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WAGEMANN

DAS DEVALVATIONSPROBLEM

Gegeniber einem abgrundtiefen Pessimismus,
der allmahlich alle Kreise der Wirtschaft erfaBt
hat, wird der Volkswirt zu einem ahnlichen Trost
greifen kdnnen wie der Arzt, der einem Patienten
klar macht, daB sein Leiden nicht organischer,
sondern nur funktioneller Art sei. Er wird auf das
Paradoxon verweisen, das diese Krise mehr als
jede andere kennzeichnet: niemals ist scharfer als
diesmal der,,Unfug des wirtschaftlichen Sterbens"
zutage getreten. Inmitten der Uberflille von
Arbeitskraften und Produktionskapazitiaten, bei
Uberfiillten Lagern von landwirtschaftlichen und
industriellen Produkten krachen in der ganzen
Welt die Banken und &ffentlichen Finanzen,
brechen die Unternehmungen zusammen. Die
Produktivkrafte sind in keiner Weise geschwacht;
wohl aber sind die Regulatoren der Wirtschaft
in Unordnung geraten.* Nicht die motorischen
Krafte der Wirtschaft sind gestért, sondern fhre
Steuerung versagt. Und so ist es ganz folge-
richtig, daB die sich bergehoch tiirmenden Pro-
jekte und Programme zur Sanierung zumeist bei
den Problemen der Finanzen, des Kredits und der
Wahrung ansetzen. Neuerdings wird insbe-
sondere die Frage der ,,Devalvation erdrtert
und neben und mit ihr die Forderung der,,Abkehr
vom Goldstandard' erhoben. Nachfolgende Aus-
fihrungen sollen die Argumente ,fir'" und
,wider" die einzelnen Projekte gegeneinander
abwagen; es sollen vor allem Begriffe geklart,
Materialien geboten und die Gefahrenpunkte auf-
gedeckt werden.

Die Begriffe

Vor allem ist zu beachten, daB Devalvation und
Inflation an sich nicht das geringste miteinander
zu tun haben. Im Gegenteil, Devalvation ver-
kniipft sich, wenn man die Wahrungsgeschichte
betrachtet, sehr viel haufiger mit einer Deflation.

1. Betrachten wir zunachst das Wesen der
,Devalvation'. Man versteht darunter die Min-
derung des gesetzlichen AuBenwerts einer Wah-
rung. Sie wird gew6hnlich in der Form durchge-
fiihrt, daB das Gesetz den Goldgehalt oder Gold-
anspruch der Wahrungseinheit herabsetzt,

Da die deutsche Wahrung eine Goldwéahrung ist, deren Paritét
im Miinzgesetz so festgelegt worden ist, daB einem Kilogramm
feinen Goldes 2790 RM gleichstehen, so miiBte eine Devalvation
zu einer Anderung dieser Relation fihren. Im Falle einer Deval-
vation um 20 vH wirde festzusetzen sein, daB kunftighin einem
Kilogramm Feingold 3348 RM entsprechen. Dies wiirde gleich-
zeitig zur Folge haben, daB der Kurs der Reichsmark gegen-
tiber den stabilen Goldwéahrungen der Welt um 20 vH sinkt;
der Dollarkurs wére dann in Berlin statt bei rd. 4,20 RM bei
etwas (ber 5 RM zu halten.

Bisher hat eine Devalvation immer nur zur Sta-
bilisierung einer durch Inflation entwerteten Wah-

rung gedient. Die Devalvation schlo3 also eine
Periode inflationistischer Ausweitung des Geld-
und Kreditvolumens ab. Die Stabilisierung er-
folgte dabei in der Regel auf der Grundlage oder
doch in der Ndhe der im Zeitpunkt der Stabili-
sierung geltenden Wechselkurse, d. h. meist
unter dem Stand der urspriinglichen (gesetzlichen)
Paritat.

2. Etwas grundsétzlich Anderesistdie,,Abkehr
vom Goldstandard'. Hierbei wird die gesetz-
liche Verkoppelung von Wahrungseinheit und
Goldwert Gberhaupt aufgehoben. Der entschei-
dende Unterschied gegeniber der Devalvation
liegt darin, daB die neue Paritat gegeniber Gold
und Golddevisen nicht von vornherein festgelegt
ist. Daraus ergibt sich ein schwankender
AuBlenwert der Wéahrung. Diese Schwankungen
kénnen allerdings durch wahrungspolitische Ma@3-
nahmen begrenzt werden: vorausgesetzt, daB die
Stellung der Notenbank stark genug ist, auf dem
Devisenmarkt einzugreifen.

Nicht Devalvation, sondern Abkehr vom Gold-
standard ist die wahrungspolitische MaBnahme
gewesen, die GroBbritannien im September er-
griff. Kennzeichnend ist, daB sie den Deflations-
druck bekdmpfen sollte. Denn die Wahrung war
in England nicht durch inflationistische Aus-
dehnung des inldndischen Kreditvolumens, son-
dern durch den iberstiirzten Abzug von Aus-
landskrediten gefahrdet. Auch Deutschland
befindet sich in einer Periode scharfsten Defla-
tionsdrucks. Ahnlich’wie in England ist die Lage
der Notenbank durch die Uberstiirzten Abziige
auslandischer Kurzkredite gefahrdet worden.
Devisenbestimmungen und Stillhalteabkommen
sollten furs erste helfen. Dabei konnte es sich
naturgemaB nur um eine vorlaufige Losung der
schwebenden Fragen handeln.

Die Gefahren

Wenn nun von verschiedenen Wirtschafts-
politikern fiir Deutschland eine endglltige De-
valvation der Wahrung um 1/; bis 14 oder gar
Abkehr vom Goldstandard gefordert wird, so sind
hierfiir in erster Linie konjunkturpolitische Ge-
sichtspunkte maBgebend. Man hofft, mit dieser
MaBnahme den wirtschaftlichen Folgen der De-
flation entgegenwirken zu konnen. Vornehmlich
wird hierbei auf die Verbesserung der Kosten-
relation gegeniiber dem Ausland hingewiesen.
Die Exportfahigkeit Deutschlands soll dadurch
erhoht werden. Daneben soll — durch Herab-
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setzung des Goldanspruchs der Noten — die
Bewegungsfreiheit der Reichsbank wieder ge-
wonnen und eine Kreditausweitung ermdéglicht
werden. Dabei ibersieht man, da Veranderungen
des AuBenwerts der Wahrung als solche den
Deflationsdruck durchaus nicht beseitigen. Dies
wiirde nur dann der Fall sein, wenn die Kaufkraft
auf dem Binnenmarkt zundhme und damit die
Preise hochgetrieben wiirden. Der Riickgang
des AuBenwerts einer Wahrung kann aber sowohl
von steigendem als auch von gleichbleibendem
oder sinkendem Binnenwert begleitet sein. Die

Steigende

Als einen der Hauptvorteile einer Devalvation
verspricht man sich erhéhte Konkurrenzfahigkeit
deutscher Waren auf den auslandischen Markten
und damit eine Belebung der Wirtschaftstatig-
keit im Inland. Die Erfillung dieser Hoffnung
setzt jedoch dreierlei voraus:

1. die deutschen Inlandpreise diirfen nach
Herabsetzung des Markwertes Uberhaupt
nicht oder nur wenig steigen,

2. die Auslandsmarkte miiten fiir einen ge-
steigerten deutschen Export aufnahmefahig
sein,

3. der Export miite so groB werden, daB er
entscheidenden EinfluB auf den Absatz der
Produktionswirtschaft erlangt.

Von diesen Voraussetzungen wére wohl die
erste, namlich exportgiinstige Preisrelationen,
theoretisch noch am leichtesten zu schaffen. Aber
selbst hier ergeben sich so grole Schwierig-
keiten, daB sich der Endeffekt der Devalvation
keineswegs rechnerisch genau vorausbestimmen
1aBt. Darlber wird in einem besonderen Ab-
schnitt noch zu sprechen sein.

Die Bedeutung des Exports

Im Jahr 1927 waren rd. 3,2 Millionen Erwerbs-
tatige ') mittelbar oder unmittelbar fiir den
Export beschaftigt. Seitdem ist die Ausfuhr
(mengenmaBig) um etwa 13 v.H. gestiegen; die
Zahl der Erwerbstatigen hat sich ebenfalls etwas
erhoht; die Zahl der Arbeitslosen ist betrachtlich
angewachsen. Man kann daher Uber die gegen-
wartige Bedeutung der Ausfuhr folgende
Schatzung wagen:

| dJahresdurchschnitt
In Millionen Personen | = e
| 1927 | 1931
Fir die Ausfuhr mittelbar und un- I
mittelbar beschiftigte Erwerbs- | |
b £ - T | 3,2 | 3,6
Arbeitslose. .. .. P, ! 1,3 rd. 4,6
Fiir den Binnenmarkt beschéftigt. 28,2 | 25,3
Gesamtzahl der Erwerbstitigen |
(einschl, Selbstandige, An-
gestellte usw.) .o.o.ovviiiinnans, 32,7 33,5

Diese Zahlen zeigen, daB die Bedeutung der Aus-
fuhr fir die Gesamtwirtschaft (Industrie, Handel,
Verkehr, Landwirtschaft, Handwerk u. s. w. zu-
sammen) verhaltnismaBig gering ist. Die Aus-
fuhr beschaftigte

v.H. der Gesamtzahl | v.H. der tatsdchlich
der Erwerbstétigen | Beschiftigten

rd. 10
rd. 11

rd. 10
rd. 13

1) Vgl. Viertellahrshefte zur Konjunkturforsch 1928
Helt 3. Tell A S 43 PRGHPGRERE: 15

Devalvation kénnte also unter Umstanden mit
einem verscharften Deflationsdruck einhergehen,
z. B. dann, wenn sie mit Kreditrestriktionen oder
mit ZurlGckziehung oder Zurlickhaltung der Geld-
kapitalien verbunden wére, wie es sich zur Zeit
in England anzubahnen scheint. Das ist fir
Deutschland zu befirchten. Es ist jedenfalls
fraglich, ob die Tatsache sinkenden AuBenwerts
der Mark die unfruchtbare Geldhortung, die
Kapitalflucht und die Kreditkiindigungen so stark
vermindern wird, dal die Reichsbank groBere Be-
wegungsfreiheit gewinnt.

