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Nachdruck und Vervielfaltigung sowie schriftliche, telegraphische und telephonische
Verbreitung — auch auszugsweise — ohne besondere Genehmigung nicht zuldssig

Zur Lage des Geldmarkts

Der Geldmarkt hat die Nachwirkungen des
Halbjahresultimos bis Mitte Juli erst zum Teil
fiberwunden, obwohl die Beanspruchung zu die-
sem Termin nicht auflergewdhnlich hoch ge-
wesen war., Mitte Juli waren die Geld-
sdfze noch immer hdher als fast wiahrend
des ganzen Vormonats. Da ferner — mach iiber-
einstimmenden Berichten — DPrivatdiskonten in
verhidltnismdflig grofilem Umfang angeboten wet-
den, gleichzeiti¢ die Umsétze an Reichsschatz-
anweisungen zuriickdegangen sind und schlief}-
lich auch der Wechselbestand der Reichsbank
sich von Ende Juni bis Mitte Juli nur wenig
verringert hat, freffen eine ¢ganze Reihe von
Symptomen zusammen, die auf eine gewisse
Verknappung des Geldmarkts hinweisen.

Ist diese Verknappung des Geldmarkts vor-
wiegend technischer oder vorwiegend wirtschaft-
licher Art? Ist sie dadurch hervorgerufen,
dafl der Geldbedarf der Erwerbswirtschaft
vorilibergdehend hdher ist als die Leihfdhig-
keit der Banken oder handelf es sich um tiefer-
greifende, anhaltende Spannungen zwischen dem
Geldbedarf der Produktionswirtschaft und der
Leihfdhigkeit der Banken? Im ersten Falle
wire zu erwarten, dafl die Zinssitze nach Be-
friedigung der augenblicklichen Geldanforderun-
gen zuriickgehen wiirden, im zweiten wire mog-
licherweise mit einer steigenden Tendenz der
Geldsdtze zu rechnen.

Die Geldsiitze

Die Entwicklung des Tagesgeldsatzes in den
beiden ersten Juliwochen entspricht an sich
dem Saisonrhythmus. Der Satz fiir tagliches
Geld, wie auch die iibrigen Geldsitze, pflegt
infolge des erhShten Geldbedarfs der Land-
wirtschaft (Entldhnung der Erntearbeiter) und
mancher Industriezweige (Vorbereitung des
Wintergeschifts) von Ende Juni bis Ende De-
zember zu steigen.

Tatsdchlich aber waren seit Ende Septem-
ber 1932, dem Zeitpunkt der Herabsefzung des
Reichsbankdiskonts auf 49, die Sidfze am offe-
nen Geldmarkt — vom Satz fiir Tagesgeld abge-
sehen — annihernd unverdnderfl).

m Baigonschwankungen bereinigten Reihen des Privatdiskont-
satzes sowie der Sitze fiir Monatsgeld und Warenwechsel wiirden also

gegenwirtig einef Fliissigkeit des Marktes vortiuschen, die der Wirklich-
keit in keiner Weise entspricht.

Verglichen mit den Geldsdtzen ausldndischer
Dlatze liegt das deutsche Zinsniveau fiir Kurz-
kredite nach wie vor auflerordentlich hoch. Dies
war zwar auch in den vergangenen Jahren aus
den bekannten Griinden der deutschen Kredit-
knappheit der Fall. Zum Teil mag in der
spiteren Zeit die Erwdgung von Einflufi ge-
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wesen sein, dafl eine zu rasche Senkung des
Reichsbankdiskonts eine iiberstiirzte Riickzahlung
von ausldndischen Kurzkrediten hervorgerufen
hidtte. Diese Griinde sind jedoch fortgefallen.
Aber nicht dies allein unterscheidet den deut-
schen Geldmarkt von den ausldndischen Mairkten.
Anders als in Deutschland liegen die Geld-
sidtze in zahlreichen Industrielindern betrachtlich
unfer dem jeweiligen Notenbankdiskont. Der-
artige Symptome einer echten Geldfliissigkeit
finden sich vor allem in Grofibritannien, den
Vereinigten Staaten von Amerika und den Nie-
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Gelds#itze in Berlin und einigen Aunslandsplitzen

in % p.a.
Berlin London New York Amsterdam Paris
Zett Bank- [ Privat-| Tages- | Bank- | Prival- Tagos- | Bank- | Privat- Toges- [ Bank- | Privat- Tages- | Bank- | Privat,| Tages-
diskont/| diskont geld |diskont diskont! geld |diskont diskont| geld |diskont diskont geld |diskont, diskont| geld
1981 M-D......... 69 | 678 | 837 | 4 |3606|2982| 21 | 1654 1,744| 25 | 1,407 | 0923 | 21 | 1,562 | 1,411
1982 & sevednes 5,2 4,95 6,23 3 | 1,876 | 1,581 2,8 1,313 | 2,051 2.7 0,723 | 0,455 | 2,5 1,313 | 0,969
1933 55 ceeeenn 4 3,88 | 5,11 2 | 0,691 | 0,658 | 2,6 | 0,670 | 1,161 | 2,9 | 1,017 | 0,809 | 2,5 | 1,820 | 1,345
1934 Januar....... 4 | 388 | 4,78 2 1,017 | 0,866 | 2,0 | 0,563 | 1,000 | 2,5 | 0,348 | 0,250 | 2,5 | 2,269 | 1,765
Februar ..... 4 | 3,88 4,85 2 0,961 | 0,875 L5 | 0,563 0,813 | 2,5 | 0,603 | 0464 | 3,0 | 2,722 | 2,685
Marz ........ 4 3,88 | 4,03 2 0,924 | 0,875 | 1.5 | 0404 | 0750 | 25 | 1141 | 0,730 | 3.0 | 2.875 | 2,640
April ........ 4 3,88 | 4,68 2 0,961 | 0,875 1,5 | 0,273 | 0,750 | 2,5 2,006 | 1,448 | 3,0 | 2,857 | 2,37
Mai ........ 4 3,88 4,69 2 0,926 | 0,856 1.5 0,219 | 0,750 | 2,5 1,206 | 0,798 | 3,0 2,788 | 2,410
Tl 4 3,76 | 4,56 2 0,926 | 0,877 | 1,5 ‘ 0,219 | 0,750 | 2,5 | 0,633 | 0,327 | 2,5 | 2,180 | 1,
derlanden. In Frankreich waren die Sitze des als 500 Mill. &M dieser Wechsel, d. h. ein

Geldmarkts selbst wihrend der in den ersten
Monaten des Jahres herrschenden Verknappung
niedriger als der Diskont der Bank von Frank-
reich. Das gleiche trifft fiir Belgien und die
Schweiz zu. Nur in Drag liegen die Verhilt-
nisse dhnlich wie in Deutschland. Soweit also
die Hohe der Geldsitze fiir den jewciligen
Zustand des Geldmarkfes als mafigebend gilt,
diirfte aus dem Vorstehenden hervorgehen, daf}
das seit fast zwel Jahren bestehende Verhilt-
nis von Angebot und Nachfrage des Marktes
sich nicht gedndert hat.

