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AUSLAND.,

Die Erhthung des Diskontsatzes der New Yorker
Federal Reserve Bank von 5%, auf 69, die tiber-
raschend am 8. August erfolgte, stellt-unzweifethaft
das markanteste Ereignis der internationalen Wirt-
schaft der letzten Monate dar, Dieser Wandel der
amerikanischen Diskonfpolitik iiberschattet zusam-

~men mit der Haager Konferenz alle anderen Pro-
bleme und Vorginge. Kaum eine zweite wichtige
Diskonterhdhiing ist dermaBen iiberraschend ge-
kommen wie die der New Yorker Bank; zumal in
den letzten Monaten viel davon die Rede war, daB
die Federal Reserve Banken' eine liberalere Kredit-
politik verfolgen wiirden, Die inneramerikanischen
Griinde fiir eine solche MaBnahme miissen zu-
néchst in der Borsensituation gesucht werden, die
dazu gefiihrt hat, daB die Maklerdarlehen zum
erstenmal 6 Millionen Dollar iiberschritten haben.
Die anderen Mafnahmen, die die Bank bisher
gegen die Auswiichse "der Spekulation ergriffen
hatte, erwiesen sich, wie nicht weiter verwunderlich,
als vdllig unzulinglich. Die Begriindung, die die
Bank selbst gegeben hat, lautete dahin, daB sie fiir
die an sie im Herbst herantretenden Anspriiche
vorbereitet sein miisse. Eine Analyse des Status

-der Bank zeigt jedoch, dafl von einer sonderlichen -

Anspannung nicht die Rede sein kann. Befremdlich
ist auch, daB gleichzeitig die Sitze fiir Bankakzepte
am /g%, ermdBigt wurden. Den wahren Gruiid
dieser Diskonterhthung zu finden, die zweifellos

noch weittragende Wirkungen haben wird, ist eine .

sehr schwierige Aufgabe; da die wirtschaftlichen
Griinde nicht plausibel genug sind, glauben manche
Kritiker nicht fehlzugehen, wenn sie politischen Er-
wigungen die ausschlaggebende Rolle zumessen.
Es sei die Absicht Amerikas, England, das sich, wie
weiter unten gezeigt werden wird, in einer prekiren
Goldsituation befindet, auf der Haager Konferenz zu
groBerer Willigkeit zu bringen, indem es an die
augenblickliche finanzielle Vormachtstellung New
Yorks erinnert wird. Diesen ‘Ansichten darf aber
kein allzu groBes Gewicht beigelegt werden, da

die Wirkung der Diskonterhthung auf die ameri-

kanische Wirtschaft tief genug ist, ndmlich {iber
den Umkreis der New Yorker Birse weit hinaus
reicht, so daf eine bloBe Prestigepolitik ernsthaft
kaum in Betracht kommt. _

Die Frage ist nun, welche Dauer dem 6%;igen
Diskontsatz beschieden sein wird; jedernfalls wird
sie lange genug sein, um die wenig giinstigen
Herbstaussichten, die sich namentlich fiir England
unerfreulich anlassen, -zu verschirfen. . Der Kurs
des Dollars in London wiirde Goldexporte nach

