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AUSLAND.

Ende September ist nun endlich der seit ldn-
gerer Zeit erwartete und befiirchtete groBe Zu-
sammenbruch des New Yorker Kursniveaus erfolgt.
Welche Bewegungen vor sich gegangen sind, zeigt
am deutlichsten ein reagibler Index von 15 Aktien, der
Anfang September 216'9, Ende Oktober nur noch
1622 aufwies, um Anfang November sogar auf
1185 herunter zu gehen. Dies ist sein tiefster Stand
seit zwei Jahreh. Gegenwdrtiz steht er bereits
wieder auf 136 und die neue Aufschwungbewegung
erfolgte prompt auf die zweite Herabsetzung der
New Yorker Diskontrate von 5 auf 4Y,°/, die
14 Tage nach der Ende Oktober vorgenommenen
ErméBigung von 6 auf 5%, erfolgte. Als Folge dieser
Diskonterméabigungen hat sich eine grofie Geld-
fliissigkeit in New York eingestellt, die auch trotz
des starken Abwanderns der europiischen Gelder
anhdlt. Das Taggeld sank von 10%, auf 5%/,%/, und
Privateskompte wie Zeitgeld sind ebenfalls stark
ermaBigt. Eine gewiBe Stiitzung der Borse wurde
durch die Riesenauftrige gewisser GroBaktiondre
efreicht, so kaufte zum Beispiel Rociefeller 1 Mil-
lion Standard Oil Aktien zum festen Preis von
50 Dollar pro Stiick; es geniigie die Anzeige,
"dieses, spiter dann nicht ausgefiihrten Aufirages
um eine beruhigende Wirkung auszuiiben. Die
Borsenkredite sind drastisch herabgesetzt worden,
némlich binnen vier Wochen um nicht weniger als
40%, und liegen jetzt um 1 Milliarde unter dem
Vorjahrsnivean; jedoch zeigt sich die New Yorker
Federal Reserve Bank in der Kreditgewdhrung
ziemlich liberal. Wahrscheinlich sind die Makler-
darlehen stérker herabgesefzt als nach den Aus-
weisen der New Yorker Bank zu schlieBen wire,
da in ihnen ein groBer Teil der in New York ge-
wihrten Maklerdarlehen nicht erfaBt wird.

DaB jedoch die Gefahr weiterer Kursverluste
noch nicht gebannt ist, geht daraus hervor, dafB
Prisident Hoover einen Wirfschaftsrat einberufen
hat, bei. dem auf eine Fortsetzung groBer Investitions-
arbeiten namentlich der Eisenbahnen als Haupt-
abnehmer von Stahl und Zement gedringt wurde.
Die Autoproduktion ist bereits fiir die nichsten
Monate eingeschréankt worden, die Lager der Hindler
sind um 25%, gestiegen und das Angebot alter
Wagen ist empfindlich in die Hohe gegangen. Die
Gummireifenproduktion ist bereits um 50°/, gesunken.

Es wurde bereits bei anderer Gelegenheit auf
die Abnahme der Spartitigkeit in Amerika hin-
gewiesen, nunmehr legen Ziffern vor, laut denen
‘in den zwolf Monaten Juni 1928 bis Juni 1929

die Gesamfsparguthaben um nicht weniger als
195 Millionen Dollar abnahmen, gegeniiber einer
Zunahme der gleichen Zeit von 1927 bis 1928 im
Betrage von 23 Milliarden. Auch die Zahl der
Sparer hat eine empfindliche Abnahme erlitten.
Man erkennt hieraus deutlich, dab die Borsen-
spekulation grofe Kapitalien in Anspruch genommen
und zweifellos dauernd festgehalten hat,

Im Gefolge der amerikanischen Geldverbilligung
haben europdische Banken in grofer Zahl ihren
Diskontsatz ermiBigt. Noch nicht geschehen ist es
in Deutschland, was jedoch angesichts der stéindigen
Erleichterung der Reichsbank als wahrscheinlich
in die Nihe riickt, zur Stunde noch nicht in Oster-
reich und noch nicht in Frankreich. Obwohl Frank-
reich einen Diskontsatz von nur 3%,%, aufweist,
diirfte dort eine Diskontherabsetzung die wesentliche
Voraussetzung dafiir bieten, daB die Bank von
England in eine bessere Position kommt.

