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ZUR ROHSTOFFHAUSSE

An einer Reihe von Rohstoffmarkten, vor allem
an Markten agrarischer Produkte, haben sich die
Preise aus der beinahe stetigen Abwartsbewegung
gelost und sind seit einigen Wochen verhaltnis-
maBig kraftig gestiegen. Gleichzeitig haben sich
auch die Effektenkurse an einzelnen Borsen be-
festigt. Noch ist die Zeitspanne zu kurz, die
Steigerung, im Rahmen der groBen Baisse der
letzten Jahre gesehen, zu gering, die Marktlage
noch zu unbersichtlich, als daB sich bereits
sagen lieBe, ob die jiingsten Preissteigerungen
der Anfang einer neuen Haussewelle sind. Soweit
sich die Vorgédnge an den Warenmarkten im
einzelnen beurteilen lassen, scheinen Uberall ver-
haltnismaBig geringe Veranderungen der Nach-
frage oder des Angebots den AnstoB zur Befesti-
gung der Preise gegeben zu haben. Eine nach-
haltige Entlastung der Markte ist noch kaum zu
sehen; wohl aber ist hier und da die Hoffnung
berechtigt, daB der Hohepunkt des Uberangebots
allmahlich iiberwunden werden kann. Ob hiervon
aber Impulse ausgehen werden, die so stark sind,
bereits einen neuen Aufschwung zu tragen, ist
fraglich. Um so mehr, als gerade Besserungen
auf den agrarischen Rohstoffmarkten wegen der
langen Produktionsperioden sich erst in ge-
raumer Zeit unmittelbar und nachhaltig auf die
Kaufkraft der Produzenten auswirken. Die
Ernten sind vielfach groBenteils bereits verkauft,
so daB die Rohstoffproduzenten selbst den Vorteil
der Preissteigerung fiir ihre Erzeugnisse nur noch
an dem Teil der Ernte verspiren, der noch nicht
verkauft ist.

AuBerdem sind in der ganzen Welt noch zahl-
reiche Krisenherde zu bekdmpfen; die Unsicher-
heit in politischer und finanzieller Hinsicht ist
noch zu groB, um es wahrscheinlich zu machen,
daB sich auf diesem wankenden Untergrund ein
neuer Aufschwung aufbauen wird. Indes ist
schon viel gewonnen, wenn aus der sich iiber-
stiirzenden Weltkrise der Weg in eine ruhigere
Depression gefunden wird, in der erst die wirt-
schaftlichen und organisatorischen Vorausset-
zungen fiir einen neuen Anstieg geschaffen
werden miissen. Mehr zu erhoffen, hieBe die
immer noch bestehenden Schwierigkeiten ver-
kennen. Dabei darf man sich nicht durch das
Auf und Ab der Preise und der Kurse tduschen
lassen: Ahnlich wie in der Hochspannung die
glatte Linie des Aufstiegs allmahlich in immer
scharfer werdende Zuckungen Ubergeht, so wird
mit fortschreitender Depression (nach Uberwin-
dung der Krisis) dem eigentlichen Aufschwung
der Weltwirtschaft eine Zeit schwankender —
bald steigender, bald sinkender — Preise voraus-
gehen. Unter diesem Gesichtspunkt wird man die

jungste Rohstoffhausse zunachst wohl nur als
Reaktion auf die krisenhafte Lahmung der Wirt-
schaftstatigkeit in den letzten Monaten betrachten
dirfen, und zwar als eine Reaktion, auf die wieder
Riickschlage folgen koénnen. Jedenfalls aber
zeigen die jlingsten Preissteigerungen, daB die
Weltmarkte nicht vollstandig zerrittet sind und
durchaus auf Haussetendenzen zu reagieren ver-
mogen; die Vorgénge der letzten Wochen haben
den grenzenlosen Pessimismus, der die Welt-
wirtschaft beherrschte, wieder etwas gemildert.

Die Verzinsung
der Auslandsanleihen

Versuch eines internationalen Vergleichs

Die Zerstorung des internationalen Vertrauens
und der internationalen Kreditbeziehungen fiihrte
in den letzten Monaten zu einem auB3erordentlich
starken Kurssturz der Anleihen von Schuldner-
landern; die Anleihen der Glaubigerlander erlitten
dagegen erheblich geringere Kursverluste. Die
Anleihen der meisten Schuldnerstaaten erreichten
so niedrige Kurse und dementsprechend eine so
hohe ,,Realverzinsung', daB neue Auslandsan-
leihen in den iblichen Formen kaum untergebrach-
werden kénnen. Lediglich solche Anleihen, die
durch besondere Garantien und Pfander gesichert
sind (wie die 7 prozentige Vdlkerbundsanleihe
Osterreichs oder die 715 prozentige Kaffee-
Stiitzungsanleihe des Brasilianischen Bundes)
schienen lange Zeit noch einiges Vertrauen an
den Kapitalmarkten zu genieBen. Darlber darf
auch die jungste Erholung mancher Anleihekurse
nicht hinwegtauschen: das Verhaltnis von Kurs-
stand zu Nominalzins der alten Anleihen miite
fiir neue Emissionen Zinssatze bedingen, die nicht

aufgebracht werden kénnen.

Dieser Betrachtung sind die Anleihekurse an der New Yorker
Bérse zugrundegelegt. Da nun aber ein Vergleich der
einzelnen Kursnotierungen wegen der verschiedenartigen Aus-
stattung der Anleihen wenig aufschluBreich ist, wurde der
Versuch gewagt, einen gemeinsamen MaBstab in der ,,Real-
verzinsung'', d.h. in dem Verhéltnis von Nominalzins zu
Kursstand, zu errechnen. (Dabei konnten jedoch Unterschiede
in der Laufzeit, in den Auslosungs- und Kiindigungs-
bestimmungen usw. nicht berlicksichtigt werden.) Diese
Rechnung hat freilich fiir diejenigen Lénder, die ihren Zin-
sendienst vorldufig eingestellt haben, nur geringe praktische
Bedeutung. Trotzdem spiegelt sich auch hier einigermaBen
der Grad des Vertrauens wider, dem diese Anleihen begegnen;
es zeigt sich, daB in der errechneten Realverzinsung nur
geringe Unterschiede zwischen Landern bestehen, die ihren
Zinsendienst bereits eingestellt haben, und solchen, fur die
ein Moratorium befiirchtet wird. .

