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Krise des Eisenpakts
D ie  von der In te rna tiona len  R ohstahl-G em einschaft e rgriffenen Maßnahmen  
zu r Hebung der festländischen W alzeisen-Ausfuhrpreise haben fas t ausnahms­
los F iasko e rlitte n . D ie  G rundidee des E isenpakts is t aber von den Vertrags­
partne rn , insbesondere von der deutschen E isenindustrie , keineswegs a u f­
gegeben morden. D e r E isenpakt b ie te t ihnen auch in  seiner gegenwärtigen  
Form  die M ög lich ke it zum  Absch luß  von Gentleman-Agreements, er d ien t vor 

a llem  w e ite rh in  als Rahmen fü r  Gebietsschutz-Abkom m en.

A ls  Ende vorigen Jahres die deutschen Eisen­
synd ikate  a u f w esentlich  s tra fferer G rund lage fü r  
zehn Jahre ve rlängert w urden, schien auch fü r  den 
in te rna tiona len  E isenpakt eine neue Ä ra  anzu­
brechen. Bis in  a lle  E inzelheiten  w urden  P läne aus­
gearbeitet, w ie  d ie U nterverbände der In te r­
nationa len Rohstahl-G em einschaft o rgan is ie rt w e r­
den sollten. Im  F ebruar dieses Jahres gelang schließ­
lic h  auch eine E rhöhung und monatelange S ta b ili­
sierung der E xportp re ise . Dem  verschärften  D ru ck , 
den die allgem eine Depression a u f den europäischen 
E isenm arkt ausübte, h ie lten  jedoch die in te rn a tio ­
nalen Abreden n ic h t Stand. Fast a lle  b isherigen 
M aßnahmen z u r Steigerung der festländischen E x ­
portpre ise haben F iasko e rlitte n .

D ie  gegenwärtige K rise  des in te rna tiona len  
Eisenpakts d a rf aber in  ih ren  Konsequenzen 
n ich t überschätzt werden. D er äußere Anschein 
bestä tig t zunächst den E in d ru ck , daß neuer­
dings eine bedenkliche Lockerung  im  Gefüge 
der In te rna tiona len  R ohstahl - Gem einschaft e in ­
getreten ist. M an  erinnere sich, m it  w elcher Span­
nung im  Jahre 1926 die Verhand lungen zwischen 
den be te ilig ten  Ländern  v e rfo lg t w urden, bis schließ­
lic h  die U n te rs c h rift a lle r Te ilnehm er gesichert w ar. 
E in  „F riedensvertrag  fü r  Eisen“  schien un te r den 
festländischen E isenkonkurrenten  abgeschlossen zu 
sein, dessen Bedeutung durch  ein gleichzeitiges 
Sicherungsabkommen zwischen der deutschen Eisen­
industrie  und der deutschen E isenverarbe itung noch 
un te rs trichen  w urde. D ie  M ild e run g  des W e tt­
bewerbs im  festländischen E isenexport, von der m an 
in  absehbarer Zeit zu einer vo llen  Beseitigung der 
K onku rrenz  zu kom m en hoffte, w u rde  v ie lfa ch  als 
eine wesentliche S icherung des europäischen F rie ­
dens angesehen.

Es is t gut, daß der europäische F rieden in  W ir k ­
lic h k e it n ic h t vom  erfo lgre ichen F un k tion ie ren  des 
Eisenpakts abhängig ist, denn der te ilweise Z e rfa ll 
des Pakts ha t o ffenbar gemacht, a u f w ie  schwacher 
G rund lage dieser V e rtra g  ruh t. Tatsäch lich  basiert 
die In te rna tiona le  Rohstahl-G em einschaft schon seit 
dem 1. Januar 1930 n ic h t m ehr a u f einem fo rm u ­
lie rten  und  vollzogenen Vertragsw erk, sondern 
n u r a u f e iner m ünd lichen  Abrede. Es hande lt sich 
seit diesem Z e itp u n k t e igen tlich  n u r noch um  ein

G entlem an-Agreem ent; bem erkenswert an ihm  is t 
d ie  Zah l und  Größe der P artner, n ich t die Festigke it 
des Zusammenschlusses. D ie  u rsp rüng liche  Idee, die 
E xportp re ise  durch  P roduktions-K on tingen tie rung  zu 
beeinflussen, ha t m an fa lle n  lassen; es is t u n w id e r­
sprochen geblieben, daß seit dem 1. Januar d ie  Be­
stim m ungen über S tra fzah lungen a u f G run d  von 
Q uotenüberschre itungen n ic h t m ehr d u rchg e füh rt 
werden. D ie  d am it scheinbar in  W iderspruch  stehende 
gelegentliche M itte ilu n g , daß die V ie rte ljahresquoten  
unverändert geblieben seien —  eine in  A nbe trach t 
der M ark tlage  an sich unverständliche  Maßnahme — , 
diente w oh l n u r dem Zweck, überhaup t e in Lebens­
zeichen von sich zu geben. D ie  deutsche E isen indu­
strie  w ird  d ie A u fhebung  der S tra fzahlungsbestim ­
m ungen bedauern, denn sie hätte  fü r  das erste H a lb ­
ja h r  1930 in  A nbe trach t ihres Produktionsrückganges 
erhebliche Ausgleichszahlungen beanspruchen können. 
Nach dem F o r t fa l l  der Strafzahlungsbestim m ungen 
(vgl. M dW , N r. 10, S. 459) e rübrig te  sich die Fest­
setzung von P roduktionsquoten. In  dieser H in s ich t 
is t also bereits seit A n fa n g  dieses Jahres der vor A b ­
schluß des Eisenpakts bestehende Zustand der E r­
zeugungsfre ihe it w ieder hergestellt.

In  einem gewissen Gegensatz zu diesen M iß e rfo l­
gen steht die G ründung  des In te rn a tio na len  H a lb ­
zeug- und Träger-Verbandes, der vom 1. A ugust an 
in  W irksa m ke it tre ten  soll. D ieser Verbandsgrün­
dung kom m t jedoch ke ine grundlegende Bedeutung 
zu. F ü r  Halbzeug komm en als E xporteu re  n u r die 
G roß-Konzerne in  Frage —  die Forges de C labecq 
z. B. exportie ren  ke in  Halbzeug, obw ohl diese F irm a  
an der belgischen Rohstahlerzeugung einen A n te il 
von 5 % ha t — ; un te r diesen is t eine Verständigung 
ve rhä ltn ism äß ig  le ich t durchzu führen . D ie  Konzerne 
sind im  übrigen  als V e rkä u fe r von Halbzeug beson­
ders ve rbandsfreund lich , w e il sie an einer S tab ilis ie ­
rung  ih re r  Preise a u f re la t iv  hohem N iveau n ic h t n u r 
aus Erlösgründen interessiert sind. Sie hoffen auch, 
dadurch  nach und  nach die K onku rrenz  der re inen 
W a lzw erke, d ie  m it ihnen a u f dem G ebiet des F e r­
tigm a te ria ls  in  W ettbew erb  stehen, ausschalten zu 
können. Nach dem S turz der Fertig -W alze isen- 
preise ha t sich bei g le ichble ibenden Halbzeugpre isen 
d ie  Verdienstspanne der re inen W a lzw erke  s ta rk  
ve rringert. D ie  o ffiz ie lle  N o tie rung  fü r  K n üppe l
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(94/—  sh) lieg t bereits über der E x p o rtn o tiz  fü r  Stab­
eisen (92/— sh), das aus K n ü p p e ln  hergeste llt w ird . 
A be r selbst fü r  H albzeug sind U nterb ie tungen  zu 
beobachten. Nach e iner französischen M eldung w ird  
das H albzeug- und  T räger-K on to r demnächst eine 
le ich te  Senkung der o ffiz ie llen  E xportp re ise  vorneh­
men. Schon je tz t können sich die re inen W a lzw erke  
un te r der H and  m it Halbzeug versorgen, ohne m ehr 
als 99/— sh anlegen zu müssen. A u f  die D auer 
werden jedoch bei e iner d e ra rtig  n iedrigen  Spanne 
w ahrsche in lich  ein ige „re in e “  W a lzw erke  ih re  Be­
triebe  stillegen müssen, es sei denn, daß sie sich neue 
Bezugsquellen, e tw a C labecq, erschließen.

Noch une inhe itliche r als fü r  H albzeug is t gegen­
w ä rtig  die Preislage fü r  Formeisen, das den Pre is­
stu rz von Stabeisen v o ll m itgem acht hat. W enn 
auch ein H albzeug- und T räger-V erband  o ffiz ie ll be­
steht, so is t d am it w eder e in  erfo lgreiches A rbe iten  
dieses Verbandes a u f dem Preisgebiet, noch über­
h a u p t sein Bestand a u f die D auer gesichert. D er 
Verband is t un te r der Voraussetzung gegründet 
worden, daß bis Ende des Jahres auch Stabeisen und  
die übrigen  B -P rodukte  verbandsm äßig organ is ie rt 
sind. D ie  Aussichten d a f ür sind aber bei dem gegen­
w ä rtige n  Stand der D inge  höchst zw e ife lha ft.

D ie  A n fa n g  dieses Jahres vorgenommene Locke­
rung  des E isenpakts w a r n a tü r lic h  n ic h t Selbst­
zweck. M an gab die P roduk tions-K on tingen tie rung  
des Rohstahls au f, um  d ie  e inzelnen W a lzw erks­
erzeugnisse, jedes fü r  sich, um  so w irksam er zu 
kontingentie ren . Das fü r  diese U nterverbände v o r­
gesehene Kontingentierungsschem a haben w ir  an der 
erw ähnten  Stelle besprochen. D ie  deutsche Eisen­
in d u s trie  wünschte in te rna tiona le  S ynd ika te , ähn lich  
ko ns tru ie rt w ie  d ie deutschen V erkau fssynd ika te , die 
a lle in , ohne D azw ischentre ten p r iv a te r  V e rtre te r oder 
Verkaufsbüros, das A usfuhre isen ve rtre iben  sollten. 
E in e r solchen Beschränkung w o llte n  sich die außer­
deutschen P a rtne r n ic h t un te rw erfen . In  den soge­
nannten in te rna tiona len  Eisenverbänden sollen die 
einzelnen M itg lied s ind us tr ien  auch w e ite rh in  selbst­
ständ ig  expo rtie ren  können und  n u r e iner Mengen- 
und P re iskontro lle  u n te rw o rfen  sein; der in te rn a tio ­
nale Verband soll n u r als K o n tro llin s tan z  dienen. 
N ach der w irtschafts theore tischen Term inologie  
s ind  also keine S yndika te , sondern Preis- und 
M engenkarte lle  geplant. D ie  Syndika tsbüros be­
schränken sich a u f d ie  F u n k tio n  b loßer K o n tro ll-  
instanzen, d ie  d ie  Q uotenabrechnung bew erkste lligen 
und  fü r  Inneha ltung  der K a rte llp re ise  sorgen.

A ber auch m it  dieser E inschränkung  standen die 
V erträge  im  G runde  genommen a u f dem Papier. N ie ­
m and hatte  sie unterze ichnet, und  die exportie renden 
W erke  w aren w ahrsche in lich  selbst e rstaunt darüber, 
daß a u f G ru n d  eines bloßen G entlem an-Agreem ent 
von fü n f  Lände rn  so lange e inhe itliche  Preise du rch ­
gehalten w erden konnten. W arum  soll es aber auch 
n ic h t m ög lich  sein, a u f G run d  e iner m ünd lichen  A b ­
rede ein e inhe itliches Pre isn iveau zu stab ilis ie ren , w enn 
es n u r ge ling t, a lle  in  Frage kom m enden K o n ku rre n ­
ten an den Verhand lungstisch  zu bringen, und wenn

wenigstens eine Zeitlang jedem  einzelnen die Befo lgung 
des Abkom m ens einen größeren V o rte il b r in g t als 
seine N ichtbeachtung? D ie  erste Bedingung w a r h in ­
s ich tlich  der U nterverbände des E isenpakts e r fü llt .  
Es w a r dagegen von vornhere in  n ic h t gelungen, die 
Ansprüche der verschiedenen Interessentengruppen 
zum  Ausgle ich zu bringen. So befo lgten  insbesondere 
die k le inen, a u f Z u ka u f von H albzeug angewiesenen 
„re in e n “  W a lzw erke, die in  Belgien noch in  größerer 
Zah l vorhanden sind, von A n fa n g  an n u r w id e rw illig  
den Preisbeschluß.

D ie  überseeische N achfrage fü r  europäisches W a lz ­
eisen w urde  n a tü rlic h  dadurch, daß d ie  europäischen 
L ie fe ran ten  tro tz  der in te rna tiona len  Depression un ­
entw egt zu den alten, im  F ebruar erhöhten Preisen 
ve rkau ften , n ic h t gesteigert. D er überseeische Konsum  
g ing  rap ide  zu rück. G le ichze itig  zögerten die in lä n ­
dischen V erbraucher zunächst m it  der E rte ilu ng  
neuer, dann auch m it dem A b ru f a lte r A u fträge , 
so daß sich bei v ie len  W erken  der A u ftragsbestand 
zusehends ve rm inderte . D ie  H aup tle id tragenden  
w aren  die belgischen F irm en , d ie  m ehr als d ie  übrigen  
P a k tm itg lie d e r a u f den Auslandsabsatz angewiesen 
sind. Das bis M itte  Ju n i noch e inhe itliche  Preisniveau 
kam  ins W anken, b is sich sch ließ lich  e in  größerer 
Konzern o ffiz ie ll von dem G entlem an-Agreem ent 
löste.

M it  der in te rna tiona len  K a rte llie ru n g  w aren 
außer den „re ine n “  W a lzw erken  vo r a llem  dre i 
größere Konzerne unzu frieden ; zw ei davon, P rov i- 
dence und  Ougree, w aren  keine grundsätzlichen 
Gegner, sondern n u r m it ih re n  Quoten n ic h t e inver­
standen. D ie  auch nach der Preisfestsetzung im  
F eb rua r festzustellenden U nterb ie tungen  der E x p o r t­
preise fü r  Bandeisen und das A u ftauchen  von b e lg i­
schem Bandeisen a u f dem deutschen M a rk t d ü rfte n  
h ie r den U rsp rung  haben. Im  A u fs ich ts ra t beider 
F irm en  sind die führenden  belgischen G roßbanken 
vertre ten , die stets den in te rna tiona len  Zusammen­
schluß ge fö rde rt haben. D ie  V e rb indung  m it  den 
Banken h inderte  diese beiden Gesellschaften, m it  der 
In te rna tiona len  R ohstahl-G em einschaft offen zu 
brechen.

Anders lagen die Verhä ltn isse bei den Forges de 
Clabecq. D ieser Konzern is t unabhängig  von den 
Banken. E r is t groß genug, um  irgendwelche 
Sperrm aßnahm en n ich t fü rch te n  zu brauchen. D ie  
Rohstahlerzeugung von C labecq h a t ungefähr die 
G rößenordnung der Rohstahlerzeugung in  Süd­
deutschland oder im  L an d  Sachsen (vgl. im  einzelnen 
N r. 29, S. 1372). D ie  Forges de C labecq haben dem 
Com itee D ire c te u r der R ohstahl-G em einschaft m it ­
ge te ilt, daß sie sich an ke ine Vere inbarungen m ehr 
gebunden h ie lten . D ie  Rohstahl-G em einschaft selbst 
ha t d a ra u fh in  d ie Konsequenz gezogen und  die Preis­
s te llung  fü r  Stabeisen, Bandeisen und Grobbleche  
vo llkom m en freigegeben.

F ü r diesen organisatorischen Z e rfa ll des E isenpakts 
w a r die offene O b s tru k tio n  der Forges de C labecq 
jedoch n u r der letzte T rop fen , der das Faß zum 
Ü berlaufen  brachte. Schon in  der ersten H ä lfte  des
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Monats Ju n i w urden  die Preisbestim m ungen fü r  kon ­
tinentales E xportw a lze isen  (außer H albzeug) n ich t 
m ehr durchw eg innegehalten. D ie  U nterb ie tungen  
gingen n ic h t n u r a u f die Forges de C labecq zu rück ; 
den A n fa n g  m achten sogar andere F irm en, näm lich  die 
Verkaufsbüros der größeren kon tinen ta len  Konzerne, 
auch deutscher N a tio n a litä t, in  Übersee. Fob A n tw e r­
pen ve rka u fte  m an zw ar noch zum  verabredeten 
Preis, aber die überseeischen, z. B. südam erikanischen 
Büros, die an die dortigen  V erbraucher und  G roß­
händ ler zu c if-P re isen W are  abgaben, gingen damals 
schon m ehr oder w en iger m it  den Forderungen her­
unter. Das D irek tionskom itee  der R ohstahl-G em ein­
schaft dem entierte die U nterb ie tungen  zw ar, konnte 
sie aber n ic h t beseitigen. B a ld  g riffe n  sie auch a u f A b ­
schlüsse fob A n tw e rp en  über. Zunächst verschleierte 
m an h ie r d ie  Preisnachlässe durch  hohe Rabatte 
fü r  m itge lie fe rtes n ich tsynd iz ie rtes  M a te ria l, dann 
gab m an un te r der H an d  schon R abatte  fü r  d ie p re is­
gebundenen P rodukte . Jedenfa lls w uß te  A n fa n g  J u li 
n iem and m ehr den w irk lic h e n  E xp o rtp re is  fob  A n t­
w erpen anzugeben, w e il o ff iz ie ll zu den a lten  Preisen 
v e rk a u ft werden sollte und  jeder V e rtre te r d ie  ve r­
steckte R abattgew ährung anders handhabte. F ü r  das 
D irek tionskom itee  der R ohstahl-G em einschaft w a r 
d ie  offene Außenseiterschaft der Forges de C labecq 
deshalb le d ig lich  e in  A n laß , den e igen tlich  schon vo r­
her bestehenden Zustand auch o ff iz ie ll zuzugeben.

Aus der nachstehenden Tabelle  is t zu ersehen, w ie  
sehr die Preise fob  A n tw e rp en  im  J u li nachgegeben 
haben.

M itte
des Monats 

(sh je  t)

H a lb ­
zeug

(K nüp-
pel)

F o rm -
eisen

Stab­
eisen

G rob ­
bleche
( 3/ ie " )

M itte l­
bleche
(V s " )

F e in ­
bleche 

( l  mm)

89/3 98/— 106/9 109/— 110/— 180/6
J u li 1926 .............. 87/— 92/6 92/6 100/3 105/— 158/9

104/— 109/6 110/— 125/6 130/9 201/3
83/9 87/9 93/6 119/— 124/— 160/—
92/— 99/6 105/— 125/6 129/3 166/3
94/— 101/6 107/6 130/6 132/3 166/6

Ju n i 1930 .............. 94/— 101/6 107/6 130/3 120/6 157/6
J u li 1930 .............. 89/— 94/— 92/6 117/3 120/— 153/9

(9 4 /- 106/— offiz .)
Eng lischer B e rga rbe ite rs tre ik  — E isenpaktg ründung .

In  dieser Tabelle  sind die Preise jew e ils  an den 
W endepunkten  der P re isen tw ick lung  eingetragen. 
D ie  A u fs te llu n g  zeigt, daß die gegenwärtigen Preise 
den T ie fs tand  vo r der G ründung  des Eisenpakts, ehe 
sich der P roduktionsausfa ll der englischen Eisen­
indus trie  in fo lge  des Bergarbeite rstre iks in  den Eisen­
preisen ausw irk te , w ieder nahezu e rre ich t haben. W e i­
tere erhebliche Preisrückgänge sind unw ahrsche in lich , 
denn in  der Zw ischenzeit s ind die Löhne in  Belgien 
und  F ra n k re ich  erhöht worden, und dadurch  d ü rfte n  
etwaige R a tiona lis ie rungsfo rtschritte  zum T e il w ieder 
ausgeglichen w orden  sein. A u f  diesem n iedrigen  
N iveau  haben d ie  E xpo rtp re ise  fob  A n tw e rp en  im  
Jahre 1926 m ehrere M onate gestanden; sie w urden  
damals erst du rch  die starke N achfrage der b isher 
von England  be lie fe rten  E isenverbraucher gesteigert. 
Solange sich die K o n ju n k tu r  in  E uropa und  in  Uber­
see n ic h t belebt, is t kaum  d am it zu rechnen, daß eine

Ä nderung  in  dem außerordentlich  b illig e n  Preisstand 
fü r  Exporte isen  e in tr it t .

D e r Zusam menbruch der P re is p o lit ik  des Eisen­
pakts bestä tig t d ie  Skepsis, die an dieser S telle den 
Preism aßnahm en der In te rna tiona len  Rohstahl-G e­
m einschaft seit dem Jahre 1926 entgegengebracht 
w urde. U m  so w ich tig e r is t es, festzustellen, daß da­
m it  die Idee dieses Abkom m ens keineswegs ad ab­
surdum  g e fü h rt ist. N ic h t n u r der deutschen, sondern 
auch w e iten  Kre isen der belgischen und  vo r a llem  
der französischen E isen industrie  lie g t daran, einen 
gewissen organisatorischen Rahmen zu gelegentlichen 
Zusam m enkünften zu r V e rfügung  zu haben, bei 
denen m an sich u. a. über P re isfragen verständigen 
kann. W enn es sich beim  E isenpakt ausschließ lich 
um  P re isfragen handelte, w ürde  die gegenwärtige 
K rise  dem E isenpakt in  der T a t an den Lebensnerv 
gehen. Das is t aber n ich t der F a ll. D ie  Abreden, die 
den E rlös fü r  den größten T e il des Absatzes besser 
und sicherer garan tie ren  als P re iskarte lle , s ind  be­
stehen geblieben. Das lo th ring isch -luxem burg isch - 
saarländische Kontingentsabkom m en  is t nach w ie  
vo r in  G e ltung und  sperrt w e ite r d ie  fre ie  Eisenein­
fu h r  über d ie  deutsche Westgrenze, d ie  gegebenenfalls 
p re isd rückend  w irk e n  könnte. D ie  im  Rahmen des 
E isenpakts zustandegekommenen G ebietsschutz-Ab­
reden an der deutschen Süd- und  Ostgrenze (m it 
Ö sterre ich und  der Tschechoslowakei) gelten eben­
fa lls  w e ite r und  sichern die deutsche E isenindustrie  
vo r U nterb ie tungen aus dem A usland. Diese A b ­
komm en w aren zw ar u rsp rü ng lich  n u r eine A r t  „N e ­
b e n p ro d u k t“  des Eisenpakts, sie sind aber w ährend 
seines Bestehens ausgebaut w orden und  je tz t das 
Kernstück, der e igentliche In h a lt  des Vertrages. Sie 
sind inso fe rn  noch besser gesichert, als inzw ischen 
auch in  der europäischen H a n d e lsp o lit ik  der Ge­
danke der Kontingentsabreden an Boden gewonnen 
hat. Das lo th ring isch-luxem burg ische  E isenkontin - 
gents-Abkom men, das gelegentlich der deu tsch-fran ­
zösischen H andelsvertragsverhandlungen ve re inbart 
w urde, b ilde te  den Ausgangspunkt der Bewegung 
zum Abschluß  von handelspo litischen K ontingen ts­
verträgen. Diese Mode der handelspo litischen und 
p riva te n  Kontingentsabreden zerstö rt aber den 
inneren Zusammenhang der W arenm ärkte . D ie  durch  
sie herbe ige führte  U n ü b e rs ich tlich ke it d ien t der A u f­
r ic h tu n g  reg ionaler M onopole, deren klassisches Bei­
sp ie l der deutsche E isenm arkt ist. N u r  m it H ilfe  der 
Kontingentsabreden ka nn  sich in  D eutsch land ein um  
50 % über dem W e ltm a rk tp re is  liegender Eisenpreis 
halten.

W enn also auch der E isenpakt h in s ich tlich  der 
H ebung der W e ltm ark tp re ise  F iasko e rlitte n  hat, 
seine Bedeutung als Rahmenabkom men fü r  die K on ­
tingentsabreden is t e rha lten  geblieben. Solange in  
dieser H in s ic h t ke ine Ä nderung  e in tr it t ,  w ird  
D eutsch land das Land  m it der größten und  m odern­
sten E isenindustrie  und den höchsten Eisenpreisen 
in  Europa bleiben.
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Die europäische Diskontbaisse
Von Dr. Kurt A. Herrmann

D ie  in te rna tiona le  D iskontbaisse is t n ic h t a lle in  ein Ergebnis der w e ltw ir t ­
schaftlichen  Depression. N u r  in  den Vere in ig ten  Staaten, n ich t aber in  Europa, 
is t die s ta rk  erhöhte L iq u id itä t der N otenbanken a u f e in  S inken des G eld­
um lau fs  zu rückzu füh ren . Von nachhaltigem  E in flu ß  a u f die D iskontbaisse sind  
vie lm ehr d ie  um fangre ichen Goldmengen, d ie d ie  überseeischen Länder an das 
am erikanisch-europäische W irtschaftsgeb ie t abgegeben haben. D a m it w ird  
erneut die Frage angeschnitten, ob eine „G o ld k n a p p h e it“  eine langanhaltende  

Depression der W e ltw irts c h a ft nach sich ziehen muß.

