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DEUTSCHLAND

Zur Beurteilung der gegenwirtigen Lage im
Reiche muB man sich zunichst vor Augen halten,
daB nach der Krise des Jahres 1929 eine eigentliche
Liquidation nicht eintrat und erst die Kreditkrise
des vorigen Jahres den unvermeidlichen Anpas-
sungsprozel einleitete, wobei durch das lange Hin-
ausschieben der Bereinigung nicht nur die
Schwierigkeiten - vergréBert, sondern durch die
durch die Schwere der Krise bedingten Eingriffe
auch die Beweglichkeit der Wirtschaft verringert
worden waren. Die Folge davon ist, daB in Deutsch-
land, obwohl der Konjunkturumschwung minde-
stens 3, vielleicht sogar 414 Jahre zuriickliegt,
die Entwicklung gerade erst aus dem Stadium der
akuten Kreditkrise herausgetreten ist und sich die
ersten Symptome jener Verfliissigung bemerkbar
machen, die im Laufe der Zeit und nach einer
Periode langerer Stagnation in der Nahe des er-
reichten Tiefpunktes in der Vergangenheit immer
wieder zu einem neuen Aufstieg gefiihrt haben. Das
Hinausschieben der Kreditkrise in einen spiteren
Zeitpunkt des industriellen Rickganges, in dem die
Wirtschaft bereits auBierordentlich geschwicht war,
hat namentlich auf dem Kapitalmarkt zu so auBler-
ordentlichen Unterbewertungen gefithrt, daBl bei der
Lésung der Kreditkrise infolge des bloBen Fehlens
starker industrieller Verschlechterungen eine Er-
holung mit groBer Wahrscheinlichkeit zu erwarten
war. So begriiBenswert daher auch die Bérsen-
erholung als Symptom der Beendigung der Kredit-
krise ist, so wenig darf man aus ihr schlieflen, daf§
sie schon den Beginn eines dauernden und schnellen
Aufstieges ankiindigt. Die einer Erholung entgegen-
stehenden Hemmungen sind immer noch sehr zahl-
reich, und wenn auch zeitweilig die Aufwirts-
bewegung schon jetzt ein lebhaiteres Tempo an-
pehmen kann so kann doch angesmhts des erreich-
ten Tiefstandes kaum ein Zweifel bestehen, daf die
Erholung im ganzen ein sehr langwieriger ProzeB
sein wird, bei dem schwere Riickschlige nicht iber-

raschen diirfen, und daB es noch lange dauern

kann, bis ein einigermaBen normales Niveau er-
reu:ht wird. Der gegenwdrtig herrschende und
durch die jiingsten Riickschlige nur wenig ge-
dampfte Optimismus ist nur insofern- gerechtiertigt,
als - gegeniiber der auBerordentlich ungiinstigen
Situation, die noch zu Beginn des Sommers bestand,

schon die kleinsten Besserungssymptome eine be-
- von Bankkrediten dienen wird, die heute wegen der

trichtliche Anderung bedeuten.
~ Die Frage, wie weit der LiquidationsprozeB im
Reiche bereits' gediehen ist, ist von besonderer Be-

deutung angesichts der nunme_hr_ von der Reichs-

regierung in Angriff genommenen groBziigigen
Versuche einer ,, Ankurbelung® der Wirtschaft, Hier
mufl zundchst zur Verhiitung von MiBverstind-
nissen betont werden, dafB diese viel diskutierte
Liquidation der vorangegangenen Fehlleitungen
nicht in erster Linie oder gar ausschlieBlich in der
Ausmerzung schwacher Unternehmungen besteht,
sondern daf das Wichtigste eine Wiederherstellung
der VerhiltnismaRigkeit im Preisgefiige, d. h. eine
Senkung der Produktfionskosten, sowie die Ab-
stoBung von Lagern und als Folge davon eine Ver-
gréBerung der rein finanziellen Liquiditat ist. Eine
Feststellung, wann dieser Zeitpunkt erreicht ist, ist
auBerordentlich schwierig, vielleicht kaum méglich,
wialirend anderseits, wie die Erfahrungen der letz-
ten Jahre zur Genfige gezeigt haben, jeder Versuch
einer Wiederankurbelung bevor diese Situation er-
reicht ist, nur zu einer Verlingerung der Krise
fithren kann. Das wichtigste Anzeichen ist wohl das
Ubergreifen der Fliissigkeit des Geldmarktes auf
den Kapitalmarkt und gerade in dieser Hinsicht
sind im Laufe des Sommers sowohl infernational
als auch in Deutschland bemerkenswerte Fort-
schritte erzielt wordern. Man kann aber wohl nicht
mehr sagen, als daB es heute nicht mehr ausge-
schlossen ist, daB MaBnahmen, wie die von der
Reichsregierung Anfang September durchgefithrten,
die Erholung erleichiern.