Amerika bereits lohnend machen. Sie sind noch
ziemlich unbedeutend. Der Federal Reserve Board
hat den New Yorker Banken zu verstehen gegeben,
daB er Goldimporte aus England nicht gerne sehen
wiirde, #hnlich wie die Reichsbank Ende Juni die
Berliner Banken informierte, ‘da sie die damalige
Pfundschwiache. als voriibergehend -ansah. Spiter
mufBte sie aber den Goldverkehr freigeben, was zu
einem betrichtlichen Goldimport flihrte. Es ist nicht
ausgeschlossen, daB sich der gleiche Vorgang nun
auch in New York wiederholt.. Die Erhohung der
New Yorker Bankrate hat zumindest den Vorteil,
die monatelange Unsicherheit, die fiber dem New
Yorker Geldmarkt schwebte, beseitigt zu haben. Es
scheint aber, als ob sie nun in London besteht, wo
eine ganz einzigartige Lage zu beobachten ist. So
wie man lange Zeit hindurch iiber die Politik des
Federal Reserve Systems nicht klar sehen konnte
und man auch jetzt nicht bebhaupten kann, dab die
amerikanische Bankpolitik sehr -durchsichtig - sei,
beginnt nunmehr ein Réfselraten wm die Haltung
der Bank von England, deren Politik die Lage der
europdischen Geldmérkte in den ndchsten Monaten
entscheidend bestimmen wird. Eine Befriedung
der Wirtschaft wire sehr zu ihrem Vorteil und sie
kionnte nicht zuletzt dadurch erzielt werden, daf
die Notenbanken zu jenen erprobten Grundsidtzen
zuriickkehren, die vor dem Krieg als Selbstver-
stindlichkeiten keine tiefen Diskussionen erforderten.

ENGLAND.

In der englischen Wirtschaft machen sich jetzt
die ersten Friichte einer von langer Hand her vor-
bereiteten Reorganisation der Produktionsverfassung
bemerkbar, Darin liegen die giinstigen Elemente,
die die heutige Wirtschaitslage Englands’ immerhin
aufweist. Sie treten jedoch angesichts der schwierigen
Lage, in die die Bank von England langsam ge-
raten ist fast ginzlich zuriick. Seit Juli 1928,
da die Bank von England einen Hbochstgold-

" bestand von 174 Millionen Pfund Sterling aufwies,

hat sie, von kleineren Unterbrechungen abgesehen,
Gold abgegeben, und ihr gegenwirtiger Gold-
vorrat betriigt kaum 140 Millionen Pfund Sterling.
Eine Diskonterhohung von 41/, auf 5%/9/, wurde
bereits im Februar dieses Jahres vorgenommen,
ohne aber einen besonderen Eriolg zu . érzielen.
Es ist allerdings verstindlich, daf die Bank alle
Anstrengungen macht, der Wirtschaft eine aber-
malige Erhohung zu ersparen, zumal bereits -der
gegenwirtige Zinsfuf fitr Londoner Verhilthisse
als hoch anzusprechen ist. Man erwartete eine
Hinavisetzung der Bankrate, als der Goldvorrat
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im Juli unter 150 Millionen Pfund Sterling sank,
die, wie. erinnerlich, die Grenze sind, die das
Cunliffe Komitee als untere Grenze desGoldvorrates
empfohlen hatte. Der Finanzminister Snowden er-
kidrte jedoch im Unterhaus im Namen der Bank,
daB diese sich nicht an diese Empfehlung zu halten
gedenke, Von dieser 150-Millionen-Pfund-Sterling-
Grenze ist in der Tat viel zu viel Aufhebens ge-
macht worden, denn es lieBe sich leicht zeigen,
daB es sich um eine vollig arbifrire Ziffer handelt.
Die Goldabgaben der Bank von England sind in
erster Linie auf eine andapernde Schwiche des
Pfundes in Berlin, namentlich aber in Paris, zurlick-
zuftihren. Nach Frankreich gingen denn auch die
griBten Goldbetrage. Die Plundschwiche in Paris
wird hauptsichlich in folgender Weise erkldrt
werden kdnnen: Zum Halbjahresultimo fanden
erhebliche Realisationen von Pfundguthaben seitens
franzosischer Banken statt, da in Frankreich ge-
wohnlich Gebarungsiiberschiisse in Pfunden angelegt

werden, Des weiteren setzten im Sommer sebr
erhebliche Devisenzufliisse aus dem Fremden-
verkehr ein, denen nur eine sehr geringe, saison-
m#Big abgeschwichte Nachfrage der Indusirie
gegeniiberstand. Daraus erklart sich, daB das Pfund
andauernd den unteren Goldpunkt berfihrie. Auch
hier hat man in kaum begriindeter Weise von
einem politischen Angriff auf die Bank von
England gesprochen, wogegen sich die Zusammen-
hinge fast eindeutig haben aufkliren lassen. Die
Bank von Frankreich hat sogar versucht, den in
sie miindenden Goldstrom zu verlangsamen, indem
sie z. B. die Zahl der Goldrevisoren nicht erhtht
hatte und dadurchk das Gold nur langsam ihre
Goldpriifungsstelle passieren konnte. Eine positive
Hilisaktion zugunsten der Bank von England hat
die franzosische Bank freilich nichf unternommen.