I.
D iskontsätze der w ich tigs ten  europäischen 

- otenbanken haben gegenwärtig  zum eist den 
n iedrigsten  Stand der N achkriegsze it e rre ich t. Im  
«roßen G esam tdurchschn itt lie g t das D iskon tn iveau  
der europäischen N otenbanken un te r dem — a lle r­
dings k o n ju n k tu re ll und  go ldpo litisch  überhöhten — 
Stande im  le tzten  vo llen  V o rk rieg s jah r; einige D is ­
kontsätze sind durchaus „friedensm äß ig “ . D ie  w ich - 
bge Frage is t gegenwärtig, w ie  lange diese D is k o n t­
baisse anhalten w ird , bzw. ob und in  welchem  U m - 
nnge sie e iner neuen E rhöhung des Zinsniveaus 

P latz machen muß.

r
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Öurchschuitts-Diskontsatz der europäischen Notenbanken
(M onatsdurchschn itte  1900—1914 und 1924—1950)

D ie  scharfe Senkung der europäischen D iskon t- 
W Im  Dezember 1929 einsetzte, is t a u f eine

e le s tä rke rer Z inserhöhung gefo lgt, d ie  das 
a i r  1929 ausfü llte . M it  dieser w a r der europäische 

¿msabbau, der schon M itte  1925 eingesetzt und be- 
0,1 ^ Ts 1927 (F rankre ich !) s tarke F o rtsch ritte  ge- 

orac t hatte, unterbrochen worden. A b e r deu tlich  
C1® ^ uch die v o rjä h rig e  W e lle  der D iskon te rhöhun­

gen,^ daß die s tru k tu re lle  Senkung des durch  die 
negs- und G e ldentw ertungsjahre  überhöhten Zins- 
veaus sich a u f d ie D auer n ic h t a u f ha lten  läß t;

' uc i  am H öh ep un k t der D iskon tverteuerung  (No- 
m er i 9_9) liegen die Zinssätze n ich t unerheb lich  

n te r dem N iveau  der Jahre 1924 und 1925.
D ie  gegenwärtige Z insve rb illigung  in  Europa is t

re l|U v -111 gro^ en T e il n u r Fortgang des s tru k iu -  
uen Zinsabbaus; sie is t insow eit zw eife llos m ehr 
s eine Episode, die über k u rz  oder lang beendet 
m  mußte. D e r Z insabbau is t das zwangsläufige 
rgebnis der fortschre itenden N orm alis ie rung  in  den 

'o rm a ls  von stä rkerer G e ldentw ertung  betroffenen

Ländern. D ie  D iskonterm äß igungen beschränken 
sich n ic h t a u f die H aup tm ärk te , d ie  em p find licher 
a u f d ie  in te rna tiona len  Geldbewegungen reagieren; 
in  Belgien, D änem ark, L itauen  und Polen is t das 
deflationsbedingt-höhere Z insniveau w e ite r abgebaut 
worden. D ie  noch ausstehenden D iskon term äß igun­
gen in  Bu lgarien, G riechenland, R um änien und Est­
lan d  werden die s tru k tu re lle  Senkung des gesamt­
europäischen Zinsniveaus w e ite r fö rdern . D ieser 
s tru k tu re lle  Z insabbau in  den Ländern  m it vorher 
überhöhtem  D iskon tn iveau  ha t auch fü r  die reiche­
ren  Länder eine gewisse Bedeutung. Sym ptom atisch 
d a fü r  ist, daß der deutsche D isko n t im  K risen ­
ja h r  1929 noch erheb lich  un te r dem N iveau des 
Jahres 1925 b lieb, obw ohl d ie Zah lungsb ilanzkris is  
w eitaus schärfer w a r als v ie r Jahre vorher. D ie  Z ins­
erm äßigung in  den ärm eren Ländern  senkt ge­
wissermaßen die obere Grenze, b is zu der in  den 
reicheren Ländern  der D iskon t in  K risenzeiten an- 
steigen kann.

Sehen w ir  von dieser, in  der begrenzt-nationaleu 
N orm alis ie rung  der W ährungen begründeten s tru k ­
tu re lle n  Zinssenkung ab, so erscheint die gegen­
w ärtige  D iskontbaisse zunächst überw iegend als eine 
aus dem am erikanisch-europäischen K o n ju n k tu r ­
v e rla u f veranlaßte Episode, d ie  durch  die Besonder­
h e it der am erikanischen open-m arke t-po licy  einge­
le ite t und ve rschärft w orden ist. B e trach te t man 
jedoch die E n tw ick lu n g , die d ie  am erikanisch-euro­
päischen N otenbanken in  d ie  P o lit ik  schne llfo lgen­
der D iskonterm äß igungen h ineingetrieben hat, ge­
nauer, so scheint diese e infache E rk lä ru n g  n ich t 
ausreichend zu sein. Neben dem zw eife llos erheb­
lichen  E in fluß , den der R ückgang des T ä tig ke its ­
grades im  größten Te ile  der W e ltw irts c h a ft ausgeübt 
hat, komm en Vorgänge re in  m onetärer A r t  in  der 
gegenwärtigen Z insgestaltung zum A usdruck. V e r­
schiebungen in  der K a p ita l-  und G o ldverte ilung  
inne rha lb  der W e ltw irts c h a ft, zum T e il ausgelöst 
durch  re in  organisatorische Veränderungen im  G e ld ­
wesen e in iger Länder, haben sich m it zumindestens 
ebensolcher Schärfe bem erkbar gemacht w ie  bei den 
großen D iskontschw ankungen im  19. Jahrhundert 
und  im  le tzten V o rkriegs jah rzehnt. In fo lg e  dieser 
Zusammenhänge w ird  durch  die gegenwärtige Z ins­
baisse erneut die Frage aufgew orfen, w ie  sich zu­
k ü n ft ig , a u f lange S ich t gesehen, der W e ltm a rk tz ins  
e n tw icke ln  w ird . D ies bedeutet zugle ich die Frage, 
ob die „G o ld k n a p p h e it“ , w ie  je tz t v ie lfa ch  angenom­
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men w ird , durch  K red itve rteuerung  und  K re d it­
einengung einen langanhaltenden depressiven Zu­
stand der W e ltw irts c h a ft nach sich ziehen muß.

I I .
Betrachten w ir  zunächst die Frage, in  welchem  

U m fange die gegenwärtige D iskon te rle ich te rung  
Folge der a llgem einen W irtschaftsdepression und in  
ih re r  Zeitdauer du rch  diese bestim m t ist. N a tiona l 
gesehen is t d ie  D iskontentscheidung der einzelnen 
N otenbank im m er durch  Veränderungen ih re r L iq u i­
d itä t, d. h. durch  die Bewegungen ih re r  Kassen­
bestände einerseits, ihres N otenum laufs und der 
sonstigen V e rb in d lich ke ite n  andererseits, bestim m t. 
D e r W irtschaftsabschw ung fü h r t  daher im m er zur 
D iskontsenkung, w e il sich m it sinkendem  Beschäfti­
gungsgrad der N o tenum lau f ve rr in g e rt und m it sin­
kender W a ren e in fuh r G o ld  und  Devisen den N oten­
banken zuflie fien. In te rn a tio n a l dagegen ka nn  fü r  
d ie  G esam theit a lle r Notenbanken eine Depression 
n u r insow eit zu einer Senkung des W eltm arktz inses 
führen , als sie den G e ldu m la u f (absolut oder w en ig ­
stens re la t iv  zu den aus der G o ld p ro d u k tio n  lau fend  
erhöhten Kassenbeständen) ve rm indert. D ie  E in ­
flüsse dagegen, d ie  von der s inkenden W aren e in fuh r 
ausgehen, müssen sich in  der W e ltw ir ts c h a ft als 
Ganzem ausgleichen.

In  den Vere in ig ten  Staaten  is t ta tsäch lich  eine 
k o n ju n k tu re lle  Senkung des G e ldum laufs  festzu­
stellen. D ie  absolute V erm inde rung  der um laufenden 
Z ah lungsm itte l, d ie besonders nachha ltig  seit O ktober 
vorigen Jahres eingetreten ist, is t überraschend groß 
und  ha t erheb lich  zu der s tarken Verflüssigung im  
Status der Bundes-Reserve-Banken beigetragen. Im  
D u rch sch n itt lag  im  M a i 1930 der gesamte G e ld­
u m la u f um  190 M ill.  $ un te r dem des gleichen Monats 
im  V o r ja h r und um  300 M il l .  $ un te r dem des M a i 1927. 
M engenmäßig gesehen haben die Zah lungsm itte l­
rückflüsse som it fast ebensoviel zu der rück läu figen  
Inanspruchnahm e des Reservekredites beigetragen 
w ie  die Schatzwechselkäufe. A lle rd in g s  d ü rfte  der 
R ückgang des G e ldum laufs  n ic h t ausschließ lich au f 
d ie  ko n ju n k tu rb e d in g te n  Zah lungsm itte lrückflüsse  
aus der am erikanischen V e rb rauchsw irtscha ft zu­
rückzu füh ren  sein. E rheb liche  Beträge an D o lla r ­
noten befanden sich in  den le tz ten  Jahren außerhalb 
der am erikanischen Grenzen, so vo r a llem  — nach 
der A u flösung  der europäischen Ham sterbestände — 
noch in  M itte la m e rika . D e r scharfe K o n ju n k tu r-  
abschwung in  L a te in -A m erika  scheint zu größeren 
Rückflüssen g e fü h rt zu haben. Schon an dieser Stelle 
ze igt sich somit, daß die überseeischen Länder einen 
erheb lichen E in flu ß  a u f d ie am erikanisch-euro­
päische Z inse n tw ick lun g  ausgeübt haben.

In  Europa  is t d ie  k o n ju n k tu re lle  Senkung des 
G e ldum laufs  n ic h t ebenso e indeutig  festzustellen w ie  
in  der U nion. Z w ar machen sich in  e in igen Ländern  
depressionsbedingte Bewegungen des Z ah lungsm itte l­
um lau fs  bem erkbar. In  Eng land, Ita lie n , U ngarn, 
F in n la n d  und  der Tschechoslowakei ha t sich der 
G e ldu m la u f absolut ve rm ind e rt; in  D eutsch land, 
Ö sterre ich und zum  T e il in  Polen ha t sich d ie  vo r­

herige s tru k tu re lle  A usw eitung  des G e ldum laufs s ta rk  
verlangsam t. In  den übrigen  Ländern  dagegen is t 
eine k o n ju n k tu re lle  Senkung des G e ldum laufs  n ich t 
festzustellen; in  D änem ark und Norwegen einerseits, 
Jugoslaw ien und R um änien andererseits is t d ie  vo r­
herige, als Folge der V a lu ta a u fw e rtu n g  eingetretene 
Senkung durch  ein leichtes Anste igen abgelöst w o r­
den; in  Schweden und  in  der Schweiz e rhöht sich 
der G e ldu m la u f ebenfa lls; unve rändert is t — w enn 
m an den besonders gelagerten russischen F a ll un ­
beachtet läß t —  die G e ldu m la u f Steigerung in  F ra n k ­
re ich  und Belgien. In  E uropa als Gesam theit 
genommen ha t sich die um laufende Zah lungsm itte l­
menge w e ite r e rhöh t; in  w esentlich  geringerem  U m ­
fange als in  den Depressionsperioden der V orkriegs­
ze it ha t der R ückgang der w irtsch a ftlich e n  T ä tig k e it 
d ie  gegenwärtige D iskontbaisse in  E uropa u n m itte l­
b a r beeinflußt.

D e r E in fluß  des K o n ju n k tu rv e rla u fs  a u f die Höhe 
des G e ldum laufs  m uß in  den einzelnen Ländern  ganz 
verschieden sein, je  nachdem das S tückgeld n u r 
noch Zah lungsm itte l der V e rb rauchsw irtscha ft is t 
oder ob es noch G e ldan lagem itte l der E rw erbs­
w irts c h a ft ist. In  D eutsch land fo lg t der G e ld u m la u f 
n u r den Schwankungen der V e rb rauchsw irtscha ft; 
Vorgänge a u f dem G e ldm ark t, Devisenzuflüsse oder 
Abflüsse (insbesondere Ausländsanleihen), Verände­
rungen in  der L iq u id itä t  der U nternehm ungen be­
einflussen seine Höhe n ich t. D adurch  is t er in  seiner 
Bewegung w esentlich  s tab ile r als in  der V o rkriegs­
zeit, insbesondere seit S ta rrh e it der Lohnregelung 
und  Erwerbslosenunterstützung die K a u fk ra ft­
schwankungen in  der V e rb rauchsw irtscha ft in  enge­
ren  Grenzen halten. Anders in  F rankre ich , Belgien 
usw.: h ie r w ird  d ie Menge der um laufenden Noten 
noch durch  die größere oder geringere L iq u id itä t  in  
der E rw e rbsw irtscha ft bestim m t, du rch  W e rtp a p ie r­
emissionen oder A n le ihe tilgungen, durch  Z u rü ck ­
ziehung oder G ew ährung von Auslandskred iten, 
durch  A n k a u f oder V e rk a u f von E ffek ten  und  
andere Vorgänge des G e ld- oder des K a p ita lm a rk ts  
bee in fluß t H ie r  w ird  noch —  w ie  in  den An fängen  
des Notenbankwesens — G o ld  in  Noten um gew andelt 
und  um gekehrt.

Aus der U n te rsch ied lichke it in  der Verw endung 
des Stückgeldes e rk lä r t es sich, daß sich gegenwärtig  
der gesamteuropäische G e ldu m la u f n ic h t ve rm ind e rt 
und so zu der D iskontbaisse kaum  beigetragen hat. 
Von den Ländern  m it s tä rke rer E inschränkung  der 
W irts c h a fts tä tig k e it haben n u r Ita lie n  und  F inn la n d  
einen zahlenm äßig ins G ew ich t fa llenden  R ückgang 
des G e ldum laufs, w e il h ie r das S tückgeld  noch te il­
weise Zah lungsm itte l in  den Unternehm ungen ist. 
In  England, D eutschland, Österreich, U ngarn  usw. 
dagegen h ä lt  sich die k o n ju n k tu rb e d in g te  Senkung 
des G e ldum laufs  in  wesentlich  engeren Grenzen. In  
F ra n k re ich  und Belgien dagegen w ird  e in  — an uud 
fü r  sich schon geringer —  R ückgang in  den B arge ld ­
reserven der In du s tr ie - und  Handelsunternehm ungen 
dadurch  überkom pensiert, daß Anlagen a u f den in -  
und  ausländischen E ffektenm ärkten  und G e ldm ärk ­
ten in  Banknoten um gew andelt werden.
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I I I .

Bei dem geringen A n te il, den die Bewegung des 
G e ldum laufs  an der E n tlas tung  der europäischen 
Notenbanken hat, kann  die gegenwärtige europäisch- 
am erikanische D iskontbaisse —  w enn m an von der 
Senkung des am erikanischen G e ldum laufs  und der 
open-m arke t-po licy  der Bundes-Reserve-Banken ab­
sieht — n u r aus der be träch tlichen  Zunahme der 
europäisch-am erikanischen Goldbestände  e rk lä r t w e r­
den. G ew iß  is t diese A nre iche rung  der europäischen 
Goldbestände bei g le ichze itiger E rhöhung  des am eri­
kanischen Goldstocks zum  großen T e il eine Folge des 
am erikanisch-europäischen K on junkturabschw ungs. 
Insow e it is t d ie am erikanisch-europäische D isko n t­
baisse eine typ ische  Depressionserscheinung und  m uß 
einer Z inserhöhung P la tz  machen, sobald d ie D e­
pression in  einen neuen W irtscha ftsau fschw ung  
m ündet. D enn un te r dem G esichtspunkt der G o ld ­
bewegungen lä ß t sich die V ie lh e it der meisten euro­
päischen W irtsch a ften  zusammen m it der am e rika n i­
schen als eine E in h e it betrachten; es is t der K re is  
derjen igen Länder, d ie  F e rtigw a ren  ausführen und 
Rohstoffe und Lebensm itte l e in führen . D en N oten­
banken dieses Industriegebietes m uß zusätzliches 
G old  zufließen, sobald m it der Abnahm e der in d u ­
s trie llen  T ä tig k e it d ie  Rohstoff- und Lebensm itte l­
e in fuhren  aus den überseeischen Ländern  sich ver­
m indern  und diese ih re  Zah lungsb ilanz n u r noch 
m it Goldabgaben ausgleichen können. D ie  gegen­
w ärtige  Zunahme der am erikanisch-europäischen 
Goldbestände, d ie  d ie  L iq u id itä t und D iskon tsenkun­
gen der N otenbanken ve ran laß t hat, is t in  der T a t 
d a rau f zu rückzu füh ren , daß die überseeischen L ä n ­
der, in  erster L in ie  Japan, A rgen tin ien , Brasiliens 
A u s tra lien  und  Neuseeland, rd . 1 M illia rd e  R M  
(gleich der H ä lfte  der jä h rlic h e n  G o ldp ro du k tion ) 
abgegeben haben und daß In d ie n  n u r geringe G o ld ­
käufe  vo rn im m t. Es hande lt sich also gegenwärtig  
gar n ich t um  eine in te rna tiona le , d ie ganze W e lt­
w irts c h a ft umfassende Zinsbaisse, sondern um eine 
a u f den am erikanisch-europäischen W irtscha ftsk re is  
oka l beschränkte Erscheinung, der eine scharfe 
m anzie lle  Spannung in  den überseeischen Ländern  

gegenübersteht.
D ie  A bhä n g igke it des europäischen D iskontn iveaus 

Jon den Goldbewegungen m it den überseeischen 
ändern is t ke ine e inm alige Episode. D ie  V o rkriegs­

en tw ick lun g  lä ß t d eu tlich  erkennen, in  w ie  starkem  
aße die K on junk tu rschw ankungen  der europä­

ischen D iskontsätze n u r Folgeerscheinungen der 
indischen G o ldkäu fe  oder der am erikanischen G o ld- 

i  anz gewesen sind. E in de u tig  is t festzustellen, daß 
den Zinsverteuerungen der Jahre 1900, 1907 und 1913 
ep 6 „  ^D ld k ä n fe  Ind iens vorausgingen1). N ic h t 
n ie  allgemeine  K o n ju nk tu rge s ta ltun g  ha t im  le tzten 
Vorkriegsjahrzehnt den ausschlaggebenden E in fluß  
au die Schwankungen der europäischen D iskon t- 
sa ze ausgeübt; maßgebend w a r v ie lm ehr, in  welchem 

m lang  die Zah lungsb ilanz Ind iens und der übrigen

B a l k S U i I D fah?gei8 “ X T ° U CS.r i i3?n d6r eUr° pii,Sche"  N otenbanken“ ,

überseeischen Länder durch  die europäische K o n ­
ju n k tu r  oder durch  andere außerhalb des K on­
ju n k tu rv e rla u fs  liegende Vorgänge bee in fluß t w urde. 
T yp isch  d a fü r is t die B aum w ollk rise  der 60er Jahre; 
sie w urde  zu r G e ldm ark tk ris is , w e il d ie ind ische 
Baum w olle  m it G o ld  und  S ilbe r bezahlt w erden 
mußte, w ährend  m an die am erikanische im m er m it 
Maschinen oder Kupons bezahlen konnte.

D ie  Goldabgaben der überseeischen Länder, die 
m an als eine der w ich tigs ten  Ursachen der am erika ­
nisch-europäische D iskontbaisse anzusehen hat, 
s ind aber n ic h t a lle in  a u f den mengenmäßigen und 
besonders den w ertm äß igen R ückgang ih re r  A u s fu h r 
zu rückzu füh ren . Vorgänge, d ie  gar n ic h t oder n ich t 
u n m itte lb a r im  Zusammenhang m it dem allgem einen 
am erikanisch-europäischen W irtsch a ftsve rla u f stehen, 
haben einen v ie lle ic h t noch größeren E in fluß  a u f den 
U m fang  der Goldverschiebungen ausgeübt. D ie  
am erikanische A k tienspeku la tion , die n u r in  losem 
Zusammenhang m it dem allgem einen K o n ju n k tu r­
ve rla u f stand, und ih re  N achw irkungen  haben den 
A n le ihezu fluß  nach L a te in -A m e rika  und  den anderen 
überseeischen Ländern  unterbrochen. D ie  G o ld ­
abgaben Japans einerseits, A ustra liens und N eu­
seelands andererseits haben zum großen T e il den 
C ha rak te r einer endgü ltigen  L iq u id ie ru n g  b isher un- 
verw endeter und fü r  die Z u k u n ft n ic h t benötig te r 
Goldreserven und  sind insow eit eine — zum  T e il 
kü n s tlich  hinausgezögerte — R ückb ild un g  jener 
K ap ita lum sch ich tung  inne rha lb  der W e ltw irtsch a ft, 
d ie sich w ährend des Krieges vollzogen hatte.

Milliarden RM

Die Goldbestände Europas und der Vereinigten Staaten
(1925-1930, in  M illia rd e n  RM )
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D er E in d ru ck , daß Vorgänge re in  m onetärer A r t, 
Vorgänge also, d ie außerhalb des allgem einen K on ­
ju n k tu rv e rla u fs  stehen, einen erheblichen, w enn  n ich t 
ausschlaggebenden E in fluß  a u f d ie  gegenwärtige 
Zinsbaisse ausgeübt haben, w ird  du rch  d ie  V erte i­
lung  der Goldbestände innerha lb  Europas  ve rs tä rk t. 
D e r gegenwärtige G o ldzu fluß  nach E uropa is t an 
und  fü r  sich n ic h t v ie l größer als in  den beiden 
Jahren 1927 und 1928, seine W irk u n g  is t aber stärker, 
w e il er sich diesmal a u f größere Gebiete Europas 
v e rte ilt als in  den V o rjah ren . D ie  A nre icherung  der 
europäischen Goldbestände w ar, von wenigen A us­
nahmen abgesehen, b isher eine französische A n ­
gelegenheit; aber dieses nach F ra n k re ich  geflossene 
G o ld  w a r fü r  Europa im  G runde  w ertlos, da es in ­
fo lge der überm äßigen Strenge der neuen Deckungs­
vo rsch riften  (35 % G o ld  fü r  N oten und  Depositen) 
und  in fo lge  des überm äßigen Anwachsens des N oten­
um laufs n ic h t m ehr G rund lage einer K red itaus­
dehnung sein konnte. Seitdem im  Januar eine G o ld ­
deckungsquote von 48 % g le ich  13 % über M in im u m  
e rre ich t w urde  (in  den ersten M onaten der de ju re  
S tab ilis ie rung  be trug  die Quote n u r 39 %), s ind diese 
re in  währungstechnisch bed ingten G o ldkäu fe  be­
endet. D er Fortgang und  die Beschleunigung der 
europäischen D iskontbaisse is t seit Januar also auch 
d a rin  begründet, daß die Epoche der französischen  
G oldthesaurierung  abgeschlossen ist.

So e rg ib t sich also zusammenfassend: D e r R ück ­
gang der W irts c h a fts k o n ju n k tu r a lle in  ha t n ic h t den 
entscheidenden E in flu ß  a u f den gegenwärtigen D is ­
kontabbau  im  am erikanisch-europäischen W ir t ­
schaftsgebiet ausgeübt; eine W iederbelebung der 
W irts c h a fts tä tig k e it a lle in  w ürde  also eine nach­
h a ltige  Ä nderung  des Zinsniveaus n ic h t herbe iführen . 
D ie  gegenwärtige D iskontbaisse is t v ie lm eh r über­
w iegend —  w enn m an von der open-m arke t-po licy  
der am erikanischen N otenbanken absieht e in  Aus­
fluß  der Veränderungen, d ie  in  der V erte ilung  der 
Goldbestände  e ingetreten sind, eine Folgeerscheinung 
vo r a llem  des E indringens b e träch tliche r über­
seeischer Goldm engen in  den am erikanisch-euro­
päischen Bereich engerer G e ld- und  K re d itve rfle ch ­
tungen. D ie  D iskontbaisse is t insow eit das Ergebnis 
eines zu fä llig e n  ze itlichen  Zusam menfallens ja p a ­
nischer und  austra lischer G oldabgaben und  la te in ­
am erikanischer K a p ita lz u fu h rk r is e  und  der Beendi­
gung der französischen G oldthesaurierung. U nab­
hängig  vom  Fortgang oder vom  Ende der w e ltw ir t ­
scha ftlichen  Depression ka nn  also das am erikan isch­
europäische Z insn iveau sich w ieder erhöhen, sobald 
d ie überseeischen Länder den bereits w ieder e in ­
setzenden K a p ita lz u flu ß  dazu verwenden, das ve r­
lorene G o ld  w ieder anzuschaffen, oder sobald eine 
oder mehrere europäische N otenbanken die franzö ­
sische G o ld thesaurierung von 1928 und 1929 nach-

D ie  gegenwärtige starke V erm ehrung der euro­
päisch-am erikanischen Goldbestände und  ih re  R ück­
w irk u n g  a u f die D iskontsätze le n k t erneut d ie  A u f ­

m erksam keit a u f d ie  „G e fa h r der G o ldknapphe it 
und  ih re  Folgen fü r  d ie  W e ite re n tw ick lun g  der W e lt­
w ir ts c h a ft in  den nächsten Dezennien. D ie  geld­
w irtsch a ftlich e n  Ereignisse des Vorjahres einerseits, 
d ie  s ta rk  fa llende  Tendenz der W e ltm ark tp re ise  
andererseits scheinen den Pessimismus derjen igen 
zu bestätigen, die e in  Steigen des G oldwertes und 
eine lange W e lle  w e ltw irts c h a ftlic h e r Depression 
voraussehen.

N u n  is t es in  der T a t r ic h tig , daß im  V e rhä ltn is  
zu der G o ld p ro d u k tio n  in  Höhe von jä h r lic h  etwa 
1800 M il l .  R M  der G o ldbedarf der W e ltw irts c h a ft 
rech t e rheb lich  ist, jener G o ldbedarf näm lich , der 
du rch  die D eckungsvorschriften  der Notenbanken 
geschaffen ist. D u rch  eine einfache Berechnung läß t 
sich dieser jä h rlic h e  G o ldbedarf, der vorw eg aus der 
lau fenden G o ld p ro d u k tio n  zu decken ist, abschätzen. 
Im  am erikanisch-europäischen W irtschaftsbere ich  
ha t sich der Gesam tbetrag der um laufenden Zah­
lun gsm itte l von 1927 (Jahresdurchschnitt) a u f 1928 
(Jahresdurchschnitt) um  1854,1 M il l .  R M 2) oder 2,8 %, 
im  fo lgenden Jahre um  1721,2 M il l .  R M  oder 2,5 % 
erhöht. In  E uropa a lle in  w a r die jä h r lic h e  U m la u fs ­
steigerung m it 5,2 % und  3,8 % sogar noch w esentlich 
höher. A u f  längere S ich t ka nn  m an w oh l inne rha lb  
des am erikanisch-europäischen W irtschaftsgebie ts 
m it e iner du rchschn ittlichen  jä h rlic h e n  Zunahme des 
G e ldum laufs  um  etwa 3 % rechnen. Z u r gesetzlichen 
D eckung einer solchen U m laufszunahm e is t nach den 
bestehenden N otenbankvo rsch riften  an G o ld  a lle in  
e in  Betrag von 850 M il l .  R M  jä h rlic h , g le ich der 
H ä lfte  der jä h rlic h e n  Goldausbeute, e rfo rde rlich . N u r 
e in  G oldbetrag  von jä h r lic h  etwa 900 M ill.  R M  steht 
aus der G o ld p ro d u k tio n  fü r  die in d u s trie lle  G o ld ­
verw endung, fü r  den G o ldbedarf Ind iens, fü r  die 
N otenbanken der überseeischen Länder, fü r  The­
saurierungsexperim ente europäischer Notenbanken 
und  fü r  d ie  A nre icherung  jene r fre ien  Goldreserven 
bei den europäischen N otenbanken zu r V erfügung , 
d ie  n ic h t durch  D eckungsvorschriften  absorb iert sind, 
sondern dem Ausgle ich der Zah lungsb ilanz dienen 
können.