Die Finanzierung der Arbeitsbeschaffung
Mit der Ausgabe von Arbeitsbeschaffungs-
wechseln wurde um die Jahreswende 1932/33 be-
gonnen; bis Mitfe 1934 sind efwa 2 bis 2,1 Mrd.
KM Wechsel begeben worden. Der Gesamtumlauf
an Wechseln hat sich aber seit April 1933 nur um
rd. 1,1 Mrd. AM werhdht. Etwa 1 Mrd. RAHM
sonstiger Wechsel sind also aus dem Verkehr
herausgenommen und durch Arbeitsbeschaffungs-
wechsel ersetzt worden. Zum grofien Teil han-
delt es sich dabei um den Abbau von Stiitzungs-
krediten aus den Jahren 1931 und 1932; so ist
der Umlauf von Finanzwechseln, die die Spar-
kassen wihrend der Kreditkrisis begeben hatten,
seit dem Hochststand wum mehr als 450
Mill. &M zuriickgegangen. Da ferner auch der
umlaufende Betrag an Rufiland- und Ausfuhr-
wechseln abgenommen hat, darf angenommen
werden, dafl der Umlauf an sonstigen Wirt-
schaftswechseln sich ungefdhr auf gleicher Hohe
gehalten oder nur wenig abgenommen hat.
Die Unterbringung der Arbeitsbeschaffungs-
wechsel vollzog sich im vergangenen Jahr ohne
g¢roflere Inanspruchnahme der Reichsbank. Ende
1933 befanden sich bei der Reichsbank weniger

Drittel des Gesamtumlaufs. Die mit Einldsungs-
pflicht des Reiches und Rediskontzusage der
Reichsbank ausgestatteten Arbeitsbeschaffungs-
wechsel bildeten bei dem damals herrschenden
Mangel an sonstigen Anlagemdglichkeiten ein
willkommenes Anlagepapier fiir kurzfristige Gel-
der, weil das Angebot an Privatdiskonten nicht
ausreichte, um die Nachfrage zu befriedigen;ins-

Wechselumlauf
in Mill. 24

1933 | 1934
Januar.............. 8570 9170
FOBIUAR v 8420 9220
R s 8430 9340
ADOL o0 w00 000100 20000070 8270 9360
Mai . 8470 9390
Juni . 8480 -
Juli 8730
August ..... 8700
September .. .. 8720
Oktober ............ 8716
November........... 8800
Dezember .......... 9050

besondere traten sie vielfach an die Stelle der
bankgirierten Warenwechsel. Ein betrachtlicher
Teil der Arbeitsbeschaffungswechsel konnte so
bei Bankkonsortien untergebracht werden.
Der gesamte Wechselbestand der Banken ist
aber nur wenig gestiegen. Im Mai war der Wechsel-
bestand der Kreditbanken nur um rd. 108 Mill.
RM grofier als im Mai 1933; selbst gegeniiber
dem vorangegangenen Tiefpunkt im September
1933 hat er nur um 407 Mill. RA zuge-
nommen, Ist die von privater Seite angestellte
Schatzung richtig, dafli die Banken insgesamt
600 bis 700 Mill. A# Arbeitsbeschaffungswechsel
hereingenommen haben, so wire ihr Bestand
an sonsfigden Wirtschaftswechseln nicht gewach-
sen, moglicherweise sogar etwas zuriickg¢egangen.
Demnach haben die Arbeitsbeschaffungs-
wechsel die Liicke ausgefiillt, die bei den Kre-

Wechselanlagen der Kreditinstitute
in Mill. B4

‘Wechsel und Schecks?) Schatzwechsel
Monatsende Sonstige | Staats- u. . | Sonstige | Staate- u. i
5 GroB- f Giro- Spar- 5 Grol- 7 Giro- Spar-
Eredit- Landes- Eredit- Landes-

banken banker: bankan zentralen | kassen?) | banken banken hanken zentralen | kassenT)
1261,8 442,7 207,4 179,4 106,6 462,8 48,4 472,9 55,0 60,4
1227,2 416,9 209,0 135,0 102,3 449,0 84,0 430,0 45.9 57,4
1035,8 309, 212,2 215,0 105,6 568,4 139,9 y 62,3 71,4
1 266,1 451,9 343,5 228,5 123,7 536,0 186,2 429,1 443,5 1246
1259,0 420,6 366,3 200,9 121,6 465,1 138,2 375,7 446,0 186,0
1303,5 438,0 416,9 204,5 119,5 486,2 169,5 379,6 526,8 147,5
13432 | 4091 428,5 204,6 . 501,2 198,4 880,9 520,8 .

1) Ohne eigene Akzepte, eigene Ziehungen und Solawechsel der Kunden an die Order der Bank. — ¥) Fiir ungerade Monate Mittel aus

Vor- und Nachmonat.
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ditbanken durch die Tilgung von Akzeptschul-
den und den geringeren Anfall von Handels-
wechseln entstanden isf.

