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Nachdruck und Vervielfiltigung sowie schriftliche, telegraphische und telephonische
Verbreitung — auch auszugsweise — ohne besondere Genehmigung nicht zulédssig

Die internationalen Kreditmaéarkte.
Storungen und Spannungen.
Die fortschreitende Erleichterung an den internationalen Geldmirkien hat noch zu keiner -villigen

Entspannung der Kreditlage im ganzen fihren kinnen.
krediten ist in allen Lindern mnach wie vor verhilinisméifig gering;

Die Bereitschaft zur Hergabe von Betriebs-
auch die Bedingungen fiir Lang-

kredite sind moch micht so ginstig geworden, dafi sie zu einer wesentlich erhohten Kreditnachfrage
anregen konnlen. Jedenfalls bieten sich noch keine Anzeichen fiir eine allgemeine Konsolidierung der Kredit-
beziehungen, wie sie nach friheren Erfahrungen einer allgemeinen Konjunkturbelebung voranzugehen pflegt.

Die kiinftige Konjunkturentwicklung hiingt

zu einem erheblichen Teil von der Ge-
staltung  der  Kreditbezichungen sowohl
innerhalb  der einzelnen  Volkswirtschaften
wie in der Weltwirtschaft ab. Aller-
dings wird der Konjunkturverlauf von
einer Vielheit von Bedingungen bestimmt.

innerhalb deren die Einfliisse von der Kredit-
seite her keineswegs den allein entscheiden-
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den Platz einnehmen. Wohl aber darf ange-
nommen werden, dall cine ausgeglichene und
reichliche Kreditversorgung mit zu den Be-
dingungen gehort, die eine konjunkturelle
Belebung der Wirtschaftstitigkeit erméglichen.

Ein solcher Zustand ausgeglichener und reich-
licher Kreditversorgung ist jedoch gegenwiirtig
noch nicht erreicht. Zwar haben sich die inter-
nationalen Geldmiirkte auch wiihrend der letz-
ten Monate zuniéichst unter dem EinfluB saison-
miBiger Faktoren, dann aber auch unter dem
Finfluf konjunktureller Momente weiter ver-
fliissigt. Die Federal Reserve Bank in New
York hat am 23. Dezember ihren Diskont auf
2 %, einen in ihrer Geschichte noch nicht er-
reichten Tiefpunkt, erméBigt; ihr schloflen sich
die Bank von Frankreich am 2. Januar, die
Schweizer Nationalbank am 22. Januar eben-
falls mit einer Senkung der Raten auf 2 %,
und am 23. Januar die Niederlindische Bank
mit einer Senkung auf 2% % an. Die Diskont-
herabsetzungen sind aber zuniichst nur der
Ausdruck einer auBlerordentlichen Geldfiille an
bestimmten Teilmédrkten, niimlich an den bor-
senméflligen Mirkten stark gesicherter Kurz-
kredite. Die Bereitwilligkeit der Banken zur
Ausweitung der sonstigen Kredite hat sich
nicht entsprechend erhoht. Sinkende Preise,

sinkender Absatz  und  verminderte Kredit-
sicherheit gaben vielmehr zu weiterer Zuriidk-
haltung in der Kreditgewiihrung Veranlassung,
zumal die ungiinstige Wirtschaftsentwicklung
auch die eigene Liquiditit der Banken beein-
triichtigt hat. Die jiingsten DiskontermiiBigun-
gen sind also weniger als Ausdrudk einer allge-
mein crleichterten Kreditlage, denn als An-
zeichen planmiiBiger Bemiihungen zu betrach-
ten, die durch Stanung der Geldkapitalien auf
den birsenmidfligen Geldmirkten herbeige-
fithrte Iliissigkeit auch an die anderen, dem
Umfang nach gréBeren — und fiir den Kon-
junkturablauf vielfach wichtigeren — Teil-
mirkte weiterzuleiten.

Neben den Unterschieden in der Lage der
cinzelnen Teile des Geldmarkts gleicher Liin-
der sind weitere Hemmungen in den inter-
nationalen Kredithezichungen gegeben. Dies
priagt sich in dreierlei Hinsicht aus:

1. In der fortdaucrnden Schwidche des eng-
lischen Pfundes, die zu groflen Goldverlusten
der Bank von England gefiihrt hat. Devisen-
politische Erwidgungen haben die Bank von
England bisher daran gehindert, sich der New
Yorker Diskonterméffigung anzuschlieBen und
die Politik planmiBliger Geldmarktverfliissigung
auch auf den Londoner Geldmarkt zu iiber-
tragen. Dies ist von besonderer Tragweite
wegen der Stellung, die England in der inter-
nationalen Kreditgewihrung einnimmt.

2. In der Anspannung des Geld- und De-
visenmarkts in Deutschland, iiber die weiter
unten zu sprechen scin wird.

5. In der Anspannung, in der die Geldmirkte
der meisten Agrarstaaten weiter verharrcen.
Die Erleiditerung der Geldmirkte, wie sie sich
in den groflen Industricstaaten infolge des
Konjunkturzusammenbrudis anbahnte, hat sich
auf die Geldmirkte der Agravstaaten nur in
wesentlich geringerem Grad, z. T. iiberhaupt
noch nicht, iibertragen. In den Industriestaaten
wirken sich die sinkenden Preise in Verbin-
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anspruchung der Zentralnotenbanken aus. In

den Agrarstaaten dagegen bedeutet die gleiche
Entwidklung einen Riickgang der Devisenein-
nahmen (infolge verminderter Ausfuhr) und
— da die Einfuhr dieser Linder an Industrie-
produkten nicht entsprechend sdinell sank —
die  Notwendigkeit erhéhter  Goldexporte
(vgl. unten). Die angespannte, ncuerdings z. T.
sogar verschlechterte Kreditverfassung hilt die
Wirtschaftslage dieser Liinder vorliufig unter
starkem Druck, so dal von dieser Seite her
cine Anregung fiir die TIndustriekonjunktur
vorerst nidht zu erwarten ist.
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Wir kommen also zu dem SchluBl, daB sich

