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die sich besonders auch im Riickgang der tagli-
chen Gestellung der Schemelwagen von 47 auf
37-im August ausdriickt. Die Steigerung -der :hoch-
wertigen Fertigwarenausfuhr, wie sie im August
gegeniiber dem Vormonat zu verzeichnen war, fallt
dagegen fiir die Wagengestellung wenig ins Ge-
wicht. - Einen -bemerkenswerten Riickgang hatte
dagegen im -August die Durchfuhr zu verzeichnen.
Aufenhandel: Im Monat August erfuhr der
Wert der dsterreichischen Ausfulr gegeniiber dem
Vormonat eine Zunahme von 6 Millionen Schilling,
wihrend die Einfuhr einschlieBlich der Edelmetalle
unverdndert blieb. Durch diese Steigerung der Aus-
fuhr konnte der geringe Riickgang des Exportes im
Juli, ‘der wohl auch “mit den Unruhen im Zu-
sammenhang stand, wieder ausgeglichen werden.
Betrachtet man die saisonbereinigten- Indexziffern
des AuBenhandels, so zeigt sich bei der Einfuhr
im letzten Monat die Fortsetzung einer einheit-
lichen Tendenz, die seit Mai 1934 stindig nach
abwirts gerichtet ist. Die saisonbereinigte Index-
ziffer erreichte mit 34 den Hefsten Wert des Jahres
und liegt um einen Punkt unter dem Vorjahrswert.
Beachtlich ist, daB auch die Rohstoffeinfuhr seit
Mai rickgingig ist, denn ihre saisonbereinigte
. Indexziffer sank von 56 im Mai auf 42 im Aungust,
doch hat auch der Preisriickgang der meisten Roh-
stoffe in letzier Zeit daran seinen Anteil. Die
saisonbereinigte Indexziffer der Ausfuhr stieg
gegeniiber dem Vormonat um einen Punkt und er-
reichte damit wieder die Héhe von Juni 1934. Die
Zunahme der Ausfuhr geht fast vollstdndig auf
den vermehrten Export von Fertigwaren zuriick, der
absolut gegeniiber dem Vormonat um 6 Millionen
Schilling zugenommen hat; aber auch seine saison-
bereinigte Indexziffer erhohte sich von 42 aui 44.
Der GesamteinfuhritberschuB erreichte mit 13 Mil-
lionen Schilling einen Rekordtiefstand, waihrend
sich der Ausfuhriiberschufl von Fertigwaren gegen-
iiber dem Vormonat von 15 auf 19 Millionen Schil-
ling erhghte. Wenn auch der -Export gegenwirtig
eine dauernd steigende Entwicklung zeigt, so muB
andererseits auch der riickgéngigen Rohstoffeinfuhr
erhohte Aufmerksamkelt geschenkt werden,

DIE ENTWICKLUNG VON ZINS UND REN-

DITE AM INTERNATIONALEN GELD- UND -

KAPITALMARKT

Es war eine durch die historische -Entwicklung
wiederholt Destitigte Erscheinung, die daher als
ziemlich gesichertes Ergebnis der empirischen
.Kon]unkturforschung galt, daB der Konjunktur-
aufschwung seinen. Ausgang vom . Kapitalmarkt

nimmt. . Die Kursstmgerungeu am Aktlenmarkt
sollten daher das erste Zeichen eines Wieders
anstieges der Konjunktur sein. -Der letzte Kon-
junkturzyklus - hat auch an dieser Erscheinung
gezeigt, - daB - solchen empirischen - RegelméBig-
keiten - nicht allzuviel Gewicht beigelegt werden
darf. Im letzten :Konjunkturumschwung ist nim-
lich in vielen Landern eine ziemlich allgemeine
Besserung v der Produktion -eingetreten, bevor
irgendwelche Aufschwungstendenzen an den Bir-
sen sichtbar waren (vgl.-auch die  Ausfiihrungen
im Heft 2, Seite 23, und Hef{ 5; Seite 92), Die Ent-
wicklung des. Kapitalmarktes wurde allerdings
durch auBerkonjunktureile Erscheinungen, wie z, B.
das Abgehen, der meisten .Lander vom - Goldstag-—
dard, weitgehend beeinfluBt und gestdrt. Versucht
man die dadurch hervorgerufenen Wirkungen auf
die Aktienkurse etwa dadurch auszuschalten, da8
man sie auf Goldbasis bezieht, was nur unter ge-
wissen FEinschrinkungen moglich ist, so wird da-
durch die Steigerung des Aktienindex auch-in den
Inflationslindern weitgehend ausgeglichen.