Im ganzen ist iiber den Plan der Regierung
Papen woh! zu sagen, daB fiir seine Beurteilung die
Art der Durchfithrung wichtiger sein wird als die
bisher bekanntgewordenen allgemeinen Grundsitze.
Namentlich hinsichtlich der Steueranrechnungs-
scheine, deren giinstige Wirkung auf lange Sicht
(Zwang auch bei Besserung der Wirtschaftslage
ohne die Produktfion besonders hemmenden Steuern
auszukommen) wokll unbestreitbar ist, ist zu sagen,
daB die unmittelbare Wirkung ihrer Ausgabe von
einer Reihe noch nicht zu {ibersehenden Faktoren
abhéngt. Sie kénnten zweifellos im Wege der Lom-
bardierung bei der Reichsbank als Instrument einer
gewaltigen - Kreditexpansion beniitzt werden und
vielen einfluBreichen Kreisen mag diese Verwen-
dung in erster Linie vorgeschwebt haben. Nach
allen offiziellen AuBerungen scheint dieser Weg
jedoch zunichst nur im beschrinkten und unbe-
denklichen AusmaB ins Auge gefaBt zu werden.
Die Erwartung ist vielmehr, dafi sie in erster Linie
der Industrie als Sicherheiten fiir die Erlangung

Schwierigkeit . der Sicherstellung vielfach schwer
placiert werden kénnen. Angesichts der seit Beginn
des Sommers steigenden Liquiditit des deutschen
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Banksystems ist auch nicht unwahrscheinlich, daB
sie in dieser Richtung den ProzeB der Auflockerung
erleichtern und beschleunigen kénnen, ohne daB die
Hilfe der Reichsbank in groBem Umfang in An-
spruch genmommen werden miiBte.

Mit etwas groBerer Bestimmtheit ist von den
direkt auf Senkung der Lohnkosten gerichieten
MaBnahmen der Regierung eine Erleichterung der
industriellen Situation zu erwarten. Da infolge der
Belastung der Industrie durch die Arbeitslosen-
unterstiitzung jede Zunahme der Beschiftigung
kumulierend wirkt, ist das Problem der Senkung der
Arbeitskosten wohl jenes, von dessen Losung heute
am ehesten ein wesentlicher Antrieb der industriel-
len Belebung zu erwarten ist. .

Die schon erwihnte Besserung auf dem
Kapitalrnarkt hat sich zunachst in einer seit der
letzten Juniwoche - anhaltenden Steigerung der
Kurse festverzinslicher Papiere ausgewirkt, die bis
Mitte September im Durchschnitt um etwas mehr
als 10% gestiegen sind. Die darin zum Ausdruck
kommende Senkung der langfristigen Zinssitze hat
eine Anndherung dieser an die Geldmarktsétze mitf
sich gebracht, die wihrend der gleichen Periode
ziemlich stabil blieben. Erst wahrend der Abfassung
dieses Berichtes, am 21. September hat die Reichs-
bank ihren Diskontsatz, der seit 28. April d. J. auf
5% stand, auf 4% gesenkt und ist damit mit
einigem Abstand der Bewegung der Geldsdtze in