die starke LErleichterung an den Geldmirkten
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~ beschrankt. Dariiber hinaus ist festzustellen, Torweger
daB Linder, die fiir die internationale Wirt-
schaftskonjunktur von grofler Bedeutung sind, m
SR selbst auf ihren organisierten Geldmiirkten
noch keine durchgreifende Entspannung ver-
T zeichnen. Dies gilt vor allem fiir Deutschland, R R R R RSN RT
sy 29 == aber auch fiir die Agrarstaaten der Welt. gz 1928 i
S
Die Lage an den Effektenmirkten entspricht die- Kurseinbruch an New-Yorker Rentenmarkt im
sen Spannungen im Kreditverkehr. Die Mirkte Dezember gezeigt hat. Die Aktienkurse, die

der Papiere mit festem Ertrag (Rentenmirkte)
haben einen Teil der durch den Konjunktur-
rickgang frei gesetzten Gelder an sich gezogen.
DemgemiaB sind die Kurse festverzinslicher
Papiere nahezu in der gesamten Welt im An-
stieg begriffen. Eine Ausnahme ist wiederum
fiir Deutschland festzustellen.  Hervorzuheben
ist ferner die starke Vernachlissigung der nicht
absolut risikofreien Renten, wie sie sich bei dem

neben den Geldverhiltnissen insbesondere von
der Beurteilung der kiinftigen Wirtschafts-
entwicklung abhingen, sind dagegen anhaltend
gesunken. In der allerjiingsten Zeit ist zwar an
der Mehrzahl der Aktienmirkte eine geringe Be-
lebung eingetreten; doch diirfte diese zunéchst
lediglich als Reaktion auf die vorangegangenen
scharfen Kursriickginge zu erkliren sein.

Die internationale Goldbewegung.

Die Storungen in den internationalen Kredit-
beziehungen fiihrten zu auBerordentlich wm-
fangreichen Goldbewegungen zwischen den
cinzelnen Liindern. Die Umsitze an den Gold-
mirkten der Welt diirften 1930 um mehr als
ein Drittel gréBer gewesen sein als 1929,

Dic Gesamtumsiitze allein an den beiden
groflen Goldmiirkten der Welt (Vereinigte
Staaten von Amerika und GroBbritannien) be-
trugen 1950 etwa 57 Mrd. RM gegeniiber
4,2 Mrd. RN im Jahr 1929, Diese groBlen Gold-
bewegungen hatten vor allem drei Ausgangs-
punkie:

1. Die Goldabgaben der iiberseeischen Lin-
der zur Verteidigung ihrer Waihrungen

(rd. 2}4 Mrd. RN).

2. Die anhaltenden, groBen Goldkiufe der
Bank von Frankreich (rd. 2 Mrd. 2)).

3. Die Goldabgaben Deutsdilands im Herbst
1930 im Zusammenhang mit Abziigen von
Auslandsgeldern und Kapitalflucht (rund
% Mrd. R)).

I
Der Sturz der Agrarpreise und die Absatz-
schwicrigkeiten fiir die Rohstoffe haben die
Staatshaushalte und Wihrungen zahlreicher

liberseeischer Linder erschiittert. Da diese neu-
kapitalistischen Linder zudem auf eine starke
Kapitaleinfuhr angewiesen sind, brachte die Er-
schopfung der Kapitalmirkte weitere Stérungen
fiir die Zahlungsbilanzen mit sich. Insbeson-
dere haben darunter zahlreiche siidameri-
kanische Linder zu leiden. So haben die
Wihrungen von Argentinien, Brasilien, Peru
und Uruguay seit Anfang 1930 etwa 20 bis
30 v.H. ihres Wertes verloren. Diesem Wih-
rungsverfall suchten die latein-amerikanischen
Staaten durch Goldabgaben zu begegnen. Ins-
gesamt gaben sie im Jahr 1930 fiir rd. 931 Mill
Ril Gold ab. Brasilien biifite allein fiir 558 Mill.
RN Gold (= 88 v. H. seines Bestands von Ende
1029) ein.

Auch die australische Wihrung hat sich
infolge der Zuspitzung der Wirtschaftslage ent-
wertet: der groBte Teil der Goldbestinde der
privaten Kreditbanken und erhebliche Betrige
der Commonwealth-Bank-Reserve wurdén zur
Stitzung der Wihrung ins Ausland verschifft
(insgesamt szo0 Mill. RN).
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Etwas Jandcrsh lagen die Verhiltnisse in an den englischen und den amerikanischen
Jﬂlffﬂnr- lfn Jahre 1930 Wlll’@ mit Wiederher-  Goldmarkt abgegeben, also cinen Betrag, der
stellung  der \cn_—Pdrll.at das seit 1923 be- di ihrliche Goldprodukt ler Wel
stechende Goldausfuhrverbot aufgchoben. Zur e I= ,.C LRI L RO SE A .t af
weiteren Stiitzung der Yen-Wihrung muBten etwa ein Viertel iibersteigt. (Seit Juni 1929
erhebliche Goldbetrige an die Vereinigten verloren die iibersceischen Linder insgesamt
Staaten von Amerika abgegeben werden. Im  fiir 2.8 Mred, RN Gold.)

Goldwertverdnderung der Valuten seit Ende 1929').