Die gegenwirtig weit entwickelte, sogenannte
monetire Konjunkturtheorie stellt den Zins in den
Mittelpunkt ihrer Erklarung des Konjunkturanstie-
ges. Ein besonders niedriger ZinsfuB sollte erhdhte
Gewinne erméglichen und damit den AnstoB zu
einem newen Konjunkturaufschwung geben. Die
Wirkungen dieses niedrigen Zinses miifiten sich
daher ebenfalls in erster Linie am Aktienmarki
auswirken, ganz #hnlich wie das die empirische
Konjunkturforschung wiederholt festgestellt hat.

Da wir uns wahrscheinlich (und unter Ab-
sehung politischer - Stérungen) am Beginn -einer
neuen Aufschwungsperiode befinden, muf gerade
der Kapitalmarkt und vor allem der Zins eine er-
hohte Aufmerksamkeit beanspruchen. Die Tatsache,
daB sich die erfahrungsgemil zu erwarten ge-
wesenen Steigerungen am Aktienmarkt nicht oder
in nur geringem Mafle ergeben haben, mufi das
Interesse fiir den Kapitalmarkt im gegenwartlgen
Zeitpunkt nur erhéhen.

Die Theorie operiert mit einem e1nhe1t11chen
ZinsfuB in der Hohe des Grenzertrages des Kapi-
tals, Der Ertrag des Kapitals ist daher das Primire
und alle Untersuchungen und Beurteilungen  des
ZinsiuBes miissen sich an diesem Ertrag orientieren.
Dieser wirkliche Grenzertrag, der sogenannte Real-
zins kann durch Kreditausweitung der Banken
gesenkt werden, wodurch natirgemafl iiber die
Dauer der Kreditausweitung die Gewinne : der
Unternehnier erhdht werden und damit vor “allem
die Aktienkurse, aber .auch” alle anderen Preise zu
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steigen beginnen. Der Geldzins, den die Bank ver-
langt, kann also, so lange die Kreditausweitung
dauert, unter den Kapitalzins gedriickt werden.
Eine Kreditausweitung kann aber nicht unbegrenzt
fortgefithrt werden. In dem Augenblick, in dem die
Kreditvermehrung aufhtrt und dieser Aungenblick
wird sich immer einmal ergeben, wird daher ein
Riickgang der Gewinne eintreten und dadurch
auch ein Sturz aller Akfienkurse. Die Einstellung
der Krediterweiterung wird auBerdem die Preis-
steigerung beenden oder dadurch, daB infolge eines
groBeren Liquidititsbediirfnisses der Wirtschaft
eine Verkleinerung des Kreditsystems eintritt, sogar
Preissenkungen nach sich ziehen. An den eben be-
schriebenen Wirkungen und Folgen #ndert sich
nichts, wenn die Preissteigerung infolge Kredit-
ausweitung im Konjunkturanstieg dadurch kompen-
siert wird, daB der technische Fortschritt und die
Vermehrung der Produktion eine Preissenkung im
annihernd gleichen AusmaB ermdglicht, wie das
im Konjunkturaufschwung bis zum Jahre 1929 be-
sonders in den Vereinigten Staaten festgestellt wer-
den konnte.

 Der ecinheitliche ZinsfuB der Theorie weist in
der Wirklichkeit dadurch eine gréBere Mannig-
faltigkeit auf, daB Kapitalien zu verschiedenen Be-
dingungen, die vor allem die Zeitdauer betreffen,

zur Verfiigung gestellt werden. Die verschiedenen
Zinssitze stehen jedoch, wie -lanoch. gezeigt werden
soll, in normalen Zeiten in engem Zusammenhang,
kénnen aber gerade in Krisenzeiten ihre gegen-
seitige Abhangigkeit und die Parallelitit ihrer Be-
wegung verlieren.