den anderen groBen Zentren gefolgt. Diese Mab-
riahme, der auch rechtlich Schwierigkeiten (die
Bindungen des Young-Planes) entgegenstanden,
wurde durch die seit August gebesserte Devisep-
situation erleichtert. Wahrend bis Mai der Deviseh-
schatz der Reichsbank standig abnahm, sind seither
mit einer Unterbrechung im Juli die Devisen-
bestinde der Reichsbank langsam gestiegen und
nach der gegenwirtigen Marktsituation nimmt man
an, daB in der nichsten Zukunit hier das Gleich-
gewicht ohne groBere Schwierigkeiten gewahrt
werden kann. Eine betrichtliche Rolle spielt hier
die Riickwanderung gefliichteten Kapitals, die im
Sommer eingesetzt und im Laufe der Zeit anschei-
nend grioBeren Umiang angenommen hat.

Die in den letzten Tagen zu einem gewissen
Stillstand gekommene Aufwartsbewegung auf dem
Aktienmarkt hat von der letzten juliwoche bis zur
ersten Septemberwoche eine Steigerung des Aktien-
index um rund 20%, d. i. von 49-7 auf 595 be-
wirkt. Das AusmaB der Kurssteigerungen war bei
den verschiedenen Aktien so ungleichmidBig und
erreichie in einzelnen Fillen mehr als 300%.

Die gleichzeitig mit der internationalen Béorsen-
belebung einsetzende Erholung der Rohstoffpreise
hat sich im allgemeinen nur-auf die Preise impor-
tierter Waren ausgewirkt. Die Indexziifer der
reagiblen Warenpreise ist von einem Tiefpunkt von
44-4 in der letzten Juniwoche auf 535 in der ersten
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Septemberwoche gestiegen. Die umfassendere Index-
ziffer der GroBShandelspreise blieb wahrend der-
selben Periode noch anndhernd stabil und zeigte
erst in der lefzten Woche eine geringe Steigerung.
Von den Gruppenindices sind die Agrarstoffe und
die industriellen Fertigwaren bis Ende August
weiter leicht gesunken und nur die Preise der Roh-
stoffe und Halbwaren gestiegen., Bei der Gruppe
von Produktionsgiitern und Verbrauchsgiitern er-
gibt sich, daB bei ersterer der Preisfall zum Still-
stand gekommen ist, wéhrend er bei den Ver--.
brauchsgiitern noch fortdauert.

Eine analoge Entwicklung zeigt sich in der
Bewegung der Produktionsmengen in den Produk-
tions- und Verbrauchsgitterindustrien. Wahrend,
wie dies mach einer Krise stefs der Fall ist, zu-
nichst die Erzeugung von Produkfionsgiitern stark
zuriickgeht, dagegen die Konsumgiitererzeugung
ihr Niveau ungefahr erhielt, hat sich dieses Ver-
héltnis nun umgekehrt; bei Verlangsamung, bzw.
Stillstand in den Produktionsgiiterindustrien ist
seit Anfang dieses Jahres ein beschleunigter Riick-
gang in der Verbrauchsgiitererzeugung eingetreten.
Im Durchschnitt fiir die gesamte Industrie 148t sich
sagen, daB in den ersten fiinf Monaten dieses
Jahres ein Stillstand in der Abwartsbewegung ein-
getreten ist, der seit Juni durch einen neuerlichen,

" wenn auch langsameren Abstieg abgeldst wurde.

Die relative Besserung, die diese Entwicklung dar-
stelit, ist jedoch vorwiegend saisonmiBigen Ein-
fliissen zuzuschreiben, wozu in der Schwerindustrie
in der ersten Jahreshaifte noch einmalig Auslands-
auftrige im RuBlandgeschaft kamen. Nach Aus-
schaltung der normalen Saisonbewegungen war. die
Indexziffer der Produktion wichtiger Industrie-
zweige bereits im Juli auf 53-6 gegeniiber 552 im
Februar und 706 im Juli vorigen Jahres gesunken
und diirfte nach den fiir August vorliegenden Teil-
ziffern in diesem Monat eine noch geringere Ziffer

erreicht haben. Das Produktionsvolumen ist damit
geringer als jemals seit der Stabilisierung. Anfang
September ist nach den jiingst verfiigbar gewordenen
Ziffern die Kohlenférderung sowohl an der Ruhr
als in Oberschiesien wieder gestiegen. Sonstige Pro-
duktionsdaten stehen fiir die jingste Zeit noch nicht
zur Verfiigung.

