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. sind und in etwa sechs Wochen sich schon die
Herbstanspriiche der Landwirtschaft geltend machen
werden. Anderseits macht gerade die durch den
Fall der Weizenpreise schwierig gewordene Lage
der Landwirtschaft es wenig wahrscheinlich, daB
die Federal Reserve Banken die so vielfach ver-
langte Hinaufsetzung der Diskontsitze nun noch
vornehmen werden.  Endlich muBf beachtet werden,
daB sich in der letzten Zeit in den Vereinigten
Staaten die Anzeichen fiir einen industriellen Riick-
schlag mehren und insbesondere die Wochen-
berichte der Harvard Economic Society immer be-
stimmter einen in naher Zeit bevorstehenden Riick-
gang ankiindigen. In diesen Berichten wird namentlich
darauf verwiesen, daf allein die Eisenindustrie noch
einen auBerordentlich giinstigen Geschiftsgang auf-
zuweisen habe, aber auch in deii Vereinigten Staaten
seit dem Kriege im - Gegensatz zur Vorkriegszeit
schon mehrmals die Eisenindustrie bis in ein ver-
hiltnismibig spites Stadium der Kenjunkturwelle
glinstigen QGeschiftsgang gezeigt hat. Dagegen
spricht vor allem die Schwiche der Rohstoffméarkte
fiir ein baldiges Abflauen der Geschéfistitigkeit,
das zwar dank der immer noch verhilinismiBig
giinstigen Kreditsituation der Banken zu keiner

- witklichen industriellen Krise mit darauffolgender
starker Depression fiihren diirfte, aber zunichst
doch eine starke Kreditanspannung hervorrufen
miiBte.

Auch in London ist die Geldmarktlage, wehn
auch augenblicklich nicht angespannt, so doch
durchaus unklar und eine pldtzliche Tendenz-
inderung nichi unwahrscheinlich. Wiahrend die
Bank von Efgland in ihren Ausweisen von Ende
Mai noch eine sehr giinstige Situation aufwies
upnd seither ihren Goldbestand weiter vermeliren
konnte, liegt der Pfundkurs infolge der groBen
Zinsspahnen so ungiinstig, dab man annimmt, da8
Goldexporte aus Englaind nur durch entsprechende
Einwirkungen seitens der Notenbanken namentlich
Deutschlands und Amerikas auf die Arbitrageure
vermieden werden konnten?).

. DEUTSCHLAND.

In Deutschland ist die in jtinigster Zeit ein-
getretene Enfspannung unmittelbar dem AbschlaB
der Reparationskonferenz zuzuschreiben. DaB trotz-
dem auch hier die Lage und die Zukunftsaus-
sichten auferordentlich unklar sind, ist eine Folge
der Politik der Reichsbank in den letzten Monaten,

) Wihrend des Druckes dieses Berichtes langen
auch schon die ersten Nachrichten iiber neue Goldsendun-

gen von London nach New York und die dadurch hervor-
gerufene Gefahr einer Diskonterhhung in London ein.

die den Beobachtern, ganz &dhnlich wie die Federal
Reserve Banken, unlosbare Ritsel aufgibt, und der
schwierigen Kassenlage des Reiches. Auf diese
beiden Momente muf zur Beurteilung der augen-
blicklichen Situation gesondert eingegangen werden.

Als im April der Status der Reichsbank sich
immer ungiinstiger gestaltete, konnte sich die Reichs-
bank wohl mit Riicksicht auf den merklichen Kon-
junkturabstieg der Wirtschaft nicht entschiieBen,
die nach allen Regeln der Bankpolitik notig schei-
nende Diskonterhdhung vorzunehmen. Erst als die
Verschlechterung des Markkurses AnlaB zu groBen
Devisenentziehungen gab, entschlof sie sich am-
25. April den Diskontsatz von 64/, auf 74/,%/, hinauf-
zusetzen, Wie zumeist, wenn mit einer Diskont-
erhdhung zu lange gezdgert wird, geniigt 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-
verhiltnis des Notenumlaufes von 419, d. i. 1%
fiber der gesetzlichen Mindestdeckung. Um eine
weitere Diskonterhbhung zu vermeiden, wurde von
da ab eine Kontingentierung der Wechselkredite
oder, wie sie offiziell genannt wurde, eine ,indi-
viduelle* Kreditrestriktion eingefiihrt, die bis Mitte
Juni bestehen blieb. DaB eine neuerliche Diskont-
erhbhung angezeigt gewesen wire, zeigt der Um-
stand, daB die Stempelvereinigung (d. s. die GroB-
banken) sich gendtigt sah, am 27. Mai die bisher
regelmiBig nur parallel mit der Reichsbankrate ver-
dnderfen Debet- und . Kreditzinsen nochmals um
19/, hinaufzusetzen. In der ersten Hilfte Juni ist
dann unter dem Eindruck des erfolgreichen Ab-
schlusses der Reparationskonferenz eine gewisse
Beruhigung des deutschen Geldmarktes eingetreten.
Sowoh! die Saize fiir Taggeld als auch — aller-
dings in geringerem MaBe — die Satze ffir Monats-
geld sind gegen Mitte des Monates zuriickgegangen
und ein trotz der neuerlichen Versteifung in New
York andauernder Zuflub von kurzfristigem Aus-
landsgeld hat auch eine ErmiBigung der Dollar-
und Pfundsitze bewirken konnen. Trotzdem ist
eine andauerride Erleichterung kaum zu erwarten
und man muB nameiitlich fiir den Ultimo mif einer
neuerlichen starken Anspannufig rechnen. Dies liegt
vor allem an den zu erwartenden Anspriichen der
Reichskasse, die mit der besonderen Finanzlage
des Reiches zusammenhingi, auf die hun foch
kurz eingegangen werden muB.

