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Nachdruck und Vervielfältigung sowie schriftliche, telegraphische und telephonische 
Verbreitung — auch auszugsweise — ohne besondere Genehmigung nicht zulässig 

Die deutsche Kreditwirtschaft im Kriege 

Kennzeichnend für die Lage der deutschen  (steigende Kreditnachfrage — Verknappunng der 

Kreditwirtschaft im Kriege ist vor allem folgendes:  Kreditmärkte und Liquiditätsminderung — Zins-

steigerung)  zu sprengen.  Die Verlmappungs-
erstens die anhaltende Flüssigkeit der Kredit-  tendenzen, die an sich durch die Begebung von 

märkte, die in der Senkung des Zinsniveaus unter  Staatstiteln an den Kreditmärkten ausgelöst 

den Vorkriegsstand ihren meßbaren Ausdruck  werden, sind unter Mitwirkung der Nrotenbank 

findet,  wesentlich abgeschwächt und sogar in ihr Gegen-

zweitens die fast ausschließliche Inanspruch-  teil verkehrt worden. Die auf diese Weise hervor-

nahme sämtlicher Geldquellen des Kreditsystems  gerufene allgemeine Geldflüssigkeit wird durch die 

zur Deckung des kriegsbedingten Finanzbedarfs  straffe Lenkring und Kontrolle der Kreditmärkte 
des Reiches,  wie durch die Politik des Lohn- und Preisstops 

wirksam gefördert. Die Kreditkontrolle sorgt — 
drittens der verstärkte Einsatz des Reichsbank-  zusammen mit den unmittelbaren güterwirtschaft-

kredits, der die geldpolitische Voraussetzung für  liehen Lenkungsmaßnahmen — dafür, daß das 

die Finanzierungskraft des Kreditsystems und  Geldkapital nur unbedingt kriegswichtigen Ver-

den hohen Liquiditätsgrad von Banken und Wirt-  wendungszwecken zugeführt wird; die Lohn- und 

schaft bildet.  Preiskontrolle soll verhindern, daß zusätzliche 

Es zeigt sich, daß — entgegen der Meinung  Geldbeträge in Form von höheren Löhnen und 

der orthodoxen Theorie — nicht so sehr der  Preisen im Einkommenskreislauf gebunden bleiben. 
Umfang der staatlichen Kreditaufnahme als viel-  Die flüssige Verfassung des Kreditapparates wie 

mehr die angewandte Methode, die Wahl der  der Unternehmungswirtschaft ist somit das Er-

Finanzierungstechnik für die Verfassung der Kredit-  gebnis des Zusainmenspiels von Kreditexpansion, 
märkte von ausschlaggebender Bedeutung ist.  Kreditkontrolle, Ina,estitions- und T'erbrauchslerrkaing 

Bei Anwendung der orthodoxen Finanzierungs-  sowie Preis- und Lohnstop. 

Praxis hätten die steigenden Kreditansprüche des 
Reichs während des Krieges zu einer empfindlichen  Für die Mitwirkung der Reichsbank an den 

Verknappung an den Kreditmärkten und zu einer  setz 
Finanzierungsaufgaben bildet das Ge-

setz über die Deutsche Reichsbank vom 15. Juni 
allseitigen Liquiditätsverschlechterung, mithin also   
•ru einem Ansteigen der Zinssätze führen müssen.  1939- die Grundlage. Nach den Bestimmungen 

dieses Gesetzes ist die Reichsbank befugt, vom 

Mit Hilfe der „Politik des billigen Geldes" ist  Reich begebene Schatzwechsel — soweit sie inner-

es jedoch gelungen, diesen Kausalzusammenhang  halb von drei Monaten fällig werden — bis zu 



einem Höchstbetrag, Gien der Pährer und Reichs-

kanzler bestimmt, zu diskontieren.  Außerdem 

kann die Reichsbank im Wege der Offen-Markt-

politik auch die sog. unverzinslichen Schatz-

anweisungen (U-Schätze) - soweit sie innerhalb 

eitles Jahres fällig werden - sowie festverzinsliche 

Staatspapiere in umbegrenzter Höhe ankaufen. 

Von diesen beiden Möglichkeiten spielt der Schatz-

wechseldiskoilt, wie aus der Entwicklung des 

Notenbankausweises liervorgejnt, die bei weitem 
größere Rolle. 

Rslahsbanketatus 

in Mill. .q.K 

Z'-it 

Wechsel 
und 
Schatz-
wrchsel 
1) 

Lom- • Dek-
bard-  kungsf8h. Sonstige , Noten-
ford--  Wert-  Aktiva  umlauf 
rangen  Papiere 

Depo-
siten 

Dez. 1938 . 
.,Uli 1939. 
Dez. 1939 . 
Dez. 1940. 
Dez. 1941 . 
Febr. 1942 

8244,0  44,9  ' 550,8 
8460,7  36,2  I 925,11 
11892,2  30,0 , 803,7 
15419,3  38,0  32,1 
21655,5  31,8  107,5 
214.57,5  '33,0  143,5 

1504,7 , 8222,6 
1510,7  8989,0 
2032,9 ;11797,9 
1726,3 '14(33,2 
2085,1 19324,6 
948,8 19442,7 

1527,5 
1293,7 
2018,2 
2561,0 
3649,2 
2 425,8 

1) Einsehl. scheu-1s. 

Im ganzen kommt aber dem Notenbankkredit 
als unmittelbarer Finanzierungsquelle keine ent-

scheidende Bedeutung zu.  Denn von den rd. 

93 Mrd. A,f11), die das Reich seit Kriegsbeginn 

bis Ende 1941 an Krediten aufgenommen hat, 
sind nur schätzungsweise 12,5 bis 13,5 Mrd. -9£2) 

unmittelbar über die Reichsbank finanziert worden. 

Dabei ist noch zu berücksichtigen, daß die Geld-

versorgung in den neu eingegliederten Gebieten 

zunächst oft nur durch eine entsprechende Kredit-

aufnahme des Reichs bei der Notenbank sicher-

gestellt werden konnte.  Insoweit ist also die 

Inanspruchnahme der Notenbank durch das Reich 

nicht durch den Finanzbedarf, sondern durch 

den Bargeldbedarf der neuen Gebiete bestimmt 

worden. 

Die eigentliche Bedeutung des Reichsbank-

kredits für die Kriegsfinanzierung liegt also in 

der ständigen Liquidehaltung des Banksystems, 

die ihrerseits erst die Grundbedingungen für die 

Ausweitung des bankmäßigen Kreditvolumens 

und damit die Basis für die Unterbringung der 
Reichstitel schafft. 

1) Vgl. Zableu0bersicht S. 40. 

1) Die unmittelbare Inanspruchnahme der Noteubank durch das 

Reich läßt sich nicht genau ermitteln, da der Schatzwechselbrstand 

in der Sammelposition „Wechsel und SchatzwechF(,i" ausgewiesen wird. 

Man kann jedoch annehmen, daß der sonstige Wechselbeistand 

,ich rückläufig entwickelt hat, so daß der Zugang an Schatzwechseln 

jrbßer war als die Zunahme der Sammetpoaitioh „Wechsel Und 

S•hatzwechs�l". 

Organische Zinssenkung 

Unter dem Einfluß der Politik des billigen 

Geldes  hat  sich  seit  Kriegsbeginn  sowohl 

am Geldmarkt wie am Kapitalmarkt eine all-

gemeine Senkung des Zinsniveaus durchgesetzt. 

Der Satz für Blankotagesgeld gab von 2,65 % bei 

Kriegsbeginn auf 1,63% im Juli 1941 nach. Der 

Privatdiskont konnte in mehreren Etappen von 

28/,% auf 21/8% herabgesetzt werden. Inl 'Zuge 

dieser Entwicklung konnte bereits im Mai 1940 

auch eine Senkung des Reichsbankdiskonts und 

der Bankenzinsell durchgeführt werden.  Nicht 

minder stark tritt die Zinssenkung am Kapital-

niarkt in Erscheinung. Der Nominalzins bei der 

Emission von Reichswerten hat sich von 41 /8% 

bei Kriegsausbruch zuerst auf 4% und dann auf 

31/8% ermäßigt.  Diese Senkung hat sich voll 

auf den Effektivzins übertragen: die Realver-

zinsung der 31/2%igen Reichswerte, die sich 

unter  Berücksichtigung  des  Emissionskurses, 

des Rückzahlungskurses und der Laufzeit er-

rechnet, hat sich von 4,64% auf 3,57% ermäßigt. 

Für die übrigen Rentenwerte hat sich der Nominal-

zins im allgemeinen nur um 1/2% auf 4%, in 

einigen Fällen allerdings auch - z. B. bei deut 

Länderanleihen und Industrieobligationen - um 

1% gesenkt.  Durch die nicht unbeträchtliche 

Überschreitung des Parikurses hat sich jedoch 

der Effektivzins für diese Gruppe von Wert-

papieren auf einem Niveau eingespielt, das nur 

um rd. 1/, % über der Rendite der 31 /,%igen Reichs-
papiere liegt. 

Im einzelnen heben sich deutlich zwei Zins-

senkungswellen ab: 

Nach dem Abgleiten der Zinssätze des offenen 

Geldmarktes und der zweimaligen Herabsetzung 
des Privatdiskonts war im Frühjahr 1940 die 

Unterschreitung der Bankrate durch die Sätze 

des offenen Geldmarktes so beträchtlich geworden, 

daß eine Herabsetzung des Diskontsatzes geboten 

erschien. Dies schon deshalb, weil die Banken-

zinsen im Aktiv- und im Passivgeschäft in mehr 

oder weniger elastischer Form mit der Bewegung 

des Diskontsatzes verkoppelt sind. Mit Wirkung 

vom 9. April 1940 wurde daher der Diskontsatz 

von 4% auf 31/0% ermäßigt').  Die Diskont-

senkung hatte natürlich nicht mehr den Charakter 

einer konjunkturpolitischen Maßnahme; denn die 

Reichsbank reguliert ihr Kreditvolumen längst 

nicht mehr mit Hilfe Gier Diskontpolitik. Trotzdem 

kam der Diskontsenkung eine gewisse Bedeutung 

zu; denn sie brachte den Willen der Zentralnoten-

bank zur Fortsetzung der Politik des billigen 

1) Die letzte Diskontsenkung war am 22. September 1982 vor-

genommen wou•den; damals wurde, der Satz von 5 % auf 4% herabgesetzt. 
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Geldes zum Ausdruck und wurde damit gleichsam  bewußt auf die Auflegung von Reichsanleihen und 
zu einem programmatischen Akt der Zinspolitik.  verzinslichen Schatzanweisungen am offenen Ka-

Die bedeutsamste praktische Auswirkung bildete  pitalmarkt verzichtet hatte, begann es im März 
jedoch die im Anschluß an die Diskontsenkung  1940 zunächst versuchsweise mit der Ausgabe 

vorgenommene Neufestsetzung der Bankenzinsen  4%iger Schatzanweisungen (mit fünfjähriger Lauf-
durch die Beschlüsse des Zentralen Kreditalls-  zeit). Die Begebung des neuen Schatzanweisungs-

schusses vom 23. April 1940.  typs erwies sich als voller Erfolg: die Nachfrage 
war so lebhaft, daß bei den folgenden Serien der 

Auch am Rentenmarkt konnte im Trage dieser  Emissionskurs ständig verbessert und die Laufzeit 

Entwicklung die Zinssenkung vorwärtsgetrieben  bis auf über 20 Jahre heraufgesetzt werden konnte. 

werden. Das Reich hatte in den ersten Kriegs-  Damit war praktisch der Übergang zum 4%igen 

Der Zinsertrag der Geldanlagen und die Kosten bei Kreditnahme 

in % p.a. 

Form der Geldanlage bzw. Kredituahme  I laude 1932 I Ende 1936 ' Ende 1938 ' Mai 19401) Ende 1940  Ende 1941 

Reichsbankdiakont, GeidmarktaAtze und Bankenzinsen im 
Paaaivgeschaft 

Reichsbankdiskont   

Zinssätze des offenen Geldmarkts') 
Privatdiskont   
Tagesgeld 3)   

Zinssätze der Kreditinstitute 
Täglich fällige Bankeirnlagm*) 
in provisionsfreier Rechnung   
in provisionspflichtiger Rechnung   

Iitiudigungsgelder*) 
mit einer Ktlndigung=frist von  1- 3 Monaten   

3- 6 Monaten   
(j--12 Monaten   

.. 12 und mehr Monaten 
Yesfe f;¢Ider "i 
auf 30- 89 Zinstage   

90-179 Zinstage   
180-359 Zinstage   

.. 360 und mehr Zinstage   

mit gesetzlicher Kündigungsfrist   
mit vereinbarter Kündigungsfrist von 
3-6 Monaten   
(;-12 Monaten   
12 und mehr Monaten   

Erfrag der Effektenanlage 

Laufende Verzinsungt) 
41/,(6)%ige Pfandbriefe   
5(6)%ige Industrieobligationen   
4%ige Gemeindeumsebuldungsanleihe   

Effektivverzinsung der Reichsanleihen 1)    

Durchschnittsrendite der an der Berliner Börse gehandelten 
Aktien 1)   

Kosten bei Kreditnahme 

Baukkredite -) 
Vereinbarte VorachW.se   
Kontotiberziehungen   

Effektivlast bei Hypothekennahme   

4,00  4,00  4,00  3,50  3,.50  3,50 

3,88  3,00  i 2,88  2,375  2,25  2,125 
6,23  3,06  2,88  1,98  1,95  1,98 

1,00  1,00  1,00  1,00  1,00  1,00 
1,50  1,50  1,50  1,50  1,50  1,50 

3,25  2,50  2,50  1,75  1,75  1,75 
3,50  3,00  3,00  2,50  2,50  2,50 
4,00  3,50  3,50  2,876  2,875  2,875 
-  3,875  3,875  3,125  3,125  3,125 

3,25-3,50  2,50  2,50  1,75  1,75  1,75 
4,00  3,00  3,00  2,50  2,50  2,50 
4,00  3,50  3,50  2,75  2;75  2,75 
-  3,75  3,75  3,00  3,00  3,00 

