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Die Kreditverschuldung der deutschen Wirtschaft

Die von auslindischer Seite geiibie Kritik an der deutschen Kreditpolitik geht hiufig
von der Vorstellung aus, die deutsche Kreditverschuldung habe sich in den letzten Jahren

ganz ungewohnlich stark erhéht, da fir Arbeitsbeschaffung,

Wiederaufbaw der Wehr-

macht und Sffentliche Investitionen dauernd grofe Kredite eingesetzt worden seien. Die neu
aufgenommene Schuldenlast, so wird weiter argumentiert, stehe mit der finanziellen Tragfdhig-
keit der deutschen Volkswirtschaft um so weniger im Einklang, als die Kreditmittel zum groflen
Teil fiir ,nicht werbende' Anlagen eingesetzt worden seien. Abgesehen davon, dafl aus der
Héhke aufgenommener und bereits verausgabter Kredite an sich noch nichts wber das Vor-
handensein inflationistischer Tendenzen ausgesagt werden kann, decken sich aber auch Kredit-
einsatz und Verschuldungszuwachs nur zum Teil. Einmal ist der Anstieg teihweise nur durch
., Umschuldung'® bereits vorhandener Kreditverpflichtungen finanziert worden; sodann aber
konnten immer mehr éffentliche Investitionen auch ausdemlaufenden Haushalt finanziertwerden.

Die folgenden Ausfiihrungen versuchen deshalb, die Entwicklung der Kreditverschuldung
und die Wandlungen, die wihrend der vergangenen Jahre vor sich gegangen sind, im

einzelnen darzustellen.

Umfang und Entwicklung der Kredit-
verschuldung

Als Kreditverschuldung gelten im folgenden die
Verbindlichkeiten, die von der Landwirtschaft, dem
Handel, der gewerblichen und der &ffentlichen Wirt-
schaft bei Banken, Versicherungen und auf den
Emissionsmérkten eingegangen wurden; die Ver-
schuldung der Produktionswirtschaft und des Handels
untereinander, das Eigenkapital der gewerblichen
Unternehmungen, namentlich das Kapital der Aktien-
gesellschaften und der Gesellschaften m. b. H., zéhlen
also nicht dazu. Die Angaben beruhen zumeist auf
Veroffentlichungen des Statistischen Reichsamts; fiir
die Jahre 1933 bis 1935 sind sie zum Teil durch
Schitzungen des Instituts fiir Konjunkturforschung
ergdnzt und fortgefilhrt worden. GréBere Abweichun-
gen bestehen nur bei den Privathypotheken; hier liegen
die Zahlen des Statistischen Reichsamts erheblich
unter denen des Instituts.

Was bei einer Betrachtung der deutschen
Kreditverschuldung in den Jahren seit 1928
vor allem in die Augen springt, ist die Tat-
sache, daBl sich die Summe dieser Kredit-
verschuldung in der deutschen Volkswirtschaft
in diesen Jahren so wenig verdndert hat, ob-
wohl die Wirtschaftstitigkeit gleichzeitig eine
der grofiten Schwankungen durchgemacht hat,
die die Geschichte kennt: Von der Hohe des
Jahres 1928/29 hinab zum Tiefpunkt des Jahres
1932 und wieder hinauf zu dem gi%cnwﬁrﬁgen
Hochstand. Das zeigt, dafi der Umfang der
bestehenden Kreditverflechtungen viel mehr von
der Intensitdtsstufe einer Volkswirtschaft, d. h.
vor allem von der Kapital- und Menschen-
besetzung des Bodens!) abhdngt, als von den

1) Vgl. E. Wagemann, Struktur und Rbythmus der Weltwirtschaft,
Berlin 1931, 5. 14M.

wirtschaftlichen Schwankungen. In einer Volks-
wirtschaft wie der deutschen wird der Umfang
der Kreditverflechtungen namentlich durch zwei
Punkte gekennzeichnet:

1. Die Gesamtheit der volkswirtschaftlichen
Anlagen und Vorrdte, das volkswirtschaftliche
Sachkapital, geht weit {iber das Vermdgen der
an der Herstellung des Sachkapitals unmittel-
bar beteilisten Einzelpersonen hinaus.

2. Fiir den Grad der Kapitalinfensitdt einer
Volkswirtschaft ist ferner die ,kreditwirtschaft-
liche Durchdringung” kennzeichnend. Hierunter
sind eine Reihe von Erscheinungen zu rechnen,
so u.a. das Sparen bei den Kreditinstituten an
Stelle des Sparens im ,,Strumpf” oder selbst
des Einzelkaufes von festverzinslichen Wertpa-
pieren, die Verlagerung der Vorratshaltung vom
Konsumenten zum Handel, das Wohnen in Miets-
hdusern statt in ,Eigenheimen” usw., die alle
erhdhte Anspriiche an die Kreditméarkte steilen
und das Geflecht der Kreditverschuldung inner-
halb einer Volkswirtschaft enger weben.

Wie wenig¢ demgedeniiber die Schwankun-
den der Wirtscha‘?tstfiﬁgkeif den Schulden-
stand beeinflussen, lehrt die Schuldenentwick-
lung in dem hinter uns liegenden Wirt-
schaftsabschwung. Es zeigt sich, dafl das
Kreditvolumen in den beiden ersten Jahren
des Riickgangs noch erheblich zugenommen und
nach dem Bankkrach von 1931 bis 1933 nur um
86 Mrd. &4, also um noch nicht 10 v.H. :ab-
denommen hatte. An diesem Riickgang waren
aber die Auslandskredite allein mit 6,3 Mrd. 4
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s OO

beteiligt, und hiervon entfiel wiederum ein gro-
fler Teil auf die Wahrungsentwertungen, so
dafl sich — wihrend das Volkseinkommen um
mehr als 40 v. H. schrumpfte — die inldndische
Kreditverschuldung im ganzen nur um etwa
2,3 Mrd. 24, d. . um etwas mehr als 2 v.H.
verringerte.

Dieses auf den ersten Blick iiberraschende
Ergebnis wird durchaus verstdndlich, wenn man
sich verdedenwiirtist, dafl die Stillhaltung fiir
cingefrorene Kredite und die mangelnde Liqui-
disierbarkeit ders in Vorrdten und Sachanlagen
steckenden Kapitalinvestitionen an die Kredit-
wirtschaft in der Krise nicht sehr viel geringere
Anforderungen stellen als die Finanzierung eines
Aufschwungs. Da nun im Wirtschaftsanstieg die
meisten der zuvor cingefrorenen Debiforen wie-
der auftauen, kdnnen an die Stelle solcher Kri-
senverbindlichkeiten sich verzinsende und amor-
tisierende Wirtschaftskredite treten. Zu einem
nicht geringen Teil vollziecht sich somit die
Finanzierung der Produktionsausdehnung ein-
fach in der Form der Umwandlungé und Um-
schaltung bestehender Kredifschulden, die das
Kreditvolumen i{iberhaupt nicht verdndern. Na-
tiirlich haben diese kompensatorischen Vorginge
ihre Grenzen;im Wirtschaftsanstieg sind sie dann
erreicht, wenn die vorhandenen DProduktions-
kapazitdten voll ausgenutzt sind, und der Giifer-
kreislauf nur noch mit Hilfe neu zu errichten-
der Anlagen erhdht werden kann.