\’alutepwert in Valutenwert in Valutenwert in
v.H.des Standes v.H.des Standes v.H.des Standes

Land von Ende 1929 von Ende 1020 von Ende 1920

.dnder B Liander o Linder

Dez. 15, Jan, Dez.  15. Jan. Dez. 15. Jan|

1930 | 1931 1030 1931 1030 1931

Europa Portugal . . . . . . 99,76 09,52 | Mexiko . . . 02,80 95,63

Deutsches Reich . . . 99,57 08,73 Ruminien . . . . . 99,33 99,52 Nikaragua 100,05 100,00

Belgien . . . . . . . . 90’60 | 09’33 | Rubland (UdSSR) .. 100,56 | 100,48| Peru . . . . . .. 7486 74,29

Bulgarien . . . . . . . 98.01 9966 | Schweden i 99,50 99,23 | San Salvador .. 101,92 101,82

Danemark . . . . .. = 09,67 00,54 Schweiz 99,78 09,58 | Uruguay . ... ... 79,02 70,55

danzig . . . . . L 100,04 99,94 | Spanien . 78,02 73,49| Venezuela . . . . . . 92,08 | 03,42

Istland . . . . ... 09.80 | 08,77 | Ischechoslowakei | 09,97 | 09,87 V.St.v. Amerika 100,00 100,00

Finnland . . . 100,04 | 100,04 | Tirkel . ... 101,23 | 101,13

Frankreich ., . . . . . 99,75 99,40 Upgarm. . . .. 99,94 99,87 i

Griechenland . | . | . 0953 9953 , | monstige

GroBbritannien . . . 99,43 99,41 Amerika 1 Britisch Indien . 98,61 98,56

Island .. 99,80 | 99,54| Argentinien China .« . v o v« .. 67.84 60,27

tal leq s 100,05 99,98 Papier-Peso . . . . 81,65 74,25| Hongkong ., . . . . . 66,80 57,40

&g(;s awien . . . . . . 99,78 99,67 Gold-Peso . 8122 7432| Japan . .. .. .. . 101,33 | 100,95

“tt; and 100,25 100,22 |  Balivien. . 101,01 | 101,16 | Philippinen . . . . . . 99,50 | 99,45

ri'edue? gt 100,41 | 100,36 | Brasilien . . . . . . . 84,70 | 81,871 Straits-Settlements 09,40 | 09,36

Nl erlande . . ?Q,ZZ | 99,65| Kanada. ....... 100,79 | 100,67 | Agyptem . . . . . . . 99,48 00,44

0c.u'\aveg_en 99,72 | 99,621 Chile . . . . . . 08,27 08,05 | Sadafr. Union . . . . . 09,48 99,19

PSEErrelch 100,09 99,97 Kolumbien 00,28 100,23 Australien . . . . . . 92,35 85,48

olen 99,71 99,73| Ecuador . . ... .. 99,39 99,38 | Neuseeland . . . . . . 06,06 93,86

') Gemessen am Dollar der Vereinigten Staaten von Amerika.

Verlauf des Jahres errcichten jedoch die Gold- 11,

verschiffungen einen Umfang, der weit iiber die
normalen Anforderungen der Wihrungspolitik

hinausging; insgesamt verlor Japan fir ctwa
670 Mill. RN Gold.
Auch die wverhiltnismifig kleinen Goldbe-

stinde Chinas muBten unter dem Druck der
Wirtschaftskrisis, die hier noch durch den Sturz
des Silberpreises und die politischen Wirren
verschiarft wurde, verringert werden. China hat
etwa fiir 93 Mill. X Gold verloren.

®

Insgesamt haben die iiberseeischen Linder
im Jahr 1930 fiir etwa 2} Mrd. ®M in Gold

Der GoldauBenhandel GroBbritanniens
in Mill. RM?Y)

Einfuhr (+)- bzw. Ausfuhr- | I
iiberschuB (=) im Verkehr mit Ll g | 2980
allen Lindern .......... |—259,8—309,7 + 99,7

davon:
Europa insgesamt ........ |[— 869,5 —1166,9 —1499,5
davon: | |

Deutschland . .....oovvvrennn — 4288 — 376,09 — 3310

Frankreich ............. — 4042 — 673,56 — 11284

Niederlande . ........... .| — 202 4 519 — 1

Schwelz cereaisiireranieasns — b66 — 452 — 973

SPaAnien .uursereee i + 402 — 14 + 1160

Sonstiges Europa ...... aeven | oF 9,1 — 12,7 — 54,5
Vereinigte Staat. v. Amerika | 4 1,7 — 1604 + 1,2
Siidamerika insgesamt..... |+ 0,3 4 164,0 | 243,2

davon:

Argentinien,......... ... = + 162,9 4+ 54,6

Brasilien .....ccevivviinnnnn - - + 1870

Sonstiges Siidamerika....... + 0,3 + 1,1 + 1,6
Britisch Indien.......... .| — 45,1 — 43,3 — 343
Straits-Settlements. ... .... — 73— 92+ T4
Sadafrika .....000..- coo |+ 6286 + 7959 4 876,0
Westafrika .....o00vue.n + 132 + 17,6% + 21,2
Australien und Neuseeland | + 20,5 + 113,2 4 489,11
Sonstigen Landern ....... |— 22 — 20,5I — 40

1) Abweichungen der Summen gegeniiber den Einzelbetrdgen
entstanden durch Auf- bzw. Abrundung.

Die starke Aktivitit der franzésischen
Zahlungsbilanz  (Reparationszahlungen)  hat
cinen anhaltenden Hochstand des Franc-Kurses
und damit umfangreiche Goldzufliisse nach
Frankreich zur Folge. Von Ende 1929 bis Mitte
Januar 1931 nahm die Bank von Frankreich

g ##4 DIE VERTEILUNG DER GOLDBESTANDE Mrgbﬂ
0 - 8
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1925 1926

rd. 21 Mrd. ®Y Gold auf, also mehr als die
gesamte jihrliche Goldproduktion der Welt.
Die Goldkiufe Frankreichs entsprechen etwa
91 v, II. der Goldabgaben der iiberseeischen
Linder, die zu einem erheblichen Teil — auf
dem Umwege iiber London — nach Paris ge-
langten. Der Anteil Frankreichs an den ge-
samten monetiiren Goldbestiinden der Welt hat
sich von 14 v. IL Ende 1929 auf fast 18 v. H.
Ende 1930 erhoht.

