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durchschnitt im Jahre 1931 auf, wogegen alle 
anderen viel höhere Monatsdurchschnitte im Jahre 
1932 hatten, darunter namentlich Länder wie Groß
britannien und Österreich, die eine Währungsent
wertung verzeichnen mußten. Man erkennt daraus, 

namentlich bei Großbritannien, daß die Ideen, die 
der dort planmäßig vorgenommenen Abwertung 
das Leitmotiv abgaben, nämlich die Ansicht, man 
könne dadurch die Arbeitslosigkeit lindern, durch 
die Tatsachen widerlegt wurden. 

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA 
Selten haben die wirtschaftlichen Ereignisse in 

einem Lande so sehr die Aufmerksamkeit der gan
zen Welt auf sich gelenkt, wie dies in den letzten 
Wochen für Amerika der Fall war. Diese Aufmerk
samkeit war nur allzu berechtigt, denn eine neue 
Wirtschaftskatastrophe, die von den Vereinigten 
Staaten ausgegangen wäre, hätte überall die schwer
sten Nachwirkungen haben müssen und gar 
manchen leichten Ansatz zur Stabilisierung, wenn 
schon nicht Besserung, der Situation wieder im 
Keime ersticken müssen. Die ungünstige Verfas
sung, in der sich die Vereinigten Staaten seit ge
raumer Zeit befinden, wurde in dem Dezemberheft 
des Vorjahres an dieser Stelle eingehend erörtert. 
Die dort gemachte Feststellung, daß eine ähnliche 
Denzitwirtschaft, wie sie im amerikanischen Haus
halt anzutreffen ist, ein Alarmsignal gegeben hätte, 
jedoch in den Vereinigten Staaten nicht sofort die 
gleichen ernsten Folgen haben müsse, hat sich zur 
Gänze bewahrheitet. 

Die neuen Schwierigkeiten, die sich als solche 
rein finanzieller Natur darstellen, obwohl die tiefer
liegenden Ursachen in allen Zweigen des Wirt
schaftslebens zu suchen sind, begannen sich in 
Detroit im Staate Michigan zu entwickeln, als durch 
die Immobilisierung einer großen Bank ein Run auf 
die anderen Institute entstand, der zur Erklärung 
eines Moratoriums für den ganzen Staat führte. Im 
Laufe von wenigen Tagen hatte die Entwicklung 
auf die ganze Union übergegriffen und in Kürze 
hatten 47 Staaten eine Banksperre verfügt und sämt
liche Börsen waren geschlossen worden. Die schon 
im vorigen Jahre namentlich zu Anfang beobachtete 
Neigung zur Geldhortung, die in den letzten 
Wochen dazu geführt hatte, daß nicht nur beliebige 
Noten, sondern auch „gold certificates" und schließ
lich Gold selbst gehortet wurde, flammte neuerlich 
auf und der gigantische Versuch des Publikums, 
etliche 40 Milliarden Bankdepositen in Gold umzu
wandeln, mußte selbstverständlich zu einer Kata
strophe führen. Am 4. März d. J. wurden daher 
allgemeine Bankfeiertage erklärt und der neue Prä
sident Roosevelt, der am gleichen Tage sein Amt 
antrat, hatte sich mit dem Problem zu beschäftigen, 
wie dieser Stoß aufzufangen sei. 