Wie sclon erwahnt, muB jede Analyse des
Kapitalmarktes bei der Entwicklung der Gewinne
beginnen. Tritt eine allgemeine Steigerung der Ge-
winne ein und bleibt der ZinsfuB fiir - Kapital-
investitionen stabil, so kann mit einem. Steigen der
Alktienkurse gerechnet werden, weil diese vor allem,
wennt auch nicht ausschlieSlich, durch die Kapitali-
sierung der Ertrdge gebildet werden. Steigt jedoch
der Zins parallel mit den Gewinnen, so wird keine
Steigerung der Effektenkurse zu erwarten sein, da
die Kapitalisierung trotz der héheren Gewinne mit
dem hoheren ZinsfuB einen unverinderten Kapital-
wert ergibt. Die Kreditausweitung im letzten Kon-
junkturaufschwung, die unwiderleglich aus den
verschiedensten Ziffern, wie z. B. iiber Noten-
umlauf, Depositen, Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes usw., hervorgeht, muBte notwendigerweise
eine Senkung des GeldzinsfuBes zur Folge haben
und damit die Gewinnspanne besonders dort er-
héhen, wo Zinszahlungen eine groBe Rolle in der
Kostenkalkulation spielen, also vor allem bei den
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langfristigen Investitionen. Diese Gewinne bewirk-
ten wieder eine Hausse der Aktienwerte. Nur die
allgemeine Preissteigerung, die infolge der Kredit-
ausweitung zu erwarten gewesen wire, ist infolge
der schon erwiahnten kompensatorischen Wirkun-
gen auf die Preise nicht in Erscheinung getreten.
Der eben skizzierte Zusammenhang zwischen Ge-
winnen und Kursen ist aber nur der grundlegendste
und auf andere Abhingigkeiten, die von groBer
Bedeutung werden kdnnen, wird noch gelegentlich
hingewiesen werden.

Die Feststellung der Gewinne stéBt vor allem
aui technische Schwierigkeiten, die besonders in
ihrer zeitlichen Feststellung und in der stati-
stischen Erfassung iiberhaupt liegen. In den Abb.
H/I/5, H/1j6 und H/I/7 wurde als MaBstab der Ge-
winne die ausbezahlte Dividendensumme angenom-
men, was eine Einschrinkung des Beobachtungs-
materials auf gréBere Unternehmungen, deren
Aktien an der Bérse notiert werden, bedeutet.
Da ferner nur die ausbezahlten Dividenden
erfat werden konnten, muBten Reservebildungen,
Ausgabe von QGratisaktien usw. unberiicksichtigt
bleiben. Die Dividendenpolitik der Unternehmungen
kann schlieBlich bewirken, daB Dividenden zu
einem anderen Zeitpunkt ausgeschiittet werden als

nach der Geschéftstatigkeit zu erwarten wére. Um

schlieBlich die Abhidngigkeit zwischen Dividende,
sowie Xurs und Rendite nachzupriifen, ist noch zu

beachten, daB die Auszahlung der Dividenden nor-'
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malerweise am Ende des Geschaftsjahres erfolgt,

wihrend die Kurse schon durch die auf Grund des
Ceschiftsganges wihrend des Jahres zu erwarten-
den Dividenden weitgehend beeinfluBt sind.

In den Abb. H/1/5, H/I/T und H/I/6 ist die Be-
wegung der Summe der ausbezahlten Dividen-
den in den Vereinigten Staaten, im Deutschen

Reich und in Osterreich dargestellt. Besondere
Bedeutung kommt der Entwicklung der Dividen-
densumme in den Vereinigten Staaten, als fiiliren-
dem Land im letzten Konjunkturzyklus, zu. Da’

die starken Schwankungen in den monatlichen
Auszahlungen der Dividenden den Uberblick iiber
die allgemeine Entwicklung dieser Reihe stark ge-
stért hatte, wurde die in jedem Monat zur Aus-
schiiitung gelangende Dividendensumme auf die
folgenden 12 Monate gleichméBig verteilt. Nur

im Falle der Vereinigten Staaten wurde auch eine’
Verteilung der Dividenden auf die dem Auszah-

lungsmonat vorausgehenden 12 Monate versucht,
also iiber jene Zeit, in der diese Gewinne voraus-
sichilich tatsfichlich gemacht wurden. Die unter-
schiedliche Entwicklung, der auf diese beiden Arten
zeitlich verschieden verteilien Dividenden geht deut-
lich aus Abb. H/I/5 hervor. Die beiden so berech-
neten Kurven zeigen eine Folgebewegung mit einem
,Lag® von ungefdhr einem Jahr. Verteilt man die

