht zu leugnen, dah diesen Angaben, die
mit ganz besonderer Sorgfalt seitens des London
and Cambridge Economic Service erhoben werden,
ein groBer Wert zukommt. Es ist durchaus normal,

Grofbritannien.

Eine Ubersichtstafel des London and Cambridge Economic Service.
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daB im Tiefpunkt einer Depression die Vorrdte sehr
groB sind, aber das bezieht sich fast ausschlieBlich
auf Fertigwaren und Halbfabrikate. Auflerdem kommt
hinzu, dafl dadurch, daB diese Rohstoffe jetzt vielfach
in einer Hand oder in wenigen Hinden vereinigt
sind, eine viel stirker preisdriickende Wirkung
zustande kommt, als es frither der Fall gewesen ist.

Weltvorriite an Stapelwaren:

%,{'éhggg %’;ﬂ“ Kupfer Zinn Blei*) GtimmiZucker Tee Kaffee tnsgﬁm
1000 1000 J000 1000 1000 1000 Mill, 1000 Mll
1930 Ball. Ton. Ton. Ton, Ton. Ton, Plund Sicke Fab
dnoer . 3662 401 359 20 383 5473 260 25063 630
cbruar. 3485 435 382 45 401 5533 1 26222 633
Mirz . . 3744 457 410 67 422 6148 267 26768 G39
April .. 3870 479 4l'l 8 426 6982 210 27470 639
ai . . 4104 525 435 76 431 7208 3§35 20310 636
uni. - . 4486 528 459 74 418 6855 215 2084 637
uli . .. 4970 522 481 74 430 6156 209 28424 (32
August - 5348 517 400 70 448 5021 201 27520 628
Sept. . . 5753 532 492 57 464 4233 214 20203 626
Oktober., 5967 545 475 62 483 3165 222 Yy 613
Nov. .. G097 5bd 475 G2 492 4413 235 20368 61!
Dez. .. 6213 543 475 72 491 6125 243 30447 609
1931
Jdoner . 6471 535 51'0 83 506 6877 262 20309 602
Februar . 6578 525 531 105 527 TII8' 274 28820 508
Mirz . - 0888 519 577 132 533 7518 270 28457
April . . 6898%) 510 584 135 242

*} Nur GroBbritannien.
1) Nicht erhditlich. 2) Vorliulige Ziffer.

Die Preisbewegung ist noch immer scheinbar
unaufhaltsam nach abwirts gerichtet. Der Gesamt-
groBhandelsindex sank auf 63'7 fiir Marz gegeniiber
639 flir Februar, wihrend der Index der Industrie-
stoffe mit 62:1 fiir diese beiden Monate konstant
blieb. Im April hat der Preisfall eine Fortsetzung
erfahren, was gegeniiber dem Vormonat haupt-
séichlich hervorgernfen wurde durch den Riickgang
der Baumwoll- und anderen Textilpreise. Auch
diejenigen Waren, die sonst in einem Index der
reagiblen Warenpreise znsammengefat wiirden,
zeigen nach Bewegungen, die vorfibergehend nach
einer Befestigung aussehen, erneute Schwiche.
- Immerhin bleibt doch eine gewisse UnregelmiBig-
keit bestehen und zweifellos hat der Preisfall an
seiner Schérfe verloren.

Es ist begreiflich, daB unter solchien Voraus-
. setzungen der Arbeifsmark? ein unglinstiges Bild

Wirtschaft{skurven filr GroBbritannien.
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zeigt. Die Gesamtzahl betrug Ende Mirz fiber
26 Millionen unterstiitzte Arbeitslose, von diesen
waren tiiber 2 Millionen arbeitslose Ménner. Die
Gestaltung der Arbeitslosigkeit ist dem unten wieder-
gegebenen Schaubild zu entnehmen. Die Entwicklung
dieser Kurve ist seit Juni 1929 ohne cine einzige
Unterbrechung nach aufwirts gerichiet, so daf|
alle Saisonbewegungen vollstindig ausgeldscht
sind. Am- stirksten ist die Zunahme der Arbeits-
losigkeit im Kohlenbergbau, in der Eisen-, Stahl-
und Maschinenindustrie und im Schiffbau, wogegen
sie im Baugewerbe zurlickgegangen ist,

Der Verkehr 14Bt, wie aus den spitlichen Ein-
nahmen der Bahnen aus dem Giiterverkehr her-
vorgeht, immer stirker nach. Am meisten geht dies
hervor aus den Ziffern iiber den Aufenfandel.
Hier allerdings zeigt sich ein ganz besonders un-
glinstiges Ergebnis. Der Wert der Ausfulir ist im
ersten Vierteljahr 1931 gegeniiber dem ersten Viertel-
jahr 1930 um 36%, gesunken, der Wert der Nettoeinfuhr
um 26%, was weit mehr ist, als dem Preisriick-
gang entspricht. Stark beteiligt an diesem Ausfuhr-
riickgang sind die britischen Kolonien und unter
diesen wohl am meisten Australien. Dafiir mdgen
einige Ziffern als Beispiele gegeben werden:
Australien importierte in der angegebenen Zeit fiir
13.000 Pfund Maschinen gegeniiber 74.000 Pfund,
fiir 25.000 Pfund Wollengewebe gegeniiber 307.000
Pfund, an Baumwollgiifern 730.000 Pfund gegen-
iber 1,535,000 Pfund, Galvanisierte Bleche keine
gegen 283,000 Pfund usw. In Hhnlicher Weise
ist der Auferhandel mit den anderen Kolonien,
Dominien und Uberseestaaten zurfickgegangen.

SCHWEIZ.

Ist auch die Schweizer Wirtschaftslage relativ
zu derjenigen der vorhergehenden Jahre schlechter
geworden, so ist sie doch anderseits im Vergleich

Entwicklung der Produktion in GroBbritannien.
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