Im Gegensatz zu den privaten Aktienbanken
haben die &ffentlich-rechtlichen Kreditanstalfen
(einschlieflich Sparkassen) in verhéltnisméfig
starkem Umfang Wechsel hereingenommen. Der
Wechselbestand dieser Institute war im Mai
1954 um rd. 300 Mill. A# grofler als vor einem
Jahr; allerdings entfédllt der grofiere Teil hier-
von auf Bankakzepte und Sparkassenakzepte,
die von den Girozentralen angekauff wurden.
Die den Sparkassen im vergangenen Jahr wieder
reichlicher zugeflossenen Spargelder haben es
der Sparkassenorganisation ermdglicht, die Liqui-
ditdtskredite weitgehend abzubauen und den
Liquiditdtsriicklagen erhebliche Betridge zuzufiih-
ren. Die Liquiditdtsreserven der Sparkassen in
der gesetzlich bestimmten Form haben zwar noch
nicht die vorgeschricbene Hohe erreicht. Ein
Vergleich des Liquiditdtssolls mit den bis zu
drei Monaten filligen Bankguthaben der Spar-
kassen ergibt jedoch schon nach den Februar-

aufg¢enommen; Mitte des Jahres befanden sich
bei ihr mehr als die Hailfte der umlaufenden
Arbeitsbeschaffungswechsel. Eine ,zusitzliche”
Belastung der Anlagekonten der Reichsbank ist
aber auch dann nur allmédhlich eingetreten. Erst
im Juni stieden die Anlagenbestinde nachhaltig,
namlich um 575 Mill. &4 iiber Vorjahrsstand.
Ein Teil dieser Zunahme erkldrt sich aus den
Gold- und Devisenabziehung¢en wihrend der ver-
g¢angenen Monate. Gleichzeitig erhdhte sich der
Geldumlauf um mehr als 250 Mill. AA.

Die Kreditbanken haben noch keine nennens-
werten zusdtzlichen Mittel fiir die Arbeitsbhe-
schaffung aufbringen konnen. Die Steigerung
der Produktionserlose in der Industrie hat sich
in den Bankkrediforen bisher nicht niederge-
schlagen. Bis Ende 1933 sind sogar Bankgut-
haben aufgelost worden; die hieraus flielenden
Mittel sind im wesentlichen der Schuldentilgung
zugefiihrt worden. Die zunehmende Liquidisie-
rung der Produktionswirtschaft und des Han-
dels hat zu einer verstirkfen Schuldentilgung
gefiihrt, die zwar den Banken die Tilgung von

Liguiditdtsreserven der Sparkassen

Vorge-
schriebene| Guthaben bei eigener Guthaben bei eigener
Spar- Giro- | Liquidi- | Girozentrale mit Fal| , Gesamte Bankeut | “oyopntrale mit Fal- | Sesamte Bankgut
einlagen | einlagen tits- ligkeit: innerhalb innerhalb 7 Tg ligkeit bis zu b? G nél M lfe oY
i reserven 7 Tagen nnerha agen 3 Monaten?) s onaten
Zeits insges. )
’ , . " in v. H. . in v. H. " | in v. H. . in v. H.
Mill. 24 |Mill. A |Mill. A | Mill. AA \ v.Sp.3 |Mil R4y gy | Mill Ak | v.8p.3 Mill. R4 | v 8p3
1 2 3 4 | 5 6 7 8 | 9 10 i 11
1932 Febr. .. 9971,2 1286,6 1254 304,2 24,3 404,2 32,2 518,7 41,0 692,7 55,2
Dez. ., 0862,9 1107,3 1207 320,1 | 26,5 425,6 35,3 605,1 50,1 790,2 65,56
|
1983 Febr... | 10331,5 1131,8 1259 356,0 1 28,2 476,0 37,8 756,4 60,0 960,0 77,0
April .. [ 10430,1 1092,8 1262 350,0 | 284 4834 | 383 788,1 62,4 982,3 77,8
Juni... | 10441,8 1105,3 1265 405,4 32,0 528,4 41,8 814,5 64,4 1001,9 79,2
Aug. .. | 10517,8 1161,1 1284 563,3 43,9 706,0 55,0 047,2 73,8 1149,2 89,5
Okt. .. | 105%,9 1196,5 1208 614,2 47,3 766,6 59,1 1023,8 78,9 1289,7 | 955
Dez. .. | 10826,3 1226,0 1328 669,9 50,4 830,7 62,6 1087,2 81,9 134,8 | 983
1934 Febr... | 11617,2 1304,8 1423 817,0 57,4 982,9 69,1 1362,3 95,7 1587,8 111,6
April .. | 11691,2 1340,6 1487 821,5 57,2 74,6 67,8 1324,9 92,2 1536,6 106,9
1) 10% der Spareinlagen und 209 der ,,sonstigen Einlagen'’. — %) Einschl. Spalte 4. — *) Einschl. 8palte 6.

bilanzen, dafl die Reservehaltung insgesamt iiber
diese Anforderungen bereits hinausgeht.

Sieht man von der Tilgung der Akzeptver-
schuldung ab, so ist allerdings der Neuzugang
an Wirtschaftswechseln bei den Girozentralen
nur gering; dagegen haben sie ihren Bestand
an Schatzwechseln im Verlaufe eines Jahres
mehr als verzehnfacht.

Zusitzliche Kreditschépfung?

Von den bis Ende 1933 ausgegebenen Ar-
beitsbeschaffungswechseln hatte die Reichsbank
ungefdhr ein Drittel aufgenommen. Eine zu-
sdtzliche Beanspruchung der Anlagekonten der
Reichsbank war hierdurch jedoch, selbst unter
Beriicksichtigung der gleichzeitig iibernommenen
Steuergutscheine, nicht entstanden, da die im
Dortefeuille der Reichsbank befindlichen Ak-
zepte (Finanz- und Krisenwechsel) zuriickgingen.

Im laufenden Jahr hat die Reichsbank in
steigendem Umfang Arbeitsbeschaffungswechsel

eigenen Akzeptschulden und dariiber hinaus die
Aufnahme von Arbeitsbeschaffungswechseln er-
leichtert, jedoch dem Markt keine zusitzlichen
Mittel zugefiihrt hat. Da die Krediforen bis in
die jiingste Zeit kaum zugenommen haben, diirfte
die Aufnahmefdhigkeit der Banken fiir Arbeits-
beschaffungswechsel auch weiterhin nur be-
schrinkt ausdehnungsféhig sein. Die Lage der
Versicherungsunternehmen schliefilich hat sich
erst im laufenden Jahr soweit gebessert, daf} sie
dem Geldmarkt Mittel zufiihren kdnnen.

