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sind und in etwa sechs Wochen sich schon die 
Herbstansprüche der Landwirtschaft geltend machen 
werden. Anderseits macht gerade die durch den 
Fall der Weizenpreise schwierig gewordene Lage 
der Landwirtschaft es wenig wahrscheinlich, daß 
die Federal Reserve Banken die so vielfach ver­
langte Hinaufsetzung der Diskontsätze nun noch 
vornehmen werden. Endlich muß beachtet werden, 
daß sich in der letzten Zeit in den Vereinigten 
Staaten die Anzeichen für einen industriellen Rück­
schlag mehren und insbesondere die Wochen­
berichte der Harvard Economic Society immer be­
stimmter einen in naher Zeit bevorstehenden Rück­
gang ankündigen. In diesen Berichten wird namentlich 
darauf verwiesen, daß allein die Eisenindustrie noch 
einen außerordentlich günstigen Geschäftsgang auf­
zuweisen habe, aber auch in den Vereinigten Staaten 
seit dem Kriege im Gegensatz zur Vorkriegszeit 
schon mehrmals die Eisenindustrie bis in ein ver­
hältnismäßig spätes Stadium der Konjunkturwelle 
günstigen Geschäftsgang gezeigt ha t Dagegen 
spricht vor allem die Schwäche der Rohst off markte 
für ein baldiges Abflauen der Geschäftstätigkeit, 
das zwar dank der immer noch verhältnismäßig 
günstigen Kreditsituation der Banken zu keiner 
wirklichen industriellen Krise mit darauffolgender 
starker Depression führen dürfte, aber zunächst 
doch eine starke Kreditanspannung hervorrufen 
müßte. 

Auch in London ist die Geldmarktlage, wenn 
auch augenblicklich nicht angespannt, so doch 
durchaus unklar und eine plötzliche Tendenz­
änderung nicht unwahrscheinlich. Während die 
Bank von England in ihren Ausweisen von Ende 
Mai noch eine sehr günstige Situation aufwies 
und seither ihren Goldbestand weiter vermehren 
konnte, liegt der Pfundkurs infolge der großen 
Zinsspahnen so ungünstig, daß man annimmt, daß 
Goldexporte aus England nur durch entsprechende 
Einwirkungen seitens der Notenbanken namentlich 
Deutschlands und Amerikas auf die Arbitrageure 
vermieden werden konnten 1). 

DEUTSCHLAND. 
In Deutschland ist die in jüngster Zeit ein­

getretene Entspannung unmittelbar dem Abschluß 
der Reparationskonferenz zuzuschreiben. Daß trotz­
dem auch hier die Lage und die Zukunftsaus­
sichten außerordentlich unklar sind, ist eine Folge 
der Politik der Reichsbank in den letzten Monaten, 

i) Während des Druckes dieses Berichtes langen 
aucli schon die ersten Nachrichten über neue Goldsendun­
gen von London nach New York und die dadurch hervor-
geruiene Gefahr einer Diskonterhöhung in London ein. 

die den Beobachtern, ganz ähnlich wie die Federal 
Reserve Banken, unlösbare Rätsel aufgibt, und der 
schwierigen Kassenlage des Reiches. Auf diese 
beiden Momente muß zur Beurteilung der augen­
blicklichen Situation gesondert eingegangen werden. 

Als im April der Status der Reichsbank sich 
immer ungünstiger gestaltete, konnte sich die Reichs­
bank wohl mit Rücksicht auf den merklichen Kon­
junkturabstieg der Wirtschaft nicht entschließen, 
die nach allen Regeln der Bankpolitik nötig schei­
nende Diskonterhöhung vorzunehmen. Erst als die 
Verschlechterung des Markkurses Anlaß zu großen 
Devisenentziehungen gab, entschloß sie sich am 
25. April den Diskontsatz von &-ja auf 7%% hinauf­
zusetzen. Wie zumeist, wenn mit einer Diskont­
erhöhung zu lange gezögert wird, genügt dann aber 
auch diese Hinaufsetzung nicht mehr. Die Devisen­
verluste setzten sich fort und der Reichsbankaus­
weis vom 7. Mai zeigte nur mehr ein Deckungs­
verhältnis des Notenumlaufes von 4 1 % , d. i. 1% 
über der gesetzlichen Mindestdeckung. Um eine 
weitere Diskonterhöhung zu vermeiden, wurde von 
da ab eine Kontingentierung der Wechselkredite 
oder, wie sie offiziell genannt wurde, eine „indi­
viduelle" Kreditrestriktion eingeführt, die bis Mitte 
Juni bestehen blieb. Daß eine neuerliche Diskont­
erhöhung angezeigt gewesen wäre, zeigt der Um­
stand, daß die Stempel Vereinigung (d. s. die Groß­
banken) sich genötigt sah, am 27. Mai die bisher 
regelmäßig nur parallel mit der Reichsbankrate ver­
änderten Debet- und. Kreditzinsen nochmals um 
1% hin aufzusetzen. In der ersten Hälfte Juni ist 
dann unter dem Eindruck des erfolgreichen Ab­
schlusses der Reparationskonferenz eine gewisse 
Beruhigung des deutschen Geldmarktes eingetreten. 
Sowohl die Sätze für Taggeld als auch — aller­
dings in geringerem Maße — die Sätze für Monats­
geld sind gegen Mitte des Monates zurückgegangen 
und ein trotz der neuerlichen Versteifung in New 
York andauernder Zufluß von kurzfristigem Aus­
landsgeld hat auch eine Ermäßigung der Dollar-
und Pfundsätze bewirken können. Trotzdem ist 
eine andauernde Erleichterung kaum zu erwarten 
und man muß namentlich für den Ultimo mit einer 
neuerlichen starken Anspannung rechnen. Dies Hegt 
vor allem an den zu erwartenden Ansprüchen der 
Reichskasse, die mit der besonderen Finanzlage 
des Reiches zusammenhängt, auf die nun noch 
kurz eingegangen werden muß. 

