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- VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA.
Wurde bereits im letzten Bericht iiber die
Wirtschaftslage der Vereinigten Staaten von Amerika,
der im Julihefte dieser Monatsberichte erschienen

' ist, darauf hingewiesen, daB das auBerordentliche

Tempo der Aufschwingsbewegung zu einem Halt
gekommen sei, aber imimer noch ein hoher Grad
der Geschiftstatigkeit festgestellt werden miisse,
so ist an dieser Beurteilung durchaus festzuhalten

und noch hinzuzuffigen, daB man heute bereits

von einer leichten MiBigung und teilweisen Ab-
schwichung des Produkfions- und Geschifts-
volumens sprechen kann. In diesem Sinne wird auch

~die gegenwirtige Lage von der Harvard Economic

Society beurteilt. Ein voller saisonmzBiger Auf-
schwung, der bereits in den Monaten August und
September hdtte beginnen miissen, ist nicht in dem
itblichen MaBe eingetreten und eine Anzahl ungiin-
stiger Zeiclien beginnen sich einzustellen. So sind z.B.
die Gewinne in einer erheblicher Anzahl von
Industrien zurfickgegangen, was besonders fiir
einige grofie Gesellschafien der Automobilindustrie

- gilt, deren Entwicklung wahrscheinlich fiir die

nichste Zeit die allgemeine Geschiftslage mal-
gebend und entscheidend beeinflussen diirfte.
Gestiegen sind die Gewinne jedoch bei den
Eisenbahnen, obwohl sich der Eisenbahnverkehr
nicht in dhnlicher Weise gehoben hat.

Der Geldmarkt war bis in die ersten Okiober-
tage steif und es kam dann zu einer {iberraschenden
erheblichen Verfliissigung, indem der Taggeldsatz
bis auf 5%/, herabging. Er hat sich nachher wieder
etwas versteift, jedoch scheinen die Tendenzen-
zur Verfliissigung zu iiberwiegen, Die Zeitgeldsitze
haben sich . ebenfalls voritbergehend erméBigt.
Sollte eine dauernde Verfliissigung des amerika-
nischen Geldmarktes eintreten, so hitten wir einen
fiir die europdische Wirtschaft sehr wichtigen
Faktor eciner moglichen Belebung festzustellen,
Diese Verfliissigung ist aber einigermaRen uner-
kldrlich und diirfte letzten Endes anf newe Wand-
lungen der Politik der Federal Reserve-Banken
zurfickzufiihren sein, deren Dauner und Zweck
nicht immer klar zu durchschauen sind. Da nach

Harvard-Barometer fiir die Vereinigten Staaten.
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der Diskonterhthung vom 8. August die Diskon-
tierung in New York um 19, teurer war als in
den anderen Federal Reserve-Stidten, so sank
zundchst der Bestand an diskontiertei Wechseln
in New York, um aber in der letzten Zeit wieder
leicht anzuschwellen. Gleichzeitig wurde aber, wie er-
innerlich, der Satz fiir Bankakzepte ermaBigt, so daB
gleichzeitig der Akzeptbestand stieg, und zwar fir
die Zeit von Anfang August bis Anfang Oktober
um nicht weniger als 100 Millionen Dollar. Es ver-
laptet, daB die New Yorker Banken derzeit ent-
schlossen seien, ibren Akzeptbestand nicht zu ver-
mehren. Der Gesamtumlauf an Dollarakzepten wurde
ftir Ende August auf 1.200'5 Millionen Dollar und fiir
Ende September auf 1.272 Millionen Dollar geschitzt,
wovon die Hilfte im Besitze des Federal Reserve-
Systems war. Der griBte Prozentsatz des aus-
lindischen Teiles dieser Dollarakzepte {fillt auf
Deutschland. Die New Yorker Privatbanken haben

ihre Schulden bei der Federal Reserve-Bank in
weitem MaBe abgefragen und stehen jetzt ziemlich
uabhéngig von ihr da.