Die Berechnung erstreckt sich hauptséchlich auf Anleihen
der européischen und lateinamerikanischen Schuldnerldnder;
daneben wurden vergleichsweise Rentenwerte der Vereinigten
Staaten sowie in der Union aufgelegte Anleihen von Glaubiger-
und Kreditvermittiungsldndern (England, Frankreich, Schweiz,
Schweden, Belgien) herangezogen. Von den einzelnen
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Papieren wurden fast ausschlieBlich Staatsanleihen, sonstige
offentliche Anleihen sowie Anleihewerte 6ffentlicher Betriebe
ausgewahlt. Ausgeschlossen wurden dagegen solche Staats-
anleihen, die, durch besondere Garantien und Pfinder ge-
sichert, nicht als reprasentativ fiir die Kreditbeurteilung eines
Landes durch den Auslandsglaubiger erscheinen (7 prozentige
Vélkerbundsanleihe  ©sterreichs;  7': prozentige Kaffee-
Stitzungsanleihe des Brasilianischen Bundes). Fir die
Anleihen jedes Landes wurden Zinsgruppen gebildet, und aus
dem durchschnittiichen Realzins in den einzelnen Zinsgruppen
ein Gesamtdurchschnitt errechnet, der in den ZahlenlUber-
sichten erscheint. Dabei sei ausdriicklich betont, daB es sich
um einen ersten Versuch handelt, der noch in zahlreichen
Punkten verbesserungsfahig ist. 1

Anfang 1931 stellte sich die durchschnittliche
Realverzinsung der Anleihen der meisten Lander
(wie sie nach der vorstehend geschilderten Me-
thode errechnet wurde) auf weniger als 109, p. a.;
die Anleihen Grof3britanniens und der drei skandi-
navischen Lander hatten damals noch Kurse, die
einer Verzinsung von 5 bis 5%9%, entsprachen.
Zinssatze von mehr als 109, errechneten sich da-
mals lediglich fiir Bulgarien, Estland und einige
slidamerikanische Lander. Bereits Anfang des
Jahres begannen Bolivien und Peru den Dienst
ihrer Auslandsschulden einzustellen; im August
erklarte auch Chile ein Vollmoratorium flr seine
Auslandsschuld. In den Sommermonaten wurden
im Zusammenhang mit den bekannten Vorgangen
die deutschen Auslandsanleihen ungiinstiger be-
urteilt, zumal bei dem betrachtlichen Umfang des
Umlaufs an deutschen Auslandsanleihen bei
Zwangsexekutionen fiir amerikanische Banken und
Finanzierungsinstitute groBe Posten deutscher
Anleihen abgestoBen wurden. Die Abkehr GroB3-
britanniens und der skandinavischen Staaten vom
Goldstandard drickte seit Ende September zeit-
weilig auf den Kurs von Anleihen dieser Lander.
SchlieBlich griff die allgemeine Unsicherheit auch
auf Anleihen solcher Lander iber, die bisher von
der Vertrauenskrisis kaum betroffen waren. Hinzu
kam die Anspannung an den amerikanischen
Kreditmarkten selbst, die durch die groBen Abziige
franzdsischer Leihgelder aus New York verscharft
wurde.

Der Stand Ende Oktober

Bis Ende Oktober ist die (rein rechnerisch er-
mittelte) Realverzinsung der meisten in New York
notierten Auslandsanleihen von Schuldnerlandern
tber 10%, p. a. gestiegen, wahrend sich die Rendite
der amerikanischen Inlandsanleihen seit Jahres-
beginn verhaltnismaBig wenig erhdht hat. Selbst
die franzésischen Anleihen erlitten betrachtliche

Rangordnung der Verzinsung von Anleihen
an der New Yorker Borse

Stand Ende Oktober 1931

Schuldnerland "/&.D.a.\ Schuldneriand % p.a
USA . ...... 4,85 | Finnland . . . . . 11,66
Schweiz . - .« &« g.4 FFE,ulménien ¥ i 1%.5;
Schweden . . . . . 87 olen . . . .. .. 13,
Niederl. Indien 801 | ga? Salvador . ggg
anada . . . . . 3 | sterreich . . . i
GroBbritannien 6,19 | Jugoslavien . . 15,08
Erainkreich. . gsg [ é\rﬁenélmen . }g,gg
elgien .. 96 | Estlan .. !
Dér?emark. i we W 7,01 Deutschiand 16,86
Norwegen . . . 7'22 | Costa Rica 17,10
Panama . . . . 7,33 | Bulgarien 19,54
Haiti . . . . . . . 8,25 Uruguay 22,47
Eschechcslcwakei . 333 ‘ Hniga”.llni . gg.gg
Sapan . Ll 8gk | Chteroen ool B
Italien . . . . . . . 9,30 1 Brasilien ; 42,15
Griechenland 11,14 | Peru . 50,10
Australien. . . . . 11,56 | Bolivien . . . . . . 80,20

Kursverluste. Unter den Anleihen der Schuldner-
lander haben auch jetzt noch die Anleihen von
Panama, Haiti und Cuba (infolge der engen Ver-
bundenheit dieser Lander mit den Vereinigten
Staaten) sowie von ltalien und der Tschecho-
slowakei verhéaltnismaBig hohe Kurse, weil diese
Anleihen meist in festen Handen sind. Die
Rendite der deutschen Anleihen hatte sich seit
dJahresbeginn annahernd verdoppelt. Seit Mitte
Oktober hat sich die Marktlage flir deutsche An-
leihen erheblich gebessert.