Schon seit Monaten haben die Kassenschwie­
rigkeiten des Reiches zu jedem Ultimo zu sehr 
bedeutenden Kreditansprüchen des Reiches Anlaß 
gegeben. Bereits im April wurde geschätzt, daß 
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die große Inanspruchnahme der Reichsbank zu 
nahezu einem Drittel indirekt durch die Kredit­
bedürfnisse des Reiches verursacht sei. Im Mai 
wurde dann zur Sanierung der Reichskassen eine 
Inlandsanleihe aufgelegt, die ursprünglich mit 
500 Millionen Mark geplant, dann mit 300 Millionen 
aufgelegt wurde und von der schließlich nur 
181 Millionen gezeichnet wurden. Da damit die 
Kassenschwierigkeiten des Reiches nicht behoben 
wurden, sollen gegenwärtig Verhandlungen über 
einen amerikanischen 50-Millionen-Dollarkredit 
schweben, über deren Abschluß jedoch noch keine 
sicheren Berichte vorliegen. Vorläufig ist daher die 
Gefahr, daß das Reich auch weiterhin den ohne­
dies knappen Geldmarkt in Anspruch nimmt, nicht 
beseitigt. 

Wenn gegenwärtig also auch die krisenhafte 
Situation, die der deutsche Geldmarkt vor etwa 
einem Monat aufwies, geschwunden ist und in 
letzter Zeit sich sogar eine gewisse Erleichterung 
bemerkbar gemacht hat, die insbesondere in der 
starken Entlastung der Reichsbank in ihrem Aus­
weis vom 15. Juni zum Ausdruck kam, so sind 
doch die Aussichten auf dem Geldmarkt keines­
wegs besonders günstig. Dies mußte vor allem 

dargelegt werden, um zu zeigen, daß das Urteil 
des Berliner Instituts für Konjunkturforschung in 
seinem Vierteljahresbericht von Ende Mai, das den 
auf der Geldseite aufgetretenen Spannungen große 
Bedeutung beimißt, durch die jüngste Entwicklung 
keineswegs an Geltung verloren hat. In dem Be­
richt wurde damals das Urteil über die Entwick­
lungsaussichten zusammenfassend dahin charak­
terisiert, daß „Anspannung des Geldmarktes, 
sinkende Effektenkurse und Preisrückgänge auf 
dem Warenmarkt die Lage kennzeichnen, die vor­
erst keine Besserung sondern eher eine Zunahme 
der Schwierigkeiten erwarten läßt." In diesem 
Resume heißt es ferner: „Auf der Güterseite der 
Wirtschaft sind im ganzen ausgesprochen konjunk­
turelle Veränderungen nicht festzustellen. Die Auf­
tragseingänge zeigen teilweise sinkende Tendenz; 
die Rohstoffeindeckung blieb aber im allgemeinen 
konjunkturmäßig unverändert. Die industrielle Pro­
duktion hat ihren Stand durchschnittlich behauptet. 
Die Beschäftigung ist — vorwiegend in den Saison­
berufen (Baugewerbe, Landwirtschaft) — während 
der letzten Monate beträchtlich gestiegen. Freilich 
haben die Rückwirkungen der Aussperrung von 
Ende 1928 und der Kälteperiode 1929 die an sich 
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bestehenden Tendenzen zur konjunkturellen Ab-
schwächung vielfach überdeckt." 

Tatsächlich sind es auf der Warenseäte der 
Wirtschaft immer noch mehr Symptome eines be­
vorstehenden Rückganges als ein tatsächlich bereits 
zu beobachtendes stärkeres Nachlassen des Ge­
schäftsganges, auf die sich das Urteil des Institutes 
stützt. Von den wichtigsteh Barometern hat nur die 
Indexziffer des Auftragseinganges (die allerdings nur 
für die beiden ersten Monate des Jahres verfügbar ist) 
einen Rückgang aufgewiesen, während sowohl die 
Indexziffer der Produktion als auch die Rohstoff­
einfuhr und Fertigwarenausfuhr bis zum April ver­
hältnismäßig günstige Ziffern aufweisen. Auch der 
Beschäftigungsgrad hat seit dem Aufhören der Kälte 
rasch zugenommen und demgemäß die Arbeits­
losigkeit bis Mitte Mai eine ungewöhnlich rasche 
Abnahme aufgewiesen. Seither hat das Tempo der 
Abnahme jedoch stark nachgelassen, so daß an­
genommen werden muß, daß sich die Arbeitslosig­
keit doch auch weiterhin auf einem höheren Niveau 
erhalten habe. Auch die Indexziffer der reagiblen 
Warenpreise, die während der ersten fünf Monate 

des Jahres ziemlich andauernd und seit März stark 
gefallen war, zeigte in den ersten beiden Juniwochen 
wieder eine Zunahme von 116'9 auf 120*5%. 