Es scheint sich in New York bereits das
Bestreben geltend zu machen, fliissige Mittel in
die Hand zu bekommen und sich die Moglichkeiten
rascher Geldbeschaffung zu sichern, wofiir auch
ein anderer wichtiger Umstand spricht. Die an
der New Yorker Bdrse jetzt tonangebenden groBen
Investment-Trusts verfolgen eine #hnliche Politik
und haben groBe Posten der von ihnen gehaltenen
Aktien verkauft und treten zum Teil sogar als
Geldgeber auf. Kiufer dieser Aktienmassen sollen
zum Teil kapitalschwiichere Kreise gewesen sein,
wofiir besonders ein Umstand zu sprechen scheint,
namlich das Ansteigen der Maklerdarlehen bei
leicht sinkenden Kursen. Dies ist eine vdllig anor-
male Erscheinung, zumal das Steigen der Makler-
darlehen in heftigem Tempo vor sich gegangen ist;
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in einer Woche stiegen sie gar um 192 Millionen
Dollar. Die schwiicheren Kiufer bedfirfen eben
mehr Kredit. Um die Lage ftir sie noch ungiinstiger
zu machen, sind die vorsichtigeren Firmen daran-
gegangen, stindig hdhere Eifischiisse zu verlangen.
Fiir die New Yorker Borse biefen vor allem die
neuen Investment-Trusts Probleme, wie sie eine
frithere kritische Borsensituation hoch nicht aufge-
wiesen hat. Ihre Rolle ist stindig gestiegen, aber ihr
komplizierter Aufbau und ihre oft kiihne Politik
scheinen von Gefaliren nicht frei zu sein; wahr-
scheinlich handelt es sich hier um ausgesprochene
Griindererscheinungen. Der unbedingte Optimismus,
der bis vor kurzem an der New Yorker Bdrse
vorherrschie, scheint einer etwas zwiespdltigeren
Stimmung Platz gemacht zu haben. Die unlimitierten
Verkaufsorders beginnen sich rapid zu hiufen
sobald n#mlich eine Baisse einsetzt, selbst wenn
diese nur voriibergehender Natur sein sollte. Eine
empfindliche Kursdnderung erfolgte am 27. Sep-
tember, eine abermalige am 3. Oktober mit dem
Erfolg, daB das Aktienniveau zeitweilig nicht un-

betrichilich gedriickt wurde und zwei Drittel aller -

Effekten niedriger notierten als im Jénner 1929,
Am 4. Oktober wurden sogar 110 neue ,Tief-
rekorde“ erreicht — wie dies die amerikanische
Berichterstattung zu bezeichnen beliebt — was
aber allerdings nicht allzuviel besagen will, da auch
die Jdnnerkurse weit iiber den vorjdtrigen liegen.
Jedoch wiederholen sich jetzt bereits die Kurs-
zusammenbriiche in schnellerer Folge; so trat eine
neue, sechr empiindliche Baisse am 19, Oktober ein.

Nach wie vor spielen an der New Yorker
Borse ewropiische Qelder eine groBe Rolle. Uber