D u rch  den G o ldbedarf der europäischen N oten­
banken, den m an einen künstlichen  nennen d a rf, 
w e il er n u r  a u f d ie  G o lddeckungsvorschriften  in  
14 Ländern  ( in  den übrigen  Ländern  is t d ie  V e r­
te ilu ng  der Deckungsbestände a u f E ffe k tivg o ld  oder 
Devisen fa k u lta tiv )  zu rü ckzu fü h re n  ist, is t som it 
zw eife llos eine gewisse G o ldkn ap ph e it fü r  d ie Zu­
k u n f t  vorauszusagen. G e m ilde rt w ird  diese a lle rd ings 
dadurch, daß einige Länder noch über erhebliche 
fre ie  Goldreserven  verfügen, d ie  n ic h t durch  
D eckungsvorschriften  absorb iert s ind und dem G o ld ­
ausgleich inne rha lb  der W e ltw irts c h a ft dienen kön ­
nen. D ie  Goldabgaben Japans, Austra liens, Neu­
seelands und  Spaniens haben gezeigt, daß solche 
überm äßigen G o ldhorte  doch eines Tages in  Bewe­
gung kommen. D ie  V ere in ig ten  Staaten haben Ende 
1927 und  A n fa n g  1928 schon e inm al rd . 2 M il l ia r -

2) D ie  w esentlich stä rkere  E rhöhung von 1926 a u f 1927 ist a u f die 
V a lu taa u fw e rtu ng  in  F ra n kre ich  und Ita lie n  zu rückzu füh re n , die den 
G o ldw ert der um laufenden Zah lungsm itte l e rhöh t hat.
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den R M  G old  abgegeben. E in  solcher Vorgang kann  
sich jederze it w iederho len; die Bundes-Reserve- 
Banken haben m it R ücks ich t a u f ih re  „H e rrsch a ft 
über den G e ld m a rk t“  w e ite rh in  e in  Interesse an 
stärkeren Goldabgaben, d ie den M a rk t zu r In a n ­
spruchnahm e des Reservekredits zw ingen. D ie  
Grenze, bis zu der die Goldbestände m it R ücks ich t 
a u f d ie  D eckungsvorschriften  s inken dürfen , is t noch 
längst n ich t e rre ich t. Z u r Notendeckung sind etwa 
1800 M il l .  $, zu r Depositendeckung etwa 850 M ill.  $ 
G o ld  e rfo rde rlich . D e r über d ie D eckungsvorschriften  
hinausgehende Goldbestand be träg t zu r Zeit also 
etwa 1770 M ill.  $ oder fast iV i M illia rd e n  RM . D enken 
w ir  fe rner an die überm äßig hohen Goldbestände 
F rankre ichs. Heute sind sie als D eckung fü r  einen 
N otenum lau f absorb iert, der in fo lge  der rü c k ­
ständigen Zahlungs- und Kassehaltungsmethoden der 
französischen Bevö lkerung fast d re im a l so hoch (je 
K o p f) is t w ie  in  Deutsch land. Es is t h ie r eine E n t­
w ick lu n g  denkbar, die d ie Note durch  das B ank­
konto und  den Scheck ersetzt und  das b isher ge­
bundene G o ld  zu r K a p ita la u s fu h r fre ig ib t.

A ber selbst w enn m an d ie  eben erw ähnten  „R e­
serven der G o ld  Versorgung“  n ic h t a llzu  op tim is tisch  
betrach te t und eher m it e iner re la tiven  G o ldknapp- 
he it rechnet, d a r f m an doch die Frage au fw erfen , ob 
Hemmnisse der G oldoersorgung  unbed ing t e in  Steigen 
des Goldwertes  und  eine langanhaltende Depression  
der W e ltw irts c h a ft nach sich ziehen müssen. E in  
solcher Kausalzusammenhang w ird  b isher im m er 
dam it begründet, daß in  der V orkriegsze it die S ta­
gnation 1870— 1890 m it einem R ückgang der G ok l- 
p roduk tion , der dann einsetzende A u fschw ung  m it 
einer s ta rk  wachsenden Ausbeute der G o ldgruben 
zusammenfiel.

%

D ie  europäische Z insen tw ick lung  in  diesen D e- 
zennien w id e rsp rich t aber der Annahm e, daß der 

m ang der G o ld p ro d u k tio n  a lle in  oder überw iegend 
en W irtsch a fts  ve rla u f bestim m t habe. Das von 1861 
is 1892 reichende S inken des europäischen Zins- 

uiveaus zeigt, daß die n iedrige  G o ld p ro d u k tio n  dieser 
d re i Jahrzehnte gar ke ine den W irts c h a fts la u f hem­
mende G o ldkn ap ph e it bedeutet hat, daß der G o ld ­

beda rf sogar h in te r der P ro du k tion  zurückgeblieben 
ist. Anderseits läß t die scharfe E rhöhung des euro­
päischen D iskontn iveaus von 1895 an erkennen, daß 
die b is K riegsausbruch reichende Au fschw ungs­
periode von e iner sich von Jahr zu Jahr verschärfen­
den G o ldkn ap ph e it beg le itet ist, d ie sch ließ lich  zu 
dem bekannten „Zerren  an der zu knappen  G o ld ­
decke“  füh rte .

M illia rden  RM
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Wechsel und Vorschüsse der europäischen Notenbanken
E ngland und F ra n k re ich  (ab 1850), N iederlande (ab 1864), Belgien und  
Rußland (ab 1873), D eutsch land (ab 1876), Ö sterre ich-U ngarn  (ab 1878), 

Schweiz (ab 1882), Spanien (ab 1889), I ta lie n  (ab 1894).
( Jahresdurchschn itte  1850— 1913, in  M illia rd e n  RM)

N ic h t d ie  D iskontbew egung a lle in  beweist, daß 
tro tz  wachsender G o ld p ro d u k tio n  die G oldversor­
gung h in te r dem B eda rf zu rückb lieb . D ie  zusätzlichen 
Goldm engen re ichten  gar n ic h t aus, den schnell 
steigenden Z ah lungsm itte lbeda rf der europäischen 
W irts c h a ft zu decken, in  erheblichem  U m fange g r if f  
d ie  europäische W ir ts c h a ft v ie lm eh r —  tro tz  schneller 
A usbre itung  des bargeldlosen Zahlungsverkehrs — 
a u f den N otenbankkred it zu rück. N ic h t so sehr d ie  
G o ldp ro du k tion , sondern überw iegend die Aus­
dehnung des N o tenbankkred its  und d ie  A usbre itung  
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs, d ie  ihrerse its den 
A u fb a u  des B ankkred its  erm öglichte, haben den A u f­
schwung finanz ie rt. A u f  d ie  re la tive  G o ldkn ap ph e it 
is t es auch zu rückzu  führen , daß inne rha lb  dieser 
Periode der G o ldbedarf Ind iens  und  der anderen 
überseeischen Länder einen so überragenden E in fluß  
a u f d ie  Lage der europäischen G e ldm ärkte  und  die 
K on junk tu rschw ankungen  der europäischen W ir t ­
schaft ausüben konnte.

Aus der rückschauenden Be trach tung  e rh e llt also, 
daß der große A u fschw ung  der W e ltw irts c h a ft in  den 
beiden le tz ten  V orkriegs jah rzehnten  gar n ich t von 
der verm ehrten  G olderzeugung ve ran laß t sein kann. 
Entscheidend v ie lm eh r müssen die a u f der Güterseite 
und  in  der W irtschaftspsycho log ie  liegenden F a k ­
toren gewesen sein. Diese K rä fte  w aren so s ta rk, daß 
sie d ie  Hem m ungen, d ie  der F inanz ie rung  des A u f ­
schwunges durch  d ie  re la tive  G o ldkn ap ph e it be re ite t 
w urden, du rch  die Ausnutzung des N o tenbankkred its  
(also du rch  H erabdrücken  des Deckungsverhältn isses 
N o tenum lau f durch  G o ld  bei den Notenbanken) und  
durch  die Ausdehnung des bargeldlosen Zahlungs­
verkehrs (also durch  H erabdrücken  des D eckungs­
verhältnisses Depositen durch  Kasse bei den K re d it­
banken) umgingen.
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Aus dieser rückschauenden B e trach tung lä ß t sich 
v ie lle ich t der Schluß ziehen, daß der zu kün ftige  
Gang der W e ltw ir ts c h a ft gar n ic h t so sehr von der 
G oldversorgung abhängig sein w ird . D ie  Frage, ob 
Depression oder A u fschw ung, d ü rfte  in  w e it s tär­
kerem  Maße von denselben K rä fte n  entschieden 
werden, d ie  in  dem großen A u fschw ung  der W e lt­
w ir ts c h a ft der beiden le tz ten  V orkriegs Jahrzehnte 
w irksa m  gewesen sind. Ebensosehr w ie  damals d ü rfte  
w o h l auch in  Z u k u n ft d ie  geistige E ins te llung  der 
Menschen den W ir tsch a ftsve rla u f bestimmen, vor 
a llem  die F ä h ig ke it der e inzelnen V o lksw irtscha ften , 
sich große A u fgaben  zu stellen. In  den beiden le tzten 
V orkriegs Jahrzehnten hatte  sich der Ausbau der 
loka len  Versorgungs- und  Verkehrsbetriebe, in  erster 
L in ie  w oh l die A usbre itung  der Stromerzeugung und  
S trom verw endung, als w ich tige , den W irtsch a fts ­
v e rla u f führende A u fgabe  ergeben.

G leiche oder ähn liche  A u fgaben  sind, selbst wenn 
m an von neuen E rfindungen  oder Entdeckungen ab­
sieht, der europäisch-am erikanischen W ir ts c h a ft 
inne rha lb  und  außerhalb ihres T e rr ito r ium s  auch 
heute gestellt. N u r von dem unternehm enden Geist 
der W irtscha ftssub jek te  w ird  es abhängen, in  
welchem  Tem po diese A u fgaben  angefaßt und  d u rch ­
g e fü h rt werden. A rbeitslose Hände, arbeitslose M a­
schinen und  ungehobene Rohstoffe stehen fü r  den 
A u fschw ung  zur V erfügung . Es w ird  im  wesentlichen 
eine Frage der N otenbankorgan isation  sein, ob die 
F inanz ie rung  dieses Aufschwunges durch  die G o ld ­
versorgung gehemmt oder ge fö rde rt w ird . D ie  gegen­
w ä rtig e  D iskontbaisse zeigt, daß der am erikan isch­
europäischen W ir ts c h a ft genügend Goldm engen zur 
V e rfügung  stehen können, solange einzelne Länder 
n ic h t über dem D u rchsch n itt stehende G oldhortungen 
vornehmen.

Die jungen Volkswirte und akademischen Kaufleute
in der Praxis

Von Geh. Reg.-Rat Dr. Fritz Demuth, Syndikus der Industrie- und Handelskammer zu Berlin
D ie  Gesamtzahl der S tudierenden an den deutschen Hochschulen ste igt an­
dauernd, die der V o lksw irte  stagn iert, d ie  der akadem ischen K au fle u te  geht 
erheb lich  zu rück. D ie  G ründe fü r  den S tills ta n d  s ind ; bei den V o lksw irte n  
die geringe E inschätzung der D ip lo m v o lk s w irts -P rü fu n g  in  der P rax is , das 
Fehlen e iner p rak tischen  Schulung, die geringe A u sb ild un g  in  der Betriebs­
w irtscha fts leh re ; bei den akadem ischen K au fleu ten  die n ic h t ausreichende  
Schulung im  kaufm ännischen G eist; diese könnte du rch  eine stärkere Betonung  
der B e triebsw irtschafts lehre  an den Handelshochschulen und  durch  eine g rü nd ­
liche  p rak tische  Schulung neben dem akadem ischen U n te rr ic h t e rz ie lt werden.

D ie  Zah l der Stud ierenden der V o lksw irtsch a fts ­
lehre  an den deutschen Hochschulen is t nach der 
am tlichen  S ta tis tik  w ährend  der le tz ten  Semester 
z iem lich  s ta b il gewesen; sie s te llte  sich im  D u rc h ­
sch n itt a u f ru n d  5600. Diese Zah l g ib t a lle rd ings n ic h t 
m it  S icherhe it d ie  Gesamtmenge der zu kün ftige n  
V o lksw irte  an, da sich v ie le  von ihnen bei e iner 
rechts- und  staatsw issenschaftlichen F a k u ltä t e in ­
tragen lassen und  dann in  der S ta tis tik  an en t­
sprechender S telle erscheinen. Im m e rh in  d ü rfte  eins 
feststehen: die Zah l der V o lksw irtsch a ft S tud ie ren­
den in  D eutsch land n im m t gegenwärtig  n ich t zu.

D ie  k ü n ft ig e n  akademischen K a u fle u te  s ind S tu­
dierende der Handelshochschulen bzw. der F a k u l­
tä ten  jen e r Hochschulen, die Handelshochschulen 
aufgenom m en haben. Bei diesen is t w äh rend  der 
le tz ten  Jahre e in  e rheb licher Rückgang der Besucher­
zahl festzustellen. Im  Sommersemester 1926 w urde  
d ie  Handelshochschule B e r lin  von 1404 Studierenden 
besucht, im  W intersem ester 1929/50 n u r von 1255; fü r  
K ö ln  s ind die entsprechenden Zahlen 1781 und  1567, 
fü r  F ra n k fu r t  a. M . 1059 und  802.

Dieses Stagnieren bei den V o lksw irte n  und  dieser 
Rückgang in  der Zah l der H andelshochschüler is t um  
so beachtenswerter, w e il d ie  Gesamtzahl der S tud ie ­
renden  an deutschen Hochschulen in  den le tzten

Jahren e rheb lich  zugenommen hat. Sie be trug  im  
Sommersemester 1928 ru n d  112 000 und  im  W in te r­
semester 1929/50 ru n d  122 000. W enn zur E rk lä ru n g  
solcher gegensätzlicher E n tw ic k lu n g  auch der U m ­
stand dienen mag, daß der Zugang zum  w ir ts c h a ft­
lichen  S tud ium  an den U n ive rs itä ten  und  H andels­
hochschulen in  den ersten Jahren nach dem Kriege 
besonders s ta rk  aus solchen Kre isen erfo lg te , d ie  in ­
fo lge des Krieges u nd  der R evo lu tion  einen neuen 
Lebensweg einschlagen m ußten —  es sei an die ehe­
m aligen O ffiz ie re  e rinn e rt — , so m uß doch o ffenbar 
darüber h inaus die gesamte K o n ju n k tu r  fü r  die A b ­
solventen des H ochschulstudium s der V o lk s w irte  und  
der akadem ischen K au fleu te , seitens der Studenten 
heute als wesentlich  ungünstiger eingeschätzt werden, 
als es a u f andern Gebieten der F a ll ist.

W i l l  m an den G ründen  nachspüren, w a ru m  die 
D inge  so ve rhä ltn ism äß ig  ungünstig  gelaufen sind, so 
g il t  es vo r a llem  festzustellen, an welcher S telle des 
p rak tischen  Lebens die jungen  A ka de m ike r ih r  
U nterkom m en gefunden haben. Ausreichende S ta ti­
s tiken  h ie rüber bestehen n ich t. D ie  e igentliche 
Dom äne der vo lksw irtscha ftliche n  Be tä tigung  b ild e t 
zw eife llos die Verw endung bei In du s tr ie - und  H a n ­
delskam m ern, H andw erkskam m ern  und  L a n d w ir t­
schaftskam m ern, sowie bei w irtsch a ftlich e n  V erbän­
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den und  Interessenvertretungen. Daneben finden sieb 
vo lk s w irts c h a ftlic h  vorgeschulte Sozialbeamte na­
m en tlich  in  der p riva te n  Fürsorge; auch in  den 
Berufsgenossenschaften w erden V o lksw irte  beschäf­
tig t. V ie le  V o lk s w irte  gehen in  die Presse über; von 
den Trusts, S ynd ika ten, Konzernen und  E inze lfirm en  
werden sie als Be irä te  und  A rch iva re  angestellt. D ie  
U n te rb ringung  von V o lksw irte n  im  Reichs-, Staats­
und Gemeindedienst sp ie lt dagegen eine geringe 
R o lle ; selbst in  den S tatistischen Ä m te rn , d ie  das 
naturgemäße A rbe itsgeb ie t des V o lksw irts  darstellen 
sollten, überw iegen bei w e item  die Juristen, nam ent­
lic h  in  den le itenden Stellen.

D ip lo m ka u fle u te  finden  ih re  Be tä tigung  a u f den 
weitesten Gebieten der kaufm änn ischen  P rax is , ins­
besondere —  um  ein ige Sonderfächer zu erwähnen 
— als Buchha lter, Bücherrevisoren, Treuhänder, 
B etriebssta tis tiker, M arktbeobachter. F erner ste llen 
sie in  e rheb licher A n zah l d ie  Leh re r an Berufsschulen, 
denen d ie  F o rtb ild u n g  der schulentlassenen Jugend 
bis zum  18. Lebensjahre obliegt. D ie  H andels lehrer 
sind seit Jahren aus der Zah l der D ip lo m k a u fle u te  
angeste llt w orden ; die A u sb ild un g  der G ewerbelehrer 
"wurde zum wesentlichen T e ile  erst neuerdings den 
Handelshochschulen übertragen.

D ie  Verbände gehen heute an Zah l und  U m fang  
in fo lge  der W irtscha fts lage  a llgem ein  zu rück. D ie  
kaufm ännische W e lt w ird  sich scheuen, junge  Leute, 
d ie als ve rhä ltn ism äß ig  anspruchsvo ll gelten, an­
zustellen. Im m e rh in  so llte  m an annehmen, daß der 
v ie lgesta ltige  M a rk t fü r  den akadem ischen N ach­
wuchs dehnbar wäre. W arum  is t dem nun  offenbar 
n ich t so?

Den Absch luß  des Studium s ka nn  fü r  beide K a te ­
gorien von S tudierenden das sogenannte D ip lo m ­
examen, als V o lk s w ir t und  als K au fm ann , b ilden . 
D arüber h inaus besteht d ie  M ö g lich ke it der D o k to r­
p rü fu n g . D er K au fm ann  m acht von dem D o k to r­
examen b isher n u r in  ve rhä ltn ism äß ig  seltenen F ä llen  
Gebrauch, fü r  den D ip lo m v o lk s w ir t is t der Abschluß  
des Studiengangs durch  das D oktorexam en w oh l 
überw iegend beibehalten worden. D ie  E in fü h ru n g  
der an sich nü tz lichen  D ip lo m v o lk s w irts p rü fu n g  — 
h ie rm it kom m en w ir  zu den G ründen  des schwachen 
Zugangs — w a r w oh l eine wesentliche Ursache f  ü r das 
Stagnieren. E in m a l w urde  das S tud ium  dadurch  er­
schwert und  verlängert, sodann haben die Studenten, 
die sich m it dem Exam en begnügten, in  der P rax is  n u r 
schwer e in W eiterkom m en gefunden. D e r junge  D i­
p lo m v o lk s w irt w ird  fast stets (das t r i f f t  nam entlich  
auch h in s ich tlich  der Verbände zu), w enn er sich be­
w irb t, d a rau f hingewiesen werden, daß fü r  seine Be­
tä tigung  der D o k to r t ite l unen tbehrlich  sei. Diese E r­
scheinung mag ih re  Ursache w en iger in  sachlichen als 
jn  Prestigegründen finden. D e r V o lk s w ir t ha t als V e r­

andssyndikus v ie l m it  den Behörden zu tun , die 
oach außen in  der Regel von V o llju r is te n  repräsen­
t ie r t  werden. Diesen erscheint schon der D o k to r rer. 
Pol. als e in  bescheidener Kam erad a u f dem Felde der 
w irtsch a ftlich e n  G esta ltung der D inge, der D ip lo m ­
v o lk s w irt ka nn  vo rläu fig  in  ih ren  Augen überhaupt

n ic h t bestehen. A ber selbst fü r  V o lksw irte , d ie  m it 
A rb e ite rve rtre te rn  über L o h n ta r ife  verhandeln, so ll 
der D o k to r t ite l e in  w ichtiges und  beinahe unentbehr­
liches R equ is it sein. Bei D ip lo m ka u fle u te n  lie g t es 
inso fe rn  anders, als h ie r, soweit d ie  gewerbliche 
P rax is  in  Frage kom m t, der Anste llende den D o k to r­
t i te l des E inzuste llenden eher als eine U nbequem lich­
ke it, sogar als eine H em m ung, betrachten w ürde, 
und daß die Lehrer, d ie  der Zah l nach zw eite  große 
Kategorie  der D ip lom ka u fle u te , ohnehin durch  staat­
liche  A nste llung  eine besondere C harak te ris ie rung  
erhalten.

A u ch  dem D o k to r der Staatswissenschaften is t 
heute fü r  den N o rm a lfa ll —  im  Gegensatz zu den 
durch  manches Beisp ie l angeregten, zum  S tud ium  
stim ulie renden H offnungen der ersten N achkriegs­
ja h re  — p ra k tisch  der A u fs tie g  in  B erufe  ve r­
schlossen, deren Wesensart von w irtsch a ftlich e n  Zu­
sammenhängen beherrscht w ird , näm lich  in  die V e r­
w a ltungen  von Reich, Ländern  und  Gemeinden. 
Sicher, einzelne V o lksw irte  finden  auch den Weg in  
diese; is t es der F a ll, so hande lt es sich aber regel­
m äßig um  besonders geartete Ausnahmen, die n ich ts 
gegen die allgem eine Tendenz beweisen. Diese A us­
schaltung mag zum T e il in  vorgefaßten und von alters- 
her gewöhnten Anschauungen ih ren  G run d  haben; 
im m e rh in  bedingen sie auch sachliche Erwägungen. 
D e r D ip lo m v o lk s w irt, der D o k to r der Staatswissen­
schaften mag über e in  gutes M aß von w issenschaft­
lichen  Kenntnissen verfügen, vom  prak tischen  Leben 
ha t er in  der Regel a llzu  w en ig  e rfahren. Aus der 
Schule is t er a u f d ie  U n ive rs itä t gegangen, also in n e r­
ha lb  der Theorie  verb lieben, es fe h lt ihm  die ve r­
w altungstechnische Schulung, d ie  der Ju ris t bei der 
Regierung oder beim  G e rich t als R eferendar e rhä lt.

D ie  Forderung  nach E in fü h ru n g  eines besonderen 
Ausbildungsgangs fü r  vo lksro irtscha ftliche  Verroal­
tungsbeamte, gewissermaßen eine v o lksw irtsch a ftlich e  
R eferendarzeit, is t seit Jahren im m er w ieder ve rtre ten  
w orden; sie w ürde  zw e ife lloszue inerH ebungdesS tan- 
des führen . R eform  der A u sb ild un g  kostet G e ld; 
w oh l auch in fo lge  unseres Mangels an M itte ln  kom m t 
d ie  Angelegenheit n ic h t vo rw ärts . D rin ge nd  w ü n ­
schenswert w äre  es, w enn sich d ie jen igen Stellen, die 
heute hauptsäch lich  V o lk s w irte  beschäftigen —  h ie r 
sei insbesondere a u f die Berufskam m ern und  die V e r­
bände hingewiesen — , unte re inander über einen Aus­
b ildungsgang verständ igen w ürden , der geeignet 
wäre, den jungen  V o lksw irte n  dasjenige Maß an 
p rak tische r E rfa h ru n g  zuzuführen, dessen sie be­
dürfen . N u r w enn h ie r etwas W irk lich es  geschieht, 
w ird  das vo lksw irtsch a ftlich e  S tud ium  die Z u g k ra ft 
erhalten, d ie es im  allgem einen Interesse besitzen 
sollte. D e r Mangel, der die E in füg u ng  der V o lksw irte  
in  d ie  V e rw a ltu n g  heute weitgehend ve rh in d e rt, 
m acht sich auch a u f Gebieten geltend, a u f denen der 
V o lk s w ir t heute s ta rk  h e rv o rtr it t, so im  D ienste  der 
B erufskam m ern und  Verbände. F in d e t der V o lk s w ir t 
h ie r neben dem V o llju r is te n  (Assessor), v ie lfa ch  fre i­
lic h  erst h in te r diesem, fre ie n  Z u tr it t ,  so n u r  um  des­
w ille n , w e il vo lksw irtsch a ftlich e  Spezia lkenntn is
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v ö llig  unentbehrlich  is t und  w e ite r aus dem sehr 
realen G runde, w e il der junge  V o lk s w ir t b ill ig e r 
a rbe ite t als der Jurist.

In  einen B e ru f, der eine ausgebildete T echn ik  um ­
fa ß t, w ie  es in  der Regel bei den Naturw issenschaften 
der F a ll ist, kann  m an von der U n ive rs itä t h ine in  - 
sp ringen ; das E xp e rim e n t u nd  die p rak tische  Be­
tä tig u n g  bauen h ie r schon w ährend  des akademischen 
S tud ium s in  lebendiger Weise d ie  theoretische E r­
kenn tn is  auf. W ie  schwer is t es dagegen, theoretisch 
einem  jungen  Manne, der z. B. n ie  eine A k t ie  oder 
einen Wechsel in  der H and  gehabt hat, zu erklären, 
w ie  d ie Börse fu n k tio n ie rt, oder w ie  sich der K re d it­
verkehr, im  H ande l absp ie lt, D e r jun ge  V o lk s w ir t is t 
in  der Regel n ic h t überm äß ig  m it G lücksgü tern  ge­
segnet, er w ird  deshalb selten aus fre ien  Stücken 
etwas Besonderes fü r  seine A u sb ild un g  nach dem 
S tud ium  tun , v ie lm ehr bestrebt sein, m ög lichst ba ld  
nach dem Exam en in  eine bezahlte S te llung h in e in ­
zukom m en; e rre ich t er eine solche, so h ö r t in  der 
Regel d ie  M ö g lich ke it der v ie lse itigen  A usb ildung , 
der g ründ lichen  E rw e ite ru n g  des Gesichtskreises au f, 
und  d ie  enge Spezia lis ie rung setzt ein. So kom m t es, 
daß z. B. im  Verbands wesen d ie  Zah l derjen igen 
jungen  V o lksw irte , d ie  s ta a tsw irtscha ftlich  denken, 
zu gering, die Zah l derjen igen, d ie  sich als reine 
In teressenvertreter o ft  w en ig  zum  w irk lic h e n  V o rte il 
der ihnen anvertrau ten  Interessen füh len , eine a llzu  
große ist. F ü r  den V o lk s w ir t, der sich m it p r iv a t­
w irtsch a ftlich e n  Zusammenhängen beschäftigen muß, 
w äre  die p rak tische  E rfa h ru n g  n ic h t durch  einen 
Vorbere itungsdienst, w ie  er fü r  den k ü n ftig e n  vo lks­
w irts c h a ftlic h e n  Verwaltungsbeam ten em pfoh len 
w orden ist, zu  erstreben, sondern durch  eine aus­
giebige kaufm änn ische P raxis.