Zusitzliche Mittel sind dagegen {iber die Spar-
kassenorganisation und iiber die verstirkte Ver-
wendung von Eigenkapital der Wirtschaft zuge-
flossen, und zwar diirfte in beiden Fillen die
Quelle in der Aufldsung von Bargeldhorten zu
suchen sein, soweit nicht Sekundarwirkungen
der Arbeitsbeschaffung vorliegen. In welchem
Umfang gehortete Bargeldbestinde in die Zirku-
lation zuriickgeflossen sind, ist freilich schwer
abzuschitzen,
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Von den beiden Wegen, auf denen Hortungs-
bestinde in den Verkehr zuriickgeflossen sind,
ist der des Einsatzes von Eigenkapital, geld-
marktmdflig desehen, nur insofern von Bedeu-
tung, als er das Marktvolumen verkleinert. Auf
der einen Seite wird hierdurch Nachfrage von
den Kreditmirkten ferngehalten, anderseits wird
das Angebot am Geldmarkt um den gleichen Be-
frag, um den die Nachfrade aus privaten Mitteln
befriedigt wird, kleiner. In den Zinssdtzen
kommen diese Vorginde jedoch kaum zum Aus-
druck.

Der Riickstrom von Horfungsbestinden in die
Spareinlagen ist dagegen fiir den Kreditmarkt
von grofler Bedeutung dewesen. Die im Herbst
1932 einsetzende Zunahme der Spareinlagen hat
es den Sparkassen ermdglicht, die Krisenver-
schuldung verhaltnism#fig rasch zu filgen.

Die Anstoflwirkung, die von der steig¢enden
Ersparnisbildung ausgeganden ist, wurde spiter
dadurch verstirkt, dafl die der Produktionswirt-
schaft zugeflossenen Mittel in vergleichsweise
héherem Mafle zu den Sparkassen als zu den
Banken zuriickkehrten, Auf diese Weise sind
gerade iiber die Sparkassenorganisation be-
trachtliche Miftel dem Geldmarkt zugeflossen.

Geldmarkt und Arbeitsbeschaffung

Diese Zusammenhéinge erkliren nun auch,
weshalb die Zinssdtze zunichst nicht zuriickge-
gangen sind. Die Bereitstellung des dffentlichen
Kredits hat zwar zu einer Steigerung der Pro-
duktion und der Beschiftigung gefiihrt und die
Wirtschaft wieder in die Lade versetzt, Gewinne
zu erzielen, Die Gewinne sind aber zur Anlage
von Liquiditdtsreserven, zur Schuldentilgung und
zum Teil fiir Investitionen verwendet wor-
den. Ein Teil dieser Gewinne hat den deut-
schen Geldmarkt {iberhaupt nicht beriihrt. So-
weit Mittel aus der Arbeitsbeschaffung dem
Geldmarkt wieder zudeflossen sind, reichfen sie
nicht aus, um die Zinssdfze zu senken, weil
sich in der stdndigen Neuausgabe von Arbeits-
beschaffungswechseln, ferner auch in den Krisen-
schulden einzelner Institute geniigend Anlage-
moglichkeiten fanden. Die Banken waren somit
der Notwendigkeit enthoben, um die Anlagen
des freien Marktes zu konkurrieren. Die ver-
fliissigenden Wirkungen, die von der Arbeitsbe-
schaffung ausgingen, wurden durch sie selbst
zum grofien Teil wieder kompensiert. Unter die-
sen Umstinden war ein Riickgang der Geldsitze
nicht zu erwarfen, zumal die Reichsbank von der
ihr gegebenen Moglichkeit eines verstirkten Ein-
satzes der Offenmarktpolitik aus anderen Griin-
den keinen Gebrauch machte,

Eine Senkung der Geldsdtze wire nur dann
zu erwarfen, wenn die Reichsbank von sich aus
darauf hindrdnden wiirde, Die starken Abziehun-
gen von Gold und Devisen in den vergangenen
Monaten haben aber zusdtzliche Anspriiche
an das Zentralnoteninstitut gestellt. Die Be-
stinde an deckungsfihigen Wertpapieren sind
nicht nur nicht erweiterf, sondern sogar leicht
verringert worden. Hinzu kommt anderseits, dafl
die verstirkte Umsatztitigkeit der lefzten Monate
den Geldmarkt eher verknappt hat und dafi —
wie die Einzahlungen bei den Sparkassen und
die Bewegung des Stiickgeldumlaufs zeigen —
auch die Aufldsung von Barhorten zum Stillstand
gekommen ist, Diese Fakforen drdnden im gan-
zen mehr auf eine Erhdhung als auf eine Er-
méafBigung der Geldsdtze hin.

Geldmarkt und Kapitalmarkt

Der hohe Geldzins erleichtert den Kapital-
besitzern den Entschluf}, auf langfristise Anlagen
zu verzichten, Infoldedessen stockt der selbst-
titise Abflufl von Geldkapitalien vom Markt
der kurzfristisen zu dem der langfristiden An-
lagen, wodurch eine ,automatische” Zinssenkung
verhindert wird. Die Rendite der festverzins-
lichen Papiere ist in den vergangenen Monaten
leicht gestiegen, damit hat sich die Spanne zwi-
schen Geldzins und Kapitalzins wieder vergrd-

Die Rendite festverzinslicher Wer?aplere und ihre Spanne

zum Privatdiskont
in % p.a.

Vereinigte
Deutschland brl(za“n,i;en Staaten von | Frankreich

Zeit Amerika
“Ren- | Span- BTBﬁS_ITan- “Ren- '\ﬁ.‘i’m;: "Ren- | Span-
dite ne dite | ne dite | mne dite | ne
1931 M.-D.| 7,38 | 0,60 | 4,7 1.1 4,60 | 3,04 | 3,70 | 2,14
1932 |, 9,05 | 4,10 | 4,1 2,2 587 | 4,56 | 4,73 | 3,42
1933 ,, 7,28 | 3,40 | 3,7 3,0 562 | 3,05 | 5,77 | 3,95