Zur Lage des amerikanischen Geld- und

Kreditmarkies.
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die Beirdge europdischen Kapitals sind keine ein-
gehenden Daten erhiltlich, jedoch besteht kein
Zweifel, daB eine grundsitzliche Wandlung der
New Yorker Borsensituation durch einen dann wahr-
scheinlich sehr raschen Abzug dieser europiischen
Gelder verschirft wiirde. Einen Anhaltspunkt be-
kommt man aus der unten beigegebenen Tabelle iiber
die Maklerdarlehen. Die erste Anfstellung zeigt die
Gesamtsumme der Maklerdarlehen vom Jahr 1926
angefangen und veranschaulicht deutlich die enorme
Ausdehnung, die sie in den lefzten zwei Jahren
erfahren haben. Vergleicht man damit den Index
der 20 Industrieaktien, der- in Kolonne 5 unserer
Wirtschaftszahlen fiir die Vereinigten Staaten ab-
gedruckt ist, so erkennt man eine vbllige Parallel-
bewegung. Die zweite Kolonne enthilt eine Auf-
stellung iiber den Teil der Maklerdarlehen, der
von privaten Bankiers, Maklern, ausldndischen Bank-~
gesellschaften usw. herriihrt. Die Differenz stammt
von New Yorker Banken und Trustgesellschaften,
Ein Vergleich der beiden Tabellen zeigt, dabB in
den letzten Monaten die wahrscheinlich gréfiten-
teils durch ausldndische Kredite geschaffenen
Maklerdarlehen perzentuell stirker gestiegen sind
als die rein inneramerikanischen. Interessant ist, daB
von den 7'9 Milliarden der Gesamtziffer fir August,
7:2 Milliarden Taggelder sind und der Rest von
nur 720 Millionen Dollar Zeitgeld ist, Diese Pro-
portion von Taggeld und Zeitgeld ist jedenfalls
ganz auferordenflich und es darf angenommen
werden, daB sie im Falle einer schirferen Deroute
an der New Yorker Bbrse sich sehr unglinstig
auswirken muB. Parallel mit dem Ansteigen der
europiischen Kapitalien, die an der New Yorker
Borse tatig sind, geht der Verfall der Bdrsen in
Europa, der fast genau seif Jinner dieses Jahres
in so ziemlich allen Lindern vor sich gegangen

Maklerdarlehen an der New Yorker Birse.

Nach Angaben des New Yorker Borsenvorstandes.
In Millionen Daollar.

Von Privatbankiers,
Gesamtsumme Maklern und auslindischen
Bankniederlassungen
1925| 1927 | 1928 | 1920811926 | 1927 | 1928 | 1920
Janner . |3.513|3.139| 4.420|6.735| 470 469 615]1.071
Februar |3.536(3.256]|4.323;6.679| 455{ 499, 585/1.060
Mirz . . |3.000/3.200/ 4.6406.804] 447 500{ 6031.091
April . .|2836|3.341| 4.908/6.775| 367 476 662(1.194
Mai . | 2.767| 3.458; 5.27416.665| 375 490! 707(1.183|.
Juni . .|2.926 3.569|4.808(7.071] 417 504, 730)1.275
Juli. . . |2998 3.642| 4.837|7.474| 415 497 687,1.320
August . | 3.142( 3.674 5.051.7.882| 444 5(4| 791(1.390
Septemb. } 3.219] 3.915| 5.514 474) 575] 866
Oktober |3.111)3.046| 5.880 4441 583 886
Novemb. | 3.129| 4.002| 6.392 4931 573! 979
Dezemb. |3.203] 44331 6.440 489 621 1.039
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ist, Jedoch besteht derzeit kein Grund, einen

plotzlichen Zusammenbruch der New Yorker Borse
zu erwarten. Allerdings ist es nicht ausgeschlossen,
daB nunmehr das Ende der geradezu phantastischen
Kurssteigerungen gekommen ist und das Niveau
langsam abbrockeln diirfte, Die Kreditmoglichkeiten
sind jedenfalls augenblicklich noch sehr groBe
und es erscheint daher die Gewihr gegeben, daB
eine ausgesprochen krisenhafte Zerstérung des
jetzigen hohen Niveaus nicht befiirchtet werden
mitBte, Zur Zeit werden europiische Gelder bereits
in grofien Betrdgen abgezogen, so daB der Dollar-
kurs gedriickt ist.