Verzinsung ausléindischer Anleihen an der New Yorker Bérse 1931

. | Oktober
Land dan.  Febr.  Marz | April Mai = Juni Juli | Aug. | Sept. o
i |1.Wache 2 Worhe 3 Woche
USA -« . oo 451 | 4,51 | 450 452 451 454 451 45 | 4,59 | 4,78 4,79 4,85
Belgien . . . .. ..... 582 576 | 597 572 569 571 58 58 617 692 720 6,9
Bulgarien . . .. . .. .. 10,27 9,82 | 933 941 98 10,77 11,06 12,65 2047 24,79 2123 19,54
Danemark . . . . 526 522 ' 520 520 5,19 ; 521 524 575 674 1,038 7,01
Deutschland . . . . . . . . . 8,33 7,88 7,42 7,40 769 « 8,32 9,37 10,84 13,70 16,68 17,72 16,86*)
Estland . . . . . 11,68 11,48 10,23 10,57 11,01 11,96 12,40 16,69 | 16,71 18,92 16,47 16,67
Finnland . . . . . ... .. 716 @ 7,06 | 68 68 7,03 7,53 7,42 | 806 954 13,56 12,48 11,66
Frankreich . . . . . . . . . 5,84 581 | 58 5,83 582 ' 5,83 585 | 5,91 5,99 6,26 6,37 6,29
Griechenland . . . . . . . . 7.05 695 6.8 695 69 717 7141 | 7.21 842 10,82 10,67 11,14
GroBbritannien . . . . . . . 5,11 509 ' 510 5,09 5,06 5,05 5,05 5,14 5,36 5,55 6,31 6,19
Italien . . . . ... . ... 7,81 7.42 | 7,23 7,23 7,30 747 7,38 164 821 9,60 9,51 9,30
Jugoslavien . . . . . . .. 8,83 8,70 | 8,57 8,59 8,75 8,95 9,37 10,69 14,19 1596 15,42 15,08
Norwegen . . . . . . . .. 552 | 548 | 5,48 546 | 5,45 5,45 5,50 556 | 5,96 6,50 7,09 7,22
Osterreich . . . . . . . .. 768 | 7,48 | 742 @ 746 752 784 | 809 876 1042 13,19 13,84 1388
Polen & v wownos s m e a 9,69 9,25 | 8,96 9,16 9,67 | 9,98 | 10,06 11,01 | 13,03 13,69 @ 13,13 | 13,08
Ruménlen . . .. ..... 9,34 = 861 | 870 896 9,20 | 953 | 9,32 9,72 | 12,52 13,66 | 12,76 12,17
Schweden . . . . . .. .. 522 | 521 | 522 | 524 5,23 5,21 5,26 5,41 571 5,88 | 5,94 5,87
Schweiz . . . . .. .. .. 5,19 5,19 519 | 5,21 5,22 . 5,19 5,21 520 | 5,30 5,35 5,36 5,45
Tschechoslowakel . . . . . 7,29 7,25 7,22 | 7,31 7,32 | 7,36 7,34 7,44 7,73 8,39 8,21 8,29
Ungarn . . . . .. . ... 8,91 @ 8,43 7,92 | 7,98 | 8,35 9,09 9,86 12,09 17,17 21,03 25,84 24,90
Argentinien . . . . . . .. 751 | 733 6,89 | 7,00 8,24 8,63 8,30 9,94 12,08 16,86 ' 17,20 ' 16,06
Bolivien . . . . . .. ... 18,90") 21,67 21,33 | (25.06) (35.09) (39,18) (29,51) (40.82) (58,51) (77,25) (74,18) (80,20)
Brasilien . . . . . . .. .. 11,84 | 11,60 | 10,89 | 13,29 18,21 | 18,33 15,15 | 20,32 ((31.31)%) (46 15) (44,52) (42,15)
Kanada . . . . . . . ... 502 | 5,02 4,99 4,98 4,97 | 4,98 4,98 5,06 5,39 6,05 6,06 6,04
Chile. . ... ... .... 8,16 7,17 1,52 7,88 9,66 | 10,61 @ 12,27 (20,58)%) (29.92) (32,13) (30,80) (28,98)
Kolumblen . . . . . . . . . 11,25 10,79 9,64 10,13 1234 | 1216 11,28 14,82 | 20,23 27, 25,89 24,98
Costa Rica. . . .. .. .. 9,62 8,98 | 9,01 945 10,89 11,04 10,59 11,72 13,83 15,38 16,47 17,10
UDA: 5 0 6 e ow s e w o w oW 6,53 6,48 | 6,55 6,58 6,07 718 7,03 | 7,15 7,76 8,68 8,62 8,47
San Salvador . . . . . .. 7,92 7,96 1,72 7,56 7,66 7,91 8,03 | 945 | 12,97 1574 11,81 13,64
Halli 5 a5 5w o6 aia o 5 % 6,33 6,30 627 635 68 693 664 7,42 900 818 7,74 825
Panama . . . . .. .. .. 5,51 5,53 5,46 5,50 5,71 5,67 5,49 ,59 6,27 7,45 A T3
Pru . « . v v oot 14,11 | 16,34 | 15,95 | 16,78 22,87 (26,82)%) (24.74) (34.89) | (47.22) (65.50) (63.29) (50.10)
Uruguay - . - « » .« . . . . 7,98 | 7,77 | 1,65 | 7,65 10,00 = 964 9,62 13,67 | 18,71 26,48 24,34 . 22,47
APAR 5 o 5 o0 4 % w5 @ 6,40 634 625 624 62 823 619 627 | 673 801 879 888
Niederl. Indien . . . . . . . 537 | 533 532 535 537 537 535 537 | 544 593 5098 6,01
Australien . . . . . . ... 7,32 | 7,11 | 7,47 | 7,97 9,91 905 | 845 | 9,22 | 11,89 14,42 13,61 11,56
1) Schrittweise Einstellung der Auslandszahlungen. — %) Moratoriumserklarung. — *) 4. Oktoberwoche: 15,66;
5. November: 13,82,
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Strukturwandlungen des Geldumlaufs

1. Gesteigerter Stickgeldbedarf

Der Stlickgeldumlauf (Noten und Miinzen) hat
sich in den letzten Wochen mit wenigen Ausnah-
men in fast allen Landern betrachtlich erhoht. Ge-
genliber Oktober vorigen Jahres ist der Geldumlauf
in den Vereinigten Staaten von Amerika um
4077 Mill. RM, in Frankreich um 1296 Mill. RM, in der
Schweiz um 391 Mill. RM, in Belgien um 275 Mill. RM
und in Deutschland um 112 Mill. RM héher. Diese
Zunahme ist um so bemerkenswerter, als die allge-
meine Stagnation der Geschaftstatigkeit den lau-
fenden Verkehrsbedarf an Stickgeld (fir Lohn-
zahlungen usw.) vermindert hat.