3,50  3,00  3,00  2,50  2,50  2,50 

-  3,125  3,125  2,50  2,50  2,50 
-  3,625  3,625  3,00  3,00  3,00 
-  4,00  4,00  3,25  3«45  3,2:, 

/) 7,57  4,64  1  5,63  4,46  4,43  4,3;i 
1)8,08  /) 5,89  5,00  4,79  4,86  4,78 
-  4,44  4,34  4,02  4,00  3,9(, 

7 8,82  1) 4,69  ') 4,61  ') 4,00  '% 4,00  11 ) 3,5 

4,18  3,90  5,00  4,30  3,80  3,ß';I 

7,00  6150  6,50  6,00  6,00  6,00 
9,50  9,50  9,50  9,00  9,00  9,00 

-  etwa  etwa  etwa  etwa  4,5 und 
5,00  i  5,00  4,5-5,00  4,5-5,00 i darunter 

1) Für Bankenzinsen und Reichsbankdiskont sind die nach der Herabsetzung des Diskontsatzes geltenden Zinssätze eingesetzt, sonst Monats-
durchschnitt. - 7 Bei Jahreawdzahlen Monatsdurchschnitt Dezember. -  8) Ab 19301 Blankotagesgeld. -') 6%Ige Papiere. -  6) Fiir den 
jeweils repräsentativen Reiehatuleihetpp. - °) (3%ige Anleihe des Reichs von 1927. - T) 41/, öige. Reichsschatzanweisungen von 1935. -
7 411,%ige Reichsschatzanweisungen von 1938 Folge 1. - ') 4%ige Reichsanleihe von 1934. - 10 ) 4%ige Reichsschatzanweisungen von 
1940 Folge 6 (berechnet nach der ersten Börsennotiz vom 14. Januar 1941). -  11 ) 311, %ige Reichsschatzanweisungen von 1941 Folge 1. -
*) Höchstsätze. 

monaten die Inanspruchnahme des offenen Kapital-  Anleihepapier vollzogen.  Bis Ende 1940 sind 
lnarktes völlig vermieden; nur die sog. Li-Anleihen  itlsgecamt 7 850 Mill. A ff mittel- und langfristige 

wurden laufend an den organisierten Kredit-  4%ige Schatzanweisungen abgesetzt worden. 

apparat nach Maßgabe der dort anfallenden Mittel 
abgesetzt.  Der Kreditbedarf wurde daher in  Im Gegensatz zur Emissionstechnik in früheren 

dieser Zeit überwiegend durch Begebung von  Jahren und auch besonders im Weltkrieg 1914/18 

kurzfristigen Geldmarktpapieren und (bis Ende  wurden von den 4%igen Schatzanweisungen -
November 1939) von Steuergutscheinen gedeckt.  und später ebenfalls von den 31/z%igen Schatzan-

Nachdem also das Reich am Kapitalmarkt sozu-  weisungen - nicht in gewissen Zeitabständen 

sagen eine Schonpause eingelegt und Hingere Zeit  jeweils feste Beträge zur öffentlichen Zeichnung 
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aufgelegt, sondern laufend diejenigen Beträge  Im Anschluß an die Bereinigung des Pfand-

zugeteilt, die vom Publikum oder von den Banken  briefmarktes  von  den  Aufwertungspapieren 
selbst gezeichnet wurden. (Die Praxis hat diese  gingen die Emissionsinstitute in einer ganzen 

Methode als „rollende Emission" bezeichnet.)  Reihe von Fällen dazu über, auch ihre regul-

Dieses Placierungsverfahren verhindert, daß auf  lären 41/2%igen Pfandbriefe —  soweit sie ver-

die zwischen den festen Emissionsterminen liegen-  traglich kündbar waren —  zur Rückzahlung 
den Verflüssigungsperioden stoßweise Belastungen  oder zum Umtausch in 4%ige Papiere aufzurufen. 

des Marktes folgen, und gestattet an Stelle eines  Pfandbriefiieuemissionen durften seit dem Spät-
solchen lmausgeglichenen Wechselspiels eine im  sommer 3940 nur noch zum Zinssatz von 4% 

Gleichtakt mit der Verflüssigung verlaufende Ab-  erfolgen. Infolge Gier durch den Krieg bedingten 

schöpfung.  Einschränkungen im Aktivgeschäft hatten aller-

Mit dem Übergang zum 4%igen Reichsanleihe- dings die Neuemissionen nur einen geringen Um-

typ war die erste Zinssenkungswelle zu einem  fang. 

gewissen Abschluß gekommen. In den folgenden  Schließlich wurden noch im Zuge der Konver-

Monaten kam es vor allem darauf an, die mit den  sionsmaßnahmen die Anleihen der früheren öster-
„Spitzenreitern" erreichte Zinsbasis zu verbreitern.  reichischen Länder und Gemeinden in 4%ige 
außerdem mußte sich der gesamte Kreditapparat  Papiere eingetauscht. 
erst wieder auf die neuen Zinsrelationen einspielen. 

Diese Periode der Konsolidierung bildete damit  Ende 1940 waren — von kleinen Restbeträgen 
allerdings zugleich den Auftakt für die im Jahre  abgesehen — am deutschen Rentenmarkt nur 

1941 einsetzende zweite Zinssenkungswelle.  noch 41/2 und 4%ige Werte im Umlauf. Der Anteil 

Im Zuge dieser Entwiciclufug folgten  auf  der 4%igen Werte war dabei immerhin schon 

die 4%igen Reichsemissionen in kurzen Ab-  recht beträchtlich. 

ständen ebenfalls 4%ige Anleihen des Landes 

Preußen und der Deutschen Reichsbahn, die  Umlaut [ostverzlnsllrher Wortpapiore") 
teils Umtauschzwecken, teils der Beschaffung  (ohne Auslandsanleihen, Ablösungsanleihen ". ä.) 

neuer Mittel dienten. Als bedeutsamer Schritt  Ende 1040 

auf dem Wege zur Einebnung des Zinsniveaus ist  umlauf 

ferner der Umtausch der meist mit �/  verzins-  in null. yk 51/e o verzi  vominalzins  I  in v. Ti. den 
(lesa„,tlunlaafs   liehen Liquidationspfandbriefe in 41/2%ige Pfand-

briefe zu nennen. Bisher hatten die Liquidations- 6%   'i2 (',1 
90   1 sc s  2, 

pfandbriefe eine Sonderstellung im Zinsgefüge  ;1% %  9 �  s  
eingenommen. Denn sie waren in die erste Kon-  insgesamt. ---  094  

versionsaktion des Jahres 1935 aus Rücksicht auf 
die ohnehin durch die Inflation geschädigten  Auf-   t) Nach Angaben im Bankarchiv 1941 xr. , S. 4.,2 (15.11. 41). 

wertungsgläubiger nicht einbezogen worden. Viele 

Pfandbriefinstitute waren jedoch in Anbetracht  Der Übergang zum 4%igen Wertpapiertyp im 
der flüssigen Verfassung des Kapitalmarktes be- Jahre 1940 erwies sich als ein voller Erfolg. Die 

reits ini zweiten Halbjahr 1939 und Anfang 1940  neuen Werte erreichten meist kurz nach ihrer 

dazu übergegangen, ihre „Liquis" zu kündigen  Börseneinführung den Paristand und überschritten 

oder verstärkt auszulosen. Sie hatten wahlweise  ihn sogar im weiteren Verlauf der Entwicklung. 

Barrückzahlung  oder  Umtausch  in  41/2 %ige  Dies bedeutete, daß der Nominalzins auch sofort 

Pfandbriefe angeboten. Der Umtausch kam jedoch  effektiv geworden war.  Die Effektivverzinsung 

infolge der beschränkten vertraglichen Möglich-  lag Ende 1940 sogar schon etwas unter dem 
keiten einer Gesamtkündigung nicht recht in  Nominalzins. 
Fluß.  Infolgedessen ist durch eine Verordnung 

vom 22. Mai 1940 den Pfandbriefinstituten ein  Die Erreichung und Überschreitung des Pari-

gesetzliches Kündigungsrecht eingeräumt worden.  kurses für 4%ige Werte löste eine stärkere Auf-

Die Emissionsschuldner mußten sich allerdings  triebstendenz auch im Kursniveau der 41/2%igen 

bereit erklären, den Inhabern der gekündigten  Papiere aus.  Das durchschnittliche Kursniveau 

Schuldverschreibungen  gleichwertige  41/2%ige  der 4% %igen Wertpapiere stieg von 99,03 v.H. 
Schuldverschreibungen  anzubieten.  Die  Ein-  Ende 1939 auf 101,40 v. H. Ende 1940. Die Kurs-

ziehung der Liquidationspfandbriefe und der ver-  Steigerung reichte allerdings nicht aus, uni einen 

wandten  Schuldverschreibungen  ist auf fliese  völligen  Renditenausgleich  zwischen  4- und 

Weise erheblich vereinfacht und beschleunigt  41/2%igen Werten herbeizuführen.  So notierten 

worden. Ende 1940 waren nur noch geringfügige  Pfandbriefe im allgemeinen mit 1021/2 v. H., was 

Beträge im Umlauf.  — auf den uuittleren Tilgungstermin berechnet — 
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einer Effektivverzinsung von 4,30 % entspricht;  mit 5 oder 6% verzinslichen Industrieobligationen 

Kommunalobligationen standen auf 1011/8 v. H, so  über. So wurde der größte Teil des bisherigen 
daß sich sogar eine Rendite von 4,38 % errechnet; Umlaufs an Kommunalobligationen zum Umtausch 

die41/2%ige Reichsanleihe von 1938 hatte einenKurs  in 4%ige Serien aufgerufen. Der Umtausch selbst 

von 1015/5 v. H., mithin eine Rendite von 4,34 %.  erstreckt sich überwiegend — entsprechend den 

Einem völligen Renditenausgleich durch Kurs-  Kündigungsfristen — bis in das Jahr 1942 hinein. 

differenzierungen stand vor allem das Tilgungs-  Ein verhältnismäßig kleiner Betrag vom Gesamt-

und Konversionsrisiko entgegen, das notwendiger-  umlauf wird allerdings erst in späteren Jahren 

weise mit Überparikursen verknüpft ist. Erfolgt  fällig. Da es sich bei den Kommunalobligationen 

nämlich bei Überparikursen eine kurzfristige  um einen relativ niedrigen Umlaufsbetrag, um 

Kündigung, so kann eine an sich recht ansehnliche  relativ wenige Serien und relativ wenige Emizsions-

Verzinsung sich sofort in einen negativen Zins institute handelte, bot die technische Durch-
verwandeln.  Erst als sich im nächsten Jahre  führung der Konversion keine allzu großen 

herausstellte, daß an der Linie der organischen  Schwierigkeiten.  Ganz anders lagen die Dinge 

Zinssenkungspolitik konsequent festgehalten wird,  im Pfandbriefsektor, denn hier war ein Block von 

daß also eine Zwangskonversion nicht in Frage  über 7 Mrd. 99 kündbar und damit konversions-
kommt, bildete sich eine Kursdifferenzierung  reif. Infolge der technischen Anforderungen und 

zwischen vorzeitig kündbaren und unkündbaren  der umfangreichen Verwaltungsarbeiten, die mit 

Wertpapieren heraus.  der Konversion eines so großen Umlaufsbetrages 

31it der reibungslosen Unistellung des Kapital-  verbunden sind, vollzog sich die Konversion in 

nlarktes auf das 4%ige Zinsniveau, die bis zuna  Form von Einzehnaßnahmen verhältnismäßig 

Ende des Jahres 1910 vollzogen war, war der Aus-  zögernd. Infolgedessen wurde eine sog. Verein-

gangspunkt für die Einleitung einer neuen Zins-  fachungsverordnung (vom B. Dezember 1941) er-
senkungswelle gewonnen  lassen, die die technische Abwicklung der Pfand-

Nachdem am Geldmarkt die Verflüssigung  briefkonversion erheblich erleichtert. Auf Grund 
dieser Verordnung gilt ein formgerecht erlassenes 

weiter anhielt — die Sätze für Blankotagesgeld 
lagen seit Mitte 1940 fast durchweg unter 2 % —  Umtauschangebot als angenommen, wenn die 

und am Kapitalmarkt ständig große Aufnahme- aufgerufenen Stücke nicht innerhalb einer be-
stimmten Frist zur  Bareinlösung eingereicht 

fähigkeit bestand, stellte das Reich die Aus-   
gabe 4%iger Werte ein und ging zu Beginn  werden.  Ein Umtausch der nicht eingelösten 

des Jahres 1941 dazu über, 31/8%ige Schatz-  Stücke findet vorläufig in der Regel nicht statt. 
Die E anweisungcn mit 15jähriger Laufzeit zum Kurse  Emissionsschuldner haben die durch die Kon- 
version erzielte Zinsersparnis zur Zinsentlastung 

ron 985/. v.Ii. zu begeben. Seither wurden die Lauf-   
bei den Forderungen zu verwenden, die zur 

zeit auf fast 21 Jahre und der Begebungskurs auf   
991/, v. H. heraufgesetzt. Etwa gleichzeitig wurde  Deckung der im Zins gesenkten Schuldver-
auch der Zinssatz für die sog. Li-Anleihen auf  schreibangen dienen. Welche Darlehen im ein-
31J, % ermäßigt.  Diese  abermalige  Herab-  zelnen gesenkt werden sollen, wird durch eine Art 
s  Rangordnung bestimmt, die der Reichswirtschafts-
etzung des Zinssatzes für Reichsanleihen hatte 
jedoch einen grundsätzlich anderen Charakter  mauster in seinen Richtlinien zur Durchführung 
als die seinerzeitige Senkung des Emissionszinses  der Pfandbriefkonversion aufgestellt hat. Fest-
von 419, auf 4 %. Sie sollte nicht einen allgeoneine�a  zuhalten ist, daß es sich bei der sog. Verein-