Es mag in diesem Zusammenhange niitzlich
erscheinen, die Entwicklung des Goldvorrates der
wichtigeren Zentralbanken darzustellen. Das neu
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hier beigegebene Schaubild stellt die Schwankungen
dar, die die Goldreserven der Notenbanken einzelner
Linder in der Zeit von 1913 bis Ende 1928 durch-
gemacht haben. Osterreich ist zweimal eingezeichnet.
Die diinne Linie ist zehnfach {iberhoht gegeniiber
der stirker ausgezogenen, um die Bewegungs-
richtung deutlicher hervortreten zu Jassen. Im {ibrigen
zeigt sich, daB die meisten Notenbanken einen
Goldvorrat aufweisen, der mitunter erheblich fiber
iirem Vorkriegsbesitz liegt. Dabei ist aber im Auge
zu halten, daB die Goldmiinzenzirkulation vollig
aufgehdrt und der gesamte Goldvorrat der Welt
eine erhebliche Vermehrung erfahren hat. Die
oberste Gesamtkurve stellt den Gesamigoldbesitz
aller Zentralnotenbanken und Staatsbanken der
Welt in Millionen Dollar dar. Dieses Schaubild
illustriert auch, in welch schwierige Lage die Bank
von England dadurch geraten ist, daB ihr Gold-
vorrat seit 1920 fast konstant geblieben ist, wihrend

in der gleichen Zeit die anderen Notenbanken in

der Lage waren, erhebliche Vorrite zu sammeln.
Besonders auffallend ist die vielbeachtete Steige-
rung des franzdsischen Goldbesitzes. Der bloBe
Umstand, daB der Goldschatz der englischen Noten-
bank eine nahezu konstante GriBe ist, ja in letzter

Zeit stindig abnimmt, bringt diese Bank in eine

relativ immer ungiinstiger werdende Situation und
die Proportionen der GriBe des Goldschatzes der ein-
zelnenBanken verschieben sich zu ihrem Nachteil. Der
Vergleich der Kurven fiir die Vereinigten Staaten und
flir Gesamteuropa zeigt, daB der europdische Gold-
besitz durchaus nicht so geringfligig ist wie oft
angenommen wird. Der wichtigste Unterschied
allerdings, der in der Figur nicht zum Ausdruck
kommen kann, ist, daB der amerikanische Gold-
besitz die Grundlage fiir eine einheitliche Bank-
politik abgibt, wogegen der européische auf eine
Anzahl einzelner Notenbanken verteilt ist, die alle
ein anderes Preissystem beherrschen und daher
weitgehend ihre eigenen Wege einschlagen miissen.
Erst im Rahmen dieses Gesamitbildes versteht man,
wie schwierig die Situation der Bank von England
geworden ist und wie wichtig es fiir sie sein muB,
auf thren Goldbestand zu achten. Eine Zentralbank
kann entweder eine Stabilitit der Wechselkurse
herbeiflihren oder versuchen das Preisniveau an-
nihernd siabil zu halten, sie kann aber nicht
beides gleichzeitig tun. Bisher hat die englische
Bank die Bewegungen des Piundkurses hinge-
nommen und ist scheinbar von der Anmsicht ge-
leitet, daB das fallende englische Preisniveau eine
Hinaufsetzung der Bankrate nicht fordert oder be-
rechtig, da ja ein soicher Schritt diese fallende

Tendenz nur stirken miiBte. Es wird sich zeigen,
ob nicht auf die Dauer doch das Interesse an der

