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WAGEMANN: 

Zum Thema: Geld- und Kreditreform 

M i ß v e r s t ä n d n i s s e u n d I r r t ü m e r 

In den letzten Tagen befaßte sich die öffentl iche Diskussion mit einem Plan zur Geld-
und Kreditreform, den ich, unterstützt und beraten von einem Kreis hervorragender Sach-
kenner, ausgearbeitet und der Öffentl ichkeit als private wissenschaft l iche Arbei t unterbreitet 
habe1). Dabei sind in der Presse manche Mißverständnisse entstanden, die es mir zur Pfl icht 
machen, den Lesern der „Wochenber ichte des Instituts für Konjunkturforschung" einiges 
Grundsätzl iche des Reformprogramms auseinanderzusetzen. 

Namentl ich zwei irrige Vorstel lungen sind an verschiedenen Stellen aufgetaucht: Manche 
scheinen zu glauben, die Reform berge in sich die Möglichkeit (und die Gefahren) einer 
Inflation. Andere wiederum haben nicht diese Sorge, befürchten aber, daß sich der Geld-
umlauf in wertsicheres Außengeld und der Entwertung ausgesetztes Binnengeld spalten könne. 

Aufgaben der Reform 
Das Reformprogramm hat zum Ziel, die ge-

fährl iche Kreditklemme zu beseitigen. Es kommt 
also darauf an, die Möglichkeit dafür zu schaffen, 
daß der laufende Warenumsatz von den Fesseln 
befreit wird, die ihm die Kreditkrise auferlegt 
hat. Freilich muß man sich vor dem Irrtum hüten, 
daß mit einer Kreditreform bereits der unmittelbare 
Anstoß zu einem Konjunkturaufschwung gegeben 
sei. Indes ist der gegenwärtige Zustand so, 
daß jede Anregung zur Belebung der Ge-
schäftstätigkeit (seien es Auf t räge aus dem 
Ausland, seien es dringende Aufgaben auf dem 
Binnenmarkt) auf unfruchtbaren Boden fällt, 
da der Kreditapparat nicht richtig f nktioniert. 
A l le konjunkturpoli t ischen Programme, ob sie 
Exportförderung, Arbeitsdienst, produktive Er-
werbslosenfürsorge oder sonst wie heißen, stoßen 
— selbst wenn sie sachlich durchführbar erschei-
nen — auf die Unmöglichkeit der Finanzierung. 
Infolgedessen verschärft sich der Widerspruch 
zwischen dem Uberfluß an Vorräten und Produk-
t ionsanlagen und der wachsenden Not der Be-
völkerung von Tag zu Tag. Es gäbe hier einen 
bil l igen Ausweg, der frei l ich binnen kurzem die 
Schwierigkeiten um so schärfer auftauchen ließe: 
Inflation und Subventionen. Wi l l man dies ver-
hindern und dennoch die Erstarrung der Kredit-
wir tschaft lösen, so bleibt nichts anderes übrig, 
als nicht bei den Symptomen, sondern unmittel-
bar an der Wurzel anzupacken. Es ist kein Ge-
heimnis, daß ein großer Teil aller Geldforde-
rungen gegenwärtig nur auf dem Papier steht 
und uneinbringl ich ist. Das gilt schon für die 
Produkt ionsunternehmungen; es gilt in erhöhtem 

Maße für die Banken. Bei den Produktionsunter-
nehmungen helfen sich die Gläubiger möglichst 
damit, daß sie die gesunden Teile der zusammen-
gebrochenen Unternehmen zusammenfassen und 
sie unter schärfster Kontrolle abseits der i l l iqui-
den Konkursmasse arbeiten lassen. 

In der Kreditwirtschaft hat man sich bisher vor 
diesem Schri t t gescheut. Neben den eingefrore-
nen Krediten enthalten die Bankbilanzen aber 
noch viele Mill iarden liquider und liquidierbarer 
Mittel. Was liegt näher, als diesen wertvollen 
und gesunden Kern herauszulösen und mit ihm 
eine Kreditorganisation zu schaffen, die den 
volkswirtschaft l ichen und weltwirtschaft l ichen Be-
lastungsproben eher gewachsen sein wird, als 
die gallertartige Vermischung gesunder und 
kranker Teile? 

Grundzüge der Reform 
Diese Überlegung führt zwangsläufig zu der 

Forderung, ein Kreditsystem aufzubauen, das als 
Grundlage neuen Vertrauens den Sammelpunkt 
aller l iquiden Mittel bildet. Und wenn man aus der 
Jul i-Krise gelernt hat, daß der Mangel an aus-
reichenden Liquiditätsreserven den letzten Anstoß 
zum überstürzten Ablauf der Ereignisse gegeben 
hat, so ist es wohl klar, daß der Wiederaufbau mit 
der straffen Zusammenfassung der noch vor-
handenen Liquiditätsreserven an den besonders 
gefährdeten Stellen beginnen muß. Zwei solcher 
Gefahrenpunkte gilt es besonders zu schützen: 

1. Die Liquidität der kurzfristigen Bankeinlagen 
und 

2. die Liquidität gegenüber dem Ausland. 

*) Wagemann ,,Geld- und Kreditreform"; Heft 1 der Sammlung „Staatswissenschaftliche Zeitfragen", herausgegeben 
von Ernst W a g e m a n n in Verbindung mit W. von Moellendorff und O. von Zwiedineck-Südenhorst, Verlag Reimar Hobbing, 
Berlin 1932. Die Bezieher der Wochenberichte erhalten die Broschüre zum Vorzugspreis von RM 2.— (statt RM 2.40 )vom 
Verlag, Berlin SW 61, Großbeerenstr. 17 
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Die Liquidität der kurzfristigen Bankgelder er-
fordert Konzentration und Kontrolle der Liquidi-
tätsreserven an zentraler Stelle. Das setzt je-
doch einen Umbau der Giralverfassung, des 
Scheckwesens, voraus, damit der Kreislauf der 
Kreditgelder unbedingt gewährleistet wird. Die 
Erfahrungen des Auslandes haben gezeigt, daß 
dies u. a. am besten durch die Verpf l ichtung der 
Banken erreicht wird, einen bestimmten Teil ihrer 
Depositen als Reserve bei der Notenbankzu halten. 

Die Notenbank wieder kann die Verwaltung 
dieser Reserven nur dann sinnvoll durchführen, 
wenn sie selbst eine entsprechende Liquiditäts-
reserve gegenüber dem Ausland hat. Denn — 
das hat ebenfalls die Jul i -Krise gelehrt — der 
Notenbank droht die Hauptgefahr nicht von Seiten 
des inländischen Stückgeldumlaufs, sondern von 
seiten der Bankeinlagen. Die Auslandsgelder, die 
abgezogen werden, stehen bei den Banken als 
Depositen (Giralgelder), die nun plötzlich in De-
visen umgewandelt werden sollen. Da nun nach 
meinem Plan die Bankdepositen in einem bestimm-
ten Verhältnis durch Reichsbank-Giroguthaben 
gedeckt sein sollen, wird die Reichsbank zweck-
mäßigerweise ihre Deckungsbestände zur Siche-
rung der Giralgeld-Liquidität und zur Deckung der 
großen Noten (100 RM und darüber) verwenden, 
die ihrer Funktion nach den Bankdepositen gleich-
zustellen sind. 

Demgegenüber kann die Deckung der kleinen 
Noten zurücktreten, die als Scheidegeld behan-
delt werden, und die gleiche Rolle spielen können 
wie beim gegenwärtigen System die Silber-
münzen. Für diesen Teil des Geldumlaufs, der 
überwiegend zur Bewält igung der inländischen 
Umsätze des tägl ichen Lebens dient, ist als 
Deckung ein fester Block von öffentl ichen An -
leihen gedacht. (Diese Lösung hat nebenbei 
den Vortei l , daß die schwebende Schuld der 
öffentl ichen Hand zu einem Teil konsolidiert 
wird.) Dabei ist es selbstverständlich, daß die 
kleinen Noten jederzeit ohne Kursverlust in große 
umgewechselt werden können; die Gefahr einer 
Doppelwährung besteht dabei in keinem Fall, 
wie weiter unten noch eingehender dargelegt 
wird. 