DBie durchschnittliche Aktienrendite betrégt

- derzeit kaum 3 Prozent, aber in der Erwartung

kiinftiger Kurssteigerungen sind der Borse bisher
immer noch grofie Kapitalien zugeflossen. So hat
sich die Spartdtigkeit erheblich vermindert, soweit
sie zumindest in den Sparguthaben Ausdruck findet.
Im Gegenteil sind sogar Abhebungen vorgefallen,
die ausschlieBlich mit der boOrsenmiBigen Ver-
wendung des Sparkapitals erklart werden konnen.
Das Interesse des Publikums ist fast ausschlieBlich
auf die Aktie konzeniriert. Der Umsatz an Aktien
ist gegeniiber dem Vorjahr um 60%, gestiegen, der
an Obligationen um nicht weniger als 15%, zurtick-
gegangen. Auch die Emissionen gehen fast aus-
schlieRlich in Form von Aktienemissionen vor sich.
So wurden bereits im ersten Halbjahr 1929 3-48 Mil-
liarden Dollar emitiiert, gegeniiber 3:56 Milliarden
Dollar fiir das Gesamtjahr 1928, Die Auslands-
emissionen an Obligationen sind erstaunlich ge-
fallen: Sie betrugen im ersten Halbjahr 1929 nur
4175 Millionen Dollar gegeniiber 550 Millionen
fiir das Jahr 1928 und 738 Millionen fiir das Jahr
1927. Das Ausland hat jedoch seinen dringendsten
Kapitalbedarf in Form von amerikanischen Aktien-
emissionen zu decken versucht und diese Form
der Kapitalaufnahme ist auch die einzige, die
unter den gegenwdrtigen Verhidltnissen Aussichten

gehabt hat; das gilt besonders fiir Vorzugsaktien.

Die Produktion hdlt sich nach wie vor auf
einem sehr hohen Niveau. Die Indexziffer der Pro-
duktion betrug fiir den Monat August 113; das ist
geringer als in den vorhergehenden Monaten, jedoch
immer noch erheblich hither als im Vorjahr. Die Hhe-
punkte der Monate April, Mai, Juni scheinen jedoch
vorfiber zu sein. Der Auftragsbestand der U. 5. S. Co.
ist erheblich herabgegangen, was von der geringeren
Beschiftigung der Automobilindustrie herriihrt. Die
Autoindustrie hat ihren iiblichen saisonmédBigen
Aufschwung nicht zu nehmen vermocht. Es ist be-
merkenswert fitr die Verhilinisse innerhalb dieser

Industrie, daB neun Zehntel des gesamten Anstieges

der Autoproduktion dieses Jahres gegeniiber der -

des Vorjahres auf Konto der Produktion von Ford

fillt, der jetzt 35%, aller Automobile produziert,

was einer tdglichen Produktion von 9000 Stiick

gleichkommt. Seine Produktion ist also groBer als

die der General Motors Corp., die nur 30%, der
Gesamtproduktion deckt, wihrend der Rest sich
auf etlwa 50 andere Fabriken aufteilt. Es ist klar,
daf im Zusammenhang mit dieser Rekordpro-
dultion auch die Erzeugung von Reifen ein hohes
Niveau erreicht, obwohl der weite Aushau des
StraBennetzes und die technischen Verbesserungen

der Pneumatiks deren Lebensdauer erheblich ver- -

lingern, so daB das Tempo der Erweiterung der
Reifenproduktion durchaus nicht mit dem der

Ausdehnung der Autoerzeugung Schritt hilt Die -
jiingste Verlangsamung der Autoprodukiion spiegelt

sich auch in dem abgeschwichten Kurs der Auto-
aktien wieder. Der Auftragsbestand der U.S S, Co.
ist, wie erwihnt, demzufolge im August auf
36 Millionen Tonnen gesunken, jedoch neuestens
wieder sprunghaft in die Hohe gegangen.

