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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA
Es besteht zurzeit ein merkwürdiger Gegensatz zwischen den Berichten

über flauen Geschäftsgang in Handel und Industrie und der Festigkeit des
Effektenmarktes. Der auf 50 repräsentativen industriellen Werten basierende
Aktienindex hat im August den maximalen Stand der Hochkonjunktur von
1920 überschritten und nähert sich dem seither nie wieder erreichten Niveau
von 1916. Aber damals machten Handel und Industrie glänzende Geschäfte,
während heute allgemein über Stagnation geklagt wird. Der Widerspruch ist
aber nur scheinbar, und die feste Haltung des Aktienmarktes ist auf dreierlei
Faktoren zurückzuführen, in erster Linie auf die große Flüssigkeit des
Geldmarktes, sodann auf die Verhältnisse auf dem Weizen- und dem Baumwollmarkt
und schließlich auf das neu erwachte Interesse für Europa.

Der wichtigste von diesen Faktoren ist wohl die seit Jahren nicht mehr
erlebte Geldfülle, die nach außen hin am deutlichsten in der niedrigen Redis-
kontrate (3%) der Federal Reserve Bank von New York zum Ausdruck kommt.
Die ganze Kapitalisierungsbasis hat sich verschoben, und die Rendite der
festverzinslichen Werte ist so niedrig geworden, dass sich das anlagesuchende
Publikum mehr als bisher dem Aktienmarkt zuwendet und ohne Rücksicht
auf den gegenwärtig schlechten Geschäftsgang die kuranten Werte in Massen
zusammenkauft. Während des Monats August wurden an der New Yorker
Börse fast täglich Umsätze von über einer Million Stück gemeldet. Aber auch
die Spekulation wird durch die billigen Geldsätze ermuntert und rechnet
damit, dass der Tiefstand der industriellen Konjunktur nunmehr erreicht sei.
Als symptomatisch für die nicht ungünstige Beurteilung der Zukunftsaussichten
wird die Tatsache erwähnt, dass die United States Steel Corporation, trotz des
seit Jahren nicht mehr erreichten Tiefpunktes des Auftragsbestandes, auf ihren
Stammaktien außer der regulären 1 %% Quartalsdividende neuerdings wieder
einen Bonus von %% deklariert hat, trotzdem derselbe während des

vorangegangenen Quartals nicht voll verdient worden war. Im Gegensatz dazu hat
allerdings die Bethlehem Steel Corporation ihre letzte Quartalsdividende
ausfallen lassen.

Was die Verhältnisse auf dem Baumwoll- und dem Weizenmarkt anbetrifft,
so sind sie zwar gegensätzlicher Natur, doch stimmen sie in ihren möglichen
Rückwirkungen auf die allgemeine wirtschaftliche Situation überein und werden
von der Spekulation als Haussefaktoren beurteilt. Der Baumwollmarkt ist
schwach, die Preise für Rohbaumwolle (Oktoberlieferung) sind beispielsweise
in den letzten 5 Wochen um 24% gefallen, weil mit einer viel größeren Ernte
gerechnet wird, als die früheren Schätzungen vermuten ließen. Die große
Ernte bedingt größere Einnahmen und damit eine gesteigerte Kaufkraft für
die Pflanzer, während der billigere Preis der Baumwolle den Konsum wieder
beleben und damit der darnieder liegenden Textil-Industrie wieder auf die
Beine helfen soll. Auf dem Getreidemarkt liegen die Dinge gerade umgekehrt.
Dort ist der Weizen- und namentlich der Mais-Preis in den letzten Monaten
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hauptsächlich infolge der Fehlernten in Kanada und Europa stark gestiegen.
Da im Gegensatz dazu die meisten Staaten der Union eine ordentliche Ernte
aufweisen, so bedeutet die Preissteigerung für die Getreideproduzenten eine
zusätzliche Kaufkraft, die insgesamt auf $ 400—500 Millionen geschätzt wird.
Dies muss sich in der Belebung der Nachfrage nach den Produkten der für
den einheimischen Markt arbeitenden Industrien äußern. Außerdem wird
damit gerechnet, daß ein erheblicher Teil der Ernte nach Europa exportiert
wird und dass die langen Transporte von den Getreidegebieten des mittleren
Westens nach den atlantischen Häfen und den Verschiffungsstellen des
St. Lawrence River den Eisenbahnen zugute kommen werden. Also auch hier
sieht man die Grundlagen für ein neues Ansteigen der Konjunktur.

Schließlich muss noch auf das neu erwachende Interesse der amerikanischen
Finanzkreise für Europa hingewiesen werden, welches ebenfalls geeignet ist,
im gleichen Sinne zu wirken. Dadurch, dass an die europäische Wirtschaft
umfangreiche Kredite kurz- und langfristiger Natur gewährt werden, wird
diese wieder in die Lage versetzt, amerikanische Produkte zu kaufen. Schließlich

muss jeder Dollar, der ins Ausland geliehen wird, direkt oder indirekt auf
irgend eine Weise zum Kaufe amerikanischer Waren verwendet werden.
Da die Mittel zur Gewährung großer Kredite vorhanden sind, wird der Hoffnung

Ausdruck gegeben, dass mit der Zeit wieder eine ähnliche Exportkonjunktur
einsetzen werde, wie in den Kriegs- und Nachkriegsjahren, als der Ausfuhr-

überschuss bis auf $ 3,000 Millionen anstieg, während er 1923 nicht einmal
mehr $ 400 Millionen erreichte.

Diese Zukunftsaussichten werden von der Spekulation heute schon mehr
oder weniger eskomptiert. Falls sie sich realisieren, muss damit gerechnet
werden, dass die gegenwärtig herrschende Geldflüssigkeit ein rasches Ende
nimmt und dass dann auch die Hausse der festverzinslichen Werte in eine

entgegengesetzte Bewegung umschlägt.
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