Dje Bedeutung des öffent l ichen Kredits als 
Liquiditätsgarantie würde sich gegenüber dem 
bisherigen Zustand wandeln. Unmittelbar dient 
gegenwärtig der öffentl iche Kredit 

a) als Unterlage für die Scheidegeldausgabe; 
zur Zeit rd. 1,3 Mrd. RM, 

b) als Sicherung der Bankeinlagen bei einigen 
Instituten (Danat-Bank, Dresdner Bank) in 
vorläufig unbekanntem Umfang. 

In Zukunft soll der öffentl iche Kredit in fest-
begrenztem Umfang (vielleicht 3 Mrd. RM bzw. 
weniger oder mehr; die beste Grenze muß noch 
ermittelt werden) als Unterlage für die kleinen 
Noten (bis 50 RM) dienen. Das Reich garantiert 
also gewissermaßen das Geld des Kleinverkehrs, 
während die Garantie für die Bankliquidität dem 
neuen Deckungssystem zufallen soll. 

Es zeigt sich also, daß die Reform zunächst 
als Hauptziel die Auf tauung des „e ingefrorenen" 
Bankkredits hat. Da sich der weitaus größte Teil 
des Auslandszahlungsverkehrs auf dem Weg 
über die Banken abspielt, kommt eine derartige 
Sicherung der Bankenliquidität ferner einer Siche-
rung der volkswirtschaft l ichen Liquidität gegen-

über dem Ausland gleich. Es wird so dem Miß-
trauen entgegengewirkt, das jetzt das Funk-
tionieren des Kreditapparates verhindert. Die 
Bankeinlagen der Zukunft sollen tatsächl ich das 
werden, was man schon jetzt von ihnen verlangt: 
So gut wie bares Geld. Damit ist eine entschei-
dende Voraussetzung für eine konjunkturelle Be-
lebung der Produkt ionswirtschaft gewonnen. 

* 

Dieser Teil des Reformprogramms — die Bank-
reform — ist in der Öffentl ichkeit bisher kaum auf 
Widerspruch gestoßen. Mißverstanden wurden 
dagegen die Folgerungen, die sich aus der Um-
stellung oder Verlegung der Golddeckung vom 
Konsumentengeld zum Produzentengeld ergeben. 
Es seien daher einige Bemerkungen dazu erlaubt, 
Bemerkungen, die an die zum Teil seit vielen 
Jahrzehnten als selbstverständlich anerkannten 
Grundsätze der Lehre vom Geld anknüpfen. 

Öffentliche Anleihen 
als Deckungsblock 

Der deutsche Geldumlauf setzte sich Ende 
Dezember 1931 folgendermaßen zusammen: 

Reichsbanknoten 4738 Mill. RM 
Privatbanknoten 188 ,, ,, 
Rentenbankscheine 422 ,, ,, 
Münzen 1290 ,, ,, 

Geldumlauf insgesamt 6638 Mill. RM 

A ls Deckung dieses gesamten Geldumlaufs 
dienen die Gold- und Devisenbestände der 
Notenbanken (1230 Mill. RM) und der Wechsel-
bestand der Notenbanken (4388 Mill. RM). 
Der Rest der Deckung besteht aus öffentl ichen 
oder öffentl ich-rechtl ich begründeten Schulden. 
Das gilt vor allem für den Münzumlauf. Die Aus -
prägung von Münzen ist ein Monopol des Reichs, 
das in der Münzausgabe ledigl ich an die gesetz-
liche Höchstgrenze von 30 RM je Kopf (seit 
18. 7. 31; früher 20 RM) gebunden ist. Da der 
Materialwert der Münzen nur einen Bruchteil des 
Nennwerts ausmacht, repräsentiert der Münz-
umlauf praktisch einen Kredit, den das Reich bei 
der Bevölkerung aufgenommen hat. A u c h der 
Umlauf von Rentenbankscheinen ist durch einen 
Kredit an das Reich gedeckt. Die gegen-
wärtige Lage stellt sich also so dar, daß Ende 
Dezember 1931 der gesamte Geldumlauf (einschl. 
Münzen und Rentenbankscheinen)' 

zu 18,5 vH durch Gold und Devisen, 
zu 55,7 vH durch Wechsel, 
zu 25,8 vH durch öffentl iche und öffentl ich-recht-

l ich begründete Kredite 
gedeckt ist. 

Es ist also — was vielfach übersehen wird — 
bereits bei den gegenwärtig geltenden Gesetzen 
ein beträchtl icher Teil des Geldumlaufs durch 
öffentl iche „An le i hen " gedeckt. Das ist nun 
nicht etwa eine Besonderheit der gegenwärtigen 
deutschen Lage; in fast allen Ländern besteht ein 
Teil des Geldumlaufs aus staatlich ausgegebenen 
Scheidemünzen ohne metall ische oder wechsel-
mäßige Deckung. A u c h das deutsche Geldsystem 
der Vorkriegszeit kannte diese Zweitei lung: 



  

Geldumlauf Ende 1913 

Umlauf von Noten 2721 Mill. M 
,, ,, Goldmünzen 2755 ,, „ 

Umlauf von Silber-, Nickel- und Kupfer-
münzen 928 Mill. M 

Umlauf von Reichskassenscheinen über 
5 und 10 RM 148 ,, 

Insgesamt 6552 Mill. M 

Von diesem Geldumlauf waren 
4.2 Mrd. M = 64 vH durch Gold1), 
1.3 „ ,, = 20 vH „ Wechsel, 
1,1 „ ,, = 1 6 v H ,, öffentl iche Kredite2) 

gedeckt. 

* 

Bei einer Reform des deutschen Geld- und 
Kreditwesens wäre nun in Betracht zu ziehen, ob 
nicht auch die kleinen Noten durch öffentl iche 
Anleihen gedeckt werden sollen. Nimmt man 
den gegenwärtigen Umfang des Geldumlaufs als 
gegeben hin, so würde Deckung der kleinen 
Noten durch öffentl iche Anleihen praktisch das-
selbe bedeuten, wie wenn Reichsbanknoten ein-
gezogen und dafür Silberscheidemünzen ausge-
geben werden. Die Ausgabe von Silbermünzen 
kann aber in Deutschland aus verschiedenen 
Gründen nur bis zu einem gewissen Grad aus-
dehnt werden: 

a) Der Verkehr ist für Hartgeld nur begrenzt aufnahme-
fähig, 

b) der Silberbedarf für Münzprägung belastet die Handels-
bilanz8), 

c) die Ausgabe von Münzen auf Grund des fiskalischen 
Münzmonopols kann leicht in Widerspruch zu den 
kreditwirtschaftlichen Interessen der Gesamtwirtschaft 
geraten, da die Scheidemünzenausgabe außerhalb des 
Kreditsystems steht.j 

Das läßt es zweckmäßig erscheinen, die ge-
samte Geldausgabe einheit l ich bei der Zentral-
notenbank zusammenzufassen, abgesehen viel-
leicht von dem verhältnismäßig kleinen (echten) 
Hartgeldbedarf. Der Unterschied gegenüber der 
staatlichen Münzausgabe wäre lediglich der, daß 
das Reich den Kredit n ichtmehr unverzinslich und 
unmittelbar durch die Ausgabe von Geldzeichen, 
sondern mittelbar durch Ausgabe von verzins-
l ichen Anleihestücken erhält. 

Wenn man nun noch einen (formalen) Schri t t 
weitergeht, und die Grenze zwischen Scheidegeld 
und valutarischem Geld anstatt bisher bei 5 RM 
künftig etwa bei 50 RM zieht, ändert das praktisch 
an der Verkehrsfunktion der Geldzeichen nichts, 
erleichtert aber der Notenbank die Deckung der 
erwerbswirtschaft l ichen Geldarten (große Noten 
u n d Giroguthaben) und die Sicherung des Wäh-
rungskurses. 