GROSSBRITANNIEN,

Wie schon in fritheren Berichten iiber die
englische Wirtschaftslage festgestellt werden muBte,
zeigen sich von Zeit zu Zeit gewisse Anzeichen
einer erfreulichen Besserung. Jedoch dauert es nicht
lange, bis diese giinstigen Elemente und Ereignisse
durch unglinstige ersetzt werden, ein Riickschlag
eintritt und der urspriingliche Gewinn wieder ver-
foren geht. Wenn man die englische Wirtschafts-
lage in Bezug auf ihre Entwicklungstendenzen
priift, 148t sich gegen ein vergangenes Jahr meist
ein Fortschritt feststellen, so z.B. fiir 1929 gegeniiber
1928. Letzteres jedoch liegt so tief unter 1927, dab
der Fortschritt von 1929 nicht notwendig iiberall
wieder das Niveau von 1927 gebracht hat. So hat
auch diesmal die Erhohung der Bankrate, die,
wie schon in dem Augustbericht ausgefiihrt wurde,
unbedingt notwendig war, die jedoch erst am 26, Sep-
tember erfolgte, die hemmenden Einfliisse ver-
stirkt. Die Erhdhung betrug ein volies Prozent
und brachte den englischen Diskontsatz auf 6%/,
Dabei ist festzustellen, dal die Erhohung ihren
eigentlichen Zweck, nimlich den Goldvorrat der
Bank aufzubessern, der in belingstigender Weise
zusammengeschmolzen war, verfehlt hat, Unmittel-
bar stellten sich keine Wirkungen ein. Die Gold-
verluste setzten sich fort, das Pfund lag schwach.
Vom Juni bis September hat die Bank rund 35 Mil-
lionen Pfund an Gold verloren und erst im Ok-
tober wurde (nach den vorliufigen Angaben) ein
Gewinn von 1895 Millionen Pfund erzielt.

Mit dem 31. Oktober setzte die Bank ihren
Zinstuf wieder um ein halbes Prozent (auf 6°/)
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herab, eine MaBnahme, die ganzlich unerwartet kam.
Unmittelbar daran anschiieBend erméafigte auch
New York seine Diskontrate, was immerhin den
Schritt der Bank von England einigermaBen er-
kldrlich macht, zumal wenn man aunehmen darf,
daB die Bank von der bevorstehenden New-Yorker
MaBnahme gewuBt hat. Jedoch wiirde der Status
der Bank von England eine solche Diskontherab-
setzung nicht gerechtfertigt erscheinen lassen, denn
die Goldreserve von 137 Millionen Piund lag am
31. September immer noch 11 Millionen Pfund
unter dem Stand vom 26. September, an dem die Ex-
héhung vorgenommen wurde. Es zeigt sich also
deutlich, daB die Bank wviel frither hitte erhthen
miissen. Sie besitzt aber Aussicht, in nichster Zeit
einige groBere Goldbetrdge zu erhalten. So kauft
sie andauernd afrikanisches Gold wunter hohen
Kosten. und es wird erwartet, daB vor Ende des

Jahres noch 4 Millionen Pfund aus Ausfralien ein-
treffen. Die australische Goldproduktion ist in den
letzten Jahren nicht auf den Weltmarkt gekommen,
sondern in Australien zurfickbehalten worden, was
zu dem eigenartigen Zustande gefiihrt hat, daf
dieses Land mit einer Bevdlkerung, die kaum
groBer ist als' die Osterreichs, derzeit iiber einen
Goldvorrat von 47 Millionen Pfund verfiigt. Auch
wenn man dieEntwicklung des Deckungsverhéltnisses
der Bank von England betrachtet, zeigt sich, daB ihr
Status durchaus nicht giinstig ist. Wiahrend es 1913
ca. 50%, betrug und am 31, Oktober 1928 noch
42:6%;, sank es am 30, Oktober 1929 auf 30:1%,;
Mitte November fand jedoch ein leichter Anstieg
auf 307, statt. Dieser Stand ist ganz besonders
tief, wenn man die groBen Anspriiche bedenkt, die
an die Bank zum Jahresabschluf gestellt werden,
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21. November erfolgt; die Bank ermiBigte ihre
Rate um ein halbes Prozent auf 51/,%/;. Die derzeitigen
Tendenzen am Londoner Geldmarkt weisen eher
wieder auf eine leichte Versteifung hin, die jedoch
nicht internationalen Charakters ist, sondern ledig-
lich im Zusammenhang mit der spiter noch zu
erwihnenden groBen Konversionsanleihe steht. Der
Privatdiskont, der Anfang Oktober besonders stark
angestiegen war, fillt derzeit wieder. Die Index-
ziffer fiir kurzfristiges Geld betrug im Oktober 189
gegen 157 im September und erreichte damit einen
Hochstand, wie er seit Jahren nicht mehr erinner-
lich ist. Die unklaren Vorginge auf dem Geld-
markt, sowie andere finanzpolitische Griinde haben
die britische Regierung veranlaBt, einen Unter-
suchungsausschuB iiber die Bankpolitik einzusetzen,
von dessen Ergebnissen wahrscheinlich viel ab-
hingen wird und denen man mit groBtem Interesse
entgegensehen muB. Englische Wirtschaftsberichte
weisen darauf hin, daB woll die Kreditverteuerung
die Industrie behindert habe, daB es aber ander-
seits wichtig sei festzustellen, daf das Gesami-
volumen der Kredite, auf das es eigentlich ankéme,
nicht wesentlich abgesunken sei. Bisher ist es noch
nicht moglich itberall zu priifen, ob die industriellen

