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WAGEMANN 

DAS DEVALVATIONSPROBLEM 

Gegenüber einem abgrundt iefen Pess imismus, 
der a l lmähl ich al le Kreise der Wi r tscha f t erfaßt 
hat, wird der Volkswi r t zu einem ähnl ichen Tros t 
greifen können wie der Arz t , der einem Patienten 
klar macht, daß sein Leiden nicht organischer, 
sondern nur funkt ionel ler A r t sei. Er wird auf das 
Paradoxon verweisen, das diese Krise mehr als 
jede andere kennzeichnet: niemals ist schärfer als 
diesmal der , .Unfug des wi r tschaf t l ichen S te rbens" 
zutage getreten. Inmit ten der Uberfü l le von 
Arbei tskräf ten und Produkt ionskapazi täten, bei 
überfül l ten Lägern von landwir tschaf t l ichen und 
industr ie l len Produkten krachen in der ganzen 
Wel t die Banken und öf fent l ichen Finanzen, 
brechen die Unternehmungen zusammen. Die 
Produkt ivkräfte sind in keiner Weise geschwäch t ; 
woh l aber s ind die Regulatoren der W i r t scha f t 
in Unordnung geratend Nicht die motor ischen 
Kräfte der Wi r tscha f t sind gestört , sondern ihre 
Steuerung versagt. Und so ist es ganz fo lge-
r icht ig, daß die sich bergehoch türmenden Pro-
jekte und Programme zur Sanierung zumeist bei 
den Problemen der Finanzen, des Kredi ts und der 
Währung ansetzen. Neuerdings w i rd insbe-
sondere die Frage der „Deva lva t ion" erörtert 
und neben und mit ihr die Forderung der „ A b k e h r 
vom Golds tandard" erhoben. Nachfo lgende A u s -
führungen sol len die A rgumen te „ f ü r " und 
„ w i d e r " die einzelnen Projekte gegeneinander 
abwägen; es sol len vor al lem Begri f fe geklärt, 
Material ien geboten und die Gefahrenpunkte auf -
gedeckt werden. 

Die Begrif fe 
Vor al lem ist zu beachten, daß Devalvat ion und 

Inf lat ion an s ich nicht das ger ingste mi te inander 
zu tun haben. Im Gegentei l , Devalvation ver-
knüpf t sich, wenn man die Währungsgesch ich te 
betrachtet, sehr viel häufiger mit einer Def lat ion. 

1. Betrachten wir zunächst das Wesen der 
„ D e v a l v a t i o n " . Man versteht darunter die Min-
derung des gesetzl ichen Außenwer ts einer W ä h -
rung. Sie w i rd gewöhnl ich in der Form durchge-
führ t , daß das Gesetz den Goldgehal t oder Gold-
anspruch der Währungse inhe i t herabsetzt. 

Da die deutsche Währung eine Goldwährung ist, deren Parität 
im Münzgesetz so festgelegt worden ist, daß einem Kilogramm 
feinen Goldes 2790 RM gleichstehen, so müßte eine Devalvation 
zu einer Änderung dieser Relation führen. Im Falle einer Deval-
vation um 20 vH würde festzusetzen sein, daß künftighin einem 
Kilogramm Feingold 3348 RM entsprechen. Dies würde gleich-
zeitig zur Folge haben, daß der Kurs der Reichsmark gegen-
über den stabilen Goldwährungen der Welt um 20 vH sinkt; 
der Dollarkurs wäre dann in Berlin statt bei rd. 4,20 RM bei 
etwas über 5 RM zu halten. 

Bisher hat eine Devalvation immer nur zur Sta-
b i l is ierung einer durch Inf lat ion entwerteten W ä h -

rung gedient. Die Devalvation schloß also eine 
Per iode inf lat ionist ischer Auswe i tung des Geld-
und Kredi tvo lumens ab. Die Stabi l is ierung er-
fo lgte dabei in der Regel auf der Grundlage oder 
doch in der Nähe der im Zei tpunkt der Stabi l i -
s ierung geltenden Wechselkurse, d. h. meist 
unter dem Stand der ursprüngl ichen (gesetzl ichen) 
Parität. 

2. Etwas grundsätz l ich Anderes ist d i e , . A b k e h r 
v o m G o l d s t a n d a r d " . Hierbei wird die gesetz-
l iche Verkoppelung von Währungse inhe i t und 
Goldwert überhaupt aufgehoben. Der entschei-
dende Unterschied gegenüber der Devalvation 
l iegt darin, daß die neue Parität gegenüber Gold 
und Golddevisen nicht von vornherein festgelegt 
ist. Daraus ergibt sich ein s c h w a n k e n d e r 
Außenwer t der Währung . Diese Schwankungen 
können al lerdings durch währungspol i t ische Maß-
nahmen begrenzt werden: vorausgesetzt, daß die 
Ste l lung der Notenbank stark genug ist, auf dem 
Devisenmarkt einzugreifen. 

Nicht Devalvation, sondern Abkehr vom Gold-
standard ist die währungspol i t i sche Maßnahme 
gewesen, die Großbri tannien im September er-
gr i f f . Kennzeichnend ist, daß sie den Def lat ions-
druck bekämpfen sollte. Denn die Währung war 
in England nicht durch inf lat ionist ische A u s -
dehnung des in ländischen Kredi tvolumens, son-
dern durch den überstürzten Abzug von A u s -
landskredi ten gefährdet. A u c h Deutschland 
bef indet sich in einer Periode schärfsten Defla-
t ionsdrucks. Ä h n l i c h ' w i e in England ist die Lage 
der Notenbank durch die überstürzten Abzüge 
ausländischer Kurzkredite gefährdet worden. 
Dev isenbest immungen und St i l lha l teabkommen 
sol l ten fürs erste helfen. Dabei konnte es sich 
naturgemäß nur um eine vor läuf ige Lösung der 
schwebenden Fragen handeln. 

Die Gefahren 
W e n n nun von verschiedenen Wi r tscha f ts -

pol i t ikern für Deutschland eine endgül t ige De-
valvation der Währung um 1/5 bis % oder gar 
Abkehr vom Goldstandard gefordert wird, so sind 
hierfür in erster Linie konjunkturpol i t ische Ge-
s ichtspunkte maßgebend. Man hoff t , mit dieser 
Maßnahme den wir tschaf t l ichen Folgen der De-
f lat ion entgegenwirken zu können. Vornehml ich 
wird hierbei auf die Verbesserung der Kosten-
relat ion gegenüber dem Aus land hingewiesen. 
Die Exportfähigkeit Deutschlands sol l dadurch 
erhöht werden. Daneben soll — durch Herab-
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Setzung des Go ldansp ruchs der Noten — die 
Bewegungs f re ihe i t der Reichsbank wieder ge-
w o n n e n und eine Kred i tauswei tung e rmög l i ch t 
werden . Dabei übers ieht man, daß Veränderungen 
des Außenwer t s der W ä h r u n g als so lche den 
Def la t ionsdruck durchaus n icht besei t igen. Dies 
wü rde nur dann der Fall sein, wenn die Kaufkraf t 
auf dem Binnenmark t zunähme und dami t die 
Preise hochget r ieben würden. Der Rückgang 
des Außenwer t s einer W ä h r u n g kann aber s o w o h l 
von s te igendem als auch von g le ichb le ibendem 
oder s inkendem B innenwer t beglei tet sein. Die 

Steigende 

A l s einen der Hauptvor te i le einer Devalvat ion 
verspr ich t man s ich erhöhte Konkur renz fäh igke i t 
deutscher W a r e n auf den aus länd ischen Märkten 
und dami t eine Be lebung der W i r t scha f t s tä t i g -
keit im In land. Die Er fü l lung dieser Ho f fnung 
setzt j edoch dre ier le i vo raus : 

1. die deu tschen In landpre ise dür fen nach 
Herabsetzung des Markwertes überhaupt 
n ich t oder nur wen ig steigen, 

2. d ie A u s l a n d s m ä r k t e müßten für einen ge-
ste iger ten deu tschen Export au fnahmefäh ig 
sein, 

3. der Export müßte so groß werden, daß er 
en tsche idenden Einfluß auf den Absa t z der 
P roduk t ionsw i r t scha f t er langt . 

V o n d iesen Vorausse tzungen wäre w o h l die 
erste, näml ich expor tgüns t ige Pre isre lat ionen, 
theore t i sch noch am le ichtesten zu schaf fen. A b e r 
se lbst hier ergeben s ich so große Schw ie r ig -
keiten, daß s ich der Endeffekt der Devalvat ion 
ke ineswegs rechner isch genau vo rausbes t immen 
läßt. Darüber w i rd in e inem besonderen A b -
schn i t t noch zu sprechen sein. 

Die Bedeutung des Exports 
Im Jahr 1927 waren rd. 3,2 Mi l l ionen Erwerbs-

tät ige mi t te lbar oder unmi t te lbar für den 
Export beschäf t ig t . Se i tdem ist die A u s f u h r 
(mengenmäßig) um etwa 13 v.H. gest iegen; die 
Zah l der Erwerbstät igen hat s ich ebenfa l ls etwas 
e rhöh t ; die Zahl der A rbe i t s l osen ist bet rächt l ich 
angewachsen. Man kann daher über die gegen-
wär t ige Bedeutung der A u s f u h r fo lgende 
Schätzung wagen : 

In Mill ionen Personen 
Jahresdurchschnitt 

In Mill ionen Personen 
1927 1931 

Für die Ausfuhr mittelbar und un-
mittelbar beschäftigte Erwerbs-
tätige 

Arbeitslose 
Für den Binnenmarkt beschäftigt. 

3.2 
1.3 

28,2 

3,6 
rd. 4,6 

25,3 

Gesamtzahl der Erwerbstätigen 
(einschl. Selbständige, A n -
gestellte usw.) 32,7 33,5 

Diese Zahlen zeigen, daß die Bedeutung der A u s -
fuh r fü r die Gesamtw i r t scha f t ( Indust r ie , Handel, 
Verkehr , Landwi r tscha f t , Handwerk u. s. w. zu-
sammen) verhä l tn ismäßig ger ing ist. Die A u s -
fuh r beschäf t ig te 

v.H. der Gesamtzahl 
der Erwerbstätigen 

v.H. der tatsächlich 
Beschäftigten 

1927 
1930 

rd. 10 
rd. 11 

rd. 10 
rd. 13 

*) Vgl. Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, 1928, 
Heft 3, Teil A, S. 42 

Devalvat ion könnte also unter Umständen mit 
e inem verschär f ten Def la t ionsdruck e inhergehen, 
z. B. dann, wenn sie mit Kred i t res t r ik t ionen oder 
mit Zurückz iehung oder Zurückha l tung der Ge ld -
kapital ien verbunden wäre, w ie es s ich zur Ze i t 
in England anzubahnen scheint . Das ist für 
Deu tsch land zu befürchten. Es ist jedenfa l ls 
f rag l i ch , ob die Ta tsache s inkenden Außenwer t s 
der Mark die un f ruch tbare Ge ldhor tung , die 
Kap i ta l f lucht und die K red i t künd igungen so stark 
vermindern wi rd , daß die Reichsbank größere Be-
wegungs f re ihe i t gewinnt . 