Die oberste Alternative war die gleiche, vor die 
sich auch einige Jahre vorher andere Staaten, unter 
anderem auch Österreich, gestellt sahen. Entweder 
Aufrechterhaltung der Währung und Opferung der 
ungesunden Banken oder umgekehrt. Der erste Weg 
ist derjenige, bei dem die Chance, daß das Gesunde 
gerettet werden kann, nicht unerheblich ist, wogegen 
sich für den zweiten Fall stets gezeigt hat, daß 
auch eine Rettung der Banken auf Kosten der Wäh
rung ebenfalls nicht möglich ist. Die Entscheidung 
zuungunsten der Banken, die der neue Präsident 
getroffen hat, mag durch den Umstand, daß von 
den bestehenden Banken, die an Zahl rund 20.000 
ausmachen, etliche Tausend — man sagt 6000 — 
hoffnungslos verloren sind, erleichternd gewirkt 
haben, so paradox dies auch klingen mag. Stehen 
nur einige wenige Banken zur Diskussion, so scheint 
es möglich, ihnen zu helfen, auch wenn sie von 
Grund auf faul sind, aber bei so zahlreichen Fällen 
ist dies gewiß nicht möglich, weswegen die Ent
scheidung kaum anders fallen konnte. Es ist daher 
selbstverständlich, daß von der Gewährung einer 
Staatsgarantie für die Einlagen keine Rede sein 
konnte, da die Gefahren, die dem Staatsbudget da
durch erwachsen würden, einfach unübersehbar ge
worden wären. Die Art der Banken, die nicht ein
mal für die noch zu besprechenden Sanierungs
maßnahmen geeignete Objekte abgeben, ist der
gestalt, daß sie als einzelne Institute keine nennens
werte Rolle spielen. Man muß sich bei dieser Ge
legenheit den Aufbau des amerikanischen Bank
wesens vor Augen halten: Es gibt zunächst das 
Notenbanksystem, die sogenannten Bundesreserve-
banken. Diese sind die Banken für alle Mitglieder 
des Systems, zu dem zwangsweise alle sogenannten 
„Nationalbanken" gehören, wogegen die sogenannten 
„Staatenbanken" freiwillige Mitglieder sein können. 
Ein großzügiges Filialbankwesen ist nicht zu 
finden. Insbesondere ist wegen der Furcht vor einem 
Geldtrust, die die mittelwestlichen Staaten be
herrscht, ein zwischenstaatliches Filialbankwesen 
unmöglich gemacht worden. Daher erklärt es sich, 
daß die kleinsten Ortschaften eigene Institute auf
weisen, die hauptsächlich den Personalkredit 
pflegen und dabei oft genug auch in Zeiten des 
Wohlstandes zu schwerem Schaden kommen, da ein 
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Riskenausgleich so gut wie gar nicht vorhanden ist. 
Diese Institute sind meist winzig und es scheint, 
daß trotz der feindseligen Einstellung gegen das 
Filialbankwesen, das zur Folge hätte, daß sich in 
New York, als dem hauptsächlichen Geldmarkt, die 
Leitung des gesamten Geldwesens zusammenfinden 
würde, eine solche Einrichtung doch nicht aufge
halten werden kann. Heute sind die Größenverhält
nisse bereits so, daß 200 Bankinstitute die Hälfte 
aller Depositen halten und der Rest sich auf die 
übrigen rund 19.000 Banken verteilt, von denen 
jede im Durchschnitt nur 400.000 Dollar führt, 
einen für amerikanische Verhältnisse ganz unerheb
lichen Betrag. Die Ablehnung aller staatlichen 
Garantiemaßnahmen bedeutet, daß die Regierung 
konservative Wege beschreitet. Dies zeigt sich auch 
in der Art, wie die weitere Reorganisation des Bank
wesens erfolgen soll. Die Banken werden in drei 
Gruppen eingeteilt: Solche, die sofort wieder er
öffnen können, was an die Voraussetzung geknüpft 
ist, daß sie in jeder Hinsicht gesund sind. Von 
dieser Möglichkeit haben nach der Prüfung ihres 
Status durch den Schatzsekretär zahlreiche Banken 
Gebrauch gemacht; solche, die einer Sanierung be
dürfen, d. h., die zwar augenblicklich illiquid sind, 
aber bei denen es möglich erscheint, eine Flott
machung im Laufe der Zeit zu erreichen. Die Re
organisation soll unter Staatsaufsicht erfolgen; die 
restlichen lebensunfähigen Banken schließlich wer
den liquidiert, wobei der Verlust von den Aktionären 
und Einlegern getragen werden muß. Banken
zusammenbrüche in ähnlichem Maßstab sind zuletzt 
im Jahre 1907 zu verzeichnen gewesen. Man er
kennt an der Gleichförmigkeit der Ursache von da
mals und heute, wie wenig die Bankwelt von 
Amerika von den Lehren, die der Verlauf der 
früheren Bankkrisen geliefert hat, in ihre Ge
schäftsführung verarbeitet hat. 