Der ungiinstigen Entwicklung der Produktion
entspricht auch die fortgesetzie konjunkturelle
Steigerung der Arbeitsiosigkeit. Bevor dabei auf die
Ziffern eingegangen wird, sei betont, daB die ver-
fiigharen Statistiken immer weniger die tatsichliche
Gesamtzahl der Arbeifslosen widerspiegeln, da in-
folge der Anderung der rechtlichen Grundlagen
und der Praxjs der Arbeitslosenunterstiitzung nicht
nur die Zahl der nicht unterstiitzten Arbeitslosen,
sondern auch die der bei den Arbeitsimtern nicht
gemeldeten Arbeitsuchenden stindig zunimmt. Der
saisonmiBige Riickgang der Arbeitslosigkeit horte
dabei heuer schon Ende Juni, d. i. weit friiher als
in anderen Jahren auf. Die geringeren seit Ende
Juli wieder ausgewiesenen Gesamtziffern der Ar-
beitslosigkeit sind den erwahnten Anderungen in
den Erhebungsgrundlagen zuzuschreiben. Die Zahl
der Beschaftigien ist demgemadB auch um weitaus
mehr zurfickgegangen als der Entwicklung der
Arbeitslosenziffern entspricht und betrug im Juni
nunmehr 12,779.000 gegeniiber 18,638.000 im
Juni 1020.

Das Institut fiir Konjunkturforschung in Berlin
stellt in seinem letzten Vierteljahrsheft im AnschlufBf
an diese Entwicklung der Arbeitslosigkeit {iberaus
interessante Betrachtungen iiber die Entwicklung
des Einkommens und seiner Verteilung an, die es
dahin zusammenfaBt, daB der Einkommensriickgang
nicht beendigt ist, nur die Infensitit dieses Riick-
ganges (Wirkung der Notverordnung) nachgelassen
hat, dabei die laufenden Einkommen durch Finan-
zierung der abgeleiteten Einkommen stirker denn
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je belastet wurden und seit geraumer Zeit eine Um-
wandlung von Vermégen in Einkommen stattfinde.
In welcher Weise sich die Belastung durch die
festen Finkommen in Form von Pensionen und
Unterstiitzungsanspriichen in der Depression stei-
gert, geht am deutlichsten aus den gleichfalls vom
Berliner Institut verdffentlichten Ziffern hervor,
nach denen der Anteil der Beamtenpensionen und
Kriegsrenten, des Fiirsorgeaufwandes der Gemein-
den und der Leistungen der Sozialversicherung von
1028 bis 1931 von 12-2% auf 20% des Volks-
einkommens gestiegen sei. Die Zahl der auf diese
Weise aus offentlichen Mitteln lebenden Deutschen
wird auf 23-5 Millionen, d. i. etwa 36% oder mehr
als ein Drittel der Gesamtbevilkerung geschatzt.
Der absolute Betrag der von ihnen bezogenen
Renteneinkommen ist von 1928 bis 1931 von 04
auf 11-0 Miliarden Reichsmark gestiegen.

Der Riickgang des deutschen Aufernhandels
hat sich bis in den August hinein fortgesetzt. Dabei
ist seit Juli die Einfuhr wieder starker zuriick-
gegangen als die Ausfuhr, so daB der Ausfuhr-
fiberschuB im August mit 96 Millionen Reichsmark
wieder die Ziffer von Mai erreicht hat. Diese Zu-
nahme des Ausfuhriiberschusses, bzw. dieser
stirkere Riickgang der Einfubr ist im wesentlichen
durch den saisonmiBigen Riickgang der Lebens-
mitteleinfuhr bedingt. Die Rohstoffeinfuhr ist da-
gegen kaum im saisonmiBigen AusmaB gefallen.
Unter den Ausfuhrposten ist bis in die jingste Zeit
die Fertigwarenausfuhr besonders stark zuriick-
gegangen, und zwar im August um meht als die
Gesamtausfuhr, wobei die Differenz durch eine
Steigerung der Lebensmittelausfulir ausgeglichen
wurde. Da durchwegs die durchschniftlichen Preise
der AuBenhandelswaren im August dem Vormonat
gegeniiber noch zuriickgegangen sind, war der
mengenmaBige Riickgang geringer als der aus den
angefiihrten Ziffern ersichtlich wertmaBige.