&

Der Hauptdruck, der von den franzdsischen
Goldankiufen ausging, richtete sich gegen den
englischen Goldmarkt. Bereits im Mai 1930
hatte sich dieser Druck mit Inkrafttreten des
Young-Plans voriitbergehend verschirft. Die
Beschaffung von Mitteln fiir die Zeichnung des
franzosischen Anteils am Aktienkapital der Bank
fiir internationale Zahlungen fiihrte zu starken



Abziigen franzdisischer Guthaben
ein erheblicher Teil der zuriickgezogenen ILeih-
gelder stromte in Form von Gold
reich (ein Nettobetrag von 221 Mill. R)), so dab
— {iber die am freien englischen Goldmarkt ver-
fiigharen Betrige

Bank von England

mubBte,

Bis

hinaus
selbst

aus Fngland;

nach Frank-

der Bestand der
angegriffen werden
Anfang November konnten sodann
die franzosischen Goldanspriiche im ganzen mit
Hilie der sudafrikanischen und sonstigen iber-
sceischen Zufuhren nach England befriedigt wer-
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Gegen LEnde
englischen Gold-
— trotz verschiedener
digungsmafinahmen
Dezember wurden fiir 276 Mill
Frankreich versandt (davon
den Bestinden der Bank von England).
dings
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k
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Verdnderung der Goldbestinde seit Ende 1929

in Mill. RM.

Z.
I()O Mill.

hen den

Allein
. RM Gold nach
RN
Neuer-
Notenbank-
leitungen von England und Frankreich ecin Ab-
kommen zum Schutz der englischen Goldreser-
ven zustande, durch das der englische Goldaus-

1930 spitzte sich jedoch die
und Devisenmarkt
markttechnischer Vertei-
wieder

im

aus

Hestandsv er'mderun[..en
Bestand Fnde
1530 1931
Linder = - B
L L L | oree. Novemd 1o De-| 2.De- | 3. De-| 4. De-| 1.
1929 1030 {Viertel- Viertel- Viertel- b to- 2 L{J‘ M- sember- zember- zember- zember-| Januar-
jabr Jahr jahr = A &L | woche | woche | woche | woche | woche
I. Monetire Goldbestinde i | |
derd?elt insgesamt . . | 48398,1 50113,5 |+ 562,8 + 444,1 + 409,0| 166,5 - 96,9|— 98, o + 585 — 17 + 793|+ 351
von: |

E‘:jropa &R 20333,2 229888 |--413,8 -+ 632,7 + 150,8 + 276,4 4+ 1309 — 31, 6 + 13, b + 41,7 + 87,3+ 56,1

avon:

Albanien 1,5 16 [— 01 + 01 — + 0,1 = = — | = = .

Belgien . 685,9 801,0 + 32 +123 + 268 +278 + 1,1 01 4+ 02 +11,9 4+ 31,7 + 03

Bulgarien . 41,6 43,7 + 05 + 04 4+ 05|+ 02 + 02( 4+ 01 + 01 + 0,1 i e

Danemark . 194,0 193,56 | — 0,2 — 0,1 — — 01 — —_ —_ — — 01 3

Danzig (Freie Smdt) 0,0 01|+ 01 — ] - ‘ - | = -

| | |

Deutschland 23490 | 2281,7 |+212,8 + 123,0 —140,1}— 2986 — 0,2,4 10,3 4234 — 01 + 02| +0,1

England. . w ¥ e 29826 30206 |+2043 4368 — 82| +674 —63,3— IOG,"‘ — 225! —51,1| —10,2| —- 34,7

Fstland . . . . . .. 7.2 74|+ 01 — — + 01 — 01 — | — + 01 — —

qulam} 31,9 318 [+ 03 — 03 — — 01 + 0,1 — — - 0,1 ==

Frankreich 6 854,5 8811,9 |4 144,8 + 246,0 + 720,2|+ 390,7 + 190,8 + 63,3 + 90,2 + 63,1 + 48,3| + 87,5

Griechenland 31,0 278 | — 07 — 26 — 31 +01 + 02— 11 + 01 — = e

Irischer I‘((’lsh'\t 1328 130,7 | — 41 + 20 — — | = . " .

Italien . . . " 1146,7 11703 + 25 4+ 14 4183 + 0,5 + 06— 02 - + 0,5 .

Jugoslawien . 77.4 9 | + 06 4+ 08 + 06 + 01 + 02 — % Hl — + 0,1 -

Lettland 2 19,4 19,4 _— = = = — = ‘ = — —_ .

Litaven . . . . . . ; 14,7 165 | + 01 — - | 8 F 08 = | == — '+ 04

Niederlande . 3 755.1 7192 |— 261 — 02 —690,7| + 580 + 12| — 02 + 02 — — = 02

Norwegen . 165,0 164,7 [ — 0,1 — — 01— 01 — - — — —

Osterreich . 99,8 1266 — — 01 +273[— 0.2 — — — —_ —

Polen 3299 264,8 + 06 + 05 —664| 4+ 0,1 — — 0,2 = + 0,3 —

Portugal 39,0 39,0 = == e s — = = — =

Rumainien . 230,6 2329 |+ 1,7 + 06 — — — —- — — —

RuBland (U d 5: s R) 617,1 10448 + 33,5 + 196,6 4 193,1 — + 02 — | == 07 — =

Schweden . . RN 275,3 2710 | — 1,1 — 10 — 0,7/ — 05 — 03— 01 — 02 — 0,3 — 01| — 0,1

Schweiz . . . . . . 4820 577,4 | —27,6 + 145 +492| + 201 + 61| — 01 + 01 -+165 +166| + 82

i | !

Spanien i 20784 19757 | —791 + 24 +4 32 | 08 —148| + 28 —104 4 08 + 086 E

Tschechoslowakei. . 3 156,9 1921 [+ 01 +189 — 01| + 82 + 84| — 01 — — 01 ~ 01 :

Ungam o 3 s 5% & 119,5 1195 | — 01 — —_ — 01 — — —_ | - — "

Sonstige Goldbestinde 410,7 4142 | + 28 4+ 0,7 - - — @ .