Schon seit Monaten haben die Kassenschwie-
rigkeiten des Reiches zu jedem Ulimo zu sehr
bedeutenden Kreditanspriichen des Reiches Anlah
gegeben. Bereits im April wurde geschdtzt, dab



MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN -

Seite 108 Heft 6, 1929
Wirtschaftskurven fiir Deutschland |.
LI L L) I.I L i B ) |'T LI L { L R L T 1T T 17T l T rrr .l L TT I 1 & I LU L L ' L L
. L logarithmischer Mafistab : A
300k o=, ~N I i
¢ '\ ) . ,'- o \' “"'._.! _.--.-""‘.. _.l: 1]
N --.er’rschaffskredife - \ |
- 10000000 3 \M i _,/ _
150} ]
100-10f 1
- .
. 1
7| Rendite d 7N . 7
. Goldpfandbriefe \\ CTCTECLY - WOF & \“_‘_‘}"“ 4
BE -
N _s
B Privatdiskant % b
3t i
Bérsenumsatzstever Mill. RM
tifK. : .
T T I OO U VO TN 0 X A N N S L O WO PYCTR N N U UV T Y U PO Y P MU T R O A T T T 0 O IO A O
1925 1926 1927 1928 1928

die groBe I[naiispruchnahme der Reichsbank zu
nahezu einem Drittel indirekt durch die Kredit-
bedfirfnisse des Reiches verursacht sei. Im Mai
wurde dann zur Sanierung der Reichskassen eine
Inlandsanleihe aufgelegt, die wurspringlich mit
500 Millionen Mark geplant, dann mit 300 Millionen
aufgelegt wurde und von der schlieBlich nur
181 Millionen gezeichnet wurden. Da damit die
Kassenschwierigkeiten des Reiches nicht belroben
wurden, sollen gegenwartig Verhandlungen {iber
einen  amerikanischen 50-Millionen-Dollarkredit
schiweben, iiber deren AbschluBl jedoch noch keine
sicheren Berichte vorliegen. Vorldufig ist daher die
Gefahr, daB das Reich auch weiterhin den ohne-
dies knappen Geldmarkt in Anspruch nimmt, nicht
beseitigt.

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

dargelegt werden, um zu zeigen, daB das Urteil
des Berliner Instituts fitr Konjunkturforschung in
seinem Vierteljahresbericht von Ende Mai, das den
auf der Geldseite aufgetretenen Spannungen groBe
Bedeutung beimift, durch die jlingste Entwickiung
keineswegs an Geltung verloren hat. In dem Be-
richt wurde damals das Urteil iiber die Entwick-
lungsaussichten zusammenfassend dahin charak- -
terisiert, daB ,Anspannung des Geldmarktes,
sinkende Effektenkurse und Preisriickgdnge auf
dem Warenmarkt die Lage kennzeichnen, die vor-
erst keine Besserung sondern eher eine Zunahme
der Schwierigkeiten erwarten 1a8L“ In diesem
Resumé heift es ferner: ,Auf der Giiterseite der
Wirtschaft sind im ganzen ausgesprochen konjunk-
turelle Verénderungen nicht festzustellen. Die Auf-
tragseingénge zeigen feilweise sinkende Tendenz;
die Rohstoffeindeckung blieb aber im allgemeinen
konjunkfurmiBig unverindert. Die industrielle Pro-
duktion hat ihren Stand durchschnittlich behauptet.
Die Beschéftigung ist — vorwiegend in den Saison-
berufen (Baugewerbe, Landwirischaft) — wihrend
der letzten Monate betrichilich gestiegen. Freilich
haben die Rickwirkungen der Aussperrung von
Ende 1928 und der Kilteperiode 1929 die an sich
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bestehenden Tendenzen zur konjunkturellen Ab- des Jahres ziemlich andauernd und seit Marz stark
gefallen war, zeigte in den ersten beiden Juniwochen

schwiichung vielfach iiberdeckt.”