Doppelwährung? 
A ls diese Erwägungen zuerst in der Öffent-

lichkeit bekannt wurden, wurde vereinzelt der Vor-
wurf erhoben, daß die Einführung einer D o p p e l -
w ä h r u n g vorgeschlagen sei. Das beruht jedoch 
auf einem Irrtum. 

Unter „Doppe lwährung" versteht man das 
Nebeneinander zweier Geldsysteme mit verschie-
denen Wertgrundlagen (z. B. Gold und Silber), 
wobei aber beide Geldarten volle gesetzliche 

*) Goldumlauf und Goldbestand der Notenbanken. — 
*) Scheidegeld und Reichskassenscheine. — 
•) Die Einfuhr von Silber (Feinsilber, Bruchsllber, und Silber 

münzen) ist im Zusammenhang mit den verstärkten Münz-
prägungen von 22 Mill. RM Im Jahre 1930 auf 45 Mill. RM 
im Jahr 1931 gestiegen. 
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Zahlungskraft haben, d. h. jede für sich valu-
tarisches Geld ist. Derartige Doppelwährungen 
haben sich in der Praxis niemals lange halten 
können; denn das ,,gute" Geld wird gehortet und 
so vom „sch lechten" aus dem Umlauf verdrängt 
(Greshamsches Gesetz). Anders in den moder-
nen Währungsverfassungen. Hier gibt es nur 
e i n e valutarische Währung mit gesetzlicher 
Zahlungskraft. Das gleichzeitig umlaufende 
Scheidegeld hat nur beschränkte Zahlungskraft, 
ist aber jederzeit zum vollen Nennwert in valu-
tarisches Geld umwandelbar. 

Die Einrichtung des Scheidegeldes wurde vor einigen hundert 
Jahren zuerst in Florenz entdeckt. 

Damals waren Goldmünzen für den Großverkehr und Silber-
münzen für den Kleinverkehr als gesetzliche Zahlungsmittel 
nach Art der Doppelwährung im Umlauf. Immer wieder wurde 
jedoch das „gute" Goldgeld durch das schlechte Silbergeld 
verdrängt, bis man auf den Gedanken kam, die kleinen Münzen 
unterwertig auszuprägen, ihren Umlaufbetrag und die An-
nahmepflicht zu begrenzen, kurzum das Kleingeld als 
„Scheidegeld" zu behandeln. Und siehe da: Das Wunder 
gelang; das unterwertige Scheidegeld hielt sich als Geld des 
täglichen Kleinverkehrs im Umlauf. Die Scheidemünzen 
konnten nämlich zu ihrem Nominalwert, d. h. zu dem ihnen 
durch den Prägestempel aufgedruckten Wert, jederzeit in 
Währungsgeld umgetauscht werden, obgleich ihr Material-
wert erheblich niedriger als der Nennwert war. Dadurch ordnete 
sich die Scheidemünze organisch in das Geldsystem ein. Vor-
aussetzung für das Funktionieren des Scheidegeldes ist natür-
lich, daß die Umlaufmenge nicht größer als der Verkehrsbedarf 
ist. Denn, wenn dies der Fall ist, strömt das Scheidegeld den 
öffentlichen Kassen zu; der Verkehr weigert sich, es aufzu-
nehmen. 

Wenn man nun daran denkt, in Deutschland die Grenze 
zwischen Scheidegeld und Währungsgeld etwa bei Stücken 
von 50 RM zu ziehen, so kann man als Verkehrsbedarf sicher-
lich einen starren Block von mehr als 3 Milliarden Reichsmark 
annehmen; sind doch gegenwärtig bereits für mehr als 
4 Mrd. RM Noten im Nennwert von 50 RM und darunter 
sowie rd. 1,3 Mrd. RM Münzen im Umlauf. 

Es ist also nicht einzusehen, warum sich die 
Verkoppelung vonScheidegeld und valutarischem 
Geld, die sich seit Jahrhunderten bewährt hat, 
nicht auch im Sinn unseres Vorschlags bewähren 
sollte. Es ist aber noch weniger zu begreifen, 
wieso das Scheidegeldsystem nach jahrhunderte-
langer Bewährung nunmehr plötzlich mit den 
Nachteilen einer Doppelwährung behaftet sein 
soll. Da die unbeschränkte Umwechslung der 
kleinen Stücke in valutarisches Geld gewährleistet 
ist, und da der tägliche Verkehr auf die kleinen 
Geldstücke angewiesen ist, so ist eine Agiotage 
bei richtiger Bemessung der Umlaufsmenge aus-
geschlossen. 

Sicherung des Valutakurses 
Einer weit verbreiteten Meinung nach ist der 

Außenwert einer Währung unbedingt abhängig 
von der Deckung der Noten. Das ist aber ein 
grundlegender Irrtum, der sich bereits bei der 
oberflächlichen Betrachtung von drei Beispielen 
aus der Wirtschaftsgeschichte der letzten Jahre 
deutlich offenbart: (vgl. das Schaubi ld S. 174.) 

Span ien besaß in den Jahren 1929 und 1930 einen Gold-
vorrat, der eine Golddeckung des Geldumlaufs zwischen 50 
und 60 vH erlaubte. Dennoch hat sich der Peseta-Kurs fast 
ununterbrochen verschlechtert. 

Bras i l iens Goldvorrat ist im Laufe des Jahres 1930 fast 
völlig zusammengeschmolzen. Hier hat mit sinkendem Gold-
bestand auch der Wechselkurs seine Stabilität verloren, ob-
wohl der Geldumlauf eher gesunken als gestiegen ist. 

Dagegen konnte Deutsch land trotz riesenhafter Gold-
und Devisenverluste seit 1930 den Markkurs stabil halten. 

Daraus ergibt sich bereits, daß der Außenwert 
einer Währung auf Veränderungen in der 
Relation von Goldbestand zu Geldumlauf recht 
verschiedenartig reagiert. Das ist ohne weiteres 
verständlich, wenn man sich klar macht, daß 
der Valutakurs nicht eine Funktion der pro-
zentualen Golddeckung ist, sondern ein Preis 
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wie jeder andere, der sich aus A n g e b o t 
und Nachfrage bildet. Dabei werden in den 
sel tensten Fällen Münzen und Noten, sondern 
Forderungen, näml ich Wechsel , Schecks und 
sonst ige Schuldt i te l , gehandelt1) . Das Gold 

spielt heutzutage dabei höchstens die Rolle eines 
Spi tzenausgle ichs. Es ist für die Wi rkung des 
Goldeinsatzes ganz nebensächl ich, in we lchem 
Verhäl tn is die Goldmenge zur in ländischen 
Zah lungsmi t te lmenge steht, wenn nur im Bedarfs-
fal l Gold überhaupt eingesetzt werden kann. 