Übergang zum 31/8°/oigen Zins bei allen Neu-  fachungsverordriung nicht um eine Zwangskon-
emissionen einleiten.  Es sollte vielmehr unter version handelt; die Verordnung ist nur insoweit 

Ausnützung der flüssigen Kapitalmarktlage eine  anwendbar, als bereits eine Kündigungsmöglich-
Ausnützung  keit besteht; von rd. 8,9 Mrd..�.�C umlaufenden 
gewisse Vorzugsstellung für die Emissionen des   

Pfandbriefen waren über 7 Mrd. li iG kündbar. 
Reiches (einschl. Reichsbahn und Reichspost) und   

de: Länder geschaffen werden.  Eineu weiteren wichtigen Konversionsschritt 

Aber auch die übrigen Schuldner am Emission-  bedeutete die Kündigung der zweiten und dritten 

markt (Provinzen, Städte, Pfandbriefinstitute und  Folge der 4118%igen  Reichsschatzanweisungen von 

Industrieunternehmen), die von diesem Privileg  1937. Das Reich hat damit zu erkennen gegeben, 

ausgeschlossen blieben, haben aus dieser zweiten  daß es bei seinen 4118°iö igen Schatzanweisungen 
Zinssenkungswelle Nutzen gezogen. Während sich  und Anleihen von den gegebenen Kündigungs-

nämlieh die Konversionen des Jahres 1940 vor  möglichkeiten Gebrauch machen wird. Da von 
allem auf einige Sondertypen des Rentenmarktes  den 4118%igen Reichspapieren bereits ein erheb-

beschränkten  (Liquidationspfandbriefe,  Reichs-  licher Teil in den Jahren 1942 und 1943 kündbar 

bahnvorzugsaktien), griff nunmehr die Konver- ist, wird auf längere Sicht nur noch ein für das 

sionswelle auf die 4118%igen  Werte und auf die noch  Gesamtbild des Rentenmarkts unerheblicher Rest 
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Da auch die Industrieschuldner von den vor- ten. Zu den amtlichen Richtkursen von 1021/$ v. H. 

handenen Kündigungsmöglichkeiten Gebrauch ge-  für 4%ige Pfandbriefe — die verantwortlichen 

macht und im allgemeinen auf 4% herabkon-  Stellen haben aus verschiedenen Gründen (Zins-

vertiert haben, ist der derzeitige Unilauf an  stabilität und Ausschaltung spekulativer Käufer-

41/,%igen und höher verzinslichen Werten des  schichten) an der starren Kurspolitik trotz steigen-
Rentenmarktes nur noch als Restbestand aufzu-  der Nachfrage festgehalten — sind kaum Umsätze 

fassen, der keineswegs mehr typisch für die  zustande gekommen.  Besonders kennzeichnend 

Struktur des Rentenmarktes ist und der mit dem  ist es, daß bei der Börseneinführung der neuen 

Hineinwachsen in die Kündigungsmöglichkeit all-  4%igen Pfandbriefserien —  die wohlgemerkt 
nnählich verschwinden wird. Obgleich die Markt-  keine Neuemission darstellen — die Nachfrage 

lage ohne weiteres eine ausnahmslose Konversion  oft ein Mehrfaches des Gesamtumlaufs betrug, 
aller zu mehr als 4% verzinslichen Wertpapiere  während das Angebot, das das Emissionsinstitut 

gestattet hätte, hat man vorm einer derartigen  aus Anlaß der Börseneinnfülulnng zur Verfügung 

Maßnahme mit Rücksicht auf die Wahrung der  stellen konnte, nur einen Bruchteil des Emissions-
Gläubigerrechte abgesehen.  Diese Einstellung  betrages ausmachen konnte. Unter diesen Um-

war im Rahmen einer organischen Zinssenkungs-  ständen bildete sich daher unter Vermittlung der 
politik unerläßlich, selbst wenn dadurch das  Banken ein außerbörslicher Handel zu freien 
optische Bild des Rentenmarktes zeitweise einen  Kursen heraus; diese Freiverkehrskurse lagen 

Schönheitsfehler erhält.  mit 105 bis 106 v. H. erheblich Tiber den amtlichen 

Kennreichnend für die  Grundstruktur des  Richtkursen. Da durch eine solche außerbörsliche 

Rentenmarktes dürfte wohl nach dem Auslaufen  Kursbildung inoffiziell eine Zinssenkung ausgelöst 
der zweiten Zinssenkungswelle die Zweistufigkeit  und ein spekulatives Moment in den Pfandbrief-

des Zinsnireaus sein (31,1,% bei den Emissionen  markt gebracht wurde, was mit der amtlichen 
des Reid_es, der Rei(h., bahn, der Reichspost und  Politik der Zinsstabilisierung im Widerspruch 

der größeren Länder, 40' bei allen sonstigen  stand, hat sich der Reichswirtschaftsminister 

Friis̀cionen). Die noch aus dem Rahmen dieser  entschlossen, diesen Freiverkehr zu unterbinden. 
Zweistufigkeit herausfallenden Wertpapiertypen  Sämtlichen Umsätzen, die durch Vermittlung der 

sind eine  vorübergehende Erscheinung.  Die  Banken zustande kommen, muß daher in Zukunft 

Einreihung der einzelnen Emittentengruppen in  der amtliche Richtkurs zugrunde gelegt werden. 

das zweistufige System weicht in vieler Hinsicht  Obgleich die Einführung der niedriger ver-

von der früher üblichen Rangordnung ab.  So  zinslichen Wertpapiertypen völlig reibungslos von-
fallen nunmehr Pfandbriefzins und Reichsanleihe-  statten ging und die Kreditmärkte nach wie vor 
zins auseinander, während die Industrieobliga-  ein Bild hoher Flüssigkeit aufweisen, ist eine 

tionen grundsätzlich auf eine Stufe mit den Pfand-  u-eitere Zinssenkung nicht beabsichtigt. Fs darf 

Briefen und Kommunalobligationen gestellt sind.  in diesem Zusammenhang nicht übersehen werden, 

Auf die nachgeordneten Gebietskörperschaften,  daß das durchschnittliche Zinsniveau auch bei 

w'e Provinzen, Städte, Gemeinden und Gemeinde-  unveränderten Nominalzinssätzen in einem dauern-
:-•ände, deren Emissionen bisher zinsmäßig  den Absinken begriffen ist, solange noch Ver-

_. _ - des Reiches und der Länder gleichgestellt  bessenungen in den Emissionsbedingungen erzielt 

das Zinsprivileg, das Reich und Länder  werden können oder solange noch infolge des 

- _ _ seht ausgedehnt worden.  Hineinwachsens des Altbestandes in die Konver-

� . aui der Hand, daß das Kursgefüge am  sionsreife ein laufender Umtausch in die niedriger 

__:-t noch keine ganz feste Ordnung er-  verzinslichen Wertpapiertypen möglich ist. Die 

weil bei der Bewertung noch viele  für die Kapitalmarkt- und Zinspolitik verantwort-

e ewige Faktoren eine Rolle spielen, die  liehen Stellen haben sich für die Dauer des Krieges 
7--zclfa?1 mehr oder weniger stark durch-  für die Beibehaltung des nunmehr erreichten Zins-

traditionelle Beuertungsvorstellungen und  niveaus und der bestehenden Zinsrelationen — 
difäeressrirr esarenr, die neue Abstufung beim Enzis-  von etwaigen belanglosen Korrekturen abgesehen 

sfsir. ztns, die Ausgeglichenheit oder Unausgeglichen-  — entschieden. Diese Einstellung bedeutet nicht 

heil der _fifarkilage, die unterschiedlichen Prinzipien  etwa eine grundsätzliche Abkehr von der Politik 
der Kursfestsetzung (sog. künstliche und freie Kurse )  des billigen  Geldes , son dern  nur  den  Übergang  

urd die Kündigungsbedingungen. Wie sich unter  aus der Bewegung zu einer gewissen „Zinsnrhe", 

an solchen �apieren in Umlauf bleiben.  Eine  dem Einfluß dieser Faktoren Kurs und Rendite 

Kündigung der 4%igen Reichswerte und ihre  bei einigen typischen Rentenwerten entwickelt 

Konversion auf 31/s%  ist vorerst noch nicht mög-  haben, zeigt die umseitige Zahlenübersicht. 
lieh; eine Zwangskonversion steht nicht zur Dis-

Besonders deutlich ist die Unausgeglichenheit kussion. 
der Marktlage am Pfandbriefmarkt zutage getre-
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Kurse tind Et►oktivverzineuug•) bpi Rentenwerten 

19ertpap4ertyp  Bemerkungeu 

5%ige Aaleibe von 1939 der All-  Tilgung 1945-1969, 
gemeinen Elektrieltäts-Gesell-  v rrjritig kündbar ab 1. 7. 45 
schalt (A. E. G.) 

.-,%ige Teilschuldverschreibuj*e,u 'Tilgung 1943-1961, 
von 1936 der Bergbau A.-G.  vormitig kündbar al, 1. 4. 4"2 
Ewald-König Ludwig 

4'/.%igeauslosbareSchatzamvei- Tilgung 1914-1949 
sungen des Deutschen Reichs 
von 1937 Erste Folge 

1'/,%lgeauslosbam,Sehntzauwei-  Tilgung 19,11--1956, 
sungen des Deutschen Reichs  vorzeitig kündbar ab 2. 1. 43 
von 1938 Erste Folge 

411,%ige Anleihe des Deutschei)  Tilgung 11139--1965 
Reichs von 1939 Zweite Ausg. 

4'/i öige Pfandbriefe der Deut-  Zur Rückzahlung fädig spätes!. 
sehen Oeutral-Bodeukredit  1977-1979; vor 194(i Kiindi-
A.-G.  guug ausgeschlossen 

4'J,%ige Teilschuldverschreibuu-  'Tilgung 1 4 018-1 95 0, 
gen von 1930 der Fried. Krupp  vorzeitig kündbar ab 1. B. 42 
A.-G. 

.I%ige Schatzanweisung ii dcs  Fällig 16. 4. 61 
Deutschen R• ichs von 1940, 
Folgre VII 

4%igeSch)ddver.schreibungendes  Tilgung 1937-1958, 
UmschuldungsverbandesD.ut-  vorzeitig kündbar: jc.lerteit 
scher Gemeinden 

4%ige Hypotheken-ifandbriefe 
der D(!utseheu Central-Bodpn-
Kredit L-G., b;mi�s.iou 16 

4%ige Tciisebul-lvuxhrcibuugru 
der Rhein-Jh)iu-Dpuau A.-G. 

J'/a%ige Schatzanweisungen rle-s 
Deutschen Reichs von 1941, 
Folge V 

1) Be! Rückzahlung am mittleren Tilgungstermin. - ') Bei RUckzahlung am frUhesten Kiindigangatermin. - 3) Bei RUckzablung zum 
letzten Tilemigstermin. - 4) Bei RUckzahlung am Fidligkeitstermin. - °) Huch B� reehaungen des Bankbauses Hardy d, Co. 

Ende 1939  Ende 1940  Ende 1941  Ende Febr. 1942 
IF.ffektiv-  Effektiv-  Effektiv-  IEffektiv-

Kurs  ver-  Kurs  ver-  Kurs  ver-  Kurs  ver-
. zinemug  zinsung ;  , zinsuug  i zingung  

I I 
100, W I 5,00  106,50 ' 1) 4,47  108,50  

IOU,(Yi  5,00 

98,88  1) 4,70 

103,13  ') 4,67  108,75  1) 4,.,(;  1U4,L:; ' ') 4,50 

101,88  1) 4,13 1 104,00 , 1) 3,53 , 1(14,25 ' 1)3,47 

98,88  ') 4,6.5  101,38  1) 4,31 ' 101,30  2)3,17  101,10  1)3,14 

98,50  ') 4,(;5 j lUl,(i3 I, ') 4,34  100,(3  1)3,87  106,75  ') 3,86 

Mit)  ') 4,57  10'2,50 1 ') 4,30  1 U8,.5U  1) 4,'24  103,:Au  ') 4,21 

97,2)  ') 4,75 ,I 1(Pd,UU  1) 4,06  10'2.70  ') 4,1U  1U4,50  1) 3,84 

I  I  i 

-  --  100,73  1) :404  104,20  /) 3,119  104,30 ; ') 3,69 

94,50  1)4,72  100,40  ') 3,95  103,63  ') 3,63  lU'S,7U i ') 3,6̀2 

Zur Rückzahlung spätest. tillig  -  100,00  1) 4,00  102,50 
1980; vor li)4(3 Kündigung 
ausgeschlossen 

'1'ilguag 1944 -1960, 
vorzeitig kündbar ab 1. 10.44 

b"Illig 16. 5. 62 

') 3,8'2  1022,T3U i 1) 3,82 

-  -  101.25  1) 3,87  100,00  1) 3,34  106,00 1 1) 3,34 

-  99,00 , 3,57 89100 '  3;57 

zu einer Politik der Zinsstabilität. Für diese Ent- ßenditenrüekgang und Kurskontrolle 
Scheidung spielten vor allem grundsätzliche Er-  am Aktienmarkt 
wägungen über das Maß der für die Sparer trag-
baren Zinssenkung sowie über die Rentabilitäts-  Dem  Grundzug  der  Zinsentwicklung ent-

erfordernisse des Kreditgewerbes und der Ver-  sprechend ist auch die Aktienrendite seit Kriegs-
sicherungswirtschaft eine Rolle. Aus diesen all-  beginn scharf zurückgegangen.  Die Kurssteige-

gemeinen Überlegungen heraus nahm man auch  rungen am Aktienmarkt waren - bei im ganzen 

die an sich überaus flüssige Lage der Kreditmärkte  relativ stabilen Dividendensätzen - so stark, 

im Jahre 1941 nicht zum Anlaß einer nochmaligen  daß sich das vor dem Krieg bestehende Verhältnis 

Senkung des Reichsb ankdiskonts und der Banken-  zwischen Aktienrendite und Rentenertrag er-

zinsen.  Auch am Geldmarkt trat eine gewisse  heblich verschoben hat:  während nämlich die 
Stabilisierung der Zinssätze trotz meist über-  Aktienrendite vor dem Krieg über der Real-

wiegender Geldfülle ein.  verzinsung der festverzinslichen Wertpapiere lag, 
ist sie bis Ende 1941 auf ein Niveau gesunken, das 