An und fur sich handelt es sich bei der allge-
meinen Zunahme des Geldumlaufs nur um eine rein
technische Umformung der Geldanlagen des Pu-
blikums: Bankguthaben werden in Bargeld umge-
wandelt, ohne dal — von wenigen Ausnahmen
abgesehen — die so neu ausgegebenen Zahlungs-
mittel tatsdchlich zu Zahlungen verwendet werden.

Diese Wandlung der Geldanlagegewohnheiten
hat jedoch schwerwiegende Folgen fiir die ge-
samte Geld- und Kreditwirtschaft der betroffenen
Lander. In dem Umfang, in dem die Banken Ein-
lagen auszahlen missen, verringert sich ihre Fahig-
keit, den von den Unternehmungen flir den laufen-
den Geschaftshetrieh benoétigten Betriebskredit zu
gewahren.

Diese kreditwirtschaftiichen Rickwirkungen, die
die Flucht in die Banknote ausiibt, werden dadurch
verscharft, dal das Notenbanksystem aller Lander
nicht elastisch genug auf derartige Wandlungen
der Geldanlagegewohnheiten des Publikums ein-
gestellt ist.

Das System der Stlckgeldausgabe hat sich in
seinem Prinzip seit den Anfangen der Notenbanken
kaum verandert, obwohl Zusammensetzung und
Aufgaben des Notenumlaufs ganz andere geworden
sind. Die gegenwartigen Notenbanksysteme be-
ruhen auf der Annahme, daBl die Banknoten Uber-
wiegend ein Zahlungsmittel der Unternehmungen
seien, und daB infolgedessen die Verkoppelung
mit dem sich periodisch erneuernden Wechsel-
kredit das beste Mittel sei, um mit Hilfe der Diskont-
politik einen reibungslosen Notenumlauf zu er-
méglichen. Dabei wird angenommen, daB der
Zwang zur Wechseleinlésung die Noten in mehr
oder weniger regelmaBigen Absténden wieder zur
Ausgabestelle zuriickkehren 1aBt, so daB die Noten-
menge durch die Wechselmenge begrenzt bleibt.

Dieser Kreislauf kommt jedoch zum Stocken,
sobald sich Stellen einschalten, die nicht durch
wechselméaBige Verpflichtungen zur Weitergabe
der Noten gezwungen werden kdnnen, sobald also
die Noten nicht iehr als Betriebsmittel der Wirt-
schaft, sondern als Vermogensanlage (gewisser-
malen als Wert apier) dienen. Diese Gefahr ist
gegenwartig bec nders in Erscheinung getreten,
obwohl sie eber 50 gut schon vor Jahren hatte
akut werden kdnn n,wenn eine ahnliche Vertrauens-
krise wie die gegenwirtige ausgebrochen ware.

2. Stiickelung des Geldumlaufs

Bereits seit Mitte des vorigen Jahrhunderts haben
sich die Aufgaben der Banknote nach und nach ge-
wandelt. War die Note urspriinglich Zahlungs- und
Kassenhaltungsmittel der Erwerbswiitschaft, so
wurde sie darin allmahlich von den bargeldlosen
Methoden der Zahlung und Kassenhaltung (Uber-
weisung, Scheck und Bankeinlage) ersetzt. Gegen-
wartig ist sie in den meisten Landern fast nur noch
nationales Konsumentengeld, d. h. Zahlungsmittel
und Kassenhaltungsmittel im Bereich der Ver-
brauchswirtschaft.

Das zeigt sich deutlich in der Stickelung des
Notenumlaufs. Bis zum Anfang dieses Jahrhun-
derts waren in allen Ld&ndern — nachdem mit der
wilden Papiergeldwirtschaft der ersten Halfte des
19. Jahrhunderts gebrochen worden war — (ber-
wiegend groBgestiickelte Noten im Wert von etwa
100 Goldfranken an aufwarts im Umlauf. Seitdem
aber traten die kleinen Abschnitte mehr und mehr
in den Vordergrund. Der groBte Teil der umlau-
fenden Stiickgeldmenge setzt sich gegenwartig aus
den kleinen Abschnitten zusammen, die als ,,Kon-
sumentengeld dem taglichen Kleinzahlungsver-
kehr der Verbrauchswirtschaft dienen und damit
den Charakter von Scheidegeld angenommen
haben. Eine Ausnahme von dieser Entwicklung
bildet eigentlich nur Frankreich, wo auch heute noch
ein sehr groBer Teil des Notenumlaufs aus groBen
Abschnitten besteht; hier hat sich die Bevélkerung
weit weniger als in anderen Landern an bank-
maBige Kassenhaltung und an bargeldlose Zahlung
gewdhnt. Der besonders hohe Notenumlauf in
Frankreich ist Gberwiegend auf den groBen Ver-
kehrsbedarf der Erwerbswirtschaft an groBge-
stiickelten Banknoten zurickzufiihren,

Am stérksten hat sich die geschilderte Entwick-
lung in den letzten Jahrzehnten in Deutschland
durchgesetzt: Nachdem die groBe Note bis Ende

Geldumlauf einiger Léinder
Umlauf an Noten und Minzen in Mill. RM (umgerechnet Gber die Paritat zur Relchsmark?)