Ausfuhr?

Diese Durchschnittswerte entstehen freilich aus
sehr unterschiedlichen Verhéltnissen in den ein-
zelnen Wirtschaftsgruppen. Wahrend Landwirt-
schaft und Handwerk fast garnicht am Export be-
teiligt sind, erreichen die Ausfuhrquoten ein-
zelner Industrien bereits 1927 50 v.H. und mehr.

Seitdem hat sich der Ausfuhranteil in einzelnen
Industrien betréachtlich erhoht, aber eben doch
nur mit dem Erfolg, daB gegenwaértig knapp ein
Achtel aller Erwerbstatigen Beschéaftigung durch
die Ausfuhr erhalten. Freilich ist zu berlicksich-
tigen, daB die Industrie infolge ihrer Mechani-
sierung je Arbeiter mehr Werte ,,schafft’ als
Landwirtschaft und Kleingewerbe. Immerhin ist
auch der Anteil der Ausfuhr am Volkseinkommen
fur die Gegenwart mit kaum viel mehr als einem
Sechstel bis hochstens einem Flnftel anzu-
nehmen.

Die Bedeutung der Ausfuhr wird also vielfach
liberschatzt, weil man meistens nur die Ausfuhr-
quoten einzelner Industrien vor Augen sieht und
dabei vergiflt, daB groBe Teile der Wirtschaft
Uberhaupt nicht exportieren.

Die Expansionsfihigkeit der Ausfuhr

Dennoch ist die Wichtigkeit einer méglichst
hohen Ausfuhr fir die deutsche Wirtschaft nicht
zu leugnen. Die Frage ist lediglich, inwieweit die
Ausfuhr durch MaBnahmen wie eine Devalvation
tatséchlich gesteigert werden kann.

Wie an anderer Stelle dieses Wochenberichts
ausgefihrt wird, schlieBen sich die Lander mehr
und mehr voneinander ab. Das bedeutet natur-
gemaB, daB auch die deutsche Ausfuhr auf wach-
sende Schwierigkeiten stoBen wird, und zwar auf
Schwierigkeiten, die durch Herabsetzung des
Markwerts nicht Uberwunden werden kd&nnen
(Devisenzwangswirtschaft im Ausland) oder gar
erst besonders gegen Deutschland wirksam wer-
den (Anti-Dumping-Gesetze).

Aber selbst, wenn man davon absieht, diirfen
die Madglichkeiten einer Exportsteigerung nicht
Uberschatzt werden. Seit 1927 — also innerhalb
von vier Jahren — konnte sich die deutsche Aus-
fuhr mengenméaBig um 13 v.H. erhéhen. Jedes
Jahr konnten im Durchschnitt rd. 100000 Ar-
beitskrafte fiir den Export eingestellt werden.
Nimmt man an, daB es Deutschland geldnge, das
Tempo der Exportsteigerung trotz der Weltkrise
zu verdoppeln, wiirde das fiir 1932 immer erst eine
Entlastung des Arbeitsmarkts um 200000 Per-
sonen ermdglichen,

Nun kann man das Problem freilich umdrehen
und die Verteidigung des augenblicklichen Export-
volumens als gegebenes Hauptziel betrachten.
Hier kann vielleicht eine Senkung der Preise man-
chen Absatzverlust verhiiten helfen. Dabei diir-
fen aber die Erfolge von Preissenkungen in krisen-



haften Situationen nicht (berschatzt werden: In
den Jahren 1930 und 1931 sind die Exportpreise
erheblich gefallen, ohne daB der Riickgang der
Exportmengen verhindert werden konnte. Frei-
lich: Halbierung der Preise z. B. wiirde den Ab-
satz fordern; indes ist dieses Ziel ohne Zer-

stérung der Binnenwirtschaft nicht durchzu-
fiihren.

&

Wile unterschiedlich die Wirkung einer Devalvation aur
den AuBenhandel und die Wirtschaftslage ist, zeigt sich aus
der gegensétzlichen Entwicklung der letzten Wochen in Eng-
land und in Nordeuropa. In GroBbritannien hat sich die Zahi
der Arbeitslosen seit der Abkehr vom Goldstandard um
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178000 Mann vermindert; davon entfillt freilich mehr als die
Halfte auf Anderung der Versicherungsbestimmungen. In
Skandinavien ist die Arbeitslosigkeit im Gegensatz dazu
weiter gestiegen. Die giinstigen 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 Anteil ein,
wobei sich der Export vornehmlich auf Lander erstreckt,
die entweder selbst beim Goldstandard geblieben sind oder
in denen mit Goldwé&hrungslandern konkurriert werden muB,
Die Herabsetzung des Piundkurses war also gleichbedeutend
mit einer starken Verbesserung der Exportchancen der
englischen Industrie. Die Ausfuhr Skandinaviens hédngt Im
Gegensatz dazu entscheidend von der Aufnahmetihigkeit
GroBbritanniens ab. Dje Abkehr Skandinaviens vom Gold-
standard schuf den skandinavischen Industrien zwar einen
Vorteil gegeniiber den Konkurrenten, die aus Goldwahrungs-
ldndern nach GroBbritannien exportieren; gegeniiber der eng-
lischen Inlandskonkurrenz machte sie aber nur das, was die
Pfundentwertnng an Nachteil gebracht hatte, wett.

Sinkende Einfuhr

Sicherer lassen sich die Wirkungen einer De-
valvation auf die Einfuhr beurteilen. Niedrigerer
Goldwert der Mark — bei gleichen Nominalein-
kommen des Inlands — bedeutet: Zwang zur Ver-
minderung der Einfuhr.

Das wére zu ertragen, soweit es sich um die
Verdrangung der Einfuhr von Waren handelt, die
im Inland hergestellt werden kénnen, wenngleich
auch das bereits MaBnahmen des Auslandes
gegen deutsche Waren, also Erschwerung der

Ausfuhr, nach sich ziehen kénnte. Nun besteht
aber ein Uberwiegender Teil der Einfuhr aus Roh-
stoffen und Nahrungsmitteln, die im Inland nicht
hergestellt werden kénnen. lhre Knappheit wiirde
einerseits die Beschaftigung und die Ausfuhr
zahlreicher Industrien (z. B. Textilindustrie, Me-
tallindustrie) verringern, anderseits die Preise
auf dem Binnenmarkt entgegen der urspriing-
lichen Absicht hoch treiben.

Bessere Handelsbilanz?

Zweifellos wiirde eine Senkung des AuBen-
werts der Mark die Handelshilanz etwas verbes-
sern kdnnen. Jedoch diirften die Hoffnungen da-
bei nicht allzu hoch gespannt werden. Wenn es
namlich gelénge, die Einfuhr starker zu senken,
kénnte, auf das Jahr gerechnet, vielleicht ein um
einige hundert Millionen RM hoherer Aktivsaldo
der Handelsbilanz erzielt werden. Das kann bei
der gegenwartigen Anspannung der Zahlungs-
bilanz nur erwiinscht sein. Es ist aber durchaus
fraglich, ob dies tatsachlich erreicht wiirde.

Uberdies fragt es sich, ob eine Verbesserung
der Handelsbilanz nicht etwa nur auf Kosten des
Binnenmarktes erreichbar wéare. Ist namlich der
Produktionsausfall im Inland gréBer als der ,,Ge-
winn'' an der Handelsbilanz, so ist fiir die volks-
wirtschaftliche Bilanz im ganzen doch ein ,,Ver-
lust" zu buchen. 500 Mill. RM AuBenhandelssaldo
— um mit einer willkiirlichen Zahl zu rechnen —
entsprechen noch nicht einmal 1 v.H. des jahr-

lichen Volkseinkommens. Wenn also als Folge
wahrungspolitischer MaBnahmen die inldndische
Wertschépfung um nur 1 v.H. beeintriachtigt
wiirde, dann ware fiir die Volkswirtschaft im gan-
zen trotz des AuBenhandelsgewinnes ein Netto-
ausfall an Produktion und Einkommen vorhanden.
Diese Uberlegung zeigt, daB selbst eine betracht-
lich héhere AuBenhandelsaktivitat noch nicht un-
bedingt ein volkswirtschaftlicher Gewinn sein
muB.

Es unterliegt freilich keinem Zweifel, daB eine
Verbesserung der Devisenlage ein groBer Ge-
winn ware. Selbst aber, wenn man annimmt, da
diese Wirkung als direkte Folge einer Devalva-
tion zunéchst eintreten wiirde, so bleibt die Sorge
bestehen, daB spater ein Riickschlag kommen
muB, wenn als Folge der MaBnahme der Binnen-
markt schrumft und damit auf Umwegen die Pro-
duktions- und Exportwirtschaft.

Die Preise

Eine Senkung des AuBenwerts des Geldes
wiirde die Inlandspreise zunachst und unmittelbar
auf allen den Markten nicht beriihren, die weder
von der Warenseite her durch die Einfuhr, noch
von der Geldseite her durch Verschuldung mit
dem Ausland in Zusammenhang stehen. Klar
erkennbar und in ihrem Umfang beinahe voraus
zu berechnen sind dagegen die Einflisse, die
sich aus der Senkung des AuBenwerts des Geldes
fir die Einfuhr und damit fir die Preise der ein-
fuhrabhéangigen Industriezweige ergeben. Die
deutsche Industrie ist mit einem auBerordentlich
groBen Teil ihrer Rohstoffversorgung vom Aus-
land abhéangig. Leider sind die Zahlen der Roh-
stoffabhangigkeit (und zwar der Abhéangigkeit
von auslandischen Rohstoffen) flr die einzelnen
Industriezweige nicht bekannt. Eine Vorstellung
tber die Bedeutung der auslandischen Rohstoffe
gewinnt man aber, wenn_man die Rohstoffeinfuhr

mit den Werten der industriellen Wertschdpfung
vergleicht. — Es betrug in Mrd. RM:

; die Einfuhr an indu-
die indugtrf]e]le striellen Rohstoffen
Wertschépfung und Halbwaren
1995 .. 00unnn. 26 6,0
1926.....cn... 24 4,7
1927 .o v 32 6,9
1928.......... 34 6,9
1929.......... 32 6,9
1930. . vvenrns 26 53

Bei dieser Gegeniberstellung erscheinen die
Zahlen der Rohstoffeinfuhr aber zu gering, weil in
der Betrachtung hier noch groBe Teile der Fertig-
wareneinfuhr (im Sinne der Handelsstatistik) z. B.
Garne, Leder, Kautschukplatten usw. hinzu-
zurechnen waren, die in Deutschland noch in den
industriellen ProduktionsprozeB eingehen, .!eden-
alls_zeigt sich,_daB der Anteil der eingefiihrten



Rohstoffe an den Gesamtkosten der Industrie
verhaltnismaBig grof3 sein muB.