Die hier beschrieberen Zusammenhidnge treten
im gedenwirtigen Wirtschaftsanstieg deutlich zu-
tage. Von Ende 1932 bis Ende 1935 hat die Kredit-
verschuldung der deutschen Wirtschaft um rd.
5,1 Mrd. &M zugenommen; in der gleichen Zeit-
spanne haben sich die Neuinvestitionen der
deutschen Volkswirtschaft (ohne Vorratsverdn-
derungen) um mindestens 7 bis 8 Mrd. AA,
wenn man die Abschreibungen der Sffentlichen
Verwalfung hinzurechnet, die ebenfalls An-
spriiche an die Geldkapitalbildung stellen, so-
gar um 9 bis 10 Mrd. A4 erhdht. Im ganzen
diirften die Sachinvestifionen in diesen drei
Tahren um vielleicht 2 bis 3 Mrd. A grdfler
gewesen sein als der Zuwachs der Kreditver-

schuldung.

Die Bedeutung dieser Feststellung wird aus
einem Vergleich der gedenwirtigen Finanzierung
mit den im Aufschwung 1926/29 angewandten
Methoden klar. Von 1926 bis 1929 sind Neu-
investitionen in Anlagen und Vorrdten im Werte
von 27,9 Mrd. &M vorgenommen worden. So-
weit die fiir die damalige Zeit liickenhafte
Kreditstatistik erkennen lafit, haben in der glei-
chen Zeit allein die Kurzkredife um 13 bis 15
Mrd. &4 zudenommen; das Volumen der Lang-
kredite betrug Ende 1929 rd. 61,9 Mrd. RA,
worin allerdings Aufwertungssutschriften ent-
halten sind.

Mehr noch als diese Zahlen machen fol-
gende Uberlegungen es wahrscheinlich, daf3 die
Kreditverschuldung in gleichem Umfang gestie-
gen ist wie die Neuinvestitionen: Bzim Beginn
des damalisen Aufschwungs war der volkswirt-
schaftliche Produktionsanparat vechéltnisméfig
klein und infoldedessen ziemlich hoch ausgenufzt.
Jede ErhShung der Giiterversorgung setzte zu-
néchst eine Erweiferung des Produkfionsappa-
rates selbst voraus, die nur mit Hilfe neu ge-
wihrter Kredite erreicht werden konnte. Schlief3-
lich war das Geflecht der Kreditbeziehungen
vf:rhEItnismﬁﬁi% locker; erst im Verlauf des
Aufschwungs bildete sich eine Kreditverschul-
dung allmahlich wieder heraus.

Der Wirtschaftsanstieg seit 1933 stand in
allem wunter andersartisen Bedingungen; ein
grofer, aber schlecht ausgenutzter Produktions-
apparat gestattete es, die Giiterversorgung rasch
auszudehnen, ohne dafl neue Anlagen errichfet
zu werden brauchten. Die Schuldverflechtungen

waren sehr eng, aber anfangs zum Teil von
zweifelhaftem Wert; die Kreditanspriiche der
Drivatwirtschaft waren gering, da ein Bedarf
fiir die Errichtung¢ werbender Anlagen nicht be-
stand. Eine solche Lage bot Kompensationsmdg-
lichkeiten mannigfaltigster Art; die neu ge-
wihrten Kredite verschwanden gleichsam in den
Falten des zu weit gewordenen Mantels des
Anlagenbestandes.

Die Umschaltungen, die wihrend der Jahre
1933 bis 1935 im Kreditgefiige aufgetreten sind,
werden bLesonders durch drei Relationen ver-
deutlicht, mdmlich durch das Verhéltnis:

1. der Langkredite zu den Kurzkrediten;
2. der Auslandskredife zu den Inlands-

krediten;
3. der privaten Schulden zur &ffentlichen
Verschuldung.

Kurzkredite und Langkredite

Da die Ooffentlichen Auftrige in den ver-
gangenen Jahren zundchst durch kurzfristige Kre-
dite, im wesentlichen Wechsel, finanziert woz-
den sind, lage die Annahme nahe, dafl auch
die kurzfristise Verschuldung anteilmiéBig ge-
stiegen sei. Tatsdchlich war jedoch der Anfeil
der Kurzkredite am gesamten Kredifvolumen im
Tahre 1935 mit 26 v.H. efwa ebenso hoch wie
1953 (rd. 25 v.H.). Soweit sich die Kredit-
statistik zuriickverfolgen 1&fit, war der Anteil
der Kurzkredite in der Nachkriegszeit noch nie-
mals so niedri¢ wie gedenwdrtfis. Zwar haben
die von den Kreditinstituten ausdewiesenen
Wechselbestdnde zugenommen (seit Anfang 1933
um rd. 5Mzrd. Z4). Im Jahre 1933 war aber die
Zurahme der Wechselkredite absolut geringer
als die gleichzeitige Abnahme der bankmiéfiigen
Kurzkredite, und 1934 und 1935 spiegelte sich
infolge des noch anhaltenden Riickgangs der
Debitoren und Warenvorschiisse die Zunahme
des Wechselumlaufs nur zum Teil im Kredit-
volumen wider.

Kurzkredite in v. H. der gesamten Kreditverschuldung

Jahresende I v. H. Jahresende _I v.H.

|
1928.....0ocveenn. | 359 1022, 00 25,4
102902 swsa v aanne | 34,9 L {0115, R g e, 24,8
R | 320 1988 o sessaios 35,0
19810 | 279 AORERY s 26,0

Diese Erscheinung steht iibrigens in einem
interessanten Gegensatz zu einer Entwicklung,
die sich schon in der Vorkriegszeit beobachtfen
lief1). Von 1890 an stieg in Deutschland der
bankmiflige Kurzkredit verh&!tnismdfig rascher
als die gdesamte Verschuldung und vor allem
auch rascher als die Industrieproduktion; die
kurzfristise Verschuldung war schon damals, in
verstirktem Umfang aber nach dem Kriege bis
1928, ¢rofler als es der Giiterumschlag erfor-
derte. Seit 1930 ist diese Entwicklung in ge-
wissem Umfang revidiert worden. Bei einer
ausschliefflich auf der Privatinitiative beru-
henden Wirtschaft wire diese Frade insofern
wichtig, als nur ein strukturell wachsendes Pro-
dukfionsvolumen Erwartungen begriindet, die
Kredite bald aus Erldsen abdecken zu kdnnen.
Die starke Einflufinahme des Staates auf das
Wirtschaftsgeschehen verandert freilich auch
hier wie iiberall die Problemstellung; je mehr
ndmlich der Staat als Abnehmer der Industrie
auftritt und die Eigeninvestierungen der In-
dustrie moglichst eindeschréankt werden, um so
mehr lockern sich die Kreditbeziehungen zwi-
schen Banken und Industrie.

1) Vgl. Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung, 10. Jabrgang
Heft 3, Teil 4, 8. 282 .
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Auslandskredite und Inlandskredite

Von Februar 1933 bis Februar 1936 haben
dic Auslandskredite im danzen noch um
schitzungsweise 6,6 Mrd. A# abgenommen, so
dafi sich die gesamfe Auslandsverschuldung
seit 1930 um etwas mehr als 14 Mrd. RHK ver-
ringert hat; hiervon entfdllt jedoch ein Teil
auf die Wahrungsentwertungen. Die Bedeufung
der Auslandsverschuldung ist im gegenwirtigen
Anstieg gegeniiber 1926 bis 1929 stark herab-
gemindert, ja, wahrend damals die Herein-
nahme ausldndischer Kreditmittel den Sach-
kapitalzuwachs zu einem ganz erheblichen Teil
mitbestimmte, mufite diesmal ein grofier Teil
der produktionswirtschaftlichen Erldse fiir den
Zinsendienst und die Amortisation der Aus-
landskredite abgezweigt werden. Wiren die Be-
trdge tatsdchlich ins Ausland transferiert oder
auch in Form von Giralgeldhorten aufgestockt
worden, so wire dadurch ein gewisser Defla-
tionsdruck ausgeldst worden. Infolge des fteil-
weisen Transferaufschubs stand jedoch ein Teil
dieser Betrige fiir die Anlage im Inland wie-
der zur Verfiigung; sie befruchteten so den
Giiterkreislauf.