Sehr ungiinstig ist auch die Lage der Bau-
industrie, die gegenwdrtig ihre schlechteste Periode
seit 1924 durchmacht. Die Tatigkeit ist gegeniiber
1928 um nicht weniger als 84,9/, zurtickgegangen.
Die weiteren Aussichten sind deswegen ungtinstig,
weil die bereifs erteiiten Bauerlaubnisse einen

Rekordtiefstand erreicht haben und dabei gar’
nicht sicher ist, daB auch alle diese Erlaubnisse

wirklich ausgeniitzt werden. Widersprechend mit
dieser Lape ist der Umstand, dal die Zeméni-
indusirie eine nicht ungiinstige Entwicklung ge-
zeigt hat, was aber vielleicht darauf zuriickzu-
fiihren ist, daB die Titigkeit im StraBenbauy fast
unverdndert aufrechterhalfen wurde, fiir welche
Zwecke Zement in grofien Mengen bendtigt wird.
Die Produkiion an Mineralien ist abermals ge-
stiegen und ist hauptséchlich auf eine Erhéhung
der Steinkohlenfdrderung zuriickzufiihren, Auch
die Erzeugung von Petroleum 148t nicht nach,
was, da es sich in dieser Industrie bereits um

ausgesprochene Uberproduktion handelt, keines-

wegs giinstig ist. Die unlingst verbreiteten Ge-
riichte von den Froduktionseinschrankungen haben
sich nicht bewahrhejtet. Entsprechend dieser Uber-
produktion sind die Petroleumpreise andauernd
gesunken, im Xleinhandel neuestens bis iiber 10%,
Man erwartet, daB demndchst von den groBen

Produzenten MaBnahmen getroffen werden, um die
Lage zu stabilisieren. Typisch fiir den gegen- i* ')
wirtigen Stand der Produktionsverfassung ist;
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da groBe Fusionen an der Tagesordnung sind.
Nachdem sich maBgebende Banken vereinigt haben,
sind neuestens Verschmelzungen grofer Handels-
interessefi erfolgt, wodurch sich die Konkurrenz-
fahigkeit der betreffenden Produzenten auf dem
Weltmarkt erheblich verbessert hat, was sich be-
reits in deutlicher Weigse in Europa auswirkt. Die
Bedeutung der Bankfusionen liegt nicht allein
darin, daB nunmehr sehr groBe Einheiten ge-
schaffen worden sind, die an die groften englischen
Banken heranreichen, sondern sie ist vor allen
Dingen darin zu sehen, dal sie Verdnderungen
in dem gesamien amerikanischen Bankwesen an-
bahnen, die vielleicht auch nicht ohne Einflub auf
die Struktur des Federal Reserve Systems bleiben
werden. Jedoch wire es voreilig, jetzt bereits
Auslassungen darfiber zu machen.

Die Ernfe ist entgegen allen Erwartungen
schlecht ausgefallen, obwohl die bebauten Flichen
in den Vereinigten Staaten um ungefdhr 5 Millionen
Acres und in Canada um 1 Million Acres gr&Ber
waren als im Vorjahr. Ungunst der Witterung hat
jedoch diesen Ansatz zur gesteigerten Produktion
zunichte gemacht. Da eine besonders groBe Ernte
erwartet wurde, sanken im Frithjahr und im frithen
Sommer die QGetreidepreise in heftigem MabBe,
Nunmehr sind sie wieder lebhaft in die Hthe
gegangen und es ist interessant festzustellen, wie
prompt das Gesetz von Anbot und Nachfrage auf
einem technisch gut organisierien Markte, wie es
eben der Getreidemarkt ist, funktioniert. Obwohl
die Welternte gegeniiber dem Vorjahr um 500 Mil-
lionen Bushel kleiner sein diirfie, erscheint es
angesichts der groBen Vorrdte wenig wahrscheinlich,
daB die Getreidepreise ungewdhnliche Hohen er-
reichen werden,

Die Preise haben den iiblichen saisonmiBigen
Anstieg bisher nicht aufgewiesen, sondern zeigen
eine Andauer ihrer Tendenz zur Schwiche auch
fiir den Monat September. Als Grund dafiir werden
das hohe Produktionsvolumen und die hohen
Zinssitze in den Vereinigten Staaten und auf den
anderen Geldmirkten angefithrt, beides Umstinde,
die fallende Preise im Gefolge zu haben pflegen.
Eine weitere Abschwichung wird auch fiir die
néchsten drei Monate erwartet. Von den sinkenden
Petroleumpreisen wurde bereits gesprochen. Textil-
waren liegen fesf, Rohbaumwolle fallt, die Metalle
sind ziemlich uneinheitlich und die Preise fiir
Zucker ungewdhnlich hoch.

