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DEUTSCHES REICH.

Das Berliner Institut fiir Konjunkturforschung
faBt seine Ansicht iiber die gegenwirtige Wirt-
schaftslage des Deutschen Reiches Ende Mai wie
folgt zusammen: ,Produktion und Beschéftigung
sind konjunkturmiBig weiter gesunken. Die Arbeits-
losigkeit hat zwar abgenommen; die Besserung
bleibt aber hinter dem saisoniiblichen Umfang
zuriick. Der seit Jahren anhaltende Auffrieb der
Ausfuhr ist zum Stillstand gekommen,

Die Zinssdtze am QGeldmarkt haben einen

‘ungewdhnlichen Tiefstand erreicht. Dagegen sind

die Zinssitze fiir Langkredite trotz fortschreitender
Entspannung des Kapitalmarktes noch hoch. Fiir
den weiteren Verlauf des Jahres 1930 ist aber mit
zunehmend glinstigeren Emissionsbedingungen zu
rechnen. Die Aktienkurse stagnieren; auf Teil-
gebieten sind sie eher aufwirts gerichtet. An den
Rohstoffmérkten hat der Preisdruck nachgelassen.

Die Wirtschaft zeigt die Symptome einer dem
Tiefpunkt zustrebenden Depression. Der konjunk-

turelle Riickgang der Wirtschaftstitigkeit diirfte in
den nichsten Monaten zum AbschluB kommen

und in eine Periode der Stagnation einmiinden. -

Die weitere Entwicklung wird durch die sich
bessernde Kapitalversorgung — in gewissem Um-
fang auch durch die Preisentwicklung — in
glinstigem Sinne beeinflult werden.“

Neben der auBerordentlich ungiinstigen Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit sind es vor allem
die Reichsfinanzen, die gegenwirtig das ernsteste
Problem der deutschen Wirtschaft darstellen. Das
Budget fur 1930/31 weist ein Defizit von rund
850 Millionen Reichsmark auf und es ist noch
vollig ungeklirt, wie diesem Posten begegnet werden
kann. Die vor wenigen Wochen vorgenommene
Steuererhfhung reicht dazu jedenfalls nicht aus
und man ist daher zu dem Plan eines sogenannten
sNotopfers“ iibergegangen, das in erster Linie
eine Belastung der Festangesteliten vorsieht, mit
der Begriindung, daf diese ja kein Risiko der
Arbeitslosigkeit zu tragen hitten und daher diese
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stirkere Beanspruchung angingig sei. Dieser Plan
stoBt jedoch auf heftige Widerstinde, wie fber-
haupt gegen die ganze Finanzwirtschaft immer
scharfere Kritik zu Worte kommt. Das gilt in erster
Linie fiir den AbschluBberichif, den der Reparations-
agent vorgelegt hat und in dem vor allem die
Ausgabenseite des Reichsetats und der Landeretats
als hemmungslos wachsend aufgezeigt wurde. Die
Finanzlage, die bereits die Demission des Reichs-
finanzministers zur Folge hatte, kann auch zu einer
groBeren Regierungskrise fithren.

Die andauernde Erleichterung auf dem Geld-
markfe fiihrte am 19. Mal zu einer Senkung des
Diskontes von 5%, auf 4%/%/,. Diese MaBnahme
wurde erst nach langem Zdgern beschlossen. Die
Herabsetzung um nur /9, zeigt die grofe Zuriick-
haltung, die sich die Reichsbank auferlegte. Die
Entwicklung des Status der Bank ist seither
weiterhin sehr giinstig gewesen. Gold und Devisen
sind in groBen Betrigen zugestrdmf, so dab die
Reichsbank nach lingerem Zdgern die Bankrate
am 21, Juni abermals um /%, auf 4%, herabsetzte.
Das Zogern der Bank erklirt sich zum Teil
daraus, dal sie eine stirkere Konsolidierung der
schwebenden kurzfristigen Verpflichtungen Deutsch-
‘lands abwarten wollte. Die gegenwirtigen Geld-
sdtze sind auch auf den freien Mirkten die tiefsten
seit Mitte 1914, der Privatdiskont wurde Mitte
Juni sogar auf 31,8, ermiBigi; dabei war das
Tempo und das AusmaB der internationalen Ver-
fliissigung noch grdfier als in Deutschland, Denn