Die Verschuldung der &ifentlichen und der
privaten Wirtschaft

Der bei weitem bedeutendste Wandel hat
sich jedoch bei den Tragern der Finanzierung
vollzogen. Im ganzen gesehen, hat sich diesmal
die Bifentliche Hand verschuldet, widhrend die
Verschuldung der Privatwirtschaft gesunken ist.
Statistisch ldfit sich dies freilich nur schwer
nachweisen. Die regelmiflig ausgewiesene Ver-
schuldung der dffentlichen Hand hat von April

1933 bis April 1936 um 2,5 Mrd. zugenommen.
Hierin sind jedoch die kiinftigen kurzfristigen
Verpflichtungen des Reiches aus der kurz-
fristigen Finanzierung der Arbeitsbeschaffung,
des Reichsautobahnenbaues wund schlieflich
des Wiederaufbaues der deutschen Wehr-
macht, die sich formal-rechtlich noch nicht
als  Offentliche Schulden niedergeschlagen
haben, nicht enthalten. Insoweit diese kurz-
fristigen Verpflichtungen des Reiches noch nicht
fallig sind, sondern erst im Laufe der néch-
sten Haushaltsjahre einzulésen sind, kdnnen
sie also erst in dem Mafle in die Reichsschuld
eingehen, in dem die Wechsel fallig und vom
Reich eingeldst werden. Bis dahin laufen diese
Kreditpapiere entweder zwischen den bei der
Arbeitsbeschaffungsfinanzierung unmittelbar Be-
teiligten, d. h. zwischen den Trégern der Ar-
beitsbcschaffung, den Lieferanten und den Fi-
nanzierungsinstituten um, oder sie gelangen
als Anlagen auf den Geldmarkt, oder sie
kommen zum Rediskont zur Reichsbank. Volks-
wirtschaftlich gesehen sind sie jedoch G&ffent-
Tiche Kredite deworden (und daher selbst-
verstindlich in der tabellarischen UUbersicht
unter ,sonstige Wechsel” enthalten); insofern
hat sich auch das Verhéltnis zwischen privater
und offentlicher Verschuldung, namentlich wenn
man den gegenwértigen Auischwund mit dem
von 1926/29 vergleicht, stirker gewandelt.

Dieser Wandel in den Schuldentrigern ist
vor allem im Hinblick auf die Zinsbelastung be-
merkenswert. Die G&ffentliche Hand hat einen
Teil der Zinslast, den sonst die gewerbliche
Wirtschaft zu fragen hatte, auf sich genommen.
Allerdings bedeutet diese Umlagerung noch
nicht eine Kostenentlastung der gewerblichen

Die Kreditverschuldung der deutschen Wirtschaft *)
Ende 1013 und 1928 bis 1085 in Mill. 24

Form der Schulden 1918 1928 | 1920 | 1980 | 1981 1083 1933 1984 1935%)
Umlauf an Schuldverschrei- |
bungen?) |
Aunfwertungsanlethen ............ — 5619,1 5574,6 5460,4 5160,9 5008,2 47858 3857,2 3634,1
Festwert- und Valutaanleihen . ... —_ 238,1 214,2 149,8 1164 1128 105,8 85,8 58,5
Auslandsanleiben ............... — 448, | 51844 | 70738 | 72040 | 60062 | 46159 | 40415 | 3849,0
Inlandeanleihen . ......covvvnnenes 20884,0 3180,9 4101,8 4403,0 4713,4 4020,1 +  4910,2 5330,5 6935,5
Verzinsliche Schatzanweisungen .. 805,5 521,5 853,2 1272,6 1678,9 1719,3 | 1909, 2066,2 2502,0
zusammen |*) 30 689,5 14517,4 16017,6 | 18350,0 = 18868,6 | 18661,4 | 16280,4 15 881,1 16974,0
Langfristige Anstaltsdarlehen I
8tédtische Hypotheken.......... 25 985,0 10889,6 12730,0 14551,9 15512,8 15451,9 15480,8 15600,2 16 190,1
Landwirtschaftl. Hypotheken .... 10 415,7 4612,6 5178,0 5413,0 52563,9 4 969, 4868,9 5 860,4 4967,7
Nicht aufgetellte Hypotheken. ... 647,8 1162,5 262,9 208,8 206,56 257,4 280,4 438,1 487,2
Kommunaldarlehen ............. 5547,3 41866,8 5 087,1 6714,1 6789,8 6487,3 6 966,4 8876,7 9087,0
Sonstige Darlehen?) ............ : i 7 246,8 268,7 289,1 1166,2 1736,3 1782,8
" gusammen 42596,8 | 21031,6 24 153,1 27224,7 28116,6 274548 | 28760,5 32020,8 324648
1
Kurzfristige Anstaltskredite
Schatz- und Kommunalwechsel . . 4118 419,1 1162,1 1572,0 1265,4 1338,1 1852,8 2616,6 2914,3
Sonstige Wechsel®) ............. 3474,9 7680,4 6971,7 5050,8 5432,5 4288,8 4091,5 5972,1 7820,4
Kommunaldebitoren) .......... 187,7 1253,6 1542,4 1758,8 1941,3 2004,6 1761,5 858,8 627,9
Sonstige Debitoren®) ............ 9026,8 | 18046,0 | 14321,2 | 14557,7 13002,6 | 11280,7 10892,9 9869,4 10286,0
Warenvorschifsse ............... 782,2 2081,6 & 2631,1 1482,2 1245,3 8378 | 505,8 416,4
susnmmen | 14683,4 | 24480,7 | 20085, | 20458,0 | 28124,1 | 20247,5 | 10436,7 | 19912,6 | 220151
Sonstige Kreditschulden
Hauszinssteuerhypotheken ....... — 8140,0 3085,0 4830,0 | 5280,0 | 5280, 5280,0 5 280,0 5 280,0
Umlauf an Scheidemiinzen®) ..... 1477,1 1926,1 18278 1766,5 19704  2284,6 22752 2273,7 2281,8
Kurzfristige Auslandskredite?) ... 5 6 000,0 6 666,7 6333,8 4536,0 4185,0 3772,0 4253,0 4253,0
Langfristige Auslandskredite™ ... . 3000,0 3333,3 3166,7 2398,0 | 28050 1913,0 1880,0 1851,0
ssacamen | T4P7.1 | 140661 | 158128 | 160065 | M1084 [ 140846 | 182402 | 156867 136856
dazu Privathypotheken.......... 25000 | 10800 | 12600 | 14200 | 14900 | 15700 | 16000 | 15600 | 16100
zusammen | 26477,1 | 24866,1 | 28412,8 | B80296,5 { 20003,4 | 29754,6 | 20 240,2 i 20 286,7 ‘ 291765,6
..................... 114 446,8 | 848057 | ©5119,0 | 102339,1 | 99202,7 | 96118,3 | 93717,8 | 96601,2 | 101219,8
ohne Privathypotheken ........ 80446,8 | 74095,7 82519,0 | 88139,1 | B84302,7 | 804188 | 777178 | 81001,2 | 85110,8
| ‘
Davon Kurzkredite ............. 14683,4 | 80480,7 | 33202,2 | 827922 | 27660,1 | 244325 i 23208,7 | 24 15§,5 26 268,1
D Langkredite insgesamt ., .. 0 763,4 | 544150 | 619168 | 695469 i 71542,6 | 716858 | 70500,1 ?% 485,6 | 74951,2
BYORYohne Privathypotheken .. | 74768,4 | 436150 | 493168 | 553469 | 56642,6 | 55985,8 l 54509, | 568856 | 58851,