Ausfuhr? 

Diese Durchschn i t t swer te ents tehen f re i l i ch aus 
sehr un tersch ied l i chen Verhä l tn issen in den ein-
zelnen W i r t scha f t sg ruppen . W ä h r e n d Landwi r t -
schaf t und Handwerk fast garn icht am Export be-
te i l ig t s ind, er re ichen die A u s f u h r q u o t e n ein-
zelner Indust r ien berei ts 1927 50 v.H. und mehr. 

Se i tdem hat s ich der Aus fuh ran te i l in einzelnen 
Indust r ien bet rächt l ich erhöht , aber eben doch 
nur mit dem Erfolg, daß gegenwär t ig knapp ein 
A c h t e l al ler Erwerbstät igen Beschä f t i gung du rch 
die A u s f u h r erhal ten. Frei l ich ist zu berücks ich-
t igen, daß die Indust r ie in fo lge ihrer Mechan i -
s ierung je A rbe i te r mehr Wer te „ s c h a f f t " als 
Landwi r t scha f t und Kle ingewerbe. Immerh in ist 
auch der An te i l der A u s f u h r am Vo l kse inkommen 
für die Gegenwar t mi t kaum viel mehr als e inem 
Sechste l b is höchs tens e inem Fünftel anzu -
nehmen. 

Die Bedeutung der A u s f u h r w i rd a lso v ie l fach 
überschätz t , wei l man meis tens nur die A u s f u h r -
quo ten einzelner Indust r ien vor A u g e n s ieht und 
dabei vergißt, daß große Te i le der W i r t s c h a f t 
überhaupt n icht export ieren. 

Die Expansionsfähigkeit der Ausfuhr 

Dennoch ist die Wich t i gke i t einer mög l i chs t 
hohen A u s f u h r fü r die deu tsche W i r t s c h a f t n icht 
zu leugnen. Die Frage ist led ig l ich, inwiewei t die 
A u s f u h r durch Maßnahmen wie eine Devalvat ion 
ta tsäch l i ch geste iger t werden kann. 

W i e an anderer Stel le d ieses W o c h e n b e r i c h t s 
ausge füh r t w i rd , schl ießen s ich die Länder mehr 
und mehr voneinander ab. Das bedeutet natur-
gemäß, daß auch die deu tsche A u s f u h r auf wach-
sende Schwier igke i ten stoßen w i rd , und zwar auf 
Schwier igke i ten, die du rch Herabsetzung des 
Markwer ts n icht überwunden werden können 
(Dev isenzwangswi r t scha f t im A u s l a n d ) oder gar 
erst besonders gegen Deutsch land w i rksam wer-
den (An t i -Dump ing -Gese t ze ) . 

A b e r selbst , wenn man davon absieht , dür fen 
die Mögl ichke i ten einer Expor ts te igerung n icht 
überschätz t werden. Sei t 1927 — a lso innerhalb 
von vier Jahren — konnte s ich die deu tsche A u s -
fuh r mengenmäßig um 13 v.H. erhöhen. Jedes 
Jahr konnten im Durchschn i t t rd. 100 000 A r -
bei tskräf te fü r den Export e ingeste l l t werden. 
N immt man an, daß es Deu tsch land gelänge, das 
T e m p o der Expor ts te igerung trotz der We l tk r i se 
zu verdoppeln , wü rde das für 1932 immer erst eine 
Ent lastung des Arbe i t smark ts um 200 000 Per-
sonen ermög l ichen. 

Nun kann man das Prob lem f re i l ich umdrehen 
und die Ver te id igung des augenb l ick l i chen Export-
vo lumens als gegebenes Hauptz ie l betrachten. 
Hier kann v ie l le icht eine Senkung der Preise man-
chen Absa tzver lus t verhüten helfen. Dabei dür -
fen aber die Erfolge von Pre issenkungen in kr isen-
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haften S i tua t ionen n icht überschätzt werden : In 
den Jahren 1930 und 1931 s ind die Exportpreise 
erheb l ich gefal len, ohne daß der Rückgang der 
Expor tmengen verh inder t werden konnte. Frei-
l i ch : Ha lb ierung der Preise z. B. würde den A b -
satz f ö rde rn ; indes ist d ieses Ziel ohne Zer-
s tö rung der B innenwi r tscha f t n icht durchzu-
führen. 

* 

Wie unterschiedlich die Wirkung einer Devalvation aur 
den Außenhandel und die Wirtschaftslage ist, zeigt sich aus 
der gegensätzlichen Entwicklung der letzten Wochen in Eng-
land und in Nordeuropa. In Großbritannien hat sich die Zahl 
der Arbeitslosen seit der Abkehr vom Goldstandard um 

178000 Mann vermindert; davon entfällt freilich mehr als die 
Hälfte auf Änderung der Versicherungsbestimmungen. In 
Skandinavien ist die Arbeitslosigkeit im Gegensatz dazu 
weiter gestiegen. Die günstigen Wirkungen in England er-
geben sich aus der besonderen Struktur des Absatzes der 
englischen Industrie. Die Ausfuhr nimmt an dem Absatz 
englischer Industriewaren einen besonders hohen Antei l ein, 
wobei sich der Export vornehmlich auf Länder erstreckt, 
die entweder selbst beim Goldstandard geblieben sind oder 
in denen mit Goldwährungsländern konkurriert werden muß. 
Die Herabsetzung des Pfundkurses war also gleichbedeutend 
mit einer starken Verbesserung der E x p o r t c h a n c e n der 
englischen Industrie. Die Ausfuhr Skandinaviens hängt im 
Gegensatz dazu entscheidend von der Aufnahmefähigkeit 
Großbritanniens ab. Dje Abkehr Skandinaviens vom Gold-
standard schuf den skandinavischen Industrien zwar einen 
Vorteil gegenüber den Konkurrenten, die aus Goldwährungs-
ländern nach Großbritannien exportieren; gegenüber der eng-
lischen Inlandskonkurrenz machte sie aber nur das, was die 
Pfundentwertnng an Nachteil gebracht hätte, wett. 

Sinkende Einfuhr 
Sicherer lassen s ich die W i r kungen einer De-

valvat ion auf die Einfuhr beurtei len. Niedr igerer 
Go ldwer t der Mark — bei g le ichen Nomina le in-
kommen des In lands — bedeutet : Zwang zur Ver -
minderung der Einfuhr. 

Das wäre zu ertragen, sowei t es s ich um die 
Ve rd rängung der Einfuhr von Waren handelt , die 
im In land hergeste l l t werden können, wenng le ich 
auch das berei ts Maßnahmen des Aus landes 
gegen deutsche Waren , a lso Erschwerung der 

A u s f u h r , nach sich ziehen könnte. Nun besteht 
aber ein überwiegender Tei l der Einfuhr aus Roh-
stof fen und Nahrungsmi t te ln , die im In land n icht 
hergestel l t werden können. Ihre Knapphei t wü rde 
einersei ts die Beschäf t igung und die A u s f u h r 
zahl re icher Industr ien (z. B. Text i l indust r ie , Me-
ta l l indust r ie ) verr ingern, andersei ts die Preise 
auf dem Binnenmarkt entgegen der u rsp rüng -
l ichen A b s i c h t hoch t re iben. 

Bessere Handelsbilanz? 
Zwei fe l los wü rde eine Senkung des Außen -

wer ts der Mark die Handelsb i lanz etwas verbes-
sern können. Jedoch dür f ten die Ho f fnungen da-
bei n icht al lzu hoch gespannt werden. W e n n es 
näml ich gelänge, die Einfuhr stärker zu senken, 
könnte, auf das Jahr gerechnet , v ie l le icht ein um 
ein ige hunder t Mi l l ionen RM höherer Ak t i vsa ldo 
der Handelsb i lanz erziel t werden. Das kann bei 
der gegenwär t igen A n s p a n n u n g der Zah lungs -
bi lanz nur e rwünsch t sein. Es ist aber du rchaus 
f rag l ich , ob dies ta tsäch l ich erre icht würde. 

übe rd ies f ragt es s ich, ob eine Verbesserung 
der Handelsb i lanz n icht etwa nur auf Kosten des 
B innenmark tes er re ichbar wäre. Ist näml ich der 
Produk t ionsaus fa l l im In land größer als der „ G e -
w i n n " an der Handelsb i lanz, so ist für die volks-
w i r t scha f t l i che Bilanz im ganzen doch ein „ V e r -
l u s t " zu buchen. 500 Mil l . RM Außenhande lssa ldo 
— um mit einer w i l l kür l i chen Zahl zu rechnen — 
entsprechen noch n icht e inmal 1 v.H. des jähr -

l ichen Vo lkse inkommens . W e n n a lso als Folge 
währungspo l i t i scher Maßnahmen die in länd ische 
W e r t s c h ö p f u n g um nur 1 v.H. beeint rächt ig t 
würde, dann wäre für die Vo lksw i r t scha f t im gan-
zen trotz des Außenhande lsgew innes ein Net to-
ausfa l l an Produkt ion und Einkommen vorhanden. 
Diese Über legung zeigt, daß selbst eine beträcht-
l ich höhere Außenhande lsak t iv i tä t noch n icht un-
bed ingt ein vo lkswi r tschaf t l i cher Gewinn sein 
muß. 

Es unter l iegt f re i l i ch keinem Zwei fe l , daß eine 
Verbesserung der Devisenlage ein großer Ge-
w inn wäre. Se lbs t aber, wenn man ann immt , daß 
d iese W i r k u n g als direkte Folge einer Devalva-
t ion zunächs t e intreten würde, so ble ibt die Sorge 
bestehen, daß später ein Rückschlag kommen 
muß, wenn als Folge der Maßnahme der B innen-
markt sch rumf t und dami t auf Umwegen die Pro-
dukt ions- und Expor twi r tschaf t . 