Die Bdrse setzte nach der Erhdhung der
Bankrate ihre Abwartsbewegung, die nun schon
seit Anfang des Jahres andauert, in verstirktem
MaBe fort. Hinzu kam noch, daB abgesehen von
der Geldmarktlage und von der internationalen
Baisse gewisser fithrender Papiere ein groBer
Finanzskandal die Borse empfindlich mitnahm. Der
Index von 20 Industrieaktien sank von 238 im
September auf 228 fiir Oktober. Auch die jlingsten
Tage haben keine Besserung der Lage gebracht,
die empfindliche Baisse in New York hat sich im
Gegenteil auch nach London fortgepflanzt,

Auf dem Kapifalmarkf macht sich derzeit
bereits ein Riickstromen englischer Gelder aus
Amerika bemerkbar., Die Emissionstitigkeit - ist
jedoch in den letzten Monaten ganz unbetréchtlich
gewesen, umm erst in den jiingsten Wochen wieder
lebhafter zu werden. Jedoch ist dem Kapitalmarkt -
seitens der Regierung eine grofe Aufgabe gestellt
worden. Die Regierung begibt e¢ine 5%ge Kon-
versionsanleihe zum Zwecke des Eintausches des
dieses Jahr fillig werdenden Teiles der Kriegs-
anleihen, deren Gesamtbetrag 2184 Millionen Pfund
ausmacht. Dem Markte sind auBerordentlich giinstige
Bedingungen gestellf worden, die besten seit 1919,

‘Vorgidnge, die noch zu besprechen sein werden, als die Regierung eine 4%ge Anleithe zu
bereits von der Bankrate beeinfluBt gewesen sind. 80%, begeben hat Die neue Konversions-
GroBbritannien.

Eina Ubersichtstafel des London and Cambridge Economic Service.
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anleihe hat einen Riickzahlungstermin, der in die
Jahre 1944—1964 fillt, verschiebt daher den
Zahlungstermin der Kriegsanleihe um 14 Jahre.
Die Konversion ist nur dann mdglich, wenn eii
gleicher Betrag bar gezeichnet wird. 109,
miissen bei der Zeichnung erlegt werden, der Rest
vor dem 1. Februar 1930, eine MaBnahme, die
zweifelsohne den Zweck hat, iiber den Jahres-
ultimo hinwegzuhelfen. 30 Millionen Pfund sind
bereits an Banken und Versicherungsgesellschaften
fest begeben worden, wobei ihnen 1/%/, Provision
eingerdumt wurde. Dieser Betrag entspricht dem
im Janner und Februar fillig werdenden. Die An-
leihe ist einer erheblichen Kritik unterzogen worden,
indem man ndmlich meinte, dafl die Regierung
allzu giinstige Bedingungen stellte. Der Markt hat
die Anleihe gut aufgenommen und der Zeichnungs-
eingang ist befriedigend.