hier sind es ja hauptsdchlich die Erscheinungen
einer Depression, eines allgemeinen Nachlassens
der Geschiftstitigkeit gewesen, die diese Ver-
billigung bewirkt haben. Wie gering die Anspriiche
der Wirtschaft geworden sind, geht zum Teil aus
den Ziffern ilber den Wechselumlauf hervor, der
Ende April 19 Milliarden Reichsmark betrug,
wihrend er zum gleichen Zeitpunkt des Vorjahres
um 1-3 Milliarden hdher war. Auch die Noten-
bankkredite bleiben um mehr als 1 Miiliarde unter
der Hohe des Vorjahres. Wenn auch im Herbst
die iibliche saisonmiflige Versteifung des QGeld-
marktes sich eiwas geliend machen diirfte, so
wird sie doch keineswegs betrichilich genug sein,
um die herrschende Fliissigkeit zu beseitigen.

Die Entwicklung der Akzfienkurse ist in den
letzten zwei Monaten ziemlich ungleichmiBig ge-
wesen. Sie stiegen leicht unter Schwankungen im
Mirz und in der ersten Aprilhilfte und sind dann
bis Anfang Mai ebenfalls unter Schwankungen ab-
gebrockelt. Seit Mitte Mai haben sie sich wieder
erholf, Diese Bewegung kommt in dem Akfienindex
zum Ausdrock, der mit 122-2 fiir April um 3-2 Punkte
besser stand als fiir Mérz. Fiir Mai stellt er sich
auf 121'7. Erhebliche Kurssteigerungen haben sich
auf dem Markt der festverzinslichen Werte ein-
gestellt, wobei in erster Linie die Kurse der
6%igen und 7%,igen Papiere in die Hohe gingen,
so daff bei den sprunghaften Steigerungen oft ein
erheblicher Stiickmangel bestand. Die Aufwirts-
bewegung auf diesem Markte diirfie anhalten, ins-
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besondere wenn der Kapitalmarkt stirker in Flub
kommt, Die Aussichten auf dem Aktienmarkt sind
fiir die néchste Zeit noch nicht erfrenlich, denn
trotz einiger Dividendenerhthungen sind die Renta-
bilitditsaussichten der Industrie derzeit nicht son-
derlich gfinstig und bieten zu Kurssteigerungen
keinen AnlaB, zumal bei einer Reihe bedeutender
Firmen Dividendenlosigkeit oder Dividendenkiirzun-~
gen erkldrt worden sind. Konjunkturell gebiihirt
der Borse grobe Aunfmerksamkeit, denn nach dem
bekannten Drei-Mirkte-Barometer pflegt die Kurve
der Kursgestaltung am Effektenmarkt als erste in
die Hohe zu gehen und einen nachfolgenden Ani-
stieg der Produktion zu melden. Die jetzige Be-
wegung ist jedoch dazu keinesfalls ausgeprigt
genug, So wie die internationalen Kapitalmérkte
hat die groBe Anleihe nach dem Young-Plan auch
den deutschen Kapitalmarkt gesperrt. Diese An-
leihe wurde nunmehr zur allgemeinen Zeichnung
in den einzelnen Lindern aufgelegt und erzielte
fast iiberall einen guten Erfoig. Da die Tranchen
fiir die einzelnen Linder nicht sehr erheblich waren,
im allgemeinen gegen 10%; der durchschnittlichen
monatlichen Emissionen ausmachten, ist nicht damit
zu rechnen, daf die Kapitalmirkte merkbar bean-
sprucht worden sind. Hoher war die perzentuelle
Quote nur in Frankreich, das aber seinen Kapital-
exportnach Tunlichkeit forciert. Der Zuflufi, der sonst
nur kurzfristig auf dem Geldmarkte arbeitenden

Gelder zur langfristigen Veranlagung ist immer noch
erheblich und diirite sogar noch weiterhin steigen,
da eine betrichiliche Spanne der Rendite dieser
beiden Anlagemoglichkeiten besteht. Die Emissions-
tatigkeit hat sich gebessert und die Emissionshe-
dingungen diirften sich im Laufe dieses Jahres
besonders unter dem Druck internationaler Ein-
fliisse immer glinstiger gestalten. Die Emissionen
sind jetzt schon gestiegen wund betrugen mit
951 Millionen Reichsmark im ersten Viertel 1930
fast das Dreifache des Betrages fiir das vierte
Viertel 1929, Erheblich ist die Zunahme der Ge-
widhrung von Hypothek- und Kommunaldarlehen.
Bei letzteren ist der Zuwachs auffallend grof, meist
handelt es sich um Konsolidierung kurziristiger
Verschuldung.