Wenn man bisher gefordert hat, daß die Goldvorräte eines 
Landes in einem bestimmten Verhältnis zur inländischen 
Zahlungsmittelmenge stehen sollen, so kam dies aus der Ober-
legung, daß in jeder Volkswirtschaft Inlands- und Auslands-
zahlungen in einer mehr oder weniger festen Relation stehen. 
Aus langer Erfahrung wußte man, daß im allgemeinen eine 
Goldreserve von 30 bis 40 vH des inländischen Zahlungsmittel-
umlaufs ausreicht, um den üblichen Ansprüchen zu genügen. 
Dabei vergaß man, daß mit fortschreitendem bargeldlosen 
Zahlungsverkehr der Stückgeldumlauf immer weniger als Maß-
stab für die Zahlungsumsätze gelten konnte. Nimmt man die 
Scheck- (Giro-)guthaben In Deutschland mit rd. 10 Mrd. RM 
an, so entspricht die 40prozentige Deckung des Notenum-
laufs einer Deckung der Giroguthaben, die als Produzentengeld 
hauptsächlich in Frage kommen, von etwa 20 vH. Wird nun 
gefordert, daß die kleinen Noten, die den größten Teil des 
Notenumlaufes ausmachen, gar nicht, die Giroguthaben aber 

l) Um welche Größenordnungen es sich dabei handelt, geht 
aus folgendem hervor: der Bedarf an ausländischen Zahlungs-
mitteln für den Reiseverkehr, also hauptsächlich Noten und 
Münzen, ist in Deutschland mit etwa 20 bis 30 Mill. RM je Monat 
zu veranschlagen. Für die — meist bargeldlose — Bezahlung 
der Einfuhr werden dagegen monatlich 500 bis 1000 Mill. RM 
Devisen benötigt. 

zu einem Fünfte durch Gold und Devisen gedeckt werden 
sollen, so bedeutet dies praktisch keine Änderung der er-
forderlichen Goldmenge, sondern lediglich eine Änderung des 
Gesetzes mit Rücksicht auf die tatsächlichen Erfordernisse 
des Zahlungsverkehrs. 

Binnenwährung und 
Außenwährung? 

Die Stabi l i tät des Markkurses im A u s l a n d 
ist also bei der vorgeschlagenen Neuregelung 
der Deckung mindestens ebenso gesichert 
wie beim gegenwärt igen Zustand. Befürchtet 
w i rd aber, daß unter Umständen neben dem ge-
sicherten Außenwer t der großen Noten und des 
Giralgelds ein Disagio des Binnengeldes ent-
stehen könnte. Diesen Bedenken s ind die gleichen 
A rgumen te entgegenzuhal ten wie den Befürch-
tungen, daß eine Doppe lwährung geschaf fen 
werde: Eine isol ierte B innenwährung wäre nur 
dann denkbar, wenn die zwei Geldsor ten mitein-
ander konkurr ieren würden, ohne daß sie gegen-
einander e intauschbar wären. W ie der Mecha-
n ismus aber in Wirk l ichkei t arbeitet, läßt s ich 
bereits am gegenwärt igen Zustand erkennen: Die 
umlaufenden Si lbermünzen sind ledigl ich Scheide-
geld mit beschränkter Zahlungskraf t und mit 
sehr ger ingem Mater ia lwert ; sie s ind daher im 
internat ionalen Verkehr nur beschränkt kursfähig. 
T ro tzdem wi rd n iemand auf den Gedanken 
kommen, die S i lbermünzen im Binnenverkehr als 
„m inderwer t i ges Ge ld " im landläuf igen Sinne 
zu betrachten. 

Inflation? 
Versch iebungen in der Deckungsgrund lage des 

Stückgeldes haben nichts mit Inf lat ion zu tun, 
wenn man unter Inf lat ion eine ungesunde A u f -
b lähung des Geldumlaufs über den durch den Ge-
schäf tsumfang gegebenen Betrag hinaus ver-
steht. In unserem Fall handelt es s ich näml ich 
ledig l ich darum, die Deckungsgrundlage des be-
reits vorhandenen Geldumlaufs zu ändern, ohne 
daß sich an der Umlaufsmenge etwas zu 
ändern braucht . Für die Wi rkung einer be-
st immten Geldmenge auf die Preise ist es 
g le ichgül t ig , ob das Geld durch Gold oder andere 
Sicherhei ten gedeckt ist. Inf lator ische Wi rk -
ungen eines übertr iebenen Geldumlaufs können 
ebenso gut eintreten, wenn der Geldumlauf zu 
100 v.H. durch Gold gedeckt oder wenn gar keine 
Metal ldeckung vorhanden ist. Man konnte ge-
legent l ich (so in den Verein igten Staaten und 
in Frankreich) sogar von einer „Go ld in f l a t i on " 
sprechen. 

Anderse i ts ist die Höhe des umlaufenden Geld-
betrags noch nicht entscheidend dafür, ob In-
f la t ionswirkungen zu erwarten sind oder nicht. 
Der Geldumlauf der Niederlande, der Schweiz 
und Frankreichs ist — je Kopf der Bevölkerung 
gerechnet — zwei- bis dreimal so hoch wie der 
Deutsch lands ; t ro tzdem ist in diesen Ländern von 
Inf lat ionsgefahr viel weniger die Rede als z. B. in 
Rußland, wo der Geldumlauf nur halb so groß ist 
wie in Deutschland. Unterschiede in der Wäh-
rungs- und Kredi tpol i t ik , in den Geschäf tsgewohn-
heiten usw. sind hierbei viel wicht iger als die 
absolute Höhe der Geldmenge. 

A n s c h r i f t d e 3 H e r a u s g e b e r s : Ber l in W15 , 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 7315 — V e r l a g : Re lmar Hobb ing , 
Be r l i n SW61 , Grossbeerens t rasse 17, F e r n s p r e c h e r : B e r g m a n n 2527 - P ressgese tz l i ch f ü r d ie Redakt ion v e r a n t w o r t l i c h : Dr . T h e o d o r Büh le r , 
Berlin — Bezusspre le für den J a h r g a n g (e insch l . Zus te l l ung im In land) RM. 3 0 . - bezw. (be i v i e r t e l j a h r l i c h e r Zah lung ) RM. 7.75 Je V ie r te l j ah r . 

G e d r u c k t bei H. S. He rmann <3. m. b. H., Be r l i n 
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2. Beilage zum Wochenbericht des Instituts für Konjunkturforschung 

4. Jahrgang Berlin, den 23. Dezember 1931 Nummer 27/40 

Die Beschäftigu 
Die Beschäftigung der A r b e i t e r ist im De-

zember bedeutend stärker zurückgegangen als in 
den Vormonaten. Die Zahl der besetzten Ar -
beiterplätze hat sich von 47,5 im November auf 
44,8 v.H. der Arbeiterplatzkapazität vermindert; 
schärfer noch, von 41,8 auf 38,6 v.H. der Arbeiter-
stundenkapazität ist die Zahl der geleisteten Ar -
beiterstunden gesunken. Die durchschnitt l iche 
tägliche Arbeitszeit war in den letzten Monaten 

g im Dezember 
leicht gestiegen; im Dezember ist in einer be-
trächtlichen Anzahl von Industriezweigen die 
Arbeit gestreckt worden, die durchschnitt l iche 
Arbeitszeit ist daher auf 6,97 Stunden zurück-
gegangen. 

In den P r o d u k t i o n s g ü t e r i n d u s t r i e n war der 
Rückgang der Beschäftigung fast doppelt so stark 
wie in den Vormonaten. Dies ist vor allem auf die 
scharfe Schrumpfung der Bautätigkeit zurückzu-
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1. Zahl der beschäftigten Arbeiter in v.H . der Arbeiterplatzkapazität 