Auf der Effektenbörse, die in jüngster. Zeit 
unter dem Eindruck des Abschlusses der Repa­
rationskonferenz gleichfalls eine vorübergehende 
Belebung aufzuweisen hatte, war während der 
vergangenen Monate eine anhaltende Abwärts­
bewegung erfolgt, die durch die knappen Geld-
marktverhältnisse ohne weiteres verständlich ist. 
Bemerkenswerterweise ist Anfang Juni auf dem 
Markt für festverzinsliche Papiere eine Befestigung 
eingetreten. Da jedoch in der nächsten Zeit 
ziemlich große weitere Beanspruchungen des 
Marktes zu erwarten sind und der Zufluß lang­
fristigen Auslandskapitals noch immer sehr dürftig 
ist, wird diese Erholung der Börse kaum von 
langer Dauer sein, doch hängt dies selbst­
verständlich vorwiegend von den schon erörterten 
Aussichten auf dem Geldmarkt ab, auf dem Über­
raschungen keineswegs ausgeschlossen sind. 

In den einzelnen Wirtschaftszweigen ist der 
Beschäftigungstand recht verschieden. Allgemein 
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kann man nur sagen, daß gegenüber dem Höchst­
stand von Ende 1927 die Beschäftigung meist 
weniger günstiger ist, gegenüber den ersten Monaten 
des Jahres sich aber gebessert hat. Verhältnismäßig 
am günstigsten ist die Beschäftigung in der eisen­
schaffenden Industrie, weniger günstig schon in 
der Stahl W a r e n e r z e u g u n g . In der Maschinenindustrie 
ist jedoch in allerjüngster Zeit nach einer gewissen 
Stagnation eine Besserung eingetreten. Dagegen zeigt 
die Metallwarenindustrie seit Mai eine rückläufige 
Tendenz. Unverändert schlecht ist die Lage des größ­
ten Teiles der Textilindustrie; nur die Seiden- und 
Kunstseidenindustrie ist befriedigend beschäftigt. 

Die Umsätze im Einzelhandel haben sich im 
Mai nach der schweren Störung der ersten vier 
Monate des Jahres wieder beträchtlich gehoben 
und übertreffen die Umsätze in der gleichen Zeit 
des Vorjahres, doch dürften sie nicht ausreichen, 
um die Verluste der Vormonate auszugleichen. 
Auch der Güterwagenverkehr der Eisenbahnen hat 

im April und Mai wieder stark zugenommen und 
in diesen beiden Monaten sogar die Ziffern der 
letzten Jahre überschritten. Doch hat erst Ende 
Mai die Zahl der seit Jahresbeginn gestellten Güter­
wagen den Vorjahrsumfang erreicht, so daß, wenn 
man die starke trendmäßige Zunahme, die der 
Güterverkehr, hat, berücksichtigt, auch hier der 
Einfluß des Konjunkturrückganges bemerkbar wird. 

Ein ungünstiges Symptom ist endlich die Ent­
wicklung der Zahlungseinstellungen, die trotz Weg­
fallens der Witterungsstörungen und trotz der 
normaler Weise um diese Zeit eintretenden saison­
mäßigen Abnahme im April und Mai auf dem gegen 
Ende des ersten Vierteljahres erreichten Stand ver­
blieben. Das Institut für Konjunkturforschung in 
Berlin verweist in diesem Zusammenhange darauf, 
daß in dem langsamen, seit Ende 1927 vorsich-
gehenden Liquidationsprozesse nun schon beinahe 
ebensoviel Firmen zusammengebrochen sind, wie 
während der scharfen Krise des Winters 1925/26. 
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6-1 3-33 8-7 4-0 — 141 591 5'90 57-6 129 134 139 127 157 568 693 335 5 1 6 1 
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6-1 2-07 11-8 4-6 139 6-22 5-80 192-8 130 134 132 124 130 688 761 2.391 21-3 12-2 
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Vorläufige Ziöern. — Am Monatsende. - 9) Bei der Reichsbank. — ») Monatsdurchschnitt. — 4 ) 10 Großbanken. ~ B) Durchschnitt 
inger u. kurzer Sicht. — ") Arbeitstäglich. — Einschließl. der Kurzarbeiter, die auf Vollarbeitslose umgerechnet wurden. — 8 ) Neue aus lange 

Erhebungsm eth o de. 
Nach den „Vierteljahrsheften zur Konjunkturforschung". 