Die aligemeine Wirtschaftsdepression kommt
am klarsten in der Lage der Prodnktion zum Aus-
druck. So liegt insbesondere das Baugewerbe, das
in diesen Monaten eine lebhafte Tatigkeit aufzu-
weisen pflegt, stark darnieder. Dies ist nicht zuletzt
auf die Einschrankung der dffentlichen Bautatigkeit
zuriickzufithren, sowie auf dieimmer noch bestehende
groBe Schwierigkeit der Kapitalbeschaffung fiir Bau-
zwecke. Der Wolinungsbau verlangsamt sich eben-
falls, da derzeit ein Uberangebot an Wohnungen
besteht, Es ist selbstverstindlich, daB diese un-
giinstige Lage auf dem Baumarkte sich auf die
vom Baugewerbe abh#ngige Industrie fortpflanzt,
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doch soll durch vorzeitige Vergebung staatlicher
Auftrige sowie durch Bestellungen der Reichs-
bahnen und durch MaBnahmen im Rahmen des so-
genannten Ostprogrammes, eine Belebung kiinstlich
herbeigefithrt werden. Die Indexziffer der Produktion
verharrt fiir Februar und Mérz auf dem Stand von
920 bzw. 925, der der tiefste seit Dezember 1928
ist. Der konjunkturelle Riickgang macht sich nun
auch immer stirker bei denjenigen Indusirien gel-
tend, deren allgemeiner Trend durchaus nach auf-
wiirts gerichtet ist, so daB sich bei ihnen die Ver-
schlechterung echer in einer Verlangsamung der
Produktionsausdehnung geltend macht. Zu diesen
Zweigen der Produktion gehtrt die Forderung von
Braunkohle, die Stromerzeugung und die Elektro-
industrie. Die Investitionslust der Gesellschaften
hat erheblich abgenommen. Der Auftragseingang
ist schlecht und die Bestdnde an Auftrigen lassen
nach. Eine gewisse Belebung zeigt sich in der
Textilwirtschaft, in der Schuh- und Lederindustrie.
Die Autoindusirie hat einen Riickschiag erfahren,
wenngleich sich bei einzelnen Firmen Ansétze zur
finanziellen Konsolidierung zeigen.

Die Umsdfze haben sich im ersten Viertel
dieses Jahres auf der Hohe von Mitte 1928 ge-
halten, wobei die Saisonschwankungen ausge-
schaltet sind. Besonders die Bewegung der Um-
sitze im Binnenhandel ist fast véllig unverdndert.
Der Postscheckverkehr weist nur geringe Verdn-
derungen auf. Dagegen sind die Wechselziehungen
stark gesunken. Wegen der Verminderung des Ar-
beitseinkommens ist mit einer baldigen Besserung
der Lage der Verbrauchsgiiterindustrie nicht zu
rechnen, ebenso wie der mangelnde Investitions-
wille die Belebung der Produktionsmittelindustrie
hemmt,

Die Arbeitsiosigkeif hat sich wie schon er-
wihnt in ungewdhnlich ungiinstiger Weise ent-
wickelt, so daB man nicht nur eine Saison- und
Konjunkturbewegung — im leizteren Falle eine
Verschlechterung — sehen zu konnen glaubt,
sondern daritber hinaus noch strukturelle Ver-
schiebungen. Ende Mai zihlte man 1'953 Millionen
Erwerbslose gegen 2'081 fiir April. Im Mai vorigen
Jahres gab es nur 1011 Millionen und im Mai
1928 nur 629.000 Arbeitslose. Aus diesen Ziffern
ist deutlich die auBerordentliche Verschlechterung
der Lage zu erkennen. Der jihrliche Durchnitt fiir
1927 bis 1928 betrug ca. 1'3 bis 1'4 Millionen, fiir
1929 bereits 1'9 Millionen und fiir 1930 (berechnet
auf Grund der bisherigen Ziffern) nicht wenijger
als 26 Millionen. Wenn man bedenkt, daB diese
Arbeitslosen Empfénger von Unterstiitzungen sind,

so wird die Anspannung des Reichshaushaltes er-
klarlich. Die Zunahme der Arbeitslosigkeit unter
den Angestellten dauert ohne Unterbrechung an
und die Gesamtzahl hdlt derzeit bei ungefébr
220,000 Stelienlosen. Es ist klar, daB aus dieser
Entwicklung des Arbeitsmarktes sich ein starker
Einkommensverlust ergibt, der zum groBten Teil
von der industriellen Arbeiterschaft getragen wird.
Die Unternehmereinkommen sind ebenfalls erheblich
zurlickgegangen, nur sind hier Ausma und Betrag
schwer zu schétzen.