Die Preise 

Eine Senkung des Außenwer ts des Geldes 
wü rde die In landspre ise zunächs t und unmi t te lbar 
auf a l len den Märkten n icht berühren, die weder 
von der Warense i te her durch die Einfuhr, noch 
von der Geldsei te her durch Ve rschu ldung mit 
dem A u s l a n d in Zusammenhang stehen. Klar 
erkennbar und in ihrem Umfang beinahe voraus 
zu berechnen s ind dagegen die Einf lüsse, die 
s ich aus der Senkung des Außenwer ts des Geldes 
für die Einfuhr und dami t für die Preise der ein-
fuh rabhäng igen Indust r iezweige ergeben. Die 
deu tsche Indust r ie ist mi t e inem außerordent l i ch 
großen Tei l ihrer Rohs to f fve rsorgung vom A u s -
land abhäng ig . Leider s ind die Zahlen der Roh-
s to f fabhäng igke i t (und zwar der Abhäng igke i t 
von aus länd ischen Rohsto f fen) für die e inzelnen 
Indust r iezweige n icht bekannt. Eine Vors te l l ung 
über die Bedeutung der aus länd ischen Rohsto f fe 
gew inn t man aber, w e n n m a n die Rohs to f fe in fuhr 

mit den Wer ten der indust r ie l len W e r t s c h ö p f u n g 
vergle icht . — Es betrug in Mrd. RM: 

,. . , . . ,, die Einruhr an indu-
die industrielle s tr iel len Rohstoffen 
Wertschopfung u n d H a lbwaren 

192 5 
192 6 
192 7 
192 8 
192 9 
193 0 

26 6,0 
24 j 4,7 
32 6,9 
34 ! 6,9 
32 6,9 
26 5,3 

Bei d ieser Gegenübers te l lung ersche inen die 
Zahlen der Rohsto f fe in fuhr aber zu ger ing, wei l in 
der Bet rach tung hier noch große Te i le der Fert ig-
warene in fuhr ( im S inne der Handelss ta t is t ik ) z. B. 
Garne, Leder, Kautschukp la t ten usw. h inzu-
zurechnen wären, die in Deutsch land noch in den 
industr ie l len Produkt ionsprozeß e ingehen. J e d e n -
al ls ze igt s ich, daß der A n t e i l der e inge füh r ten 
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Rohsto f fe an den Gesamtkos ten der Indust r ie 
verhä l tn ismäßig groß sein muß. 

D ie Erhöhung der Ges tehungskos ten im Falle 
einer Devalvat ion würde bei den einzelnen In-
dus t r ien vorauss ich t l i ch um so größer sein, je 
höher der An te i l der e ingeführ ten Rohsto f fe an 
den Gesamtkos ten ist und je wei ter die Ent-
wer tung fo r tschre i te t . Extreme Beispie le wären 
e inerse i ts der S te inkoh lenbergbau (der kaum oder 
nur indi rekt aus länd ische Rohs to f fe verwendet ) 
und die Tex t i l indus t r ie auf der anderen Seite. W i e 
wei t die Erhöhung der Kosten auch in den Preisen 
e ingehol t w i rd , d. h. wie wei t die Erhöhung auf 
die Käufer abgewälzt werden kann oder von der 
Industr ie selbst get ragen werden muß, hängt 
darüber h inaus von der Markt lage ab. 

Eine Tendenz s te igender Preise würde bei einer 
Senkung des Außenwer t s des Geldes außerdem 
in al len den jen igen Indust r ien zu erwar ten sein, 
die an das A u s l a n d verschu lde t s ind. Die Z ins-
zah lung und die Rückzahlung der Kredi te würde 
näml ich einen en tsprechend höheren Nomina l -
au fwand er fo rder l i ch machen. 

W e n n und sowei t der A u f w a n d für Rohsto f f -
e in fuhr und Z inszah lung an das A u s l a n d bei den 
e inzelnen Indust r ien aus dem Erlös der A u s f u h r 
best r i t ten werden kann, ist die zusätz l iche Be-
lastung ger ing. Sie ist um so ger inger , je mehr 
es gel ingt , auf den Aus landsmärk ten die g le ichen 
Preise wie b isher zu erzielen. Sie besteht aber 
auf jeden Fall, wei l eine A u s d e h n u n g des Exports, 
w ie man sie s ich du rch eine Devalvat ion ver-
spr ich t , nur den W e g über s inkende Exporter löse 
du rch Verb i l l i gung der Exportpre ise gehen kann. 
Der Export hätte im übr igen auch die Belastung 
zu t ragen, die auf den für den B innenmark t be-
s t immten Tei l des Absa tzes ent fa l len würde. 
Am stärksten belastet wü rden al le die Indust r ien, 
die ganz überw iegend b innenmark tor ien t ie r t und 
dabei womög l i ch noch ans A u s l a n d verschu ldet 
s ind. Das gi l t z. B. von der Text i l indust r ie . 

W i e wei t s ich alle mög l i cherwe ise aus einer 
Devalvat ion ents tehenden Tendenzen zur Preis-
s te igerung wi rk l i ch durchsetzen können, hängt 
w ie gesagt in hohem Grade von der Lage auf den 
einzelnen Märkten ab. Zunächs t steht die durch 
die b isher ige Def la t ion bedingte S c h r u m p f u n g 
der Nomina lkaufk ra f t a l len Pre iss te igerungen als 
Gegendruck im Wege . S icher ist nur das eine, daß 
d iese Kaufkraf t der Verbraucher — bei g le ich-
b le ibender Kred i tversorgung — al lein schon 
deshalb wei ter sch rumpfen würde, wei l die A u s -
gaben für al le Einfuhrwaren, die zum starren 
Bedarf gehören (z .B . Ko lon ia lwaren) , s ich auto-
mat isch erhöhen. Je nach dem Grade der Elasti-
zität gi l t d ies auch fü r die im In land erzeugten, 
aber durch die impor t ie r ten Rohsto f fe preis-
erhöhten Waren . 

Daraus ist zu schl ießen, daß im Fall einer 
Devalvat ion zunächs t mi t einer Be lebung des 
B innenmark tes kaum zu rechnen ist. Absa t z -
s c h r u m p f u n g bedeutet aber fü r die Indust r ie Er-
höhung der f ixen Kosten, dami t aber entweder 
g le ichfa l ls S te igerung der Preise oder Ve rm in -
derung der Erträge. Das muß natür l ich die Mög-
l ichkei t schmälern , den Export en tsprechend zu 
steigern. Denn Expor ts te igerung ist nur du rch 
Verb i l l i gung zu erre ichen. Jedenfa l ls könnten der 

Expor ts te igerung al lein durch die kos tenerhöhende 
S c h r u m p f u n g des B innenmark tes gewisse Grenzen 
gezogen werden. 

Das b isher Gesagte gi l t zunächs t nur fü r die 
Preise der indust r ie l l erzeugten Waren . A n d e r s 
verhäl t es s ich mit den Preisen der Landwi r t -
schaf t , die weder von der Warense i te noch von 
der Geldsei te her mit dem A u s l a n d in Berührung 
steht. Es ist klar, daß eine Devalvat ion fo lger i ch t ig 
auch die im In land abgesch lossenen , auf Go ld 
lautenden Kredi te e inbeziehen müßte. Denn wäre 
dies n icht der Fall, so würde s ich dadurch die 
Kred i tbe las tung der Landwi r t scha f t noch erhöhen. 
Nehmen wi r daher an, daß die auf Go ld lautende 
Ve rschu ldung der Landwi r tscha f t von der De-
valvat ion miterfaßt werde. Dami t wäre zunächs t 
n ichts anderes gewonnen, als daß Preise und 
Ve rschu ldung nomina l auf der je tz igen Höhe ver-
ble iben würden. Eine B i lanzverbesserung der 
landwi r tschaf t l i chen Betr iebe würde das n icht 
bedeuten. W ü r d e man aber n icht mit einer Stei -
gerung der Preise fü r landwi r tscha f t l i che Erzeug-
nisse rechnen können? W o h l kaum, wenn man 
bedenkt, daß die — nomina l g le ichb le ibende 
— Kaufkraf t der Konsumenten du rch die Pre is-
e rhöhung der A u s l a n d s w a r e n und der Indust r ieer -
zeugn isse stärker in A n s p r u c h genommen würde . 

Unübersehbar f re i l ich, aber v ie l le icht en tsche i -
dend, s ind al len d iesen Erwägungen gegenüber 
die Einf lüsse auf die Pre isbewegung, die im Falle 
einer Devalvat ion von der In f l a t i onsschu lung 
der deu tschen Verb raucher und der deutschen 
W i r t s c h a f t ausgehen. Es ist le icht mög l i ch , daß 
schon eine ger inge Entwer tung der Mark zu über-
stürzten Pre iserhöhungen An laß geben würde. 
Frei l ich werden * es vo rnehml i ch die Dauer-
güter sein, die in d iesen St rude l gezogen würden . 
V o m W o h n h a u s über die Möbel bis zu den 
Schuhen wi rd man v ie l le icht das alte B i ld der 
Konsumentens tape l w ieder au f tauchen sehen. 
Ganz unwahrsche in l i ch ist es jedoch , daß die 
landwi r tschaf t l i chen Produkte, d i e d e m l a u f e n d e n 
Konsum dienen, von der F lucht in die Sachwer te 
erfaßt werden. Grenzen wären dieser Entw ick lung 
jedenfa l ls dadurch gesetzt, daß letzten Endes die 
B innenkaufkraf t beschränkt b le ibt , um so be-
schränkter , je starrer man an der nomine l len Fest-
setzung al ler gebundenen e inkommensbes t im-
menden Wer te , vo rnehml i ch der Löhne, der 
der Mieten und der Tar i fe fes tha l ten würde. 

* 

In erster L in ie w i rd die Flucht in die Sachwer te 
s ich auf dem Ak t ienmark t äußern können. In Groß-
br i tannien hat das A b g e h e n vom Go lds tandard 
zu kräf t igen Kurss te igerungen der Ak t i en geführ t . 
In Großbr i tann ien s ind die Ak t ienku rse von der 
dr i t ten Sep temberwoche bis A n f a n g November 
nomina l te i lwe ise um fast 50 v.H. gest iegen, 
se i tdem a l le rd ings wieder gesunken. 

Du rch eine Ste igerung der Ak t i enku rse w ü r d e 
die A u f t a u u n g der jetzt e ingef rorenen Kred i te be-
güns t ig t werden. Eine Kon junk tu rankurbe lung 
f re i l ich würde nach al len b isher igen Er fahrungen 
auf so lchem W e g e n icht zu erre ichen sein. Ohne-
dies w i rd es viel durchgre i fenderer Maßnahmen 
bedür fen, um unseren Kredi tapparat zu sanieren. 

Auslandsschulden 

A u f den ersten Bl ick sol l te man meinen, daß d ieZah lung de rZ insen und Amor t i sa t i onen letzten 
eine Go ldm inde rung der W ä h r u n g die Last der Endes in Waren er fo lgt . So viel ist zunächs t 
A u s l a n d s v e r s c h u l d u n g n icht s te igern könnte, da r icht ig, daß die Forderungen, die Deu tsch land an 
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das A u s l a n d hat, ganz vorw iegend auf f remde 
W ä h r u n g lauten, und somi t — anders als in 
England — durch eine Devalvat ion der Mark 
kaum verr inger t werden. A u c h Deu tsch lands 
A u s l a n d s s c h u l d e n lauten zum größten Te i l n icht 
auf Mark und werden insofern du rch eine Deval-
vat ion n ich t berühr t . N i m m t man nun an, daß 
— was sehr zwei fe lhaf t ist, wie w i r oben sahen 
— die A u s f u h r du rch eine Devalvat ion geförder t 
w i rd , so würde, im Du rchschn i t t und Ganzen 
betrachtet , die deu tsche A u s l a n d s v e r s c h u l d u n g 
vermöge einer Devalvat ion die W i r t s c h a f t n icht 
schwerer belasten als b i sher ; wäre im Gegente i l 
ihre A b t r a g u n g n icht er le ich ter t? 