Vereinigte Staaten von | |

Amerika co.o.o. | 179838 19 281,4 |4 5831 + 471,0 — 100,7]+ IW,7‘+ 1502 + 42 + 168 + 545 + 168] -+ 31,8

Ubersee (ohne Ver. | : l !

gtaaten von Amerika) | 10 081,1 = 8 043,3 |— 494,1 —679,6 — 241,1 — 210,6 — 1852 — 70,6 — 33,9 — 97,9 — 28| — 88
avon: |

Kanada 633,5 i 683,7 |— 13,9 — 838 +110,0] + 34,3 + 21,0 —_ —_ 21,(] = 54 6 — 16,8| — 48,3

Arge}‘ltmien . 1 866,6 1767,3 + 434 — 21,3 —_— 26 7l — 130 —60,8] — 11,5 e .

Br@sllil’.n 631,8 74,3 |— 100,4 - 1 56,0 —103,7|— 74,1 —54,3 — 35,7 — e 3'3,‘! -—

EBiE: 5 5 w0 8 5 % = 38,3 875 | — — 08 — — — —_— -

Kolumbien . . . . . 99,7 78,4 | — 6,1 — 1,3_ — 08 — 32 — 58 — — 4,1i —

Pert . . . ... .. 91,9 83,0 | + 01 + 2,9 —108 — 1,1 — = = — :

Uruguay . . - 290,8 ‘ 2526 | — 26 — B, 7 —26,5 —_ — 02 — 01 — 01 — = ‘

Britisch-Indien . . . 5442 | 536,9 | + 08 4 01 — — — 0,1 — u,' — 7,3‘ == 01 — i

Niederl.-Indicn . . . 235,6 2342 | — 07 — — 0,71 — — — 2

apan . . . . . . . 2370,0 | 1703,9 |—3732 —105,4 — 69,9, — 60,7 —37,2| — ]ﬂ,? — — —
jam . . . ... . : 1840 | 1680 | —  — 40 + 200 — 41 —111|— 02 — 02 — 02 — 02

Agypten. . . . . .. 79,6 83,8 - + 21 + 2,1| — — e - — —

Siidafrik. Union 171,86 1573 | —102 — 82 — 41 + 82 —_ —_ —_ — —

Franz. Marokko 115 15 | — 08 — + 0,8 — == | o= -

Belgisch-Kongo . 4.4 48 | + 04 — -—_ l — — — — — —

Australien . . . . . 831,5 | 396,5 +22,2 —311,1 —278-—858 -—308]-— 1,5 — ‘ —

Neuseeland . . . . . 134,8‘ 138,0 — |+ 62 — 21 — —- — — —

Sonstige Linder . . 1861,3 16327 —53,1 —650 —821) —112 — 61/ — 17 — o7i — 01 — 78/ —10,5
1. Indische Goldhorte. . . 70746 73268 | +523 +90,7 4858 4+ 41 + 56| + 48 + 2,0 + 49 + 2,0
@esamte erfaBbare Gold- ‘ | I |

bestinde der Welt. . . |55472,7 | 57 440,3 |+ SIE.1I+ 5348 + “"B|+ 170,6 + 102,5|— 93,2 + EB,Ei + 3,2 + 81,3 + 35,1




fuhrpunkt erhoht wurde.') Am 18 Januar setzte
diec Bank von IFrankreich ihren Diskont von 24
auf 2 % herab. Der Pfundkurs hat sich zwar
dadurch etwas gcebessert, konnte aber zunichst
den Goldausfuhrpunkt noch nicht tberschreiten.
Bis zum 22. Januar hat sich der Goldbestand
der Bank von England um weitere 111 Mill, R}
vermindert.

1) Die Bank von Frankreich ist bercit, jetzt auch Standardgold
(916,67/100 Feingehalt) an Stelle von Feingold anzunehmen, Dadurch
hat sich der Goldausfuhrpunkt London—Paris von 123,75 auf 123,89
erhoht,

Der deutsche

Die Reichsbank hat scit Mitte Dezember
bei- steigenden  Devisenkursen  fiir  mehr
als 350 Mill. RN auslindische Zahlungs-
mittel abgegeben. Die  Devisennadifrage
am  offenen Markt ist  demnach erheblich

groBer als das Angebot. Das ist an sidi eine
Ilrscheinung, wie sie in Deutséhland regelmiiBlig
in den ersten Wochen des Jahres zu beobadhten
ist: Dic zur Uberwindung des Jahresultimos
hereingenommenen  kurzflristigen Aus-
landskredite  werden mit zunehmender
saisonmifliger — Verfliissigung des Geldmarkts
wieder zuriidkgezahlt. Indes pllegt die daraus
crwachsende Devisennadhlfrage normalerweise

bereits gegen Mitte Januar wieder nadhzu-
lassen.  Wenn nun im laufenden Jahr die De-

visenkurse liinger als iiblich auf ihrem Hoch-

stand verharren, und wenn ungewshnlich
starke Riickgriffe auf die Reichshank not-
wendig waren, so haben dazu mehrere Um-

stinde beigetragen:

Die Riickziehungen und Riickzahlungen von
Auslandsgeldern diirften besonders groflen Um-
fang angenommen haben, zumal der Tielstand
der wirtschaftlichen Tiitigkeit den Bedarf an
kurzfristigen Krediten vermindert hat. AuBer-
dem scheint auch die Kapitalflucht nodi nicht
zum Abschluff gekommen zu sein, wenn sic
auch gegenwirtig zweifellos viel geringer ist
als im Herbst vergangenen Jahres. Jedenfalls
sollte man annchmen, dal das Devisenangebot
aus dem FErlos des Ausfulitiiberschusses und
aus mneu hereinkommenden Auslandskrediten
gegenwiirtig ausrcichen miiBlte, um die lau-
fenden Zins- und Tilgungszahlungen zu
dedken. Wenn nun gerade die Kurse der Devisen
auf solche Liinder besonders hoch sind, nach
denen sich die Kapitalflucht mit Vorliebe wen-
det, so liBt sich der Gedanke an eine immer
noch anhaltende Abwanderung von Geld-
kapitalien schwer unterdriidken: Die Aus-
zahlungskurse auf Ziirich und Amsterdam sind
— gemessen an der Paritit — in Berlin seit
langem schon viel hoher als die iibrigen De-
visenkurse. Allerdings wird man daliir nicht
allein die gegenwiirtige Kapitalllucht, sondern
zum grollen Teil audi die schon vor Monaten

erfolgte Geldabwanderuug verantwortlich
machen miissen: Die damalige stiirmische
Nachfrage nach einzelnen Devisen ist durch

die zeitweilige ,.Auffiillung der Devisenvor-

111

Dic Goldabgaben der deutschen Reichshank
im lerbst 1930 waren zwar nur voriibergehen-
der Art. Indes hat sich der deuische Devisen-
murkt von dem damals cerlittenen StoB noch
nicht erholt. wie gerade die jingste Entwicklung
zeigt.  Dabei mufBl freilich betont werden, dafl
¢s bei den Goldabgaben der Reichsbank — im
Gegensatz zu den krisenhaften Zuspitzungen in
Ubersee — keineswegs zu einer Gefahrdung
der Wiihrung gekommen ist.

Devisenmarkt.

rite” — wvor allem auBerhallb der Reichshank
— noch nidit wieder ausgeglichen. Schon aus

diesem Grund triiffe  die augenblickliche De-
visennachfrage — selbst wenn sie nicht {iber-
miBig grof wire — aul cin geschwiichtes An-

gebot und wiirde zu steigenden Devisenkursen
fithren.  1inzu kommt, daB die Erweiterung
b

der Zinsspanne zugunsten Deutscdilands, die
DEVISENKURSE IN BERLIN
wr vt der Fariiat
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durch  die fortschreitende Verflissigung  der

auslindischen Geldmiirkte bedingt ist, bisher
noch nicht zu einer Zunahme der Kredit-
gewihrung an Deutsdiland und damit audh
nicht zu einem reichlicheren Angebot auf dem
deutschen Devisenmarkt gefiihrt hat, wie an
sich zu erwarten gewesen wire. Hier diirfte
sich vor allem die Unsicherheit iiber die weitere
politische Entwidklung als Hemmung fiir einen
raschen Ausgleich der bestehenden Spannungen
erwiesen haben.
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Die Konjunktur des Auslands.

Frankreich.

Der Konjunkturabschwung, der Mitte 1930 einsetzte,
hat sich wihrend der zweiten Hilfte und namentlich
gegen Lnde des Jahres 1930 allgemein, wenn auch in
miBigem Tempo, durchgesetzt. Jedoch haben sich An-
zcichen fiar eine krisenhafte Zuspitzung der Wirt-
schaftslage, wie sie fast alle weltwirtschaftlich wich-
tigen Linder aufweisen, in Frankreich — auch wenn
man die Hiufung von Bankinsolvenzen im November
1930 beriicksichtigt vorliufig noch nicht gezeigt,
Wihrend in den ,industriellen” Zentren der weltwirt-
schaftlichen Depression, d. h. in den Vereinigten Staa-
ten, in GroBbritannien und in Deutschland, der Riick-
gang der industriellen Produktion sehr rasch grofie

Ausmafle angenommen hat, ist in Frankreich die Pro-
duktion

in dem halben Jahr konjunkturellen Ab-
schwungs nur um etwa 6 v. H. gesunken. Tn den letzten
Wochen scheint allerdings — von einer geringen

Saisonbelebung in der Textilindustrie abgesehen — der
Produktionsrickgang etwas schneller geworden zu sein,
wie die Zunahme der immer noch geringen Zahl der
unterstiitzten Arbeitslosen und die Ausdehnung der
Kurzarbeit erkennen lassen. Der Produktionsriickgang
crstreckt sich nunmehr auch auf diejenigen Zweige, die
wie die Metallindustrie und das Baugewerbe bis zum
Herbst noch verhiltnismifig giinstiz beschiftigt be-
schiftigt waren, Die Inlandsumsitze (Eisenbahn-
verkehr und Umsatzsteuereinnahme) zeigen bisher eben-
falls nur eine geringe Intensitit des konjunkturellen
Riickgangs an. Dagegen sind die Umsitze im AuBen -
handel etwas stirker gesunken. Die Ausfuhr von
Fertigwaren ist seit Mitte 1930 um rd. 20 v. H. geringer
als in dem entsprechenden Zeitabschnitt 10209. Ver-
mindert hat sich auch die Einfuhr von Fertigwaren, die
in der Hochkonjunktur 1928 bis 1930 stark gestiegen
war. (Die Einfuhr aus Deuntschland ist nur ganz wenig
zuriickgegangen.) Der Mitte 1030 einsetzende Riick-
gang der Rohstoffeinfuhr hat sich fortgesetzt. Die ab-
wirts gerichtete Bewegung der Indexziffer der GroB-
handelspreise wurden gehemmt — zeitweise (Tuli bis
August) sogar unterbrochen — durch die von ZollmaB-
nahmen ausegeldste Aufwirtshewegung der GroBhandels-
preise fiir Nahrungsmittel, deren Tndex seit August 1930
ither Vorjahrshiohe liegt. Die Indexziffer der Lebens-
haltungskosten (Paris), war im dritten Vierteljahr 1030
mm eftwa 15 v. H. hoher als zwei Jahre frither zu Beginn
des Konjunkturaufschwungs.