1934

Januar 6,52 | 2,64 | 3,58 | 2,61 | 5,25 | 4,69 | 6,18 | 3,91
Februar. | 6,55 | 2,67 | 8,56 | 2,69 | 4,00 | 4,34 | 6,16 | 3,44
Mérz .. | 6,63 | 2,65 | 3,50 | 2,58 | 4,74 | 4,34 | 6,37 | 3,40
April . 6,57 I 2,60 | 8,50 | 2,54 | 4,64 | 4,37 | 5,71 | 2,85
Mai . 6,62 | 2,74 | 3,50 | 2,57 | 4,56 | 4,34 | 5,34 | 2,55
Juni 6,66 i 2,00 | 8,51 | 2,58 | 4,46 | 4,24 | 5,28 | 3,10

fert. Zwar ist die Spanne zwischen der Rendite
festverzinslicher Wertpapiere und dem DPrivat-
diskont nicht ¢réfier als diejenige in Grofibri-
tannien und Frankreich und sogar erheblich ge-
rinder als diejenige in den Vereinigten Staaten
von Amerika. Dabei mufi jedoch beriicksichtigt
werden, dafl die absolute Rendite festverzins-
licher Wertpapiere in diesen Ldndern viel nie-
driger ist als in Deutschland.

Die Anspannung des Kapitalmarkts wirkt nun
aber auch auf den Geldmarkt zuriick. Denn so-
lange der Kapitalzins sich auf der gegenwirtigen
Hdhe hilt, ist die Uberfiihrung der Arbeitsbe-
schaffungskredite in eine langfristise Form nicht
durchfiihrbar.
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Deutschland

Der Automobilabsatz imJuni  25.7.34(20.6.34)

Nach den Erfahrungen der letzten Jahre war
fiir Juni ein Riickgang des Automobilabsatzes
zu erwarten, Tatsdchlich ist jedoch die Zahl
der Zulassungen fabrikneuer Personenkraftwa-
gen von Mai auf Juni um' 3 v. H. desfiegen. Sie
betrug im Juni 15886 Einheiten. Diese Steige-

wagen. Es sind also in der ersten Hilffe des
Jahres 1934 etwa 70 v.H. DPersonenkraftwagen
und 60 v.H. fabrikneuer Lastkraftwagen mehr
zugelassen worden als in der ersten Hailfte
1933,

Arbeitstdgliche Zulassungen fabrikneuer Kraftfahrzeuge

rung ist zwar zum Teil darauf zuriickzufiihren, in Stiick
dafi sich die Lieferungen in den lefzfen Mona- S TRkt
ten stark verzdgert hatfen; zum Teil ist sie | = gE
jedoch auch ein Zeichen dafiir, dafl auf dem 1es | 1 | e [ |1933 |
Automobilmarkt starke Auftriebskrifte am Werke Januar ......... 57,6 | 81,2 | 1984 | 13,5 | 16,5 | 41,0
ind B 82,2 | 91,5 | 182,8 | 14,9 | 18,5 | 43,1
sing. 1259 | 179,1 | 325,8 | 18,0 | 26,7 | 49,6

Das Lastkraftwagengeschift war, der Jahres- g | B0 g 2 i
zeit entsprechend, im Juni etwas ruhiger. Immer- 183,6 | 3828 [U611,0 | 288 | 46,0 76,9
hin sind im Juni rund 2000 Lastkraftwagen oder e B B B | -
etwa zwei Drittel mehr als im Juni 1933 zuge- 137.2 | 8164 | . | 24,1 | 441
1 d 131,6 | 313,7 | . 25,9 | 456
assén woraen. November. . 17,5 | 2334 | . 24,0 | 42,9

Die Gesamfzahl der Zulassungen fiir die Degember ...... | 02,6 280,56 | . | 232 !_g:_’_g_,;,fi
erste Hilfte des Jahres 1934 stellt sich auf Dur o i B sl )
60229 DPersonenkraftwagen und 9090 Lastkraft- !) Vorldufig.

Ausland

Lettland 25.7.34 (4.1.34)

Die Wirtschaftslage ist im ganzen nach wie
vor gedriickt. Eine Ausnahme bildet nur die
Industrie, deren Erzeugung infolge strafferer
Einfuhrkontingentierung, der verhiltnismiflig
gilinstigen Absatzlage fiir einige wichtige Aus-
fuhrprodukte (Holz, Papier) sowie der Arbeits-
beschaffungsmafinahmen der &ffentlichen Hand
in den letzten Monaten weiter gesteidert werden
konnte. Im Zusammenhang damit ist die Zahl
der Arbeitslosen weit unter den Vorjahrsstand
gesunken.

Lettland
Auflen- | GroBhan- Bank
Be- . | bendel | delspreise | von Lettland?)
i Gold-
gung in Aus- Wech-
der  |Ein-| Aus- fuhr- | % De- i Noten-}
4 In- | fubr| fuhr( samé | wa- vi;g_n- be- ?;Jl‘;'i
ustrie’) » ren |- |stand
1930 Mill. =
—100 | Tats | 1918=100 Mill. Lats
1932
1. Vi. M.-D. 69 6,1 |77 97 86 46 76 39
2. ., 69 6,9(85] 92 88 48 74 38
B a5 4y 71 6,689 82 76 47 72 36
4, 72 85|70 84 77 47 71 37
1933
1. Vi. M.-D. 72 59 (48| 83 77 47 68 35
2. 4 4 79 7,069 8 79 48 68 32
8 4 85 80[(91| 84 | 78 49 67 33
4 5 85 96(63| 8 | 78 48 67 36
1034 |
1. Vj. M.-D. 85 82(47| 8¢ | 8 47 66 M
April .... | %0 |80|53| 82 | 78 | 48 | 66 | 32
Mai .... : 97|57 82 78 | 48 | 65 | 32
Juni .... A N 48 | 66 | 32
) Riga. — *) Monatsende.

Dagegen ist die Lage der fiir die leftische
Wirtschaft ausschlaggebenden Landwirtschaft an-
haltend ungiinstig. Dies geht vor allem darauf
zuriick, dafl die wichfigsten Abnehmer Lettlands,
Grofibritannien und Deutschland, ihre Einfuhr-
konfingente fiir Veredelungserzeugnisse erheblich
eingeschriankt haben. Infolge riickldufiger Preise
sind die Erldse der Landwirtschaft aus der Aus-
fuhr in den lefzten Monaten weiter gesunken.
Durch die fortgesetzte Stiitzung des Exports (Pri-
mien, Kompensationsabkommen u. a.) sowie —
neuerdings — durch Schuldenerleichterungen
(Umschuldung) sucht die Regierung weiterhin,
die Agrarkrise zu mildern.