In dieser Tatsache tritt übrigens ein tief-  bereits wieder etwas unter dem Rentenertrag liegt: 

greifender Wandel in der Verfassung des Geld-  die Aktienrendite sank von 5,20% vor Kriegsaus-

lnarktes zutage. Denn an die Stelle der „freies:."  bruch auf 3,65 % Ende 1941; demgegenüber ist die 

Zinsbildung ist, wie es in der Tagespresse unlängst  laufende Verzinsung festverzinslicher Papiere nur 

formuliert wurde 1), nunmehr auch am Geldmarkt  von 4,55 % (für die damals als repräsentativ anzu-

die Zinsfestsetzung getreten, die in Übereinstinl_  sehenden 41/Y% Werte) auf durchschnittlich 3,72°0 

niung mit der allgenfeineit Zinspolitik erfolgt.  (für die jetzt als repräsentativ anzusehenden 31/q 

Wenn es sich hierbei zunächst auch nur lind An-  und 4%igen Werte) zurückgegangen. 

sätze handelt, so ist doch nicht zu verkemlen, daß 
auch am Geldmarkt das Prinzip der Lenkung sich  Malt kann also sagen, daß die Aktienrendite 

gegen das freie Spiel der Kräfte durchzusetzen be- der Zinssenkung am Rentemnarkt etwas voraus-
ginnt.  geeilt ist. Dies hängt, vor allein Dingen damit 

zusammen, daß die Kursentwicklung und damit 

1) Vgl. „Frankfurter 'Leitung" vom 4. Januar 1942.  die  Renditengestaltung am  Aktien markt  seit 
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Kriegsausbruch sehr stark durch Sondereinflüsse  Reihe durchgreifender Maßnahmen, um eine von 

bestimmt worden ist. Den dem Aktienmarkt zu-  der Allgemeinentwicklung am Kapitalmarkt Ios-

strömenden Geldern stand ebenso wie auch auf  gelöste Eigenbewegung am Aktienmarkt end-

Teilgebieten des Rentenmarkts nur ein geringes  gültig zu unterbinden. Den Kern dieser gegen die 

Angebot gegenüber. In dieser Situation gewann  Aktienkurssteigerung ergriffenen Maßnahmen Bil-

das sog. „Prinzip der verfügbareta Mittel" einen  det die Einführung einer Anmeldepflicht für die 

ausschlaggebenden Einfluß auf die Kursgestaltung,  seit dem 1. September 1939 bis zu einem be-

während die ertragsmäßigen Faktoren der Kurs-  stimmten Stichtag erworbenen Aktien, Kuxe und 

bildung etwas mehr in den Hintergrund traten.  Kolonialanteile (VO Tiber Aktienbesitz vom 4. De-

Die Folge war ein nahezu ununterbrochener  zember 1941 und 1. DVO vom 2. Januar 1942). 
steiler Anstieg des Kursniveaus von 100,02 v. H.  Als Stichtag wurde in einer Anordnung des Reichs-

KURSNIVEAU DER AKTIEN 
UND FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE 
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(1924/26 =100) im Juli 1939 auf 159,59 v. H. iin  wirtschaftsministers vom 27. Februar der 15. März 

September 1941. Die Auftriebskräfte, die von der  1942 — also ein in der Zukunft liegender Termin — 

Geldfülle besonders im weiteren Verlauf des  bestimmt.  Als nichtmeldepflichtige Freigrenze 
Krieges ausgingen, waren so stark, daß auch  wurde ein Kurswert von 100000 A./l festgesetzt. 

mehrfache Warnungen vor Kursübertreibungen  Der Kurswert ist nach dem amtlichen Kurs vom 

die Haussetendenz nicht zu unterbrechen ver-  31. Dezember 1941 zu errechnen. Die Anmelde-

mochten. Buch die Dividendenabgabeverordnung  pflicht wird ergänzt durch die Ermächtigung des 
änderte das Gesamtbild nicht wesentlich. Denn  Reichswirtschaftsministers, im Einvernehmen mit 

die Dividendenbegrenzung mußte — sollte sie  dem Reichsfinanzminister Vorschriften über den 

nicht zu einer Benachteiligung der Anteilseigner  Verkauf der gemeldeten «'ertpapiere und die 

unterkapitalisierter Gesellschaften führen — mit  Anlage des Erlöses aus etwaigen Zwangsverkäufen 

der Möglichkeit einer erleichterten Kapitalberich-  zu erlassen. Praktisch hat die Einführung der 

tigung verkoppelt werden.  Die nunmehr ein-  Anmeldepflicht in Verbindung mit einer An-

setzende Berichtigungswelle wirkte jedoch als  bietungspflicht eine ähnliche Wirkung wie ein 

neues kurssteigerndes Moment, einmal durch die  Zwangsanlagegesetz:  die  Lenkungsinstanzen 

Tatsache der Offenlegung stiller Reserven, dann  haben es grundsätzlich in der Hand, den ihnen 
aber auch durch die Anregung der Phantasie der  übermäßig hoch erscheinenden Aktienbesitz jeder-

Aktienkäufer.  zeit zwangsweise zu liquidieren und die Mlieder-

Die für die Kapitalmarktüberwachung zustän-  anlage des Erlöses in der ihnen geeignet erscheinen-

digen Instanzen entschlossen sich daher zu einer  den form (Reichstitel) znn erzwingen. Von einem 



Zwangsanlagegesetz unterscheidet sich die ge-
troffene Regelung freilich dadurch, daß keine 

starren Sätze für das Mischungsverhältnis der 
einzelnen Geldanlageformen festgelegt werden, 

sondern daß eine elastischere Handhabung mög-

lich ist, die es gestattet, das Mischungsverhältnis 
individuell zu differenzieren und jeweils ent-
sprechend den Erfordernissen der Marktlage zu 

verändern. 

Grundsätzlich gab es überhaupt nur zwei Möglich-

keiten, um den Einfluß der Geldfülle auf die Kurs-

gestaltung auszuschalten und die Aktienkurse unter 

Kontrolle zu bekommen: den Übergang zu einem 

System von Festkursen oder die Einführung eines 

?.wangsanlagegesetzes in der einen oder anderen Form. 

Da gegen ein Festkurssystem Bedenken verschiedener 

Art geltend gemacht wurden, blieb nur noch die andere 

Alternative übrig, wenn man nicht auf wirksame Maß-  trotz der gewaltigen Erhöhung der Ausgaben 

nahmen überhaupt verzichten wollte.  nahezu  unverändert  aufrechterhalten  werden 

Mit der Ankündigung der Meldepflicht für den  konnte, ist als besonderer Erfolg der deutschen 

„Aktienneubesitz" wurde zugleich ein Kredit-  Finanzierungspolitik zu werten. In keinem der 

verbot für Aktienkäufe erlassen, d. h. den Kredit-  anderen kriegführenden Länder ist ein ähnlich 

instituten wurde die Gewährteig von Kredit zum  hoher Anteil der ordentlichen Einnahmen an den 

Ankauf von Aktien, Kuxen oder Kolonialanteilen  Gesamteinnahmen zu verzeichnen; auch in Deutsch-

untersagt. Kredite, die nicht bis zum 31. Oktober land konnte im Weltkrieg 1914/18 nicht entfernt 
1941 abgewickelt waren, mußten bis zum 10. No- eine Deckungsquote von 50 v. H. aus ordentlichen 

vember 1941 dem Reichsaufsichtsamt für Kredit-  Einnahmen erreicht werden. Abgesehen von der 

wesen gemeldet werden.  Erhöhung des eigentlichen  Steueraufkommens 
spielten vor allem zwei Faktoren für diese so 

Ferner wurden die Kreditinstitute angewiesen,  überaus günstige Entwicklung der Einnabmenseite 

alle Aktienumsätze in börsengängigen Aktien über  int ordentlichen Haushalt eine Rolle: die Er-

die Börse zu leiten. Die Kreditinstitute haben  weiteneng des Reichsgebietes — und damit die 
demnach seit dem 1. November 1941 sämtliche  Verbreiterung der Besteuerungsbasis — und die 

Käufe und Verkäufe von Aktien, Kolonialanteilen  Erschließung zusätzlicher Einnahmequellen aus 

und Kuxen ausschließlich an der Börse durch  Matrikularbeiträgen  und  Besatzungskostenzu-
Vermittlung des Kursmaklers oder eines freien  schüssen. Im Reichshaushalt sind also neuerdings 

Maklers zu den amtlich festgestellten Kursen  Posten enthalten, die aus Leistungen fremder 

durchzuführen.  Volkswirtschaften oder eingegliederter Gebiete 

Durch den Börsenzwang für alle Aktienumsätze  stammen;  infolgedessen  ist  die  „subjektive" 

wird allerdings die Gesamttendenz am Aktienmarkt  Steuerbelastung und damit die innere Auf-
weht unmittelbar beeinflußt. Die Verwirklichung des  bringungslast nicht so stark gestiegen wie die 

Totalitätsanspruchs der Börse auf dem Gebiet des  Einnahmeseite des ordentlichen Haushalts. 

Aktiengeschäfts — eine gewisse Freizügigkeit besteht 

freilich noch im Verkehr unter Privaten und bei Um-
sätzen im Ausland — bedeutet vielmehr eine grund-  seit Kriegsbeginn fast verdoppelten Finanzbedarfs 

sätzliche Entscheidung in einer heißumstrittenere  aus Kreditmitteln gedeclt werden mußte, zeigt 
Frage der Börsenreform.  auch die  Kreditaufnabme  des Reiches eine 

steigende Tendenz.  So betrug der Schuldenzu-

Im ganzen durfte wohl jetzt auch an der Aktien-  wachs des Reiches im Monatsdurchschnitt des 

börse ein Stadium der Kontrolle erreicht sein,  4. Vierteljahres 1939 2,1 Mrd. A.#, im Monats-

das das „Prinzip der verfügbaren Mittel" als über-  durchschnitt des 4. Vierteljahres 19414,7 Mrd. Jl.4l. 
wiegenden  Kursbestimnnungsfaktor  ausschaltet  Im ganzen hat sich die Reichsschuld von Ende 

und die Kursregulieriiiig in Übereinstimmung mit  Juli 1939 bis Ende Dezember 1941 — also in knapp 
der allgemeinen Zinspolitik gestattet. Damit ist  21/p Jahren — um 93 Mrd. A£ erhöht, was einem 

auch der Aktienmarkt als letzter noch „freier"  Monatsdurchschnitt von 3,2 Mrd. JZ# entspricht. 

Marktbereich der staatlichen Lenkung und Kon-  Setzt man von der gesamten Schuldenzunahme 
trolle unterworfen worden.  die sog. kurzfristigen Darlehen in Höhe von 

Formen der staatlichen Mittelbeschaffung 

und der Geldkapitalbildung 

Die Intensivierung der Kriegsführung war von 

einer nicht unbeträchtlichen Steigerung des staat-

lichen Finanzbedarfs begleitet. Der Gesamtauf-
wand des Reichs für zivile und militärische Zwecke 

läßt sich auf Grund der Entwicklung der Reichs-

einnahmen aus Steuern, Verwaltungseinnahmen, 
Matrikularbeiträgen usw. (nach Angaben von 

Staatssekretär Reinhardt) im Jahre 1941 auf 

rd. 90 Mrd. 9x — im Monatsdurchschnitt also rd. 
7,5 Mrd. Ai( —  schätzen.  Die Deckung des 

Finanzbedarfs erfolgt nach wie vor etwa zur 

Hälfte aus Steuern, einschließlich Erwerbsein-
künften, Verwaltungseinnahmen, Matrikularbei-

trägen und Besatzungskostenzuschüssen, und zur 

Hälfte aus Kreditmitteln.  Daß diese Relation 
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4,5 MTd:.'/ it ab, die eine' Kreditgewährung der  zinslichen Schatzanwe isungen  (m it einer  Lau fze it 

Reichskreditkassen, in volkswirtschaftlichem Sinne  zwischen 5 und 20 Jahren und einem Zinssatz von 
also eine ausländische Finanzierungsquelle, dar-  ebenfalls 31/z, früller 4 und 41/,%). Die sog. Li-An-

stellen, und geht man weiterhin davon aus, daß  leihen werden nicht am offenen Markt begeben, son-
etwa 21/$ bis 3 Mrd. A.,ft Schatzwechsel und Schatz-  dern laufend an die institutionellen Träger der 

anweisungen von den Notenbanken und Kredit-  Sparkapitalbildung (Sparkassen, Genossenschafts-

instituten des Protektorats und einiger angrenzen-  bankell, Lebensversicherungen, Sozialversicherung) 

der Länder übernommen worden sind, dann sind  nach Maßgabe der dort anfallenden Mittel ab-
etwa 86 Mrd. Aft als „inlandfinanziert" anzusehen.  gegeben.  Die verzinslichen Schatzanweisungen 

Hiervon sind rd. 47 Mrd. A£ in kurzfristigel Form  haben dagegen den Charakter einer eigentlichen 
(einschl. Steuergutscheinen) und rd. 39 Mrd. 9,/(  „Markt"anleihe; sie sind als typisches Anlage-

in mittel- und langfristiger Form aufgenommen  papier für „Nichtballken" gedacht und sind die ge-
worden. Bei der Wahl der jeweiligen Finanzie-  eignete Anlageform für die flüssigen Mittel der 

rüngsformen hat das Reich vor allem den Liqui-  Unternehmungs- und Verbrauchswirtschaft, so-

ditätsbedürfnissen und Anlagegewolinheiten der  weit diese Kreise die Effektenform den bank-
Bank- und Unternehmungswirtschaft Rechnung  mäßigen Formen der Geldanlage vorziehen. 
getragen; der in den verschiedenen Zeitabschnitten 

wechselnde Anteil der einzelnen Emissionstypen  Freilich lassen sich nicht strenge Regeln der 

an der Gesamtsumme der aufgenommenen Kredite  Anlagepolitik in dem Sinne aufstellen, daß Schatz-
ist unter diesem Gesichtspunkt zu erklären.  anweisungen nur von Bankeh, Li-Anleihen narr 