1930 
A u g u s t . . . 
Septem ber 
Oktober . . 
November 
Dezember . 

1931 
A u g u s t . . 
Sep tember 
Oktober . . 
November . 
Dezember* 

58.3 
56,6 
54.4 
52,0 
49,0 

80,6 
79,3 
77.7 
75.8 
74.9 

68,5 
66,5 
64.5 
62,1 
60.6 

64,4 
62,1 
60,8 
61.3 
60.4 

58,5 
56.0 
53,4 
51.1 
50,0 

55,8 
55,4 
55,2 
54,7 
54,6 

38,3 
34,9 
33,3 
34,9 
35,1 

46,4 
44.7 
41,0 
35.8 
28,6 

63,9 
64.1 
63,5 
62.2 
60,7 

72,8 
71.8 
71,1 
69.9 
67,9 

59.2 
57.3 
58.7 
57,5 
54.8 

52,9 
53,4 
53,7 
53,7 
53,0 

63,7 
66,1 
67,4 
67,0 
64,2 

78.1 
78.2 
77.7 
79.8 
78,4 

60.7 
59.8 
58.3 
56.4 
54,2 

1930 
A u g u s t . . . 
Septem ber 
Oktober . . 
November 
Dezember . 

1931 
A u g u s t . . 
Sep tember 
Oktober . . 
November . 
Dezember* 

46,4 
44,3 
42.2 
40.3 
37,3 

65,8 
64,4 
62,8 
62,1 

55.1 
53.2 
50,7 
48,7 
46,1 

56.3 
54,6 
53,8 
52,0 
51.4 

45,9 
43,8 
41,3 
39,2 
37,5 

49.1 
48,7 
48.2 
46,9 

34,6 
31,3 
29,5 
28,1 
26,9 

32.0 
28,8 
25,6 
22,4 
16.1 

58.0 
57.7 
57.8 
57.1 
54.9 

65,8 
65,8 
65.6 
64.7 
63,5 

52.4 
53,1 
54,9 
56,9 
53.5 

45,1 
45.0 
45.1 
45,1 
42,6 

60,6 
62,4 
64,1 
62,9 
59,9 

73,3 
69,6 
69,6 
68,2 
63,1 

51.4 
50,1 
48,9 
47.5 
44,8 

2. Zahl der geleisteten Arbeiterstunden in v.H. der Arbeiterstundenkapazität 

1930 
A u g u s t . . 
Sep tember 
Oktober . . 
November 
Dezember . 

1931 
A u g u s t . . 
Sep tember 
Oktober . . 
November . 
Dezember* 

53,3 
51,9 
49,1 
47,9 
44,3 

73.1 
73,5 
73,3 
73.2 
72,2 

60.7 
57.8 
56.1 
52.2 
2,1 

58,9 
57.5 
55,9 
57.6 
56,1 

52,8 
49,8 
47.0 
44.1 
43.2 

49.0 
49,6 
36,6 
49.1 
47,8 

32.0 
29.1 
28,9 
30.5 
30.6 

44,9 
43.0 
38,6 
34.1 
25,0 

56,8 
58,1 
57,6 
57.1 
54.2 

64,2 
63,0 
62,5 
61.4 
58.5 

48,8 
51,6 
54,0 
54,6 
48,0 

46,2 
48,0 
48,9 
48,7 
47,4 

59.6 
62,9 
64.7 
65,0 
61,4 

70,9 
72,0 
72,5 
78.4 
78.5 

54,8 
54,5 
52.7 
51.8 
48.9 

1930 
A u g u s t . . 
Sep tember 
Oktober . . 
November 
Dezember . 

1931 
A u g u s t . . 
Sep tember 
Oktober . . 
November . 
Dezember* 

39,9 
38,2 
36,4 
35,0 
31,7 

57.3 
58.4 
58,3 
59.5 

44.4 
41,6 
38,9 
36.5 
32,4 

43.7 
42,2 
41.8 
40,5 
39,2 

38,2 
36.6 
34,1 
31.7 
31,0 

39,3 
39,9 
38,1 
37,0 

28,6 
26.5 
23,2 
21.6 
21,0 

30,3 
26,9 
23,8 
20,8 
13,7 

49,5 
50,3 
50,7 
50,9 
47,7 

54,4 
54,9 
56,0 
56.8 
54.9 

46,9 
48,4 
50,2 
52.7 
46.8 

36.0 
37 3 
39.1 
37,7 
34,9 

53.8 
58,4 
58.9 
59,6 
57,0 

59,6 
53,4 
57,9 
58,6 
53,3 

44,0 
43.4 
42.5 
41,8 . 
38.6 

3. Durchschnittliche tägliche Arbeitszeit der Arbeiter in Stunden11) 

1930 
A u g u s t . . 
Sep tember 
Oktober . . 
November 
Dezember . 

1931 
A u g u s t . . 
September 
Oktober . . 
November . 
Dezember* 

7,38 
7.38 
7,23 
7.39 
7,16 

7,63 
7,47 
7,49 
7,24 
7,40 

7,74 
7,83 
7,76 
7,93 
7,85 

7,40 
7,18 
6,98 
6,97 
6,87 

7,02 
7,14 
5,33 
7,16 
6,99 

6,58 
6.65 
6,85 
6,93 
6,98 

7,82 
7,77 
7,62 
7,68 
7,03 

7,15 
7.28 
7.29 
7,38 
7,17 

7.06 
7.07 
7,10 
7,09 
6,95 

6,89 
7,18 
7,33 
7,59 
7,01 

6,95 
7,10 
7,30 
7,30 
7,22 

7,74 
7,88 
7,91 
8,00 
7,90 

7,34 
7,45 
7,44 
7,92 
8,08 

7,28 
7,33 
7,26 
7,39 
7,16 

1930 
A u g u s t . . 
Sep tember 
Oktober . . 
November 
Dezember . 

1931 
A u g u s t . . 
September 
Oktober . . 
November . 
Dezember* 

6.97 
6.98 
6,94 
6.99 
6,88 

• • 

6,96 
6,73 
6,61 
6,46 
6,14 

7,02 
7.02 
7.03 
7,06 
6,91 

6,77 
6,68 
6,60 
6,50 

6,32 
6,47 
6,25 
6,21 

6,66 
6,77 
6,20 
6,24 
6,67 

7,60 
7,59 
7,54 
7,52 
7,33 

6,91 
7.09 
7,08 
7,29 
7.10 

6,76 
6,82 
6,97 
7,18 
7,09 

7,11 
7.32 
7.33 
7,50 
7,05 

6,37 
6,70 
6,94 
6,88 
6,64 

7,28 
7,75 
7,70 
7,92 
7,98 

6,63 
6,28 
6,74 
6,93 
6,82 

6,94 
7,03 
7,00 
7,12 
6,97 

4. Zahl der beschäftigten Angestellten in v .H . der Angestellten Platzkapazität 

1930 
A u g u s t 
September 
O k t o b e r . . . 
November . 
Dezember . 

1931 
A u g u s t — 
September 
O k t o b e r . . . 
November . 
Dezember* 

83,0 
81,9 
80,6 
79,4 
78,2 

94,0 
93,5 
92,3 
92,0 
91,7 

91 ,7 " ) 
91,1 
89,6 
88,9 
87,9 

83.3 
83,1 
81,8 
81.4 
80,9 

84.2 
82,8 
81.3 
80,6 
79,2 

88,1 
85.7 
84,2 
84,2 
83.8 

73.1 
71.2 
68,9 
66,7 
67,0 

77,0 
75.7 
74,6 
71,9 
69.8 

82,8 
82,2 
81,3 
81,1 
81,2 

87,0 
86,9 
86,3 
86,3 
85,9 

81,2 
80,7 
79,6 
80,1 
79,9 

79,5 
79,7 
79.5 
79.6 
79,0 

84,4 
84,7 
84,1 
84.0 
84.1 

84,5 
84,1 
83,7 
83,9 
83,7 

82,9 
82,0 
80,9 
80,2 
79,5 

1930 
A u g u s t 
September 
O k t o b e r . . . 
November . 
Dezember . 

1931 
A u g u s t — 
September 
O k t o b e r . . . 
November . 
Dezember* 

70,8 
69,3 
66,1 
64,7 
63,2 

84.2 
84,0 
81.3 
81,0 

77.3 
76.4 
74,4 
72,1 
70,8 

77,5 
76,5 
74,9 
74,4 
73,3 

71,2 
69,4 
67,0 
65,9 
64,9 

79,0 
78,4 
76,9 
76,0 

• 

63,6 
62,1 
59,0 
58,0 
57,2 

59,8 
57,5 
52.0 
49,7 
47.1 

76,4 
75,8 
74,7 
74,2 
73,6 

83.1 
83.2 
82,5 
82,0 
80,8 

71,1 
70,6 
68,9 
69,0 
67,4 

75.8 
74.7 
73,0 
73.8 
74,0 

81,7 
81,6 
81,3 
81,0 
80,3 

80,9 
79,8 
78,7 
78.0 
76.1 

73,2 
72,1 
69,8 
68,8 
67,6 

») D ie A n g a b e n für die e inzelnen Indust r iezweige und -g ruppen s ind nur in ihrer Bewegung, n icht in ihrer abso lu ten 
Höhe v o l l mi te inander verg le ichbar . — ' ) Diese Gruppe umfaßt außer den einzeln aufgeführ ten noch eine große A n z a h l anderer 
Indus t r i ezwe ige ; die Ergebnisse hier für werden nach und nach veröf fent l icht . — •) Stein- und Braunkoh lenbergbau. — •) Ohne 