S ieht man näher zu, so erkennt man, daß gerade 
von dieser Sei te her eine wei tere schwere S tö rung 
in der P roduk t i onss teue rung eintreten würde . 
Das hängt dami t zusammen, daß die A u s l a n d s -
schu lden auf die e inzelnen Wi r t scha f t szwe ige 
außerordent l i ch versch ieden vertei l t s ind. Und so 
würde zwar in einzelnen Bere ichen der W i r t s c h a f t 
eine Er le ichterung des Bi lanzstatus e in t re ten: 
z. B. bei den Expor t indust r ien, die hauptsäch l i ch 
mit in länd ischen Kredi ten arbei ten. In großen 
Te i len der W i r t s c h a f t j edoch würde eine un-
er t räg l iche Versch lech te rung der pr iva tw i r tschaf t -
l ichen Bi lanzlage eintreten müssen. 

# 

V o n den langf r is t igen Aus landsan le ihen , die 
am 31. A u g u s t 1931 noch im Umlauf waren, ent-
fa l len 5,4 Mi l l ia rden RM oder 64,1 v.H. auf die-

Umlauf an Auslandanle ihen am 31. August 1931 
(z. T. geschätzt) 

jen igen Aus landan le ihen , die von Reich, Ländern, 
Gemeinden, ö f fent l i chen Körperschaf ten, öf fent-
l ichen Unte rnehmungen und anderen Trägern der 
ö f fent l i chen W i r t scha f t au fgenommen worden 
sind. An den langf r is t igen Aus landan le ihen ist 
die Indust r ie nur mi t 24.6 v.H. betei l igt . Ein Rest-
betrag von 11,3 v.H. ent fä l l t auf die Landwi r tschaf t 
und den s tädt ischen Grundbes i tz . 

Schu ldner der Aus landan le ihen s ind also 
gerade die jenigen Wi r tscha f ts te i ie , die von der 
Devalvat ion keinerlei Ve rmeh rung ihrer Ein-
nahmen als A u s g l e i c h fü r die neue „ H i n a u f -
w e r t u n g " der Schu ldverb ind l i chke i ten erwarten 
können. Diese Träger der A u s l a n d s c h u l d e n 
können den A u s g l e i c h für die in Reichsmark 
erhöhte Belastung für den Dienst der A u s l a n d -
schu lden nur dadurch f inden, daß sie die Steuern 
und Werks tar i fe (für die Aus landan le ihen der 
ö f fent l i chen Un te rnehmungen) erhöhen. 

An den übr igen Aus landschu lden , die n icht in 
der Form langfr is t iger Aus landan le ihen aufge-
nommen s ind, ist die private Wi r t scha f t , die in 
höheren Einnahmen einen A u s g l e i c h für die 
höhere Nomina lbe las tung aus den A u s l a n d -
schu lden f inden könnte, stärker als die ö f fent l iche 
W i r t s c h a f t betei l igt . Unter diesen übr igen A u s -
landschu lden spie len die aus länd ischen Verb ind-
l ichkei ten der B a n k e n eine besonders große 
Rolle. Für die an das A u s l a n d verschu lde ten 

Geschätzter Antei l der Auslandschulden 
an der gesamten Kreditverschuldung. 

M i t t e 1 9 3 1 v. H. 

Reich 28 
übrige öffentliche Wirtschaft 18 
Landwirtschaft!, und städtischer Grundbesitz • 3 
übrige Wirtschaft 33 

davon Banken 30 

Banken wü rde die Devalvat ion einen neuen 
Pass ivpos ten in der Bi lanz schaf fen, der bei einer 
Herabwer tung der Mark um 20 v.H. bis zu 2 Mi l l i -
arden RM re ichen und somi t das Eigenkapital 
der Banken erheb l ich überschre i ten würde. Bei 
den starken Dev isenver lus ten der Banken steht 
d iesem neuen Pass ivposten nur in sehr ger ingem 
Umfange eine b i lanzmäßige Erhöhung der auf 
f remde W ä h r u n g lautenden Ak t i va gegenüber . 
Die Devalvat ion würde somi t den Banken er-
neute Schwier igke i ten berei ten. 

in Mill. RM1) in vH. 

Reich 
Länder und Gemeinden 
Kirchen 
Öffentliche Unternehmungen . . 
Zweckverbände 
Kommunalobligationen 

2 705,5 
1 000,0 

148,5 
1 310,8 

63,9 
207,5 

31,9 
11,8 

1,8 
15,5 
0,8 
2,4 

zus. öffentl. Wir tschaft • • • 
Industrieobligationen 
Pfandbriefe 

5 436,2 
2 085,9 

957,4 

64,1 
24,6 
11,3 

zus. private Wir tschaf t . • • 3 043,3 35,9 

insgesamt . . . . 8 479,5 100,0 

Die fremden Währungen (auch das englische Pfund) 
sind mit der Parität umgerechnet. 

Devalvation und Geldkapital 

Die Hauptgefahr jeder Devalvat ion l iegt aber 
dar in, daß sie das Übel , unter dem die W i r t s c h a f t 
heut am meisten leidet, näml ich die S tö rung der 
P roduk t ionss teuerung , noch verstärkt . Um dies 
ganz vers tänd l ich zu machen, bedarf es eines 
kleinen Exkurses. 

Die f re ie Ertrags- und Konkur renzw i r t scha f t , die 
geme inh in als Kap i ta l i smus bezeichnet w i rd , hat 
zu keiner Zei t und in keinem Lande den Pro-
dukt ionsprozeß vor den S tö rungen zu bewahren 
vermocht , die per iod isch in der Form von W i r t -
schaf tskr isen auf t re ten. Und doch hat sie dabei 
Großes ge le is te t ; sie vers tand es näml ich, immer 
wieder aus e igener Kraf t den Gesundungsprozeß 
zu entwicke ln , der aus einer Kr ise von selbst 
w ieder zum A u f s c h w u n g führ t . Ein außerordent -
l i c h verwickel tes Reakt ionsspie l , der sogenannte 
„ W i r t s c h a f t s a u t o m a t i s m u s " , verwandel te a l lemal 
in verhä l tn ismäßig kurzer Ze i t eine in ihren Funk-

t ionen ge lähmte Vo lksw i r t scha f t in einen gesund 
und kräf t ig pu ls ierenden Wi r t scha f t skö rpe r . 
D i e s e r d i e S t ö r u n g e n i m m e r w i e d e r 
ü b e r w i n d e n d e M e c h a n i s m u s s c h e i n t j e t z t 
a b e r s e l b s t g e s t ö r t z u s e i n . 

Symp toma t i sch h ier für ist die Tatsache, daß 
nach einer Kr isendauer von zwei Jahren noch 
keine Tendenzen wahrzunehmen s ind, die auf 
eine Erho lung der schwer r ingenden W i r t s c h a f t 
h indeuten. Die Genesungskrä f te sche inen ge-
lähmt zu sein. Insbesondere ist ein A u t o m a t i s m u s 
we i tgehend außer Kraf t gesetzt , der über das 
Geld- und Kred i tsys tem h inweg b isher immer 
w i rksam gewesen ist. Jede Kr ise ist du rch 
sch rumpfende Warenumsätze und s inkende Pro-
duk t ion gekennzeichnet . Diese E inschränkung 
des Güterkre is laufs ist d ie Folge eines L iqu i -
dat ionsprozesses, durch den Goldkapi ta l ien f re i -
gesetzt werden ( insbesondere durch Erhöhung 
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der L iqu id i tä t der Banken) ; sie werden te i lweise 
aus der Produk t ionsw i r t scha f t herausgezogen, 
ohne g le ich wieder A n l a g e zu f inden. Das Geld-
kapital staut s ich so g le ichsam an. Sein Über-
f luß in den Banken drängt zu neuer Verwer tung , 
und so entsteht eine entsche idende Vorausse t -
zung für einen neuen Kon junk turanst ieg . — 

Der Kredi tapparat , der bei Beginn einer Kr ise 
jedesmal erschüt ter t zu werden pf legt, sch ien 
d iesmal davon zunächst z ieml ich unberühr t zu 
bleiben. Die Börsenkatas t rophe in den Ver -
e in igten Staaten im Herbst 1929 ergab s ich in-
mit ten einer Finanzkraft und einer Stärke der 
Banken, die den schwers ten W i r t s cha f t s s t ü rmen 
gewachsen schien. W e r hätte es d a h e r f ü r mög l i ch 
gehal ten, daß das Kred i twesen ins Schwanken 
kommen könnte, nachdem der L iqu ida t ions-
prozeß der W i r t scha f t we i t fo r tgeschr i t ten ist. 
Das Unmög l i che ist aber geschehen. Die Kredi t -
krise, die sons t eine Hochkon junk tu r beendet, 
t r i t t d iesmal nach zwei Jahren stärkster Preis-
und Umsa tzsenkungen auf . Die Folgen sind 
kaum ausdenkbar , wenn gerade in fo lge von 
Kred i tschwier igke i ten eine erneute Baissewel le 
ausge lös t werden sol l te. 

Man muß s ich darüber klar sein, daß kein A p p e l l 
an unser Nervensystem das erschüt ter te Ver -
t rauen wiederherzuste l len vermag. In Deu tsch -
land sche in t man noch viel fach an die Zauber -
kraft des Kr iegsgeschre is zu g lauben : „ W i r 
werden siegen, wei l w i r s iegen m ü s s e n ! " . W a s 
anders aber erre icht man dami t a ls eine Lähmung 
des W i l l ens zu nüchterner Reformarbe i t ! Diese 
aber muß an den Grund lagen unseres Geld- und 
Kred i tsys tems anfassen, das in Deutsch land in 
vielen S tücken veral tet ist. Es hat die Feuerprobe 

diese Kr ise daher n icht bestanden. Die Folge 
ist ein erschüt ter tes Ver t rauen mit der ve rhängn is -
vol len W i rkung , daß die durch den L iqu ida t ions-
prozeß der Kr ise f re iwerdenden Geldkapi ta l ien 
s ich dem Produkt ionsprozeß rundweg entz iehen. 

Nichts wäre daher gefähr l icher als eine Maß-
nahme, die, wie die Devalvat ion, das Ver t rauen 
noch mehr untergraben würde. Gegenwär t ig 
handel t es s ich vor a l lem um ein t ie fgehendes 
Mißtrauen in das r icht ige Funkt ion ieren des 
Kredi tapparates. 

Es erhebt s ich nun aber die en tsche idende 
Frage, ob eine Devalvat ion n icht auch dem 
Ver t rauen in die Wer ts i che rhe i t der Geldkapi ta l ien 
den Boden entz iehen und dami t eine W iede r -
gesundung unend l ich erschweren würde. 