Die Handelsbilanz hat sich seit Jahresbeginn
erheblich verschlechtert. Wiahrend die Ausfuhr
in den ersten fiinf Monaten d. J. im Vergleich
zum Vorjahr wertméflig weiter etwas gesunken ist,
hat sich die Einfuhr infolde verstdrkter Roh-
stoffeindeckung der Industrie um mehr als ein
Viertel erhdht. Die damif verbundene Ver-
schlechterung der Devisenlage zwang kiirzlich zu
einer weiferen Verschirfung der bestehenden
Einfuhrerschwerungen. In der Handelspolitik
soll nun, wie es auch das kiirzlich mit England
abgeschlossene Abkommen zeigf, in stdrkerem
Mafle als bisher der Grundsatz der Gegenseitig-
keit beriicksichtist werden. Die Regierung ist
nach wie vor bemiiht, die Laftwahrung stabil
zu halten.



2. Beilage zum Wodhenbericht des Instituts fiir Konjunkturforschung Wodchenzahlen

7. Jahrgang Berlin, den 25. Juli 1934 Nummer 29 | 16. 7. bis 21. 7. 1934
[ Vorjahr Gegenwart
1' 29. Mai 5 10, 12.-17.]19.-24 sani | 38, |10-15.|17.22 Mot | 409 1116 18.-23.|25-30.| 2.7 | 9.14. 1621
. . = 5.-10. | 12.-17. ~24. uni =8, .-10. —22. i =g ~16. =29, | 2030, g .-14. el
Gegenstand | Einheit| bis ani | Jumi | Juni | “bis | Juli | Juli | Juli | bis | Juni | Juni|Jdwai | Juni | Juli | Jaii | Jaii
%losa'| 1933 | 1983 | 1933 |1.Juli| 1933 | 1933 | 1933 [o. Juni 1934 | 1934 | 1934 | 1934 | 1034 | 1934 | 1934
¥ 1933 1934
Woche: 22 | 25 | 24 | 2 | % | 27 | 28 | 29 | 22 | 28 | 24 | % | 96 | 21 | 28 | 29
1. Tatigkeitsgrad |
Gesamtzahl der Arbeitslosen?!) . 1000 |5038,6 . 49774 . 4856,9 . 48271 . 2529,0 b g . ["2482.2 |
darunter: ” | ‘ |
Hauptunterstitzungsempfinger ; L
i.d. Arbeitslosenversicherung . N 465,6 . 435,6 . 416,3 . 406,3 i 231,6 ¥ ; i )264,9 . i L
i. d. Krisenunterstiitzung . ... % 1336,3 . [1835,0 . 13104 . 1291,2 . 832,1 . B . |*)813.3 . . - |
Wohlfahrtserwerbslose . ... .. i 2160,7 . 2062,6 . f . 831,8 ‘ . . [MT796,90 . i 2|
Arbeitslosigheit, Grofbritamnien®) . |, | .| 2438, | . S N NP I N 7% X |
Produktion, arbeitstédglich
Steinkohle im Ruhrrevier. ... | 1000 t | 263,4 | 245,3 | 248,1 | 251,0 | 262,8 | 244,1 | 243,1 | 249,4 | 291,0 | 278,7 | 277,2 | 271,7 | 287,1 | 282,7 | 288,9
— in Deutsch-Oberschlesien . : 43,0 | 50,7 | 50,1 | 456 | 50,7 | 522 | 52,9 8| 525 53.1| 50,7 | 50,3 | 554 | 51,2 | 50,9
Kokserzeugung im Ruhrrevier i 454 | 43,3 | 44,7| 46,9 | 47,9 | 46,0 | 46,1 | 456 | 53,9 | 52,5 | 53,4 | 52,5 | 53,9 51,8 | 52,1
Steinkohle, Grofibritanmien . . ... | 6565 | 497.8 | 686,0 | 638,9 | 657,1 | 623,7 | 626,5 | 580,7 | 21,0 | 697,6 | 700,2 | 663,2 | 625,7 | 678,5
Verkehr, arbeitstéglich
Wagengestellung der Reichs-
bahn .o s e v weae | 1000 | 106,6 | 106,2 | 107,2 | 105,3 | 107,1 | 102,7 | 103,3 | 108.7 | 116,8 | 114,7 | 115,6 | 116,1 | 119,3 | 114,4 | 114,5 "
Kreditsicherheit, arbeitstdglich
Waechselproteste }tgﬁfgg%&r Angahl | 122 219 51| 176 | 14| 15| 15| 34| 101 | 104| 7| 04| 91| 98| 96
. Zentralstelle 1000 #4 65 121 89 82 64 9% 80 7 49 8 42 51 48 a0 49
Vergleichsverfahren. .. ... .. Anzahl 4 6 6 4 4 6 6 3 1 3 2 3 2 3 2 2
Erdffnete Konkurse . ... .. .. A 15| 9| 14 9 9 11 11 8 8 9 10 7 9 6 9 7
Notenbanken?)
Gold- und Devisenbestand ... | Mill. @4 | 523 | 500 | 422 | 377 | 847 | 353 | 372| 386 209 | 194 | 174 150 | 150 | 150 | 131
davon Reichsbank ........ " 449 436 349 304 273 280 299 312 136 121 101 76 7 77 78
Wechsel- und Lombardkredite 2 3456 | 3345 | 3304 | 3190 | 3578 | 3418 | 8295 | 8178 | 3454 | 3341 | 3209 | 3201 | 3774 | 3537 | 3521
davon Reichsbank........ , 3306 | 3199 | 3161 | 3047 | 3422 | 3270 | 3149 | 3032 | 3312 | 3201 | 3160 | 3063 | 3633 | 3399 | 3385
Depositen (tiglich fiillige Ver-
bindlichkeit) . .. . ........ 5 549 485 511 545 555 466 46 516 662 648 603 642 743 680 730
davon Reichsbank ........ - 439 376 400 428 447 360 358 396 538 524 478 513 623 558 606
Bundes-Reserve-Banken U. S. A.
Diskontierte Wechsel . . .. .. . . Mill. § | 302,0 | 276,7 | 253,8 | 222,1 | 191,0 | 181,8 | 167,9 | 163,71 | 33,7 | 29,0 | 27,9 | 28,0 | 270 | 290 | 22,7 | 233
Regierungssicherheiten . . .. ... & 1889,6 (1911,6 |1932,4 |1954,7 |1975,2 |1995,3 |2007,2 |2017,3 |2430,2 |2430,2 |2430,4 |2430.2 |2430,3 |2431,8 (2431,8 (43,8
Zahlungsverkehr _
Geldumlauf ............. Mill. #% | 5479 | 5358 | 5200 | 5075 | 5515 | 5390 | 5306 | 5175 | 5596 | 5439 | 5405 | 5274 | 5775 | 5569 | 5504
davon Reichsbankuoten . . . . 5 3460 | 3364 | 3275 | 3192 | 3473 | 3384 | 3330 | 3234 | 3629 | 3501 | 3478 | 3390 | 3770 | 3625 | 3588
Postacheckverkehrs) . , , .. ... 5 1017 | 898 | 982 901 | 1157 | 1045 | 945 | 904 | 1180 | 1154 | 1119 | 1033 | 1281 | 1180 | 1174
Postscheckguthaben (Bestinde) N 483 | 487 459 | 447 455 | 474 166 | 442 528 540 | 517 513 518 | 569 545
[
2. Wertbewegung
Zinssiitze
Reichsbankdiskont ., ....... % p.a. | 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Debe.tzinsenﬂ} }derStempel‘{ i % 7 7 T T 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 v 7
Kreditzinsen’)f vereinigung 1. . = 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tapespald  siic = suis San s aa % 549 | 5,16 | 505 | 4,92 517 | 530 | 4,78 | 4,87 4,79 | 4,52 | 4,50 | 4,50 ( 4,64 | 4,75 | 4,60 | 4,62
Monatsgeld ........ .. . 579 | 579 | 5,79 | 579 | 579 | 5,79 | 579 | 579 | 506 | 506 | 506 | 506 | 506 | 506 | 306 506