Die Erhéhung der Gestehungskosten im Falle
einer Devalvation wiirde bei den einzelnen In-
dustrien voraussichtlich um so groBer sein, je
hoher der Anteil der eingeflihrten Rohstoffe an
den Gesamtkosten ist und je weiter die Ent-
wertung fortschreitet. Extreme Beispiele waren
einerseits der Steinkohlenbergbau (der kaum oder
nur indirekt ausldndische Rohstoffe verwendet)
und die Textilindustrie auf der anderen Seite. Wie
weit die Erhéhung der Kosten auch in den Preisen
eingeholt wird, d. h. wie weit die Erhéhung auf
die Kaufer abgewalzt werden kann oder von der
Industrie selbst getragen werden muB, hangt
dartiber hinaus von der Marktlage ab.

Eine Tendenz steigender Preise wiirde bei einer
Senkung des AuBenwerts des Geldes auBerdem
in allen denjenigen Industrien zu erwarten sein,
die an das Ausland verschuldet sind. Die Zins-
zahlung und die Riickzahlung der Kredite wiirde
namlich einen entsprechend héheren Nominal-
aufwand erforderlich machen,

Wenn und soweit der Aufwand flir Rohstoff-
einfuhr und Zinszahlung an das Ausland bei den
einzelnen Industrien aus dem Erlés der Ausfuhr
bestritten werden kann, ist die zusatzliche Be-
lastung gering. Sie ist um so geringer, je mehr
es gelingt, auf den Auslandsmaérkten die gleichen
Preise wie bisher zu erzielen. Sie besteht aber
auf jeden Fall, weil eine Ausdehnung des Exports,
wie man sie sich durch eine Devalvation ver-
spricht, nur den Weg uber sinkende Exporterlose
durch Verbilligung der Exportpreise gehen kann.
Der Export hatte im Gbrigen auch die Belastung
zu tragen, die auf den fiir den Binnenmarkt be-
stimmten Teil des Absatzes entfallen wirde.
Am starksten belastet wiirden alle die Industrien,
die ganz Uberwiegend binnenmarktorientiert und
dabei womdglich noch ans Ausland verschuldet
sind. Das gilt z. B. von der Textilindustrie.

Wie weit sich alle moglicherweise aus einer
Devalvation entstehenden Tendenzen zur Preis-
steigerung wirklich durchsetzen kénnen, hangt
wie gesagt in hohem Grade von der Lage auf den
einzelnen Markten ab. Zunéachst steht die durch
die bisherige Deflation bedingte Schrumpfung
der Nominalkaufkraft allen Preissteigerungen als
Gegendruck im Wege. Sicherist nur das eine, daf3
diese Kaufkraft der Verbraucher — bei gleich-
bleibender Kreditversorgung — allein schon
deshalb weiter schrumpfen wiirde, weil die Aus-
gaben fir alle Einfuhrwaren, die zum starren
Bedarf gehdren (z.B. Kolonialwaren), sich auto-
matisch erhéhen. Je nach dem Grade der Elasti-
zitat gilt dies auch fir die im Inland erzeugten,
aber durch die importierten Rohstoffe preis-
erhéhten Waren.

Daraus ist zu schlieBen, daB im Fall einer
Devalvation zunachst mit einer Belebung des
Binnenmarktes kaum zu rechnen ist. Absatz-
schrumpfung bedeutet aber fiir die Industrie Er-
héhung der fixen Kosten, damit aber entweder
gleichfalls Steigerung der Preise oder Vermin-
derung der Ertrage. Das muB natiirlich die Mog-
lichkeit schmalern, den Export entsprechend zu
steigern. Denn Exportsteigerung ist nur durch
Verbilligung zu erreichen. Jedenfalls kénnten der
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Exportsteigerung allein durch die kostenerhéhende
Schrumpfung des Binnenmarktes gewisse Grenzen
gezogen werden.

Das bisher Gesagte gilt zunéchst nur fiir die
Preise der industriell erzeugten Waren. Anders
verhdlt es sich mit den Preisen der Landwirt-
schaft, die weder von der Warenseite noch von
der Geldseite her mit dem Ausland in Berlihrung
steht. Es ist klar, daB eine Devalvation folgerichtig
auch die im Inland abgeschlossenen, auf Gold
lautenden Kredite einbeziehen miiBte. Denn ware
dies nicht der Fall, so wirde sich dadurch die
Kreditbelastung der Landwirtschaft noch erhéhen.
Nehmen wir daher an, da3 die auf Gold lautende
Verschuldung der Landwirtschaft von der De-
valvation miterfat werde. Damit ware zunachst
nichts anderes gewonnen, als daB Preise und
Verschuldung nominal auf der jetzigen Hohe ver-
bleiben wiirden. Eine Bilanzverbesserung der
landwirtschaftlichen Betriebe wirde das nicht
bedeuten. Wirde man aber nicht mit einer Stei-
gerung der Preise fiir landwirtschaftliche Erzeug-
nisse rechnen kénnen? Wohl kaum, wenn man
bedenkt, daB die — nominal gleichbleibende
— HKaufkraft der Konsumenten durch die Preis-
erhdhung der Auslandswaren und der Industrieer-
zeugnisse starker in Anspruch genommen wirde.

Uniibersehbar freilich, aber vielleicht entschei-
dend, sind allen diesen Erwagungen gegeniber
die Einflisse auf die Preisbewegung, die im Falle
einer Devalvation von der Inflationsschulung
der deutschen Verbraucher und der deutschen
Wirtschaft ausgehen. Es ist leicht méglich, daB
schon eine geringe Entwertung der Mark zu Uber-
stiirzten Preiserhéhungen AnlaB geben wiirde.
Freilich werden? es vornehmlich die Dauer-
glter sein, die in diesen Strudel gezogen wirden.
Vom Wohnhaus iiber die Mébel bis zu den
Schuhen wird man vielleicht das alte Bild der
Konsumentenstapel wieder auftauchen sehen.
Ganz unwahrscheinlich ist es jedoch, daB die
landwirtschaftlichen Produkte, diedem laufenden
Konsum dienen, von der Flucht in die Sachwerte
erfaBt werden. Grenzen wéren dieser Entwicklung
jedenfalls dadurch gesetzt, daB3 letzten Endes die
Binnenkaufkraft beschrankt bleibt, um so be-
schrankter, je starrer man an der nominellen Fest-
setzung aller gebundenen einkommensbestim-
menden Werte, vornehmlich der Léhne, der
der Mieten und der Tarife festhalten wiirde.

*®

In erster Linie wird die Flucht in die Sachwerte
sich auf dem Aktienmarkt duBern kénnen. In GroB-
britannien hat das Abgehen vom Goldstandard
zu kréftigen Kurssteigerungen der Aktien gefiihrt.
In GroBbritannien sind die Aktienkurse von der
dritten Septemberwoche bis Anfang November
nominal teilweise um fast 50 v.H. gestiegen,
seitdem allerdings wieder gesunken.

Durch eine Steigerung der Aktienkurse wirde
die Auftauung der jetzt eingefrorenen Kredite be-
glnstigt werden. Eine Konjunkturankurbelung
freilich wiirde nach allen bisherigen Erfahrungen
auf solchem Wege nicht zu erreichen sein. Ohne-
dies wird es viel durchgreifenderer MaBnahmen
bedirfen, um unseren Kreditapparat zu sanieren.

Avuslandsschulden

Auf den ersten Blick sollte man meinen, daB
eine Goldminderung der Wahrung die Last der
Auslandsverschuldung nicht steigern kénnte, da

dieZahlung derZinsen und Amortisationen letzten
Endes in Waren erfolgt. So viel ist zunachst
richtig, daB die Forderungen, die Deutschland an



— 149 —

das Ausland hat, ganz vorwiegend auf fremde
Wahrung lauten, und somit — anders als in
England — durch eine Devalvation der Mark
kaum verringert werden. Auch Deutschlands
Auslandsschulden lauten zum gréBten Teil nicht
auf Mark und werden insofern durch eine Deval-
vation nicht berithrt. Nimmt man nun an, daB
— was sehr zweifelhaft ist, wie wir oben sahen
— die Ausfuhr durch eine Devalvation gefordert
wird, so wirde, im Durchschnitt und Ganzen
betrachtet, die deutsche Auslandsverschuldung
vermoge einer Devalvation die Wirtschaft nicht
schwerer belasten als bisher; wéare im Gegenteil
ihre Abtragung nicht erleichtert?

Sieht man néher zu, so erkennt man, daB gerade
von dieser Seite her eine weitere schwere Storung
in der Produktionssteuerung eintreten wiirde.
Das hangt damit zusammen, daB die Auslands-
schulden auf die einzelnen Wirtschaftszweige
auBerordentlich verschieden verteilt sind. Und so
wiirde zwar in einzelnen Bereichen der Wirtschaft
eine Erleichterung des Bilanzstatus eintreten:
z. B. bei den Exportindustrien, die hauptsachlich
mit inlandischen Krediten arbeiten. In groBen
Teilen der Wirtschaft jedoch wiirde eine un-
ertragliche Verschlechterung der privatwirtschaft-
lichen Bilanzlage eintreten missen.