Besonders typisch fiir den Konjunkturverlauf
ist die Bewegung der Preise, die sich in Deutsch-
land ganz der internationalen Gestaltung ange-
paBt haben. Eine gewisse Ausnahme besteht in-
sofern, als in Deufschland die sogenannten ,ge-
regelten Preise“ d. s. Preise, die von Kartellen
bestimmt und gehalten werden, eine groBere Rolle
spielen als in vielen anderen Landern. Trofz allem
hat sich auch bei diesen Preisen die allgemeine
Tendenz nach abwirts bemerkbar gemacht. Die
sogenannten ,freien Preise“ gleiten immer noch ab,
obwoll sich in den letzten Wochen seuerdings
Ansidtze zu einem Stilistand dieser Bewegung be-
merkbar gemacht haben, ja vereinzelt sogar ein
leichtes Anziehen festgestellt werden kann. Nach
alter Erfahrung sind es wieder die Rohstoffpreise,
die, wie schon in fritheren Berichten ausgefiihrt
worden ist, nicht nur die Abwirtsbewegung zuerst
mitgemacht haben, sondern auch zuerst zu einem
Haltpunkt kommen. Die Senkung der Fertigwaren-
preise bedentet, daB mit der gleichen Geldmenge
eine grofere Warenmenge gekauft werden kann,
was man auch als ,Steigerung des Geldwertes”
zu bezeichnen pflegt. Von. besonderer Bedeutung
ist die Aktion der nordwestlichen Eisenindustrie,
in der gleichzeitig eine Senkung der Ldhne wie
der Preise der Produktion dieser Industrie zu-
stande gekommen isf. Die Preissenkung muB dabeij
zumindest den vollen Betrag der ersparten Lohn-
summe ausmachen ynd man hofit auf diese Weise
eine ,Ankurbelung® der Wirtschaft erzielen zu
kénnen. Dem Beispiel dieser Industrie folgend,
sollen dhnliche MaBnahmen bei anderen Industrien
in Erwigung stehen.

Die Wagengestellung der Reichsbahn spiegelt
ebenfalls die ungiinstige Entwicklung der letzten
Monate wider. Arbeitstiglich wurden in den
Monaten Mirz bis Mai 131000, 134.000, 139.000
Wagen gestellt, Ziffern, die weit unter denen der
Vergleichsmonate des Vorjahres liegen.

Relativ am giinstigsien ist noch die Gestaltung
des Aapfenhandels. Zwar haben sowohi Ausfuhr
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wie Einfuhr abgenommen, aber das Aktivum der
Bilanz ist erhaiten. Die Abnahme des Volumens
ist zu einem guten Teil der Senkung der Preise
zuzuschreiben. So rechnet man, dag das Nachlassen
der Fertigwarenausfuhr zu einem Drittel auf Konto
niederer Preise geht. Zufriedenstellend ist die Aus-
fuhrvon Maschinen geblieben. Die Wirkung der Preis-
senkung ftritt jedoch deutlich in der Einfuhr zu-
tage, da es sich hier mehr um Rohstoffe handeit,
deren Verbilligung es moglich macht, die gleiche
Menge mit geringerem Aufwand zu erhalten. Da
jedoch die Rohstoffeinfuhr auch mengenmaBig zu-
riickgegangen ist, sind auch hier keine Anzeichen
vorhanden, die anif eine baldige Erholung der
deutschen Wirtschaft wiirden schlieBen lassen.

TSCHECHOSLOWAKEL

Die schon im vorigen Bericht iiber die
tschechoslowakische Wirischaftslage festgestelite
Verschlechterung, die im Zusammenhang mit der
Weltwirtschaftskrise eingetreten ist, hat sich auch
wihrend der letzten drei Monate forigesetzt, ob-
wohl zu bemerken ist, dad das Tempo der Ver-
schlechterung etwas verlangsamt ist. Die allge-
meine Auffassung der die Wirtschafislage beob-
achtenden Institute geht dahin, daB wmit einer
weiteren wesentlichen Verschlechterung kaum noch
zu rechnen sein diirfte, dal vielmehr wie in
Deutschland der Tiefpunkt bald erreicht sei und
die Wirtschaft in eine Periode der Stagnation
einfrete. Pessimistisch duBern sich jedoch vor allem
bedeutende Wirtschaftsfithrer, die als Grund ihrer
ungiinstigen Beurteilung hauptsdchlich auf den
Umstand hinweisen, daB die tschechoslowakische
Ausfubr nach den &sterreichischen Nachiolge-
staaten seit Jahren sifindig geringer wird und die
Indusirie daher immer fernere, d. 5. aber schwie-
rigere Mirkte aufsuchen muB, woraus sich eine
Reihe erheblicher Gefahrenmomente ableitet,