D er A rbe itgeber, der Vorgesetzte, der m it  jungen 
V o lksw irte n  zu tu n  hat, beobachtet im m er w ieder, 
w ie v ie l b rauchbare r und  um sich tige r junge  Leute 
sind, d ie  (am besten vo r dem S tud ium  oder g le ich 
nach Beendigung desselben) eine erhebliche Zeit in  
der kaufm änn ischen P rax is  oder in  e iner geordneten 
V e rw a ltun g  zugebracht haben. Im  Zw eife ls fa lle  
w ird  er un te r g le ichartigen  Bewerbern stets dem 
p ra k tisch  G ebildeten den Vorzug geben.

Es is t unverkennbar, daß bei der Neugesta ltung 
des S tudium s der V o lk s w irte  durch  E in fü h ru n g  der 
D ip lo m p rü fu n g  m it E r fo lg  versucht w urde, d ie  B i l­
dung  abzurunden, auszubauen, und d a m it die 
jun ge n  V o lksw irte  w e rtvo lle r fü r  d ie  p raktische  
A rb e it  zu machen. D ie  P rax is  hat, von E inzelheiten 
abgesehen, über unzureichende w issenschaftliche 
A u sb ild un g  der V o lksw irte  im  allgem einen n ich t 
zu klagen. Zu den Zw angsprü fungsfächern  des 
D ip lo m v o lk s w irts  gehören heute neben der V o lks ­
w irtscha fts leh re  auch B e triebsw irtschafts lehre , b ü r­
gerliches und ö ffentliches Recht. D e r N a tio n a l­
ökonom  der V o rkriegsze it h a t eine ähn lich  um ­
fassende B ildu n g  m eist n ic h t besessen. Es is t auch 
hervorzuheben, daß m an versucht, durch  B es ich ti­
gungen, durch  Studienre isen Beziehungen m it der 
P ra x is  anzuknüpfen . A be r auch im  re inen H ochschul­

betriebe is t noch manche E inze lhe it verbesserungs­
b e d ü rftig . D ie  Beschäftigung m it der B e tr ie b sw irt­
schaftslehre, d ie  den S tudierenden neben den vo lks­
w irts c h a ftlic h e n  Zusammenhängen d ie jen igen der 
P r iv a tw ir ts c h a ft erschließt, m üßte w e it m ehr gepflegt 
werden, als es heute der F a ll is t. Im m er w ieder w ird  
sich der Verbandsgeschäftsführer oder der Beamte 
z. B. in  der F inanzve rw a ltung , der doch rech t e igent­
lic h  e in V o lk s w ir t sein sollte, m it  Fragen der Betriebs­
w irtscha fts leh re  beschäftigen müssen. D ie  P rax is  der 
K on junk tu rbeobach tung , der M arktana lyse , d ie  Sta­
t is t ik  m üßten fe rner einen hervorragenderen P la tz  im  
Studiengange einnehmen. Neben solchen Erw ägungen 
könn te  die h istorische U nterw eisung, die beg riffliche  
Schulung fü r  die Zwecke der P rax is  gelegentlich 
ru h ig  zurücktre ten.

D e r D ip lo m ka u fm a n n  is t fü r  d ie P rax is  besser 
vo rbere ite t als der V o lk s w irt. E r m uß zur Ab legung 
seiner P rü fun g  den Nachweis beibringen, daß er sich 
m indestens sechs M onate im  kaufm änn ischen Leben 
b e tä tig t hat. Diese sechs M onate s ind n ic h t v ie l, aber 
im m e rh in  b ie ten sie fü r  in te lligen te  junge  M änner 
d ie  M ög lich ke it, ih ren  B lic k  zu schärfen und  die 
theoretische E rkenn tn is  zu einem w irts c h a ftlic h  ver­
w ertbaren  G esam tb ild  abzurunden.

F re ilic h : d ie  kaufm änn ische P rax is  k la g t auch h ier, 
und  zw ar über d ie  unzureichende Schulung des 
D ip lom ka u fm an n s  im  kaufm änn ischen Geist. Solche 
K lagen w erden insbesondere vom  G roßhandel vo r­
gebracht, sie s ind  le tz ten  Endes d ie  w ich tigs te  Ursache 
der zahlenm äßig zu geringen E ins te llung  von D ip lo m ­
kau fleu ten , d ie  w iederum  den R ückgang der Studen­
tenzahl verursacht. D e r K in w a n d  is t rech t ernst zu 
betrachten, auch w enn m an berücks ich tig t, daß In ­
dustrie  und  G roßunternehm ungen im  E inzelhandel 
D ip lo m ka u fle u te  gern und  in  e rheb licher A nzah l 
e instellen. Bei diesen beiden Berufszweigen Anden 
sich Spezialaufgaben, z. B. in  der B uch füh rung , in  
der B e triebssta tis tik , im  Werbewesen, fü r  d ie H an ­
delshochschulabsolventen besonders geeignet sind. 
D e r G roßhändle r aber sollte doch gerade fü r  den­
jen igen T y p , dessen H ervo rb rin gu ng  die e igentliche 
klassische Au fgabe  der Handelshochschule ist, B lic k  
und Interesse haben, näm lich  fü r  den zu kün ftige n  
W  irtscha fts fü h re r.

Begründet w ird  die K lage über d ie  n ic h t h in ­
reichende Schulung der D ip lo m ka u fle u te  m it dem 
H inw eis , daß das Lehrgeb iet der Handelshoch­
schule zu um fang re ich  sei. B e triebsw irtschafts lehre , 
V o lksw irtscha fts leh re  und  Recht müssen als H a u p t­
fächer b e w ä ltig t werden, dazu tre ten  die Neben­
fächer W irtschaftsgeograph ie , Technologie und 
Sprachen. Aus a lledem  könne sich ke ine geschlossene 
E in h e it ergeben. Schmalenbach h a t in  diesem Zu­
sammenhang angeregt, die Handelshochschulen zu 
einer P flanzstätte  der B etriebsw irtschafts lehre  zu 
machen, neben der den übrigen D isz ip lin e n  n u r eine 
ve rhä ltn ism äß ig  dienende Piolle übrigb liebe . W oh l 
m it  Recht is t dieser A u ffassung  gegenüber hervor­
gehoben worden, daß ein D ip lom ka u fm an n , der e in ­
se itig  b e tr ieb sw irtsch a ftlich  ausgebildet w ird , die
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D inge in  seinem k ü n ft ig e n  p raktischen  Leben auch 
e inseitig  p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  betrachten und  vo lks­
w irtsch a ftlich e  Zusammenhänge le ich t außer acht 
lassen w ird , deren Berücks ich tigung  in  unserer ve r­
w icke lten  W ir ts c h a ft auch im  Interesse des einzelnen, 
ganz abgesehen von dem der Gesam theit, une rläß lich  
ist. Be triebsw irtschaftliches D enken zu lehren, könne 
auch n ic h t das Z ie l e iner Handelshochschule sein, 
denn solches D enken sei n u r e in  T e il des w ir ts c h a ft­
lichen Denkens überhaupt. H a t m an V o lksw irtsch a fts ­
lehre und  B e triebsw irtschafts lehre  im  Handelshoch­
schulbetriebe voneinander gesondert, so sei das m ehr 
aus technischen als aus inneren G ründen  geschehen 
(H e llauer h a t solchen Anschauungen w irksa m  Aus­
d ru ck  gegeben). A uch  d ie  Kenn tn is  des Rechts und  
der e rw ähnten Nebenfächer is t fü r  den k ü n ftig e n  
K au fm ann  unerläß lich , sofern er eine w irts c h a ftlic h e  
G esam tb ildung sein eigen nennen w ill .  Im m e rh in  
b le ib t soviel an der K r i t ik  r ic h tig : eine zentra lere 
B erücksichtigung der B e triebsw irtschafts lehre  an den 
Handelshochschulen, als sie h ie r und  da sta ttfinde t, 
is t im  Interesse der P rax is  durchaus geboten.

Das g il t  fü r  d ie H ervorhebung der H auptgebie te  
der Betriebsw irtschafts lehre  im  G esam tplan der 
Handelshochschule, w ie  insbesondere fü r  d ie  A us­
gesta ltung des U n te rrich ts  in  e inzelnen Neben­
gebieten, d ie  heute n ic h t übe ra ll entsprechend ve r­
tre ten sind, w ie  z. B. T reuhand  wesen, M arktana lyse , 
Kon junkturbeobach tung .

D ie  Frage: so ll m an das S tud ium  des Handelshoch­
schülers etwa dadurch  ertragre icher fü r  d ie  P rax is  
gestalten, daß m an es verlängert, is t h ie r und 
d o rt e rö rte rt worden. Das S tud ium  n im m t heute 
d re i Jahre in  A nspruch, w ird  es bis zu r D o k to r­
p rü fu n g  fortgesetzt, m indestens v ie r  Jahre. D a m it 
is t den zu kü n ftig e n  D ip lo m ka u fle u te n  e in  h in ­
reichend großes O p fe r auferlegt, zum al sie aus 
ih rem  Exam en n ic h t (w ie bei anderen akademischen 
P rü fungen) d ie  Auss icht ziehen können, in fo lge  ih re r 
A usb ildung  m it e iner gewissen S icherhe it eine e rtrag ­
reiche Beschäftigung zu finden. D ie  V erlängerung des 
Studium s is t p ra k tisch  u nd u rch füh rb a r, sie w ürde  
auch den K au fm ann  a llzu lange seiner e igentlichen 
Lebensbetätigung entziehen und  die G e fahr einer 
gewissen akadem ischen V e rb ild u n g  verstärken, d ie  

eute schon vorhanden ist. W e it besser w äre  es, wenn 
ie Zeit, in  der der Handelshochschüler p rak tisch  

ä tig  sein muß, ausgedehnt w ürde. W äre der Besucher 
er Handelshochschule, bevor er sich dem akade­

mischen S tud ium  w idm et, m indestens zw ei Jahre 
U'  er P rax is  tä tig  gewesen, so w ürden  die K lagen 
u er den M angel an kaufm ännischem  Verständnis 

a d verschwinden. E m pfeh lensw ert is t eine dera rt 
ausgiebige P rax is , w enn sie irgendw ie  geleistet w e r­
den kann, sicher.

F re ilic h  w erden aus w irtsch a ftlich e n  G ründen  n u r 
wenige in  der Lage sein, das S tud ium  durch  solche 

o rn ik lu n g  gewissermaßen zu verlängern. Is t dem 
so, dann m uß alles daran gesetzt werden, daß die 
sechs Monate P rax is  so n ü tz lich  ausgestaltet werden, 
w ie  es irgend  angeht. V ie lfa ch  v e rb rin g t der Handels-

hochschüler seine L eh rze it w ährend der Ferien  im  
Betriebe irgendeines V erw and ten  oder Bekannten, bei 
denen er w en ig  oder doch n ic h t genug lernen kann. 
A n  der B e rline r Handelshochschule is t eine E in r ic h ­
tung  geschaffen w orden, d ie  es den Handelshoch­
schülern e rm ög lich t, in  einem gedrängten L eh rja h re  
vo r dem S tud ium  bei e iner A n zah l von G roßbetrieben 
der In du s tr ie  eine A usb ildung  zu erhalten, die dann 
nach Beendigung des Hochschulstudium s durch  eine 
Beschäftigung w ährend eines w eite ren  Jahres, nun  
naturgem äß in  einer der L eh rze it gegenüber ge­
hobenen T ä tig ke it, ergänzt w ird . Daneben bem üht 
m an sich, besondere Lehrgänge bei geeigneten F irm en  
e inzurich ten , d ie  w ährend sechs M onaten dem in te l l i ­
genten Teilnehm er etwas Besonderes b ieten können.

D ie  notwendige kaufm ännische D u rch b ild u n g  des 
Handelshochschülers kann  aber n u r dann v e rw irk ­
l ic h t werden, w enn die Leh re r der Handelshochschule 
es bew ußt als ih re  Au fgabe  betrachten, A nsta lten  
eigenen Geistes und  eigener A r t  zum Ausbau und  zur 
V o llendung  zu führen . D e r P ra k tik e r bek lag t im m er 
w ieder, daß sich O rgane der Handelshochschulen 
solchen Eigenlebens n ic h t v o ll bew uß t sind, sondern 
sich bemühen, d ie  Handelshochschulen in  den K re is 
ih re r ä lteren Schwesterhochschulen e inzufügen als 
e in  A b b ild  dieser ä lte ren  E in rich tungen .

D ie  A ss im ilie rung  von Handelshochschulen und  
a lt  überkomm enen Hochschulbetrieben is t dadurch  
s ta rk  ge fö rde rt w orden, daß einzelne Handelshoch­
schulen  aus U n te rrich ts - und  verwaltungstechnischen 
G ründen  U nive rs itä ten  und  technischen Hochschulen  
angegliedert m orden sind. Im  V e r la u f dieser E n t­
w ic k lu n g  kam  die D ok to rp rom o tion  h inzu, die nach 
A n s ich t v ie le r P ra k tik e r dem Wesen e iner K a u f­
mannsschule n ic h t ganz en tsp rich t. D ie  Bedenken, 
daß h ie rm it der rechte W eg verlassen w orden sei, 
w erden häufig  geäußert; sie sind sicher übertrieben, 
aber sie verd ienen als Sym ptom  einer w ich tigen  
S tim m ung aufm erksam e Beachtung.

Abgesehen vom  Ausbau des Leh rp lans  und  der 
Pflege einer a llgem ein kaufm änn ischen G esinnung 
so llten  die Handelshochschulen ih re  Beziehungen zur 
P rax is  dadurch  enger gestalten, daß sie M änner aus 
dem W irtscha fts leben  in  w e it höherem Maße in  den 
L eh rkö rp e r einbeziehen, als das b isher geschehen ist. 
A uch  Gastvorlesungen und  D iskussionsveransta ltun­
gen können in  dieser H in s ic h t Anregungen bieten.

E in  zw e ite r V o rw u rf, der den Handelshochschulen 
gemacht w ird :  Sie ve rm itte lte n  n ic h t h in re ichend 
p raktische  Kenntnisse, d ie  im  Betriebe sofort ve r­
w erte t w erden könnten, is t ungerecht. Hochschulen 
sollen zum  Denken, zur Gesam tauffassung erziehen; 
d ie  Handelshochschulen sollen K aufleu te  heranb ilden, 
d ie  a u f G run d  ihres Gesamtwissens im stande sind, 
nach w e ite re r p rak tische r A usb ildung  schöpferisch 
tä tig  zu sein. W er einen Buchha lte r w ünscht, der 
engagiere einen Handelsschüler, ebenso w ie  der In ­
dus trie lle  seine W erkm eister n ic h t von der Tech­
nischen Hochschule, sondern vom  T echn ikum  bezieht.

H in s ic h tlic h  der Lehrer, welche d ie  Handelshoch­
schule ausbildet, h a t d ie  P ra x is  den besonderen
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W unsch, daß sie m ög lichst w ährend  ih re r B eru fs­
tä tig k e it m it  dem W irtschafts leben  in  F üh lun g  b le i­
ben. G elegentliche U nterbrechung der L e h rtä tig k e it 
durch  A rb e it in  Betrieben w äre gu t am Platze.

V e rg le ich t man, was der V o lk s w ir t und  der akade­
mische K a u fm a nn  fü r  die P rax is  m itb ringen , so w ird  
m an zugeben, daß, abgesehen von Berufen, d ie  eine 
re in  w issenschaftlich  - vo lksw irtsch a ftlich e  B ildu n g  
voraussetzen, der D ip lo m ka u fm a n n  besser ausgerüstet 
is t als der D ip lo m v o lk s w irt. Das Plus lie g t insbeson­
dere in  der e in d ring lich e n  K enn tn is  der B e tr ie b sw irt­
schaftslehre und  in  der im m e rh in  näheren B ekann t­
schaft m it  der P rax is . W enn d ie  D ip lo m ka u fle u te  
heute den D ip lo m v o lk s w irte n  a u f dem typ ischsten  
Gebiete ih re r Betä tigung, im  Kam m erd ienst und  bei 
der L e itu ng  von Verbänden, noch ke ine s ta rk  fü h l­
bare K onku rrenz  machen, so lie g t dies daran, daß 
die D o k to rp rü fu n g  fü r  den D ip lo m ka u fm a n n  noch 
eine Ausnahme ist. W erden die D oktoren  der H an ­
delshochschulen zahlre icher, so w ird  der V o lk s w ir t 
ih ren  W ettbew erb  rech t deu tlich  spüren.

D ie  Aussichten  s ind  heute fü r  d ie  V o lksw irte  w ie  
fü r  den D ip lo m ka u fm a n n  in  der P rax is  n ic h t a llzu  
günstig. In  Z u k u n ft w erden d ie  D ip lo m ka u fle u te  
von der d eu tlich  hervortre tenden Tendenz zur wissen­
schaftlichen  D u rchd rin gu n g  des kaufm änn ischen 
Betriebes V o rte il ziehen, die heute in  Nachahm ung 
des am erikanischen V o rb ilds  a lle ro rten  unverkenn­
b a r ist.

Unsere Behörden und unsere W irtsch a ft, die m it 
R ücks ich t a u f d ie  v ie lfachen  Hem m ungen in fo lge  
K rie g  und  Friedensschluß n u r gedeihen können, 
w enn sie vo lks- und p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  aufs ra tio ­
nellste betrieben werden, haben einen Stab von 
gu t ausgebildeten V o lksw irte n  und  akademischen 
K a u fle u ten  dringend  nötig . N u r w enn unsere w ir t ­
schaftlichen  Unternehm ungen, Verbände und Be­
hörden sich n ic h t a u f d ie K r i t ik  unserer jungen  
V o lksw irte  und  akadem ischen K a u f leute beschrän­
ken, sondern in  großer Zah l den jungen  Leuten, um 
die es sich h ie r handelt, d ie  M ög lichke it, p ra k tisch  
zu lernen und  w eiterzukom m en, geben, w ird  ein 
solcher Stab in  ausreichender A nzah l und vor a llem  
in  ausreichender Q u a litä t zu r V e rfügung  stehen. Es 
ka nn  einem T e il der deutschen U nternehm er w ie  
den Behörden n ic h t der V o rw u rf e rspart werden, 
daß sie ke ine g lück liche  H and  in  der H eran ­
b ild u n g  des Nachwuchses bewiesen haben. A llz u  
s ta rk  w ir k t  sich auch in  diesem Zusammenhang 
d ie  B ü rokra tis ie rung , d ie M echanisierung der Betriebe 
aus. Mögen sich diese Verhältn isse ändern, möge man 
a u f unserem G ebiet im  Interesse der Z u k u n ft die 
k le inen  O p fe r b ringen, d ie  schon heute von w e it­
s ichtigen U nternehm ern gern in  K a u f genommen 
werden, so w ird  d am it e in  S ch ritt zur F o rte n tw ic k ­
lung, zu r Gesundung der deutschen V o lksw irtsch a ft 
erfo lgen, der sicher zu den w ich tigs ten  gehört, die 
getan w erden sollten.

Banken im  Aufsichtsrat
Von Prof. Georg Bernhard

Die Vorgänge bei der A G  fü r  Verkehrswesen haben w ieder die Proble­
m a tik  der E in ric h tu n g  des A u fs ich ts ra ts  bei der A k tiengese llscha ft a u f gezeigt. 
Vom  Gesetz u rsp rü n g lich  als K o n tro llin s tan z  vorgesehen, hat sich der A u f­
s ich tsra t a llm ä h lich  zu einem O rgan der G eschäftsoerm ittlung  e n tw icke lt. 
Eine w irksam e K o n tro lle  des Vorstandes is t im m er schm ieriger geworden. Bei 
der G eschä ftsverm ittlung  kann es nam entlich  fü r  die B ankenvertre te r im  A u f­
s ich tsra t le ich t zu K o n flik te n  zw ischen dem Interesse der Gesellschaft und  dem  
der B ank kommen, zu K o n flik te n , die auch im  F a lle  A G  fü r  Verkehrswesen  
eine Rolle  gespie lt zu haben scheinen (vgl. über d ie  G eneralversam m lung der 

Gesellschaft d ie  Glossen a u f Seite 1408j09).

D ie  E n tw ic k lu n g  der modernen A ktiengese llscha ft 
is t Wege gegangen, d ie  jene M änner, d ie  vor m ehr als 
50 Jahren die heute im m er noch bestehenden G ru n d ­
lagen des in  D eutsch land geltenden A k tien rech ts  
schufen, n ic h t ahnen konnten. G ew iß  g ib t es auch 
je tz t noch k le ine  und  m ittle re  Aktiengesellschaften, 
d ie  n ic h t n u r ih re r Rechtsnatur, sondern auch ihrem  
w irts c h a ftlic h e n  G eha lt nach dem a lten  V o rb ild  ent­
sprechen. A b e r fü r  d ie  großen A ktien -U n te rnehm un- 
gen g il t  es doch heute durchw eg als Tatsache, daß 
sich in  der a lten  gesetzlich festgelegten F orm  ein 
vo llkom m en neuer In h a lt  e n tw ic k e lt hat. W a lth e r 
R athenau h a t diesem Vorgang d ie  etwas geheimnis­
vo lle  Bezeichnung der „S u b s titu tio n  des G rundes“  
gegeben. W e il d ie  E n tw ic k lu n g  n ic h t e indeu tig  ist, 
f ä l l t  d ie  Entscheidung auch so schwer, ob man gegen­
über dem v ö llig  Neuen m it den a lten  gesetzlichen

V o rsch riften  w e ite r auskommen kann. D ie  einen be­
stre iten  es, w e il sie der M einung sind, daß neue w ir t ­
schaftliche  Erscheinungen auch neue R ech tsvorschrif­
ten erfo rdern , und  w e il sie glauben, daß m an n ich t 
in  a lte  Rechtsform en fü r  die p raktische  Anw endung  
h in e in in te rp re tie re n  kann, was m an zu r rech tlichen  
B ew ä ltigung  der k o m p liz ie rte r gewordenen w i r t ­
schaftlichen  Vorgänge b rauch t. D ie  anderen sind 
entgegengesetzter A nsicht.

Gerade in  den le tz ten  Tagen ha t sich an einem Bei­
sp ie l w ieder e inm al d eu tlich  gezeigt, w ie  k o m p liz ie rt 
sich d ie  Lebensverhältnisse inn e rh a lb  e iner modernen 
A ktiengese llscha ft gestalten, und  in  welchem  Maße 
sie von der früheren  p r im it iv e n  Anschauung, d ie  dem 
geltenden A k tie n re c h t zugrunde lieg t, abweichen. D ie  
V erte ilung  der Aufgaben, Rechte und P flich ten  z w i­
schen A u fs ich ts ra t und Vorstand  is t nach dem H an ­
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delsgesetzbuch k la r  und  anscheinend gar n ic h t anders 
denkbar geordnet. D e r A u fs ich ts ra t is t e in  Ausschuß 
der M ehrhe it der A k tionä re , gewissermaßen das 
E xeku tivo rgan , das von der G enera lversam m lung be­
s te llt ist. D ie  D ire k tio n  fü h r t  d ie  Geschäfte, zw ar 
n ic h t un te r Le itung , aber doch im m erh in  un te r Kon­
tro lle  des Au fs ich tsra ts , un te r einer dauernden P rü ­
fung, die un te r Um ständen auch das Ergebnis haben 
kann, der D ire k tio n  die L e itu ng  w ieder zu entziehen. 
W ir  wissen a u f G run d  einer lan g jäh rigen  Betrach­
tung  der P rax is  des Aktienwesens, daß auch h ie r w ie  
übe ra ll im  Leben die Schwergew ichts- und  Kom pe­
tenzverte ilung  zwischen den beste llten O rganen n ich t 
durch  Rechtsregeln festzulegen, sondern im m er eine 
T a tfrage  ist. Es kom m t d a rau f an, wo die stärkeren 
Persön lichkeiten sitzen, und auch darau f, h in te r wem 
die größere K a p ita lm a ch t steht. D er Vors tand  kann  
ebensogut Wachs in  der H and  einer s ta rken Persön­
lic h k e it aus dem A u fs ich ts ra t und  eines einzelnen 
G roßaktionärs sein, w ie  um gekehrt der A u fs ich ts ra t 
n ic h t gar zu selten eine Kulisse ist, d ie  der m ächtige 
G ene ra ld irek to r je  nach seinem Belieben h in  und  her 
schiebt.

In  der A ktiengese llscha ft fü r  Verkehrswesen, deren 
stürm ische G enera lversam m lung in  der vergangenen 
Woche s ta ttfand , w a r gerade in  bezug a u f das V e r­
hä ltn is  zwischen A u fs ich ts ra t und  Vorstand eine 
F ü lle  von K o m p lika tio ne n  vorhanden, w ie  m an sie 
sonst n ic h t o ft  a n tr if f t .  Im  A u fs ich ts ra t saß nahezu 
ein D utzend  V e rtre te r m ächtiger G roßbanken und  
angesehener P riva tba nk firm e n . A n  der Spitze des 
Unternehmens steht als G ene ra ld irek to r D r. Lübbert, 
em M ann, der tro tz  seiner ve rhä ltn ism äß ig  kurzen 
T ä tig k e it bei der G esellschaft a u f große E rfo lge  zu­
rückb licke n  kann. D ie  Börse w a r seit langem über das 
Unternehmen beunruh ig t. Im m er w ieder s ickerten Ge­
rüch te  durch, daß die im  vorigen Jahr m it 11 % aus­
bezahlte D iv idende  diesmal erheb lich  w eniger be­
tragen w ürde. M an sprach von Verlusten, d ie  insbe­
sondere durch  die k ü rz lic h  erst e rfo lg te  A ngliede rung  
der In dus triebau  H e ld  &  F ranke  A G  entstanden 
seien. Es zeigte sich, daß die Börse m it ih rem  
»Ahnungsvermögen“  w ieder e inm al rech t behalten 
la tte . Es w urde  von der V e rw a ltun g  eine D iv idende  

^on n u r 5 % vo r geschlagen, w o ra u f e in  Verw a ltungs- 
om m unique ausgegeben w u rde  (eine A r t  von Spe­

z ia lb e rich t des G enera ld irekto rs), das die N otw end ig- 
e it dieser geringen D iv id en de n ve rte ilu ng  zw e ife l- 
a f t  erscheinen ließ. K u rz  vor der Generalversam m - 

ung tra ten  die gesamten Bankenvertre te r aus dem 
u fs ich ts ra t aus, und in  der G eneralversam m lung 

ergab sich ein sehr m erkw ürd iges B ild . D ie  von D r.
sberg geführte  O ppositionsgruppe  beantragte zw ar 

n ich t die Ausschüttung der a lten  D iv idende  von 11 %, 
aber doch die V e rte ilun g  von 9 % und  die Bere it- 
s cxlung der restlichen 2 % als G ew innvo rtrag . Sie 
versuchte nachzuweisen, daß die Verluste  aus den 

auunternehm ungen keineswegs so erheb lich  seien, 
w ie  von der V e rw a ltun g  behaupte t w orden w ar, und 
daß im  Gegensatz zu diesen nach w ie  vo r d ie sehr 
soliden und e rtrag fäh igen  K le inbahn-U nte rnehm un­

gen bei der A k tiengese llscha ft fü r  Verkehrswesen 
noch im m er die H a u p tro lle  spie lten. D ie  G roßbanken, 
d ie einen Betrag von etwa 13 M ill.  R M  A k tie n  zur 
G eneralversam m lung angemeldet hatten  — zum größ­
ten T e il w oh l D epo tak tien  ih re r K undscha ft — , 
ließen sich in  der D ebatte übe rhaup t n ic h t vertre ten. 
A n  geschlossenen A k tio n ä rg ru p p e n  tra ten  noch eine 
englische und  der Deutsche A k tio n ä r  vere in auf.