*
Von den langfristigen Auslandsanleihen, die

am 31. August 1931 noch im Umlauf waren, ent-
fallen 5,4 Milliarden RM oder 64,1 v.H. auf die-

Umlauf an Auslandanleihen am 31. August 1931
(z. T. geschétzt)

in Mill. RM 1) in vH.
REICH « « v v e v e e e e e e 2 705,5 31,9
Léander und Gemeinden . . . . . 1000,0 11,8
Kirchen. . . . . . ..o v 148,5 1,8
Offentliche Unternehmungen . . 1310,8 15,5
Zweckverbande . .. ... ... 63,9 0,8
Kommunalobligationen . . . . . 207,5 2,4
zus. 6ffentl. Wirtschaft . . . 54362 | 64,1
Industrieobligationen. . . . . . . 2085,9 24,6
Pfandbriefe. . . . . . ... ... 957,4 11,3
zus. private Wirtschaft. . . |  3043,3 35,9
insgesamt . . . - | 84795 | 100,0

1) Die fremden Wahrungen (auch das englische Pfund)

sind mit der Paritat umgerechnet.

jenigen Auslandanleihen, die von Reich, Landern,
Gemeinden, offentlichen Kérperschaften, éffent-
lichen Unternehmungen und anderen Tragern der
offentlichen Wirtschaft aufgenommen worden
sind. An den langfristigen Auslandanleihen ist
die Industrie nur mit 24,6 v.H. beteiligt. Ein Rest-
betrag von 11,3 v.H. entféllt auf die Landwirtschaft
und den stadtischen Grundbesitz.

Schuldner der Auslandanleihen sind also
gerade diejenigen Wirtschaftsteile, die von der
Devalvation keinerlei Vermehrung ihrer Ein-

nahmen als Ausgleich fiir die neue ,Hinauf-
wertung* der Schuldverbindlichkeiten erwarten
kénnen. Diese Trager der Auslandschulden
kénnen den Ausgleich fir die in Reichsmark
erhdhte Belastung fir den Dienst der Ausland-
schulden nur dadurch finden, daB3 sie die Steuern
und Werkstarife (fir die Auslandanleihen der
offentlichen Unternehmungen) erhéhen.

An den (brigen Auslandschulden, die nicht in
der Form langfristiger Auslandanleihen aufge-
nommen sind, ist die private Wirtschaft, die in
héheren Einnahmen einen Ausgleich fiir die
héhere Nominalbelastung aus den Ausland-
schulden finden kénnte, starker als die 6ffentliche
Wirtschaft beteiligt. Unter diesen librigen Aus-
landschulden spielen die auslandischen Verbind-
lichkeiten der Banken eine besonders groe
Rolle. Fir die an das Ausland verschuldeten

Geschiitzter Anteil der Auslandschulden
an der gesamten Kreditverschuldung.

Mitte 1931 v. H.

RelERis o wis o & 5 5 e s p 5 % % e o @ & % 7 5 o8
Ubrige 6ffentliche Wirtschaft . . . . . . .. .. 18
Landwirtschaftl. und stadtischer Grundbesitz . 3
Obrige Wirtschaft . . . . . . .. ... .. ... 33
davon Banken . . . « .« ¢ ¢ 4 v 4 0 s s e a s 30

Banken wiirde die Devalvation einen neuen
Passivposten in der Bilanz schaffen, der bei einer
Herabwertung der Mark um 20 v.H. bis zu 2 Milli-
arden RM reichen und somit das Eigenkapital
der Banken erheblich Gberschreiten wirde. Bei
den starken Devisenverlusten der Banken steht
diesem neuen Passivposten nur in sehr geringem
Umfange eine bilanzmaBige Erhéhung der auf
fremde Wadhrung lautenden Aktiva gegeniliber.
Die Devalvation wiirde somit den Banken er-
neute Schwierigkeiten bereiten.

Devalvation und Geldkapital

Die Hauptgefahr jeder Devalvation liegt aber
darin, daB sie das Ubel, unter dem die Wirtschaft
heut am meisten leidet, namlich die Stérung der
Produktionssteuerung, noch verstarkt. Um dies
ganz verstandlich zu machen, bedarf es eines
kleinen Exkurses.

Die freie Ertrags- und Konkurrenzwirtschaft, die
gemeinhin als Kapitalismus bezeichnet wird, hat
zu keiner Zeit und in keinem Lande den Pro-
duktionsprozeB vor den Stérungen zu bewahren
vermocht, die periodisch in der Form von Wirt-
schaftskrisen auftreten. Und doch hat sie dabei
GroBes geleistet; sie verstand es néamlich, immer
wieder aus eigener Kraft den Gesundungsproze
zu entwickeln, der aus einer Krise von selbst
wieder zum Aufschwung fuhrt. Ein auBerordent-
lich verwickeltes Reaktionsspiel, der sogenannte
» Wirtschaftsautomatismus'!, verwandelte allemal
in verhdltnisméaBig kurzer Zeit eine in ihren Funk-

tionen gelahmte Volkswirtschaft in einen gesund
und kraftig pulsierenden Wirtschaftskérper.
Dieser die Stdérungen immer wieder
tiberwindende Mechanis mus scheint jetzt
aber selbst gestoért zu sein.
Symptomatisch hierfur ist die Tatsache, daB
nach einer Krisendauer von zwei Jahren noch
keine Tendenzen wahrzunehmen sind, die auf
eine Erholung der schwer ringenden Wirtschaft
hindeuten. Die Genesungskrafte scheinen ge-
lahmt zu sein. Insbesondere ist ein Automatismus
weitgehend auBer Kraft gesetzt, der liber das
Geld- und Kreditsystem hinweg bisher immer
wirksam gewesen ist. Jede Krise ist durch
schrumpfende Warenumsétze und sinkende Pro-
duktion gekennzeichnet. Diese Einschrankung
des Guterkreislaufs ist die Folge eines Liqui-
dationsprozesses, durch den Goldkapitalien frei-
gesetzt werden (insbesondere durch Erhéhung
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der Liquiditat der Banken); sie werden teilweise
aus der Produktionswirtschaft herausgezogen,
ohne gleich wieder Anlage zu finden. Das Geld-
kapital staut sich so gleichsam an. Sein Uber-
fluB in den Banken drangt zu neuer Verwertung,
und so entsteht eine entscheidende Vorausset-
zung fur einen neuen Konjunkturanstieg. —

Der Kreditapparat, der bei Beginn einer Krise
jedesmal erschittert zu werden pflegt, schien
diesmal davon zundchst ziemlich unberlhrt zu
bleiben. Die Bodrsenkatastrophe in den Ver-
einigten Staaten im Herbst 1929 ergab sich in-
mitten einer Finanzkraft und einer Starke der
Banken, die den schwersten Wirtschaftsstirmen
gewachsen schien. Wer hatte es daher fir moglich
gehalten, daB das Kreditwesen ins Schwanken
kommen konnte, nachdem der Liquidations-
prozeB der Wirtschaft weit fortgeschritten ist.
Das Unmaogliche ist aber geschehen. Die Kredit-
krise, die sonst eine Hochkonjunktur beendet,
tritt diesmal nach zwei Jahren starkster Preis-
und Umsatzsenkungen auf. Die Folgen sind
kaum ausdenkbar, wenn gerade infolge von
Kreditschwierigkeiten eine erneute Baissewelle
ausgeldst werden sollte.

Man muB sich daritber klar sein, daB} kein Appell
an unser Nervensystem das erschitterte Ver-
trauen wiederherzustellen vermag. In Deutsch-
land scheint man noch vielfach an die Zauber-
kraft des Kriegsgeschreis zu glauben: ,,Wir
werden siegen, weil wir siegen missen!". Was
anders aber erreicht man damit als eine Lahmung
des Willens zu niichterner Reformarbeit! Diese
aber muBl an den Grundlagen unseres Geld- und
Kreditsystems anfassen, das in Deutschland in
vielen Stiicken veraltet ist. Es hat die Feuerprobe

diese Krise daher nicht bestanden. Die Folge
ist ein erschuttertes Vertrauen mit der verhangnis-
vollen Wirkung, daB die durch den Liquidations-
prozeB der Krise freiwerdenden Geldkapitalien
sich dem ProduktionsprozeB rundweg entziehen.

Nichts ware daher gefahrlicher als eine MaB-
nahme, die, wie die Devalvation, das Vertrauen
noch mehr untergraben wirde. Gegenwartig
handelt es sich vor allem um ein tiefgehendes
MiBtrauen in das richtige Funktionieren des
Kreditapparates.

Es erhebt sich nun aber die entscheidende
Frage, ob eine Devalvation nicht auch dem
Vertrauen in die Wertsicherheit der Geldkapitalien
den Boden entziehen und damit eine Wieder-
gesundung unendlich erschweren wiirde.

Jedenfalls besteht die Gefahr, da die durch
die Krise frei werdenden Geldkapitalien sich von
der Produktionswirtschaft noch mehr zuriick-
ziehen und noch mehr fernhalten als bisher.
Wie weit dies geschieht, beruht letzten Endes auf
psychologischen Momenten, die schwer abzu-
schatzen sind. Ganz handgreiflich aber ist
folgender Nachteil: Eine Devalvation wirde mit
den Léhnen und Preisen auch das Geldkapital
im Goldwert sinken lassen. Steigen die
Preise, wie die Befirworter einer solchen Ma@-
nahme erhoffen, dann sinkt damit der Wirkungs-
grad des freien Geldkapitals. Es tritt das Umge-
kehrte von dem ein, was sonst in einer Depression
zu beobachten ist, daBB namlich die Geldkapitalien
auf den Warenmarkten immerkaufkraftiger werden.
Man kann nicht einwenden, daB die Kreditgeld-
schopfung dafiir erleichtert werde; wir haben
vielmehr gesehen, da unser Kreditapparat durch
eine Devalvation von neuem belastet wiirde,

KONJUNKTUR-KARTEI

Deutschland

Landwirtschaft 2.12.31 (4. 8. 31)

Die deutsche Gesamternte an Brot- und
Futtergetreide und an Kartoffeln ist nach den
bisherigen Ergebnissen geringer als im Vorjahre
ausgefallen. Uberdies hat die Qualitat des Kornes
unter regnerischem Erntewetter gelitten, so daR
erhebliche Mengen zum Verkauf unbrauchbar
geworden sind und nur durch Verfiitterung an
wirtschaftseigenes Vieh verwertet werden kdnnen.
Aus diesem Grund war im neuen Wirtschaftsjahr
die Anlieferung an Inlandsware aus neuer Ernte
gering. Da ferner die Vorrate aus alter Ernte
verbraucht sind und nur wenig Getreide ein-
gefiihrt wurde, reichte das Gesamtangebot an
Getreide im allgemeinen nur zur Befriedigung des
laufenden Bedarfs. Die Getreidepreise, die nach
der Kreditkrise im Juli und August ungewdéhnlich
niedrig waren, konnten sich infolgedessen wieder
kraftig erholen. (Ende November kostete Weizen
230, Roggen 200, Hafer 154, Futtergerste 175 RM

je t Berliner Notierung ab markischer Station.)
Die Aussichten, dal die feste Haltung der Ge-
treidemarkte anhalten wird, sind giinstig.