Die Schatzwechsel und unverzinslichen Schatz-  von Sparkassen und Versicherungen und die 

anweisungen haben sich als besonders bewährtes  Marktanleihen nur von „Nichtbanken" erworben 

Kreditinstrument zur Aufrechterhaltung der Liqui-  werden; dazu sind die Liquiditäts- und Anlage-

dität des Banksystems erwiesen; vor allem die  bedürfnisse viel zu verschiedenartig. Auch die 
Schatzwechsel gewährleisten als bankmäßige An-  Banken, Girozentralen und genossenschaftlichen 

lage einen flüssigen Bilanzstatus und eine jeder-  Zentralkassen haben — wenn sie ihren Ligiditäts-
zeitige Rückgriffsmöglichkeit auf die Zentralbank. status für gesichert hielten — aus Rentabilitäts-

Außerdem läßt sich die Laufzeit der Schatzwechsel  gründen verzinsliche Schatzanweisungen über-
und U-Schätze so staffeln, daß jeweils zu den  nommen; Sparkassen und Genossenschaften haben 

„Geldterminen" (Ultimo, Steuerzahlungstermine)  in dem Bestreben, auch börsenfähige Papiere — 
eine entsprechende Selbstliquidation durch Fällig-  die Li-Anleihen sind zwar auf die Pflichtguthaben 

keit eintritt und damit eine direkte Beanspruchung  anrechnungsfähig, aber nicht börsenfähig — in ihr 

der Notenbank durch die Banken vermieden wird  Wertpapierportefeuille zu bekommen, verzinsliche 
oder auf Spitzenbeträge beschränkt bleibt.  Schatzanweisungen erworben, und schließlich haben 

auch „Nichtbanken" • ihre flüssigen Mittel zum 
Zum Zwecke der langfristigen Kreditaufnahnüe  Teil in Schatzwechseln angelegt; größere Industrie-

hat das Reich hauptsächlich zwei Wertpapiertypen  unternehmungen mit eigenen Finanzabteilungen 

geschaffen: die sog. Li-Anleihen (mit einer Gesamt-  dürften nämlich dazu übergegangen sein, außer 
laufzeit zwischen 20 und 30 Jahren und einem Zins-  Bankguthaben jetzt auch  Schatzwechsel und 

satz von jetzt 31/_, früher 4 und 41/,%) lnddie ver-  U-Schätze zu halten. 

Die Kreditaufnahme des Deutschen Iteiehs seit Kriegsbeginn-) 

iii 'MM. Aff 

%sit 

Kurzfristige Kredite 

unvetzinsl. 
Schataanw. 
u.Schatz- 
wechscl 

Lang- und mittelfristige 
Kredite 

Betriebe- sonstigexre  kurztrist 
der  Darlehen 

Rrichsbank  

1  2  1 3 

Aulclhen � verzinsl. 
des  I Schau- 
lteichs  anweis. 

Renten- 
bank- 
darlehen 

Steuer 
gut-
scheiuc 

Kredite insgesamt 

Neu aufge-  Netto-  3Monats-
nonmrene kreditauf- durchschnitt 
Kredite  nnhmel)  (aus Spalte 8) 

(Spalte 1-7) 
4  7 

I p89 Aug.-Sept. . . . 
4. VJ.   

1940 1- vi.   
n 

:3. „   
4. ., 

1fi.tl i.  

4. 
1 ❑ s&esamt   

2 392  — 336  
3 628  -I- 567  

4 883  — 470  — 
3 726  + 370  635 
4 738  —  59  875 
4 Ci00  — 41i  :11k9 

549-1  — 400  fit 
5420  -}- 719  04 
6 700  — 140  1 1 G8 
6 082  + 134  764 

47 899  + 339  I 4 880 

278  �  —  400 
1082  I  —  274 

2 232  750  117 
1 766  200f)  1  75 
1708  28&l  — 
3 597  2 717  GO 

1 :173  3 787  — 
1 333  3 479 
2 825  3 000 
2 553  , 3 797  i 

65 

1750 
803 

8  9  1  10 

1484  4 467  2 242 
6 :354  6 127  2118 
7 012  6183  2 337 
8 572  8 085  ,  2 857 
9 735  0577  1  3 245 
10 2IX7  0 772  :1400 

10 592  10 155  3 531 
11 680  11503  3893 
18 853  13 293  4 618 
14 230  14 061  4 743 

17 837  1 21 913  1 991  2 553  96 412  93 223  3 325 

*) Nach dem Reichr+-chnldennnsweis. -- 1) Nach Abzug der sonstigen Tilgungen.   
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Mann kann annehmen, daß von - den während  wicklung der Spareinlagen und Depositen und der 

des Krieges im Inland emittierten Schatzwechseln,  Kapitalanlagen bei den Versicherungen: So läßt 

unverzinslichen Schatzanweisungen und Steuergut-  sich von Kriegsausbruch bis Ende 1941 der Zu-

scheinen in Höhe von rd. 47 Mrd. git reichlich vier  wachs bei den Spareinlagen insgesamt auf etwa 
Fünftel bankmäßig (einschl. Reichsbank) finanziert  25 Mrd. A,,fl, bei den Depositen (Giroeinlagen und 

sind. Von den langfristigen Reichstiteln mit einer  Termindepositen) auf etwa 20 Mrd. 7111 schätzen. 

Emissionssumme von 39 Mrd. Ai( dürfte ein  Die Sparkapitalbildung im Rahmen der Ver-

etwas geringerer Anteil im organisierten Kredit-  sicherungswirtschaft würde auf etwa 5 Mrd. .iX 

apparat (einschl. Versicherungen) placiert worden  zu veranschlagen sein, wenn man das Entwick-
sein.IndiesemhohenAnteildesorganisiertenKredit-  lungstempo der Vorkriegszeit zugrunde legt. Da 

apparates an der Finanzierung der kurz- und  aber die Beitragsleistungen zur Sozialversicherung 

langfristigen Reichsemissionen kommt die zentrale  infolge der erhöhten Lohnsummen zweifellos eine 
Bedeutung der anstaltsmäßigen Geldkapitalbil-  weiter steigende Tendenz aufwiesen, und da sich 

dung für das deutsche Kreditsystem besonders  das Lebensversicherungsgeschäft ebenfalls recht 

deutlich zum Ausdruck. Zwar hat in den letzten  günstig entwickelt hat, dürfte die Kapitalbildung 
Jahren auch die Direktanlage in Wertpapieren eine  im Versicherungssektor grob geschätzt auf 7 bis 

nicht unbeträchtliche Erweiterung erfahren. Doch  9 Mrd. Ail gestiegen sein. Da die Reichsbank 

unterliegt es keinem Zweifel, daß das Schwergewicht  rd.  12,5 Mrd.  JU  (vgl. Seite 32)  und die 

nach wie vor bei den bankmäßigen Formen der  Rentenbank (lt. Reichssehuldenausweis) rd. 1 Mrd. 
Geldkapitalbildung liegt. AX Kredite zur Verfügung gestellt haben, kann 

man die Direktanlage des Publikums und der 

Welche entscheidende Rolle gerade die Bank-  Unternehmungswirtschaft — bei einer gesamten 
und Versicherungswirtschaft — im Kriege mehr  Geldkapitalbildung von etwa 86 Mrd. AU, die 

denn je — als Sammelbecken der Geldkapital-  sich praktisch aus dem Inlandsabsatz von Reichs-

bildung und als Verwalter des geldmäßig an-  titeln ergibt — auf eine Größenordnung von 

gelegten Volksvermögens spielen, zeigt die Ent- 17 bis 19 Mrd. A,# schätzen. 

Die Beseitigung der Arbeitslosigkeit in den Niederlanden, Belgien 

und Frankreich*) 

In den Niederlanden, Belgien und Frankreich  war.  Man schätzte die Zahl der Arbeitslosen 

war das Wirtschaftsleben nach denn militärischen  um die Mitte des Jahres 1940 in den Nieder-

Zusammenbruch dieser Länder völlig desorgani-  landen auf rd. 420000, in Belgien auf etwa 600000 

siert.  Die Zerstörungen an den Verkehrswegen  und im besetzten und unbesetzten Frankreich 
und die Beschädigungen an Fabrikanlagen hemm-  auf weit über 1 Million.  Die Höchstzahl der 

ten die Wiederaufnahme der industriellen Pro-  Arbeitslosen, die in den Krisenjahren vor dem 

duktion. In Belgien und im nördlichen und mitt- Kriege erreicht worden war, hatte dagegen be-
leren Frankreich kam noch hinzu, daß während  tragen:  in den Niederlanden 420000  (Ende 

des Feldzuges ein großer Teil der Zivilbevölkerung  Januar 1936), in Belgien 260000 (Ende Januar 

(mehrere Millionen Menschen) abgewandert war  1935) und in Frankreich 824000 (Volkszählung 

und die Rückkehr dieser Menschenmassen sich  vom B. März 1936). 

bis in den August 1940 hinein hinzog.  Die Maßnahmen, die von der deutschen Ver-

Als Folge hiervon hatte sich in den besetzten  waltung in Zusammenarbeit mit den Behörden der 
Westgebieten eine Arbeitslosigkeit von so be- besetzten Gebiete und der französischen Regierung 

trächtlichenr Ausmaß entwickelt, wie sie in diesen  in Vichy ergriffen wurden, um die Wirtschafts. 
Ländern vorher kaum jemals, auch nicht in  tätigkeit in diesen Länder wieder in Gang zu 

den schlimmsten Krisenjahren, zu verzeichnen  bringen, mit denn Ziele, dadurch auch die Arbeits-
losigkeit zu beseitigen, haben nun in der relativ 

*) Vgl, hierzu: „Die Mobilisierung der lndustrIellon Produktions-
kräfte In den Niederlanden, Belgien und Frankreich" in: Woohenbericht  kurzen Zeit von ein bis anderthalb Jahren bereits 
Nr. 314 vom 3. März 1942.  zu bemerkenswerten Erfolgen geführt.  Durch 
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rasche Beseitigung der bei den Dampfhandlungen  so können dafür in manchen anderen zum erstell 

entstandenen Zerstörungen,  rationelle Bewirt-  Male seit vielen Jahren wieder die vorhandenen 

schaftung der verfügbaren Rohstoffe und Frteilung  Kapazitäten voll ausgenutzt werden. Diese Er-

von Aufträgen gelang es, die Produktion wieder  folge sind um so beachtlicher, als sie trotz vielfach 

bestehender Henunungen — wie vor allem der 

Die Arbeitelosigkelt In den Niederlanden, Belgien  Knappheit an  manchen Rohstoffen und, der 
und Frankrelch  schwierigen Lage des Verkehrswesens — erzielt 

Zahl der erfaßten Vollarbeitslosen ani Monatsende in 1000*)  werden konnten. Infolge der Wiederbelebung der 

Frankreich  Wirtschaftstätigkeit konnten die Arbeitslosen fast 

.nieder- Belgien Besetztes Gebiet vollzählig wieder in den Produktionsprozeß ein-
lande   Unbe 

Seine-  Übriges I ��� Gesanu  gegliedert werden. 
Departm. besetztes Gebiet  1)  

(Paris)  Gebiet 

l9S 
Jan. ...   
P•ebr   

April   
Mai   
Juni   
Jail   
Aug   
Sept....   
Okt.   
Nov   

404  214 
378  2a3 
348 ' 189 
240  182 
216  180 
199  i 173 
192  172 
190  169 
203  210 
197  : 190 
204  203 
071  227 

-I1ß 
415 
3115 
386 
376 
340 
320 
1103 
817 

1940 
Jan   295  247 
Febr   298  183  — 
}fers   192  —  ') 175 
ApriMah l   2i 

Juni   ') 232  6) 

Aug 190  494  —  Besonders bedeutsam ist aber, daß im wesent-�   157  446  -
ö t   143 iii 529 i 872  99  1�;  liehen die starke Verminderung der Arbeitslosigkeit 
Nev. • • • 139  230  489  359  77  9,25  durch die Wiederingangsetzung der heimischen 
Dez.   192  °35  440  252  7'2  764 
1941  Industrie erreicht werden konnte. Nur in Belgien 

Jan   213  +44  330  259  81  670  und Holland hat die auswärtige Beschäftigung 
Febr   173 191  290  199  77  566 
März   119 I 166  249 I 160  90  499  von Arbeitskräften großen Anteil an der erreichten 
April   108  ! 145  220  135  82  437 
Mai   108  120  192  110  72  874  Verminderung der Arbeitslosigkeit. Im November 
Juni   10:.  94  ]40  77  47  204 105  105  170  89  64  323 Juli   1941 waren 150000 Niederländer ins Reich und J   

Aug.   107  81  122  74  50  246  weitere 30000 nach Nordfrankreich vermittelt 
Sept- •.••  102  74  113  71  47  231 
okt   100  1 69.  102  61  48  211  worden i) . Die Zahl der nach Deutschland ver-
NOv.   102  ,  70  89  60  (55)  (2304) 
Dez   126  77  mittelten Belgier betrug zur gleichen Zeit etwa 

1942  210000; weitere 30000 Belgier waren nach Nord-
Feb r   i 0  (111)  fankreich vermittelt worden. Seitdem dürften noch 

i 

*) Nach der Statistik der Arbeit-nmter — ausgenommen die  weitere Niederländer und Belgier im Reich oder 
Zahlen für das Seine-Departement, die die von den Arbeitslogen-  in den besetzten Gebieten Arbeit gefunden haben. 
kassen unterstützten Arbeitslosen angeben. Für Belgien ist von Juli 
his November I M in Ermangelung der Zahl der Arbeitslosen diu  Dagegen u   waren im Herbst 1941 nur etwa 100000 
Zahl der Stellensuchenden angegeben. be 1) Bis April !1940  Arbeiter aus Frankreich ins Reich vermittelt nterstützt+� Arbeitslose. — _) 23. September. — ■) 18. November.. — — 