Privatdiskont . . . x 3,88 | 3,88 3,88 | 3,88 | 3,88 8,88 | 3,88 | 3,88 | 385| 875 | 8,75| 3,75 | 3,75| 3,75 | 8,75 3,75
Warenwechsel mit Bankgiro . . 4 4,38 | 4,38 | 4,38 | 4,38 | 4,38 | 4,38 | 4,38 | 4,38 | 4,13 | 4,13 | 4,18 | 4,13 | 4,13 | 4,13 | 4,13 | 4,13
Rendite der 6°/, Pfandbriefe . 742 | 726 | 7,28| 7,34 | 748| 7,66 | 7,52 | 7,44 | 6,60| 6,59 | 6,61 | 6,71 | 6,77 | 6,76 | 6,75 | 6,74
Call money New York . .. 4 1,00 1,00 | 1,060| 2,00 | 1,00 1,00| 2,00 1,00 | 0,i5| 075| 6,75 0,75 0,75 | 0,75 | 0,75 | 0,75
Privatdiskont London . . . . g i 0,47 | 044 | 052 | 054 051 052| 02| 045)| 0,9¢| 093| 091| 0,93| 0,9¢| 0,93 0,9 | 0,85
& Zarich . ... ... N 150 | 150 | 1,50 1,50 | 1,50 1,50 | 1,50 21,50 | 1,50 | 1,50 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50
» Amsterdam. . . .. .. s 1,98 | 1,80 | 1,85 | 1,98 | 343 | 4,15| 3,78 | 3,29| 0,84 | 0,71 | 0,55 | 063 | 0,59 | 061| 0,61 0,63
Effektenmarkt
Festverz. 6%, Wertpapiere
Kursmveau,_ gesamt . ...... | v.H 79,67 | 81,09 | 80,64 | 80,13 | 78,73 | 77,18 | 77,94 | 78,75 | 90,61 | 90,86 | 90,58 | 89,60 | 88,86 [10)87,76| 87,86 | 87,94
—, Pfandbriefe .......... [ 5 80,88 | 82,68 | 82,38 | 81,77 | 80,24 | 78,32 | 79,75 | 80,63 | 90,92 | 91,00 | 90,79 | 89,42 | 88,64 | 83,81 | 88,92 | 89,07
—, Kommunal-Obligationen . . | . 74,89 | 75,57 | 74, 74,29 | 72,91 | 71,24 | 70,88 | 71,31 | 87,61 | 88,05 | 87,73 | 86,66 | 85,84 | 85,66 | 85,70 | 85,73
—, Offentl. Anlethen . . .. .. [ 5 80,58 | 81,80 | 81,22 | 81,08 | 80,01 | 79,38 | 79,63 | 80,46 | 93,22 | 93,70 | 93,20 | 92,74 | 92,01 |11)85. 49| 85,54 | 85,46
—, Industrie-Obligationen . . . | Saie 78,08 | 78,94 | 78,34 | 77,42 | 76,02 | 74,67 | 74,35 | 75,39 | 86,34 | 86,75 | 86,63 | 87,54 | 87,33 | 87,46 | 87,65 | 87,60
Aktienindex, gesamt . . ... .. =100 | 72,0| 73,1 | 725 | 70,6 | 69,8| 68,5| 67,7 | 69,1732 | 755 | 765| 76,9 | 70| 76,4 | 77,0 | 78,0
—, Bergbau u. Schwerindustrie o 78,8 | 80,6 | 79,7| 76,8 | 76,3| T45| 73,8| 76,6 ,1 84,1 | 86,0 | 857 | 859 850 | 85,4 .6
—, Yerarbeitende Industrie . . A 66,4 | 67,5| 67,0 65,4 6| 636| 628| 638 ] 67,8 696 702 706 | 70,8 | 70,5 | 71,1 | 72,3
—, Handel und Verkehr. . s % 75| 9| B3| 71| 72,7| 71,5| 70,7| 71,5 ] 76,3 77,9| 78,7 798| 794 | 78,8| 79,7 2
Devisenkurse in Berlin
NOW- XOIK .0 « wom vsons wases A je $ [3,5690 (3,5190 (3,4967 (3,4317 (3,3430 [3,1240 (23,9450 (2,9320 [2,5095 2,5102 |2,5080 [2,5114 (2,5128 2,5132 {2,5146 (2,5150
LoRdON o vionv o vowe 5 o e s AKX je £] 14,23 | 14,84 | 14,85 | 14, 14,32 | 14,15 | 13,98 | 13,99 | 12,73 | 12,69 | 12,66 | 12,65 | 12, 12, 12, 12,67
BB e i E TR sy #Kje 100fr| 16,63 | 16,64 | 16,64 | 16,63 | 16,61 | 16,58 | 16,45 | 16,45 | 16,52 | 16,52 | 16,52 | 16,52 16,52 16,52 | 16,52 | 16,52
Warenpreise
Indexziffern
Reagible Waren®) ......... 1913=100| 59,7 | 61,9 | 61,7 | 62,9 | 62,3 | 635 | 62,3| 62,5 625| 62,7 | 634 | 63,7| 64,6 | 651 | 658 | 658
gro hw%;aispreise (gesamt) . . . 924 | 93,0 92,9| 93,0 93,2| 93,7| 93,7 94,0 | 965 | 968 | 97,2 | 975 | 97,6 | 98,1 | 98,8 | 99,1
grarstoffe . ........ .. .. . 84,5 | 85,6 | 851 | 83,2 | 85,0 86,2 | 8,1 | 86,5 | 92,4 | 930 | 938 | 94.6| 94,7 | 96,0 | 97,6 | 98,1
Industr. Rohstoffe u. Halbwaren ¥ 88,7 | 891 | 89,2 | 89,3 | 89,7 | 89,8 | 89,8 | 90,3 | 90,4 | 90,6 | 907 | 90,9 | 91.0| 912 | 915 | 91.7
dar Fertigwaren ....... i 111,8 | 112,0 | 112,0 | 112,1 | 112,4 | 112,8 | 112,8 | 113,0 | 114,9 | 114,9 | 1149 | 115,0 | 114,9 | 114,8 | 1149 | 115.0
arunter : Produktionsgiiter . . i 113,9 | 113,9 | 113,9 | 113,9 | 113,9 | 18,9 | 113,9 | 114,0 | 114,0 | 114,0 | 114,0 | 114,0 | 113,8 | 113,8 | 114,9 | 118,9
Grqﬂhamem:;t:;t.:rauchsgﬂtar. - . 110,2 | 110,5 | 110,6 | 110,7 | 111,2 | 112,0 | 112,0 | 112,2 | 115,6 | 115,6 | 115,6 | 115,7 | 115,7 | 115,6 | 115,7 | 115,9
Ver. St v. Amerika (Fisher). ... |1926=100| 62,1 | 62,7 | 63,5 | 62,0 | 651 | 66,6| 688 | 704 | 75,8 759 | 77,4| 780 | 780 77,8 | 77,9 .
Grofbritannien (Fin. Times) . ... |1913=100| 89,3 | §9,5| 90,1 | 89.8 | 91,1 | 91,2 | 91,6 | 928 | 919 | 92,2 | 921 | s20| 920| 92.3| 912 | 91,6
GroBhandelspreise Gk
g,?ggen, mirk., Berlin, prompt?) |je 1000 kg| 154,2 | 154,0 | 158,8 | 152,2 | 152,6 | 154,8 | 154,2 | 154,4 [168,6+) 171,0 | 170,8 177,0 | 175,0 | 169,0 | 169,0 | 159,0
Rinde;;. Lebendgewicht, Berlin | je 50 kg'| 29,3 | 30,5 | 30,2 | 80,5| 81,5 | 31,4 | 30,6 | 81,3 | 312" 20,7 | 30,00 29.7 | 30.8 | 80,5 | 30,4
Mn shiute, sidam., Hamburg | je ! kg| 045 | 049 | 046 | 047 | 0,48 | 048 | 048 | 049 | 085 | 0, 0,353 046 | 034 034 033 0,93
| MaschinenguBbruch, Ia, Essen’s) | * je t 39,5 | 395 | 89,0 39,0 38,5| 38,5| 38,0| 880 485 485| 48,0 480 | 480 480 | 480 48,0
xpg;”“”"e: New York, loco . , . . | cts je lb | 9,25 | 9.10 | 895| 935 10,15 10,50 | 11,40 | 10,55 | 11,55 12,30\ 12,15 12,20 12,45 12,30 | 12,85 | 13,25
xxau':.’?i..’ﬁ“"nff{";rﬁ;:"f’ Izco .. mdje_salbrbs 84.;;4"5 8§5f2 Mifz 88,50 101,50109,6}2 nsf;lz.ﬁ MI']M sz...laa 109,38 107,13 wzfz& 105,13 98,63 | 99,63 (106,13
5 , London . . Jje 3 3 3u 35 4, 5 6 7 ARk
Kupfer, Klectrolyt, New York . . . . | crs je i | 815 | 800| 8,00 3,5'5 s,al(’)” 8,50 | 900 900 | 850 850 900 900 9,"551 9,10 s,o':s? )9,{)’5