Auf den Markten fiir Tiere und tierische Pro-
dukte sind dagegen die Preise weiter auBerordent-
lich scharf zurtickgegangen; sie sind gegenwartig
niedrigerdenn je seit 1924, Die Preiseinbriichesind
fir die gesamte deutsche Landwirtschaft von
allergroBter Bedeutung, da die Einnahmen aus
der Viehwirtschaft gut zwei Drittel der Gesamt-
einnahmen ausmachen; besonders leiden die
Siedler und bauerlichen Veredlungswirtschaften.

Die starke Verminderung der Verkaufserlose
macht die Erfullung aller Verpflichtungen, beson-
ders des Zinsendienstes, immer schwieriger. Da
tiberdies noch die Zinssatze fir Personalkredite
seit der Kreditkrise Mitte Juli gestiegen sind,
wachsen die Zinsrickstande stark an. Auch die
Zahl der zwangsversteigerten Betriebe ist ge-
stiegen. Zur Entlastung des auf dem Osthilfen-
gebiet liegenden Drucks ist eine Zwangsstill-
haltung durch Notverordnung eingefiihrt worden.
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Berlin, den 2. Dezember 1931

Nummer 36

BLOCKIERTE AUSFUHRMARKTE

Die Weltkrise hat die Exportméarkte in zuneh-
mendem Grad verschlossen. In allen Erdteilen
wird versucht, die noch verflighare Kaufkraft auf
inlandische Erzeugnisse zu konzentrieren und
Auslandswaren fern zu halten; Zélle wurden er-
hoht oder gar neu eingefiihrt; die Gewichtszélle
wurden mit sinkenden Preisen immer driickender.
Seit Mitte des Jahres hat die Erschitterung der
Zahlungsbilanzen fast aller Lander Mittel-, Ost-
und Sudosteuropas erneute Schwierigkeiten aus-
gelost. Durch Kreditkiindigungen und Kapital-
flucht verloren die Schuldnerlander den groBten
Teil ihrer Gold- und Devisenreserven; der De-
visenbedarf fur Zinsen- und Tilgungsdienst kann
vielfach kaum mehr gedeckt werden; neue Aus-
landskredite sind nicht zu beschaffen. Zahlungs-
und Handelsbilanz nahern sich immer mehr: Fir
Auslandszahlungen stehen fast nur noch die
Exporterlése zur Verfligung. Nun begegnet aber
die Ausfuhr wachsenden Hemmungen: Die
Schuldnerlander stehen vor Schwierigkeiten der
Bezahlung, die Glaubigerlander suchen die frem-
den Waren von ihren eigenen Markten fernzuhal-
ten. So griffen Schuldner- und Glaubigerlander
zu Zollen und neuer Importdrosselung, die
Schuldnerlander auBerdem — da die Wahrungen
mehr und mehr in Gefahr geraten — zu staat-
licher Devisenkontrolle.

Neben Deutschland haben 16 européische und
8 Uberseeische Lander Devisenzwangswirtschaft
eingefihrt. Die Handhabung dieser MaBnahmen
kommt in ihrer Wirkung vielfach staatlichen Ein-

fuhrmonopolen gleich, zumal die Devisenvor-
schriften der meisten mittel- und sldosteuro-
paischen Lander sowie die der Randstaaten, der
Tlrkei, Persiens und Kolumbiens unmittelbar
einfuhrhemmende Bestimmungen enthalten.

Die Devisenvorschriften geniigten jedoch nicht,
um die Zahlungsbilanzen in Ordnung zu halten.
16 Lander waren genétigt, die Goldwahrung auf-
zugeben; weitere 12 Ladnder muBten ihre Wahrun-
gen erheblich unter Paritat sinken lassen. Da-
durch wurde die Einfuhr weiter erschwert; die
ausfuhrférdernden Wirkungen der Wahrungsent-
wertung freilich stoBen auf GegenmaBnahmen der
Ubrigen Lander: Einfuhrkontingente, Anti-Dum-
ping-Gesetze und weitere Zélle,

Von all diesen MaBnahmen, die — einmal be-
gonnen — sich zwangslaufig folgten, dirfte kaum
ein Land greifbare Vorteile haben. Héchstens
kénnen weitere Schadigungen der Wahrungen
furs erste verhindert werden. Indes muB diese
Entwicklung den Zusammenhang der Weltmarkte
zerstoren. Das trifft solche Lander, die — wie
Deutschland — hauptsachlich auf den Export von
Fertigwaren angewiesen sind, besonders hart.
Denn die meisten Einfuhrerschwerungen richten
sich gegen Fertigwaren, wahrend die Rohstoff-
einfuhr nur in seltenen Fallen unmittelbar be-
troffen ist.

In nachstehender Uebersicht sind die wichtigsten einfuhr-
hemmenden MaBnahmen des Auslands seit Mitte 1931 zusammen-

gestelit worden. Die aufgefithrten Linder nehmen zusammen
etwa 95 v. H. der deutschen Ausfuhr auf.

Wichtige einfuhrhemmende Mafinahmen des Auslandes seit Mitte 1931

Stand am 1. Dezember 1931

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

Ne. b

Land Datum Art der MaBnahmen
I. Authebung der Goldeinlésung, Valutaentwertung*)

Argentinien Ab Juli Verschéarfte Valutaentwertung

_Brasilien ..... woom - ;ieng

Uruguay . . . . . i W Besﬁﬁ;iefs _versch-'é_rf-t.é Va-lat-ac_ant-\;.-'ertung

Me:rcriiigi. ..... Anfg. Aﬁéust Aufhebung der Goldwéhrung, Entwertung des Peso

Venezuela . . . . . Ende Seﬁr Verschén‘te Valutaent\-ve_rt_ung - -

Ecuador — § i _,, G L(;ibihié Vralrurtaenit\ir;rértrung 7

GroB_britél;ﬁE— 7211)( jkli.lﬁeibung des Goldstandards; Pfundentweﬁung

Portugal . . . . . . 24, IX; _7Aufl;é_t;ung des Goldstandards und Escudoentwer‘fung (im
Ausmall der Pfundentwertung)

_At;st_rax-iien ..... 21, IX. Neue Ent_wér_t;mg im Ausmal dc;r engli-schen_ﬁm-‘-undentj
wertung

Neuseeland . . . .| 21. IX, - desg B

Britisch-Indien . . .| 24. IX. Aufhebung der Goldeinldsung, Entwertung der Rupie

*) auBerdem: Osterreich: (Ende November) an einzelnen Bdrsenplitzen (insbes. London) erhebliches Disagio.




Land Datum Art der MaBnahmen

Danemark . . . . . 22, IX. Goldausfuhrverbot

Agypten . . . . .. 26. IX. Goldausfuhrverbot, Entwertung des A&gyptischen 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 ahnlich wie die des englischen Pfunds

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

Danemark . . . . . 28. IX. Authebung des Goldstandards

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

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

Il. Devisenbewirtschaftung

GroBbritannien 22. IX. |

Italien . . . . . .. 29, IX.

Schweden . . . . . 24, XI.

Danemark . . . . . 21. Xl.

Griechenland 28, IX.

Britisch-Indien ¢ 1) Devisenordnungen ohne besondere Bestimmungen iiber die

Argentinien . . . . 10. X. Einfuhr

Chile . . . . . .. 30. VIL

Uruguay . . . . . . 24. XI.

Sidafr. Union?) . .|| In Vorberei-

tung

Tschechoslovakei 3. X |Devisenordnungen mit allgemeinen Bestimmungen (iber

Jugoslavien . . . . 7. X. Devisenzuteilung fir Importzwecke

Brasilien . . . . . 28. IX,

Bulgarien . . . . . 17. X. Devisenordnung schlieBt die Zuteilung fir einzelneWaren aus

Osterreich . . . . . 9. X.

Ungarn . . . . .. ) Devisenordnung oder Devisenbewirtschaftung, die Zuteilung

Finnland . . . . . 3. XI. nur fir dringend notwendige Einfuhrwaren zulassen oder fiir

Estland . . . . . . 10. XI. bestimmte Waren ausschlieBen

Lettland . . . . . . .1

Persien . . . . . . .1

RuBland (UdSSR) . .Y Devisenbewirtschaftung ist mit Einfuhrkontrolle oder AuBBen-

Estland . . . . . . 10, XI. handelsmonopol verbunden

Spanien . . . . . . 3. X.

TOrksi = 5 5 5 6 5 5 . 1)

’) Der genaue Zeitp-unkt des Beginns 1SBt sic-h nicht angeben, -da-aie bestehendén BestimmungeﬁiStand vom 1. 12, 31)
meist erst nach und nach die augenblickliche Form angenommen haben.

') Devisenabgabe faktisch beschrankt.

Ill. AuBBenhandelsregelung

(Einfuhrmonopole usw.)

Jugoslavien . . . .