4) 9. Mik . — 4) Gesamtzahl der Arbeitslosen Mitte Juni 1940 in  worden, eine vergleichsweise geringe Zahl, und bei 
Holland etwa 420000, in Belgien etwa (300000.  g  g  g 
  diesen Arbeitern handelte es sich nur zum kleineren 

Teil uni Personen französischer Staatsangehörig-

zu beleben.  In Frankreich wirkte sich ferner  keit, zum größten Teil vielmehr um in Frankreich 

günstig aus, daß die Verkehrssperre zwischen dem  ansässige Aasländer.  Andererseits haben aber, 

besetzten und unbesetzten Gebiet, die Ende Juli  wie bereits erwählet, rd. 60000 Niederländer und 

1940 von Deutschland aus militärischen und  Belgier in Nordfrankreich, vor allen] bei den 

politischen Gründen verhängt werden mußte und  dortigen öffentlichen Bauten, Arbeit gefunden. 

längere Zeit ein großes Hindernis für die Normali-  In Frankreich ist also die starke Abnahme der 

sierung des Wirtschaftslebens bildete, zunächst  Arbeitslosigkeit  fast ausschließlich  durch die 

gemildert und schließlich im Mai 1941 bis auf  Wiederbelebung der heimischen Wirtschaft er-

unbedeutende Ausnahmen ganz aufgehoben werden  reicht worden. 

konnte. Die Tätigkeit der Industrie ist gegenwärtig 
fast überall wieder lebhaft. Der Produktionsstand  Die Arbeitslosigkeit war in allen drei Ländern 

der Vorkriegszeit ist vielfach wieder erreicht, und  eine rein städtische Frscheinung. Auf dem Lande 

wenn auch in einigen Industrien die Produktion 

jetzt wesentlich niedriger ist als vor dem Kriege, 

Im November 1941 war die Zahl der Arbeits-

losen in den Niederlanden auf rd. 100000, in 

Belgien auf rd. 70000 und in Frankreich auf 

rd. 200000 zurückgegangen. Von diesen Arbeits-

losen war ein großer Teil nur noch beschränkt 

einsatzfällig, z. B. waren von den ine Pariser 

Bezirk  (Departement Seine)  Ende November 

gezählten 89000 Arbeitslosen allein 35000 über 

65 Jahre alt. In manchen Industriezweigen, wie 

z. B. dem Kohlenbergbau, macht sich — z. T. in-

folge Abwanderung von Arbeitskräften — bereits 

ein Mangel an Facharbeitern bemerkbar. 

') Vgl. zu diesen und den folgenden Zahlenangaben die Bemer-

kung zur Übersicht auf Seite 43. 



Nach auslvarts vonnittelte Arbeitskräfte aus den 

Niederlanden, Belgien und Frankreich •) 

in 1000 am Monatsende 

Zeit 

Nach Deutschland vermittelte 
Arbeitskräfte aus 

den Nieder-' Belgieu ' Frank-
landen  ,  j reich 

Nach Frankreich ver-
mittelte, Arbeitskräfte 

alle 

den Nieder-  Belgien 
landen 

1940 

Sept.... 
Okt.... 
Nov.... 

1941 
Jan   
Febr   
mirz   
April   
Dlai   
Jnmi   
.full   

Sept... . 
Okt. ... 
Nov.... 
Dez. ... 

1942 
Jan   
Fehr   
Dlän   

(40) 
55 
71  70  1'L 
88  80  19 
93  I 22 

99 
103 
107 
111 
117 
122 
126 
132 
187 
145 
151 
150 

100 
24 
31 
41 

1 48 
58 

(170)  61; 
74 

(?00)  79 

(210) 

0 00) 

1:i3  (̀L50) 
157  (270) 

(140) 

8 
12 
16 
21 
21 
22 
24 
28 
20 
29 
29 

29 

') Nach den in den besetzten Westgebieten veröffentlichten 
Statistiken. Eine laufende Statistik: der mach auswärts vermittelten 
Arbeitskräfte wird nur in den Niederlanden veröffentlicht. Die 
Zahlen für Belgien und Frankreich sind gelegentliche amtliche und 
nichtamtliche Angaben. Die obigen Zahlen weichen von der deutschen 
Statistik zum Teil beträchtlich ab. Für September 1941 wurde kürz-
lieh von deutscher Seite die Zahl der in Deutschland beschäftigten 
Ausländer aus Westeuropa wie folgt angegeben: Niederländer 92 99:1, 
Belgier 121501, Franzosen 48567. Die Unterschiede gegenüber den 
obigen Zahlen erklären sich auf verschiedene Weise. Die Statistiken 
der besetzten Westgebiete erfassen z. B. die insgesamt zugewiesenen 
Arbeitskräfte, die deutsche Statistik dagegen die tatsächlich bereits 
in Deutschland in Arbeit befindlichen. Die ersteren Statistiken 
eilen also der wirklichen Lage immer etwas voraus. Auch beriiolc5ich-
tigen sie die inzwischen erfolgten Rückwanderungen zum Teil nur 
unvollkommen. Ferner erfaßt die deutsche Statistik die Arbeits-
kräfte nach der Staatsangehörigkeit; es werden also z. B. Ausländer, 
die in Frankreich ansät iig waren, nicht als Arbeiter aus Frankreich, 
sondern als Arbeiter aus dem jeweiligen Heimatland erfaßt. 

dienstes dieser Länder und anderer Organisationen 

Hilfe bei den Ernte- send Feldbestellungsarbeiten 

geleistet werden mußte. 

Im einzelnen war der Rückgang der Arbeits-

losigkeit in den Niederlanden relativ am geringsten. 

Allerdings war die Zahl der Arbeitslosen hier 

auch anfänglich nicht so hoch wie im benach-
barten Belgien. Dabei hätten sich gerade in Hol-

land durch die Entlassung der Kriegsgefangenen — 

die holländischen Kriegsgefangenen wurden als 
einzige in Westeuropa bereits wenige Wochen 

flach der Besetzung von Deutschland nahezu voll-

zählig entlassen — besondere Probleme beim 
Arbeitseinsatz ergeben können. Andererseits war 

aber die Beeinträchtigung der Wirtschaftstätigkeit 

durch den Krieg infolge des kurzen Feldzugs 
und der geringen Zerstörungen in Holland be-

deutend geringer als anderswo. Die Rückkehr zu 

Normalen Bedingungen konnte daher hier rascher 

erfolgen. Von den noch vorhandenen Arbeitslosen 
in Holland entfällt der größte Teil auf die Berufs-

gruppen: Verkehrsarbeiter, Bauarbeiter, ungelernte 

Arbeiter und Metallarbeiter. 

In Belgien waren die Erfolge in der Bekämpfung 

der Arbeitslosigkeit am größten, obwohl das Land 

unter dem Kriege schwer gelitten hatte. Allerdings 
war in Belgien auch der auswärtige Einsatz von 

Arbeitskräften am stärksten.  Unter den noch 

verbliebenen Arbeitslosen sind die ungelernten 
Arbeiter und Berufslosen, Hausangestellte, Arbeiter 

aus der Textilindustrie und Büroangestellte be-

sonders stark vertreten. (Vgl. Übersicht S.44.) 

herrschte von Anfang an sogar Mangel an Arbeits-  In Frankreich entfiel der weitaus größte Teil 

kräften, so daß von der deutschen Verwaltung  der Arbeitslosen auf das besetzte Gebiet und hier 

und den Behörden der besetzten Gebiete durch  wieder auf den Pariser Bezirk (Departement Seine). 
Einsatz der deutschen Wehrmacht, des Arbeits-  In dem überwiegend agrarischen unbesetzten 

Die Arbeitslosigkeit In den Niederlanden nach Berufsgruppeli 

Bei den Arbeitsämtern gemeldete rollarbeitslose 

Berufsgruppen 
Ende  Ende  Ende  Ende 
Juli  Juli  Juli  Okt. 
1939  1940  1941  1941 

Bergbau   
Metallverarbeitende Industrie   
Baugewerhe   
Holzindustrie   
Industrie der Steine und Erden   
Diamantenindustrie   
Textilindustrie   
Bekleidungsgewerbe   
Leder- und Gummiindustrie   
Papierindustrie   
Druckereigewerbe   
Naluungs- und Genußmittelinduntrit-

Landwirtschaft   
Fischerei   
Handel   
Verkehr   
Freie Berufe und Büroangestellte   
Hausangestellte   
Ungelernte Arbeiter   
Sonstige Arbeiter   

Gesamt   

964  168  74  103 
21 9-01  24676  11 251  10 180 
33699  27 742  15 oil  17 746 
6074  4963  2119  111.52 
2073  1 515  380  ti3(; 
1609  1342  975  925 
3 194  3 440  1 593  1 854 
4 054  5 345  2 353  2 179 
2207  1 073  994  881 
1 130  1 ü:.N)  456  463 
2085  3 06( I  1 319  1 207 
9 680  7 370  4 266  4 270 

9 711  5 275  2 854  2 058 
852  1 m9  ffl  543 
8 507  10 681  5 620  5 849 
30 072  30 069  17 024  18 40.5 
8 601  16 764  7 938  8 892 
.5614   8 078  3 890  4 130 
38 521  31 629  19 893  14 791 
2 490  2 788  1  2 421  2 740 

19-0 344  100 302  101 670 
I 

100 107 



Lie Arbeitslosigkeit in Belgien nach Berufsgruppen 

Bei don Arbeitsämtern gemeldeto arboitsla�e Stellmtgsuchende 

Berufsgruppen 
\litte Endo 

Aug. 194t1 .full 1941 
Ende 

Nov. 1941 

Bergbau   
SteiabrUche   

HUttenindustrie   

Aretallvernrbeitende Tnduwtrie   

Feinmechnnik   

Ohemische Industrie   

Baugewerbe   

Holzindustrie   

Textilindustrie   

Belaeidungsgewerbe   

Lederindustrie   

Keramische lndu,trie   

Glasindustrie   

Papierindustrie   

Duchgewerlle   

Diamantetindustric   

Nabrungsmittel ind ustri e   

Tahitiindustrie   

9122  229  ttl 
6 840  456  - 

} 70 539  4U2 
4660 

11 037  387  281 
4 666  533  •294 
47 343  483.3  3 415 
24 369  2 61)8  1': ;3 
liei 760  8 601  a  
18 507  4 80ii  :; 4,:, 
7 416  1 612  1 004 
7 1(4  397  '  488 
5 523  634  412 
3 446  556  461 
5 811  1087  676 

2 848  1 lxrs 
1113-1  3 197  1 275 
1 SO4  45.9  361, 

Landwirtselutit   950  812 

Arbeiter ist Handel   54 431  1 541  1 079 

Angestellte   26 586  6 838  5 051 
Verkehr   3t) 679  2 356  1 438 
Hafenarbeiter   3 8.4;3  3 460  Aus jahreszeitlichen Gründen hat die Arbeits-
ächauspleler   870  332  279  losigkeit in den letzten Monaten (Dezember 1941 
( tstettene errbe   1 206  1 220  1 WO 
lläu_cl. n, pers3nl. Dienst.   3ti 569  1 9036  5 8:9  bis Februar 1942) in den Westgebieten wieder 
Ungelernte Arheitor   10 016  6 79"  etwas zugenommen. Jedoch blieb dieser saison-
L Berulo-e   18 s54  6 801 5 989 übliche Anstieg überall gering.  Mit dein Früh-

t:e;atnt   .4781199  80 21x3  55 036  jahr dürfte sich der Rückgang der Arbeitslosig-

-seitdem hat sie beständig stark abgenomitieli. 

Von den $nde September 1941 im besetzten Ge-

biet doch gezählten rd. 180000 Arbeitslosen ent-
fielen auf : 

Handel   43 000 

Handlanger und Ungelernte   41 000 

Hausangestellte   22 700 

Metallarbeiter   18 500 

Bekleidungsgewerbe   18 000 

Textilindustrie   12 000 

Verkehr   3 000 

Bemerkenswert ist, daß auch die Kurzarbeit in 

der französischen Industrie ständig abgenommen 

hat. So sank der Anteil der weniger als 40 Stunden 

in der Woche Arbeitenden von 44 v. H. Anfang 

1941 auf 28 v. H. im August 1941. Die wöchentliche 

Arbeitszeit war im Durchschnitt aller Industrien 

im August 1941 wieder ungefähr die gleiche wie 

vor Kriegsbeginn. 

keit überall erneut fortsetzen, und es ist an-

Gebiet war die Arbeitslosigkeit gering (vgl. die  zunehmen, daß binnen kurzem in allen drei 
Zahlenübersicht auf S. 42). Im Oktober 1940 war  bändern auch die letzten Arbeitslosen wieder 

der Höhepunkt der Arbeitslosigkeit züi verzeichnen;  Beschäftigung finden werden. 

Die Arbeltszeit In der fratzbsiechen Industrie 

in v. 11. 

1940  1941 

Dez.  Jan.  Febr. if in  April  Drei  Juni  Juli  August 

1"nn aflex in d. Iadtutri e Bexh6/tigten nrbeitrfen i n d.11'ahe: 

weniger als 24 Std.   

mrhr als 24 un-i weniger ais ;32 Std.   

32 ät.1.   

mehr als 32 mt.1 weniger als 40 Std.   

40 Std.   

mehr als 4) und weniger al= 48 Std.   