Dividenden auf die 12 Monate, die dem Auszah-
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lungsmonat verausgelieti, so erreichen die Gewinne
ihren- Hohepunkt schon Ende 1929 und den Tief-
punkt Ende 1932. Diese Verteilung der- Gewinne
diirite daher, da der Produktionsindex sehr Ahnlich
verlduft, mit den wirklich gemachten. Gewinnen
zeitlich ziemlich iibereinstimmen, Auch die Paralleli~
tit zwischen Kursindex, bzw. Kurswert der Aktien
und: den Dividenden st bei dieser Art-der Vertei-
lung selir groB, wenn:auch ein Abgleiten der Divi-
dendensumme -vor den Kursen, wie das gelegeuthch
behauptet wutde, nicht feststellbar ist.

“Wihrend die Bewegung der ledendensumme
in den Vereinigten Staaten sehr ausgeglichen ist,
zeigt diese Reihe.in Deutschland und Osterreich
eine Entwwklung, die dadurch gekennzeichnet ist,
daB am Héhepunkt der Konjunktur méglichst lange
die Dividendenausschiittung gleichmaBig hoch
bleibt, um dann, als die Krise sich uniiberwindlich
zeigte, scharf abzusinken. Der Riickgang der Divi-
dendensumme ist in jilngster Zeit zwar zum Still-
stand gekommen; eine Zunahme ist aber bis in die
letzte Zeit kaum festzustellen.

Die Rendite der Aktien als Verhiltnis der Divi-
dendensumme zum Kurswert und die Rendite der
-festverzinslichen Papiere als Verhilinis von Nomi-
nalverzinsung zum Kurswert, die beide mit einigen

Einschrinkungen als Ausdruck des ZinsfuBes filr
langfristiges Kapital gelten kdnnen, ist von-zu ver-
schiedenen Einfliissen abhingig, als daB.von vorne-
herein auch nur mit groBerer Wahrscheinlichkeit
etwas iber ihre Bewegung im Konjunkturverlauf
ausgesagt werden konnte, Aus den Abbildungen
geht hervor, daB gegeniiber der Rendite der -Aktien,
die eine groBe Konjunkturempfindlichkeit zeigt;- d:e

Rendite der festverzinslichen Werte im Konjunktur--

verlauf nur geringen Schwankungen unterworien
war. Ganz besonders gilt das auch fiir GroBbritan-
nien; wo die Rendite der festverzinslichen Werte bis
Ende 1931 anf fast gleicher Hohe blieb und erst mit
der Piundentwertung zu steigen begann. Auch in den

Vereinigten Staaten ist erst Ende 1031 eing Ste*xgef—f

rung der Rendite festzustellen, die seit 1927 ziem-
lich unverindert geblieben war. Die groBte Stabili-
tit im Konjunkturverlauf weist, wie aus Abb. H/1/6
hervorgeht, die Rendite der festverzinslichen Werte
in Osterreich auf. Etwas anders hat sich die Ren-
dite in Frankreich entwickelt, = Sie fallt bis 1931
und beginnt erst seither wieder anzusteigen.

Die Bewegung der Rendite der Aktien sfeht
dagegen in viel deutlicherem Zusammenhang mit
dem Konjunkturverlauf. Die Rendite der Aktien
sinkt allgemein mit steigender Konjunkfur und

Internationaler. Kapitalmarkt
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gewaltige Steigerung - der Rendite .ein, .die 1931
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oder- 1932 ihre hochsten Werte erreicht. Mit dem
Abstoppen der drgsten Kursriickgénge Ende 1932,
ist bis in die jitngste Zeit wieder ein.Riickgang der
Aktienrendite eingetreten. ' s

Aus der iiber kiirzere Zeitspannen so unter-
schiedlichen Entwicklung der Rendite bei Akfien
und - festverzinslichen Papieren, sowie atis der uiber
kiirzere Zeit weitgehenden Unabhangigkeit der
Rendite der Aktien von den in diesem Zeitpunkt
zur Auszahlung gelangenden Dividendensummen
geht hervor, daB noch andere bisher nicht beriick-
sichtigte Faktoren fiir die Hdhe der Rendite in
einem bestimmten Zeitpunkt maBgebend sind. Es
- sind dies die Vorstellungen und Erwartungen iiber
die wirtschaftliche Entwicklung in einer 6kono-
misch relevanten Zulkunft,