W a g g o n - und Sch i f fbau. — ') Baugewerbe und Baus to f f indus t r ien . — •) Text i l indust r ie , Bek le idungs indus t r ie und die unter 
7 bis 10 genannten Indust r iezweige sowie Kraf t - und Fahrrad indust r ie — ') Möbel , Stühle, E isenmöbel , Möbe lbesch läge, Be-
leuch tungskörper , Haus- und Küchengeräte , A l u m i n i u m w a r e n , Hausha l tungsmasch inen, A lpakabestecke, Mess ing- und 
Nickelwaren, Metal lkurzwaren, Gesch i r rs te ingut , We ißhoh lg las , Uhren, Kunst leder , Holzwaren, Wachswaren . — •) Leder-
waren, Pianos, Pho tograph ische Appara te , Funkgerät, Edelmetal l- und Schmuckwaren , Spie lwaren, Papierwaren, Kosme t i k .— 
•) Mühlen, F le ischwaren, Te igwaren, Ö lmüh len , Margar ine, Stärke, Obs t - und Gemüsekonserven, Zuckerra f f iner ien, Süß-
waren F ischräuchere i . — ") Brennere ien und Likörfabr iken, Brauereien, Mälzereien, Sektkel lereien, Z igarren, Z igaret ten, 
Rauch- und Kautabak. — " ) D ie Z i f fe rn hinter dem K o m m a bedeuten Dezimal te i le einer S tunde . — " ) Ä n d e r u n g des Tarif-
ver t rages. — *) Vor läu f ig . 



 

führen. Auch in der Pflasterstein- und Schotter-
industrie, in der Ziegel- und Dachpappenindustrie 
sowie in der Grobkeramik ist die Beschäftigung 
stark gesunken. Darüber hinaus hat sich der 
Rückgang auch in den übrigen Produktionsgüter-
industrien fortgesetzt, so vor allem in der Groß-
eisenindustrie, in den Eisengießereien, im Ma-
schinenbau, in der Eisen- und Stahlwarenindustrie 
und der Elektrotechnik. 

In den V e r b r a u c h s g ü t e r i n d u s t r i e n war die 
Beschäftigung in den letzten Monaten fast un-
verändert geblieben. Im Dezember ist indes ein 
Rückgang eingetreten, der fast so stark war 
wie in den Produktionsgüterindustrien. Zu dem 
konjunkturellen Rückgang kam ein saisonmäßiger, 
da in einer Reihe von Industriezweigen die Be-
schäftigung nach Erledigung der Aufträge für das 
Weihnachtsgeschäft sich bereits wieder ver-
mindert hat. Dies gilt für einzelne Zweige der 
Textil industrie (Wolle, Trikotagen, Strick- und 
Phantasiewirkwaren, Möbelstoffwebereien), für 
die Bekleidungsindustrie sowie für Teile der 
Metallwarenindustrie. 

In der Möbelindustrie ist die seit Februar 1931 
anhaltende Belebung nunmehr zum Stillstand ge-
kommen; im Dezember ist die Zahl der beschäf-
tigten Arbeiter bereits um 6 v.H. gesunken. 

Bei den Nahrungs- und Genußmittelindustrien 
hat sich die Beschäftigung auch in den Industrie-
zweigen vermindert, die keine ausgeprägte Saison-
bewegung aufweisen; besonders scharf war die 
Einschränkung in der Tabakindustrie. 

In der Beschäftigung der A n g e s t e l l t e n hat 
sich der Rückgang mit unverminderter Schärfe 
fortgesetzt. Die saisonmäßige Einschränkung 
in einzelnen Zweigen der Verbrauchsgüter-
industrien macht sich bei den Angestellten nicht 
so stark bemerkbar wie bei den Arbeitern. 
Dabei ist die Beschäftigung der Angestell ten in 
den Produktionsgüterindustrien weiterhin be-
deutend schärfer zurückgegangen als bei den 
Verbrauchsgüterindustrien. 

Z e i c h e n e r k l ä r u n g 

zu den ScfiaubMern, Beschäftigung der /nc/ustr/'e: 

—• Zahl der beschäftigten Arbeiter in vH der Arbeiterplatzkapazität 
Zahl der geleisteten Arbeiterstunden in vH der Arbei'terstundenkapazltät 
Zahl der beschäftigten Angestellten i'n vH der Angestelltenplatzkapazität 
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100 
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100 
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SAISONBEWEGUNGEN 

100 

Deutschland 
Eisenschaffende Industrie 2 7 . 1 . 3 2 ( 2 6 . 8 . 3 1 ) 

Der Produktionsrückgang in der eisenschaffen-
den Industrie hat sich im Dezember erneut ver-
schärft. Die arbeitstägliche Rohstahlgewinnung 
sank um rd. 23 v.H. unter den Stand des Vor-
monats. Roheisenerzeugung und Produktion der 
Walzwerke gingen ebenfalls scharf zurück. Die 
Zahl der beschäftigten Arbeiter ist von 53,2 v.H. 
der Sollzahl im September auf 48,7 v.H. im No-
vember gesunken und dürfte im Dezember bei 
etwa 46,1 v.H. liegen. Die Schrumpfung der Ge-
schäftstätigkeit entfällt diesmal in erster Linie 
auf das Ausfuhrgeschäft, nachdem die Bestellun-
gen der russischen Regierung, die in den vorher-
gegangenen Monaten die Exporttätigkeit der eisen-
schaffenden Industrie noch gestützt hatten, er-
ledigt sind. Dieser Rückschlag der Ausfuhr wiegt 
um so schwerer, als infolge des Tiefstandes der 

internationalen Preise die Wettbewerbsmöglich-
keiten auf den übrigen Auslandsmärkten sich 
außerordentlich verschlechtert haben. Auf dem In-
landsmarkt haben offenbar die Erwartungen der 
Preissenkung das — an sich geringe — Geschäft 
im Dezember beeinträchtigt. Entsprechend sind 
Handel und Verbraucher nach Eintritt der Preis-
herabsetzung im Januar mit gewissen Deckungs-
käufen am Eisenmarkt hervorgetreten. Für die kon-
junkturelle Gestaltung der Geschäftstätigkeit in 
den kommenden Monaten ist diese zeitweise Be-
lebung ohne größere Bedeutung. Diezunehmende 
Erschwerung des Auslandsabsatzes der eisen-
verarbeitenden Industrie läßt vielmehr erwarten, 
daß auch der Inlandsabsatz von Walzeisen weiter-
hin zurückgehen wird. Bei dem geringen Schrott-
bedarf der deutschen Werke und dem Tiefstand 
der heimischen Schrottpreise hat der Schrott-
handel in den letzten Monaten beträchtliche Men-
gen Schrott exportiert. 