- Stabilitit der Wechselkurse sich als das grobere

herausstellen wird. ‘
Sicherlich hat die Lage der Baik voh England
durch die New Yorker Diskonterhdhung eine
neuerliche und erhebliche Verschlechiterung erfahren,
da gegenwirtig die offizielle Bafikrate in London /%,

-unter dem offiziellen New Yorker Satz liegt. Bisher

ist aber eine Erhthung nicht vorgenommen worden,
es miiBte sich sogar um eine betrichtliche Erhthung
handeln, und es ist nicht sicher, daB 1%, die
gewiinschten Wirkungen hdtte. Die Bank hat vielmehr -
erklirt — und damit ihr traditionelles Schweigen ge-
brochen, — dab sie trachten werde, im August keine
Erhdhung vorzunehmen, was einganzungewdhnliches
Verfahren ist. Sie hat auferdem die Londoner Banken
erstcht, den Privatdiskont nicht fiber den Satz der
Bankrate hinaufgehen zu lassen. Ferner hat sie den
Banken empfohlen, ihre Auslandskredite einzu-
schrinken, um so dem Pfunde zu Hilfe zu kommen;

Goldvorrat der Zentralnoten- und Staatsbanken
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GroBbritannien.

Eina Ubersichtstafel des London and Cambridge Economic Sarvice.
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auch der Finanzminister hat in einer viel beachteten
Rede zur Verringerung der ausldndischen Emissionen
geraten. Die Pfundschwéche zur gegenwdirtigen
Jahreszeit ist eine Erscheinung, die allen normalen,
saisonmiBigen Abldufen vollig zuwideriduft und die
Goldverluste sind daher doppelt bedenklich, da sie
normalerweise erst im Herbst einzusetzen pilegen
und die Bank dann von ihrem wihrend des Friih-
jahres und Sommers erworbenen Vorrate abzugeben
pilegt. Das Deckungsverhiltnis der Giroverbind-
lichkeiten betrigt gegenwirtig nur 229, Die groBe
Frage ist nun, ob die Bank noch eine weitere
Verschlechterung ihres Status, die ja fast unver-
meidlich erscheint, hinzunehmen geneigt ist Es
wird sehr wichtig sein, ob die amerikanischen
Goldkiufer, die schon seit Wochen Zuriickhaltung
beobachten, auch weiterhin nur gelegentliche
Goldexporte vornehmen werden. Die Londoner und
New Yorker Vorgiénge sind ganz eng miteinander
verkniipft und im Wege iiber London werden die
kontinentalen Staaten die Auswirkung der englischen
Bankpolitik und damit auch die New Yorker Er-
hotiung bald zu spiiten bekommen. Die Noten-

banken der kleineren Staaten warien nur darauf,

ob von London aus das Signal zu einer allgemeinen
ZinsfuBerhthung gegeben werden wird, was die

hemmenden Einflisse, die jetzt in verschiedenen
Lindern am Werke sind; in - ihrer Kraft sdatiirlich
nur verstirken miiBte.

Es ist nicht verwunderlich, daB diese insgesamt
so unerfreuliche Geldmarktsituation auf die Bdrse
ungfinstig gewirkt hat und ein Uberwiegen flauer
Tendenzen festzustellen ist, obwohl der hach dem
Antritt der neuen Regierung erfolgte Kursabbau
wieder gut gemacht worden ist. Die Warenpreise
sind andauernd riickgingig und diese Abwirisbe-
wegung ist nach wie vor eines der Haupthinder-
nisse fiir eine Erholung der englischen Industrie.