W enn m an den D ingen a u f den G run d  geht, w a r 
in  dieser G enera lversam m lung lin k e r  H and rechter 
H and alles vertauscht. W er w a r O pposition , w er V e r­
w a ltung?  E in  großer T e il der A k t ie n  w urde  von den 
Banken vertre ten, deren Repräsentanten am Abend 
zuvor aus dem A u fs ich ts ra t ausgeschieden waren. Sie 
gehörten weder zur V e rw a ltun g  noch zu r O pposition . 
D ie  A k t ie n  des G enera ld irekto rs  D r. Lübbert, der am 
l is c h  der V e rw a ltun g  saß und  fü r  diese sprach, 
w urden , w ie  es hieß, von einem F üh re r der O pposi­
tio n  vertre ten. Von dem Sprecher der englischen 
G rup pe  w ußte man, daß er zw ar n ic h t in , aber nach 
der G eneralversam m lung zu r V e rw a ltu n g  gehören 
werde. D ie  Versam m lung endete sch ließ lich  m it 
einem Siege des G enera ld irekto rs. D ie  von ihm  u n te r­
stü tzten  G ruppen  entsandten V e rtre te r in  den A u f­
sichtsrat, d ie  nun d ie  P lätze der ausgeschiedenen 
B ankd irek to ren  einnahmen.

W elche grundsätz liche  Bedeutung haben diese V o r­
gänge? D ie  B ankenvertre te r im  A u fs ich ts ra t haben 
eine eigenartige T a k t ik  befo lgt. Norm alerweise hätten  
sie in  offener Feldschlacht käm pfen , vo r die G enera l­
versam m lung tre ten  und ih re  Entschließungen do rt 
Vorbringen müssen. S ta tt dessen sind sie der E n t­
scheidung ausgewichen, haben vo r der G enera lver­
sam m lung ih re  M andate  niedergelegt und  erst am 
Tage nach der G enera lversam m lung der Presse über 
die Verhältn isse inne rha lb  der G esellschaft M it te i­
lungen gemacht und  ih r  Vorgehen gerech tfe rtig t. 
A ber n iem and sieht bis je tz t tro tz  a lle r dieser M it ­
te ilungen  ganz k la r. F ü r einen T e il der ausgeschie­
denen A u fs ich ts ra tsm itg lieder, nam entlich  fü r  D r. 
S intenis, den bisherigen s te llvertre tenden Vors itzen­
den, kom m t noch ein zw e ite r Um stand h inzu, der 
ih re  T a k t ik  in  m erkw ürd igem  L ic h t erscheinen läß t. 
Nach der D a rs te llung  der D ire k tio n  is t ein wesent­
liche r V e rlu s t fü r  d ie  A k tiengese llscha ft fü r  V e r­
kehrswesen durch  die Übernahm e der A k t ie n  von 
H e ld  &  F ranke  erwachsen. D er G ene ra ld irek to r be­
haupte t, es sei der G esellschaft n ic h t m öglich  ge­
wesen, durch eigene Vertrauensm änner den W e rt der 
A k tie n  zu p rü fen , sondern es sei eine P rü fun g  led ig ­
lich  durch  den Vertrauensrevisor der V e rkäu fe rin , 
des Ostwerke-Konzerns, vorgenommen worden, und 
es habe sich h in te rh e r herausgestellt, daß die A k tie n  
dem vere inbarten  W e rt n ich t entsprochen hätten. Es 
sei dah ingeste llt, ob diese Behauptungen r ic h tig  s ind ; 
sie interessieren fü r  d ie p rin z ip ie lle  Seite der Frage 
auch n ich t. Den Konsortien, die d ie  H e ld  &  F ranke- 
A k t ie n  ve rkauften , ha t aber auch ein T e il der A u f­
sichtsräte der A G  fü r  Verkehrswesen angehört; gegen 
diese A u fs ich tsrä te  werden nun  von der durch  den 
G enera ld irek to r vertre tenen A G  fü r  Verkehrswesen
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Regreßansprüche geltend gemacht. D ie  reg reß p flich ­
tigen  A u fs ich ts rä te  geben selbst zu, daß die V e rte i­
lung  einer n iedrigen  D iv idende  in fo lge  von Verlusten 
no tw end ig  ist, d ie  u. a. auch durch  d ie  Übernahme 
der H e ld  &  F ranke  - A k t ie n  erwachsen sind. Im  
Gegensatz dazu behauptet d ie  O pposition , daß diese 
Verluste  durchaus n ic h t so erheb lich  seien, um  eine 
n iedrige re  D iv idendenve rte ilung  zu rech tfe rtigen , 
daß also ein fü r  d ie  A k tio n ä re  fü h lb a re r V e rlu s t gar 
n ic h t entstanden sei.

D a m it kom m en w ir  w ieder zu den grundsätzlichen 
ak tien rech tlichen  Fragen, d ie  der F a ll A G  fü r  V e r­
kehrswesen a u fg e ro llt hat. Nach der u rsp rüng lichen  
A b s ich t des Gesetzgebers so llte  der A u fs ich ts ra t, w ie  
gesagt, in  der H auptsache K o n tro llo rgan  sein. E in  
norm a ler kaufm änn ischer oder F a b rikb e trie b  is t nun 
heute übe rhaup t n ic h t m ehr von einem G rem ium  w ie  
dem A u fs ich ts ra t regu lä r zu kon tro llie ren , denn fü r  
d ie  K o n tro lle  der ausgeführten Geschäfte is t beinahe 
derselbe Z e itau fw and  no tw end ig  w ie  fü r  deren 
D u rch fü h ru n g . D er A u fs ich ts ra t müßte, um  über­
h a u p t eine solche K o n tro lle  ausüben zu können, 
überdies aus Persön lichke iten  bestehen, d ie  m inde­
stens ebensosehr in  den Geschäften bew andert sind 
w ie  die D ire k tio n . Deshalb is t m an m ehr und  m ehr 
dazu übergegangen, dem A u fs ich ts ra t eine F u n k tio n  
zu erte ilen, die er u rsp rü ng lich  n ic h t gehabt h a t: er 
soll das O rgan  sein, das in  rep räsen ta tiver Weise die 
G eschäftsverb indung des Unternehm ens m it  der 
A uß enw e lt fö rd e rt und  sogar ve rm itte lt. D e r A u f­
s ich tsra t setzt sich deshalb heute meistens aus Per­
sonen zusammen, d ie  im  A u fträ g e  Außenstehender, 
in  der Regel im  A u fträ g e  der geldgebenden Banken, 
d ie  U nternehm ung bei großen T ransaktionen sorg­
fä lt ig  beraten, d ie großen G eschäftsverb indungen 
herste ilen u. a. m. D ie  innere  K o n tro lle  des U n te r­

nehmens h a t demgegenüber an Bedeutung verloren, 
sie w ird  heute m eist n ic h t m ehr vom  A u fs ich ts ra t 
selbst vorgenommen, sondern in  dessen A u ftra g  durch 
eine T reuhandgesellschaft du rchge füh rt. N u r von den 
B ankd irek to ren  kann  man v ie lle ic h t noch a lle n fa lls  
sagen, daß sie beide E igenschaften in  sich vere in igen: 
K o n tro lle  und  V e rm ittlu n g . In  der zu le tz t genannten 
R ich tu ng  ha t sich denn auch ein T e il der ausgeschie­
denen A u fs ich ts rä te  bei der A G  fü r  Verkehrswesen 
b e tä tig t. Sie haben die großen K a p ita l-  und  Fusions­
transaktionen  der G esellschaft ve rm itte lt, u. a. d ie ­
selben T ransaktionen, d ie  je tz t angeblich zu V e r­
lusten g e fü h rt haben. W ie  v e rträ g t sich d am it d ie  
kon tro llie rende  T ä tig ke it?  Is t n ic h t gerade h ie r einer 
jener F ä lle  e ingetreten, die neuerdings m ehrfach  in  
den D iskussionen über d ie  R eform  des A ktien rech ts  
besprochen w orden sind, daß n äm lich  die  ̂ve r­
m itte ln de  T ä tig k e it m it  der kon tro llie renden  T ä tig ­
k e it in  einen gewissen W iderspruch  geraten kann? 
Insbesondere tauch t d ie  Frage a u f: Is t n ic h t h ie r e in  
gewisser K o n f lik t zu verzeichnen zwischen der ve r­
a n tw o rtlich en  T ä tig k e it der B ankd irek to ren  bei ih ren  
eigenen In s titu te n  und  ih re r  V e ra n tw o rtlic h k e it 
gegenüber der A G  fü r  Verkehrswesen als deren A u f­
sichtsräte? H a t z. B. das Konsortium , das bei dem 
V e rk a u f von H e ld  &  F ranke  - A k t ie n  an d ie  A G  fü r  
Verkehrswesen m itw irk te , zugunsten der Banken ge­
hande lt, d ie frü h e r im  Besitz der H e ld  &  F ranke- 
A k t ie n  waren, und  eventue ll zum N ach te il der A G  fü r  
Verkehrswesen? Diese Fragen zu p rü fe n  und zu be­
antw orten  w ird  n u r der R ich te r im stande sein. A ber 
w ie  auch im m er sein U r te il ausfa llen  mag, w enn es 
zum  Regreßprozeß kom m t, der F a ll der A G  fü r  V e r­
kehrswesen b ie te t einen neuen B e itrag  zur K enn tn is  
vom  Wesen der modernen A ktiengese llscha ft und zur 
N eugesta ltung des A ktienrechts.

Die Zukunft des amerikanischen Kunstseidenmarkts
Von Richard Flint, Paris

D ie  Drosselung der am erikanischen Kunstse idene in fuhr w ird  w ahrsche in lich  
auch nach E rhöhung der Kunstseidenzölle  fo rtschre iten. Um  sich tro tz  dieser 
E n tw ic k lu n g  eine feste S te llung a u f dem am erikanischen M a rk t zu schaffen, 
haben G lanzsto ff und  Bemberg einen T e il ih re r Erzeugung in  d ie  Vere in ig ten  
Staaten verlegt. Inzw ischen ha t e in  überraschender Übergang der am erika­
nischen Kunstse iden industrie  zu r Q u a litä tsp ro d u k tio n  die A bsatzm öglich­
ke iten der G lanzstoff C o rpo ra tion  geschmälert. D ie  Geschäftslage der Am erican  
Bemberg w ird  durch  die fortgesetzte Baisse der Rohseidenpreise ungünstig  
beeinflußt. E in  Um schwung kann n u r von e iner allgem einen E rho lung  des 

am erikanischen Kunstse idenm arkts e rw arte t werden.

T ro tz  des gew altigen  W achstums der am erika ­
nischen Kunstseidenerzeugung von 10,24 M il i ,  lb  im  
Jahre 1920 a u f ru n d  130 M ilk  lb  im  Jahre 1929, d h. 
tro tz  e iner S teigerung a u f beinahe das D re izehn- 
fache, konnte  der in  derselben Z e it von 11,72 a u f 
e tw a 146 M ilk  lb  gestiegene V erbrauch  durch  die 
eigene In d u s tr ie  q u a n tita tiv  und  (was noch w ic h ­
tig e r ist) auch q u a lita t iv  n ic h t gedeckt werden. 
Diese Lücke  m ußte durch  E in fu h r  von Kunstseiden­

garnen aus E uropa ausgefü llt werden. Im  Jahre 
1926 ü be rsch ritt der Im p o rt zum ersten M al 
10 M ilk  lb , sprang 1927 a u f 16,24 M ilk  und hob sich 
nach dem R ückgang des Jahres 1928 a u f 12,74 M ilk  
im  le tzten  Jahr w ieder a u f 15,95 M ilk  lb . D ie  v ie r 
H au p tlie fe ra n te n : Ita lie n , D eutschland, F ra n k re ich  
und H o lland , ve rsch ifften  in  den Jahren 1927 bis 
1929 zusammen ungefähr 90 % der von den V e re in ig ­
ten Staaten aufgenommenen Kunstseidenmengen.



25. Ju li 1950 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT 1403

Kunstseidenausfuhr der wichtigsten Exportländer Europas

(M ill.  lb )

19

Ins­
gesamt

27
In  die 
V e r­

e in ig ten 
Staaten

19

Ins­
gesamt

28
In  d ie 
V er­

e in ig ten 
Staaten

19

Ins­
gesamt

29
In  die 
Ver­

e in ig ten  
Stauten

D eutschland 
F rankre ich  
H olland 
Ita lie n  . . . .

M an sieh

9,45
9,85

15,30
28,95

t aus c

2,60
2,86
2,63
6,76

iesen 2

12,55
11,10
16.70
29.70

Wahlen

2,64
2,20
1,55
4,75

deu tlic

18.70 
12,55
19.70 
36,50

i ,  w ie

5,19
3,47
2,43
3,31

w ich tig
der am erikanische M a rk t fü r  d ie  europäischen 
Staaten ist. Das nach dem K rieg  im m er unan­
genehmer spürbare Streben der V ere in ig ten  Staaten 
nach w irts c h a ftlic h e r Suprem atie  a u f der ganzen 
Erde ha t jedoch die Selbstversorgung, die U nab­
h äng igke it von ausländischen Bezügen, auch was 
Kunstseide anbelangt, zu r Voraussetzung. N ic h t be i 
a llen  W aren is t d ie  E r fü llu n g  dieser M achtwünsche 
m ög lich ; in  Kunstseide konnte  die vo llkom m ene Be­
darfsdeckung des heim ischen M ark ts  n u r eine Frage 
der Ze it sein. N ach einem ungefähr achtzehn M o­
nate m it verbissener Z äh igke it ge führten  K a m p f 
sind vo r ku rzem  die Kunstseidenzölle  im  Zusammen­
hang m it dem neuen Z o llta r if  e rhöht w orden (vgl. 
M dW , N r. 28, S. 1509).

Gegenüber dieser E n tw ic k lu n g  stand den euro­
päischen Kunstseidenproduzenten n u r der Weg 
offen, durch  G ründung  von Tochtergesellschaften  in  
den V ere in ig ten  Staaten, das heiß t durch  Verlegung 
des F ab rika tionsstandorts  in  das Absatzgebiet, das 
am erikanische Geschäft zu sichern. E ine eventuelle, 
g lücklicherw eise  aber verm iedene, a u f steigende 
A u fn a h m e fä h ig ke it des dortigen  M a rk ts  speku­
lierende Ausdehnung des europäischen P roduktions­
apparats hätte  zu einer fin a n z ie ll schwer belastenden 
Ü berkapaz itä t fü h ren  müssen.

Das Ansteigen der Kunstse idene in fuhr im  letzten  
J a h r  fas t a u f die Höhe der Rekordm enge von 1927 ha t 
keine p r in z ip ie lle  Bedeutung, da es durch  zw ei be­
sondere G ründe bed ing t w a r. D ie  U nsicherhe it über 
den Z e itp u n k t eines eventuellen In k ra fttre te n s  des 
neuen am erikanischen Z o llta r ifs  ha t d ie europäische 
In du s tr ie  veran laß t, m ög lichst schnell und  m öglichst 
große Mengen von Kunstseide hinüberzusenden. 
Außerdem  is t d ie  Erzeugung der am erikanischen 
G lanzsto ff- und Bem bergwerke durch  m onatelang 
dauernde S tre ikun ruhen  s ta rk  un te r d ie  norm ale 
Höhe gesunken, und  dieser P roduktionsausfa ll w urde  
durch ve rs tä rk te  L ie fe rungen  der deutschen M u tte r­
gesellschaften w ettgem acht. N u r  diese Lage e rk lä r t 
das sprungha fte  Anste igen der deutschen K u ns t­
seidenexporte im  Jahre 1929 a u f beinahe das D o p ­
pelte  des Jahres 1928. D aß  hieraus ke ine vo re iligen  
Schlüsse zu ziehen sind, geht d eu tlich  aus der E n t­
w ick lu n g  in  den ersten fü n f  M onaten des lau fenden

Einfuhr von Kunstseidengarnen in die 
Vereinigten Staaten

(Mill. lb) 1929 1930
Januar . . i. . 1,71 1,16
Februar . . . . 1,27 0,95
März . . . . . . 1,45 0,93
A pril ......... 1,63 0,90
M a i......... ... 1,59 0,49

Zusammen 7,65 4,43

Jahres hervor: D ie  am erikanische Kunstseidenein­
fu h r  erre ichte n u r 4,43 gegen 7,65 M ilk  lb  in  der­
selben Periode von 1929, sie fie l also um  ru n d  42 %. 
C harakte ris tisch  ist, daß dieser R ückgang ohne 
U nterbrechung e rfo lg t; d ie  E in fu h r  w a r in  jedem  
M onat dieses Jahres etwas geringer als in  dem V o r­
m onat, b is sie im  M ai p lö tz lic h  a u f 487 000 lb  sank.

Diese genaue D ars te llung  des am erikanischen Im ­
ports  w a r notw end ig , w e il sie d ie  G rund lage fü r  die 
fo lgenden E rö rte rungen  b ilde t. B ekann tlich  ha t das 
Jahr 1929 fü r  Bemberg m it 500 000 $ und fü r  G lanz­
sto ff m it  100 000 $ V e rlus t in  A m e rika  geendet. 
B ilanztechn isch w urde  dieser Abschluß  bereits aus­
fü h r lic h  besprochen (vgl. M dW  N r. 18, S. 850). 
Ü brig  b le ib t zu untersuchen, w o ra u f dieses un ­
günstige Ergebnis zu rückzu füh ren  is t und  w ie  die 
Zukunftsaussichten  der beiden Gesellschaften zu be­
u rte ilen  sind.

U rsp rü n g lich  w a r d ie  Kunstse iden industrie  der 
V e re in ig ten  Staaten a u f M assenproduktion e in­
geste llt; noch bis Ende 1929 h in k te  sie dem eigenen 
B eda rf n ich t n u r an und  fü r  sich nach, sondern ha t 
d ie  steigende N achfrage der V e ra rbe ite r nach im m er 
fe ine re r und besserer W are  d ie  längste Z e it fast gar 
n ic h t und  auch bis vor ungefähr zw ei b is d re i Jahren 
n u r in  k le inem  U m fang  be fried igen  können. D a r in  
lagen die großen Chancen von G lanzsto ff und Bem­
berg in  A m erika , der G eschäftsfe ld  schier unbegrenzt 
schien, da sie über E rfa h ru n g  der deutschen Stam m ­
konzerne in  der H erste llung  von Kupferse iden  und  
fe inen, v ie lfäd igen , m atten  Viskosegarnen verfügen 
konnten. Diese ungeheure K o n ju n k tu r  w a r jedoch von 
ve rhä ltn ism äß ig  ku rze r D auer. D ie  am erikanische 
In d u s tr ie  ha t vo r wenigen Jahren m it e iner U m ­
ste llung a u f Q ualitä tserzeugung begonnen und  d a rin  
in  rasendem Tem po überraschende F o rtsch ritte  ge­
m acht. G egenw ärtig  is t zw ar noch im m er ein ge­
w isser zusätzlicher B edarf fü r  fe ine  und  Spezia l­
kunstseide vorhanden; er is t aber schon sehr gering 
geworden und  ve rk le in e rt sich zusehends. Le ider 
e x is tie rt ke ine ve rläß liche  S ta tis tik  über die M en­
gen, die in  den einzelnen E x tra q u a litä te n  und  den 
verschiedenen G a rn titres  durch  die am erikanischen 
F ab rike n  hergeste llt werden. A b e r d ie  Verschiebun­
gen in  der E in fu h r  lassen Rückschlüsse a u f die 
am erikanische P roduktionsverte ilung  zu: 150 D en ier- 
Garne, die im m er noch den größten T e il des K unst­
seidenim ports ausmachen, haben in  den le tzten d re i 
Jahren 20 % e ingebüßt; gröbere W are w urde um  
über 25 % w en iger e in ge fü h rt; der A n te il fe ine r 
G arne an der E in fu h r  is t dagegen um  etwa 37 % ge­
stiegen.

Selbstverständ lich  m ußte der Absatz der A m erican  
G lanzsto ff Corp. zurückgehen, sobald d ie am erika ­
nische In d u s tr ie  der deutschen a u f ih rem  w ic h ­
tigsten B etä tigungsfe ld  eine im m er e m p find lich e re  
K onku rrenz  machte. Diese E n tw ick lu n g , die durch  
die M arktve rhä ltn isse  he rbe ige füh rt w u rde  und  
n ich t n u r als bewußte Maßnahme im  W ettbew erb  
gegen G lanzsto ff anzusehen ist, fü h rte  im  Jahre 1929 
den ungünstigen Abschluß  herbei, obw oh l damals
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die K o n ju n k tu r  in  den V ere in ig ten  Staaten noch gu t 
w ar. (D ie w iederho lten  S tre iks in  den W erken von 
E lizabe th ton  scheiden als Ursache aus, da die daraus 
entstandenen Verluste  über das Surplus, und  n ich t 
über das G ew innkonto  abgebucht w urden.)

H in s ic h tlic h  der A m erican  Bemberg Corp. liegen die 
D inge  ganz anders. In  K upferse ide  ha t sie b isher 
noch ke inen ernsten K o nku rre n ten  gehabt. Von den 
bisher gegründeten, d a rin  spezialisierenden Gesell­
schaften ha t eine, d ie  N apon R ayon Co., den Betrieb  
schon e ingeste llt; d ie anderen: die Furness C orp. und 
d ie  Rosland C orp., konn ten  noch gar n ic h t ins Ge­
schäft kommen. Dem  Absatz der Bem berg-Fabrikate  
und  der K upferse ide  übe rhaup t h a t jedoch der 
Pre issturz der n a tü rlich en  Seide A b b ru ch  getan. 
Schon im  V o r ja h r  is t in  den V e re in ig ten  Staaten 
von A m erika , d ie b eka nn tlich  d ie  größten V e r­
braucher von Rohseide sind, die Pre isd iffe renz 
zw ischen manchen ostasiatischen Gregen und K u p ­
ferseide so gering geworden, daß die am erikanischen 
W eber v ie lfa ch  das N a tu rp ro d u k t vorzogen. In  der 
le tz ten  Zeit kosten ein ige Rohseidenarten n u r noch 
unw esentlich m ehr, manche sind sogar bedeutend 
b illig e r als in  der Q u a litä t verg le ichbare K u p fe r­
seidengarne. D e r D urchschn ittsp re is  von v ie r fü h ­
renden Japannum m ern ste llte  sich anfangs M a i a u f 
4,54 $ per 1b und  s in k t w e ite r. E inzelne Canton- 
T ype n  sind noch schärfere K onku rren ten ; so kostet 
z. B. C anton  new  sty le  (14 und  16 D enier) 2,53 $, 
gegen 4,15 $ fü r  Bem berg-G arne (15 D en ier). K u p fe r ­
seide w ird  erst dann w ieder s tä rke r ve rlang t werden, 
wenn N aturseide entsprechend teurer w ird , wozu 
gegenw ärtig  w en ig  Aussicht zu bestehen scheint.

Schw ie riger s ind die nächsten Aussichten der 
A m erican  G lanzsto ff C orp. zu beurte ilen . Im  A n ­
fang dieses Jahres is t in  den V e re in ig ten  Staaten 
e in  e m p find liche r Rückgang des Kunstseidenver­
brauchs e ingetreten, und  an die M ö g lich ke it eines 
derartigen  K o n junk tu rum schw ungs scheint man 
weder hüben noch drüben gedacht zu haben. Seit 
m ehr als zw ei M onaten arbeiten die meisten am erika ­
nischen Produzenten w e it un te r ih re r gegenwärtigen

K a pa z itä t, und  in  einem k o n ju n k tu re ll verengten 
V e rkau fs fe ld  wachsen die allgem einen Absatzschw ie­
r ig ke ite n  in fo lge  der e rb itte rte r werdenden K o n k u r­
renz ganz autom atisch. D ie  N achfrage nach G arnen 
jene r A r t,  d ie  G lanzsto ff in  E iizabe th ton  hers te llt, 
is t zw ar im m er noch e in  w en ig  größer als d ie  ge­
samte am erikanische Erzeugung darin . A be r der 
W e ttla u f um  die K undscha ft ha t sich in  der Gegen­
w a rt und  fü r  die Z u k u n ft durch  die im  le tzten  A p r i l  
durchge füh rte  drastische V e rb illig u n g  gerade n u r 
der fe inen V iskosetitres und  S pez ia lqua litä ten  von 
Viskoseseiden, also des Sonderzweigs der G lanzsto ff- 
F a b rika tio n , außerordentlich  ve rschärft. D a m it sind 
auch die betreffenden Verkaufspre ise  so d ich t an der 
R en tab ilitä tsg renze  angelangt, daß sich vo rderhand  
bei ihnen große G ew inne n ic h t erzielen lassen.

A u f  der anderen Seite müssen die Aussichten au f 
eine allgem eine A usw e itung  des Geschäfts in fo lge  
des Übergangs A m erikas zum  Kunstse idenexport 
e instw eilen  eingesargt werden, da die A m erikane r 
entdeckt haben, daß der eigene H e im m a rk t w ir t ­
sch a ftlich  noch lange n ic h t genügend von Kunstseide 
durchdrungen  ist. Zunächst sollen deshalb a lle  A n ­
strengungen d a rau f konze n tr ie rt werden, du rch  ve r­
besserte Propaganda- und  Verkaufsm ethoden neue 
Verbraucherka tegorien  heranzuziehen und dadurch 
den Absatz w ieder a u f d ie  Höhe der Erzeugungs­
k a p a z itä t zu heben, um  durch  die stärkere N ach­
frage die M ö g lich ke it zu höheren und  rentab leren 
Preisen zu schaffen.

W enn diese Besserung des am erikanischen K u ns t­
se idenm arkts Tatsache w ird , ka nn  es n u r  von der 
G esch ick lichke it, m it  der die europäischen N ieder­
lassungen in  den V ere in ig ten  Staaten gele ite t w e r­
den, abhängen, ob auch sie einen entsprechenden 
N utzen ziehen und  die Berechtigung ih re r G rü n ­
dung erweisen. O bw oh l e in  solcher U m schwung an­
gesichts der dargeste llten Schw ierigke iten  n ic h t von 
heute a u f m orgen zu e rw arten  ist, kann  er du rch  die 
E rhöhung  der am erikanischen Kunstseidenzölle  und 
die seit Jahresanfang fa llenden  Kunstse iden im porte  
s ta rk  ge fö rde rt werden.