#) Vgl. Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs 1934, II, 8. 106 und Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Re1‘ch 1036. Die kursiv
gesetzten Zahlen sind vom Institut fiir Konjunkturforschung — teilweise abweichend von der zitierten Quelle — geschiitzt. — *) Ohne Pfandbriefe
und Kommunalobligationen. — 2) Meliorationsdarlehen, Schiffshypotheken usw., bis 1920 unter Hypotheken u_.nd Kommm}aldaﬂel_]en gezéhlt. —
%) Hiervon ist der Gesamtbetrag der Bankakzepte abgesetzt. — ¢) Soweit von den Banken gesondert nachgewiesen, sonst in sonstigen Debitoren
enthalten. — &) Ohne Kredite an Banken und gegen Effektendeckung. — *) Einschl. Darlehen der Rentenbank an das Reich und Schuld des Reichs
an die Reichsbank. — ?) Soweit nicht in den Zahlen der Anstaltskredite und der Schuldverschreibungen enthalten. — %) Stand Ende 1912. —

#) Z. T. vorliufige Zahlen,
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Wirtschaft, denn was an Zinsen weniger aus-
gegeben wird, mufl, da die o&ffentliche Hand
ja keine Ertrage erzielt, in Form von Steuern
wieder hereingeholt werden. Immerhin verliert
‘in diesem Zusammenhang der Zins als In-
vestititonsfaktor an Gewicht.

»*

Die Entwicklung der Kreditverschuldung im
Jahre 1936 1&83t sich stafistisch noch nicht auf-

zeigen. Allgemein diirften jedoch die kom-
pensatorischen Mdglichkeiten geringer geworden
sein: Die Schuldenriickzahlund der Privatwirt-
schaft diirfte sich verlangsamen; die Auslands-
schulden haben sich nur wenig mehr verringert,
und zum Teil diirfte auch schon die gewerbliche
Wirtschaft mit wachsenden Anspriichen an dle
Kreditquellen herangetreten sein. Damit haben
sich die Finanzierungsprobleme des Anstiegs
weitgehend gewandelt.

Deutschland und Siidamerika

Seit 1933 befindet sich die Wirtschaft der siid-
amerikanischen Staaten wieder in lebhaftem Auf-
schwung. Wie in vielen anderen Gebieten liegt auch
in Siidamerika diesmal das Schwergewicht starker
als friiher auf der Belebung der Binnenmdrkte:
Begiinstigt durch hohe Zolle, stark entwertete
Valuten und Devisenbewirtschaftung macht der
Ausbau der heimischen Industiien rasche Fort-
schritte. Zum grofien Teil ist die Industriali-
sierung der siidamerikanischen Staaten nur als
Antwort auf die Reagrarisierung der Industrie-
linder, das vollkommene Aussetzen der Kapi-
talexporte und die erhdhte Selbstversorgung der
Industriestaaten mit Rohstoffen zu erklédren,
durch die der Auslandsabsatz Siidamerikas
stark beeinfrachtigt worden ist. Dariiber hinaus
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diirfte auch die besondere Krisenempfindlichkeit
der Rohstofflander, die sich gerade in der
Weltwirtschaftskrise wieder gezeigt hatte, den
Wunsch nach eigenen Industrien gefdrdert
haben. Aber auch der Auflenhandel wichst wie-
der rasch an, freilich unter anderen Bedingungen
und in anderen Formen als friiher. Neue Ex-
portprodukte treten in den Vordergrund, alte
treten zuriick; in der Einfuhr nimmt die Be-
deutung der Verbrauchsgiiter, die nun mehr
und mehr von den ei% nen Industrien herge-
stellf werden, rasch ab. Investitionsgiifer je-
doch, die man zum Ausbau der Industrien be-
notigt, werden in wachsenden Mengen einge-
fihrt. Somit ist auch heufe noch, wenn auch
weniger stark als vor der Krise, das Gedeihen
der Linder in hohem Mafle von der Entwick-
lung des Auflenhandels abhéngig.
ter den Industriestaaten, die den siid-
amerikanischen Landern durch steigende Rob-
stoffkidufe den Anstieg der letzten Jahre er-
leichtert haben, ist an erster Stelle Deutsch-
land zu nennen. Nicht nur absolut haben sich
die deutschen Beziige aus Siidamerika stark

erhoht; auch der deutsche Anteil an der Aus-
fuhr Sidamerikas ist rasch gewachsen. Gleich-
zeitig hat Sidamerika als Absatzgebiet fiir
deutsche Waren an Bedeutung gewonnen; von
1932 bis 1935 sind die Umsdtze im deutsch-siid-
amerikanischen Handel (in Reichsmark) um rd.
46 v.H. gestiegen; im Jahre 1936 waren sie
von Januar bis September mnoch einmal um
td. 6 v.H. hdher als im Vorjahr. Der Anteil
Siidamerikas an den gesamtfen deutschen Auflen-
handelsumsétzen ist von 5.2 v.H. im Jahre 1932
auf 9,5 v.H. in der Zeit von Januar bis Sep-
tember 1936 gewachsen.

Deutschlands Aulenhandel mit Siidamerika

in Mill. BH
| Jan.-Sept.
1929 | 1982 | 1933 | 1984 | 19356 |—————
1935 | 1938
Einfuhr, ....... 1268,2| 852,56 | 805,0 | 340,0 | 467,3 | 866,7 | 385,6
davon aus:
Argentinien 744,7) 191,6 | 1494 | 161,6 | 142,7 | 135,7 | 103,6
Brasilien 214,9| 81,4 | 68,7 | 77,2 |176,9 | 131,0 | 92,56
Chile...... 121,7) 23,56 | 20,0 | 36,4 | 52,3 | 43,5 | 49,3
Ausfubr........ 864,0| 191,86 | 241,8 | 228,8 | 325,5 | 226,6 | 201,6
davon nach
Argentinien 371,3| 90,1|1003 | 87,0 | 97,2 | 67,0 | 70,4
Brasilien... | 210,2| 484 | 76,6 | 74,6 | 118,56 | 86,1 | 86,3
Chile ...... 99,5 8,3 81| 11,8 321 | 21,1 360
Einfuhriiber
schub........ 363,3| 160,9 | 68,2 | 116,7 | 141,8 | 140,1 | 48,9