Spanien
Estland

Tirkei
Estland

Osterreich

Einfuhrmonopol flirAgrarerzeugnisse, Steinkohlen, Petroleum

Ausdehnung des Einfuhrmonopols auf zahlreiche Fertig-

Staatliche Regelung eines groBen Teilrs der Einfuhr

17. VII. AuBenhandelsmonopol fir Getreide und Mehl
3. X. Staatliche Regelung der gesamten Einfuhr
5. XL
10. XI. Einschrankung der Einfuhr von Luxuswaren
11. XI.
waren
Ende Nov.
} Ausfuhrmonopol
eplant =
gep Regelung der Vieheinfuhr




Land

Datum

Art der MaBnahmen

IV. Einfuhrverbote

Sudafr Umon -

Danemark

Rumamen

Neuseeland

Mitte Oktober

16. X.
24. X.
3. Xl

Polen . . . . . . . Ende August | Wichtige Diingemittel
Brasilien . . . . . 5. X, Ausdehnung des Einfuhrve_rb_o_fs flir Maschinen
Kolumbien 16. X. Zahlreiche Luxuswaren
Island . . . . . . . 23. X. Zahlrelche Textllwaren und Luxuswaren
Déanemark . . . . . Ende Nov. Schaumweine, Likére
V. Einfuhrkontingentierung
Tschechoslowakei . 2. VI Getreide, Mehl
Osterreich . . . . . Ende dJuli Vieh und Fleisch aus Rumanien
28. VII. Holz und Gerste aus der Tschechoslowakei
Belgien . . . . . . 1.X. | Kohleneinfuhr aus Deutschland
rFrankreich ..... Ende Sep-t. Holz - :
1. X Molkereierzeugnisse, Fleisch und Fleischwaren
6. X. Spanische Weine
31. X, Fische
Tettland ...... | Enaé Oktol;ef Glaswaren Zeme;_e_lektnsche Glihbirnen, Leder fiir Schuh-
zeug, Radloapparate
--gtfand e e B 10 XI. Luxuswaren
?ﬁ?ei-. R T Zahlrelche Waren
Schw;uz A ) ‘Waren aus Deutschland
-_é;échenlamid . Zahlrelche Wa;;
Tsctghoslowak;i .- geplant Zahlrelche Waren
Lettland . . . ._" Hsdehnung der Emfuh_r_kon_t_ln_g_é;t];ung -
7Ti‘1riei. it Ausdehnung der Einfuhrkontingentierung
VI. Wichtige Zollerh6hungen
Paraguay . . . . - 1. VII 10 bis 40 v.H. auf zahlreiche Waren
Uruguay . . . . . e v 50 v.H. auf zahlreiche Waren - N
10. IX. 25 v.H. auf Luxuswaren und gewisse im Inland nicht herstell-
bare Erzeugmsse
_Britisch—lnd-ien 3(_). _IX. 7 Ef Maschinen, Kunstseldengewebe Schuhwaren und zahl-
relche andere Fertlgwaren
TArgeni;nien_ 21. IX. Auf etwa 400 Waren _
8. X. Zusatzliche Wertzélle von 10 v.H.
Vitah;i — L. 7275.WI7X. Zusatzhche Wertzolle von 15 v.H.
7Polen ....... 7267.7 IX Auf zahlrelche Waren )
Euguay e e S 27._lX _ 25 v.H. auf zahlreiche War:en
Kolumbier_| .| 29, IX Bis zu 100 v.H. auf zahlreiche Fertigwaren
Litaven . . . - - - Mitte Oktober | 20 bis 100 v.H. auf alle Waren

5w H auf allg Waren

10 v.H. auf wnchtlge Fertlgwaren

Auf Zellulosepapler

Auf zahlreiche Waren




Land Datum Art der MaBnahmen

Finnland . . . . . 14. XI. Auf zahlreiche Fertigwaren

GroBbritannien 25. XI. Auf zahlrelche Fertigwaren

Kanada . . . . . Ende Nov. Zollzusch]age

Déanemark - Ende Noﬁ. Auf_l._u_m_s»;raren N

Bulgarien . . . . . .Ende_ Nov. ' Auf zahlrelc_l';émF_iol'l-st-offe un_d Hzﬁagﬁkate o

Frankreich . . . . . 15 v.H. auf schwedische, britische und danische Waren,
8 v. H. auf norwegische, argentinische und britisch-
indische Waren

Niederl.-Indien Von 6 bis 13,2 v.H. auf 72 bis 14,4 v.H. des Einfuhrwertes

Uruguay . C . Allgememe Zollerhohung 7 a

Belgien . . . . . . Aufamfe Waren (inshesondere agrarische Erzeugnisse;)_

_(Ih_iné ....... 10-prozentige Zollzuschlage ab 1. 12. 1931

Nlederlande Auf zahlréiche Waren__

Schweden .. .|{ geplant ' Auf verschiedene Waren

Groantanmen

V. St.v. _Amér_i-ltm !

Jugoslawan 2 &

Grlechen!and

Auf zahlreiche Fertigwaren und landwirtschaftliche Ver-

edelungsprodukte

Ausgletchszolle ~gegen eng!nsche Waren

AIIgemelne Zollerhohung

Allgememe Zollerhohung

Zollerhohungen auf zahrre:che Waren

Turke| ....... Auf Baumwollgewebe
Vil. Verwendungszwang fiir inldndische Erzeugnisse
ltalien . . . . . . . Anfang Juli Vermahlungszwang von 95 v.H. In!andswelzen
Bulgarlen ..... Mltte Oktober Handelsmonopol fiir Weizen und Roggen
anland ..... Mitte Oktober Belmischungszwang flr Roggen
Lettland ...... 1. XL Kaufzwang flr einheimischen Zucker (10 t auf1t emgefuhr-

GroBbritannien. . .

geplant

ten Zucker)

Vea:mahrungszwang fir inldndisches Getreide

VIil. Sonstige einfuhrhemmende Mafinahmen

Argentmlen o e

Niederlande . . . .

Frénkreich

Danemark

Schweiz. .=

8. VIII.
1. VIIL

1. X.
Anfang Nov.

geplant

Anti-Dumping- Verordnung

Errichtung eines Getreldeexportburos. Ausfuhrpramlen fiir
Roggen, Gerste und Weizen
Ausfuhrpramien fir Bacon, Fleisch, Fleischerzeugnisse

Ausfuhrpramien fiir Kohlen

Antl-Dumplng MaBnahmen

Neue Anti-Dumping- MaBnahmen
Importgebihren (fiir Rohstoffe 2 v.H., fiir Halbfabrikate 4 v.H.,
und Femgwaren 6 v.H.)

Eunfuhrbegrenzung von Luxuswaren

Einfuhrbeschrénkungen




KONJUNKTUR-KARTEI

Ausland
Belgien

Der konjunkturelle Riickgang hat sich — nach
einer voriibergehenden Besserung im Frithjahr —
fortgesetzt. Da etwa ein Drittel der industriellen
Produktion im Ausland abgesetzt wird, hat sich
die Lage der belgischen Wirtschaft infolge der
Weltkrise erheblich verschlechtert. Als besonders
erschwerend kommt hinzu, daB etwa ein Fiinftel
der Ausfuhr nach GroBbritannien geht.

Die industrielle Produktion ist weiter zurick-
gegangen; die Arbeitslosigkeit nahm betrachtlich
zu, Lediglich einige Industrien (Glasindustrie,
Baugewerbe und Baustoffindustrien) konnten
ihre Produktion einigermaBen aufrecht erhalten.
In der Eisen- und Stahlindustrie wurde die Pro-
duktion sogar gesteigert, um bei einer Erneue-
rung der Internationalen Rohstoffgemeinschaft
eine hohere Quote beanspruchen zu kénnen;
indes konnte der Absatz, soweit nicht ohnehin
auf Lager gearbeitet wurde, nur durch Verlust-
preise erkauft werden. Im Kohlenbergbau wurde
die Férderung eingeschrénkt. Die Haldenbestande
erreichten Ende August 3,4 Mill, t, d. h. das 1%;-
fache einer Monatsférderung. Die Kohleneinfuhr
wurde kontingentiert.

Die AuBenhandelsumsatze sind auf etwa die
Halfte des Wertes von Mitte 1929 (Hochkonjunk-
tur) zuriickgegangen.

2.12.31 (8.7.31)

Die Beschdéftigung

Im Oktober hat sich die Zahl der heschéftigten
Angesteliten besonders scharf vermindert. Der
Rickgang war in den Produktionsgiiterindustrien
fast dreimal so stark wie in den Verbrauchsgiiter-
industrien. In der Bauwirtschaft ist die Zahl der
beschéaftigten Angestellten starker als in friheren
Monaten gesunken, Auch im Steinkohlenberg-
bau, im Maschinenbau, Waggonbau, in der GroB-
eisenindustrie, in den EisengieBereien sowie im
Druckgewerbe ist die Beschaftigung der Ange-
stellten betrachtlich eingeschrankt worden. Ge-
ringer war der Riickgang bei den Metallhitten,

Turkei 2. 11.31 (12. 8.31)

Der Wert der Ausfuhr blieb in den ersten 9 Mo-
naten des laufenden Jahres um 17 v.H. hinter dem
Vorjahrsumfang zurlick. Die Ausfuhr von Tabak-
blattern war in den Monaten Januar bis August
um 43 v.H., die Ausfuhr von Rohbaumwolle um
66 v.H. niedriger als im Jahr 1930 (mengenmaBig
waren die Rickgédnge geringer). Bei anderen
wichtigen Ausfuhrwaren (Haselnlissen, Rosinen,
Olivenoél, Opium, Wolle) konnte dagegen die vor-
jahrige Ausfuhr wertmiaBig libertroffen werden.

Der Wert der Einfuhr dagegen, der schon im
Jahre 1930 gegenlber dem Jahre 1929 ungefahr
auf die Halfte zuriickgegangen war, hat sich in den
ersten neun Monaten des laufenden Jahres gegen-
tiber dem Vorjahr nur um etwa 4 v.H. vermindert.
Um einer weiteren Verschlechterung der Handels-
bilanz vorzubeugen, wurde die Einfuhr gesetzlich
auf die Vorjahrsmengen beschréankt, Die fiir die
tlrkische Industrie notwendigen Rohstoffe sind
von dieser Einfuhrdrosselung befreit.

Infolge des Beitritts der Tirkei zur Opium-
Konvention mu3 die Opiumproduktion stark ver-
mindert werden, Die Tabakernte wird auf 80 bis
90 v.H. des Vorjahrsumfangs geschatzt; die Preise
sind gedriickt.

Das englische Pfund wurde als Stabilisie-
rungsgrundlage des tirkischen Pfundes durch
den franzdsischen Franc ersetzt.

der Angestellten

in der Leder- und Papiererzeugung sowie im
Braunkohlenbergbau.