I Grof3- " NI
Nie- | Ru- Rs Jugo- Nor-
Monats- Frank- | bri-  Deutsch- Bel- Un- Schwe- Oster- " Déne-

U.S.A. | Italien der- | Schweiz Polen h maé- sla- | we-
géxrzgr\& reich | ;?:r-‘ | land ! lande gien | | arn: den reich‘ nien mark  ien ' gen
1929 ‘ ‘ i ! f ‘ '

September| 20195 | 11 164 9187 ‘ 6091 4143 | 1670 | 1662 | 1044 352 ‘ 732 679 635 537 @475 | 426 | 380
Oktober .| 20192 11308 09130 | 6046 | 4174 | 1672 | 1694 | 1052 362 | 747 662 | 645 556 | 482 434 | 373
Dﬁgg?ber 20750 11441 9320 | 6268 | 4135 1685 | 1689 1079 356 | 732 674 | 666 545 483 430 383
|
Mérz . . .| 19025 11884 9012 | 5867 | 4006 1634 | 1752 = 1023 320 | 701 662 580 518 @ 471 407 360
Juni . . .| 18845 12206 9231 5874 | 3933 1649 1820 1031 | 327 | 698 686 612 487 489 396 374
September| 18 862 | 12341 ' 9154 59153 | 4011 1650 1911 1074 | 332 | 725 699 | 607 | 520 465 418 370
Oktober .| 18895 | 12493 ' 9108 | 5875 | 3976 | 1653 | 1946 | 1087 | 352 | 744 | 690 | 611 | 515 476 423 | 375
Dezember | 20 247 ‘ 12797 | 9314 | 5998 | 3926 ‘ 1666 | 1977 1123 [ 350 | 714 687 660 518 476 404 377
Marz . . .| 19275 | 13143 | 8881 | 5615 | 3800 | 1637 | 1987 1081 306 | 677 | 661 583 |« 495 458 362 348
Juni . . .| 19947 /13014 | 8999 | 5529 | 3703 1695 1996 & 1171 298 | 667 & 673 676 494 460 | 352 349
Septemb.?)| 21 515 ' 13205 | 8989 = 5965 | 3687 1896 2093 | 1399 318 | 669 | 694 | 659 583 448 382 354
Oktober?®) .| 22972 | 13789 ' 9044 5987 3862 2016 2221 @ 1478 308 | . | 690 | 652 585 v 396 354
Y) Valutaschwankungen sind nicht berticksichtigt, well es hier nicht auf den tatséchlichen Wert, sondern auf den
Nominalbetrag der Geldmenge ankommt. * Z. T. Vorl4ufige Zahlen.
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der 80 er Jahre — im Zusammenhang mit der Neu-
ordnung des deutschen Miinz- und Wahrungs-
wesens!) — betrachtlich an Boden gewonnen
hatte, setzte in den 90 er Jahren die Wandlung ein:

Stiickgeldumlauf Ende 1930

davon
ins in Mill. RM in v.H.
. gesamt
Lander in groBe kleine | groBe kleine
: Ab- Ab- b- Ab-
Mill schnit- schnit-|schnit- schnit-
| RM te?) te?) te') te?)
Frankreich . . . .| 128658 |7334,0 5531,8 | 57,0 43,0
Deutschland . . .| 6402,0 | 12426 51594 19,4 80,6
Belgien) . . . .| 1693,6 | 672,2 1021,4 | 39,7 60,3
Niederlande’) 1647,9 776,2 87,7 47,1 52,9
Schweden . . . . 738,2 312,6 4256 42,3 57,7
QOsterreich . . . . £98,2 61,9 636,3 8,9 91,1
Ungarn . . . . . 389,9 57,6 332,3| 14,8 | 85,2
Norwegen . . . .| 386,1 6,7 209,4 | 458 = 54,2
Finnland . . . . . 137,11 36,5 100,6 | 26,6 73,4
Bulgarien 106,6 13,2 93,4 | 12,4 | 87,6
Danzig - - . . . 37,1 11,6 25,5 | 31,3 €8,7
) Notenabschnitte im Werte von 100 Goldfranken und
darliber, — “) Notenabschnitte im Werte von weniger als
100 Goldfranken und Minzen. — %) Ende 1929, — *) Am
31. Marz 1931.

1891 entfielen von dem damaligen Stiickgeldumlauf
43 v.H. auf die groen Notenabschnitte; Ende 1913
waren es noch 31,6 v.H. und Ende 1930 bestanden
von dem gesamten Stiickgeldumlauf in Héhe von
6,4 Mrd. RM nur noch 19,4 v.H. aus Banknoten und
Rentenbankscheinen in Abschnitten von 100 RM

und dariiber.
*®

Das Hineinwachsen der Note inden Kleinzahlungs-
verkehr wurde durch die Steigerung der Einkommen
begiinstigt. Bis in die 90 er Jahre hinein erreichte
z. B. der durchschnittliche Wochenverdienst eines
Bergarbeiters kaum 20 M. Da die kleinste Bank-
note auf 100 M lautete, kamen die Noten fast gar
nicht in den Kleinverkehr des tédglichen Lebens.
Das anderte sich, als die Einkommen stiegen und
die Notenstiickelung herabgesetzt wurde. 1913 be-
trug — um im Beispiel zu bleiben — der Wochen-
verdienst eines Bergarbeiters etwa 34 M, die kleinste

1) Bei Griindung des Deutschen Reichs liefen liber 140 Sorten
Papiergeld und Banknoten um, und zwar zum Teil in sehr
kleiner Stuckelung. Ab 1. Januar 1876 durfte die kleinste um-
laufende Note jedoch nur noch auf 100 M lauten. Die Bank-
gesetznovelle von 1906 erlaubte erst wieder die Ausgabe von

Noten zu 20 und 50 M. Kleinere Scheine kamen erst nach
Ausbruch des Weltkriegs in den Verkehr.

Banknote lautete auf 20 M. Die Note war also be-
reits in den Bereich der Lohnempfénger geriickt.
1930 lagen die Wochenverdienste z. T. Gber 50 RM,
wahrend die Stiickelung des Notenumlaufs bis zu

STUCKELUNG DES DEUTSCHEN GELDUMLAUFS 1876-1330
Mra. K bezw R A (Noten und Minzen) Mra K eze R
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;- »
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10 RM 2) herunterging. Auf diese Weise wurde die
Note auch zum regelmaBigen Zahlungsmittel des
Lohnempféngers; die Noten bis zu 50 RM spielen
gegenwartig etwa die gleiche Rolle wie in den 90 er
Jahren das silberne Flnfmarkstick: sie sind
Scheidemiinze geworden.