Grundlagen der Belebung des deutsch-
siidamerikanischen Handels

Ergiinzungsmiglichkeiten und handelspolitische
Erfolge

Diese Ausweitung des Handelsverkehrs zwi-
schen Deutschland und den slidamerikanischen
Lindern fist einmal dadurch erm&glicht worden,
dafl Deutschland diesen L&ndern alle Industrie-
waren zu liefern vermag, die sig selbst noch
nicht herstellen oder deren sie fiir den Ausbau
ihrer rasch wachsenden Industriewirtschaften be-
diitfen. Die slidamerikanischen Lander wie-
derum erzeugen eine Anzahl der in Deutsch-
land fehlenden Rohstoffe (Textil-Rohstoffe,
tropische und subtropische Nahrungsmittel-
Grundstoffe). Dies allein hdtte aber ein so
starkes Ansteigen der Umsdtze im deutschen
Stidamerikageschdft kaum bewirken konnen,
wiire es nicht einer geschickten Handelspolitik ge-
lungen, die Devisenschwierigkeiten, unter denen
die slidamerikanischen L#&nder anfangs stérker
als Deutschland zu leiden hatten, auf mneuen
Wegen zu {iberwinden. Es lag nahe, aus der
demeinsamen auBlenwirtschaftlichen = Noftlage
heraus auch gemeinsam die neue ,devisenfreie”
Zahlungsweise des Verrechnungsverkehrs zu
entwickeln. Andere Staaten, die derartige Zah-
lungsbilanzndte nicht kannten, brachten fiir die
Schwierigkeifen der sitidamerikanischen Agrar-
Exportstaaten zum Teil nur wenig¢ Verstdndnis
auf und waren infolgedessen auch weniger be-
reit, von sich aus bei der Uberwindung dieser
Note zu helfen. Teilweise bekimpfte man diese
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neuen Methoden sogar, weil man in ihnen eine
Gefahr fiir die aus siidamerikanischen Kapital-
anlagen zustehenden Bardevisenzahlungen sah.
Zwar haben auch andere Lidnder (die Schweiz,
Belgien, Frankreich u. a. m.) Verrechnungsab-
kommen mit siidamerikanischen Staaten abge-
schlossen; jedoch stand hier meist der Ge-
sichtspunkt im Vordergrund, in Siidamerika ein-
gefrorene Forderungen aufzutauen, wihrend bei
den deutsch-sidamerikanischen Vertrdgen das
Gewicht stirker darauf lag, die Handelsumsitze
zu erhdhen?),

Dafl sich die deutschen Beziige aus Siid-
amerika gerade im ersten Halbjahr 1935 stark
erhoht haben, und die deutschen Lieferungen
dorthin im zweiten Halbjahr 1935 so rasch an-
destiegen sind, geht vor allem auf die verschie-
denen mit den ,, ABC-Staaten” deschlossenen
Verrechnungsabkommen zuriick.

Mit Argentinien wurde das erste derartige
Abkommen am 28. September 1934 deschlossen.
Es ist im November 1935 bis Ende Oktober
und dann noch einmal bis Ende Dezember 1936
verlingert worden, wobel Ardentinien beson-
deres Gewicht auf die Unterbringung von Kiihl-
und Gefrierfleisch am deutschen Markt legte.
Das ist fiir Argentinien deshalb besonders wich-
tig, weil seine Fleischausfuhr nach Grofibritan-
nien nunmehr gemdf den Bestimmungen des
vor kurzem abgeschlossenen Handelsvertrages
mit beachtlichen Zollen belastet ist.

Im Verkehr mit Brasilien begann sich der
Zahlungsverkehr im Verrechnungswege im Spit-
sommer 1934 einzuspielen. Nach heftigen An-
driffen, vor allem aus Nordamerika und Grofi-
britannien, entschlofl sich Brasilien im Mai 1935,
den Verrechnungsverkehr zu untersagen. Mitte
Juni 1935 wurde er zwar im alldemeinen wieder
zugelassen, jedoch wurde fiir Baumwollexporte
Bardevisenzahlung festgesetzt. In dem neuen
vorlaufigen deutsch-brasilianischen Handelsab-
kommen vom Juni 1936, das den von Brasilien
Anfang 1936 gekiindigten Handelsvertrag er-
sefzt, hat Brasilien zugestanden, dafl bis zum
Abschlufl eines neuen Handelsvertrages die un-
bedingte und uneingeschrinkte Meistbegiinsti-
gung zwischen Deutschland und Brasilien gilt.
Durch Schriftwechsel vom 6. Juni 1936 haben sich
die beiden Regierungen auch iiber Konfingente
fiir einzelne Artikel des deutsch-brasilianischen
Warenaustausches fiir die folgenden zwdlf Mo-
nate verstindigt. Nach wie vor erfolgt die
Bezahlung der gegdenseifiden Beziige im Ver-
rechnungsweg; dies gilt auch fiir die Baum-
wolle.

Mit Chile wurde bereits im Januar 1934 ein
Handels- und Verrechnungsabkommen geschlos-
sen. Gegenwirtig spielen sich die Handels-
beziehungen auf der Grundlage des Handels-
vertrags vom 26. Dezember 1934 ab, der am
28. Dezember 1935 verldngert worden ist. Dar-
iiber hinaus wurde der Bezug von Chilesalpefer
in einem Abkommen vom 15. August 1936 neu
deregelt und dabei festgesetzt, dafl Deutsch-
land iiber die Dbisherige Menge von 80000 ¢
weitere 19504 ¢ Chilesalpeter zur zollfreien Ein-
fuhr zuldfit.

Auf Grund dieser Vertrige erfolgt die Be-
zahlung der gegenseitigen Lieferungen im Ver-
kehr mit Brasilien und Chile iber die ,Rdl-
Sonderkonten Brasilien“ und die ,,&#-Sonder-
konten Chile”, die bei den am Siidamerikage-
schiift beteiligten Banken bestehen. Der Zah-
lungsverkehr mit Argentinien wickelt sich dber
das bei der Reichsbank gefiihrte ,,Af(-Sonder-
konto Argentinien ab. Auch mit Uruguay hat
Deutschland ein Verrechnungsabkommen abge-
schlossen. Mit Columbien vollzieht sich der
deutsche Auflenhandel ausschliefilich dber Aski

#78 1) Auch in den Abkommen mit Deutschland ist natiirlich die Auf-
taunng der deutschen Guthaben in Siidamerika vorgesehen; die Tilgung
dieser alten Forderungen erfolgt jedoch verhiiltnismafig;langsam.

(Ausldander-Sonderkonto fiir Inlandzahlungen).
Mit FEcuador, Paraguay, Peru und Vanezuela
wird der Zahlungsverkehr vorwiegend iiber Aski
durchgefiihrt. Jm Verkehr mit Bolivien dagegen
bestehen keine Verrechnungskonten.

Wachsende Bedeutung Siidamerikas als Rohstoff-
lieferant Deutschlands

Bei der Steigerung der deutschen Beziige aus
Stidamerika, die durch diese neu entwickelten
Zahlungsmethoden ermdglicht wurde, spielen
Rohstoife die entscheidende Rolle. Bei einer
Zunahme der deutschen Gesamteinfuhr aus Siid-
amerika von 305,0 Mill. &AM (1933) auf 467,3
Mill, #&# (1935) stieg die Einfuhr von Roh-
stoffen aus diesen Landern in der gleichen Zeit
von 200,4 Mill. &M auf 3473 Mill. ZH. Ohne
diese grofleren Beziige aus Siidamerika wire
die deutsche Rohstotfeinfuhr im vergangenen
Jahr sogar niedriger gewesen als 1932 und 1933.
Der Anteil Siidamerikas an der deutschen Ge-
samtrohstoffeinfuhr erhdhte sich damit von
8,3 v.H. (1933) auf 13,6 v.H. (1935).