48 Std.   

1U,2 

13,5 

5,1 

13,6 

43,2 

7,5 

6,9 

10,0  9,6 

13,4  13,0 

5,1  5,0 

15,2  14,5 

41,5  42,7 

8,5  8;5 

(3,3  6,7 

8,ti  8,4  7,0  G,=  0,3  till) 

11,6  '' 9,4  8,6  7,tJ  7,3  7,2 

5,4  4,8  4,6  4,4  4,3  3,8 

14.2  14,4  13,0  11,:�  10,9  10,8 

44,0  42,5  43,9  43,3  43.3  42,8 

3,:i  10,5  ll:?  ]2,1  L":  12,7 

7,7  10,0  11,7  14,1  15,8  16, 7 
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1. Beilage zum Wochenbericht des Deutschen Instituts für Wirtschaftsforschung 
(Institut für Konjunkturforschung)  Wochenzahlen 

Jahrgang  Berlin, den 31. März 1942  Nummer 5/6  23. 3. bis 28. 3. 1942 

Vorjahr Gegenwart 

Gegenstand 

Woche: 

Einheit 
3.-8. 
Febr. 
1941 

6 

10.-15. 
Febr. 
1941 

7 

17.-22. 
Febr. 
1941 

24. 
Febr. 
bis 

1. März 
1941 

3.-8. 
März 
1941 

8 9 10 

10.-15. 
März 
1941 

11 

17.-22. 
März 
1941 

24.-29. 
Miira 
1941 

2.-7-
Febr. 
1942 

12 13 6 

9.-14. 
Febr. 
1942 

16.-21. 
Febr. 
1942 

23.-2B-
Febr. 
1942 

2.-7. 
März 
1942 

9.-14. 
März 
1942 

7 B 9 10 11 

16.-21. 
März 
1942 

23.-28. 
März 
1942 

12 13 

Gesehärtsgang (Indezziffer) 
Deutxchle nd')   
Großbritannien')   
Vrr. .vtnnt rn von Amerika')   

1936-100 

Produktion, arbeitstäglich 
Steirdtohle im Ruhrrevier   
- in Deutsch-Obetschleelen   
Koltaerzeugung Im Ruhrrevier   
Stnnkn/de. rlrnßhrilannfrn')   

Verkehr, arbelfsUigllch 
\Vngenstellung der Reichsbahn .  

Itelchsbauk 
Kapitalanlagen   
darunter: 

Wechsel- und Lombardkredite   
Deckungsfähige Wertpapiere   
Depositen (täglich fällige Verbind-
lichkeiten)   

1000 t 

1 000 

Mill. .ACK 14791 

14414 
25 

1818 

14539 

14162 
25 

1892 

14211 

13837 
22 

1905 

15693 

15318 
25 

1935 

15285 

14913 
82 

1891 

14613 

14235 
30 

1839 

Zahlungsverkehr 
(joldumh,uf   
davon Reicbsbanknoten   
p,>Atecheckverkeh r')o)   
I'„ibu:hr.ckgnthabeo (Bestände)°, 

Zinssätze 
Blankotugesgeld   
Rendite der 4'/,%v-Pfnndbriefe   
Call money New York   
Privatdiskont lorulon   

Zürich   
Amsterdam   

% P. a. 
n 

n 

Effektenmarkt 
Festverz. 411,%-Wertpapiere 
Kursniveau, gesamt')   
-, Pfandbriefe   
Kommunal-Obligationen   

-, Öffentliche Anleihen')   
5% Industrie-Obligationen   
4'j.%a  rr  n 

Aktienindex, gesamt   
-, Bergbau und Schwerindustrie 
-, Verarbeitende Industrie   
-- II4ndel und Verkehr   
Aktieninder, Großbritannien')   
-, Ver. Staaten von Amerika')   

v. Ti. 

1924126 
-100 

11 

1926-100 
1935136 
- 100 

13491 
2885 
1731 

13275 
3077 
1759 

13036 
2832 
1929 

1,73 
4,36 
1,00 
1,03 
1,25 

102,79 
10:3,22 
1(11.89 
101,87 
10:3,84 
103,42 

144,9 
148,0 
141,'2 
14.4,8 
81,6 

Devlsenkuree In Berlin 
New York   
London   
Paris   

1,63 
4,36 
1,00 
1,03 
1,25 

1,50 
4,36 
1,00 
1,03 
1,25 

13976 
3801 
1770 

13751 
3111 
1794 

1,90 
4,36 
1,00 
1,03 
1,25 

1,83 
4,36 
1,00 
1,03 
1,25 

102,73 102,72 102,77 
103,14 103,15 103,23 
101,87 101,83 101,76 
101,83 101,79 101,84 
103,98 103,94 104,06 
103,44 103,46 103,45 

145,8 
148,7 
14'2,0 
149,8 
86,0 

9f:3C je i 2,.r070 2,5000 
.RAf je 6  9,00  9,90 
.RKje100rr 5,10  5,00  

Warenpreise 
Indexziffern 
Reagible Waren')   1913-100 
Großhandelspreise (gesamt)   „ 
Agtnrstoffe   „ 
Industr. Rohstoffe u. Halbwaren  „ 

Fertigwaren   „ 
darunter: ProduktionegUter   „ 

VerbrauchsgOter   „ 
Großhandelsindex 
Ver. St. v. Amerika (Fisher)   1926-100 
Großbritannien')   1913-100 
Großhandelspreise  ALK 
11Ineu, märk., frei Berlin   je 100 kg 
Rinder, Lebendgewicht, Berlin   je 50  kg 
Rin,lsluäute, südam'0), Hamburg je 11, kg 
Maschinengußbruch, Dik "durf")  je t 
Rohstoffpreise an den Welt-
märkten") 

Rohstoffpreise, gesamt")   1929-100 
0 Nuhrungsn4ttelu)   „ 
6 :an-lw.  erzeugte Rohstoffe'')   
5 ludustr, erzeugte Rohstoffe")  „ 

Welten, Winnipeg   rto.Jebush. 
Kaffee, New York, Baut. IV, Inka cents je lb 
Zucker, New York, Zentrifugal, 
erstn. Monat   „ 
Male, Buenos Alms, er W. Monat P.p. P- ). 

too y 
Reis, Burma, fob nangwn   ..4 1. cwt 

Baumwolle, New York, am, mid+ll. cents je lb 
Wolle,Kreuzzug W,Bradfonf,loku  djelb 
Seide,New York,Jap.13114,Dernier cents je lb 
Kautschuk, New York, sheets, loko  „ 

Kupfer, New York, eiaetro1 Af.a.s. cents je lb 
Blei, New York, loko   „ 
Zink, New York, loko   
Zinn, New York, loko   r' 
Petroleum, USA, ab Bohrloc h,  oente 
. -3:).!eo. Midd. crmtinent   je barrel  

•111,6 
•110,9 
•100,0 
•132,7 
•11'3,3 
•147,3 

85,4 

65,1 
57,6 
72,6 
68,9 

77,7 
8,06 

2,00 

10,88 

251'/, 
19,75 

10,:0 
5,50 
7,'25 
50,30 

82 

•111,6 
•110,.9 
•1()0,0 
•132,7 
•113,3 
•147,3 

85,4 

65,2 
57,6 
72,1 
69,0 

77,4 
8,13 

2,03 

10,84 

253 
20,47 

10,50 
5,65 
7,25 
50,63 

82 

144,7 
146,9 
141,3 
148,8 
85,1 

2.6000 
9,!10 
5,09 

144,7 
146,7 
141,3 
148,8 
85,7 

2,5000 
9,90 
5,00 

13486 
3440 
1938 

14378 

13990 
82 

1939 

132(18 
2766 
1988 

3913 
1913 

20970 

20530 
152 

2507 

20817 

20382 
147 

2523 

18876 
3117 
2170 

18516 
8358 
2087 

20424 

19989 
147 

2408 

18235 
3116 
2186 

21912 

21481 
144 

2426 

21673 

21242 
143 

2559 

21289 

20871 
130 

2363 

19443 
4469 
2262 

19163 
b331 
2214 

18931 
3912 
2115 

3228 
2062 

20798 

20466 
85 

2470 

18639 
4327 
2452 

1,98 
4,36 
1,00 
1,03 
1,25 

1,63 
4,36 
1,00 
1,03 
1,25 

1,77 
4,36 
1,00 
1,03 
1,25 

102,77 102,84 102,82 102,84 
103,24 103,31 102;30 103,33 
101,70 101,74 101,76 101,80 
101,87 101,97 101,88 101,77 
104,12 104,33 104,42 104,48 
103,54 103,75 103...: 104,02 

145,4 I 144,6  140,5  140,8 
147,6  146,5  141,9  142,9 
141,9  141,2  136,9  136,7 
149,5  149,0  145,7  146,1 
84,5  83,0  84,7  84,5 

2,5000 
9,90 
5,00 

•111,0 *111,6 
•110,9 *110,9 
•100,0 *100,0 
•13'2,7 *132,7 
•113,3 *113,3 
•147,3 •147,3 

85,9  86,0 

65,6 
58,1 
72,9 
69,1 

77,3 
8,13 

2,08 

10,81 

260 
20,75 

10,.50 
5,65 
7,25 
52,75 

82 

66,4 
59,3 
73,4 
(i8,9 

77,6 
8,13 

2,17 

10,06 

2651, 
20,87 

10,38 
5,65 
7,25 
61,88 

82 

2,5000 
9,90 
5,00 

2,5000 2,5000 
9,90  9,90 
5,00  5,00  

*111,7 *111,7 *111,7 *111,7 
*111,3 *111,3 *111,3 *111,3 
*100,0  100,0 *100,0 *100,0 
*132,8 *132,8 *132,8 *132.8 
*113,3 *113,3 *113,3 *113,3 
*147,4 *147,4 *147,4 *147,4 

85,9  86,6  87,8  88,3 

66,7 
60,1 
73,3 
68,9 

77,4 
8,50 

2,22 

10,83 

269 
21,12 

10,38 
5,75 
7,25 
61,30 

67,8 
61,0 
74,6 
69,2 

78,5 
8,56 

2,29 

11,09 

277 
22,25 

10,70 
5,75 
7,25 
51,88 

68,7 
62,2 
75,2 
69,2 

77,9 
8,87 

2,36 

11,15 

284'/, 
22,43 

10,65 
5,75 
7,25 
52,38 

69,9 
64,3 
75,7 
69,2 

76,9 
9,75 

2,44 

11,23 

287'/t 

22,56 

10,61 
5,80 
7,25 
52,56 

82  82  82  82 

1,85 
4,.35 
1,00 
1,03 
1,25 

103,25 
103.50 
101,98 
102,28 
101,87 
105,01 

153,6 
155,9 
154,5 
1::0,2 
101,3 
72,6 

2,5000 
9,.0 
5.00 

1,73 
4,35 
1,00 
1,03 
1,25 

1,63 
4.35 
1,00 
1,03 
1,25 

1,79 
4,35 
1,00 
1,03 
1,25 

1,78 
4,35 
1,00 
1,03 
1,25 

2,10 
4,35 
1,00 
1,03 
1,25 

103,25 103,2C-
103,50 103..50 
103.02 103,02 
102.2'2 102,31 
101,84 104,79 
10.;,0:, 103,0:, 

154,0 
156,1 
155,0 
150,7 
989 
696 

155,0 
157,1 
155,9 
1.,1,7 
96,1 
68,5 

103,27 
103,50 
103,02 
102,42  102, ti0 102,69 
104.88 101,88 105,05 
105,23 105,39 105,41 

154,9 
157,5 
155,7 
151,5 
98,4 

153,5 
155,5 
154,3 
150,5 
96,9 

153,4 
154,9 
154,4 
150,7 
96,8 

1,90 
4,3:1 
1,00 
1,03 

103,30 103,31.;03,82 
103,50 103,50103,50 
103,02 103,02 103,02 

103,79 
105,09 
i0o,37 

154,0 
155,2 
154,9 
151,4 
95,4 

1,96 
4,35 
1,00 

103,31 
103,C0 
103,02 
102,75 
105,11 
105,31 

154,0 
155,3 
154,8 
151,8 

2,5(00 
9,90 
6,00 

2,5000 2,5000 2,5000 
9.90  9,90  9,90 
5,00  5,00 5,00 

*113,4 *113,4 •113,4 *113,4 
*112,6 *112,6 *112,6 *112,6 
*102,4 •102,4 *102,4 *102,4 
*132,6 *132,6 •132,6 •13',6 
•113,6 *113,6 *113,6 *113,(i 
*146,9 *140,9 1*146,9 *146,9 

90,9 
80,2 
106,5 
79,7 

80,6 
13,38 

19,91 

24,12 

11,75 
6,50 
8,25 
52,00 

117 

90,9  91,1  91,0 
80,1  80.2  80,0 
106,7  107,0  107,1 
79,7  79,7  79,7 

80,2  79,7  79,0 
13,38  13,38  18,3 

91,0 
80,0 
107,2 
79,7 

2,5000 2,5000 2,5000 
9,90  9,90  9,90 
5,00  5,00  •6,00 

91,0 
80,0 
107,0 
79,7 

79,0  79,1 
13,38  13,38 

19,08 1 20,12 120,18 1 20,22 

24,12  24,12 1 24,1'2 1 24,12 
11,75  11,75  11,75  11,75 
6,50  6,50  6,50  6.50 
8, 25  8,25  8,25  8,25 
52,00 52,00 52,00 52,00 

117 1 117 1 117 1 117 

20,21 

24,12 

11,75 
6,50 
8,25 
62,00 

117 

91,1  91,8 
79,8  79,7 
107,6  109,2 
79,9  79,9 

79,3  79,3 
13,  13,38 

20,281 20,81 

24,1_  '24,12 

11,75  11,75 
6,-o  6,50 
8,25  8,25 
52,00  52,00 

117  117 

') 3 tiaunbareiuigt, bewegt. Durch+ehaitt aui e 3 Wochen. -  1) Tue Ihnaneial Times. - ') New York Ttmes. - 4) Fdrderkoh e. - 1 Mittelwert aus Gutschriften und Last-
+ohriften. - y Onne a3iah4 utletheu an i Abos u lu+trie3M:gttionea. - r) 0 tue E33ieneaaleihen. - /) 419 Aktien,3tandant 3tatisties Oomp, - 1) Masehiuengußbruch, Schrott, 
Hn+4in;bler;hnbfälle, Blei, 3chalttholz, Walle, ELtaf, Fbtoha, Oob3häute, K4lbfelle. -  1• ) Bueaoe Aires; getrocknet. -  11 ) Werkseinkaufspreise. -  1') Jeweils Durchschnitt aus 
den Antierungen am Dienstag und FreiWq der Woche; bei Tue, Fleisch, Butter, Reis, Wolle, Seide, Häuten und Petroleum jeweils Wuchendurchschnitt. -  14 ) Hauptsächlich 
ameriktnische Preise.  Auf B„is des ieaailigou Dtruh4-,hnitt44ttatee von etwt 5) vrichtieten WAhrungen; ab Sept. 1939 Neuberechnung, s. T. auf Grund anderer 
Notierungen als frdber, mit alter Berechung verkettet. - or Bin4chl. Ostmark, Sudetenland und (seit Januar 1940) Danzig. -  0 Monatsdurchschnitt. 
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16, Jahrgang 

2. Beilage zum Wochenbericht des Deutschen Instituts für Wirtsehnitsiorschung 
(Institut für Honlunkturrorschung) 

Berlin, den 81. März 1942  Nummer 6,6 

Monatliche 
Zahlen-
Obersicht 

Februar 1942 
A 

Gegenstand 

Anzahl der Werktage: 

Binhelt?) 