®

Diese Entwicklung, die ahnlich auch in fast allen
anderen Landern zu beobachten ist, erschwert aber
bei den seit Jahrzehnten im Prinzip unveranderten
Deckungsbestimmungen die Regulierung des
Notenumlaufs: Die in der Erwerbswirtschaft um-
laufende Notenmenge laBt sich notfalls durch
Kreditpolitik regulieren; die im Bereich des Ver-
brauchs umlaufenden Notenmengen entziehen sich
aber zum groBten Teil der kreditpolitischen Be-
einflussung.

? Der g'eringe Umlauf von Scheinen zu 5 RM spielt keine
Rolle mehr.

KONJUNKTUR-KARTEI

Deutschland

Spielwarenindustrie 11.11. 31 (26. 8. 31)

Die Beschéaftigung in der Spielwarenindustrie
war in diesem Jahr wahrend der Monate Juli
bis September, in denen sie sonst stark zu
steigen pflegt, niedriger als im Il. Vierteljahr. Ge-
genilber dem Vorjahr ist die Beschaftigung im
Ill. Vierteljahr um nahezu ein Viertel zuriickge-
gangen. Die Kapazitit der Betriebe war nach der
Zahl der geleisteten Arbeiterstunden im Sep-
tember nur zu 42 v.H. ausgenutzt. Von dem kon-
junkturellen Riickgang sind besonders die Holz-
und Zelluloidspielwarenindustrie betroffen. Die
Spielwarenausfuhr (ohne Christbaumschmuck) er-
reichte in der Zeit von Juli bis September 1931

mengenmaBig 90 v.H. und wertmaBig rd. 81 v.H.
der Vorjahrshéhe. Hauptabnehmer war wie in den
Vorjahren GroBbritannien mit mehr als einem
Drittel des gesamten deutschen Spielwarenexports.
Die Spielwarenindustrie diirfte daher durch die
Entwertung des englischen Pfundes besonders
stark in Mitleidenschaft gezogen werden. Bei der
Abwicklung laufender Geschafte, die liberwiegend
auf Pfundbasis abgeschlossen waren, ergaben
sich fur eine Reihe von Firmen, besonders im
Sonneberger Bezirk, bereits erhebliche Verluste.

Die Aussichten auf dem Inlandsmarkt sind in-
folge der Wirtschaftskrisis weiterhin unglinstig.
Dariiber hinaus ist im Zusammenhang mit der
Entwertung der Valuta in England (und in den nor-
dischen Staaten) mit einer weiteren Schrumpfung
der Ausfuhr zu rechnen.

Anschrift des Herausgebers:
Berlin SW61, Grossbeerenstrasse 17,

Berlin W15, Kurfurstandamm 193-194,
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WOCHENTLICHE ZAHLENUBERSICHT

Vorjahr Gegenwart

Einheit [13:20- [2.-27.29¢P 6.-11. 13.18. 20..25. 27, Okt| 8..8. [14.-10. |21.-26.28,529. 5.-10. 12.17. 19.24.,128.31.] 2.7,
inheit |'sept.” “Sept.| , %2, | Okt. | Okt. | Okt. |, %3, | Nov.| Sept. | Sept. | 3513, | Okt | Okt. | Okt. | Okt. | Nov.
1930 | 1930 | 530 | 1930 | 1930 | 1930 |'158)° | 1930 | 1931 | 1931 |jo3i | 1931 | 1931 | 1031 | 1931 | 1931

Woche: 33 39 40 4 42 43 44 45 38 39 40 41 42 43 44 45

Gegenstand

1. Tétigkeitsgrad

Arbeitslosigkeit
Hauptunterstitzungsempfénger

|. d. Arbeitslosenversicherung . 1000 1504,0 | — |[1492,8) — |1491,00 — [1562,0| — |[1326,7 — |13448 — (1141.6] — " —_
I. d. Krisenunterstutzung ...... i 458,7 | — | 472,6] — 488,9) — | 510, — [1122,5 — [1139,6 — (1292,2 — . —_
zusammen ..... " 1962,2 — [1965,4] — [1979,9] — |2072,5| — [2449,2 — |2484,4) — (2433,8 — . —
Gesamtzahl der Arbeitslosen?) . " 2983,0 | — 3004,3! — |3117,0f — [3253,0] — [4324,0 — |4355,0) — (4483,6 — g —
Arbeitslosigheit, Grofbritannien?) ... " 2103,4 |2109,7| 2161,7/2176,2 2188,7 2199,3|2237 5 2263,1\2789,1 | 2811,6|2825,8 | 2791,5 2766‘,?’;273?,9 2726,1| .
Produktion, arbeitstéglich }
Steinkohle im Ruhrrevier ...... 1000 t 325,9 | 332,2| 333,5( 338,2| 329,2| 33,8 320,0| 337,8 2651 | 264,1| 265.4  271,1| 270,4| 262,1| 271,3] -
Steinkohle in Deutsch-Oberschl. o 62,3| 63,00 60,6 62,5 64,2 623 652 631 592| 59,5 586 60,7 61,3 61,7 582 .
Kokserzeugung Im Ruhrrevier W 68,7| 67,8 67,5 65,8 657 658 652 626 47,1 47,5/ 47,8 47,1| 459 44.4| 455 .
Steinkohle, Grofbritannient) ...... " 790,0 | 800,0| 791,3| 796,6| 796,3| 795,6| v83,8| 782,6| 732,7| 722,9 709,01 768,2) 752,6| 756,5 . .