Deutsche Rohstoffeinfuhr aus Stidamerika
in Mill. 24

Jan.-Sept.
1935 | 1936

1932 | 1933 | 1934 | 1935

Deutsche (Gesamtroh. |
2411,8/2420,5/2600,3 2 552,8(1 924,8 1 977,

stoffeinfubr?!) ..... _
Einfuhr aus

amerika?) ........0. 201,7) 200.4| 241,1| 347,3 2755 219,1
in v.H. der deutschen

Gesamteinfuhr von |

Rohstoffen. ......... 8,4 83 9,3 136 143 11,1

) Rohstoffe und halbfertige Waren. — *) Argentinien, Bolivien,
Brasilien, Chile, Columbien, Fcuador, Paraguay, Peru, Uruguay,
Venezuela,

Besonders typisch fiir diese Umlagerung der
deutschen Rohstoffimporte nach Siidamerika ist
hierbei die Entwicklung der deutschen Baum-
wollimporte aus Brasilien: 1932 und 1933 waren

Die deutsche Baumwolleinfuhr *)

Einfuhr aus
Ein- | Ver.
: fuhr | Staa- ;
Zeit 3 Bri-
insge-| ten |Agyp-| ;; Argen-| Brasi- ]
samt | von ten Iﬁﬁ; Pern tinien | lien Ttirked
Ame-
rika
in Mill. 24
1082.....1291,3 | 219,7 | 81,9 | 13,7 60 | 82 0,1 1,7
16886 307,0 | 228,1 | 36,6 | 20,4 77| 4.0 0,02| 0,56
1934..... 260,2 1 146,1 | 89,2 | 17,9 91 4.2 7.2 4,9
1935..... 320,7 | 71,1 39,6 | 20,6 I 25,9 | 13,7 | 92,1 | 156
1935 |
Jan.-Sept.| 2378 | 44,7 27,3 | 16,3 | 18,0 | 10,1 | 68,2 | 13,6
1036 i
Jan.-8ept. | 191,1 59,9‘ 24,4 | 195 | 13,3 4,7 | 240 | 125

in v. H. der Gesamt-Baumwolleinfuhr

1932..... 1000| 754 110 | 47| 24| 11| 00 06
1933..... 1000 | 727 | 109 | 66 | 25| 13| 00| 02
1934 10000 560 | 150 | 69| 35| 16| 28 1,9
1935.. ... 1000 216 | 120 | 62| 79| 42|29 | 47
1935 |

Jan-Sept.| 1000 | 18,3 | 115 | 69 | 7.6 | 42 | 2.7 | 57
1936 ‘

Jan-Sept. | 100,0 | 31,3 | 128 | 102 | 70 | 25 | 126 | 65

©) Binschl. bearbeitete Baumwolle und Abfille.

die brasilianischen Lieferungen noch verschwin-
dend klein. 1935 aber nahmen sie so sprung-
haft zu, daf} sie die Lieferungen aus Peru, Bri-
tisch-Indien, Adypten und selbst aus den Ver-
einigten Staaten dem Werte nach iberfliigelten:
Brasilien wurde mit einem Anteil von 27,9 v.H.
an der deutschen Baumwolleinfuhr Deutschlands
¢rofiter Baumwollieferant. Umgekehrt wurde
auch Deutschland der weitaus bedeutendste
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Baumwollkunde Brasiliens. Das im Mai 1935
von der brasilianischen Regierung erlassene
Verbot, Baumwollkdufe auf dem Verrechnungs-
wege zu bezahlen, hatte die deutschen Kaiufe
zeitweilig fast ganz unterbunden. Nachdem je-
doch das neue Abkommen vom Juni 1936 den
Verrechnungsverkehr fiir Baumwolle wieder zu-
laf}t, werden die Baumwollexporte nach Deutsch-
land wohl wieder steigen.

In den letzten Jahren hat auch diz siidameri-
kanische Wollausfuhr nach Deutschiand stark
zugenommen, an der besonders Ardentinien,
Chile und neuerdings auch Brasilien beteiligt
sind. Stidamerika lieferte 1933 13,4 v.H., 1935
jedoch schon 26,3 v.H. und in der Zeit von
Januar bis September d. J. sogar 35,1 v.H. der
samten deutschen Wolleinfuhr.

Die deutsche Einfuhr von Wolle und anderen Tierhaaren*)

Einfuhr aus
Gesamt- T
Sud-
Zeit Well-

Argen-| Uru- . Bra- ame-

Einfubr tinien | guay Chile silien | Fer9 |

| | inages.

in Mill. #4
1982 ........ 2884 | 180 | 112 | 13| 12| o4 | 822
198B oiming 266,2 19,5 F 12,9 1,3 1,6 0,5 | 85,7
1934 ........ 822,68 | 29,56 | 17.8 5,4 24 | 08 | 55,7
312 L 248,1 31,7 | 10,7 | 12,0 7.7 3,2 | 65,3
Jan.-Sept. 1935 | 217,8 | 31,1 9,6 | 10,7 71 1,7 | 80,2
Jan.-Sept. 1936 | 187,5 | 24,0 9,2 E 14,8 | 12,3 | b5 | 65,8
in v. H. der deutschen Gesamt-Wolleinfulr
1988 oo 1000 | 7o | 47| 05| 05| 02 | 136
1933 ........ 1000 | 73| 48| 05| 06| 0,2 | 13,4
3984 pvovin 100,0 9,1 8,6 17| 07 0,2 17,3
1936 o 100,0 12,8 4,3 48 3,1 1,3 | 26,3
Jan.-Sept. 1935 | 100,0 | 14,3 44 | 49| 33 0.8 | 27,6
Jan.-Sept. 1936 | 100,0 12,8 | 4,9 1 7.9 ‘ 8,6 29 | 35,1
*) Roh, gekrempelt, gekkmmt usw., Abfille.

Auch die stidamerikanische Kaffeeausfufir

nach Deutschland ist in den beiden Ietzfen
Jahren stark gewachsen; dies geht darauf zu-
riick, dafi der Verrechnundgsverkehr zuerst im
Kaffeehandel — zum ¢grofien Teil noch ohne
unmittelbaren staatlichen Einflu — eingefiihrt
worden war, und dafl die deutsche Handels-
politik im Interesse einer Ausweifung der Han-
delsumsdtze auf eine teilweise Umlagerung der
deutschen Kaffecbeziide von Mittel- nach Siid-
amerika hinwirkte. Die Vereinbarung mit Brasilien
vom Juni 1936, wonach Deutschland Brasilien ein
ausreichendes Absatzkontingent fiir Kaffee ein-
rdumf, und die Bemiihungen Brasiliens, die
Qualitat des zum Export gelangenden Kaffees
zu steigern, lassen erwarten, dafl sich auch der
brasilianische Anteil an der deutschen Kaffee-
einfuhr in nachster Zeit wieder betrachtlich
erhShen wird. Chile konnte ferner seine Aus-
fuhr an Hiilsenfriichten nach Deutschland er-
heblich steigern. Im {ibrigen sind an der Zu-
nahme der Ausfuhr Siidamerikas nach Deutsch-
land noch Hafer, Mais und Dari, Kakao, Tabak
und Kautschuk in beachtlichem Mafle beteiligt.
Die deutsche Einfuhr an chilenischem Kupfer
ist von 1934 auf 1935 zwar gestiegen, ist aber
trotzdem kaum hdher als 1933. Zurlickgegangen
ist die deutsche Einfuhr aus Sildamerika bei
Weizen, Roggen, Gerste, Fellen, Hauten, OIl-
friichten, Olsaaten und Mineraldlen.