Bei den Verbrauchsgiterindustrien ist im
Gegensatz zur Beschaftigung der Arbeiter, die
in einer Reihe von Industriezweigen saison-
méBig zugenommen hat, die Zahl der beschéf-
tigten Angestellten in fast allen Branchen ge-
sunken, jedoch weniger stark als in den Produk-
tionsguterindustrien. Eine Ausnahme machen
lediglich die Hut- und Lederwarenindustrie so-
wie die Industrien flr photographische Apparate
und Metallkurzwaren.

Ergebnisse der Industrieberichterstattung?)

davon davon
Pro- |- e . = Ver- —— S
duk- | N.E. | " B brauchs- ;?6:- sh:du- | Nah- Ge-
& N | - £ o rien rien )
Monat | tions- Kraft- G,rOB_.wP:tta"'i . :I— Elek- | Fahr- w?‘:_ glter- | Taxgil- | far for | rungs- ?nfzg:ff_ samte
giiter- |stotfe ©ISeN-) hutten) schl-| W10 g WIF indu- | jndy. | H2usre | Kultur- | mittel- Ind Indu-
indu- | und | nen- | schaft und | und | indu- | lNCU-
indu- | 9 | Walz- | technik  bau?) strien | gtrje | Wohn- | Luxus- | gtrign | Strien | strie
strien?) strie | werke | bau | D) 9 | ba:iarf be.d)a:‘f " Y
| | |
Zahl der beschiftigten Angesteliten in v.H. der Angestelitenplatzkapazitit
1930 !
Juni ... 84,1 | 95,0 88,5 88,4 87,1 90,0 759 771 84,1 88,4 | 81,4 | 80,8 84,8 84,8 84,1
Juli ...... 83,3 | 94,2 875 83,7 ! 8,9 888 | 74,1 76,6 83,3 87,3 81,5 79,9 84,4 84,6 83,3
August 83,0 | 94,0 91,7*') 833 84,2 881 | 731 | 77,0 82,8 87,0 81,2 795 | 844 84,5 | 82,9
September| 81,9 | 93,5 91,1 831 828, 8,7 7,2 757 82,2 86,9 | 80,7 79,7 | 84,7 84,1 82,0
Oktfsl)ﬁr ..| 80,6 | 92,3 89,6 | 81,8 81,3 | 84,2 689 746 | 81,3 86,3 | 79,6 79,5 | 84,1 83,7 | 80,9
Juni ..., 73,1 | 86,4 79,8 78,5 | 13,5 l 79,9 66,2 | 63,0 77,6 84,0 | 72,2 | 76,8 82,4 ' 81,2 75,1
Juli ...... 71,5 | 845 711,71 77,6 72,0 79,3 64,3 609 67,7 83,1 71,3 76,0 82,0 81,6 73,8
August 708 (842 77,3 | 775 71,2 79,0 63,6 59,8 76,4 83,1 71,1 75,8 81,7 80,9 | 732
September| 69,3 | 84,0 76,4 | 76,5 | 69,4 784 62,1 57,6 75,8 83,2 70,6 74,7 81,6 79,8 73,1
Oktober*).| 66,2 | 81,3 745 | 75,0 | 67,1 ' 59,3 | 52,2 74,7 82,4 8 73,1 81,4 78,7 69,8
.. 1) Die Angaben fiir die einzelnen Industriezweige und -gruppen sind nur in ihrer Bewegung, nicht in ihrer absoluten
Hdhe voll miteinander vergleichbar.— *) Diese Gruppe umfaBt auBer den einzeln aufgefiihrten noch eine groBe Anzahl anderer
Industriezweige; die Ergebnisse hierfiir werden nach und nach veréffentlicht. — *) Stein- und Braunkohlenbergbau.— *) Ohne
Waggon- und Schiffbau. — %) Baugewerbe und Baustoffindustrien. — ¢ Textilindustrie, Bekleidungsindustrie und die unter
7 bis 10 genannten Industriezweige sowie Kraft- und Fahrradindustrie. — 7) Mébel, Stiihle, Eisenmdbel, Mdbelbeschldage, Be-
leuchtungskérper, Haus- und Kiichengerate, Aluminiumwaren, Haushaltungsmaschinen, Alpakabestecke, Messing- und
Nickelwaren, Metallkurzwaren, Geschirrsteingut, WeiBhohlglas, Uhren, Kunstleder, Holzwaren, Wachswaren. — *) Leder-
waren, Pianos, Photographische Apparate, Funkgerét, Edelmetall- und Schmuckwaren, Spielwaren, Papierwaren, Kosmetik, —
*) Mihlen, Fleischwaren, Teigwaren, OImiihlen, Margarine, Starke, Obst- und Gemiisekonserven, Zuckerraffinerien, SuB-
waren, Fischrducherei. — %) Brennerei- und Likérfabriken, Brauereien, Malzereien, Sektkellereien, Zigarren, Zigaretten,
Rauch- und Kautabak.— ') Anderung des Tarifvertrages. — *) Vorlaufig.
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WOCHENTLICHE ZAHLENUBERSICHT