Verkehr, arbeitstaglich J
Wagengestellung der Reichsb. 1000 134,1 | 132,8| 134,6/ 137,1| 143,7| 143,3| 137,0| 138,9 117,8| 116,9| 119,4| 121,7| 127,56/ 128,8 126,68 -

Kreditsicherheit, arbeitstédglich

Wechselprotestet) ..o..ocvvvn-n Zahl 249 235 | 235 | 303 | 259 | 289 | 197 | 251 | 380 385 | 317 | 438 | 355 | 355 | 229

U casewwe 1000 21 | 419 310 [ 292 | 381 | 325 | 339 | 244 | 303 | 493 489 | 383 | 542 | 462 | 458 | 272 .
Vergleichsverfahren ........... Zahl 16 18 23 16 17 20 16 20 28 32 39 37 32 36 43 37
KONKUISE +1vvrvernreeencneenns = 25 30 33 33 34 32 31 33| 47 51 59 52 50 53 52 50
Notenbanken*)
Gold- und Devisenbestand ... | Mill. 2% | 3032 | 2900 | 2742 | 2672 | 2447 | 2435 | 2471 | 2492 [1379') | 13239){1090%)[1009'¢) 943'%) @371°)| 925)
davon Reichsbank ........... " 2939 | 2807 | 2650 | 2579 | 2354 | 2343 | 2379 | 2399 [1309'%) | 1253'9)/1020'*1| 941'%) 875'%) 8681%)| BSG?)
Notenbankkredite®) ........... I 1568 | 1547 | 2540 | 2248 | 2282 | 2150 | 2791 | 2432 [3598Y) | 3699!!) 4527") 4457") 4597"*) 43711) 4829") .
davon Reichsbank ........... o 1429 | 1408 | 2393 | 2099 | 2133 | 2000 | 2642 | 2280 3470) | 3564™,/4389!1) 4315") 44521) 429201) 4668) .
Depositen (tigl. fall. Verbindlk.) o 444 | 540 | 563 | 447 | 461 | 536 | 476 | 411 | 472 625 | 700 | 592 | 644 | 587 | 610 .
davon Reichsbank ........... “ 352 | 443 | 472 | 347 | 355 | 420 | 383 | 314 | 393 540 | 613 | 500 | 551 | 485 | 518 .
Bundes Reserve Banken U.S.A.
Diskontierte Wechsel .....ocueias Mill. $ | 1632 | 167,2 | 1859 | 173,2 | 210,4 | 192,0 | 201,6 | 212.8 | 263,0 | 309,8 | 327,9 | 463,4 | 627,6 | 698,3 | 716.7 | 705,2

Regierungssicherheiten ........... 6104 | 601,8( 601,2  600,4|601,6|602,0 | 601,4|601,6|742,5 | 738,0| 742,3 (738,38 |727,4 | 727,0| 722,0 | 727,7

Zahlungsverkehr

Geldumlauf ...ovvrvinrrinnnnss Mill. R | 5766 | 5522 | 6341 | 6050 | 5714 | 5469 | 6268 | 5915 | 5868 | 5758 | 6302 | 6186 6176 | 5987 | 6477 o

davon Reichsbanknoten ...... ' 4239 | 4027 | 4733 | 4489 | 4181 | 3975 | 4665 | 4363 (4218 | 4145 | 4584 | 4490 4494 | 4339 | 4713 .
Postscheckverkehr (Lastschrift.) " 1169 | 1408 | 1411 | 1385 | 1405 | 1314 | 1432 | 1334 | 1047 | 1045 | 1244 | 1250 1325 | 1071 | 1238 i
Postscheckguthaben (Bestéande) = 517 597 | 587 | 580 | 540 | 583 | 526 | 560 | 473 546 | 521 537 | 510 482 | 475