Die Kreditmirkte bhaben sich unter Einwirkung
der ungiinstigen wirtschaftlichen und politischen Ent-
wicklung im Ausland zunehmend verfliissigt. Der Riick-

Plitzen, zunichst aus Deutschland, dann aber auch aus
Grobibritannien, nahm einen auBerordentlichen Umfapg
an und fithrte zu ciner stirdigen Goldeinfuhr nacﬁ
Frankreich, die den Goldbestand der Bank von Frankreich
in der zweiten Jahreshilfte fast um 10 Mrd. Frs, anwach-
sen lieB. Langfristige Kapitalausfuhr in nennenswertem
Ausmafl fand iiberhaupt nicht statt. Die Geldsiitze sind
unter diesen Umstinden weiter gesunken, so daf die
Bank von Frankreich am 2. Januar 1931 den Diskont.
satz auf 2%, einen in der Geschichte der Bank voq
Frankreich nur einmal (1896) crreichten Tiefstand
herabsetzen konnte. '

Auf dem Effektenmarkt hat der Rickgang der
Aktienkurse weitere Fortschritte gemacht. Auf dem
Kapitalmarkt wurden immer noch erhebliche Op.
ligations-Emissionen aufgelegt, von denen ein betricht.
licher Teil Konversionszwecken dient.  Die  Aktien.
emissionen hielten sich in engen Grenzen.

*

Der Konjunkturabschwung wird sich zweifellos zu-
nichst fortsetzen. Seine Beendigung wird in erster Linie
von der Entwicklung der Weltwirtschaft abhingig sein,
Denn aus der Tatsache, daB die Inlandsumsitze in weit
geringerem MaB zuriickgehen als die Ausfuhr von In-
dustrieerzeugnissen (Luxusindustrie sowie Eisen- umﬁ
Stahlindustrie), darf geschlossen werden, daB die Krifte,
die zur Depression treiben, tiberwiegend vom Weltmarkt
ausgehen. Wenn auch die Riickwirkungen dieser Krifte
auf den Inlandsmarkt sowie einige andere Momente in
der franzésischen Binnenwirtschaft selbst, die in der
gleichen Richtung wirksam sind, nicht unterschitzt
werden diirfen, so bieten sich doch der franzésischen
Volkswirtschaft einige fiir den Ablauf des konjunk-
turellen Abschwungs nicht unerhebliche Vorteile. Hier-
zu gehort namentlich, daB die Arbeitslosigkeit nur ge-
ring ist, und daB sich die Bevolkerung in ihrer Zu-
sammensetzung in glicklicher Weise ausgleicht (sie
besteht annidhernd zur Hilfte aus einer auch im Kon-
junkturabschwung konsumkriftigen Schicht von Land-
wirten und Rentnern). Ferner ist ein wahrscheinlich
auch im Verlauf der letzten Hochkonjunktur noch nicht
ausreichend gedeckter Investitionsbedarf vorhanden, der
durch nahezu unerschopfliche Kapitalreserven leicht ge-
deckt werden kann. Immerhin ist es unwahrscheinlich,
daB der zur Zeit erreichte Tiefstand der Rohstoffpreise
und der Zinsen bereits einen ausreichenden Anreiz zu zu-
sitzlichen Investitionen bietet, namentlich da die L&hne
bisher ihre ansteigende Bewegung noch nicht beendet
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Beilage zum Wochenbericht des Instituts fiir Konjunkturforschung