Jedenfa l ls besteht die Gefahr, daß die du rch 
die Kr ise f re i werdenden Geldkapi ta l ien s ich von 
der P roduk t ionsw i r t scha f t noch mehr zurück-
ziehen und noch mehr fernha l ten a ls b isher. 
W i e wei t dies geschieht , beruht letzten Endes auf 
psycho log ischen Momenten , die schwer abzu-
schätzen s ind. Ganz handgre i f l i ch aber ist 
fo lgender Nachte i l : Eine Devalvat ion w ü r d e mit 
den Löhnen und Preisen auch das Geldkapi ta l 
im Go ldwer t s inken lassen. Ste igen die 
Preise, wie die Befürwor te r einer so lchen Maß-
nahme erhof fen, dann s inkt dami t der W i r k u n g s -
grad des f re ien Geldkapi ta ls . Es t r i t t das Umge-
kehrte von dem ein, was sons t in einer Depress ion 
zu beobachten ist, daß näml ich die Geldkapi ta l ien 
auf den Warenmärk ten immer kaufkräf t iger werden. 
Man kann n icht e inwenden, daß die Kred i tge ld-
schöp fung dafür er le ichter t we rde ; w i r haben 
v ie lmehr gesehen, daß unser Kredi tapparat du rch 
eine Devalvat ion von neuem belastet würde . 

KONJUNKTUR- KARTEI 

Deutschland 
Landwirtschaft 2 .12 .31 (4 .8.31) 

Die deutsche Gesamtern te an Brot - und 
Fut tergetre ide und an Kar tof fe ln ist nach den 
b isher igen Ergebnissen ger inger als im Vor jah re 
ausgefa l len. Überd ies hat die Qual i tä t des Kornes 
unter regner ischem Erntewetter gel i t ten, so daß 
erheb l iche Mengen zum Verkauf unbrauchbar 
geworden s ind und nur du rch Ver fü t te rung an 
w i r t scha f tse igenes V ieh verwertet werden können. 
A u s d iesem Grund war im neuen Wi r t scha f t s j ah r 
die An l i e fe rung an In landsware aus neuer Ernte 
ger ing. Da ferner die Vor rä te aus alter Ernte 
verbraucht s ind und nur wen ig Getre ide e in-
geführ t wurde , re ichte das Gesamtangebo t an 
Getreide im a l lgemeinen nur zur Bef r ied igung des 
laufenden Bedarfs . Die Getre idepre ise, die nach 
der Kred i tk r ise im Ju l i und A u g u s t ungewöhn l i ch 
n iedr ig waren, konnten s ich in fo lgedessen wieder 
kräft ig erho len. (Ende November kostete We izen 
230, Roggen 200, Hafer 154, Fut tergerste 175 RM 

je t Ber l iner Not ie rung ab märk ischer Sta t ion . ) 
Die A u s s i c h t e n , daß die fes te Ha l tung der Ge-
t re idemärkte anhal ten w i rd , s ind güns t ig . 

A u f den Märkten fü r T ie re und t i e r i sche Pro-
dukte s ind dagegen die Preise wei ter außerordent -
l ich schar f zu rückgegangen ; sie s ind gegenwär t ig 
n ied r ige rdenn je seit1924. D i e P r e i s e i n b r ü c h e s i n d 
fü r die gesamte deutsche Landwi r t scha f t von 
a l lergrößter Bedeutung, da d ie E innahmen aus 
der V iehw i r t scha f t gut zwei Dr i t te l der Gesamt -
e innahmen ausmachen ; besonders le iden die 
Siedler und bäuer l ichen Vered lungsw i r t scha f ten . 

Die starke Ve rm inde rung der Verkaufser löse 
macht die Er fü l lung al ler Verp f l i ch tungen , beson -
ders des Z insend iens tes , immer schwier iger . Da 
überdies noch die Z inssätze fü r Personalkred i te 
seit der Kredi tkr ise Mit te Ju l i gest iegen s ind, 
wachsen die Z ins rücks tände stark an. A u c h die 
Zahl der zwangsvers te iger ten Betr iebe is t ge-
st iegen. Zur Ent lastung des auf dem Osth i l fen-
gebiet l iegenden Drucks ist eine Zwangss t i l l -
ha l tung durch No tve ro rdnung e inge führ t worden . 

A n s c h r i f t d e s H e r a u s g e b e r s : B e r l i n W 1 5 , K u r f ü r s t e n d a m m 193 -194 , F e r n s p r e c h e r : B i s m a r c k 7 3 1 5 — V e r l a g : R e i m a r H o b b i n g , 

B e r l i n S W 6 1 , G r o s s b e e r e n s t r a s s e 17, F e r n s p r e c h e r : B e r g m a n n 2 5 2 7 — P r e s s g e s e t z l i c h f ö r d i e R e d a k t i o n v e r a n t w o r t l i c h : D r . T h e o d o r B ü h l e r , 

B e r l i n — B e z u g s p r e i s f ü r d e n J a h r g a n g ( e i n s c h l . Z u s t e l l u n g i m I n l a n d ) R M . 3 0 . — b e z w . ( b e i v i e r t e l j ä h r l i c h e r Z a h l u n g ) R M . 7 . 7 5 J e V i e r t e l j a h r . 

G e d r u c k t b e i H . S . H e r m a n n 6 . m . b . H. , B e r l i n 
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4. Jahrgang 

1. Bei lage zum Wochenbericht des Instituts für Konjunkturforschung 

Berlin, den 2. Dezember 1931 Nummer 36 

BLOCKIERTE AUSFUHRMÄRKTE 

Die Weltkrise hat die Exportmärkte in zuneh-
mendem Grad verschlossen. In allen Erdteilen 
wird versucht, die noch verfügbare Kaufkraft auf 
inländische Erzeugnisse zu konzentrieren und 
Auslandswaren fern zu halten; Zölle wurden er-
höht oder gar neu eingeführt ; die Gewichtszölle 
wurden mit sinkenden Preisen immer drückender. 
Seit Mitte des Jahres hat die Erschütterung der 
Zahlungsbilanzen fast aller Länder Mittel-, Ost-
und Südosteuropas erneute Schwierigkeiten aus-
gelöst. Durch Kreditkündigungen und Kapital-
f lucht verloren die Schuldnerländer den größten 
Teil ihrer Gold- und Devisenreserven; der De-
visenbedarf für Zinsen- und Ti lgungsdienst kann 
vielfach kaum mehr gedeckt werden; neue Aus -
landskredite sind nicht zu beschaffen. Zahlungs-
und Handelsbilanz nähern sich immer mehr: Für 
Auslandszahlungen stehen fast nur noch die 
Exporterlöse zur Verfügung. Nun begegnet aber 
die Aus fuhr wachsenden Hemmungen: Die 
Schuldnerländer stehen vor Schwierigkeiten der 
Bezahlung, die Gläubigerländer suchen die frem-
den Waren von ihren eigenen Märkten fernzuhal-
ten. So griffen Schuldner- und Gläubigerländer 
zu Zöllen und neuer Importdrosselung, die 
Schuldnerländer außerdem — da die Währungen 
mehr und mehr in Gefahr geraten — zu staat-
licher Devisenkontrolle. 

Neben Deutschland haben 16 europäische und 
8 überseeische Länder Devisenzwangswirtschaft 
eingeführt. Die Handhabung dieser Maßnahmen 
kommt in ihrer Wirkung vielfach staatlichen Ein-

fuhrmonopolen gleich, zumal die Devisenvor-
schriften der meisten mittel- und südosteuro-
päischen Länder sowie die der Randstaaten, der 
Türkei, Persiens und Kolumbiens unmittelbar 
einfuhrhemmende Bestimmungen enthalten. 

Die Devisenvorschriften genügten jedoch nicht, 
um die Zahlungsbilanzen in Ordnung zu halten. 
16 Länder waren genötigt, die Goldwährung auf-
zugeben; weitere 12 Länder mußten ihre Währun-
gen erheblich unter Parität sinken lassen. Da-
durch wurde die Einfuhr weiter erschwert; die 
ausfuhrfördernden Wirkungen der Währungsent-
wertung frei l ich stoßen auf Gegenmaßnahmen der 
übrigen Länder: Einfuhrkontingente, An t i -Dum-
ping-Gesetze und weitere Zölle. 

Von all diesen Maßnahmen, die — einmal be-
gonnen — sich zwangsläufig folgten, dürfte kaum 
ein Land greifbare Vorteile haben. Höchstens 
können weitere Schädigungen der Währungen 
fürs erste verhindert werden. Indes muß diese 
Entwicklung den Zusammenhang der Weltmärkte 
zerstören. Das t r i f f t solche Länder, die — wie 
Deutschland — hauptsächlich auf den Export von 
Fertigwaren angewiesen sind, besonders hart. 
Denn die meisten Einfuhrerschwerungen richten 
sich gegen Fertigwaren, während die Rohstoff-
einfuhr nur in seltenen Fällen unmittelbar be-
troffen ist. 

In nachstehender Uebersicht sind die wichtigsten einfuhr-
hemmenden Maßnahmen des Auslands seit Mitte 1931 zusammen-
gestellt worden. Die aufgeführten Länder nehmen zusammen 
etwa 95 v. H. der deutschen Ausfuhr auf. 

Wichtige einfuhrhemmende Maßnahmen des Auslandes seit Mitte 1931 
Stand am 1 . D e z e m b e r 1931 

In dieser Ubersicht sind lediglich die seit Mitte 1931 neu in Kraft getretenen Bestimmungen, nicht 
aber die älteren, zusammengestellt 

Land Datum A r t der Maßnahmen 

1. Aufhebung der Goldeinlösung, Valutaentwertung*) 

Argent in ien . . . . Ab Juli Verschärfte Valutaentwertung 

Brasilien II II desgl. 

Uruguay II II Besonders verschärfte Valutaentwertung 

Mexiko Anfg. Augus t Aufhebung der Goldwährung, Entwertung des Peso 

Venezuela Ende Sept. Verschärfte Valutaentwertung 

Ecuador II n Leichte Valutaentwertung 

Großbritannien . . 21. IX. Aufhebung des Goldstandards; Pfundentwertung 

Portugal 24. IX. Aufhebung des Goldstandards und Escudoentwertung (im 
Ausmaß der Pfundentwertung) 

Austral ien 21. IX. Neue Entwertung im Ausmaß der englischen Pfundent-
wertung 

Neuseeland . . . . 21. IX. desgl. 

Brit isch-Indien . . . 24. IX. Aufhebung der Goldeinlösung, Entwertung der Rupie 

*) außerdem: Oster re ich : (Ende November) an einzelnen Börsenplätzen ( insbes. London) erhebl iches Disagio. 



 

Land Datum A r t der Maßnahmen 

Dänemark 

Ägypten 

22. IX. Goldausfuhrverbot Dänemark 

Ägypten 26. IX. Goldausfuhrverbot, Entwertung des ägyptischen Pfundes 
am 21. IX. 

Bolivien 26. IX. Aufhebung des Goldstandards, Entwertung des Boliviano 
um 20 v.H. 