Das Berliner Institut fiir Kenjunkturforschung
kniipft an diese Ziffern Betrachtungen iber den
scharfen Druck der Konkurrenz niedervalutarischer
Lander (vor allem Englands), dem es die Haupt-
schuld an dem Ausfuhrriickgang zuschreibt. Das
Institut meint, daB ein Viertel des Ausfuhrriick-
ganges durch Absatzverlust an diese Lander be-
dingt sei. DaB dies als Folge von Englands Ab-
gehen vom Goldstandard zeitweilig der Fall sein
muBlte, steht auBer Zweifel, doch ist kaum zulissig,
daran, wie es das Berliner Institut tut, die Prognose
zu kniipfen, daB aus diesem Grunde eine Zunahme
der deutschen Ausfuhr von Industrieerzeugnissen
fir das erste kaum zu erwarten ist. Die vom In-

stitut verdffentlichten Ziifern d{iber die relativen
Goldpreise der von Deutschland und England aus-
gefilhrten Fertigwaren zeigen, daB die Korrektur
dieses Verhiltnisses in Form einer Steigerung der
englischen und einer weiteren Senkung der deut-
schen Ausfuhrpreise bereits auf dem Wege war. Die
letzten englischen AuBenhandelsstatistiken fiir
August lassen denn auch bereits einen betracht-
lichen Riickgang der Ausfuhr bei gleichzeitiger
Steigerung der Einfuhr erkennen, was nichts
anderes bedeutet, als daB infolge der Preissteige-
rung in England die Einfuhr dorthin wieder ren-
tabler und der besondere Ausfubrvorteil fiir Eng—
land geringer geworden ist.

FRANKREICH

Wie vor zwei Monaten die englische Wirt-
schaft, so steht nun die Wirtschaft Frankreichs
unter dem entscheidenden Eindruck einer groBen
Konversion von Staatsanleihen. Nach dem am
16. September der franzdsischen Kammer vorge-
legten Gesetz soll ein Block von rund 85 Milliarden
Francs 5—7%iger Auleihen aus der Kriegs- und
Nachkriegszeit in eine 414 %ige Anleihe konvertiert
werden. Schon die Ankiindigung, daB die Regierung
sich entschlossen hat, die lang diskutierte Konver-
tierung durchzufiihren, hat Anfang September zu
einer pldizlichen und sehr Iebhaften Aufwirts-
bewegung amn der Borse gefiihrt, die bis dahin der
amerikanischen Hausse nur langsam und in groBem
Abstand gefolgt war.

Selbst abgesehen von allen Unterschleden in
den Einzelheiten des Konvertierungsplanes gegen-
iiber dem englischen ist jedoch die Situation in
Frankreich grundlegend anders als in Fngland und
den tibrigen groBen Lindern. Von den Staaten, in
denen die Krise frith und nach einem Iebhaften
Konjunkturumschwung eingesetzt hat, also insbe-
sondere von Deutschland und Amerika, unterschei-
det sich die franzjsische Sitwation dadurch, daB
hier die Kreditexpansion und daher Fehlleitungen
des Produktionsapparates wesentlich geringer
waren. Die Depression begann in Frankreich viel-
mehr als ausgesprochene Riickwirkung der Ver-
schlechterung der Weltwirtschaftslage und hat erst
in einem verhiltnismaBig spiten Zeitpunkt ernste
Formen angenommen. Dabei blieb in Frankreich der
Geldmarkt fast die ganze Zeit hindurch auBer-
ordentlich fliissig und im Laufe des vergangenen
Sommers war der Privatdiskontsatz auf 1% und Tag-
geld auf unter 3 % gesunken, DaB auch in Frank-
reich die Geldfliissigkeit lang nicht auf den Kapital-
markt dibergreifen konnte, liegt an der ungeordneten