Der Index der industriellen Produkéion ist im
zweiten Vierteljahr wieder gestiegen. Wie das hier
beigegebene Schaubild zeigt, ist vor allem eine
weitere Steigerung der Roheisenproduktion fest-
zustellen. Im ersten Vierteljahr wurden 1,670.000
Tonnen produziert, im zweiten Vierteljahr 1,920.000
Tonnen, eine Ziffer, die auch weit fiber den entspre-
chenden Vorjahrsziffern liegt. Die Produktion der
chemischen Industrie hat sich nicht sehr gitnstig ent-
wickelt und esist auf die Korrektur hinzuweisen, diein
unserem Schaubilde gegeniiber der vorigen Ver-
oifentlichung, die nur vorliufige Ziffern zur Grund-
lage hatte, vorgenommen wurde. Die Kohlenpro-
duktion ist gegentiber dem. Vorjahr leicht gebessert,




Hgff '8, 1929'_

INSTITUTES FUR KONJUNKTURFORSCHUNG'

Seite 147

vor allem auch, was den Export anbelangt. Insgesamt
ist die Situation des Bergbaues noch so ungeklirt wie
je zuvor und verschiedene Pline werden sténdig
diskutiert. Die Regierung wird im Herbst ein Gesetz
“einbringen, iiber dessen Inhalt derzeit keine ver-
YiBlichen Informationen erhiltlich sind. Wie jedoch
auf der Hand liegt, wird die Regierung zum Problem
des Siebenstundentages Stellung nehmen miissen
und vielleicht einen Arbeitstag von 7%, Stunden
durchsetzen konnen, Da in unserer Tafel nicht alle
Industrien aufgenommen sind, die in den Gesamt-
index eingehen, so mag darauf besonders auf-
merksam gemacht werden, weil sonst die Aufwirts-
bewegung des Gesamtindex im letzten Vierteljahr
nicht recht verstanden werden konnte; einige der
anderen Industrien haben sich in leichter Weise
gebessert und alle zusammen vermdgen sie die
Steigerung des Gesamtindex herbeizufiihren.

Das unerfreulichste Ereignis war die drei-
wochige Aussperrung von Lancashire, die fast
43 Millionen Spindeln von etwa insgesamt 60 Mil-
lionen getroffen hatte. Die Arbeitgeber wollen eine
12:82%,ige Lohnherabsetzung erzielen, die sie schon
im Jahre 1927 gefordert hatten. Damals konnten sie
diese ihre Forderung nicht durchseizen, da sie
schlecht organisiert waren, Diesmal wird ein Schieds-
gericht entscheiden, weswegen die Arbeit vorldufig
wieder aufgenommen worden ist. Begriindet wird die
Forderung mit der Reallohnsteigerung, die die gleich-
bleibenden Lohne angesichis der fallenden Preise
herbeigefiihrt hiitien. Zweck ist, die Angleichung an
die in Deutschland gezahlten Lohne herbeizufiihren
und die Wettbewerbslage der englischen Baumwoll-
industrie zu verbessern. Jedoch bestehen, wie
es heibt, wenig Aussichien, diese Lohnforde-
rungen durchzusetzen, auch wird bezweifelt, daB
die Situation entscheidend, wenn f{iberhaupt, ge-
bessert wird, nicht zuletzt weil die Reduktion
der Lohne eine Verbilligung der Ware von nur
2—3%, herbeifiihren konne. Die englische Baumwoll-

Entwicklung der Produktion in GroBbritannien.
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industrie wird neuestens durch die franzsische
Konkurrenz schwer betroffen, die in der Lage war,
ihre Produktionsausriistung infolge der:deutschen
Reparationsleistungen zu verbessern und. rationeller
zu gestalten. Die franzdsische Industrie ist es auch, -
die bis jetzt der internationalen schlechten Lage
der Textiliidustrie enfronnen ist. Der Ausfall des
englischen Angebofes auf den internationalen
Mirkten hatte bereits dazu gefiihrt, daB das Angebot
von anderen Produzenten gedeckt wird. Als Stell-
vertreter kamen in erster Linie auBer Frankreich
Deutschland und die Tschechoslowakei in Betracht.
Jedoch diirften die Moglichkeiten, die sich fiir die
kontinentale Texfilindustrie voriibergehend boten,
nicht iberschitzt werden, da allgemein groBe Lager-
vorrdte vorhanden sind und von einer Knappheit
an Baumwollfabrikaten nicht gesprochen werden
kann. - :