Gleichzeitig mit diesen Maßnahmen wurde ein 
Ausfuhrverbot für Gold, eine Goldablieferungs-
pflicht in den Vereinigten Staaten selbst sowie die 
Bereitstellung von Clearing House Noten, die aber 
zur Stunde noch nicht ausgegeben sind, verfügt. 
Diese Maßnahmen haben zu schweren Mißdeutun
gen über den Dollar Anlaß gegeben und zur Folge 
gehabt, daß an manchen europäischen Plätzen der 
Dollar mit einem Disagio gehandelt wurde, das sich 
jetzt als völlig unzutreffend herausstellt. Angesichts 
des Umstandes, daß die Notenzirkulation in Ame
rika nur einen geringen Bruchteil der gesamten 
Geldmenge, d. h. also Noten einschließlich Scheck
guthaben, darstellt, wäre bei einem Moratorium 
eine Umwandlung eines geringen Perzentsatzes 

dieser nicht verfügbaren Guthaben in Noten noch 
lange keine Inflation. Auch die Devisenhandels
bestimmungen, die erlassen wurden, unterscheiden 
sich von den europäischen im wesentlichen gerade 
dadurch, daß der Wert des Dollars unverändert 
ist, man es eben mit echten Kursen zu tun hat. 

Die Bestrebungen in Amerika, eine Inflation 
herbeizuführen, waren im Kongreß allerdings sehr 
beachtlich. Die Einsicht der führenden Kreise hat 
jedoch in den letzten Monaten zweifellos zugenom
men und die jüngst getroffenen Maßnahmen der 
neuen Regierung zeigen zumindest zur Zeit ein 
deutliches Abrücken von inflationistischen Pro
jekten. Von solchen sei z. B. das des Senators 
Borah erwähnt, der binnen 30 Tagen 2 Milliarden 
Dollar Schatzscheine in den Umlauf bringen will 
und hofft, daß dadurch binnen 150 Tagen das 
Preisniveau den Durchschnitt der Jahre 1921 bis 
1929 erreicht, wenn nicht, so müßten weitere Mil
liarden ausgegeben werden, bis dieser Effekt ein
tritt. Von diesen inflationistischen Projekten, von 
deren Zahl, Verkleidung und tieferen Interessen
zusammenhängen geben die verschiedenen, zum 
Teil ausgezeichneten Berichte der amerikanischen 
Großbanken Aufschluß. Die Banken weisen vor 
allem, und zwar mit vollem Recht darauf hin, daß 
nichts gefährlicher sei, als anzunehmen, man könne 
eine Inflation „kontrollieren", d. h. also in der Ge
walt behalten. Dies ist im Verlaufe der Geschichte 
noch niemals der Fall gewesen, so daß man das 
gleiche Bedenken auch gegen die Pläne einer jeden 
Form von „managed currency" hegen muß. Die 
Berichte der Großbanken haben sich samt und 
sonders gegen alle Währungsprojekte ausgespro
chen. Namentlich die Ernennung eines . eigenen 
„Direktors des Budgets" durch den Präsidenten, 
der mit der Aufgabe betraut wurde, gemäß den 
Versprechen des neuen Präsidenten die Ausgaben 
des Bundes um nicht weniger als 25% herab
zusetzen, deuten auf eine Verankerung der in-
flationsfeindlichen Strömungen auf längere Zeit; 
denn im allgemeinen pflegen Inflationen am leichte
sten damit zu beginnen, daß die Lücken des Staats
haushaltes mittels der Notenpresse gedeckt werden. 
Ein anderer Anfang ist stets schwer zu finden, 
namentlich derzeit, da es in der ganzen Welt über
haupt nicht an Krediten gebricht, sondern nur an 
guten Schuldnern, die im Stande sind, genügende 
Unterlagen zu bieten, wodurch sie in die Lage ver
setzt würden, die bestehenden Kreditmöglichkeiten 
in Anspruch zu nehmen. 

Inwieweit die allgemeine Wirtschaftslage durch 
die eben in Kürze besprochenen Ereignisse berührt 