5 tl) 17;\79;:}1: der S::atia!:ik der Arbeitsimter. — ?) Ohue Nordirland; registrierte Arbeitslose. — % Fdrderkohle. — 4) Reichsbank und die 4 Privat-
Gol éar; anken. — %) Mittelwert aus Gutschriften und Lastschriften. — ) Debetzinsen zuzilglich VorschuBprovision. — 7) Kreditzinsen fiir tiglich falliges
eld nprovisionsf_reier Rechnung. — 8) MaschinenguBbruch, Schrott, Messingblechabfille, Blei, Schnittholz, Wolle, Hanf, Flachs, Ochshiute, Kalbfelle.
—MJ2S“ Oktober 1933 Handelspreis fir R II[; ah Station, seit 5. 2. frel Berlin; ab 3. IV. Mdhlenankaufspreis, einschl, Ausgleichsabgabe
s( .— Jje t.), die ab 15. 6. wieder fortfallt. — 9) Ab 2. Juli ohne Reichsanleihen; Vorwoche: 87,68. — 1) Ohne Reichsanleihen. — ) Ab Juni 1934:
aschinenguBbruch, Dilsseldorf; ‘Werkseinkaufspreise. —*) Vorliufig. — >< Originalpreise, jeweils Donnerstag. — *) Ab 1.8. ==171.— #A&.
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