Zunehmende deutsche Industriewarenausfuhr nach
Sildamerika

Die deutsche Ausfuhr nach Siidamerika wird
besonders dadurch begiinstigt, dafl sic —im Ge-

Ecnsatz etwa zur englischen — weniger aus Ver-
rauchsgiitern als aus Investitionsgiitern be-
steht. So konnte Deutschland aus der In-
dustrialisierung besonders der ABC-Staaten Vor-
teile ziehen. ,,Waren aus Eisen“, Lokomotiven,
Tender und Maschinen spielten im Laufe der
letzten drei Jahre innerhalb der deutschen Aus-
fubhr nach Argentinien, Brasilien und vor allem
nach Chile eine immer ¢réfere Rolle. In Chile
machten die Lieferungen der genannten Waren-
gruppen 1935 rund die Halfte der Einfuhr aus
Deutschland aus, widhrend ihr Anteil 1933 erst
27,2 v.H. betragen hatte; dem. Wert nach sind
sie sogar auf das Siebenfache angewachsen.

In Brasilien, dem es an einheimischen hoch-
wertisen Kohlen mangelt, hat die Belebung in
der Industrie auch zu einer erhdhten Stein-
kohleneinfuhr gefiihrt, die sich in verstdrk-
ten Beziigen aus Deutschland widerspiegelt.
Die chemische und pharmazeutische Industrie
hat in den Iletzten Jahren ihren Absafz am
stidamerikanischen Markt ebenfalls beachtlich
vergroflern konnen. Das gilt besonders fiir
Brasilien; 20 v.H. der deutschen Ausfuhr nach
Brasilien bestanden in den Jahren 1933 bis
1935 aus Chemikalien und pharmazeutischen Er-
zeugnissen.

Auch fiir elekfrotechnische Erzeugnisse
sind die siidamerikanischen Lander gute Ab-
nehmer. Bemerkenswert ist ferner, dafl trotz
des zunehmenden Aufbaus eigener Textilindu-
strien die Beziige von Cextilwaren mit der Wirt-
schaftsbesserung zugenommen haben. In schar-
fem Wettbewerb mit den Vereinigfen Staafen
von Amerika und Grofibritannien hat sich auch
Deutschland an dieser Einfuhrsteigerung betei-
ligen konnen. Die deutschen Erzeugnisse zeich-
nen sich durch hohe Qualitdt aus im Gegensatz
zu den billigen japanischen, die in Siidamerika
einen immer groferen Markf finden: in Chile
beispielsweise stand 1935 die Textileinfuhr
aus Japan mit mehr als dem doppelten Wert
der deutschen Textilwarenlieferungen hinter den
grofibritannischen an zweiter Stelle.

Die deutsche Aufomobilindustrie hat beson-
ders mit Kleinwagen am siidamerikanischen
Markt erfreuliche Erfolge erzielen kdnnen.