 
4. Jahrgang 

2. BeFlage zum Wochenbericht des Instituts für Konjunkturforschung 

Berlin, den 27. Januar 1932 Nummer 43 

WÖCHENTLICHE ZAHLENÜBERSICHT 

G e g e n s t a n d 

W o c h e : 

Einheit 

V o r j a h r 

1.-6. 8.-13. 15.-20. 22.-27. 
Dez . Dez . I Dez . | Dez . 1

3
930

Ia^s 

1930 

49 

1930 : 1930 1930 

50 52 

5. -10. 12.-17. 19.-24 
J a n . 
1931 

J a n . 
1931 

J a n . 
1931 

G e g e n w a r t 

30.Nov. 
bis 

5.Dez. 
1931 

49 

7.-12. 14.-19.21.-26 ?LD
b

e?; 
Dez . Dez . D ez . 1

2
931

Ja
b
n'

8 

1931 i 1931 1931 

50 51 52 

4.-9. 
J a n . 
1932 

11.-16. 18.-23 
J a n . J a n . 
1932 1932 

1. Tätigkeitsgrad 
A r b e i t s l o s i g k e i t 
H a u p t u n t e r s t ü t z u n g s e m p f ä n g e r 

i . d . A r b e i t s l o s e n v e r s i c h e r u n g 
i . d . K r i s e n u n t e r s t ü t z u n g 

z u s a m m e n 
G e s a m t z a h l der A r b e i t s l o s e n 1 ) 

Arbeitslosigkeit, Großbritannien') . . 

1000 

2305,6 

- 1946,9 — 2165,/ 
- | 603,3 — I 667,0 
- 2550,2 — [2832,7 
- 3977,0 — ,4384,0 

2307,0 2299,6 2408,4 2643,1 

P r o d u k t i o n , a rbe i t s t äg l i ch 
S te inkoh le im Ruhr rev ie r 
S te inkoh le in D e u t s c h - O b e r s c h l . 
K o k s e r z e u g u n g im Ruhr rev ie r 
Steinkohle, Großbritannien3) 

1000 t 347,8 
65,9 65,5 
61,2 61,6 

786,0 870,3 

344,6 357,1 
" ~ 69 8 

Ve rkeh r , a rbe i t s täg i i ch 
W a g e n g e s t e l l u n g der Re i chsb . 1000 

61,4 
908,3 

133,7 129,3 125,9 

329,7 318,3 
52,9 55,9 
56,9 57,9 

846,2 597,8 

Kred i t s i che rhe i t , a rbe i t s t äg l i ch 
W e c h s e l p r o t e s t e t ) 

V e r g l e i c h s v e r f a h r e n 
K o n k u r s e 

No tenbanken 4 ) 
G o l d - u n d D e v i s e n b e s t a n d . . . 

davon Re ichsbank 
Notenbankkred i te 5 ) 

davon Re ichsbank 
D e p o s i t e n ( täg l . fä l l . Ve rb ind l k . ) 

davon Re i chsbank 
Bundes Reserve Banken U.S.A. 
Diskontierte Wechsel 
Regierungssicherheiten 

Z a h l u n g s v e r k e h r 
G e l d u m l a u f 

davon R e i c h s b a n k n o t e n 
P o s t s c h e c k v e r k e h r (Las t sch r i f t . ) 
P o s t s c h e c k g u t h a b e n (Bes tände) 

Zah l 
1000 'M 

Z a h l 

245 
307 

17 
35 

Mi l i . m 

Mi l l . % 

2820 
2727 
2300 
2142 

436 
344 

250.9 
602,2 

247 282 
289 334 

20 ! 17 
32 39 

M i l l . m 6000 
4426 
1280 

553 

2. Wertbewegung 
Z inssä t ze 

R e i c h s b a n k d i s k o n t 
Debetz insen 6 ) > der S t e m p e l -
Kred i tz insen 7 ) / Vereinigung 
T a g e s g e l d 
M o n a t s g e l d 
P r i va td i skon t 
W a r e n w e c h s e l mi t Bankg i ro . . . 
R e p o r t g e l d 
Rend i te der 5% G o l d p f a n d b r . . . 

.. .. 6% „ 
,, II I/o I, 

„ 8% 
Call money New York 
Privatdiskont London 

„ Zürich 
,, Amsterdam 

257,1 
617.0 

1252 
524 

106,9 

249 
292 
24 
39 

2859 2844 
2767 2752 
2072 2256 
1913 2100 

393 550 
301 451 

334,4 
57,7 
58,4 

711,4 

105,2 104,7 

263 
333 

22 
33 

2778 
2685 
2988 
2828 

742 
652 

331.3 448.4 251.4 
692.4 641.7 729.5 

331 
412 

19 
31 

2398,9 — 
738,9 — 

3137,8 — 
4765,0 — 
2636,2 2608,4 

1365,5 
1406,5 
2772,0 
5059,8 

1487,6 
1446.3 
2933,9 
5349.4 

11641,8 
i1506,0 
3147,9 
5668,2 

2622,0 2627,3 2572,6 2509,9 

358.4 337,2 
65.0 61,5 
59,6 59.3 

727.5 850,6 

107,7 105,3 

270,3 
64,3 
44,3 

756,2 

1778*) 
1547*) 
3325*) 
5966*) 

272,3 
64,5 
44,5 

798,0 

107,7 103,1 

2709 
2616 
2324 
2164 
512 
423 

292.4 
658,9 

274 
358 

19 
43 

2576 
2484 
1954 
1794 

414 
323 

324 
419 
18 
46 

250 
317 
38 
54 

251 
299 

33 
45 

253,7 
56,0 
43,4 

835,2 

247.8 
47,4 
39,4 

951,8 

98,3 89,4 

246,2 
38,4 
39,7 

562,5 

260 
326 
34 
47 

288 
392 

35 
48 

81,9 

250 
309 
34 
37 

266,7 
63,8 
40,6 

769,9 

87,9 

318 
397 
25 
40 

2532 124910) 124910) 123410) 12281») 123010) 121510) 
2440 1175'») 117610) 116110) 1155 l o i 115610) 11411"1 

1899 4372") 425311) 417011) 413011) 464411) 412711) 
1735 U211 i l),4095 l l)|401411) 397211) 448711) 397011 

597 i 506 I 528 507 855 514 
506 ! 416 | 434 407 755 417 

559 
455 

243.3 229,9 
644,3 624,6 

5798 
4241 
1258 

532 

% p. a. 5 
8 
2,5 
6,74 
7,17 
4,88 
5,44 

6.15 
7,21 
7,70 
8,24 
2,00 
2.16 
1,13 
1,19 

Dev i senku rse in Ber l in 
New Y o r k 
L o n d o n 
Par is 

M Je $ 
m je £ 

RM je 100fr 

5 
8 
2.5 
5.22 
7,28 
4,77 
5,42 

6,16 
7,20 
7,70 
8.23 
2,17 
2.27 
1.06 
1.28 

5 
8 
2,5 
4.72 
7.37 
4,77 
5,44 

6,17 
7,21 
7,70 
8,23 
2,17 
2,44 
1,19 
1.38 

5814 
4263 
1028 

682 

6379 i 5866 
4756 ; 4314 
1496 | 1483 

644 587 

5 
8 

2,5 
5,32 
7,58 
4 88 
5,41 
7,25 
6,18 
7.22 
7,70 
8.23 

2,20 
2,38 
1,25 
1,54 

5 
8 
2,5 
6,59 
7,38 
4 85 
5,43 
7,25 
6,16 
7,20 
7,67 
8,19 
2,80 
2,28 
1,50 
1,64 

5 
8 
2,5 
4,45 
6,71 
4,75 
5,30 

6,16 
7,18 
7,60 
8,13 
1,50 
2,17 
1,13 
1,43 

5464 
3958 
1394 

539 

5221 
3751 
1222 

526 

4,1934 4,1914 4,1942 4,1964 4.1989 4,2027 
20,36 20,36 20,37 20,38 20,39 20 41 
16,48 16,47 16,48 16,49 16,49 16,49 

A k t i e n i n d e x 
G e s a m t 
B e r g b a u - u n d S c h w e r i n d u s t r i e 
V e r a r b e i t e n d e I n d u s t r i e 
Hande l u n d V e r k e h r 

1924/26=100 90,4 88,3 
85,0 82,1 
79,5 

114,2 

W a r e n p r e i s e 
I n d e x z i f f e r n 

Reag ib le Waren 8 ) 
G r o ß h a n d e l s p r e i s e (gesamt ) . . 
A g r a r s t o f f e 
I ndus t r . R o h s t o f f e u . Ha lbwa ren 