Schweden 28. IX. Aufhebung des Goldstandards, Goldausfuhrverbot, Ent-
wertung der Krone ähnlich wie die des englischen Pfunds 

Norwegen 28. IX. Aufhebung des Goldstandards, Goldausfuhrverbot, Ent-
wertung der Krone stärker als die der schwedischen Krone 

Dänemark 28. IX. Aufhebung des Goldstandards 

Finnland 13. X. Aufhebung des Goldstandards, Entwertung der Finnmark 

Kanada 20. X. Goldausfuhrverbot mit vorhergehender Entwertung des 
kanadischen Dollars 

II. Devisenbewirtschaftung 

Großbritannien . . 
Italien 
Schweden 
Dänemark 
Griechenland . . . 
Brit isch-Indien . . 
Argent in ien . . . . 
Chile 
Uruguay 

Südafr. Union2) . . 

22. IX. 
29. IX. 
24. XI. 
21. XI. 
28. IX. 

• 

10. X. 
30. VII. 
24. XI. 

) In Vorberei-
' tung 

Devisenordnungen ohne besondere Bestimmungen über die 
Einfuhr 

Tschechoslovakei . 
Jugoslavien . . . . 
Brasilien 

3. X. 
7. X. 

28. IX. 

IDevisenordnungen mit allgemeinen Bestimmungen über 
| Devisenzuteilung für Importzwecke 

Bulgarien 17. X. Devisenordnung schließt die Zutei lung für einzelneWaren aus 

Osterreich 
Ungarn 
Finnland 
Estland 
Lettland 

9. X. 
• 

3. XI. 
10.XI. 

• x ) 

Devisenordnung oder Devisenbewirtschaftung, die Zutei lung 
nur für dringend notwendige Einfuhrwaren zulassen oder für 

bestimmte Waren ausschließen 

Persien 
Rußland (UdSSR) . 
Estland 
Spanien 
Türkei 

• *) 

10. XI. 
3. X. 
• x ) 

Devisenbewirtschaftung ist mit Einfuhrkontrolle oder Außen-
handelsmonopol verbunden 

*) Der genaue Ze i tpunkt des Beginns läßt s ich n icht angeben, da die bestehenden Bes t immungen (Stand vom 1. 12. 31) 
meist erst nach und nach die augenb l ick l i che Form angenommen haben. ' ) Dev isenabgabe fak t isch beschränk t . 

III. Außenhandelsregelung 
(Einfuhrmonopole usw.) 

Jugoslavien . . . . 17. VII. Außenhandelsmonopol für Getreide und Mehl 

Spanien 3. X. Staatliche Regelung der gesamten Einfuhr 

Einfuhrmonopol fürAgrarerzeugnisse, Steinkohlen, Petroleum 

Einschränkung der Einfuhr von Luxuswaren 

Ausdehnung des Einfuhrmonopols auf zahlreiche Fertig-
waren 

Estland 5. XI. 

10. XI. 

11. XI. 

Staatliche Regelung der gesamten Einfuhr 

Einfuhrmonopol fürAgrarerzeugnisse, Steinkohlen, Petroleum 

Einschränkung der Einfuhr von Luxuswaren 

Ausdehnung des Einfuhrmonopols auf zahlreiche Fertig-
waren 

Türkei Ende Nov. Staatliche Regelung eines großen Teils der Einfuhr 

Estland 
| geplant 

Ausfuhrmonopol 

Osterreich 
| geplant 

Regelung der Vieheinfuhr 



 

Land Datum A r t der Maßnahmen 

IV. Einfuhrverbote 

Polen Ende Augus t 

5. X. 

Wicht ige Düngemittel 

Brasilien 

Ende Augus t 

5. X. Ausdehnung des Einfuhrverbots für Maschinen 

Kolumbien . . . . 16. X. Zahlreiche Luxuswaren 

Island 

Dänemark 

23. X. 

Ende Nov. 

Zahlreiche Textilwaren und Luxuswaren 

Schaumweine, Liköre 

V. Einfuhrkontingentierung 

Tschechoslowakei . 2. VII. 

Ende Juli 

28. VII. 

Getreide, Mehl 

Vieh und Fleisch aus Rumänien 

Holz und Gerste aus der Tschechoslowakei 

Osterreich 

2. VII. 

Ende Juli 

28. VII. 

Getreide, Mehl 

Vieh und Fleisch aus Rumänien 

Holz und Gerste aus der Tschechoslowakei 

Belgien 1. X. Kohleneinfuhr aus Deutschland 

Frankreich Ende Sept. 

1. X. 

6. X. 

31. X. 

Holz 

Molkereierzeugnisse, Fleisch und Fleischwaren 

Spanische Weine 

Fische 

Lettland Ende Oktober Glaswaren, Zement, elektrische Glühbirnen, Leder für Schuh-
zeug, Radioapparate 

Estland 10. XI. Luxuswaren 

Türkei 15. XI. Zahlreiche Waren 

Schweiz 

geplant 

Waren aus Deutschland 

Griechenland . . . 

geplant 

Zahlreiche Waren 

Tschechoslowakei . geplant Zahlreiche Waren 

Lettland 

geplant 

Ausdehnung der Einfuhrkontingentierung 

Türkei Ausdehnung der Einfuhrkontingentierung 

VI. Wichtige Zollerhöhungen 

Paraguay 1. VIII. 10 bis 40 v.H. auf zahlreiche Waren 

Uruguay 27. VIII. 

10. IX. 

50 v.H. auf zahlreiche Waren 

25 v.H. auf Luxuswaren und gewisse im Inland nicht herstell-
bare Erzeugnisse 

Brit isch-Indien . • 30. IX. Auf Maschinen, Kunstseidengewebe, Schuhwaren und zahl-
reiche andere Fertigwaren 

Argent in ien . . . . 21. IX. 

8. X. 

Au f etwa 400 Waren 

Zusätzliche Wertzölle von 10 v.H. 

Italien 25. IX. Zusätzliche Wertzölle von 15 v.H. 

Polen 26. IX. Auf zahlreiche Waren 

Uruguay 27. IX. 25 v.H. auf zahlreiche Waren 

Kolumbien . . . . 29. IX. 
. _ j 

Bis zu 100 v.H. auf zahlreiche Fertigwaren 

Litauen Mitte Oktober 20 bis 100 v.H. auf alle Waren 

Südafr. Union . . . Mitte Oktober 5 v.H. auf allq Waren 

Dänemark 16. X. 10 v.H. auf wichtige Fertigwaren 

Rumänien 24. X. Auf Zellulosepapier 

Neuseeland . . . . 3. XI. Au f zahlreiche Waren 



 

Land Datum A r t der Maßnahmen 

Finnland 14. XI. Au f zahlreiche Fertigwaren 

Großbritannien • • 25. XI. Au f zahlreiche Fertigwaren 

Kanada Ende Nov. Zol lzuschläge 

Dänemark Ende Nov. Au f Luxuswaren 

Bulgarien Ende Nov. Au f zahlreiche Rohstoffe und Halbfabrikate 

Frankreich 15 v.H. auf schwedische, brit ische und dänische Waren, 
8 v. H. auf norwegische, argentinische und brit isch-
indische Waren 

Niederl.-Indien . . Von 6 bis 13,2 v.H. auf 7,2 bis 14,4 v.H. des Einfuhrwertes 

Uruguay Al lgemeine Zol lerhöhung 

Belgien Au f mehrere Waren (insbesondere agrarische Erzeugnisse) 

China 10-prozentige Zol lzuschläge ab 1. 12. 1931 

Niederlande . . . . Au f zahlreiche Waren 

Schweden . . . . geplant Au f verschiedene Waren 

Großbritannien . . Au f zahlreiche Fertigwaren und landwirtschaft l iche Ver-
edelungsprodukte 

V. St. v. Amerika . . Ausgleichszöl le gegen englische Waren 

Japan Al lgemeine Zol lerhöhung 

Jugoslavien . . . . Al lgemeine Zol lerhöhung 

Griechenland . . . Zol lerhöhungen auf zahlreiche Waren 

Türkei Au f Baumwollgewebe 

VII. Verwendungszwang für inländische Erzeugnisse 

Italien Anfang Juli Vermahlungszwang von 95 v.H. Inlandsweizen 

Bulgarien Mitte Oktober Handelsmonopol für Weizen und Roggen 

Finnland Mitte Oktober Beimischungszwang für Roggen 

Lettland 1. XI. Kaufzwang für einheimischen Zucker (10 t auf 1 t eingeführ-
ten Zucker) 

Großbritannien . . . geplant Vermahlungszwang für inländisches Getreide 

VIII. Sonstige einfuhrhemmende Maßnahmen 

Argent inien . . . . 8. VIII. Ant i -Dumping-Verordnung 

Polen 1. VIII. 

1. X. 
Anfang Nov. 

Errichtung eines Getreideexportbüros, Ausfuhrprämien für 
Roggen, Gerste und Weizen 

Ausfuhrprämien für Bacon, Fleisch, Fleischerzeugnisse 
Ausfuhrprämien für Kohlen 

Niederlande . . . . Ant i -Dumping-Maßnahmen 

Frankreich 

geplant 

Neue Ant i -Dumping-Maßnahmen 
Importgebühren (für Rohstoffe 2 v.H., für Halbfabrikate 4 v.H., 

und Fertigwaren 6 v.H.) 

Dänemark Einfuhrbegrenzung von Luxuswaren. 

Schweiz . . " . . . . Einfuhrbeschränkungen 



 

KONJUNKTUR-KARTEI 
Ausland 

Belgien 2.12.31 (8.7.31) 

Der kon junkture l le Rückgang hat s ich —- nach 
einer vo rübergehenden Besserung im F r ü h j a h r -
for tgesetz t . Da etwa ein Dr i t te l der indust r ie l len 
Produk t ion im A u s l a n d abgesetzt w i rd , hat s ich 
die Lage der be lg ischen W i r t s c h a f t in fo lge der 
We l tk r i se erheb l ich verschlechter t . A l s besonders 
e rschwerend kommt hinzu, daß etwa ein Fünf te l 
der A u s f u h r nach Großbr i tann ien geht. 

Die indust r ie l le Produkt ion ist wei ter zurück-
gegangen ; die A rbe i t s los igke i t nahm bet rächt l i ch 
zu. Led ig l ich e in ige Indust r ien (Glas indust r ie , 
Baugewerbe und Baus to f f i ndus t r ien ) konnten 
ihre Produkt ion e in igermaßen auf rech t erhal ten. 
In der Eisen- und Stah l indus t r ie wurde die Pro-
dukt ion sogar gesteigert , um bei einer Erneue-
rung der In ternat ionalen Rohs to f fgeme inscha f t 
eine höhere Quote beanspruchen zu können ; 
indes konnte der Absa t z , sowe i t n icht ohneh in 
auf Lager gearbei tet wurde, nur durch Ver lus t -
preise erkauft werden. Im Koh lenbergbau wurde 
die Förderung e ingeschränkt . Die Haldenbestände 
erre ichten Ende A u g u s t 3,4 Mil l . t, d. h. das 11/2-
fache einer Mona ts fö rderung . Die Koh lene in fuhr 
wurde kont ingent ier t . 