(Biojfen
— D ie  verschärfte  Kon-

„  ,  ,. 0 , ,  ku rren z  zw ischen BankenKampf um die Spargelder j  c i • uund  Sparkassen spiegelt
sich in  den Auseinander­

setzungen über d ie Z in s p o lit ik  w ide r, die m it a u f­
fä llig e r  H e ft ig k e it g e fü h rt werden. D ie  Vere in igung 
von Banken und  Bankiers in  R he in land  und  W est­
fa len, d ie  nach der le tz ten  D iskontsenkung der Reichs- 
bank 'von  einer E rm äß igung  der Haben- und der So ll­
zinsen A bstand genommen hat, ha t den Sparkassen 
eine U m kehrung  ihres u rsp rüng lichen  Zwecks vorge­
w orfen . D ie  Z in s p o lit ik  der Sparkassen is t nach M ei­
nung  dieses Verbandes aus einem M it te l zu r F örderung  
des Sparsinns zu einem M it te l im  K a m p f um  die E r ­
sparnisse der V o lk s w irts c h a ft geworden. W o llte n  die 
Banken n ic h t zusehen, w ie  von ihnen  in  steigendem

Maße E in lagen abgezogen w erden und  zu den S par­
kassen w andern, dann m ußten sie sich, so a rgum entie rt 
der Verband, den von den Sparkassen fü r  lan g fris tig e  
E in lagen  gezahlten Sätzen anpassen. D ieser Zwang 
habe sich n ich t n u r bei den e igentlichen Spargeldern  
ergeben, als d ie  bei den Banken, im  Gegensatz zu den 
Sparkassen, n u r G elder b is zu m äßig begrenzter Höhe 
bezeichnet w ürden , sondern vo r a llem  bei den T erm in - 
und  Kündigungsgeldern. Demgegenüber w ird  von den 
Sparkassen d a ra u f hingewiesen, daß sie sich m ehr als 
d ie  Banken an den Sätzen des K a p ita lm a rk ts  o rien tie ­
ren  m üßten und  könnten. W enn die Banken e in  O p fe r 
in  der Form  e inseitiger Senkung der Sollzinsen un te r 
V e rringe rung  der Zinsspanne n ich t b ringen  können, so 
möge dieser S tandpunk t p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  r ic h tig  
sein; sie d ü rfte n  aber d ie  D iskussion n ic h t von dem
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K e rn p u n k t, der V erringe rung  der Zinsspanne und 
der Provisionen, a u f d ie  E in la g en z in sp o litik  der 
Sparkassen verschieben. D ie  Sparkassen seien n ich t 
fü r  d ie  R e n ta b ilitä t der Banken ve ra n tw o rtlich . So 
e in fach  liegen die D inge fre ilic h  n ich t. D ie  E in lagen­
z in s p o lit ik  der Sparkassen m uß auch un te r dem Ge­
s ich tspunkt der K a p ita lle n ku n g  be trach te t w erden; 
selbst w enn näm lich  der A n te il der Kom m unen an 
dem (verringerten) Sparein lagenzuwachs n ich t so er­
heb lich  ist, w ie  m an sich gew öhnlich  vo rs te llt, so geht 
doch von der Existenz eines zah lungskrä ftigen  und 
zah lungsw illigen  Nehmers la n g fr is tig e r Sparkassen­
k red ite  e in  A n re iz  zur H ochha ltung  der E in lagenzins­
sätze aus. Inso fe rn  is t der K a m p f um die E in lagen- 
zinsen keineswegs —  w ie  der „V o rw ä rts “  m e in t —  n u r 
eine Folge der von den Banken selbst verschuldeten 
schlechten Lage des Bankgewerbes. D a  e in  v o lk s w irt­
schaftliches Interesse an der H ochha ltung  der E in ­
lagenzinsen — fü r  d ie  sich der „V o rw ä rts “  bemerkens­
w erterweise einsetzt — n ic h t besteht, so b le ib t es nach 
w ie vor wünschenswert, daß sich die Sparkassen in  
dieser Beziehung zu rückha lten  und  den Banken eine 
Senkung der Sollzinsen erle ich tern . A lle rd in g s  is t 
das ö ffen tliche  Interesse an dieser E rm äß igung 
der Habenzinsen ausschließ lich von dem W unsche 
d ik t ie r t , daß durch  R eduktion  der Debetzinsen  
d ie Kostenlast der W ir ts c h a ft ve rm ind e rt w ird , 
und zw ar n ich t n u r in  dem Ausm aß der D isko n t­
senkung, sondern —  durch  Abbau  der Zuschläge — 
noch darüber hinaus. Uber dieses Them a is t es jedoch 
auch a u f Seiten der Banken m e rkw ü rd ig  s t i l l  ge­
worden.

........— D e r C en tra lve rband  des
Kreditbanken deutschen B ank- und

gegen die Golddiskontbank Bankiergewerbes ha t an 
~  ’ 1 — — die Regierung eine E in ­
gabe gerich te t, in  der er sich — e in  gewiß n ich t 
häufiger F a ll — gegen ein P ro je k t der Reichsbank 
wendet. Es hande lt sich um  die Um gesta ltung der 
Deutschen G o ldd iskon tbank (vgl. M d W  N r. 29, 
S; 1372). D e r C en tra l verband, der keineswegs ein p r in ­
z ip ie lle r Gegner der G o ldd iskon tbank ist, be fü rch te t 
eine Ausdehnung des In s titu ts  auch a u f andere Ge­
biete als die E xpo rtfinanz ie rung . E r schlägt deshalb 
vor, daß die G o ldd iskon tbank  n u r den Zw eck haben 
soll, im  Interesse der heim ischen W ir ts c h a ft die 
F inanz ie rung  lan g fris tig e r In d u s tr ie - und H andels­
geschäfte zu e rle ich te rn  und sonstige Bedürfnisse der 
heim ischen W ir ts c h a ft nach lan g fris tig en  K re d ite n  a u f 
dem Gebiete der A u s fu h rfö rd e ru n g  zu befried igen. 
Danach soll der B ank der Betrieb  von Bank- 
geschäften n u r soweit gestattet sein, als es zur D u rc h ­
fü h run g  dieser Zwecke e rfo rd e rlich  is t; D epot- und  
Depositengeschäfte sollen a u f solche Geschäfte be­
schränkt werden, die im  E in z e lfa ll in  unm itte lba rem  

usammenhang m it einem K red itgeschä ft der genann- 
en A r t  stehen. A uch  wenn die Banken bei ih rem  

Pinspruch, dem sich der R eichsw irtschaftsra t bereits 
weitgehend angeschlossen hat, in  erster L in ie  von ei­
gensüchtigen Interessen gele ite t sind, le n k t ih re  A rg u - 
m entation  doch den B lic k  erneut a u f die G efahren, die 
m it dem P ro je k t der G o ldd iskon tbank verbunden sind, 

l r  legen dabei w en iger G ew ich t a u f d ie  Sorge, daß 
ie U nterbringung  von Schuldverschre ibungen im  

Ausland a u f W iderstand  stoßen kann, sobald sich das 
Ausland bew ußt w ird , daß der E rlös dieser O b lig a tio ­
nen azu d ient, der eigenen In d u s tr ie  K o nku rre nz  zu

bereiten. W ich tig e r is t der H inw e is  a u f das erhebliche 
R isiko, m it dem ein w esentlicher T e il der Geschäfte 
der G o ldd iskon tbank v e rk n ü p ft ist. D e r C en tra lve r­
band g ib t der B e fü rch tung  Ausdruck, daß fü r  die 
B ank der A n tr ie b  bestehen w ird , sich in  starkem  U m ­
fang  dem regulären Bankgeschäft zu w idm en  und 
die n ic h t geringe Zahl der bereits bestehenden — 
ö ffen tlichen  oder ha lbö ffen tlichen  — B ank in s titu te  als 
w e ite re r s taa tlich  un te rs tü tz te r K o n ku rre n t des p r i ­
vaten Bankgewerbes zu verm ehren. Nachdem  die G o ld ­
d isko n tb a n k -A k tie n  — in  G esta lt eines Bonus a u f 
R e ichsbank-Ante ile  — te ilw e ise ins P u b liku m  gelangt 
sind, is t die H erausw irtscha ftung  e iner D iv idende  no t­
w endig , die m it der Rendite  ähn licher In s titu te  S ch ritt 
ha lten  muß. Diese Erwägungen zeigen, w ie  ge fäh rlich  
es ist, m it einem neuen und  au f dem k ü n ft ig e n  G ebiet 
noch n ich t erprobten  U nternehm en un te r der Ä g ide  
der Reichsbank an das B örsenpub likum  heranzu­
treten. Enttäuschungen, d ie  m an h ie r erleben w ird , 
w ürden  un te r Umständen in  unerw ünschter Weise das 
Ansehen der Reichsbank schmälern.

.........—  .........J D e r Absterbeprozeß im
Selbsthilfe P riva tb a n k  gewerbe ha t

der Privatbankiers im m er noch n ich t sein
Ende erre ich t. W iederum  

ha t eine P riva tb a n k firm a  A n lehnung  an eine G roß ­
bank suchen müssen. Das Bankhaus E. Ladenburg  in  
F ra n k fu r t  a. M . w ird  seine T ä tig k e it in  e in iger Z e it in  
das Gebäude der F ra n k fu r te r  F ilia le  der Deutschen 
B ank und D isconto-G esellschaft verlegen, von der ein 
D ire k to r  als Te ilhaber in  die F irm a  E. Ladenburg  e in- 
t r i t t .  D ie  F irm a  selbst b le ib t übrigens, w ahrsche in lich  
zu r W ahrnehm ung von Konsortia lquoten , bestehen. 
D ieser F a ll lenk t, obw ohl er besondere Ursachen hat, 
d ie  A u fm erksam ke it erneut a u f d ie  S e lbsth ilfe ­
bestrebungen des P rivatbankgew erbes, die seit e in iger 
Ze it im  Gange sind. Den P lan, ein Z e n tra lin s titu t p r i ­
va ter oder ha lbö ffen tliche r A r t  zu e rrich ten, ha t man 
fa lle n  lassen. E ine Z e itlang  erwog m an dann, d ie  P r i­
va tbankie rs zu einem Revisionsverband zusammenzu­
schließen. Dieses P ro je k t, das zur Vertrauensstärkung 
beitragen sollte, ha t sich indes aus naheliegenden 
G ründen b isher n ich t in  seiner u rsp rüng lichen  Form  
ve rw irk lic h e n  lassen. Es ta uch t aber je tz t — sta rk  
d ena tu rie rt — w ieder in  e iner „A u skun ftss te lle  fü r  
bankgew erb liche  B e triebs füh rung “  au f, von der eine 
M itte ilu n g  des C entralverbandes des Deutschen Bank- 
und  Bankiergewerbes K enn tn is  g ib t. D anach w ird  
zum 1. A ugust in  B e rlin  eine von einem erfahrenen 
Bankm ann geleitete A uskun ftss te lle  fü r  bankgewerb­
liche B e triebsfüh rung  e rrich te t, d ie  gegen eine ange­
messene V ergü tung  A u fträ g e  von M itg lied e rn  an­
n im m t, organisatorische M aßnahmen zur R a tio n a li­
sierung des Betriebes t r i f f t ,  K o n tro ll-  und Revisions­
e in rich tungen  zur V erhü tung  von Veruntreuungen 
d u rc h fü h rt und — das scheint der H a u p tp u n k t zu sein 
—  die Bestätigung geschäftlicher Vorgänge au f G run d  
der Bücher und Geschäftspapiere nach vorangegange­
ner P rü fu n g  übern im m t. Diese Bestätigung kann  sich 
sowohl a u f konkrete  E inzelbehauptungen beziehen 
als auch a u f d ie  allgemeine Tatsache, daß die Buch­
fü h ru n g  der F irm a  geordnet ist, daß die D epo tver­
w a ltu n g  zu Beanstandungen keinen A n laß  g ib t, daß 
Angaben der F irm a  über ih ren  Vermögensstatus zu­
tre ffend  sind usw. Zur Ausgesta ltung der In s titu tio n  
is t eine Kom m ission beste llt worden, der neben dem 
V e rtre te r des C entralverbandes d re i P riva tba nk ie rs
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und  ein G roß b an kd irek to r angeboren. D e r S inn der 
E in rich tu n g  is t k la r :  es so ll eine M ög lich ke it dazu ge­
schaffen werden, daß sich eine grundlos verdächtig te  
P riv a tfirm a  der M iß trauensw e lle  e rfo lg re ich  w id e r­
setzt — eine M ög lich ke it, an der es b isher ge feh lt hat. 
O b jedoch die E in rich tu n g  ausreicht, um  das ge­
wünschte Z ie l zu erreichen, und  ob das P u b liku m , a u f 
das es dabei ankom m t, den Revisionsverm erken die 
genügende Beachtung schenken w ird , m uß m an ab- 
w arten . Das Ganze is t n a tü rlic h  n u r ein bescheidener 
Ansatz zu r Selbsth ilfe , n ic h t mehr, zum al die Siche­
rung  gegen unbegründetes M iß trauen  keineswegs ge­
nügt, um  die „Renaissance des Privatbankgewerbes*', 
von der manche vo r noch n ic h t a llzu  langer Zeit 
sprachen, herbe izuführen.

—  ............... —: O berreg ie rungsrat D r.O tto
Arbeitsbeschaffung N athan  schre ib t uns: „ In

durch Bauprogramme? seinem A u fsa tz  „A rbe its -
— - ..— ......  beschaffung durch  Bau­
programme?* (M dW , N r. 29, Seite 1547 ff.) ha t 
P riva tdozen t D r . Plans Neisser (K ie l) außerordent­
lic h  scharfs inn ige und interessante A usführungen  
zu r Frage der K ap ita lve rw en du ng  gemacht und da­
m it  sehr w ich tig e  A nsa tzpunkte  zum Problem  der 
K a p ita lle n k u n g  in  der kap ita lis tischen  W irts c h a ft 
gegeben, das bei den zahlre ichen A rb e ite n  und  D is ­
kussionen des le tzten  Jahres über die K a p ita lb ild u n g  
m. E. v ie l zu w en ig  beachtet und  behandelt w urde. 
Neisser schneidet aus der gesamten K a p ita lw ir t ­
schaft den F a k to r der K a p ita lw ir ts c h a ft der ö ffen t­
lichen  H and  heraus und  beschäftig t sich vor a llem  
m it der Frage, w ie  d ie  K a p ita lin ve s titio n e n  der 
ö ffen tlichen  H and  un te r dem G esichtspunkt der 
Schaffung dauernder A rbeitsgelegenheit im  V e r­
g le ich  zu den übrigen  K a p ita lin ve s titio n e n  zu be­
u rte ile n  seien. Neisser kom m t zu dem Ergebnis, daß 
es sich bei der K a p ita lle n ku n g  der ö ffen tlichen  
H and  in  der H auptsache um  K a p ita lin ve s titio n e n  
m it langdauernder Um schlagsperiode handle und 
daß du rch  eine derartige  K a p ita lve rw en du ng  — von 
dem Zeitraum , in  dem die Inves titionen  selbst er­
fo lgen, abgesehen —  d ie  A rb e its los ig ke it a u f die  
D auer re la t iv  e rhöht werde, w e il durch  sie w eniger 
G elegenheit zu dauernder lebendiger A rb e it ge­
schaffen werde, als dies im  D u rch sch n itt durch  p r i ­
vate K a p ita lan lagen  geschehe. Von dieser Ü ber­
legung ausgehend, ana lys ie rt Neisser die ö ffen tlichen  
K a p ita lin ve s titio n e n  der le tz ten  Jahre (au f diesen 
T e il seiner A usführungen  w i l l  ich  an dieser Stelle 
n ic h t eingehen) und  sch ließt ku rze  Bem erkungen 
über das gegenwärtig  in  V orbe re itung  be find liche  
Arbeitsbeschaffungsprogram m  der Regierung an, das 
er, ohne es ausd rück lich  zu sagen, sehr skeptisch zu 
beurte ilen , ja  sogar abzulehnen scheint. G rundsä tz­
lic h  kann  m an der Neisserschen Forderung, daß m an 
k ü n ft ig  den Zusammenhängen zwischen K a p ita l­
verw endung und  A rbeitsbeschaffung eine w esentlich  
stärkere  A u fm e rksa m ke it als b isher zuwenden 
müsse, durchaus zustim m en; jedoch w ürde  es m ir  
n ic h t zw eckm äßig  erscheinen, w enn m an das gegen­
w ä rtig e  A rbeitsbeschaffungsprogram m  le d ig lich  von 
diesem G esich tspunkt aus betrach ten  w o llte . D ie  
r ich tig e  ze itliche  V e rte ilun g  der ö ffen tlichen  A r ­
beiten —  ih re  Verlangsam ung in  Zeiten einer A u f­
schwungsbewegung und  ih re  S teigerung in  Zeiten 
der Depression — s te llt eine der ganz wenigen posi­
tive n  M aßnahm en dar, m it  denen bei der je tz igen

O rgan isa tion  der V o lksw irtsch a ft d ie  staatliche W ir t ­
sch a ftsp o litik  a k t iv  in  d ie  K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g  
e ingre ifen  kann. Solange die e igentliche K rise  an­
hä lt, is t eine staatliche K o n ju n k tu rp o lit ik  kaum  
m ög lich ; d ie  W ir ts c h a fts p o lit ik  m uß sich in  dieser 
Ze it im  wesentlichen d a rau f beschränken, a lle  M aß­
nahmen zu vermeiden, d ie  die K rise  verschärfen 
könnten , und  a lle  M aßnahmen zu unterstützen, die 
den zu r Gesundung führenden  L iqu id ie rungsprozeß  
beschleunigen und  den A bbau  der entstandenen D is ­
p ro p o rtio n a litä te n  fö rd e rn  können. — Anders im  
Z e itp u n k t der Depression, also in  jener Periode, in  
der d ie  Bere in igung* w e it fo rtgeschritten  is t und  
in  der an sich die Voraussetzungen fü r  eine neue 
W irtschaftsbe lebung  und fü r  eine Ausdehnung der 
P ro du k tion s fä h igke it gegeben sind. In  diesem Z e it­
p u n k t fe h lt gew öhnlich  der psychologische S tim u­
lus, der den ,to ten Punkt* überw inden  und  das 
brachliegende K a p ita l und die unbeschäftig te  A rb e it 
neuer p ro d u k tiv e r T ä t ig k e it zu füh ren  h i l f t  (im  
Jahre 1926 w a r der englische K oh lens tre ik  im  
w esentlichen dieser S tim ulus, durch  den das V e r­
trauen  zu neuer e rfo lg re icher P ro du k tion s tä tigke it 
und  d ie  zum w irtsch a ftlich e n  A u fschw ung  führende 
,W elle* ausgelöst w urde). U m  diese ,A nkurbe lung* 
hande lt es sich, d ie  durch  die Vergebung ö ffen tliche r 
A u fträ g e  geschaffen w erden soll (ebenso w ie  in  der 
Phase eines rasch zunehmenden w irtsch a ftlich e n  
A u fschw ungs der Staat durch  V erm inde rung  und 
Z u rü ckha ltun g  ö ffen tliche r A rb e ite n  die Bewegung 
bremsen und  dadurch  Übersteigerungen und  D is ­
p ro p o rtio n a litä te n  m ög lichst zu verm eiden oder zu 
ve rk le ine rn  suchen soll). D er S taat soll zu einem Z e it­
p u n k t, in  dem in  der P r iv a tw ir ts c h a ft das verlorenge­
gangene V ertrauen  noch n ic h t w iederhergeste llt ist, 
das S ignal zu neuer A rb e it geben. H ie rzu  is t n u r 
d ie  ö ffen tliche  H and  in  der Lage, w e il sie A u fträ g e  
zu vergeben hat, m it  denen ein geschäftliches U n te r­
nehm erris iko, das die P r iv a tw ir ts c h a ft fü r  neue In ­
vestitionen in  diesem A u ge n b lick  noch scheut, n ich t 
verbunden ist. D abei ka nn  es sich um  zw eie rle i 
hande ln : e inm al um  A rbe iten , die im  norm alen A b ­
la u f erst später an fa lle n  w ürden  —  also um  einen 
V o rg r if f  — , und  dann um  einen A usschn itt aus 
Investitionen , d ie  in  v ie l größerem U m fang  unbe­
d in g t n ö tig  und  n u r aus K a p ita lm ange l bis dah in  
zu rückgeste llt waren. Soweit es sich um  einen V o r­
g r if f  hande lt — w ie  bei den je tz t von E isenbahn und 
Post in  Aussicht genommenen A rb e ite n  — , entsteht 
zw eife llos später eine Lücke, aber doch erst zu 
einem Z e itp un k t, zu dem die a llgem eine K o n ju n k tu r ­
belebung vorauss ich tlich  schon einen solchen G rad  
e rre ich t haben w ird , daß die ,Lücke* n ich t m ehr 
spürba r w ird  oder daß sogar eine Verlangsam ung 
ö ffen tliche r A rb e ite n  aus a llgem ein  k o n ju n k tu r ­
po litischen  E rw ägungen schon angezeigt ist. D aß  es 
sich bei den übrigen  Inves titionen  n u r  um A rbe iten  
hande ln  d a rf, d ie  an sich unbed ing t n ö tig  s ind und 
vom S tan dp un k t e iner w ir ts c h a ftlic h  ve rn ün ftig en  
K a p ita lve rw en du ng  aus ve rtre ten  werden können, 
is t se lbstverständlich; dies d ü rfte  aber m einer A n ­
sicht nach bei dem jenigen T e il des gegenwärtigen 
Arbeitsbeschaffungsprogram m s, der n ich t .V orgriff* 
is t —  beim  W ohnungs- und Straßenbau — , in  be­
sonderem Maße zutreffen, sofern sich der W ohnungs­
bau a u f K le in -  und K le instw ohnungen beschränkt. 
Es d ü rfen  also n ic h t .Notstandsarbeiten*, d ie  an sich 
gar n ic h t e rfo rd e rlich  wären, in  A n g r if f  genommen
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w erden; ebensowenig d a r f eine übertriebene In ­
ves tition  durch  ö ffentliche  A rbe iten  einsetzen, der 
ich  m it diesen A usführungen  n ich t das W o rt reden 
möchte. Ich  tre te  le d ig lich  e in  fü r  eine zweck­
mäßige V e rte ilun g  der an sich notw endigen und 
nach eingehender P rü fu n g  auch un te r dem von 
Neisser aufgestellten G esichtspunkt als notw end ig  
anerkannten A rb e ite n  — fü r  eine V e rte ilun g  nach 
dem k o n ju n k tu re ll zweckm äßigsten Z e itp un k t. D e r 
angestrebte E rfo lg  eines derartigen  A rbeitsbeschaf­
fungsprogram m s w ird  fre ilic h  n u r e in tre ten  können, 
wenn das Program m  im  rich tige n  A ugenb lick , der 
nach m öglichst w eitgehender Ausscheidung a lle r 
krisen fö rde rnde r D isp ro p o rtio n a litä te n  fü r  einen 
neuen A u fschw ung  w irk l ic h  re if  ist, in  A n g r if f  ge­
nommen w ird  und w enn auch a lle  übrigen M aß­
nahmen der W irtsch a fts - und  F in a n z p o litik , d ie  zur 
w irtsch a ftlich e n  Gesundung e rfo rd e rlich  sind und 
a u f die h ie r n ich t näher eingegangen werden soll, 
n ic h t un te rb le iben.“  —  D ie  R edaktion  des M dW  w ird  
a u f die h ie r behandelten Fragen demnächst noch ein- 
gehen.