Heft 3, 1933 INSTITUTES FÜR KONJUNKTURFORSCHUNG Seite 57 

worden ist, kann im gegenwärtigen Zeitpunkt, in 
dem nur die Zahlen über den Monat Jänner zur 
Verfügung stehen, nicht abgeschätzt werden. Die 
Verhältnisse sind in keiner Weise gegenüber den 
früheren Monaten gebessert. Die Produktionstätig
keit hielt sich zwar bis Ende des Jahres auf ganz 
angängiger Höhe, was auch für den Bergbau gilt, 
aber von einem Fortdauern der Besserungserschei
nungen, die im Herbst vorigen Jahres beobachtet 
werden konnten, ist keine Rede mehr. Die Arbeits
losigkeit, die nur geschätzt werden kann, betrug 
zwischen 12 und 17 Millionen Menschen; am wahr
scheinlichsten dürfte der letzte Wert sein. Es wird 
geschätzt, daß von diesen 17 Millionen rund 5 Mil
lionen auf die verarbeitende Industrie fallen, etwa 
2 Millionen auf die Bauindustrie, 300.000 auf den 
Bergbau und weit über eine Million auf den Handel. 
Die Preise zeigen noch immer die Tendenz zu einer 
Fortsetzung des Absinkens, namentlich die reagiblen 
Preise, die mit 27-8 im Juni vorigen Jahres ihr 
Minimum erreicht hatten, jedoch um nicht weniger 
als 10 Punkte gestiegen waren, haben seither mehr 
als 7 Punkte wieder verloren. Man kann sich von 
den Folgen, die für die Weltmärkte ein Sturz des 
Dollars gehabt hätte, schwer eine Vorstellung 
machen. Im Prinzip hätte dies jedoch die gleiche 
Wirkung gehabt, als ob die amerikanischen Preise 
ohne Rücksicht auf den Anlaß noch weiter gefallen 
wären. Dadurch hätte sich der Unterschied, der 
zwischen dem amerikanischen Preisniveau und dem 

anderer Länder besteht, vertieft, was zweifellos zur 
Folge gehabt hätte, daß sich diese Erscheinung in 
einer Verschlechterung des Wechselkurses vieler 
Währungen hätte ausdrücken müssen. Seitdem die 
Warenbörsen wieder in Gang gekommen sind, haben 
sich einige beachtliche Preissteigerungen geltend 
gemacht. 'Man kann aber derzeit nicht beurteilen, 
ob dies nicht doch nur auf zufällige Schwankungen 
zurückgeht. 

Die New Yorker Börse zeigte bis in den 
Februar hinein eine leichte Besserung, die sich darin 
ausdrückt, daß der Durchschnittspreis der an der 
New Yorker Börse gehandelten Aktien bis auf 26-4 
gegenüber 25*7 im Jänner stieg. Gegenüber dem 
Tiefpunkt des Juli gleicht dies einem Unterschied 
von 7-5. Die Umsatztätigkeit hat stark nachgelassen. 
Nach der Wiedereröffnung der Börse gab es 
scharfe Kurssteigerungen, für die Gründe auf der 
Industrieseite gewiß nicht vorliegen, da gerade 
Papiere von Unternehmungen gestiegen sind, die 
sich zu weitgehenden Einschränkungen vorher ver
anlaßt sahen. Es mag aber sein, daß die von der 
öffentlichen Meinung seit langem geforderte eifrige 
Betätigung der Regierung, welchem Verlangen nun
mehr tatsächlich von der neuen Regierung ent
sprochen wurde, einen großen Eindruck gemacht 
habe. . . 

Die Umsatztätigkeit ist sehr geringfügig. So 
erzielten die Warenhäuser zu Weihnachten einen 

Geldmarkt der Vereinigten Staaten 

3000 -
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Für 1929-1932 Monatsziffern, für 1933 Wochenziffern. 
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Umsatz von 110 gegenüber 142 im Dezember 1931. 
Man erkennt daraus, daß die Schrumpfung des 
Konsums in Amerika viel heftiger war als z. B. in 
Österreich. Die Eisenbahnen befinden sich nach wie 
vor in äußerst schlechter Verfassung. Die Wagen
gestellung läßt ständig nach und die finanzielle 
Lage der Bahnen gibt zu ernsten Befürchtungen 
Anlaß. Der Außenhandel liegt darnieder; Einfuhr 
und Ausfuhr sind gleichermaßen auf ganz uner
hebliche Werte zurückgegangen. Man bedenke, daß 

eine Ausfuhr von rund 100 Millionen Dollar pro 
Monat angesichts des trotz der Krise ungeheuren 
Produktionsvolumens der Vereinigten Staaten ver
schwindend gering ist. Dies ist insofern bedauer
lich, als im Falle, daß der Außenhandel für Ame
rika eine größere Bedeutung hätte, die Vereinigten 
Staaten in Bezug auf die internationalen Handels
beziehungen eine andere und energischere Haltung 
einnehmen würden, was nur zum Wohle aller ge
reichen könnte. 

Wirtschaftszahlen für die Vereinigten Staaten 1931—1933 
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