Die Außenhande lsumsä tze s ind auf etwa die 
Hälf te des Wer tes von Mit te 1929 (Hochkon junk-
t u r ) zurückgegangen. 

Türkei 2.11.31 (12.8.31) 
Der W e r t der A u s f u h r bl ieb in den ersten 9 Mo-

naten des laufenden Jahres um 17 v.H. hinter dem 
V o r j a h r s u m f a n g zurück. Die A u s f u h r von Tabak-
blät tern war in den Monaten Januar bis A u g u s t 
um 43 v.H., die A u s f u h r von Rohbaumwo l le um 
66 v.H. n iedr iger als im Jahr 1930 (mengenmäßig 
waren die Rückgänge ger inger ) . Bei anderen 
w ich t igen A u s f u h r w a r e n (Hase lnüssen, Rosinen, 
Ol ivenöl , Op ium, W o l l e ) konnte dagegen die vor-
jähr ige A u s f u h r wer tmäßig über t ro f fen werden. 

Der W e r t der Einfuhr dagegen, der schon im 
Jahre 1930 gegenüber dem Jahre 1929 ungefähr 
auf die Häl f te zu rückgegangen war, hat s ich in den 
ersten neun Monaten des laufenden Jahres gegen-
über dem Vo r j ah r nur um etwa 4 v.H. verminder t . 
Um e ine rwe i t e ren Ve rsch lech te rung der Handels-
bi lanz vorzubeugen, wurde die Einfuhr gesetz l ich 
auf die Vo r j ah rsmengen beschränkt . Die für die 
tü rk ische Indust r ie no twend igen Rohsto f fe s ind 
von dieser E in fuhrdrosse lung befreit. 

In fo lge des Bei t r i t ts der Türke i zur Op ium-
Konvent ion muß die Op iumproduk t i on stark ver-
minder t werden. Die Tabakernte w i rd auf 80 bis 
90 v.H. des Vo r j ah rsumfangs geschätz t ; die Preise 
s ind gedrückt . 

Das eng l ische Pfund wurde als Stabi l is ie-
rungsgrund lage des tü rk ischen Pfundes durch 
den f ranzös ischen Franc ersetzt. 
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Zahl der beschäftigten Angestellten in v.H. der Angestelltenplatzkapazität 

1 9 3 0 
Juni 
Juli 
August . . 
September 
Oktober .. 

1 9 3 1 
Juni 
Juli 
August . . 
September 
Oktober*). 

84,1 
83,3 
83.0 
81,9 
80,6 

73.1 
71,5 
70,8 
69,3 
66.2 

95,0 
94.2 
94,0 
93,5 
92.3 

86.4 
84.5 
84.2 
84,0 
81.3 

88,5 
87.5 
91,7") 
91,1 
89.6 

79,8 
77.7 
77.3 
76.4 
74.5 

88.4 
83.7 
83,3 
83,1 
81.8 

78.5 
77.6 
77,5 
76,5 
75,0 

87.1 
85,9 
84.2 
82,8 
81.3 

73,5 
72.0 
71,2 
69.4 
67.1 

90.0 
88,8 
88.1 
85,7 
84.2 

79,9 
79.3 
79,0 
78.4 

75,9 
74,1 
73.1 
71.2 
68,9 

66,2 
64.3 
63,6 
62,1 
59,3 

77.1 
76.6 
77,0 
75.7 
74,6 

63,0 
60,9 
59.8 
57,5 
52.2 

84.1 
83,3 
82,8 
82.2 
81.3 

77.6 
67.7 
76.4 
75.8 
74,7 

88,4 
87,3 
87,0 
86,9 
86.3 

84.0 
83.1 
83.1 
83.2 
82.4 

81.4 
81.5 
81,2 
80.7 
79.6 

72.2 
71.3 
71,1 
70,6 
68.8 

80,8 
79,9 
79,5 
79.7 
79,5 

76.8 
76.0 
75,8 
74,7 
73.1 

84,8 
84,4 
84,4 
84,7 
84,1 

82,4 
82,0 
81,7 
81,6 
81,4 

84.8 
84.6 
84.5 
84.1 
83.7 

81.2 
81.6 
80.9 
79.8 
78,7 

84,1 
83,3 
82,9 
82,0 
80,9 

75.1 
73,8 
73.2 
73,1 
69,8 

*) Die Angaben für die einzelnen Industriezweige und -gruppen sind nur in ihrer Bewegung, nicht in ihrer absoluten 
Höhe v o l l miteinander vergleichbar. — J) Diese Gruppe umfaßt außer den einzeln aufgeführten noch eine große Anzahl anderer 
Industriezweige; die Ergebnisse hierfür werden nach und nach veröffentlicht. — ') Stein- und Braunkohlenbergbau. — ') Ohne 
Waggon- und Schiffbau. — s) Baugewerbe und Baustoffindustrien. — •) Textil industrie, Bekleidungsindustrie und die unter 
7 bis 10 genannten Industriezweige sowie Kraf t -und Fahrradindustrie. — ') Möbel, Stühle, Eisenmöbel, Möbelbeschläge, Be-
leuchtungskörper, Haus- und Küchengeräte, Aluminiumwaren, Haushaltungsmaschinen, Alpakabestecke, Messing- und 
Nickelwaren, Metallkurzwaren, Geschirrsteingut, Weißhohlglas, Uhren, Kunstleder, Holzwaren, Wachswaren. — •) Leder-
waren, Pianos, Photographische Apparate, Funkgerät, Edelmetall- und Schmuckwaren, Spielwaren, Papierwaren, Kosmetik.— 
•) Mühlen, Fleischwaren, Teigwaren, Ölmühlen, Margarine, Stärke, Obst- und Gemüsekonserven, Zuckerraffinerien, Süß-
waren, Fischräucherei. — 10) Brennerei- und Likörfabriken, Brauereien, Mälzereien, Sektkellereien, Zigarren, Zigaretten, 
Rauch-und Kautabak. — ") Änderung des Tari fvertrages.— *) Vorläufig. 

Die Beschäftigung der Angestel l ten 
Im Oktober hat s ich die Zahl der beschäf t ig ten in der Leder- und Pap iererzeugung sowie im 

Anges te l l t en besonders scharf verminder t . Der Braunkoh lenbergbau. 
Rückgang war in den Produk t ionsgü te r indus t r ien Bei den Verb rauchsgü te r i ndus t r i en ist im 
fas t dreimal so stark wie in den Verb rauchsgü te r - Gegensatz zur Beschä f t igung der A rbe i te r , die 
indust r ien. In der Bauwi r tscha f t ist die Zahl der in einer Reihe von Indust r iezweigen sa ison-
beschäf t ig ten Anges te l l t en stärker als in f rüheren mäßig zugenommen hat, die Zahl der beschäf -
Monaten gesunken. A u c h im Ste inkoh lenberg- t ig ten Anges te l l t en in fas t al len Branchen ge-
bau, im Masch inenbau, W a g g o n b a u , in der Groß- sunken, j edoch wen iger stark a ls in den Produk-
e isen indust r ie , in den Eisengießereien sowie im t ionsgü te r indus t r ien . Eine A u s n a h m e machen 
Druckgewerbe ist die Beschä f t igung der A n g e - led ig l ich die Hut- und Lederwaren indus t r ie so-
stei l ten bet rächt l ich e ingeschränkt worden. Ge- wie die Indust r ien für pho tog raph ische A p p a r a t e 
r inger war der Rückgang bei den Meta l lhüt ten, und Metal lkurzwaren. 

Ergebnisse der Industrieberichterstattung1) 



 
4. Jahrgang 

2. Bei lage zum Wochenber icht des Instituts für Konjunkturforschung 

Berlin, den 2. Dezember 1931 Nummer 36 

WÖCHENTLICHE ZAHLENUBERSICHT 
Berlin, den 2. Dezember 1931 

G e g e n s t a n d 

W o c h e : 

Einheit 

Vorjahr 
6.-11. 
Okt. 
1930 

41 

13.-18, 20.-25. 27^P„kt 3.-8. 10.-15. jl7.-22- 24.-29 
Nov. I Nov. Nov. Nov. 
1930 1930 1930 1930 

Okt. 
1930 

Okt. 
1930 

b i s 
11. N o v . 

1 9 3 0 

42 43 44 45 46 47 48 

G e g e n w a r t 

5.-10. 
Okt. 
1931 

41 

12.-17. 
Okt. 
1931 

42 

19.-24. 26.-31 
Okt. 
1931 

43 

Okt. 
1931 

44 

2.-7. 
Nov. 
1931 

45 

9.-14. 
Nov. 
1931 

46 

1. Tät igkei tsgrad 
Arbei ts losigkei t 
Hauptunterstützungsempfänger 
i. d. Arbei ts losenvers icherung 
I. d. Kr isenunterstützung 

zusammen 
Gesamtzahl der Arbei ts losen1) 

Arbeitslosigkeit, Großbritannien') . . 

1000 

Produkt ion, arbeitstägl ich 
Steinkohle im Ruhrrevier 
Steinkohle in Deutsch-Oberschl . 
Kokserzeugung im Ruhrrevier 
Steinkohle, Großbritannien3) 

1000 t 

Verkehr, arbeitstägl ich 
Wagengestel lung der Reichsb. 1000 

Kreditsicherheit, arbeitstägl ich 
Wechselproteste! ) 

Vergleichsverfahren 
Konkurse 

Notenbanken4) 
Gold- und Devisenbestand . . . 
davon Reichsbank 

Notenbankkredite5) 
davon Reichsbank 

Depositen (tägl. fäl l . Verbindlk.) 
davon Reichsbank 

Bundes Reserve Banken U.S.A. 
Diskontierte Wechsel 
Regierungssicherheiten 

Zahlungsverkehr 
Geldumlauf 

davon Reichsbanknoten 
Postscheckverkehr (Lastschri f t .) 
Postscheckguthaben (Bestände) 

Zahl 
1000 m 

Zahl 

Mil l . m 

Mil l . $ 

Mil l . m 

2. Wer tbewegung 
Zinssätze 

Reichsbankdiskont 
Debetzinsen6) \ der Stempel-
Kreditzinsen7) / Vereinigung 
Tagesgeld 
Monatsgeld 
Privatdiskont 
Warenwechsel mit Bankgiro . . . 
Reportgeld 
Rendite der 5% Goldp fandbr . . . 