1940  1941 

Des. 
24  26 Jan. 

Fehr. März  April 

24 26  � 24 

Mal  Juni 

26 

Juli Aug.  Sept. 1 Okt.  -Nov.  1 Dez. 

24 27 26  I 26  . 27  _5 

1942 

Jan.  Febr. 
--4-

K redltelcherheit 
1t'echselproteste9)   

vergielebsverfahrene)   
Konkureantr8ge9)   
dawn mangel8 Ma88e ab0efehnt   
l:rtiffnete Konknrse9)   

Itolchabank 
(;nl(1- und Devlaenbestnnd   
Kapitalanlagen   
darunter 8'eichBelAredile')   
„ I.mnLard/ordernngen   
„ DeoAuulgs/ähfye Wertpapiere  

Ueposlten (tägl. fäll. Verbdlk.)   
N ntenvnilouf   

_Ooldumlant Insgesamt   

Anzahl 
in 1000 
1000 Sf.K 
Anzahl 

11 

n 

min. ,g 
Acht große Banken 
sonstige Gläubigere)   .9£ 11111. 
Schuldner (ohne Bankendebltoren)  „ 
Wechselbestand   , 
Wertpapiere   „ 
Barliquidität   n v. K der 
Llquldität zweiten Grades   Verpflichtung. 

S 

VB 
., 
n 
» 

78 
15848 
16419 
38 
32 

2561 
14088 

77 
14W8 
14803 
28 
28 

1726 
13694 

77 
15693 
15284 
34 
24 

1935 
13976 

78 
15775 
16367 
23 
32 

2127 
14188 

B 

11 

„ 

Relchstinanzen 
Steuereinnahmen')   
Reichsschuld (ohne Neubesitz)   

Sparkassen') 
Stand der Spareinlagen   
EinzaWungetiberschaß   
(Giroeinlagen')   

Min. SEK 
11 

11111..9äK 
„ 

Ernisstonen 
Aktien (Kmswer6p/)   Müll. SEK 
Ftptverzinsl.Wertpapiere(nom)x) „ 

Zinssätze 
Reichebankdlekont   
Debetzinsen 11)12)   
Kreditzln�n 19)1,)   
Biankotagesgeld   
PrivaWiakont   
Warenwechsel mit Bankgiro'') 
Spareinlagen, normale   
-, m. ljähr. Kandigungsfrist   
liendite der 41/,% Pfandbriefe 
Aktienrendite")   

Aktienindex 
ßa?amt   
Bergbau und Schwerindustrie   
Venubeitende Industrie   
Handel und Verkehr   

Vs 
B 

B 
„ 
„ 

8 

78 
16187 
15644 
32 
22 

2006 
IM% 

78 
16396 
15918 
23 
18 

2012 
15210 

78 
16740 
16268 
20 
45 

2373 
15563 

78 
1715,9 
16754 
27 
12 

.'_143 
M M 

77 
17730 
17,106 
25 
16 

2326 
16502 

77 
18447 
18016 
25 
24 

2511 
16918 

77 
18838 
18456 
26 
20 

2170 
17432 

6987 
75777 

% p. a. 

D 

11 
11 

8,5 
6,00 
1,00 
1,95 
2,25 
2,64 
2,50 
8,25 

4,43 
3,80 

79474 

8,5 
6,00 
1,00 
1,78 
2,25 
2,57 
2,50 
8,25 
4,39 
8,78 

82848 
6816 
85935 89699 

3,5 
6,00 
1,00 
1,68 
2,25 
2,66 
2,50 
3,25 
4,36 
3,75 

1924126-100 D 
„  „ 
11  11 

Rentenkurse (41/,% Werte) 
Kursniveau, gesamt'$)   v. H. 
-, Pfandbriefe   „ 
-, Kommunal-Obligationen   11 
-, Offeutl. Anleihen 17)   
5% Industrie-Obligationen   „ 
41/,%  n  _ _11   _  n   

Arbeiteverdienste (Indezz.)1e; Dezember 
Stundenverdienste, insgesamt...  19371- 100 
davon 
Produktionsguterhereteilung . . 
Verbrauchsgiiterherstellun g ... 

189,6 
144,9 
136,5 
140,2 

148,8 
147,0 
140,1 
145,8 

145,0 
147,6 
141,4 
149,0 

94481 
7176 
97458 102180 

8606 
10753.5 110754 

7i 
19285 
18999 
24 
58 

24123 
17793 

77 
22078 
21656 
32 
107 
3879 
19325 

1154821  120 2  
boS*2 
12481:, 

8,5 
6,00 
1,00 
1,83 
2,25 
2,53 
2,50 
3,25 
4,.96 
3,87 

3,5 
6,00 
1,00 
1,67 
2,25 
2,71 
2„50 
3,25 
4,.95 
3,77 

3,5 
6,00 
1,00 
1,78 
2,25 
2,66 
2,50 
3,21 
4,3:5 
3,64 

3,5 
6,00 
1,00 
1,93 
2,13 
2,63 
2,50 
3,25 
4,35 
3,50 

142,9 
144,7 
139,2 
147,6 

142,8 
144,7 
139,6 
146,9 

14.5,2 
147,1 
142,8 
147.7 

150,6 
154,1 
149,0 
150,3 

3,5 
(JA) 
1,00 
1,63 
2,13 
2,45 
2,50 
8,25 
4,35 
3,51 

8,5 
6,00 
1,00 
1,73 
2,13 
2,37 
2,50 
3,25 
4,35 
3,39 

3,5 
6,00 
1,00 
1,94 
2,13 
2,54 
2,50 
3,25 

4,35 
3,60 

155,5 
160,6 
153,9 
153,6 

157,0 
161,7 
156,0 
154,6 

159,6 
164,8 
159,1 
155,9 

D 101,40 102,15 102,75 102,81 102,98 103,18 
„ 101,66 102,45 103,18 103,29 1033,4.1 103,50 
„ 100,77 101,50 101,85 101,75 102,02 102,56 
„ 100,95 101,55 101,83 101,86 101,95 102,39 
„ 102,86 108,70 103,95 104,33 104,68 104,71 
„ 102,09 108,28 103,44 108,79 104,86 104,66 

8 

11 
11 

Wochenverdienste, insgesnmt ...  „ 
davon 
Produktionsgüterherstellung ..  „  11 
VerbrauchsgOterheretellung ...   11 

Warenpreise (Indexri8era) 
Reagible Waren 1e)   1913 - 100  D 
0roßbandelspreise (gesamt)   
Agrarstoffe   „ 
Indu,etriestoffete)   „  , 
Induatr. Rohstoffe u. Halbwaren 
darunter Textilien   

Bauflic/Je   „ 
rndnetrlelle Fertigwaren   11 11 
darunter ProduAliotupüter   „  „ 
11  Verbrauchsgüter   11  11 

Gebtmdene Grundstoffprelse f1)   1028 - 100  „ 

Lebenshaltungskosten 
Gesamt   1918114-1  D 
Ernährung   
Bekleidung   11 
Wohnung   
Heizung und Beleuchtung   „ 
Verschledenes   ,1  11 

115,8 

115,9 
114,5 
123,9 

123,1 
128,6 

110,9 
110,5 

99,5 

181,8 
113,3 
145,0 
84,0 

111,4 
111,2 

99,6 

182,4 
113,3 
146,8 
84,1 

180,8 
126,0 
148,8 
121,2 
125,0 
147,6 

181,5 
127,1 
151,8 
121,2 
125,1 
148,2 

111,6 
110,9 

100,0 

132,7 
113,3 
147,3 
84,1 

131,9 
127,4 
158,3 
121,2 
124,9 
148,4 

116,8 

116,8 
116,7 
125,4 

124,7 
129,1 

111,7 
111,3 

106,0 

182,8 
113,3 
147,4 
84,0 

111,9 
111,8 

100,1 

138,7 
113,3 
147,3 
84,0 

118,2 
112,9 

99,9 

138,4 
113,3 
146,9 
84,7 

10:i,ä7 
103,50 103,50 
l(r2,1O 102,41 
102,61 102,07 
;03,83 103,76 
104,--A 104,47 

103,11 

112,4 
114,0 

99,6 

132,3 
113,3 
146,6 
84,6 

103,11 103,11 
103,50 103,50 
102,46 102,54 
101,95 101,89 
104,35 104,99 
104,48 104,85 

3,5 
6,00 
1,00 
1,76 
2,13 
2,38 
2,50 
3,25 
4,35 
3,66 

149,5 
152,1 
149,3 
147,8 

103,13 
103,50 
102,58 
101,93 
105,17 
103,11 

112,4 
113,5 

99,9 

182; 
113,3 
146,5 
84,8 

112,8 
114,4 

106,0 

132,3 
113,3 
146,6 
84,8 

112,5 
112,8 

100,5 

132,2 
113,3 
146,5 
84,8 

132,0 
128,1 
152,8 
121,2 
124,5 
148,4 

132,4 
128,6 
153,1 
121,2 
128,8 
148,5 

183,4 
129,7 
155,9 
121,2 
123,1 
148,7 

134,1 
130,6 
158,1 
121,2 
122,9 
149.0 

136,1 
134,2 
158,7 
121,2 
122,9 
149,0 

135,7 
183,0 
160,1 
121,2 
122,9 
149,1 

133,3 
128,3 
160,8 
121,2 
122,7 
149,2 

118,2 
111,4 

100,9 

132,4 
113,3 
146,8 
$4,ß 

132,3 
126,1 
162,2 
121,2 
123,1 
149,7 

3,5 
6,00 
1,00 
1,75 
2,13 
2,47 
2,50 
3,25 
4,3:5 
34S 

3,5 
6,00 
1,00 
1,98 
2,13 
2,53 
2,FA 
3,25 
4,35 
3,65 

148,7 
151,1 
148,6 
147,1 

148,9 
150,6 
149,5 
146e6 

103,10 10:3,13 
103,50 103,50 
102,68 10'3,63 
101,65 101,83 
104,51 104,53 
101,75 104,80 

118,4 
111,8 

100,9 

182,5 
113,4 
147,0 
84,7 

132,8 
126,2 
ICA,6 
121,2 
123,3 
150,0 

77 
21351 
20884 
25 
151 
2117 
1 N3157 

8,5 
6,00 
1,00 
1,92 
2,13 
2,49 
2,50 
8,25 
4,35 

151,6 
154,1 
152,1 
148,6 

103,22 
103,50 
102,82 
102,32 
104,77 
105,04 

118,1 
118,1 

101,3 

113,5 
146,9 
81.7 

133,0 
126,3 
166,4 
121,'2 
123,7 
150,1 

113,7 
113,7 

102,2 

132,6 
113,5 
147,0 
84,9 

133,5 
127,0 
167,5 
121,2 
123,7 
150,5 

77 
21912 
21458 
23 
144 
24'26 
19443 

3,5 
6,00 
1,00 
1,75 
2,13 
2,64 
2,50 
3,25 
4,35 

1..34,4 
15(,7 
155,3 
151,0 

108,26 
103,50 
103,91 
102,31 
104,85 
105,09 

113,4 
112,6 

102,4 

132,6 
113,6 
146,9 

135,5 
180,0 
169,'S 
121,2 
123,4 
150,9 

1) A-Monataaufaug, D- Monatadurchschultt, B - Monateende, S-Monatesmmne, VS-Vierteljahra-sunune. -') Nach Ermittl. d. Stat. Reichsamte, - e) Nach dem Reiche-
anzeiger. - e) Nach den Zählkarten der Amtsgerichte; Zahl der eröffneten und der mangels Masse abgelehnten Verfahren. - e) Eineohl Beieleschatzwechsel. - e) Einschl. 
8parelnlagen.  ') 8touorn, Zfine, Abgaben. - �) Einsabt. Kommunalbasken  nach der Monatestatistik der deutschen Spar- und Gfrokassen. - 9) „Sonstige 
Gläubiget , - 1e) Ohne 8aoheiningen pnd Fnelonen. - 11) Debetzlneen eineohl. Kreditprovision. - 19) Satz des Zentralen Kreditausschusses. - 3e) Kreditzinsen für täglich fälliges 
Geld in provlsionafrefer Rechnung, - 1e) Batz der 8eelsndinng. Rendite der, an der Berliner Börse gehandelten Papiere. - 1e) Ohne Beichaanleihen Bowie ohne Indn trimme 
obllgatlonen. - 19) Ohne Beieheanloihen. - ) Nncb den amtlichen Lolmerhebungcn. - 1e) MaechinengußbIIICI, Schrott, Meeeingbleolabtälle, Blei, Erhnittholz, Rolle, 
Hang, Fisole, Oolehänte, Kalbfelle - „) Boletoffo und FertJgwarep soeammen. - f1) Berechnung des D. I. f. W. - x) Neue Berechnung der amtlichen Statistik; als 
Bmleelonap der Bodenkreditinetitate werden nicht mehr wie Maler die Brnttoverkanfe, sondern die IImlauhverändermgen (Unterschied zw. Verkam a. BOokke°f bzw, TI 

elny eeet:t. seil 1938 efneoW. Ostmark. 
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