Fiir eine weitere giinstise Enfwicklung der
deutschen Ausfuhr nach Siidamerika sind wich-
tige Vorbedingunden gegeben: Nahezu in allen
sidamerikanischen Staaten stdfit der konjunk-
turelle Anstie¢ moch auf keine ernsthaften
Schwierigkeiten; selbst in Chile, wo die Bele-
bung schon gewisse Ziige der Hochkonjunktur
zeigt, sind die Grenzen des dedenwirtigen An-
stiegs wahrscheinlich noch nicht erreicht. Somit
wird die Nachfrage nach deutschen Waren —
vor allem nach Investitionsgiitern fiir den wei-
teren Ausbau der einheimischen Industrien —
voraussichtlich auch fernerhin lebhaft sein; bei
dem hohen Bedarf Deutschlands an siidameri-
kanischen Rohstoffen diirfte daher eine weitere
starke Steigerung der degenseitigen Handels-
umsédtze keine uniiberwindbaren Schwierigkeiten
bieten. Allerdings kann mit einer Besserung
der Zahlungsbilanz- und Devisenlage in Siid-
amerika der Verrechnungsverkehr, die Grund-
lage des gedenwirtigen deutsch-siidamerikani-
schen Handels, fiir die siidamerikanischen Staa-
ten etwas von seiner Anziehungskraft verlieren.
Um so bedeutsamer ist es, auf langere Frist
gesehen, dafl die preismiflise Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Ausfuhr in Siidamerika
erhalten bleibt oder sogar gestdrkt wird.
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2. Werthewegung “ } ' | '\ | ‘ | |
Zinsshtze | i | | | |
Reichshankdiskont ............. Lo pea. | 4 4 4 4 4 | 4 4 4 4 4 4 |4 4 4 4 4
DootlBmsn?) ver orrrr e, | . 65 | 65 | 65 | 85 | 05 3 65 | 65 | 85 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65
Kreditzingen®)™) ................ ,.
Bll:nllmat:gﬁgge;()i AR - 344 | 310| 8,138 3,00 825| 319| 3,25 | 8,21 | 3,08 3,08 267| 280 2,?5 g,(l:g g,?g g.ég
Monategeld .\ vvveeeraerunnen.| o 3,25| 8,3 | 8,13 | 3,13 | 8,13 | 3,18 | 3.3 | 3,18 | 3,13 | 3,13 | 3.3 | 3,18 g.w $18) Lis| &2
Privat@iskont. .. ...oovueeeieenns| i 8,08 | 3,00 3,00 8,00| 800 | 3,00 800| 3,00 2.04| 3,00 3.00 2'03 300 | 80| 8001 300
Warenwechsel mit Bankgiro...... i 4,13 | 4,18 | 4,13 | 4,13 | 4,03 | 4,13 | 4,13 | 4,18 | 4,13 | 4,13 | 4,13 | 4,1 400 | 4l | Sl &
Normale Spareinlagen ...... . 5 8,0 8,0 3,0 3,0 8,0 8,0 3,0 3,0 3.0 3,0 3,0 225 4’64 4,64 4164 4.64
Rendita der 41/,%-Pfandbriefe. . . . - 470 | 4,70 | 4,70 | 470 | 4,70 | 4,71 | 470 | 4,70 | 4,65 | 4,65 | 4.65 45| 461 401 | 464 464
Gl oney. N on it v virs i o 068 | 0,75 | 0,76 | 0,75 0,76 | 0.6 | 0,75 | 0,76 | 1.00| 1,00 1,00 1, ] AR AR
Privatdiskont London ............ - 0.69 | 0,56 | 0,66| 056 | 055| 059 | 067 | 0,78 | 059 | 0.66| 0,56 | 0,56 | 055 | 0, ] ;
o I 244 | 244| 2.44| 2.44| 250 | 2,50| 250 | 250 | 150 | 1,60 | 1,60 | 150 | 1,85 | 1,25 | 1,25 | 1,26
i Amsterdam.......... . 368 | 3.31| 315| 296 | 318 | 3.09| 3.5 | 3,34 | 1.51| 097 | 0,89 090| 0396 I’Mi 0,96 | 0,74
Effektenmarkt i
F&“JJ‘;L’?;E'Z‘;;?;‘L‘S“"“‘“ ..... | v.H. | 094,95 94,96 | 94,92 | 04,91 | 94,90 | 94,80 | 94,92 | 94,01 | 96,25 | 96,20 | 96,31 | 96.33 | 06,35 | 96,37 | 96,88 | 06,38
—, Plandbriefe ................ [ 95,72 | 95,74 | 95,60 | 95,60 | 9566 | 90,64 | 95,68 | 05.67 | 96.77 | 96,82 | 90,84 | 90.87 %‘8«5 g@.gg s %?g
— Kommunal-Obligationen ... .. o 93,56 | 93,50 | 93,51 | 93,52 | 98,51 | 93,51 | 93,56 | 93,68 | 94,97 %,g gg‘}ﬁ 95.51!% G50 | Sl | D301 | 06,13
—, Offentliche Anleihen®)....... ! = 92,82 | 93,01 | 92,87 | 92,04 | 92,94 | 92,98 | 92,90 | 92,80 | 95,46 X ¥ B B , B B
69, Industrie-Obligationen. .. .. ... ‘ 3 101,49 101,42 [101,51 101,60 (101,64 (101,79 101,82 |101,84 [101,94 |101,92 |101,96 [101,88 (101,82 |101,83 (101,90 |101,82
| 1924/26
Aktienindex, gesamt ............ | =100 90,8 | 89,7 | B89 | BY5| 89,5 39.1 89,1 389 }gg,? }g;.g }g’f.é 11(1)32 %(l}gsg i?g.é itl)g:; %?g-?
—, Bergbau und Schwerindusbrie.‘ W gg’é gﬁgg | g(li,g gg,z gg,g gg’O ggug Sg,ili 98‘6 98‘9 93.5 W | Bl | e [k [ 1l
—, Verarbeitende Tndustrie...... o 3 2, i 2y 5 8 4 2y " g v " ” i # »
— Tandel Gnd VRORGHE s I 061 | 054 | 48| 95.8| 95,2 | 054 | 948 | 94,6 | 109,1 | 1094 | 108,9 | 107.8 | 107,5 | 107,1 | 106.4 | 107,0
Devisenkurse in Berlin | i i
e 2o o om0 e 40 0 0 s s 8 g e et
%ﬁ?ﬁo.n..ﬁiIZ:ZII:LZZZ::IZZZ:Z..Ii%eﬁx}h 16,40 | 16,39 | 16,39 | 16,38 | 16,38 | 16:38 | 16,43 | 16,48 [ 11,58 | 11,57 | 11,56 | 11,58 | 11,60 | 11,61 | 11,61 | 1163
‘ i i
Warenpreise ‘
Indexziifern 7 78.3
i ) 7| 78| 73,1 | M| 49| B8 W6 | 76| 5| T8
Rasgkle WurSDV) suiaduinussins 1018 =100 T8 | 080 | 1003 | 1080 | 1030 | 1004 | 1003 | 108'8 | 1042 | 1048 | 1043 | 1083 | 1044 | 10477 | 1048 | 1060
e DRl (PR v » | 1084 | 1068 | 1648 | 1047 | 1047 | 10,0 | 1048 | 1060 | 1083 | 1085 | 1033 | 10811 | 10810 108 | 103 | 1085
ATBLOIR . o s vuesssanasnmanns "” ) ¥ o ) 1 ) ’ " 5. = ‘3 5 ; d
Tadusicistie Botntotie 0. Sitibmirsn, o0 | 102 | vina b | | o5es Lot Lvaes a8 | x| 2t 208 | 190 | 1280 | 1280 | 1280
n Rerbigparen, ozt » : : : ! . 3 : ) 32| 1131 | 1182 | 1182 | 11312 | 113,2 | 118,2 | 18,2
darunter: jonsgtiter . ..... " 113,0 | 118.0 | 118,1 | 118,1 | 13,1 | 118,1 | 18,1 | 113.1 | 118, ; i ,
e 32‘33?51‘:%‘32%“@. ...... " 123,0 | 1238 1240 | 1240 | 1240 | 12411 | 124,1 | 1241 | 120:6 | 120,7 | 120,9 | 180,0 | 130,2 | 130,5 | 180,5 | 180,56
Grofhandelvinder: | 86,7 | 86,6| 86,6
5 46| 840 84,4| 845 | 84,7 | 853| 86,1 | . . ; :
Ver. St. v. Amerika (Pisher). ....... 196=100| 85,0| 85,0| 85.0| 84.3| 845 | 84, ; » ' | 106,8 | 1077 | 1079 | 1092
Grogbritannien (Fin. Times) \1913=100| 978 | 974 | 977 | 97,8 | 98.1| 97.8| 97.8| 97,9 | 1043 | 1044 | 106,1 | 105
GroBhandelspreise ok 0| 168,5 | 187,0 (91750 175.0 | 176,0
Roggen, mirk., frei Berlin........ T e 1000 kg | 165,0 | 167,0 | 167.0 | 167,0 163‘3 lgg'g 12%8 lggg lg;‘g lgg'g ligg 423 | 42,3 )423,3 42,3 | 42,3
Rinder, Lebendgewicht, Berlin ....| je50 ke | 42,0 | 42,0 | 42,0 42,0 5'23 043 | oda | 0as | ods| 045 | 0ds| 045 | 0.45| 045| 050 0,80
Rindshiute, siidam.1t), Hamhurg...| JeYskg | 0,47 | 047 | 048 | 048 4o | a0 | 550! sto| s40| 500| 540/ 540 i ' i "
aschinengullbruch, Dieeldart™) .| Jet | | 8201 020 | o0 | 1543 | 1080 | 1080 | 1088 | 17,00 | 12,11 | 18,34 | 12,00 | 12.83 | 12.27 | 1284 | 12,48 |e1275
ko LBl 8 o SR e L | e ety 11087 |124.75 128,68 131,37 (137,50 |138,50 132,37 | 135,12 136,68\ 142,15(143.50 149,37
% Retben, Jew York, fani.loo. .| iefe G0 | 100,08 187,08 16,18 (ERsn WiSyar \B3eaB (000 Hen? Nkl bty (st | 6y | 000y | B | 88 o B
x Kautschuk, First , London....| d je 6 ] 1 18 10 18 | 48,00 | 49,00 #4937
xxﬁm. Eiea;:i'ytfri?ndnn ........ | £1',n_-t 39,50 | 40,25 | 39,44 | 39,13 | 39.25 | 40,75 | 39,50 | 39,25 | 46,75 | 49,00 | 47,50 | 49,06 | 49,00
i i : iatri . — %) Forderkohle, — %) Mittelwert aus Gut-
%) Nach der Statistik der Arbeitsimter; seit Mirz 1935 einschl. Saarland, — ?) Ohne Nordirland; rilgtrﬂimi? m“cg filligea Geld 10 p mjmmm Beshntng,
schriften und Lastschriften. — ) Debetzingen zuatiglich VorschuGprovision; Satz der s;””’%ﬂf;”'?ﬁu“’f;om )9 11992 = % Obne Reichsanleihen und ohne Industrieobiign-
o e O O e mebraaauborueh, Sebrot, Measmgblechabtall, Blel, Schoitthols, Wolle, Hant, Flach, Ochshite, Kalbfelle. — ™ Bumos Alres;
tionen., — *) Ohne Reichsanleihen. — 1) Maschine ruc. , Mess 4 ' " ) terstiitzte der Reichsanstalt’*, —
Retrocknet. )— 1) Werkseinkanfspreise, — *) Vorlinfig. — x Originalpreise, jeweils Donnerstag. — 1) Seit Ende Oktober 1936 ,,Un
%) Beit 2. Dezember.
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