„ 6% 
„ 7% 

8% 
Call money New York 
Privatdiskont London 

„ Zürich 
,, Amsterdam 

Devisenkurse In Berl in 
New York 
London 
Paris 

Akt ienindex 
Gesamt 
Bergbau- und Schwerindustr ie 
Verarbeitende Industr ie 
Handel und Verkehr 

Warenpreise 
I n d e x z i f f e r n 

Reagible Waren8) 
Großhandelspreise (gesamt) . . 
Agrars to f fe 
Industr. Rohstoffe u. Halbwaren 

,, Fertigwaren 
Produkt ionsgüter 
Verbrauchsgüter 

Großhandelsindex: 
Ver. St. v. Amerika (Fisher) 
Großbritannien (Fin. Times) 

G r o ß h a n d e l s p r e i s e 
Roggen, märk., Berl in, prompt . 
Rinder, Lebendgewicht, Berlin 
Rindshäute, südam., Hamburg 
Maschinengußbruch, la, Essen 
Feinbleche, 1 bis unter 3 mm9) . 
Baumwolle, New York, loco 
Weizen, Northern III, Winnipeg, loco 
Kautschuk, Plant, crepe. London . . . 
Kupfer, Kartellpreis cif Europ. Kont-

% P- a. 

um Je s 
m je £ 

RM je 100fr 

1924/26=100 

1913 = 100 

1926 = 100 
1913 = 100 

m 
je 1000 kg 

je 50 kg 
je y» kg 

je t 

cts je Ib 
cts je 60 Ibs 

d je Ib 
cts je Ib 

1491,0 - 1562,0 — 1661,0 
488,9 - 510,5 — 537,7 

1979,9 - 2072,5 — 2198,7 
3117,0 - 3253,0 — 3484,0 

2176,2 2188,7 2199,3 '2237,5 2263,1 2261,8 2286,0 

338,2 
62,5! 64,2 
65,8 65,7 

796,6 795,3 

137,1 

303 
381 

16 
33 

2672 
2579 
2248 
2099 

447 
347 

173,2 
600,1 

6050 
4489 
1385 
580 

5 
8 
2,5 
4.79 
5,84 
4,38 
4.70 

6,14 
7.10 
7,62 
8,22 
2,00 
2.11 
1.31 
1.71 

329,2 332,8 320.0 337,8 331,9 
62.3 65.2 63,1 65.0 
65,8 65,2 62,6 63,1 

795,6 783,8 792,6 833,6 

143,7 

259 
325 

17 
34 

2447 
2354 
2282 
2133 

461 
355 

210,4 
601,6 

5714 
4181 
1405 

540 

5 
8 
2,5 
5.45 
6,53 
5,00 
5,49 

6,15 
7,18 
7,72 
8,32 
2,00 
2,10 
1,31 
1.46 

143,3 137,0 

289 197 
339 244 

20 16 
32 31 

2435 
2343 
2150 
2000 

536 
420 

2471 
2379 
2791 
2642 

476 
383 

192.0 , 201.6 
602,0 601,4 

5469 
3975 
1314 

583 

5 
8 
2,5 
4,23 
6,48 
4,93 
5,45 
6,50 
6,14 
7,17 
7,65 
8,25 
2,00 
2,07 
1,25 
1,36 

6268 
4665 
1432 
526 

5 
8 
2.5 
6,27 
6,60 
4,88 
5,50 
6,50 
6,14 
7,18 
7,67 
8,23 
2,00 
2.06 
1,25 
1,46 

138,9 139,5 

251 
303 

20 
33 

239 
296 

21 
34 

2492 2758 
2399 2666 
2432 1918 
2280 

411 
314 

212.8 
601.5 

5915 
4363 
1334 
560 

5 
8 
2,5 
6.70 
6.67 
4,82 
5,50 

6,14 
7.18 
7.68 
8,23 
2,00 
2,12 
1.19 
1,34 

1763 
383 
282 

191.7 
601.3 

5646 
4123 
1293 
536 

5 
8 
2.5 
5.13 
6 ,60 
4,71 
5,34 

6.14 
7.17 
7,68 
8,23 
2,00 
2,23 
1,13 
1,20 

4,2025 4,2054 4,1970 4,1966 4,1970 4,1966 
20,42 20,43 20,40 20,39 20,38 20,38 
16,49 16,49 16,47 16,47 16,48 16,49 

94,3 
90,2 
82,8 

93,9 
90,8 
82,2 

117,8 116,8 

90,1 
120,4 
109,3 
114,7 
147,3 
137,1 
155,0 

82,9 
103,5 

148,3 
49,9 

0,75 
61,0 

166,0 

87,3 
120,0 
109.0 
114.1 
146,7 
137.0 
154.1 

82,7 
102,8 

143,1 
49,0 

0,74 
60,5 

166,0 

97,4 
94,0 
86,2 

119,8 

88,6 

95,7 
91.6 
84.7 

118,6 

94,4 
90,1 
83,4 

117,2 

93,5 
89.3 
82.4 

116,5 

10,26 10,30 
67,75 66,13 

3>l, 
10,30 10,30 

119,8 120,6 
109,0 111,0 

87,9 87,4 86,4 

113,9 
146,4 
136.7 
153.8 

82,7 
103,3 

145.8 
49,2 

0,75 
60,5 

169,5 
10,73 
67,88 

4'/, 
10,30 

114,0 
146,3 
136,7 
153,5 

82.4 
103.4 

149,0 
49,9 

0.74 
60.5 

169.5 
11,33 
66,13 

4'l i« 
9,80 

120,8 120,5 
112,3 112,9 
113,6 112,9 
145,8 145,1 
136,3 1 36,3 
153,0 151,7 

82.2 
103,2 

151,2 
50.1 

0,74 
60,0 

169,5 
11.02 
63,00 

4ll „ 
9,80 

82,2 
103,1 

154,3 
49,8 

0,74 
60,0 

169,5 
11,05 
59,88 

Ii, 
10,80 

1787,9 
566,1 

2354,0 
3699,0 
2286,5 

— 1141,6 — 1184,7 — 
— 1292,2 — 1350,3 — 
— 2433,8 — 2535,0 — 
_ 4483,6 — 4623,5 — 

2791,5 2766,7 2737,9,2726,1 2710,9 

355.9 
65,5 
62 9 

853,4 

331,4 
67,9 
62,3 

868,0 

270,4 262,1 271,3 276,8 
58,2 60,2 
45,5 44,7 

271.1 
60,7; 61,3 61,7 
47,1 45,9 44,4 

768.2 752,6 756,5 

139,6 135,2 121,7 

271 
355 

20 
34 

2782 
2690 
1828 
1672 

512 
402 

205.0 
595,8 

5443 
3947 
1133 

551 

253 
299,8 

17 
37 

438 
542 
37 
52 

127,5 128,8 

749,4 757,7 

126,6 

2683,9 

1247,7* 
1382,9* 
2630,7* 
4843.5* 
2648,4 

273,9 
62,8 
45,2 

752.5 

355 
462 

32 
50 

355 
458 

36 
53 

229 
272 
43 
52 

127,6 124,5 

239 
317 
37 
50 

2797 100910) 94310) 93710) 925'°' 911") 844'°) 
2705 941'») 87510) 86810) 85610i 84310) 770 
2497 4457") 459711) 4371») 482911) 4524") 4477") 

245 
294 
38 
46 

2341 
473 
381 

233,9 
595,6 

4315") 4452") 422011) 4668"; 436211) 4314") 
592 644 587 610 500 505 
500 551 485 518 399 407 

5 
8 
2,5 
5.29 
6.57 
4,74 
5,31 
6,50 
6,14 
7,17 
7,68 
8.23 
2,00 
2,21 
1,13 
1.24 

6193 
4590 
1579 
518 

5 
8 
2,5 
5 42 
6,86 
4,88 
5,36 

6,13 
7,19 
7.69 
8,24 
2,00 
2,18 
1,13 
1,23 

4,1960 4,1947 
20,38 20.37 
16,48 16;48 

91,8 88.9 
86 9 82,6 
81 0 78,4 

115,0 112,9 

87,0 
120,1 
111,8 
113,3 

85,5 
119,5 
111,2 
112,7 

144,5 144,1 
135 8 135,6 
151,0 150,5 

80,8 
103,0 

152 4 
49,3 

0,72 
59,0 

169,5 
10,95 
57,88 

4'/. 
12,30 

80,6 
102,0 

148,3 
50,4 

0,71 
58,50 

169,5 
10,69 
67,88 

4'h» 
12,30 

463,4 
738.3 

627,6 
727,4 

698,3 
727,0 

6186 6176 
4490 4494 
1250 1325 
537 510 

716.7 
727,0 

8 
12 
5 

9,52 
9,69 
8,00 
8,81 

1,67 
5,70 
1,88 
2,54 

4,2130 
16,21 
16,71 

5987 6477 
4339 4713 
1071 1238 
482 475 

8 8 
12 12 
5 5 
9,55 9,21 
9,69 9,69 
8,00 8,00 
8,81 8,81 

2,20 
5,74 
1,94 
2,58 

2,50 
5,68 
1,94 
2,79 

8 
12 
5 

9,27 
9,65 
8,00 
8,81 

2,50 
5,62 
1,88 
2,96 

4,2130 4,2130 4,2130 
16,31 16,50 16,35 
16,68 16,65 16,61 

57,6 59,3 58,8 60,2 60,0 
107,3 106,7 
99,0 97,4 
99,3 99,4 

133;7 133,5 
130,3 130,3 
136,3 136,0 

107 3 107,4 
98,7 99,6 

705,2 
727,7 

6221 
4505 
1117 

525 

8 
12 
5 

9,35 
9,70 
8,00 
8,75 

2,50 
5,66 
1,81 
2,39 

4,2130 
15.86 
16,60 

68,1 
92,4 

186,7 
31,8 

0,46 
39,0 

160,0 
5,78 

45,38 
VI 18 
7,50 

68,2 
93,2 

187,2 
33,1 

0,46 
39,0 

160,0 
6,30 

99,7 
133,3 
130,1 
135,7 

68,5 
94,1 

186,2 
32,9 

0,47 
39,0 

160,0 
6,79 

683,8 
727,5 

6132 
4422 
1181 

505 

8 
12 

5 
8,99 

10,00 
8,00 
8,75 

2,50 
5,76 
1,75 
1,68 

4,2130 
15.93 
16,57 

48,25 52,88 
3*1,.! 3Yi 
7,50 7,50 

99,5 
133,0 
129,9 
135,3 

68.5 
94,1 

191,7 
31.6 

0,47 
41,0 

160,0 
6,67 

56,75 
3llt 

7,50 

107,3 
99,6 
99,5 

132,6 
129,6 
134,8 134,4 

60,8 
107.0 

98 8 
99 6 

132.2 
129.3 

68,3 
95,1 

199,0 
31,6 

0,48 
41,0 

160,0 
6,66 

63,63 
3V» 

7,50 

68,5 
96,2 

196,2 
31,9 

0,50 
41,0 

160,0 
6,63 

68,88 
3V. 

7,50 

') Nach der Statistik der Arbei tsämter.— *) Ohne Nordir land; registrierte Arbei ts lose. — ") Förderkohle. — *) Reichsbank und die 4 Privat-Noten-
c\ i j i _ i i _ c \ r> _ l i _ ! _ . . . . " . M l ! i . U X / A . n / t U . i O n r n w i o i / v n 7\ l ^ r n r l i + T i n o o n f i"i r t ä n l i r h f ä l l i n o c C a l d i n nr A w i o i / > n e l r a i a r 

Wechsel . — *) Vor läuf ig. — t) Nach Mi t te i lung einer Zentralstel le. 
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