~ ......  — Bei dem „großen A u frä u -
Der Kuhhandel men“  vor A u flösung  des
mit Finnland Reichstags is t auch das

~ ~  ' 1 — Zusatzabkommen zum fin ­
nischen H ande lsvertrag  genehm igt worden, m it  der 
Maßgabe, daß die S tre ichung der d a rin  enthaltenen 
deutschen Zollerm äßigungen oder -B indungen fü r  
eine A nzah l W aren, besonders B u tte r und  Käse, in  
einem besonderen Notenwechsel ve re inbart werden 
solle. D aß ve rtra g lich  gebundene Zollsätze w ährend 
der D auer der B indung  heraufgesetzt werden, is t in  
D eutsch land n ich ts Ungewöhnliches m ehr. A ber bei 
dem V e rtrag  m it F in n la n d  is t die in  D eutsch land 
le ider ebenfa lls ü b lich  gewordene V erqu ickung  
p riv a te r Interessentenverhandlungen m it den A b ­
machungen von Staat zu S taat zu einem G ip fe lp u n k t 
gediehen, der fü rs  erste w oh l n ich t m ehr überboten 
werden kann. D ie  V e rtre te r der L a n d w irts c h a ft fü h l­
ten sich in  dem u rsp rüng lichen  V e rtrag  durch  die 
B indungen der Zö lle  fü r  B u tte r und  Käse gestört. 
M an ha t zunächst versucht, den F innen  die B indung  
des Butterzo lles abzukaufen. Das fü r  D eutsch land 
z iem lich  günstige Zusatzabkommen aber w urde  zw ar 
von F inn la n d , jedoch n ich t von D eutsch land v o ll­
zogen. In  der Folgeze it w a r die von der deutschen 
L a n d w irtsch a ft erstrebte K ünd igung  des H andelsver­
trages n ic h t durchzusetzen, und  so g r if f  m an a u f das 
Rezept zurück, das zuerst d ie  deutsche E isenindustrie  
wn deutsch-französischen H ande lsvertrag  angewandt 
ha t und das in  seiner ersten agrarischen A b w and lung  
1111 deutsch-schwedischen Zusatzabkommen, dann 
Wieder im  E n tw u r f zum deutsch-polnischen H andels­
ve rtrag  erscheint. Den Schweden gewährte m an ein 
K ontingen t von 4000 R indern, eine Menge, d ie  etwa 
der ta tsächlichen schwedischen E in fu h r  nach Deutsch- 

1 . en^sPrach- H ä tte  m an fü r  B u tte r und fü r  Käse 
ähnliches m it den F innen  ve re inbart, so w äre das 
schon bedenklich  genug gewesen; d ie  Folgen, die sich 
ln , den deutsch-dänischen Beziehungen aus dem 
schwedischen K on tingen t ergeben haben, sollten von 
einer w eiteren Befo lgung dieser Methode abschrecken.

ber d ie  la n d w irtsch a ftlich e n  Interessenvertreter 
gingen sogar noch w e ite r. Sie schickten p riva te  U n te r­
händ ler nach F in n la n d ; diese brachten einen V e rtrag  
zustande, der den F innen  die regelmäßige jä h rlic h e

Übernahme von zunächst 80 000 dz B u tte r (später 
mehr) und  von 60 000 dz Käse au f 7 bzw . 5 Jahre 
sichern soll. D abei ha t d ie  finnische E in fu h r  von 
B u tte r im  le tzten Jahr noch n ich t e inm al 45 000 dz, 
die von Käse kn ap p  23 000 dz betragen (bei Gesamt­
e in fuhren  von 1 344 000 und  665 000 dz, au f deren 
Senkung bew ußt h ingearbe ite t w ird ). P r iv a tw ir t ­
scha ftlich  kann  man diesen V e rtrag  n u r als schlechtes 
Geschäft bezeichnen, v o lk s w irtsch a ftlich  is t er eine 
große G e fahr fü r  unsere H a n d e lsp o lit ik , denn diese 
Kontingen te  müssen n a tü rlic h  anderen, unbegünstig- 
ten E in fu h re n  den P la tz  wegnehmen. M an hat sich 
fü r  das von den F innen  ausbedungene Reugeld von 
50 M ill.  R M  und fü r  den w ahrsche in lichen V erlust 
von etwa 6—7 M ill.  R M  jä h r lic h  überdies den R ück­
g r if f  a u f eine Bankengruppe (angeblich un te r F ü h ­
rung  der Reichs-K redit-G esellschaft) gesichert, die 
w iederum  die B ürgschaft des Reiches besitzt. Aus 
dem p riva te n  is t d am it e in  öffentliches Geschäft ge­
worden. Zu seiner D u rc h fü h ru n g  is t in  F in n la n d  eine 
besondere Gesellschaft gegründet worden, in  Deutsch­
land  eine G m bH , an der zu 55 % d ie F inanzgruppe, 
zu je  15 % Verbrauchergenossenschaften, Erzeuger­
genossenschaften und  der H ande l b e te ilig t sein sollen. 
Anscheinend w o llte  man sich M itschu ld ige  sichern; 
denn der A n te il des Handels an der Vertriebsgesell­
schaft en tsp rich t dem A n te il am Gesamtgeschäft 
s icherlich  ebensowenig w ie  derjen ige der E rzeuger­
genossenschaften. Das Abkom m en s te llt n ich ts an­
deres als eine g la tte  Umgehung der an der Spitze 
unserer säm tlichen H andelsverträge stehenden M eist­
begünstigungsklausel dar. D en Dänen gegenüber 
haben w ir  uns seinerzeit a u f den S tandpunk t gestellt, 
das K on tingen t sei m it den ta tsächlichen A usfuhren  
n ich t in  Beziehung zu bringen, könne ihnen m ith in  
n u r in  g le icher Höhe zugestanden werden w ie  den 
Schweden. A be r selbst diese logisch kaum  zu begrün­
dende einschränkende Auslegung müßte gegenüber 
dem finnischen „P r iv a tv e rtra g “  versagen. Sein ganzer 
A u fb a u  bedeutet n ic h t n u r Kontingentsübernahm e, 
sondern D u m p in g ve rka u f entweder a u f dem deut­
schen oder a u f dem W e ltm a rk t. Das is t sogar fü r  
das G e w irr  k u rz fr is tig e r Behelfsm aßnahmen etwas 
Neues, zu dem unte r dem E in fluß  der ind us trie lle n  
K a rte llfre u n d e  und  agrarischen H ochschutzzö llner 
d ie  deutsche sogenannte H a n d e lsp o lit ik  a llm äh lich  
geworden ist.

— .........— D ie  erste V o r Schätzung
_ . . .  der E rn te  durch  das Preu-

D,e erste Ernteschatzung Sia{is lische Landes-

- . 1 ........— ,"■■■--= am t fä l l t  zw ar stets in
eine Zeit, in  der der A u s fa ll der E rn te  noch n ich t 
v ö llig  feststeht, p fleg t aber im  allgem einen ein unge­
fä h r zutreffendes B ild  von der Lage zu geben. Im  
laufenden Jahr w urde  die Schätzung m it besonderer 
Spannung e rw arte t, w e il sich die N achrich ten  aus 
den verschiedenen Landeste ilen w idersprachen und  
deshalb auch die Ansichten  über die Gesamternte 
sehr s ta rk  vone inander abwichen. K la rh e it ha t sie 
n ic h t geschaffen; das w a r schon deshalb n ic h i m ög­
lich , w e il — w o ra u f d ie  V erö ffen tlichung  selbst h in -
weist __ die ungewöhnliche W itte ru n g  der ersten
J u li-H ä lfte  das Ergebnis noch b e träch tlich  geändert 
haben kann. D ie  Schätzung baute sich a u f dem 
Saatenstand vom 1. J u li a u f und  setzte eine norm ale 
W e ite re n tw ick lun g  voraus. T ro tz  dieser E inschrän-
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kungen sind einzelne Angaben der E rntevorschätzung 
rech t bem erkenswert, vor a llem  die über das Schmer­
zenskind der deutschen A g ra rw irts c h a ft, den Roggen. 
Schon die F lächenangaben des Statistischen Reichs­
amts, die wenige Tage vorher herausgekommen 
waren, m achten s tu tz ig ; nach ihnen w a r d ie  Roggen­
fläche m it 4,7 M ill.  H e k ta r der im  V o r ja h r e rm itte lten  
F läche p ra k tisch  gleichgeblieben (— 23 000 ha). Das 
he iß t e igentlich , daß sie e rheb lich  w e ite r gewachsen 
ist, denn die Vergleichsfläche von 1929 w a r durch  die 
großen Ausw in te rungen  des W in te rs  1928/29 beein­
fluß t. Jetzt s te llt das Preußische Statistische Landes­
am t fest, daß tro tz  der D ü rre  vom J u li und  tro tz  der 
„ in fo lg e  der D ürreperiode  außero rden tlich  n iedrigen“  
W in te rroggen-E rträge  der P rovinzen Brandenburg, 
G renzm ark und Pom mern der G esam thektarertrag 
fü r  Preußen m it 6,3 M ill.  t  gegenüber 6,05 M ill.  t  im  
vorigen Jahr angenommen w erden könne, daß man 
also m it einem im  D u rchsch n itt um  nahezu einen 
D oppe lzentner höheren H ek ta re rtrag  rechnen müsse 
als in  dem glänzenden E rn te ja h r 1929. Es is t n ich t 
ve rw underlich , daß der Roggenm arkt in fo lge  dieser 
Schätzung geradezu in  eine N ervenkrise  verfie l. 
W enn sie sich als r ic h tig  erweist, w enn auch n u r die 
v o rjä h rig e  Riesenernte w ieder e rre ich t w ird , so steht 
tro tz  des gewaltsamen Fernha ltens von Gerste und 
M ais (durch Zo ll und M onopol) die deutsche Roggen­
stü tzung  im  neuen Jahr vo r e iner außerordentlich  
schweren Aufgabe. Es is t bezeichnend, daß etwa 
g le ichze itig  m it der Ernteschätzung der drängende 
A u fru f  des Preußischen L an dw irtscha ftsm in is te rium s 
herausging, in  dem gesagt w ird , man w o lle  zw ar 
n ic h t zur U m ste llung  von Roggen a u f W eizen im  
K örne rbau  zw ingen, aber d ie  L an dw irtscha ftska m ­
m ern sowie a lle  sonst in  Frage kommenden Stellen 
m öchten doch ih ren  ganzen E in fluß  aufwenden, um 
eine solche U m ste llung zu erreichen. Le ider kom m t 
dieser verd ienstliche  A u fru f  zw ei Jahre zu spät. Aus 
den übrigen Zahlenangaben der beiden Schätzungen 
is t noch zu erwähnen, daß die m it Weizen bestellte 
Fläche in  D eutsch land um  11 % zugenommen hat, 
gegenüber e iner durch  Ausw in te rungen  um 6A % ver­
k le ine rten  Vergleichsfläche. Ta tsäch lich  hat sie m it­
h in  n u r um etwa 60 000— 70 000 H e k ta r zugenommen, 
d. h. um v ie lle ich t */i5 dessen, was nach A ns ich t er­
fahrener L a n d w irte  von anderen F ru ch ta rte n  au f 
W eizen um gestellt werden könnte. D aß der W eizen 
rech t gu t steht und, einigerm aßen durchschn ittliches 
^  vorausgesetzt, in  D eutsch land v ie lle ich t

M ill.  t  m ehr bringen w ird  als im  vorigen Jahr, is t 
bekann t; ebenso w a r man a u f einen großen M in d e r­
e rtrag  beim  H afer vorbereite t. D ie  nahezu 25 %, von 
denen das Preußische Statistische Landesam t ’ h ie r 
sp rich t, überraschen a lle rd ings. — In fo lg e  der ve r­
änderten W itte ru n g  so ll d ie  Vorschätzung sofort 
w ied e rho lt werden.

' W oh l n u r wenige T e il-
AG für Verkehrswesen: nehmer haben die Gene- 

Die Generalversammlung ra lversam m lung  der A G  
~~ ~  fü r  Verkehrswesen, die
sich am F re ita g  der vergangenen Woche von e lf U h r 
vo rm ittags bis in  d ie  späten Nachm ittagsstunden 
hinzog, m it dem G e fü h l der B e fried igung  verlassen. 
D ie  E indrücke , d ie m an em pfing, d ie  Debatten, die 
m an hörte, d ie  H in te rg ründe , d ie  m an ahnen konnte, 
w aren zumeist rech t une rfre u lich . U ne rfre u lich  w a ­

ren schon die Vorgänge, die sich am Abend vo r der 
G eneralversam m lung im  A u fs ich ts ra t abgespielt 
hatten. D ie  B ankenvertre te r hatten ih re  A u fs ich ts ­
ra tsäm ter niedergelegt, m it  der Begründung, daß es 
„an  der H arm onie  zwischen ihnen und der Le itung  
der Gesellschaft fehle, d ie  fü r  ein ersprießliches Zu­
sam m enw irken im  Interesse der Gesellschaft uner­
lä ß lich  sei . Tatsäch lich  en tsp rich t diese Begründung 
w oh l m ehr den M otiven, die fü r  die B ankenvertre te r 
maßgebend waren, als man in  der Generalversam m ­
lung  glaubte. D ie  D iffe renzen über die D iv idenden ­
ausschüttung, die um strittenen  Presse-Inform ationen 
des G enera ld irektors, d ie  geplante Zusammenfas­
sung der Bauinteressen un te r A u fnahm e einer Aus­
ländsanleihe, die Spannung, d ie  schon seit jeher 
zwischen D r. Lüb be rt und einem T e il des A u fs ich ts ­
rats bestand, sch ließ lich  die am Abend vor der Ge­
nera lversam m lung von D r. Lübbe rt zum indest w oh l­
w o llend  unterstü tzte  Präsentierung neuer A u fs ich ts ­
ra tsm itg liede r, die man als getreues Gefolge des Ge­
nera ld irek to rs  ansehen mußte, das alles kam  zusam­
men, um  den schwerwiegenden Entsch luß  der Ban­
kenve rtre te r herbe izuführen. „D ie  ganze R ich tu ng “  
paßte ihnen n ich t. M an kann  d a fü r Verständnis a u f­
b ringen. A n s ta tt aber ih ren  S tan dp un k t in  der Ge­
nera lversam m lung aus fü h rlich  zu begründen und  so 
den A k tio nä ren  fü r  die B eurte ilung  der ve rw icke l­
ten Zusammenhänge H andhaben zu geben, zogen es 
die Repräsentanten der Banken vor, noch vo r der 
G enera lversam m lung aus dem A u fs ich ts ra t zu flü ch ­
ten. D abei brauchten sie einen un te r Um ständen zu 
erw artenden K a m p f in  der G eneralversam m lung 
n ich t zu fü rch ten , denn es ste llte  sich heraus, daß 
die Banken von insgesamt 34 M ill.  R M  A k tie n , die 
ve rtre ten  waren, über ru n d  13 M ill.  R M  verfügten . 
(Uber die g rundsätzliche Bedeutung des Falles A G  
fü r  Verkehrswesen in  bezug a u f das V e rhä ltn is  
zw ischen A u fs ich ts ra t und  Vorstand äußert sich an 
anderer Stelle P ro f. Georg Bernhard.) U ne rfre u lich  
w ie  die T a k t ik  der B ankenvertre te r w a r auch das 
V e rha lten  großer Te ile  der O pposition . D ie  fre ien  
A k tio nä re , d ie erschienen waren, nahmen die in  der 
D ebatte  erhobenen Forderungen nach D iv idenden ­
erhöhung v ie lfa ch  ebenso begeistert au f, w ie  sie Zu­
stim m ung n ick ten , wenn a u f die großen Verlustge­
fah ren  bei den Baubeteiligungen und a u f d ie — 
w irk lic h e n  oder ve rm e in tlichen  —  Feh ler der ex­
pansiven L e itung  des Unternehm ens hingewiesen 
w urde, — was doch n u r eine n iedrigere  D iv idende  
rech tfe rtig en  konnte. U n e rfre u lich  w a r es, eine 
Schar ju n g e r A n w ä lte  als O ppositionsredner au f- 
tre ten  zu sehen, die sich o ffenbar a u f diesem heiß 
um strittenen  K am pfgeb ie t d ie  Sporen verdienen 
w o llten . D ie  G enera lversam m lung is t ke in  Forum  
fü r  k ü n ft ig e  V o lks tribunen . Ebenso u n e rfre u lich  
w a r aber auch die H a ltu n g  des Rechtsanwalts D r. 
Alsberg, der als V e rtre te r von ungefähr 5 M ill.  R M  
A k tie n  der G enera lversam m lung ein langes in d u ­
striepolitisches Ko lleg  m it Z ita ten  aus L ie fm ann  
ha lten  zu sollen glaubte. W ich tige r wäre fü r  die 
A k tio n ä re  gewesen, von ihm  zu erfahren, welche 
Interessen er denn e igentlich  ve rtra t und w ie  w e it 
diese Interessen m it den M achtbestrebungen des 
G enera ld irekto rs  D r  Lübbe rt zusammenhingen. 
M an konnte  sich des E indrucks  n ich t erwehren, daß 
der V o rtra g  von D r  A lsberg  m ehr zum Fenster h in ­
aus gesprochen als fü r  die A k tio n ä re  bestim m t w ar. 
F m  k la r  erkennbares Z ie l ve rfo lg te  n u r der Deutsche



25. Ju li 1930 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT 1409

A k tio n ä rve re in : Vertagung der Generalversam m ­
lung  und E insetzung einer Revisionskom m ission; 
aber er ve rfügte  über zu w en ig  Stim m en, um  dieses 
Z ie l zu erreichen, denn seine A n träge  w urden  von 
ke iner der großen angeblichen O ppositionsgruppen  
un te rs tü tz t. In m itte n  a ll dessen, was in  dieser 
G eneralversam m lung bedenklich  stim m en mußte, 
kam  die „E rlö sun g “ von einer Seite, von der die 
wenigsten sie e rw arte t hatten : von G enera ld irek to r 
D r. Lübbert. D r. Lüb be rt gab a u f A n frag e  zur B i­
lanz  und zur G ew inn- und Verlustrechnung  eine er­
fre u lic h  ausführliche  Erläu te rung . Das H a u p ta k tiv ­
konto  der B ilanz, „E ffek ten , Bete iligungen und  eigene 
Bahnen“ , enthalte  (vor der m it 2,5 M ill.  vorgesehe­
nen Abschre ibung) 37,3 M ill.  Bahnbete iligungen, 
14,4 M ill.  Baubeteiligungen und 5 M ill.  sonstige In ­
teressen. Von den Baubeteiligungen stünden A k tie n  
der Industriebau  H e ld  &  F ranke  A G  m it 3 M ill., 
A k t ie n  der D ycke rho ff & W id m a nn  A G  m it 3,25 M ilk  
und A k t ie n  der A llgem eine Baugesellschaft Lenz 
&  Co. A G  m it 8 M ilk  zu Buch. D ie  Kurse, zu denen 
diese E ffekten  ve rbuch t seien, betrügen 95 % fü r  
Industriebau , e tw a 100 % fü r  D ycke rho ff und  117 % 
fü r  Lenz. Sie liegen also durchw eg über den Tages­
kursen, bei Industriebau  und Lenz sogar um m ehr 
als das D oppe lte  darüber. Diese Bew ertung w urde  von 
D r. Lübbe rt dam it begründet, daß eine H o ld ing-G ese ll­
schaft n ich t nach dem Börsenkurs zu b ilanzieren  
und n u r bei innerer E n tw ertung  Abschre ibungen vo r­
zunehmen brauche; eine innere E n tw e rtu ng  liege 
aber n u r bei Indus triebau  vor, m an habe sich des­
ha lb  fü r  diese A k t ie n  auch zu der Abschre ibung 
von 2% M ilk  entschlossen. D ie  m it 29 M ilk  R M  aus­
gewiesenen A va le  seien n ich t erst in  diesem Jahr 
entstanden; man habe sich v ie lm ehr entgegen der 
A n s ich t des G enera ld irekto rs un te r dem D ru c k  der 
Zulassungsstelle entschlossen, sie in  diesem Jahr zum 
ersten M ale auszuweisen. E in  V e rlus t sei aus ihnen 
n ich t zu erw arten. Von den in  der B ilanz  in  einem 
Posten ausgewiesenen E innahm en in  Höhe von 5,4 
M ilk  entfie len etwa 4 M ilk  a u f E isenbahn- und  0,7 
M ilk  a u f Baubeteiligungen. So e rfre u lich  auch diese 
Aufschlüsse waren, so erhebt sich doch die Frage, 
ob m an sie n ich t schon im  G eschäftsbericht hätte  
geben können. W enn m an die A u fg lie de ru n g  der 
Bilanzposten in  der G enera lversam m lung n ich t fü r  
schädlich h ie lt, konnte  m an auch ih re  V erö ffen t­
lichung  im  G eschäftsbericht im  Interesse der Gesell­
schaft n ich t fü rch ten . M uß es erst S turm  läuten, da­
m it eine V e rw a ltung  sich dazu entschließt, aus­
reichende P u b liz itä t zu üben?

_ Fhe A usführungen  D r.
Die neue Machtgruppierung Lübberts w aren  offen-

bei Verkehrswesen s ich tlich  d a ra u f abge-
' stim m t, d ie  A k tio n ä re  zu
beruhigen und die Verlustgefahren als re la t iv  un­
bedeutend erscheinen zu lassen. M it  seinen geschick­
ten Darlegungen ha t der G ene ra ld irek to r auch zw ei­
fe llos das Vertrauen, das er bei den fre ien  A k t io ­
nären in fo lge  der Auseinandersetzungen m it den 
B ankenvertre te rn  eingebüßt hatte, zum T e il zu rü ck ­
gewonnen. Dennoch h ie lt auch D r. L üb be rt an dem 
u rsprüng lichen  D iv idendenvorsch lag  von 5 % fest — 
zu r a llgem einen Überraschung, denn man wußte, daß 
er frü h e r fü r  eine unve rkü rz te  D iv idende  eingetre­
ten w ar. M it  den Stim m en der Banken, d ie n a tü rlic h  
zu dem von ih ren  V e rtre te rn  durchgesetzten D iv i ­

dendenvorschlag standen, m it  den Stim m en eines 
Teils der neuen G roßaktionäre  und denen der von 
D r. Lüb be rt selbst angemeldeten A k tie n  w urden  die 
B ilanz  und die G ew inn- und Verlustrechnung ge­
nehm ig t; außer dem Deutschen A k tio n ä rve re in  und 
ein igen fre ien  A k tio nä ren  stim m te n u r die G ruppe  
A lsberg-S trauß dagegen und  gab Protest zu Proto- 
ko ll. Sie hatte  sich, schon vorher a u f die Forderung 
einer D iv idendenerhöhung festgelegt und  konnte  
w oh l n ic h t gu t zurück. Das R esu lta t der erregten 
G enera lversam m lung is t also: D ie  alte  _ d. h. u r ­
sp rüng lich  vorgeschlagene — D iv idende  und  eine 
zum  T e il neue V erw a ltung. A nste lle  der Banken­
ve rtre te r sind D r. G ünther Q uandt, B a nk ie r H am ei 
(Sponholtz &  Co.), R eichsm in ister a. D . D r. A lb e rt 
(als V e rtre te r e iner englischen G ruppe), S ir A lb e r t 
Bennett, London, B a n kd ire k to r Schippers (Neder- 
landsche Landbouw bank, Am sterdam ) und Profes­
sor Reinstrom , M ünchen, in  den A u fs ich ts ra t gew äh lt 
worden. W ie  is t d ie  neue M ach tg rupp ie rung  zu er­
k lären? Von den ru n d  2 M ilk  R M  A k tie n , die der 
O stw erke  - Konzern beim  Um tausch gegen H e ld  
&  F ra n ke -A k tie n  erha lten  hat, w eiß  man, daß sie in  
englischen Besitz übergegangen sind. Börsenauf- 
kaufe , d ie  der Sam m lung anderer A k tie np a ke te  hä t­
ten dienen können, sind n ich t beobachtet worden. 
Des Rätsels Lösung scheint, w enn n ich t a lle  A n - 
Zeichen trügen, bei dem Besitz von D r. Lüb be rt selbst 
zu liegen. D r. Lüb be rt ha t bei der G o ldum ste llung 
die M a jo r itä t der A G  fü r  Verkehrswesen besessen, 
zu r G eneralversam m lung ha t er aber nach seiner 
eigenen E rk lä ru n g  n u r 114 M ilk  A k tie n  angemeldet. 
D ie  Verm utung, daß die neu a u f getauchten A k t ie n ­
pakete  aus V e rkäu fen  oder sonstigen T ransaktionen 
des G enera ld irekto rs  entstanden sind, kann  also 
durch  die Anm eldungen zu r G enera lversam m lung 
als bestä tig t gelten. Diese V erm utung  w ird  aus den 
erw ähnten G ründen auch durch  die H a ltu n g  der 
G ruppe  A lsberg-S trauß  n ich t w ide rle g t; es w a r rech t 
bezeichnend, daß D r. A lsberg  nach den D arlegungen 
von D r. Lübbert, d ie  te ilweise die A n tw o rt a u f sei­
nen V o rtrag  darste llten, zu e rw ide rn  n ich t fü r  nö tig  
h ie lt. D ie  Z uw ah l der neuen A u fs ich ts ra tsm itg liede r 
bedeutet eine M ach ts tä rkung  fü r  den G enera ld irek­
to r. Im  Interesse der Gesellschaft m uß man das be­
dauern, denn gerade die Aufschlüsse, die man gele­
gen tlich  der je tz igen  Auseinandersetzungen e rh ie lt, 
haben gezeigt, daß die Bankenvertre te r a u f den E x ­
pansionsdrang des G enera ld irekto rs  b isher schon 
ö fte rs hemmend e in g e w irk t haben. O b die neuen 
A u fs ich ts ra tsm itg liede r in  dieser H in s ich t R ückgra t 
zeigen w erden oder n u r zeigen können, b le ib t ab­
zuw arten, tro tz  des Bekenntnisses zur S o lid itä t, das 
eines von ihnen in  der G eneralversam m lung ablegte. 
D ie  U nsicherheit, d ie  über der F üh rung  des U n te r­
nehmens lastet, is t durch  die Veränderungen in  der 
V e rw a ltung  fü r  d ie  Z u k u n ft jeden fa lls  n ic h t ver­
m in d e rt w orden —  auch dieses Ergebnis der Ge­
nera lversam m lung kann  n ic h t als e rfre u lich  ange­
sehen werden.

Verschärfte Kontingen­
tierung der Filmeinfuhr

-----ungo- v erora-
nung zu dem allgemeinen 
Ermächtigungsgesetz, das 
den Reichsinnenministerw  runcnsinnenm inister

zum W ahre r der k u ltu re lle n  Interessen im  deutschen 
L ichtsp ie lwesen machte (vgl. M dW , N r. 28, S. 1323) 
ha t eher eine Verschärfung  als eine Lockerung des
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E in fuh rkon ting en ts  fü r  F ilm e  gebracht. F orm e ll 
b le ib t zw ar das K on tingen t in  der b isherigen Höhe 
—  210 F ilm e  jä h r lic h  —  bestehen. D a  sich jedoch die 
am erikanische Indus trie , d ie  w ich tigs te  L ie fe ra n tin  
frem der F ilm e  fü r  den deutschen M a rk t, fas t v o ll­
ständ ig  a u f d ie  T on film -P rod u k tion  um geste llt hat, 
is t n ic h t so sehr die Gesamthöhe des Kontingents von 
Bedeutung, als derjen ige T e il, der a u f sprechende 
F ilm e  e n tfä llt. W ährend  b isher stumme und 
sprechende F ilm e  bei der E in fu h r  n ich t unterschieden 
w urden, können nach der neuen Regelung im  H öchst­
fa l l  110 T on film e  e in ge fü h rt werden. Das Gesamt­
ko n tin ge n t der Sp ie lfilm e  — fü r  Wochenschau, 
W erbe film , Leh r- und K u ltu r f ilm e  gelten andere Be­
stim m ungen —  besteht aus d re i G ruppen : V ie r Sie­
bentel — 120 F ilm e  —  werden an die F ilm ve rle ih e r  
v e rte ilt nach folgendem  G rundsatz: W er im  le tzten  
Jahr einen deutschen F ilm  e rstm a lig  in  V e rle ih  ge­
b rach t hat, e rh ä lt d ie  E in fuhrgenehm igung  fü r  einen 
ausländischen F ilm ; e in  D r it te l dieser G ruppe  (40 
F ilm e) d a r f aus T on film en  bestehen. Zw ei w eitere  
Siebentel — 60 F ilm e  — w erden als „E x p o r tk o n tin ­
gent“  an jene F ilm produzen ten  gegeben, die einen 
in länd ischen F ilm  ins Aus land  v e rk a u ft und  den 
G egenwert ganz oder zum  T e il e rha lten  haben; auch 
von dieser G ruppe  kann  sich e in  D r it te l (20 F ilm e) 
aus Ton film en  zusammensetzen. Das le tzte  Siebentel 
—  30 F ilm e  — s te llt das „H ä rte ko n tin g e n t“  dar. 
Seine V e rte ilun g  steht im  Ermessen des Reichsinnen­
m in is ters; es kann  gegebenenfalls ganz aus Tonfilm en 
bestehen. Das gleiche g ilt  von dem Zusatzkontingent 
von 20 F ilm en. —  Bedeutsamer als diese Beengung der 
T o n film e in fu h r is t d ie  Neufassung des Begriffs  Aus- 
landsfdm . W enn H erste llungsfirm a oder A te lie ra u f­
nahme oder M anuskrip t-V e rfasse r oder Kom pon is t 
oder Regisseur oder d ie  M ehrzah l der M itw irk e n d e n  
ausländisch sind, fä l l t  der F ilm  un te r die K o n tin g en t­
bestim mungen. W ahrsche in lich  is t n u r eine deutsche 
F irm a , die U fa, in  der Lage, ohne S chw ie rigke iten  
einen größeren S p ie lfilm  herzustellen, der diesen 
strengen A n fo rderungen  an das, was „deutsches K u l­
tu rg u t“  sein kann, e r fü llt .  F ü r d ie  anderen F ilm p ro ­
duzenten werden sich große Hem m ungen ergeben, da 
feste Verleihabschlüsse fü r  einen „A us lands -F ilm , 
der noch n ich t fe rtigges te llt und  zugelassen ist, u n ­
m ög lich  sind und seine F inanz ie rung  deshalb au f 
S chw ie rigke iten  stößt. D ie  in te rna tiona le  Gemein­
schaftsarbe it, d ie in  der F ilm p ro d u k tio n  (tro tz  
des engeren Absatzgebietes der Tonfilm e) ü b lich  und 
no tw end ig  ist, w ird  also durch  die enge D e fin itio n  
des A uslandsfilm s s ta rk  erschwert. D ie  Enttäuschung 
der A m e rikan e r über diese Regelung d ü rfte  b e träch t­

lic h  sein.