Die ruhige Entwicklung der Rendite festver-
zinslicher Werte im Konjunkturanstieg wiére
danach dadurch zu erklaren, daB der gesunde
Staatskredit, die Wahrungssicherheit und die Un-
wahrscheinlichkeit von Konversionen unverinderte
Ertrignisse auch weiterhin erwarien lieB. Das
Abgehen eines Landes vom Goldstandard bewirkte,
wie z. B. in England, sofort eine Erh&hung der
Rendite, der festverzinslichen Werte, da die Erhal-
tung des Kapitals gefihrdet war. AuBerdem wirkte
auch die Mitte 1932 durchgefiihrte Konversion im
selben Sinne. Aber die erhdihte Wahrscheinlichkeit
einer Inflation diirfte auch in den Landern mit
stabiler Wahrung zu einer Erhéhung der Rendite
nach 1931 gefithrt haben.

In unverhiltnismiBig stirkerem MaBe als bei
der Rendite der festverzinslichen Papiere wurden

Erwartungen. iiber die kiinftige Entwicklung im
Kurs und in der Rendite der Aktien eskomptiert..
Mit Ausnahme des Deutschen Reiches (Abb. HjI/7)
erreicht -die Rendite -der. Aktien in allen .Lindern
im Hochkonjunkturjahr 1929 jhren Tiefpunkt. Die
ausgezahlten Dividendensummen sind bis zu diesem
Jahr ebenfalls stindig gestiegen, doch sind. die
Kurse in noch: schnellerem Tempo emporgeschnelit.
Man kapitalisierte’ immer mehr die erwartete Kurs-
steigerung: und “immer weniger den - Ertrag. Die
Rendite sank daher, wahrend'der Zins fiir- Leih-
kapital und besonders fiir Bérsengeld’ allmahlich
anzog. Die zusétzlichen Kredite konnten voriiber-
gehend die Kapitalknappheit hinausschieben, ‘bis
sie schlieBlich -Ende 1928 und 1929 durch Er- -
héhung der Diskontrate besonders in der Vereinig-
ten Staaten auch offiziell bestatigt wurde. Mit dexr
Einschrankung der Kredife muBten nicht nur die
Aussichten der Spekulation, sondern auch der
Unternehmungen ungiinstiger werden. Wahrend
man bisher auf stindig steigenden Gewinnen ge-
hofft hatte, muBite man nunmehr mit geringeren
Ertrdgen und daher auch mit riickgéngigen Kursen
zu rechnen beginnen. Diese pessimistischen Er-
wartungen fiit die Zukunft konnten solche Kurs-
senkungen zur Folge haben, dafl die Rendite der
Aktien in den Vereinigten Staaten im Jahresdurch-
schnitt 1931 10-2 und 1932 145%, gegeniiber
51% im Jahre 1929 betrug, wihrend die Rendite
der festverzinslichen Werte fast unverindert blieb.
Erst 1031 nachdem ein starker Riickgang der Zins-
sitze fiir kurziristiges Kapital eingetreten war, kam
auch der Riickgang der Aktienkurse wieder zum

Internationaler Kapitalmarkt
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Stillstand und im folgenden gingen auch die hohen
Renditen wieder zurfick. In jlngster Zeit, némlich
seit Ende 1933 und Beginn 1934, war nur in
einigen Lindern, wie in Frankreich und. in den
Vereinigten Staaten eine leichte Steigerung der
Rendite eingetreten, was jedoch besonders in
jlingster Zeit vornehmlich aus erneuten Kursriick-
gingen zu erkliren ist. Nur in den Vercinigten
Staaten wurde die Steigerung auBerdem noch
durch eine geringe Zunahme der ausgezahlten
Dividendensumme infolge der inflationistischen
Konjunktur bewirkt.