Am 26. Mai setzte die Nationalbank ihren
Diskontsatz auf 4%, herab, nachdem er seit
dem 8. Marz 1927 unverdndert auf 5%, beharrt
hatte. Der Geldmarkt hat also ebenfalls die
internationale Anspannung mitgemacht, wobei aber
auch darauf hingewiesen werden muB, daB die
Erleichterung aufler den infernationalen Einillissen
nicht nur die saisonmdBige Erleichterung zu spliren
bekommt, sondern ferner noch in ihr auch die
Konjunkturverschlechterung der Tschechoslowaket
zum Ausdruck kommt. Das Zustromen kurzfristiger
Auslandsgelder ist sehr erheblich, ohne daB fiir
sie aber nennenswertes Interesse bestiinde. Die
Lage .der Nationalbank ist glinstig, der Banknoten-

umlauf bewegte sich wihrend der lefzten Monate
fast standig um 300 Millionen tschechische Kronen
unter dem Stand vom Vorjahr, das Wechselporte-
feuille weist gegeniiber den letzten Monaten des
Vorjahres eine betrichliche Abnahme auf.

Die Bdrse verkehrt ausgesprochen schwach,
wie auch aus dem Aktienindex hervorgeht. Dieser
erreichte jm Februar mit 130 sein diesjdhriges
Maximum und sank bis Mai auf 124. Eine Ande-
rung der Tendenz ist derzeit nicht zu erwarten.
Viele dieser Riickginge hingen mit dem Dividen-
denabschlag zusammen, was also eine Art Saison-
bewegung darstellt. Auch Dividendenerhdhungen
der groBen Werke, wie z. B. von Skoda, haben
keinen nachhaltigen Eindruck gemacht, zumal
gerade manche dieser Unternehmungen in schwere
Wettbewerbskémpfe verwickelt sind. Am stirksten
befroffen von den Riickgingen sind Industrie-
papiere und bei diesen wieder die Werte der
Maschinenindustrie. _

Auf dem Kapitalmarkt hat sich die anto-
matisch mit einer Geldverbilligung -eintretende
Besserung der Kurse der festverzinslichen Papiere
eingestellt, hier also hauptsichlich der Staats-
anleihen, In diesen Papieren ist auch ein lebhafter
Umsatz zu verzeichnen gewesen. Interessant ist,
daB die Entwicklung der Spareinlagen anfingt,
sich unbefriedigend zu gestalten. Der Zuwachs
im Jahre 1929 ist der geringste aller jdhrlichen
Zuwichse seit 1925, In den Monaten des laufen-
den Jahres ist die Zunahme weder einheitlich
noch ausgiebig vor sich gegangen. Sie ist auch
regional sehr verschieden: Der Einlagenstand
wichst nur in reicheren Gegenden und hat Miihe,
sich in den anderen {iberhaupt zu halten.

Das Volumen der Produkfion ist geringer bei
gleichfalls geringeren Preisen. Hier ist der eigent-
liche Grund fiir die interne Erleichterung des Geld-
marktes, die oben besprochen wurde, Die Insol-
venzen sind gestiegen und die Aprilziffer ist die
hichste fiir die letzten Jahre. Ein #hnliches gilt
fir die Ausgleichsverfalren, Die Kokserzeugung
ist viel niedriger wegen der Verminderung der
Rohstablproduktion, dagegen ist der Steinkohlenab-
satz fast gleich geblieben. Die Investitionstétigkeit ist
ziemlich unbedeutend, Die Rohstahlerzeugung sank
im April nicht nur gegen die Vormonate, sondern auch
gegeniiber derjenigen der Vergleichsmonate der
vorhergehenden Jahre. Auch die Roheisenproduktion
hat mit 125,000 Tonnen fiir April den tiefsten Stand
seit Februar vorigen Jahres erreicht. Die Maschinen-
industrie ist sehr ungleichm@Big beschiftigt, das
Baugewerbe liegt immer noch darnieder. Die An-