Der Verkehr hidlt sich auf hohem Niveau und
wirft gute Ertrige ab, obwohl jedoch die Eisenbahn-
aktien die geringsten Steigerungen aller Papiere

‘mitgemacht haben. Die Beschiftigung sinkt, soweit

sich dies feststellen 1iRt; ohne Zweife] gilt dies
fiir die Bauindustrie und Automobilindustrie. Es
ist merkwiirdig, daf in den Vereinigten Staaten,

diber deren Wirtschaftslage im allgemeinen ausge-

zeichnete Informationen vorliegen, keine brauchbaren
Ziffern {iber den Beschaftigungsgrad und die Arbeits-
losigkeit -erhiltlich sind. Dadurch ist es einiger-
maBen erschwert, das Bild abzurunden und die
einzelnen Faktoren sorgsam auf ihr Fiir und Wider
zu priifen,

Die Exportlage hat sich nicht sonderlich ge-
bessert, der Augustexport war sogar iiberraschend
schwach. Diese Entwicklung ist um so erstaunlicher,
als bei fallenden Preisen die Tendenz, das Auslands-
geschift zu forcieren, normalerweise sehr stark
ist, weswegen angenommen werden muB, daB der
mangelnde Auslandsabsatz tiefere Wurzeln hat, die
wahrscheinlich darin beruhen, dab erstens einmal
die Anleihen des Auslandes in Amerika in der
oben erwihnten Weise zurfickgetreten sind und
daB. zweitens die Vereinigten Staaten angesichis
ihrer hohen Zolle kein gutes Absatzgebiet fiir
europidische Waren bieten. Es darf nicht ver-
gessen werden, daB der AuBenhandel kein ein-
seftiges Geschiift ist, sondern daB es sich lefzten
Endes um einen gegenseitigen Austausch von
Qiitern handelt. Eine Erkenntnis, die bei aller Ein-
fachheit doch so selten beachtet wird, wofiir
die iiblichen Errterungen zollpolitischer MaBnahmen
sprechen. :

FRANKREICH. .

Die seit geraumer Zeit andauernde giinstige
Wirtschaftslage in Frankreich hat in den letzten
Monaten keine namhafte Veranderung erfahren und
man diirffe mit der Annahme nicht fehlgehen, daB
die durchaus gesunden Verhaltnisse auch weiter
bestehen bleiben werden. Die Steuereingéinge sind
sehr gut und iibertreffen alle Erwartungen, was
namentlich fiir die indirekten Steuern gilt. Die Lage
der Bank von Frankreich ist ungewdhnlich stark
und 148t sie als gegeniiber allen Eventnalitidten ge-
riistet erscheinen. Ihr Goldbestand betrdgt micht
weniger als 395 Milliarden Franken, um etwa

4 Milliarden Franken mehr als seit juni dieses -

Jahres. Die vorschriftsmifige Golddeckung der
Notenzirkulation betragt 35%,; tatsdchlich ist der

Notenumlauf jedoch zu iiber 459, in Gold gedeckt, . .

was eine groBe Ausweitung des Kredites moglich
macht. Das Wechselportefenille der Bank ist der-
zeit nicht weniger als dreimal so grof als im Vorjahr.

Die wichtigsten Vorgénge in Frankreich be-
treffen zur Zeit die MaBnahmen, die die Regierung