Eine besonders eigenartige Entwicklung hat
der ZinsfuB fiir verschiedene Arten des kurzfristi-
gen Kapitals im Konjunkturverlauf genommen.
Ihre Konjunkturempfindlichkeit aber auch ihr Zu-
sammenhang unfereinander ist bedeutend grdBer,
als zwischen der Rendite der Aktien und der der
festverzinslichen Werte, wie aus Abb. H/I/0 deutlich
hervorgeht. Von Wichtigkeit ist aber auBerdem der
Zusammenhang, der zwischen dem ZinsfuB fiir
kurzfristiges Kapital, vor allem dem Bérsengeld
und der Rendite der festverzinslichen Papiere und
Axktien besteht und dem besonders im Konjunktur-
umschwung eine besondere Wichtigkeit zugeschrie-
ben wird. Da dem Borsengeld gerade in den Ver-
einigten Staaten eine besondere Bedeuiung fiir die
Spekulation im leizten Konjunkturzyklus zukam,
soll der Zusammenhang zwischen der renewal rate,
d. h. dem ZinsfuB} fiir Borsengeld und der Rendite
besonders an diesem Beispiel untersucht werden.
(Abb. H/I/9.) Die Zifferntabelle Seite 171 ermég-
licht jedoch auch die Beobachtung der Zusammen-
hinge der Zinssitze bei anderen Lindern.

Zinssitze in U. S. A.
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Der Zusammenhang zwischen der renewal rate
und der Rendite ist dadurch gegeben, daB normaler-
weise, wenn Lkeine besonderen Stérungsmomente
und Kursschwankungen zu beffirchten sind, ein
Satz fiir Borsengeld, der unter der Rendite liegt,
die Spekulation anregt. Denn unter diesen Umstin-
den scheint es rentabel durch Ankauf von Papieren
die Differenz zwischen der Rendite und der renewal
rate auszuniitzen. Steigt jedoch der Zinssatz fiir
Borsengeld iiber die Rendite hinaus, so wiirde die
Spekulation verlustreich und kapitalschwache Spe-
kulanten wiirden zum Verkauf der Papiere gendtigt,
somit zu einer Baisse anlaBgebend. Der Verlauf der
Zinssitze, bzw. der Rendite in Abb. H/I/9 wiirde mit
diesen Uberlegungen ilbereinstimmen. Der Zinssatz
fiir Bérsengeld (tigliches Geld) liegt wihrend des
Konjunkturanstieges unter der Rendite der fest-
verzinslichen Papiere. Erst im Jahre 1928 und be-
sonders 1929 steigt der Satz weit dariiber hinaus
und zeigt damit beinahe ein Jahr vor dem Eintritt
der Krise im Herbst 1929 die ungesunde Entwick-
lung am Borsenmarkt an. Zweifellos hat man in
der ersten Zeit, als der Zinssatz fiir kurziristiges
Geld iiber die Rendite stieg, mit einem weiteren
Steigen der Kurse und Gewinpme oder auch mit
einem Riickgang des Zinssatzes fiir kurzfristiges
Kapital gerechnet und erst als die offizielle Diskont-
rate ebenfalls dauernd hinanfgesetzt wurde, schwand
allmahlich das Vertrauen in die weitere Prosperitat.
Aus Abbildung H/I/9 geht ferner auch aus der
Bewegung der Zinssitze hervor, daB die Lage am
QGeldmarkt im Krigenjahr 1921 ganz analog ge-
staltet war.

Der tiefere Grund des Umschwunges ist je-
doch durch diese borsentechnische Situation noch
nicht gekldrt, denn es fragt sich, weshalb der Zins-
ful fiir kurzfristiges Kapital so steigen Lkonnte.
Ganz allgemein muB das Steigen. des Zinses als
Zeichen der Kapitalknappheit angesehen werden.
Der erhohte Kapitalbedarf im Konjunkturauf-
schwung konnte eben immer wieder durch zusétz-
lichen Kredit beiriedigt: werden, der schlieBlich
1928 und 1929 knapper wurde und damit zur Zins-
steigerung fithrte. Der hohe ZinsiuB muBte erstens
die Gewinnchancen der Unternehmungen iiberhaupt
vermindern und lieB daher einen Riickgang der
Geschaftstatigheit erwarten, ‘zweitens lockte der im
Verhilinis zur Rendite hohe Zins fiir kurziristiges
Kapital dazu, die Gelder vom Kapitalmarkt auf
den Geldmarkt zu iiberfiihren, was kursdriickend
wirken muBte und schlieBlich wurde durch die
Konstellation der Zinssitze auch die Spekulation
zum Verkauf gedringt. Als dann der Kurssturz
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eintrat, konnte das Risiko des Kursverlustes auch
von einer hohen Rendite und einem niedrigeren
Zins fiir kurzfristiges Kapital nicht ausgeglichen
werden. Aber auch als im Jahre 1932 die Kurs-
riickginge in den meisten Léndern nachlieBen und
zu einem Riickgang der Dividende fithrten, blieben
die ungewthnlich groBen Differenzen zwischen
den Renditen und dem ZinsfuB fiir kurzfristiges
Kapital bestehen und haben sich in letzter Zeit be-
sonders durch das Sinken des Zinssatzes fiir kurz-