Tatsichlich sind es auf der Warenseite der wieder eine Zunahme von 1169 anf 120:5%,
Wirtschaft immer noch mehr Symptome einhes be- Auf der Effektenborse, die in jlingster. Zeit
vorstehenden Riickganges als ein tatsichlich bereits unter dem Eindruck des Abschlusses der Repa-
zu beobachtendes stirkeres Nachlassen des Ge- rationskonferenz gleichfalls eine voriibergehende
schiftsganges, auf die sich das Urteil des Institutes Belebung aufzuweisen hatte, war wihrend der
stiitzt. Von den wichtigsten Barometern hat nur die vergangenen Monate eine anhaliende Abwirts-
Indexziffer des Auftragseinganges (die allerdings nur bewegung erfolgt, die durch die knappen Geld-
fiir die beiden ersten Monate des Jahres verfiighar isf) ~marktverhiltnisse ohne weiteres verstdndlich ist.

Bemerkenswerterweise ist Anfang Juni auf dem

Markt fiir festverzinsliche Papiere eine Befestigung

jedoch in der nichsten Zeit

eifen Riickgang aufgewiesen, wihrend sowohl die
des

Indexziffer der Produktion als auch die Rohstoff-
eingefreten. Da
weitere Beanspruchungen

einfuhr und Fertigwarenausfuhr bis zum April ver-
hiltnisméfig giinstige Ziffern aufweisen. Auch der ziemlich groBe
Marktes zu erwarten sind und der Zuflub lang-

Beschéftigungsgrad hat seit dem Aufhtren der Kilte

rasch zugenommen und demgemiB die Arbeits- fristigen Ausiandskapitals noch immer sehr diirfiig

losigkeit bis Mitte Mai eine ungewohnlich rasche ist, wird diese Erholung der Borse kaum von

Abnahme aufgewiesen. Seither hat das Tempo der langer Dauer sein, doch hingt dies selbst-

Abnahme jedoch stark nachgelassen, so daB an- verstindlich vorwiegend von den schon erdriterten
Aussichten auf dem Geldmarkt ab, auf dem Uber-

genommen werden muB, daf sich die Arbeitslosig-
raschungen keineswegs ausgeschlossen sind. ‘
In den einzelnen Wirtschaftszweigen ist der

keit doch auch weiterhin auf einem hoherenn Niveau
erhalten habe. Auch die Indexziffer der reagiblen
Beschaftigungstand recht verschieden. Allgemein

Warenpreise, die wibrend der ersten fiinf Monate
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kann man nur sagen, daB gegeniiber dem Hochst-
stand von Ende 1927 die Beschiftigung meist
weniger glinstiger ist, gegeniiber den ersten Monaten
des Jahres sich aber gebessert hat, VerhdlinismaBig
am giinstigsten ist die Beschiftigung in der eisen-
schaffenden Industrie, weniger giinstig schon in
der Stahlwarenerzeugung. In der Maschinenindustrie
ist jedoch in allerjlingster Zeit nach einer gewissen
Stagnation eine Besserung eingetreten, Dagegen zeigt
die Metallwarenindustrie seit Mai eine riickldufige
Tendenz. Unverdndert schlecht ist die Lage des grof-
ten Teiles der Textilindustrie; nur die Seiden- und
Kunstseidenindustrie ist befriedigend beschiftigt,
Die Ums#tze im Einzelhandel haben sich im
Mai nach der schweren Storung der ersten vier
Monate des Jahres wieder betrichtlich gehoben
und iibertreffen die Umsétze in der gleichen Zeit
des Vorjahres, doch diirffen sie nicht ausreichen,
um die Verluste der Vormonate auszugleichen.
Auch der Giiterwagenverkehr der Eisenbahnen hat

im April und Mai wieder stark zugenommen und
in diesen beiden Monaten sogar die Ziffern der
letzten Jahre iiberschritten. Doch hat erst Ende
Mai die Zahl der seit Jahresbeginn gestellten Giiter-
wagen den Vorjahrsumfang erreicht, so daB, wenn
man die starke frendmidBige Zunahme, die der
Giiterverkehr, hat, beriicksichtigt, auch hier der
EinfluB des Konjunkturriickganges bemerkbar wird,

Ein ungiinstiges Symptom ist endlich die Ent-
wicklung der Zahlungseinstellungen, die trotz Weg-
faliens der Witterungsstorungen und trotz der
normaler Weise um diese Zeit eintretenden saison-
miBigen Abnahme im April und Mai auf dem gegen
Ende des ersten Vierieljahres erreichten Stand ver-
blieben. Das Institut ftir Konjunkturforschung in
Berlin verweist in diesem Zusammenhange darauf,

.daf in dem langsamen, seit Ende 1927 vorsich-

gehenden Liquidationsprozesse nun schon beinahe
ebensoviel Firmen zusammengebrochen sind, wie
wihrend der scharfen Krise des Winters 1925/26.
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Oktober...| 61| 327| 96| 42 460 ( 137 611 | 669 | 20-4| 132 134 138 | 125 166 | 595 718 340 4-9 74
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aus langer u. kurzer Sicht. <~ 1) Arbeitstdglicl. — 7 EinschlieBl, der Kurzarbeiter, die auf Vollarbeitslose umgerechnet wurdén. — %) Nene
Erhebungsmethode. . L N
Nach den ,Vierteljahrsheften zur Konjunkturforschung®.