Fiir das erste und zweite Viertel des Jahres
1929 zeigt der Produktionsindex eine aufsteigende
Bewegung, die jedoch im dritten Viertel bereits
nachldfi. In diesen Ziffern kann dabei die Wirkung
der htheren Bankrate noch nicht zum Ausdruck ge-
kommen sein. Die Roheisenproduktion hat ihre
Aufwirtsbewegung {ortgesetzt, jedoch zeigen sich
in der letzten Zeit gewisse Schwierigkeiten und
Unklarheiten, wie vor allen Dingen die Gesamt-

- aussichten der englischen Stahlprodukiion angesichis

des stindig sinkenden Anteiles Englands an der
Weltproduktion keine sehr giinstigen sind. Hinzu
kommt noch, daB die Preise abflauen, die kon-
tinentale Konkwrrenz sehr empfindlich ist und die
Neuregelung der englischen Kohlenfrage wahr-

scheinlich eine Vertenerung der Kohle also eines

der wichtigsten Produktionsmittel herbeifiihren
diirfte. Die Kohlenforderung ist unwesentlich
groBer als im Vorjalir, jedoch immer noch auf hohem
Niveau. Der Schiffbau ist im dritten Viertel gegen-
iiber dem zweiten Viertel kleiner, aber grdfer

Entwicklung der Produktion in Grofibritannien.

gegeniiber dem Vorjahr., In den Berichten {iber
die Produktion und den Beschaftigungsgrad zeigen
sich, was insbesondere die Stahl- und Eisen-
industrie und den Schiffbau angeht, gewisse Un-
stimmigkeiten insofern, als eine gute Produktion
und eine stindig scharf sinkende Beschiftigung
gemeldet wird. Fir diese Unstimmigkeiteh der
Berichte findet sich keine Erklirung. Wichtig wird
die Neuordnung des Kohlenbergbaues durch ein
Notgeseiz, das am 30. April in Kraft treten soll.
Es ist vorgesehen, daf die Arbeitszeit von 8 auf
7Y/, Stunden herabgesetzt wird, daB eine lang-
same Besitzergreifung der sogehannten ,Royalfies*
— d. i. der Entschddigungsrechte fiir den unter
dem individuellen Grundbesitz vor sich gehenden
Bergbau — durch den Staat erfolgen soll. Ferner
soll eine kollektive Regelung der Produktion und
des Verkaufes zustande kommen und lokale Aus-
schiisse sollen fiir die Uberwachung sorgeii. Diese
Pline begegnen aber starken Widerstinden, nicht
zuletzt unter den lokalen Grubenbesitzerverbinden,
die bereits auf den Hauptverband der englischen
Grubenbesitzer iibergegriffen haben und zu einer
Spaltung fithrten, Es ist mdglich, daB sich diese

Wirtschaftskurven fiir GroBbritannien.
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Spaltungen, die sich iibrigens auch auf die Berg-
arbeiterverbinde ausgedehnt haben, fortsetzen wer-
den, was eine bedeutsame Erschwerung der Lage
der Regierung bedeutet, da sie nun mit einer
groBeren Anzalil von einzeliien Gruppen verhandeln
muB, anstatt mit einer einheitlichen Korperschaft.
Im Zusammenhang mit dieser Neuregelung des
Kohlenbergbaues stehen die Plidne, die betreffs
des Kohlentransportes erwogen werden und die
eine vollige Neuordnung zum Gegenstand haben.
An Stelle der bisherigen 12-Tonnen-Wagen sollen
nur noch 20-Tonnen-Wagen zugelassen werden,
was eine erhebliche Verbilligung der Ladekosten
herbeifiihren muB. Gegenwdrtiz haben nur 39,
aller Kohlenwaggons eih Fassungsvermdgen von
20 Tonnen. Wie schwierig es ist, hier eine ein-
heitliche Umgestaltung vorzunehmen, geht daraus
hervor, daf es 5000 eihizelne Waggonbesitzer gibt,
die sich natlirlich nicht gern einer einheitlichen
Mafnahme fiigen. Die Kosten dieser Umwandiung
werden auf 87 Millionen Pfund geschitzt. Es wird
gehofft, daB die Regierung hieflir Subsidien ge-
wihren wird.