Gute Fortschritte hat die Lancashire-Cotton-
Corp. gemacht, die fortfahri, Unternehmungen auf-
zukaufen und einen grofen Trust aufzubauen. Ahn-
lich dieser Gesellschaft machen sich Fortschriite in
der Reorganisation anderer Industriezweige be-
merkbar. Zu dieser gehdren z. B. die MaBnahmen,
die zum Zwecke der Normierung der Stromerzeugung

Wirtschaftskurven fiir GroBbritannien.
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getroffen werden, oder die Bildung von Trusis in
der Metallindustrie, Die Folgen solcher MaBnahmen
kdnnen sich natlirlich erst nach geraumer Zeit ein-
stellen; auch jhnen wird durch die gegenwirtige
Geldmarktlage ein groBer Hemmschuh angelegt, da
sie stets mit groBen und oft sehr komplizierten
finanziellen Operationen verbunden sind. Erireulich
waren die Halbjahresausweise der Bahlinen. Die
London, Midland and Scofish Railway hat ihre
Halbjahrsdividende von 1%/°/, auf 29/, erhoht, die
Great Western die ihre von 119/, auf 23/9%/. Das
darf aber {iber die schwierige Lage der Bahnen
nicht hinwegtduschen, denn diese Erirdge sind
hauptsachlich- durch SparmaBnahmen und nicht
durch Verkehrssteigerung erzielt worden, was einen
wichtigent Unterschied ausmacht. Die Gewerk-
schaften haben das im vorigen Jahr geschlossene
Lohnabkommen, demzufolge die Lohne um 2-59,
gekiirzt wurden, gekiindigt und verlangen eine
Wiederherstellung des Status quo.

Die Arbeitslosigkeif hat keine sonderlichen Ver-
dnderungen erfahren, sie ist etwas geringer als im
Vorjahr, Es scheint, da man langsam zur Ansicht
kommt, als werde von der Arbeitslosigkeit zu viel
Aufhebens gemacht Trotzdem beschiftigen die
groben Projekte der Regierung die ffentliche
Meinung in lebhafter Weise;. da diese Abhilfsvor-

schldge alle eine ziemliche Beanspruchung des
Geldmarktes mit sich fithren, haben auch sie mit
der oben besprochenen Geldmarktlage zu rechnen
und sind nicht wenig behindert. Es zeigt sich also,
wie in allen Zweigen der Wirtschaft die Abhingig-
keit vom Geld- und Kapitalmarkt zum Durchbruch
kommt und es erscheint nicht unangebracht zu
sagen, daf die Geldmarktsituation gegenwdrtig das
dringendste Problem der englischen Wirtschaft dar-
stellt. :

Das Handelsbilanzpassivum nimmt geringfiigig
ab. Eine insgesam{ giinstige Entwicklung ist im
Auflenhandel jedoch nicht festzusteilen. Nur hin
und wieder f&llt ein guter Monat vor. Der Menat
Juni war auffallend schlecht und diese pldtzliche
Senkung, die alle Teile des AuBenhandels erfaBf,
ist schwer zu erkldren. Die maBgebenden Stellen
machen darauf aufmerksam, daB diese Erscheinung
wahrscheinlich einer mangelhaiten Erhebungsweise
der AuBenhandelsstatistik zuzuschreiben ist. Im
Herbst bietet sich die erste Moglichkeit den
deutsch-englischen Handelsvertrag zu kiindigen,
aber es ist nicht bekannf, ob einer der Verfrags-
partner eine solche Absicht hat. Ein Wandel der
englischen AuBlenhandelspolitik ist nicht unméglich,
sie wiirde in einer Abkehr von den bestehende
Schutzzdllen ihren Ausdruck finden. ‘

Erginzungstabelle zu den in Heft 6 und 7 des 3. Jahrganges gegebenen Wirtschaftszahlen
tiber das Ausland.
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