3. Jahrgang Ber!in, den 28. Januar {931 Nummer 44
Z&hleIIUberSlcht Berlin, den 28. Januar 1931.
Vorjahr Gegenwart
e Tl ] 30. Dez. | [ 29, Dez. T
Gegenstand Emheit |, 5 | g 14 1621, 23 05, 1225 611 (1318, 20.-25.| 1.6, | 813, 15.-20, 2227, " M0 | 510, 12-17. 1924,
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1929 | 1920 | 1929 | 1929 | jyyo | 1930 | 1930 ‘ 1930 | 1930 | 1930 ' 1930 | 1930 1931 1931 0 1931 | 1931
Woche: 49 | 50 | 51 | 52 | 1 o | 3 4 40 | o | 51l s2 |1 2 | 3 | 4
y 5 i |
1. Tatigkeitsgrad | ‘ \ |
Arbeitslosigkeit ’ | |
Hauptunterstiitzungsempfinger _ ’ ¥
:i.d?Arbeils]osenversicherung 1000 - = — 17746  — 2063,6 | — = — 21657 — 27_396'“‘)1 =
i.d. Krisenunterstotzung .........- 5 = = — 22| — [ 2302 | = = — | 867,60 — | 73880 —
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" - [ | |V o - A i 1 | !__" B
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|
Steinkohle, Grofibritanriend) ....... ' 932,6 | 914,3 | 956,3 | 695,2 ?43,0* 943,0 | 946,1 | 938,8| 786,0 | 870,3 | 908,3  846.2 5978 7232 §
Verkehr, arbeitstaglich | } | ‘
Wagenstellung der Reichsbahn 1000 154,8 1497 | 142,7 | 123,9 | 126,0 | 125,7 | 128,1 | 125,8 | 133,7 | 129,3 | 1259 IU(i,‘J| 105,2 104,7 1077
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davon Reichsbank ............... 5 2347 | 2209 | — 2288 | 3000 | 2445 | 1962 | 1859 | 2142 == 1913 | 2100 ; 2828 2164 | 179 1735
Depositen (taglich fillige Verbindlich- | | | | | |
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Bergbau- und Schwerindustrie ..... o 112,7 | 112,4 | 111,4 | 110,6| 114,0 116,7| 121,0 | 121,2| 85,0 | 82,1 | 79,6 78,9 78,8, 88| 735 72,4
Verarbeitende Industrie . ; ir 106,7 | 105,4 [ 103,9 | 102,7| 104,4| 106,8 1125 | 110,7| 79,56 | 77,7 750 | 74,4 | 74,6, T+4| 70,6 | 69,1
Handel und Verkebr ......... i 137,6 | 135,8 | 134,2 | 133,4 133,6| 135.8| 141,4 | 141,1| 114,2 | 1124 | 110,0 | 109,0 | 103,9| 1058 | 105,2 | 104,6
Warenpreise ‘
Indexziffern |
Reagible Waren®) ......... 112,7 | 113,0 | 113,0] 112,9/ 112,96 112,0 1109 85,3 B4,3| 81,0/ 816 81,7| 80,1 78,7 78,0
GroBhandelspreise (gesamt) 134,41 134,01 | 134,00 133,7| 133,1 1324 | 131,7| 118,6 | 118,3 1179 117,4] 117,1| 116,6 | 115,6 | 114,9
Agrarstoffe ........ciiiiiiiiiiiin, 126,50 | 126,1 | 125,7| 125,3| 123,9 122,0| 120,2 110.(1I 110,4 | 110,9 | 110,0, 109,4| 109,1 | 107,0 K 106,4
Industr, Rohstoffe und Halbwaren . W 120,71 129,3 | 1292 | 129,1 128,8| 128,6  128,4 | 123,2] 110,9 | 110,4 | 109,6 | 109,3 109,3 1034 | 107,9 10,0
i Fertigwaren ..... S e o 156,2  166,2 | 156,2 | 136,2| 156,1| 156,0 155,9 | 155,9] 143,6 | 143,83 | 1429 142,;‘ 1424 142,2 | 1421 141,2
Pro(iuktimlsguter .. ” 139,6 | 130,6 | 130,6 | 1390,6| 139,86 139,5, 139,56 | 139,5 ] 135,6 135,3 | 135,1 | 134,8 134,5| 134,7 | 134,6 | 134,0
Verbrauchsguter . i 168,8 | 168,7 | 168,7 | 168,7| 168,6| 168,4( 168,3 | 168,3 | 149,7 | 149,3 | 148,7 | 148,1| 148.1| 147,9 | 147,7 | 146,6
Grofhandelsindex:
Ver. St. v Amerika (Fisher) ........ 1926 = 100| 92,7| 92,6 92,8 931 930 931 832| 937| 87| 798| w90 | v85| vss| v83| 9| 776
Grofbritannien (Fin. Times) ....... 1913 = 100 126,3 | 126,1 | 125,5 | 1252 1245 1242 1235 | 1221 100,7| 100,2 | 99,4 | 98,7 | 98.4| 982 | 97.8( .
GroBhandelspreise TN
Rpggen, mdrk., Berlin, prompt .... |je 1000 kg |174,7 [166,7 [170,6 [1690,0 |168,6 [162,8 [158,1 |157,6 [154,8 |155,6 |154,1 |155,5 (157,2 157,3 153,0 [156,3
R{nder, Lebendgewicht, Berlin .... je 60 kg 52,9 | 62,7 | 51,6 ; 82,5 | 62,7 | 51,3 | 50,1 50,5 49,5 | 49,7 X 49,5 49,8 | 48,3 | 474
Rindshaute, sidam., Hamburg .... je Y kg 1,08/ 1,03 1,00 0,98 , 0,9 006| 0094 0,69 0,70 0.70 0,70 0,70, 0,69 | 0,69 0,69
Mﬂ.mhmenguﬁbrpch, Ia, Essen . . jet 68,60 | 67,75 | 68,50 | 69,25| 68,75 68,00 67,50 | 67,00 58,00 | 58,00 | 57,00 56,00 56,00 55,00 | 54,00 | 54,0
Feinbleche, 1 bis unter 3 mm®) ... » 160,30 | 160,30 160,30 | 160,00 160,00 160,00 160,25 160,25 [170,0 [170,0 [170,0 |170,0 | 170,0 | 160,0 |160,0 |160,0
Baqmwolle, New York, loca [ cts fe Ib 17,43 | 17,26 | 17,09 ( 17,32 I?‘,29i 17,26| 17,44 | 17,36 10,47 | 10,06 | 9,73 9,81 10,08 10,20 | 10,08 | 10,40
Weisen, Northern 111, Winnipeg, loco. [cls je 60 Ibs| 134 Y (127 \q 126°y | 132V, 13181341278), 127, | 121 | 52 | 603, | 47, | aably| 46, 73], | 47 | 26%%)
Kawschuk, Plant.crepe. London ... | d je b Vs | TUel s | e | Tx | The | #se | €% | 8 | #31| 431! 5| €] .
Kupfer, Kartellpress crf Europ, Kont, cls je Ib | 18,30 | 18,30 | 18,30 | 18,30 18,30| 18,30 18,30 | 18,30 | 12,80 | 11,50 | 10,30 10,55‘ 10,50 10,55 | 10,50 | 10,30
| |

') Nach der Statistik der Arbeitsimter. — %) Ohne Nordirland; registrierte Arbeitslose. — 3) Forderkohle, — %) Reichsbank und die 4 Privat-Noteubanken. —
‘) Wechsel und Lombards. — ) Debetziusen zuziiglich VorschuBprovision. — ?) Kreditzinsen fir taglich falliges Geld in provisivnsfreier Rechoung, — % Maschineaguidbruco
Schrott, Messingblechabfalle, Blei, Mittelbleche, Wolle, Hanf, Flachs, Ochshiute, Kalbfelle, — ) Basis Siegen oder Dillinzen, — *) Vorliufig.



Wochenbericht des Instituts fiic Konjunkturforschung, 3. Jahrgang Nr. 44.
Diese Nummer umfaBt 7 Druckseiten.

Anschrift des Herausgebers: Berlin W 15, Kiirfiirstendamm 193/194, Fernsprecher: Bismarck 7315 — Verlag: Reimar Hobbing,
Berlin SW 61 , GroBbeerenstrafle 17. Fernsprecher: Bergmann 2527 — Preflgesetzlich fiir die Redaktion verantwortlich: Dr. Theodor Biihler,
jerlin — Bezugspreis vierteljahrlich 8.00 RM einschl. Zustellung im Inland — Gedruckt bei H. 5. Hermann G. m. b. H., Berlin




	Artikel
	Die internationalen Kreditmärkte
	Die internationale Goldbewegung
	Der deutsche Devisenmarkt
	Die Konjunktur des Auslands

	Anhänge
	Zahlenübersicht