Eine solche Unterstiitzung wiirde im Einklang
stehen mit den. Plinen, die zum Zwecke der Lin-
derung der Arbeitslosigkeif durchgefiihrt werden
solien. Bisher hat die neue Regierung bereits
40 Millionen Pfund ausgegeben und heabsichtigt
durch Beschleunigung von notwendigen Investitio-
nen der Gemeinden eine Hebung des Beschif-
tigungsgrades herbeizufithren. Ferner wird nament-
lich die Post zu groBerer Titigkeit gezwungen.
Die Regierung subventioniert laufend allerhand
Arbeiten ffentlicher Kérperschaften, die unbedingt
notwendig sind und nur wegen Mangels an fliis-
sigen Mitteln auf einen spiteren Zeitpunkt auf-
geschoben wurden. Die Arbeitslosenziffern sind in
den letzien Monaten etwas niedriger als im Vor-
jahr, aber sie sind hoher als im Jahr 1927, wo-
raus sich eben wieder ergibt, was schon oft her-
vorgehoben wurde, daB England eine groBe Dauer-
arbeitslosigkeit besitzt, die sich durch solche Ein-
-zelmafinahmen nicht beseitigen 14Rt, sondern die
nmur durch eine allgemeine Besserung der Export-
lage Englands zum teilweisen Verschwinden ge-
‘bracht werden konnte. Fiir den 23. November
“droht auferdem noch eine allgemeine Aussperrung
im Schiffbau. Sie wiirde 15.000 Mann umfassen
und gewib mnicht von kurzer Dauer sein. In Belfast
befinden sich 1000 Schiffbauarbeiter bereits 27 Wo-
chen lang im Streik und erfahrungsgems8 dauern
Arbeiterstreitigkeiten im Schiffban immer #hnlich
.. lang. Im Jahre 1921 dauerte der Streik 9 Monate.

Eine solche Aussperrung wiirde natiirlich die ge-
samte englische Schiffalirt erheblich schidigen.

Die Preise haben sich in keiner wesentlichen
Weise verdndert. Der Gesamtindex macht seine
Abstiegsbewegungen fort und der GroBhandels-
index fiir Industriestoffe zeigt ganz unweseniliche
Verdnderungen. Die einzigen Bewegungen die vor-
fallen, sind Saisonbewegungen. Die Preise sind
jedenfalls derart schwach, daB um Jahre zuriick-
gegangen werden muf, um Zhnliche Tiefpunkte
festzustellen.

Die Aupenhandelsziffern sind im groBen und
ganzen recht unbefriedigend. Die Ausfuhr zeigt,
wie auch aus der graphischen Darstellung hervor-
geht, eine absinkende Tendenz, die durch die ge-
legentlichen Besserungen nicht unterbrochen wird.
Es ist daher ziemlich bedeutungslos, dafi die Ok-
toberziffern gegeniiber den Septemberziffern wieder
eine leichte Besserung gebracht haben, zumal im
Vorjahr der Oktober mit 508 iiber den jeizigen
Oktoberziffern von 503 lag. Die Ausfuhr hat na-
tiirlich durch die Textilaussperrung stark zu leiden
gehabt. Der Textilexport ist im September allein
um 45 Millionen Pfund zuriickgegangen. Die Aus-
fulir von Kohle entwickelt sich ziemlich befriedigend.
Die Einfuhrziffern sind im September geringer ge-
wesen als im August, stiegen jedoch im Oktober
von 242 auf 273 Millionen Pfund. Der Hauptgrund
fir diesen ohnedies nicht betrichtlichen Anstieg
ist in einer starken Zunahme der Weizenimporte
aus Argentinien zu sehen, die deswegen notig ge-
wesen sind, weil in Argentinien ungiinstige Auf-
bewahrungsméglichkeiten sind. Die Gummieinfuhr
ist gestiegen, die Einfulr von &gyptischer Baum-
wolle zuriickgegangen, jedoch die der amerikani-
scheh Banmwolle gestiegen,

UNGARN,

Die Wirtschaftslage Ungarns hat seit dem
letzten Bericht wenig Verinderungen erfahren. Die
Staatseinpahmen sind leicht gesunken, was aber
zum Teil von einer Herabsetzung gewisser Steuern
und Gebiihren herriihren diirfte. Gegeniiber dem
Voranschlag haben sich fiir die ersten drei Monate
des fiskalischen jJahres 1929/30 (vom 1. Juli bis
30, September) Ertrige eingestellt, die um 74 Mil-
lionen Peng6 geringer sind und um 104 Millionen
Pengd hinter den Ergebnissen der gleichen Periode
des Vorjahres ‘stehen. Dagegen haben sich die
Einnahmen aus dem Tabakmonopol zufrieden-
stellend entwickelt. Die Ertrdge der Bahnen sind
nicht sonderlich glinstig und wegen verminderter
Einfuhr sind die Zollertrdgnisse gesunken, Es besteht