„ Fe r t i gwaren 
P r o d u k t i o n s g ü t e r 
V e r b r a u c h s g ü t e r 

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 
R o g g e n , märk . , Be r l i n , p r o m p t . 
R inder , L e b e n d g e w i c h t , Ber l in 
R indshäu te , s ü d a m . , H a m b u r g 
M a s c h i n e n g u ß b r u c h , la , Essen 
Fe inb leche , 1 b is un te r 3 mm9 ) . 
Baumwolle, New York, loco 
Weizen, Northern III, Winnipeg, loco 
Kautschuk, Plant, crepe. London . . . 
Kupfer, Kartellpreis cif Europ. Kont 

1913 = 100 

1926 = 100 
1913 = 100 

m 
je 1000 kg 

je 50 kg 
je y- kg 

je t 
*f 

cts je Ib 
cts je 60 Ibs 

d je Ib 
cts je Ib 

77,7 
112,4 

85.8 85.0 85,1 
79,0 78,9 78,8 
75,0 74,4 74,6 

110,0, 109,0 108,9 

85,0 
78,8 
74,4 

108,8 

85,3 84,3 81,0 81,6 81,7, 80,1 
118,6 118,3 117,9 117,4 117,1 116 6 
110,6 110,4 110,9 110.0 109.4 109 1 
110,9 110,4 109,6 109,3 109 3 108 4 
143,6 143,3 142,9 141,4 142!4 142.2 
135.6 135,3 135,1 134,8 134,8 134,7 
149.7 149,3 148,7 148,1 148,1 147,9 

5 
8 
2,5 
4.94 
6,64 
4,69 
5,23 

6,16 
7,19 
7,61 
8,14 
1,50 
2,17 
1,13 
1,35 

5 
8 
2.5 
5,01 
6,64 
4,71 
5,26 
6,75 
6,17 
7,19 
7,64 
8,15 
1,50 
2 ,25 

1.06 
1,30 

4,2073 4,2C8 
20.42 20,43 
16,50 16,49 

80,9 79,7 
73 5 72,4 
70 6 69,1 

105,2 104,6 

80,7 
100.7 

154.8 
50,5 

0,69 
58,0 

170,0 
10,47 
52,00 

12,30 

79,8 
100,2 

155,6 
49.5 

0,70 
58,0 

170,0 
10.06 
50,13 

4*1, 
11,30 

79,0 
99,4 

154,1 
49,7 

0.70 
57,0 

170,0 
9,73 

47,25 
41 

10,30 

78.5 
98,7 

155,5 
50.6 

0,70 
56,0 

170,0 
9,81 

44,63, 

10,55 

78,5 

157,2 
49.5 

0,70 
56,0 

170,0 
10,08 
46,25 

4>l 

78,3 

157.3 
49 8 

0,69 
55,0 

160,0 
10,20 
47,50 

.. 4*ilt 

10 80, 10,55 

78 7 78,0 
115 6 114,9 
107,0 106,4 
107 9 107,0 
142,11 141,2 
134 6 134,0 
147,7 146,6 

77,9 
97,8 

153 0 
48,3 

0,69 
54,0 

160,0 
10,08 
47,00 

4'h, 
10,30 

77.6 
96.7 

156,3 
47,4 
0,69 

54,0 
160,0 

10,40 
46.75 
4*1 

10,30 

717,6 725,2 | 697,9 
717,0 | 717,2 \ 905,7 

6391 
4615 
1086 

500 

8 
12 
5 

9,48 
10,00 
8,00 
8,75 

2,50 
5,86 
1,75 
0,91 

6333 
4562 
1117 

495 

6260 
4506 
1081 

482 

911.2 
758,2 

6247 
4479 

703 
503 

1024,1 
803 2 

6638 
4738 
1312 

568 

818,2 
765.9 

6380 
4543 
1223 
542 

712> 
101 V 

4 IS) 
8,57 
9,75 
7,50 
8,25 

7 
10 

4 
8,05 
9,33 
7,00 
7,75 

74 ,2130 
14,12 
16,50 

2,50 
5,84 
1,75 
0,88 

2.58 
5,88 
1,75 
1,43 

7 
10 

4 
7,90 
9,42 
7,00 
7,75 

3,00 
5,88 
1,75 
2,23 

7 
10 
4 
8.21 
9.42 
6,99 
7,75 

7 
10 
4 
7,90 
9,00 
6.94 
7,67 

3,25 
5,78 
1,75 
2,70 

2,92 
5,77 
1,75 
1,89 • 

4,2130 4,2130 4,2130 4.2130 4,2130 
13,85 14,44 14,29 14,35 14,26 
16,52 16,54 16,56 16,54 16,53 

57.5 
105,7 
97,0 
98.4 

131,5 
128,9 
133,5 

67.6 
94.5 

197,9 
32,9 

0,49 
42,5 

144,0 
6,15 

53,50 

7,00, 

57,6 
103,6 

93,5 
96,9 

130,5 
127,9 
132,4 

57,5 
104,6 
94,5 
98,3 

131,1 
128,6 
132 ,9 

67,1 
95,1 

191,8 
30,8 

0,47 
44,0 

144,0 
6,10 

51.88 52,38 
3Vu 3'U 
7,00 7,10 

56.7 56.0 
103,2 102,9 

93,6 93,5 
96 3 95,9 

129.7 129,2 
126,9 126,3 
131.8 131,4 

67,0 66,7 
94,7 93,8 

190,5 
31,1 

0,44 
45,0 

144,0 
6,25 

191.0 
32,3 

0,44 
45,5 

144,0 
6,33 

50,63 
3»/,. 
7,50 

66,3 
94,2 

186,6 
30,9 

0,44 
46,0 

144,0 
6,50 

50,75 
3nh» 

7,50 

53.8 
101,4 
93,0 
93,0 

128.2 
125,4 
130,3 

65,3 
93,7 

190.2 
31,7 

0,44 
44,0 

144,0 
6,42 

51 
3>l 

7,50 

' ) Nach der S ta t i s t i k der A r b e i t s ä m t e r . — *) O h n e N o r d i r l a n d ; reg is t r ie r te A r b e i t s l o s e . — 8) Fö rde rkoh le . — 4) Re i chsbank und d ie 4 P r i va t -No ten -
banken . — 6) W e c h s e l u n d Lombards. — ®) D e b e t z i n s e n z u z ü g l i c h V o r s c h u ß p r o v i s i o n . — ") K r e d i t z i n s e n fü r t äg l i ch fä l l i ges Ge ld in p rov i s i ons f re ie r 
R e c h n u n g . — " ) M a s c h i n e n g u ß b r u c h , S c h r o t t , M e s s i n g b l e c h a b f ä l l e , B le i , M i t t e l b l eche , W o l l e , Han f , F lachs , O c h s h ä u t e , Ka lb fe l le . Ab J a n u a r 1932 
M i t t e l b l e c h e d u r c h S c h n i t t h o l z e rse tz t ; i n f o l g e der g e r i n g f ü g i g e n A b w e i c h u n g w i r d f ü r d ie r ück l i egende Ze i t von e iner N e u b e r e c h n u n g a b g e s e h e n . -
* ) Bas i s S i e g e n ode r D i i l i n g e n . — J°) E insch l . 419 M i l l . RM Red i skon t k red i t e be i a u s l ä n d i s c h e n N o t e n b a n k e n . — " ) A u s s c h l . 419 M i l l . RM un te r 
„ s o n s t i g e A k t i v e n " v e r b u c h t e W e c h s e l . — " ) A b 10. 12. — " ) A b 1 2 . 1 . 3 2 nu r d ie Sä tze fü r N i c h t b a n k i e r k u n d e n . — * ) V o r l ä u f i g . — t ) N a c h M i t -
t e i l u n g e ine r Zen t ra l s te l l e . 
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