Emissionen
(1928 =100)
Grofibritannien Frankreich Ver.Staatenv. Amerika
Offentl.  Private  Ofentl. Private  Ofentl.  Private
Kdrper-. _ Unter-  Kbrper-  Unter- _ Korper-  Unfer-
schaften  nehin. schaffen ~melim.” ~~ schaftén nelm,
1923 107 46 152 55 79 44
1924 4 42 45 59 112 55
1925 61 65 45 38 104 67
1926 66 €0 42 51 98
1927 102 91 108 71 118 a9
1928 100 100 100 100 100 100
1929 65 87 30 142 76 142
1930 108 43 40 190 102 81
1931 31l 25 60 153 66 29
1 93 16 109 &2 43 5
1933 123 20 122 60 28 3

- Wihrend des Druckes eingelangt:

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA

HARVARD VORAUSSAGE

(Kabel vom 18. Seplember 1934), mitgeteilt von der Harvard
Economic Soctety

Die wirtschaftliche Entwicklung im August
war vorwiegend ungiinstig, ein bescheidener Riick-
gang der Kurve des allgemeinen Geschaftsganges
folgte auf ihre im Juli eingetretene Stabilisierung.
Und das Steigen der Spekulationskurve fiir diesen
Monat, in dem sich die erneuten Geriichte von
einer Inflation ausdriicken, ist nicht ausreichend,
um die ungfinstige Interpretation des Abgleitens
von dem Hohepunkt zu Beginn des Jahres zu
dndern. Die Geldmarktkurve bleibt weiter auf
ihrem auBerordentlich tiefen Niveau; bei den
gegenwartig gelienden Zinssétzen und den gfinsti-

fristipes Kapital und durch das Stelgen der Ren-
dite noch bedeutend vergréBert.

Man erkliart die Spannung aus der Unlust der
Kapitalisten, ihr Geld langfristig anzulegen, und
meint, daB sie auf ungerechtfertipten psychologi-
schen Hemmungen bergthe. In Wirklichkeit diirften
aber die Kapitalisten das Risiko der gegenwirtigen
Wirtschaftssituation kaum zu gering einschitzen,
Kapitalverluste am Effektenmarkt sind bei der un-
sicheren lage der meisten internationalen Wahr-
rungen, wenigstens fiir 1dngere Sicht, ebenso wahr-
scheinlich wie neue Kursverluste am Aktienmarkt,
wenn die Ankurbelungspolitik, die die meisten

~ Linder Dbetreiben, einmal ein Ende finden sollte.

Eine normale Gestaltung und Gesundung des Kapi-
talmarktes wird daher nur nach Beseitigung der
wichtigsten Risikofaktoren ermdoglicht werden. Da
das vorderhand nicht zu erwarten ist, muB auch
mit dem Anhalten der unnatiirlichen Lage am
Kapitalmarkt gerechnet werden.

gen Einfliissen, denen der Geldmarkt unterworfen
ist, kann dieser Umstand jedoch nicht als giinstig
betrachtet werden. Das fortgesetzte Steigen der
Indexziffer der Warenpreise im August ist den
Wirkungen der Diirre zuzuschreiben. Der Umfang
der Geschaftstitigkeit in Spezialgebieten macht
einen ungiinstigen Eindruck. Selbstverstindlich
haben die Diirre und die Arbeitsstreitigkeiten den
Geschaitsgang ungfiinstiz beeinfluBt, aber es ist
klar, daB die Arbeitsstreitigkeiten vor allem der
Regierungspolitik seit dem vergangenen Mirz zu-
zuschreiben sind. Nicht Worte, sondern Taten, die
deutlich eine Umkehr der schidlichen Politik der
Regierung zeigen, kénnen wirklich das Vertrauen
wiederherstellen und die Bahn fiir zunehmende
Geschaftstatigkeit und Wiederbeschaftigung der
miiBigen Arbeiter freimachen.
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