2. Wertbewegung

Zinssétze
Reichsbankdiskont ............ % p.a |4 4 4 5 5 5 5 5 8 8 8 8 8 | 8 8 8
Debetzinsen‘jg der Stempel- ’ " 7 75 7 8 8 8 35 gS 1% 12 12 1§ 1§ | 12 | 12 12
Racizipenny.; Yereliigung " 13 | 23 | 130 | 25 | 235 | 333 | 237 | 670 | 940 | o0 | 15,20 952 | 8,55 921 | 027 | 9.35
I rir - R o 473 | 5/36 | 5.50 | 5.84 | 6,53 | 6.48 | 6,00 | 6.67 [ 9,19 | 9143 | 9,50 9,69 | 9,69 969 0,65 | 9.70
Privatdiskont ; ; " 3,15 | 3,63 | 3,88 | 4,38 | 5,00 4,23 4-38 g'gg g-gg 3.°g 8,00 gug? g-g? S,g{) | 8,00 | 8,00
\F‘!Varenweltc:‘hsel mit Bankgiro ... " 3,60 g,gg 4,25 | 4,70 | 5,49 g.sg ggo »90 | 8,58 8,6 8,76 8, 8,81 881 ‘ 8,81 I 8,75
eportgeld - ....ciiieiiiaiiaen W — i — — e : . = i < i it Lak
5 6,10 | 6.12 | 6,13 | 6,14 [ 6,15 | 6,14 | 6,14 | 6,14 | - == =]=! =1 =
Rendite der 3% Goldpfandbr... | v R A R AR PR 27 - I Il Rl Rl il Rl Rl s
" w 1% " . " 743 | 7,54 | 7,59 | 7,62 | 7,72 | 7,65 | 7,67 | 7,68 | 8,81 - === =1 = -
e o i : " 808 | 815 | 810 | 822 832 825 823 | B2|921 | — | — | — | — | — | = | -
Call money New York............ " 2,00 | 2,00 | 1,92 | 2,001 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 1,60 1,60 | 1,50 | 1,67 | 2,20 \ 2,50 250 |2,50
miatmatal o |20 | B05 | 811 B\ BI0 ) 20T | 200 | Siia | Y05 | B08 | Das | Bae | 2ot |95 (5% |50
e eI s i 2006 | 197 | 1004 | 171 | T46 | 136 | 246 | 1,34 | 044 | 2)10 | 2)84 | 2,54 | 2,38 | 279 |2l96 | 2,41
TREFSELI S0 | 2010t (o400 o0 om0 it 0 o0 A1 48100 gt 40 10l
....................... 71 Je £ | 20, A1, 50,41/ 20, 43 90, j 0 \ X : ' ; : ;
Sddl e RM Jo 100r | 16,49 | 16,49 16,49| 16,40, 16,48 16,47) 16,47 16,48 16,52 | 16,60| 16,70 16,71 16,68 16,85 16,61 16.6
Aktieninde
b5y S 1024/26-100] 1027| o088 97,7 94,3 939 | 74| 957 eadlss1 | — | — | — | —| = | = | -
Bergbau- und Schwerindustrie " 98.9| 94,7 94,3/ 902 90.8 | 94,0 91,6 90,1} 47,5 — | = | = =] = | - =
Verarbeitende Industrie ....... " 91,3| 87,2 86,0 82,8 822 | 86.2 847 83,31 486 | — | — | = | = | — | = =
Handel und Verkehr s«........ 2 125,8 | 1213 121,0| 117,8116,8 | 119,8 1186 1172781 | — [ — | — | — | — | = | =
e
naexz ern
ble Waren®) ....o.oev..n. - 93,1| 931 91,5 90,1/ 87,3 886 879 874 57,8 57,5/ 57,6 59,3 588 60.2 60,
& hﬂﬁaﬁf?{.?&‘{'ée (gesamt) .. 1 . 1001 123:0| 129:9| 1208] 120.4) 1200 1198 1208 120.8) 108.8 | 108.3 1076 1073 16,7 107'3 1074 1073
AGrArstofe «evseseissssionsss 4 1141 1118 109.1] 109,3 10910 1090 11,0 112.3 1016 | 1008 99,4/ 990 974 98,7 998 996
it i vbiien| 1| HE| a8 TR 07 H S IS g ke sy 8 By st 81 B2 &
Prdlikionsaite " 1374 | 137.3 137.3 137.1| 137,0 136.7 136.7 136:3 1305 | 130,3! 130,3 130,3 130,3 1301 129.9 129'6
Verbrauchsglter " 156,5 | 156,3 155,7) 155,0) 154,1| 153,3| 1535 153,0| 137,9 | 1373 136,8 136,3 136,0 1357 135,3 134,
Grofhandelsindex:
gy it TN T S 1926 = 100] 83,6 | 83,2 | 82,3 | 82,9 | 82,7 | 82,7 | 82,4 | 82,3 | 688 | 686 | 651 | 65,1 | 68,2 | 685 | 68,5 | 68,3
Gropbritannien (Fin. Times)........ 1913 = 100]106,4 |105,0 |103,9 |103,5 |102,8 |103,3 |103,4 |103,2 | 86,3 88,9 | 91,4 | 92,4 ) 93,2 | 94,1| 94,1 .
GroBhandelsprelse N
Roggen, mark., Berlin, prompt . lle 1000 kgl177,1 [157.4 [150,0 [148,3 |143,1 |145.8 [149,0 (1512 |183,2 | 187.9 187,0 (186,7 [187,2 186,2 (191,7 |199,0
Rinder, 'Lebendgewicht, Berlin {a 50 kg | 51,2 | 51.3 | 52,0 | 49,9 | 49,0 | 49,2 | 499 | 50.1 | 34,5 1 |35,0 | 31,8 | 33,1 | 32,9 | 31)6 | 31,6
Rindshaute, sidam., Hamburg | Je % kg | 0.81| 0,80 0,76 0.75| 0.74' 0,75 0,74| 0.74| 0,49 049 0,49 046 0,46 047 047 0.48
MaschinenguBbruch, la, Essen jet " | 60,5 | 605 | 61,0 | 61,0 | 60'5 | 605 | 60,5 | 60.0 | 40,0 | 39.0 | 390 | 39.0 | 39,0 | 39,0 | 41,0 | 41.0
Feinbleche, 1 bis unter 3 mm?) . w  [16.0 |1660 (16,0 1660 [166,0 [169)5 11695 [169.5 [160,0 | 1600 160, (1600 |160.0 |160,0 (160,0 1160,0
.Bm_:mmnﬂa, New York, lf:co_ ....... cis jeIb 10,94 | 10,52 10,42| 10,28 10,30| 10,73 11,33 11,02 6,52 6,31 5,86 5,78 6,30 6,79 6,67 6,66
Weizen, Northern 111, Winnipeg, loco cuje_ﬁﬂ Ibs] 74,50 | 68,25 69[60 67,75| 66,13 67,38| 66,13 63,00 44,00 ‘6‘13 45,00) 45,38 48,25 62,88 | 56,75 63,38
Kautschuk, Plant. creps, London ... je Ib e | 3| 3ol s | 3s| 4V | 47/1] €1 210 | 2'%aa| 2%%)1s| | 3%ie| %] 3 3Ys
Kupfer, Kartellpreis cif Europ, Kont.] cts je Ib 10,80 | 10,80 10,30‘ 10,30( 10,30| 10,30, 9,80 8,8 7,61 ,00 7,600 7,60, 7,60 7,50 7,60 7,60

1) Nach der Statistlk der Arbeitsdmter.— %) Ohne Nordirland; registrierte Arbeitslose. — ®) Férderkohle. — ¢) Reichsbank und die 4 Privat-Noten-
banken. — %) Wechsel und Lombards. — %) Debetzinsen zuziglich VorschuBprovision. — 'I) reditzinsen fir tdglich féalliges Geld in a|;|rcn.'ish:mafreler
Rechnung. — ¥ MaschinenguBbruch, Schrott, Messingblechabfille, Blei, Mittelbleche, Wolle, Hanf, Flachs, Ochshaute, Kalbfelle. — ?) Basis Siegen
oder Dillingen, — %) Ausschl. 419 Mill. RM in Anspr. genommene Rediskontkredite. — *) Einschl. 419 Mill. RM unter ,,sonstige Aktiven'’' verbuchte
Wechsel. — ") Die Zahl der Notlerungen reicht nicht aus, um die Gblichen Durchschnitte zu errechnen. — *) Vorldufig. — 1) Nach Mit-
teilung einer Zentralstelle.
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