Berlin, den 2. Dezember 1931

Vorjahr Gegenwart
611, 113.-18.20.-25. 27 Ot 3.8, '10.-15, 17.-22. '24.-20.| 5.-10. [12.-17. 19.-24. 26.-31.| 2.7, | 9.-14. 16.-21. 23.-28.
Gegenstand Einheit | ‘Okt." | Okt. "0kt 1. 55, Nov. Nov. | Nov. | Nov.| Okt | Okt. | Okt. | Okt. | Nov.| Nov.| Nov. Qr%o%?
1930 ‘ 1930 | 1930 l 1930 | 1930 | 1930 | 1930 | 1930 | 1931 | 1931 | 1931 | 1931 | 1931 | 1931 ‘ 1931 | 1931
Woche: M |42 |43 | a4 | 45 | 46 | a1 | 48 | &1 | 42 ‘ 43 | 44 | 45 | 46 | a1 | 48 |
1. Téatigkeitsgrad ! ( ' l ‘ l l \
Arbeitslosigkeit | | | 1 ‘ | ‘
Hauptunterstitzungsempfanger ‘ | | |
i. d. Arbeitslosenversicherung . 1000 — |1491,0, - 15620 -— 16610 — |[1787,.9% — |[1141,6] — |1184.7| — — (1247,7* —
I. d. Krisenunterstitzung ...... & — | 4889 - [5105 -— 531,7| — | 566, — 12922/ — '1350,3 — — [1382,9* —
zusammen ..... 5 — 119799 - 20725 -— 2198,7| — |2354,00 — 24338 — 25350 — — |2630,7%, —
Gesamtzahl der Arbeitslosen’) . . — 31170 — 132530 — 34840 | — 3699,00 — 4483,6 — (46235 — | — |4B43S" —
Arbeitslosigheit, Gropbritannien?) ... i 2176,2 2188,7 2199,3 2237,5 2263,1 2261,8 2286,0 2286,5|2791,5 2766,7 2737,9,2726,1 2710,9 2683,9 | 2648,4|
‘ S | | | e |———— i | i et
Produktion, arbeitstiglich | | | [ [ ‘ ‘ ‘ |
Steinkohle im Ruhrrevier ...... 1000 t 338,2 3292 332,8 3200 3378 331,9| 3559 3314 271,1| 2704  262,1 271,3 276,8 | 273,9 | 287,6
Steinkohle in Deutsch-Oberschl. " 62,5 64,2 623 652 631 €50| 655 679 607 613 61,7 582 602| 628 624 i
Kokserzeugung im Ruhrrevier i 65,8 65,7 65,8 652 626 631 629 623 47,1 459 44.4| 455 44,7| 452 44,0 |
Steinkohle, Grofbritannien®) ...... " 96,6 795,3| 75,6 783,8 7926 833,6 8534 868,0 7682 7526 756,5! 749,4 757,7 | 7525 ¢ | &
Verkehr, arbeitstdglich | | - f | :
Wagengestellung der Reichsb. 1000 137,1| 143,7| 143,3; 137,0 138,9 139,5| 139,6 1352 121,7 127,5 1288 126,66 127,6 124,5  123,9 W
Kreditsicherheit, arbeitstaglich ‘ ' |
Wechselprotestef) ..........-. Zahl 303 259 | 289 | 197 | 251 | 239 21 253 | 438 | 355 | 355 229 239 | 245 267 .
. S 1000 RM 381 325 239 244 303 296 355 | 299,8) 542 462 458 272 317 | 294 323 .
Vergleichsverfahren ........... Zahl 16 17 20 16 20 | 21 20 | 17 37 32| 36 43 37 38 44 36
KONKUTSE +vvvanrrasnnrennnenns _, 83| 34| 32| 31| 33| 34 34| 37| 52| 5| 5 52| 50| 46 54 | 53
Notenbanken* ‘ | | |
e i tmfand Mill. 2 | 2672 | 2447 | 2435 | 2471 ‘ 2402 | 2758 | 2782 | 2797 [1009') 943'%) 937'9) 925, 911'%)| a4y | 311) .
davon Reichsbank ....... " 2570 | 2354 | 2343 | 2379 | 2300 | 2666 | 2690 | 2705 | 941') BIS\) 868L) 836w 843) TIOW) | STl .
Notenbankkredite®) ..... . 2048 | 2282 | 2150 | 2791 | 2432 | 1918 | 1828 | 2497 |4457"1) 4507"!) 43711) 48291) 45241') 4477") | 435411)| .
davon Reichsbank ..... . 2099 | 2133 | 2000 | 2642 | 2280 | 1763 | 1672 | 2341 {43151 4452') 4220') 4668 4362") 42141, | 41931) .
Depositen (tagl. fall. Verbindlk.) i 447 461 | 536 476 411 383 512 473 | 592 | 644 | 587 | 610 | 500 505 519
davon Reichsbank ........... = 347 355 | 420 383 | 314 | 282 402 | 381 | 500 | 551 485 | 518 | 399 407 424
Bundes R Banken U.S.4. i
Diskontierte Wechsel v« ornrennne Mill. ¢ | 1732 2104|1920 2016 2128 1917 205.0 2339|4634 6276/ 6983 716.7 | 7052 6838 | 662.0| 686,5
Regierungssicherheiten ........... ” 600.,4 | 601,6 | 602,0 ‘ 601,4 ' 601.5 | 601.3 | 95,8 | 595,6|738.3 | 727,4 | 727,0 | 727,0 | 7277 | 727,5 | 727,14 | 727,1
| | ' T - i
Zémﬁﬂ?ns!;eurf? .................. Mill. Z¢ | 6050 | 5714 | 5469 ‘ 6268 | 5915 | 5646 | 5443 ' 6193 | 6186 6176 5987 6477 | 6221 | 6132 5914
davon Reichsbanknoten ...... 5 4489 | 4181 | 3975 4665 | 4363 4123 | 3947 4590 | 4490 4494 4339 4713 | 4505 | 4422 4248
Postscheckverkehr (Lastschrift.) ' 1385 | 1405 | 1314 | 1432 | 1334 | 1283 1133 | 1579 | 1250 1325 1071 1238 1117 | 1181 1019
Postscheckguthaben (Bestande) " 580 540 | 583 | 526 560 536 551 518 537 | 510 482 | 475 | 525 505 495
I |
i |
2. Wertbhewegung
Zinssatze
Reich kont siscvaivenn % p.a. 5 5 5 5 5 5 5 5 8 8 8 8 8 8 8 8
Dglgeti?r?::r?fi)s }Onder Stempel- % ?, 8 8 8 8 8 8 8 8 12 12 12 12 12 12 12 12
Kreditzinsen®) vereinigung i 25 (25 |25 |25 [25 |25 2,3 2.5 95 " 5 55 5 5 5 5 | 5 5
Tagesgeld «.s s secvasemasssns " 4,79 | 5,45 | 4,23 | 6,27 | 6,70 | 513 | 5.29 | 542 9.5 9, 9,21 | 9,27 | 9,35 | 8,99 ! 9,11 9,12
Monatsgeld ....... ..ol " 5,84 | 6,53 | 6,48 | 6,60 | 6,67 | 6,60 | 657 | 6,86 | 9,69 9,69 9,69 | 9,65 | 9,70 (10,00 | 10,00 | 10,00
Privatdiskont .....ovovuiiiinns o 4,38 | 5,00 | 4,93 | 4,88 | 4,82 [ 4,71 | 4,74 | 4,88 [ 8,00 | 8,00 8,00 | 8,00 | 800 | 800 | 800 | 8,00
Warenwechsel mit Bankgiro ... " 4,70 | 5,49 g,gg g,gg 5,50 | 5,34 g,ga 5.36 | 8,81 | 8,81| 881 | 881 | 875|875 | 875 | 875
Reportgeld ......ccvvvenann.n W = = y i — —_— ; — - —_ —_ e s iy s ey
i o, o g 6,14 | 6,15 | 6,14 | 6,14 | 6,14 | 6,14 | 6,14 | 6,13 | — — — - - — — —
Renclia ser o Coldpianibr, - " 710 | 718 | 747 |78 |78 |77 |77 79| — | — | = | = | = | = | = | =
" "ol 4 7.62 | 7,72 | 765 | 7.67 | 7.68 | 768 | 768 | 769 | — | — | — | — | = | — — | =
;: :: % :: " 8,22 (832 | 8,25 | 823 | 823 | 8,23 | 823 | 8,24 | — = —_ — - — — —
Call money New York 5 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 200 200|167|220 250 250 \250 |250 | 260 250
Privatdiskont London . 2,,'11' 2,10 2,0?_’ 2,06_ 2,12 | 2,23 2,21 2,1.8 5,70 | 5,74 | 5,68 |5,62 |5,66 8,76 6,77 | 2,82%)
" Ziirich .. .. " 731 | 1031 | 125 | 125 | 119 | 113 | 1013 | 1,13 | 1,88 | 1,94 | 1,94 |1,88 |1,81 | 1,75 | 1,75 | 1,75
5 Anistardany " 171 | 146 | 1036 | 1,46 | 1034 | 1,20 | 1,24 | 1,23 | 2,64 | 2,58 (2,79 |2,96 (2,39 | 1,68 | 1,18 | 1,00
l
ow Yoree I Berln 70 Je's [4,2025'4,2054 4,1970 4,1966 4,1970 4,1966 |4,1960'4,19474,213014.2130 4,2130 4,2130.4,2130/4,2130 | 4,2130 4,213
Londom «vevencneicennininnnnnnn #i je £ | 20,42 20,43 20,40, 20,39 20,38 20,38 | 20,38 20,37 16,21 16,31| 16, 16,35 15,86 1593 | 15,86 15,2
PaEHS o5 osishennamsavname RM je 100fr| 16,49 16,49 16,47 16,47, 16,48 16,49 1('3,48I 16,48 16,71| 16,68 16,65 16,61 16,60 16,57 | 16,52 16,4
Aktienindex |
Gasamtc . voos e diniie 1924/26=100] 94,3 93,9 97,4/ 957 944 935| 91,8 889 — —_ — - - —_ s —
Bergbau- und Schwerindustrie o 90,2 90,8 | 94,00 916 901 893 869 82.6] — — — - - — s i
Verarbeitende Industrie ....... A 82,8 82,2 86,2 847 834 82 810 784 — — — - = = i =
Handel und Verkehr -......... " 117,8 1168 | 1198 1186 117,2 1165 | 1150 1129 — | — | — | — | — | — —_ | =
Wayzmprses | |
naex ern |
Rea if:le Waren®) .....ooeiians 1913 = 100| 90,1/ 87,3 88,6 87,9 874 864| 87,0 855 576 593 588 602 600 608
Grofihandelspreise (gesamt) .. - 120,4/ 120,00 119,8 120,6 120,8 120,5 | 120,1| 119,5 107,3 106,7 107 3 107,4 107,3| 107.0
Agrarstoffe .......ooooiaiiien =) 109,3 109,0, 109,0/ 111,0 1123 112,9| 111,8 111,2| 99,0 97,4 98,7 996 996 988
Industr. Rohstoffe u. Halbwaren i 114,7) 1141 113.9; 114,0‘ 113.6‘ 112,9 | 113,3 112,7] 99,3 99,4 99,7 995 995 996
 Fertigwaren .......... " 1473 146,7| 146,4) 1463 14538 1451 | 1445 144,1 133,7) 1335 133.3 133,0 1326 1322
Produktionsgiter ............ N 137,1| 137,0, 136,7| 136,7| 136,3 136,3| 1358 135,6 130,3 130,3 130,1 129,9 1296 1293
Verbrauchsgiiter ............. 2 155,0| 154,1| 153,8/ 153,5 153,0 151,7 | 151,0, 150,5) 136,3 136,0 135,7| 135,3 134,8 134,4
Grofthandelsindex: ) ‘
Ver. St. v. Amerika (Fisher)....... 1026 = 100] §2,9 | 82,7 | 82,7 | 82,4 | 82,2 | 82,2 | 80,8 | 80,6 | 68,1 | 68,2 | 68,5 | 68,5 | 63,3 | 68,5
Gropbritannien (Fin, Times)........ 1913 = 100}703,5 102,8 |103,3 |103,4 |103,2 |103,1 |103,0 |102,0 | 92,4 93,2‘ 94,1| 94,1 | 95,1 | 96,2
GroBhandelspreise U |
Roggen, mérk., Berlin, prompt . |[je 1000 kg|148,3 143,1 |145.8 |149,0 |151,2 154,3 |152.4 |148,3 |186,7 187,2 186,2 |191,7 |199,0 |196.2
Rinder, Lebendgewicht, Berlin je 50 kg | 49,9 ‘ 49,0 | 49,2 | 49,9 2 49,8 | 49,3 | 50,4 | 31,8 | 33,1 | 32,9 1,6 | 31,6 | 31,9
Rindshéute, siidam., Hamburg je ¥ kg 0,75 0,74, 0,7 0,74 5 0,74 | 0,72 0,71 0,46/ 0,46 0,4 0,47 0,48| 0,
MaschinenguBbruch, la, Essen jet 61,0 | 60,5 | 60,5 | 60,5 | 60,0 | 60,0 | 59,0 | 58,50, 39,0 | 39,0 | 39,0 | 41,0 | 41,0 | 41,0
Feinbleche, 1 bis unter 3 mm?®) . - 166,0 |166.0 169,5 |169,5 (169,5 (169,5 [169,5 {169,5 |160,0 |160,0 160,0 (160,0 (160,0 (160,
Baumwolle, New York, loco ....... cts je Ib 10,26, 10,30 10,73| 11,33 11,02| 11,05 | 10,95| 10,69 -5,78| 6,30, 6,79 6,67 6,66 6,63
Weizen, Northern I1I, Winnipeg, loco |cis je 60 lbs] 67,75 66,13 67,88 66,13 63,00| 69,88 | 67,88 §7,88 46,38| 48,25 52,88 | 56,75 63,63 68,88
Kautschuk, Plant, crepe, London ... | @ je Ib Sio | 3y | da | A | Y| #s| Bl Bhel Bl 3% 3 3l,l.| 81,
Kupfer, Kartellpreis cif Europ, Kont'| cis je Ib | 10,30 10,30i IG,JUI 9,80 9,30| 10,80 | 12,30| 12,30, 7,50| 7,50‘ 7,50 1 7,50' 7,60| 7,60

oder Dillingen. — %) Ausschl. 419
Wechsel. — *) Vorldufig. — 1) Nach Mitteilung einer Zentralstelle.

1) Nach der Statistik der Arbeitsamter.— ¥
banken. — ) Wechsel und Lombards. — % Debetzinsen zuziglich
Rechnung. — % MaschinenguBbruch, Schrott, Messingblechabfélle, Blei, Mittelbleche,
RM in Anspr. genommene Rediskontkredite. —

Mill.

VorschuBprovision, —

Wol
2B

Ohne Nordirland; registrierte Arbeitslose. — 8) Férderkohle. — %) Reichsbank und die 4 Privat-Noten-
Kreditzinsen fiir taglich félliges Geld in
Hanf, Flachs, Ochshdute, Kaibfelle. —
nschl. 419 Mill. RM unter ,,sonstige Aktiven'' verbuch

r

5

ovisionsfreier
Basis Siegen
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