Abschluß der Pariser 
Tonfilm - Konferenz

D ie  Pariser V e rhand lun ­
gen, in  denen die am eri­
kanischen A p pa ra te - und  

________________________ _ F ilm p roduzen ten  m it den
deutsch-holländischen Filminteressenten (un ter ^ s -
schluß der deutschen F ilm in d u s trie ) über emen A b  
Schluß des Patentkrieges berieten, w aren  zu  A n l g 
der vorigen W oche unterbrochen worden. D ie  A m e­
r ik a n e r w aren nach B e rlin  gefahren, um  an c e 
sprechungen über die F ilm ko n tin g e n tie ru n g  ei zu 
nehmen; sie m ußten aber nach Paris zu rückke  ren, 
ohne ih r  Z ie l e rre ich t zu haben. D ie  w eite ren  Ver­
handlungen in  Paris haben inzw ischen zu einem

Friedensschluß ge führt, dessen D auer vo rläu fig  au f 
15 Jahre festgesetzt is t. P a rap h ie rt w u rde  der V e r­
trag  von den w ich tigs ten  am erikanischen E lek tro - 
firm en  als den A ppara tehers te lle rn  und von a llen  
bedeutenden F ilm produzen ten  der V ere in ig ten  Staa- 
ten einerseits, von den V e rtre te rn  der Tobis (Küchen­
m eister und Commerz- &  P riva t-B an k ) und der 
K la n g film  G m bH  (Siemens und  A E G ) andererseits. 
D ie  P a ten ts tre itigke iten  d ü rfte n  d am it vo lls tänd ig  
beigelegt sein. D ie  fre ie  Austauschbarke it (in te r­
changeab ility ) zw ischen den A p pa ra te n  und  F ilm en  
is t hergeste llt w orden: den am erikanischen F ilm en  
stehen d ie  deutschen W iedergabe-Geräte, den deut­
schen F ilm e n  die am erikanischen A p pa ra te  zur Ver­
fügung. E ine grundsätzliche Ab lehnung, bestim m te 
F ilm e  vorzu führen , w ie  sie te ilw e ise von der Tobis 
geübt w urde, soll in  Z u k u n ft unm ög lich  sein. D ie  
Pa ten tinhaber haben sich jedoch das Recht Vorbe­
halten, fü r  jeden einzelnen F a ll L izenzabgaben zu 
fo rd e rn ; über den U m fang  dieser G ebühren, der fü r  
d ie Bew ertung des Pariser Pakts von großer Bedeu­
tu ng  ist, w urde  die Ö ffe n tlich ke it le id e r n ic h t in ­
fo rm ie rt. D ie  B e re itw illig k e it zu r gegenseitigen 
L izenzerte ilung  w ird  durch  einen Austausch über die 
technischen E rfahrungen  ve rs tä rk t, „d a m it der A p ­
p a ra t-T ypu s , der d ie besten deutschen und  am erika ­
nischen Ideen in  sich ve rkö rp e rt, in  a llen  Ländern  
e in g e ftih rt werden ka n n “ . A n  die H erste llung  eines 
e inhe itlichen  Apparates d ü rfte  m an jedoch schwer­
lic h  im  E rnst denken — das beweisen die A bm achun­
gen über d ie  Absatzgebiete. M an hat d ie  W e lt un te r 
sich a u f ge te ilt: D eutsch land m it  D anzig , Saar- und 
M emelgebiet, Schweiz, Ö sterre ich und Tschecho­
slowakei, U ngarn, Jugoslawien, R um änien und  B u l­
garien, D änem ark, Schweden, Norwegen und b in n - 
land, sch ließ lich  H o llan d  und  N iederländ isch -Ind ien  
sind der deutsch-holländischen G ruppe  — Tobis- 
K la n g film  — zugesprochen worden. N ordam erika , 
Austra lien-Neuseeland, In d ie n  und R uß land  (!) sol­
len  hingegen ausschließ lich von den A m erikane rn  
b e lie fe rt werden. Über den englischen M a rk t sind 
gewisse Sondervereinbarungen getroffen worden, 
deren m ate rie lle  Bedeutung jedoch gering sein 
d ü rfte . In  den übrigen T e ilen  der W e lt w ird  in  Zu­
k u n f t  fre ie r W ettbew erb  herrschen.

—  D ie  Preußisch - Süddeut- 
Veränderter Gewinnplan sehe K lassen lotterie  ha t 

der Klassenlotterie den Preis ih re r Lose von
__ _______ 120 a u f 200 R M  erhöht.

D a m it steigen die B ru ttoe innahm en in  jeder 
von je  800 000 Losen a u f 155 (gegen 90) M d I. R M  
(vo lle r Absatz der Lose vorausgesetzt). D ie  als Ge­
rmane an die Sp ieler zurückflie fienden  Betrage stellen 
sich a u f 113,96 M ill. ,  w äh rend  b isher (z B. bei der 
36. Lo tte rie ) 62,36 M il l .  R M  ausgeschuttet w orden 
waren. D e r N ettobetrag, den die Sp ieler zu ruck- 
erhalten, is t aber w esentlich  k le ine r. E r beträg t in  
Z u k u n ft 91,17 (bisher 49,90) M il l .  RM, da von den 
G ew innen eine 20 %ige Steuer abgezogen w ird . A uch  
nach der neuen Regelung fließen also n u r 59 % des 
eingezahlten Gesamtbetrages den Spie le rn  w ieder 
zu (bisher 55,5 %). D ie  k le ine  Besserstellung der 
S p ie le r w urde  dadurch  m öglich , daß der G ew innan­
te il der Lo tte rie -E innehm er w e ite rh in  20 R M  je  Los 
beträgt. D ie  Lotteriestaaten  werden dagegen z u k ü n ftig  
in  jeder L o tte rie  19,5, das Reich 22,6 M ill.  R M  be­
ziehen, also ungefähr das D oppe lte  der b isherigen
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Beträge (9,6 bzw. 12,5 M il l .  R M ). F ü r  den Spieler 
erhöht sich tro tzdem  n ic h t n u r d ie  Gesamtsumme 
der ausgezahlten G ew inne, sondern auch die G ew inn- 
W ahrschein lichkeit. Bei 548 000 (bisher 550 000) Ge­
w innen  s te llt sich die Chance a u f 45,5 (gegen 41,25) %. 
F re ilic h  en tfa llen  von diesen 548 000 „G ew innen “  
n ic h t w eniger als 56,25 % der Loszahl a u f solche Be­
träge, bei denen die Losinhaber n u r 100 250 R M  (im  
D u rch sch n itt etwa 250 RM) zurückerha lten . B erück­
s ich tig t m an den 20 %igen Steuerabzug, so sieht die 
M ehrzah l dieser „G e w in n e r“  w eniger als ih ren  E in ­
satz w ieder. D ie  Losinhaber a lle rd ings, d ie  schon 
in  den ersten v ie r Ziehungen — also noch vo r der 
H auptz iehung  — m it einem k le inen  G ew inn  heraus­
kommen, w erden te ilw e ise etwas m ehr als ih ren  E in ­
satz bekommen, da sie erst einen T e il ihres Loses e in­
gezahlt hatten. W esentlich über dem E insatz  liegende 
G ew inne werden in  Z u k u n ft a u f 7,25 % der Lose ent­
fa lle n ; das is t zw ar im m er noch w enig, aber 
doch b e träch tlich  m ehr als b isher (5,15 %). D ie  
Chance, einen G ew inn  über 1000 R M  zu erzielen, 
haben z u k ü n ftig  0,65 % a lle r Lose gegen 0,21 % nach 
der a lten Regelung. A n  den ganz großen Gew innen  
ändert sich n ich t v ie l; es kom m en n u r zw ei H u n d e rt­
tausender h inzu.

Seitherige Lotterie
Loszahl .................................
Zahl der Gewinne ..............
Gewinnsumme (ohne 20%- 

igen Steuerabzug) -----

800 000 zu 120 RM
530 000 (41,25%)

62,56 M ill .  RM

Kleine (E insatz-)G em inne:
Zahl der Lose ................... .
Gesamtsumme .....................
p u rc h s c h n ittsbetrag  ..........

304 800 (38,10%) 
42,73 M ill .  RM 

140,— RM  b ru tto

Echte G ew inne: 
Zahl der Lose . 
Gesamtsumme .

25 200 (3.15%) 8) 
19,63 M ill .  RM

Zukünftige Lotterie
800 000 zu 200 RM 
348 000 (43,5%)

113,96 M ill .  RM_______

290 154 (36,25% ) 2) 
67,22 M ill .  RM 

230,— RM b ru tto

57 846 (7,25%)4) 
46,74 M ill .  RM

Von den echten Gewinnen
bis 1000 RM  ..................
über 1000 RM  ..................

bringen
23 540 Lose (2,94%) 

1660 Lose (0,21%)
52 800 Lose (6.60%) 

5 046 Lose (0,63%)

t \  G ew inne zw ischen 60 und  150 RM  b ru tto . — 2) Gewinne zw ischen 
100 und  250 RM  b ru tto . -  8) Gewinne über 150 RM . -  4) Gewinne 
über 250 RM.

W ie sich die Absatzm öglichke iten  in  Z u k u n ft gestal­
ten werden, b le ib t abzuwarten. M an könn te  ve r­
muten, daß die Preiserhöhung zu S chw ie rigke iten  
fü h rt, da sich das S p ie le rp u b liku m  vorw iegend aus 
k le inen  Leuten zusammensetzt. Andererseits konnte  
man aber die E rfa h ru n g  machen, daß die Spielsucht 
gerade in  Depressionsperioden besonders s ta rk  ist. 
Aus der Neugestaltung der K lassen lotterie  d a r f man 
übrigens, w ie  es scheint, n ic h t den Schluß ziehen, 
d a ß °d a m it der bekannte M o llin g -P la n  ad acta ge­
legt sei.

^  — D r. R u d o lf Schwenger
Ein Beispiel lohntechnischer schre ib t uns: „A u f  dem 

Rationalisierung G ebie t der lohntech-
------ nischen R ationa lis ie rung,
deren Problem e h ie r vo r e in iger Ze it e rö rte rt w urden  
(vgl. M dW , N r. 2: N eum ayer— Schwenger, Von  a r­
beitstechnischer zu lohntechnischer R ationa lis ie rung), 
liegen je tz t auch in  D eutsch land bereits E rfah rungen  
vor. D ie  lohntechnische R ationa lis ie rung  w i l l  durch  
eine der O rgan isa tion  des Betriebes angepaßte E n t­
lohnungsmethode den Betrieb  zu einer kooperativen  
E inhe it gestalten. S icherung der Akkordsätze, In te r-  
essierung von M eiste rn  und  A rb e ite rn  an der Beseiti­
gung von Verlusten und H ebung der Leistung, eine 
umfassende Betriebs- und  Le is tungskon tro lle  sind die 
W itte l dazu. Bei der herrschenden K a p ita lk n a p p h e it, 
der G e fahr e iner technischen Ü berra tiona lis ie rung,

die in  großem U m fang  dauernd A rb e ite r fre ise tzt, is t 
der W eg der lohntechnischen R ationa lis ie rung  fü r  
deutsche Verhältn isse der gegebene und  p ra k tisch  
gangbare. E ine A nzah l deutscher Betriebe ha t nun 
das bekannteste ,incentive wage System1 bei sich 
e in ge fü h rt: das Bedaux-System. D ie  erste um ­
fassende w issenschaftliche D ars te llung  dieser M e­
thode s te llt d ie  A rb e it von P ro f. Schlesinger in  der 
,W erlesta tts-Technik“ vom 15. Jun i und 1. J u li 1950 
dar. D ie  Ergebnisse der beachtenswerten U n te r­
suchungen lassen sich in  folgende P unkte  zusam­
menfassen: 1. Lohntechnisch e rm ög lich t die Bedaux- 
Arbeitsm essung durch  B erücksichtigung der A rb e its ­
fak to re n  D auer, G eschw ind igke it und Anstrengung 
eine besonders zuverlässige E rm itt lu n g  des W irku n g s ­
grades der A rb e it, d ie  auch den m enschlichen Be­
dingungen Rechnung träg t. 2. D ie  Leistungswerte 
sind bei g leichen P roduktionsbedingungen gegen A b ­
änderungen geschützt, der A k k o rd s tre it und  der 
innere W iders tand  gegen die n a tü rlich e  Leistungs- 
hergabe w ird  beseitigt. 5. Das Bedaux-System  is t als 
sozial anzusprechen: es w erden e inm a l M indestve r­
dienste g a ran tie rt als Rückendeckung im  F a ll von 
M inderle is tungen, darüber h inaus werden aber die 
A rb e ite r von unnötigem  E nerg ieau fw and  zurückge­
ha lten ; denn von e iner ohne Überanstrengung er­
re ichbaren Leistungsgrenze an fä l l t  der E n tg e lt fü r  
M ehrle is tung  im  Verg le ich  zum Akkordsystem , w äh- 
rend er bis zu dieser Grenze ansteigt. Das Bedaux- 
System w ir k t  also lohnschützend und  ha t zugleich 
die F u n k tio n  eines arbeitsphysio log ischen Selbst­
schutzes fü r  den A rb e ite r (sinkender A n re iz  bei E r­
re ichung der Leistungsgrenze, also um gekehrt als bei 
T a y lo r  u. a.). 4. A rb e ite r und Betriebspersonal
werden in  g le icher Weise am Betriebserfo lg  in te r­
essiert. 5. D ie  Be triebskon tro lle  is t umfassend. Leer­
la u f der A rb e it, geheime V erlustque llen  des Betriebes 
w erden autom atisch aufgedeckt. 6. D ie  Besetzung 
der W erks tä tten  m it A rb e its k rä fte n  kann  p lanm äß ig  
a u f G run d  der B edaux-U nterlagen erfo lgen. 7. D e r 
w irts c h a ftlic h e  E rfo lg  bei der un te r Bedaux arbe iten­
den C on tinen ta l-G um m i-W erke  A G  is t von der 
21. Lohnwoche des Jahres 1927 bis zur 44. Lohnwoche 
1929 in  e iner Leistungssteigerung von 58 % festzu­
stellen, d ie  a u f die überlegene Ausfiih rungsw eise, die 
bessere A rbe itso rgan isa tion  und  die Steigerung der 
A rbe its le is tung  zu rückzu füh ren  ist. D ie  erzie lten E r­
sparnisse durch  V e rringe rung  von Leerzeiten, A r -  
be itsverlusten usw. belaufen, sich in  e in igen Fä llen  
a u f 50 % und  m ehr. D ie  Bezahlung der A rb e ite r ha t 
sich in  derselben Z e it um  15,5 % gehoben. Das E r­
gebnis der Erhebungen Schlesingers ist, daß die 
P rax is  der lohntechnischen R ationa lis ie rung  m  
großem U m fang  Betriebsproblem e löst, die im  M it te l­
p u n k t der S chw ie rigke iten  der gegenwärtigen Zeit 
stehen. Iso lie rte  M aßnahmen, w ie  reine Zeitstudien, 
Psychotechnik, A rbe itsschu lung usw., he lfen m ch s, 
w enn n ic h t bei der E n tlohnung  selbst eingesetzt w ird  
und einzelne M aßnahm en zu einem sich gegensei lg
abstützenden System zusammengefaßt werden. Schle­
singer hatte  sich die Aufgabe gestellt d ie Bedaux- 
T ech n ik  zu untersuchen. Es w äre interessant, über 
d ie  arbeitstechnische Seite hinaus die A u sw irku ng en  
des Bedaux-Systems a u f die sozialen Beziehungen im  
B e trieb  näher zu untersuchen. Diese A usw irkungen  
sind als durchaus günstig  anzusehen, die sozialen Be­
triebsbeziehungen spie len sich un te r Bedaux sach­
liche r und reibungsloser ab, d ie  Personal- und  Le i-
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stungskontro lle  w ird  o b je k tiv ie rt, d ie Zusammen­
a rbe it der Betriebsorganisationen gefördert, eine ge­
rechte E n tlohnung  der A rb e its k rä fte  e rm ög lich t. A lle  
A usw irkungen  des Systems sind dazu angetan, un ­
nötige Spannungen im  Betriebe zu beseitigen. Diese

Neue Kupfer - Experimente in Deutschland?
W ir haben in der vorigen Nummer über die Subven­

tionen berichtet, die zur Aufrechterhaltung des Mansfelder 
Kupferschiefer-Bergbaus vorgesehen sind, obwohl über 
seine hoffnungslose Unrentabilität bei Keinem Einsich­
tigen Zweifel bestehen. Noch ist die Wiederaufnahme der 
Arbeit bei Mansfeld keineswegs gesichert, weil die Beleg­
schaft teilweise weiterstreikt, und gerade ist über die 
Subvention zwischen Mansfeld und den beteiligten 
Regierungsressorts endgültiges Einvernehmen hergestellt, 
da werden neue Pläne bekannt, Kupfererze in Deutsch­
land zu gewinnen. Im Harz wurde im M ittelalter an 
mehreren Stellen Kupfererz abgebaut. Diese an sich ge­
ringfügigen Erzvorkommen sind teils erschöpft, teils wurde 
der Abbau wegen Unrentabilität aufgegeben. Jetzt sollen 
auf einer in  friderizianischer Zeit stillgelegten Grube im 
Oberharz aussichtsreiche Schürfungen vorgenommen 
worden sein. Nach allen bisherigen Erfahrungen m it 
Kupfervorkommen in Deutschland kann man etwa in 
Frage kommende Geldgeber nur dringend warnen, ih r 
Kapital fü r derartige Versuche herzugeben. Die Kupfer­
preise sind zur Zeit so niedrig, die geologischen Voraus­
setzungen in  Deutschland so ungenügend, daß ein aus­
sichtsreicher Wettbewerb solcher Zwergbetriebe m it den 
überseeischen Hütten von vornherein unmöglich ist. Auch 
auf die Dauer ist m it einer Rentabilität beim Abbau 
deutscher Kupfervorkommen nicht zu rechnen.

England reorganisiert seine Kupferwirtschaft
Die Stellung Englands in  der internationalen Kupfer­

w irtschaft ist seit der Gründung des Kartells niemals ganz 
eindeutig gewesen. Zunächst schloß sich die damalige 
British Metal Corporation (BMC) dem Kartell an, dann 
tra t sie wieder aus, angeblich auf das Veto der britischen 
Regierung hin; später kam aber doch wieder eine Beziehung 
zustande, da die BMC als Händlerin einige Kartellmarken 
fü r den britischen Markt übernahm, z. B. das UMK-Kupfer 
der Katanga-Gruppe. Sehr fest war diese Bindung an das 
Kartell nicht; die BMC kam durch ihren Zusammenschluß 
m it Henry Gardner zur Gründung der Amalgamated 
Metal Corporation und ließ durch die Schaffung der 
Imperial Smelting Corporation deutlich die Absicht 
erkennen, die Metallversorgung der englischen Industrie 
möglichst aus Quellen zu speisen, die innerhalb des b r it i­
schen Weltreichs liegen. Besonders beim Kupfer haben 
diese Pläne aber erst in  jüngster Zeit greifbare Gestalt an­
nehmen können, weil Voraussetzung h ie rfür die A u f­
schließung der sehr reichen rhodesischen Erzvorkommen 
war. Auch Kanada gewinnt zwar als Kupferproduzent mehr 
und mehr an Bedeutung, aber dort ist amerikanisches Kapital 
in  solchem Umfang interessiert, daß die Sicherung des 
ausschließlichen britischen Einflusses nicht gewährleistet 
zu sein scheint. Auch in Rhodesien wollte amerikanisches 
Kapital eindringen; das wurde aber verhindert, soweit 
es sich um entscheidende Beteiligungen handelt. Jetzt ist 
man dort so weit, daß bald m it einer Belieferung des eng­
lischen Markts m it rhodesischem Rohkupfer in  großen 
Mengen gerechnet werden kann. Es liegt deshalb im Sinne 
der ganzen Entwicklung, wenn nunmehr angekündigt wird, 
daß die rhodesischen Gruppen, die untereinander sehr eng 
verflochten sind und bei denen zumindest indirekt der Ein­
fluß der Amalgamated Metal Corporation, der Kernorgani­
sation der britischen Metallw irtschaft, eine Rolle spielt, bei 
Liverpool eine Kupferelektrolyse m it einer jährlichen 
Leistungsfähigkeit von 200 000 t errichten wollen. Diese ge­
waltige Anlage soll Ende 1931 fertiggestellt sein. Sie w ird 
an Leistungsfähigkeit nur noch von drei amerikanischen

umfassenden, a u f die w irtsch a ftlich e , technische und 
m enschliche Seite des Betriebes sich erstreckenden 
A usw irkungen  machen es zu einem Betriebssystem, 
das den gegenwärtigen w irtsch a ftlich e n  und  sozialen 
N otw end igke iten  Rechnung trä g t.“

Elektrolysen übertroffen, denen in  Canton (Maryland) m it 
320 000 t, in Laurel H ill und Perth Amboy mit je 220 000 t. 
Wenn die geplante Leistungsfähigkeit erreicht w ird, würde 
der englische Bedarf an Kupfer durch die neue Raffinerie 
soweit überdeckt sein, daß England — gemessen am gegen­
wärtigen Stande — noch ungefähr 40—50 000 t exportieren 
könnte. Eine neue Produktionsstätte dieses Umfangs würde 
auf sich ungefähr 10 % der gegenwärtigen gesamten 
Kupfererzeugung der Welt vereinigen, also einen Macht­
faktor darstellen, m it dem das Kartell rechnen müßte.

Hilfsmaßnahmen für die österreichische Landwirtschaft
Man schreibt uns aus Wien: „Der österreichische Na­

tionalrat hat sich den Verzicht der Landwirtschaft auf 
ein Getreide- und Mehlhandelsmonopol teuer abkaufen 
lassen, nämlich fü r den Preis einer Unterstützung des Ge­
treidebaus m it 96 M ill. S. Diese Subvention w ird  m it der 
Begründung verlangt, daß der Getreidebau durch die Preis­
krise auf dem Weltmarkt in  Not geraten sei. Inzwischen 
wurde aber die Zollnovelle vom Nationalrat angenommen, 
die eine bedeutende Erhöhung der Getreide- und Mehlzölle 
und einen hohen Gleitzollzuschlag vorsieht. Diese Zoll­
sätze wurden bereits im ungarischen Handelsvertrag be­
rücksichtigt, obwohl einige Zollpositionen noch im Vertrage 
m it Südslawien gebunden sind. Nachträglich hat der Zoll­
ausschuß beschlossen, die Regierung zur Vorlage eines Ge­
setzentwurfs über ein Getreide- und Mehlhandelsmonopol 
aufzufordern; vom Plenum des Nationalrats wurde dieser 
Beschluß m it Stimmenmehrheit wiederholt. Der Rahmen 
der neuen H ilfsaktion ist außerordentlich weit gesteckt 
worden. Unter der Getreidepreiskrise leiden nur jene weni­
gen Betriebe, die einen Verhaufsüberschufi haben. Der 
Anteil des Marktgetreides an der österreichischen Ernte 
beträgt kaum ein Fünftel, der Rest entfällt auf den Selbst­
verbrauch der Landwirtschaft. Die Subvention w ird aber 
allen Getreidebauern gegeben. Die angeforderten 96 M ill. S 
stellen eine fü r österreichische Verhältnisse ungeheure 
Summe dar; man hat sie auf Grund der Anbauflächen er­
rechnet, obwohl gerade das die extensive W irtschaft be­
günstigt. Nur ein kleiner Teil der Subvention w ird  fü r 
eine Gebirgsbauernhilfe verwandt werden. Die Gebirgs- 
bauern leiden seit Jahren Not, sie sind es auch, die neben 
der städtischen Bevölkerung die Hauptkosten der Subven­
tion zu tragen haben. Ein zweiter kleiner Teil soll fü r die 
Unterstützung der Mühlenindustrie Verwendung finden (als 
Gegenleistung werden die Mühlen einem Vermahlungs­
zwang zustimmen). Die Aufbringung  der Subventions­
beträge geschieht durch einen Zuschlag zur Zuckersteuer 
von 20 S je dz und zur Bierauflage von 4,20 S je hl. Bei 
der Erhöhung der Zuckersteuer handelt es sich um die Be­
lastung eines unentbehrlichen Verbrauchs der Masse; m it 
der Bierauflage w ird eine wichtige Reserve des Staatshaus­
halts angegriffen, die vielleicht gar nicht mehr in der Höhe 
vorhanden ist, die man allgemein vermutet; denn eine Ver­
teuerung des Biers kann bei der gegenwärtigen Lage leicht 
zu einem Verbrauchsrückgang führen und den Steuerertrag 
mindern. Inzwischen sind infolge des Preisrückgangs auf 
dem Weltmarkt der Rübenbau und die Zuckerindustrie 
wieder in Not geraten. Es wurde deshalb beschlossen, den 
Zuckerzoll in einen Gleitzoll zur Preissicherung umzuwan­
deln. Diese Reform kann jedoch vorläufig nicht durch­
geführt werden, da der alte Zoll im Handelsvertrag m it 
der Tschechoslowakei gebunden ist. Man hat deshalb zum 
drittenmal die Zuckersteuer erhöht. — Der Nationalrat be­
schloß zugleich, das Einfuhrscheinsystem fü r Getreide 
aufzuheben. Die Aufhebung der Einfuhrscheine fü r Pferde, 
Rindvieh und Molkereierzeugnisse w ird  der Regierung an-
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heimgestellt; das bedeutet, daß die Abschaffung bald er­
folgen wird. Das Einfuhrscheinsystem, das in  Österreich 
erst vor einem Jahr eingeführt wurde, war ein vollständi­
ger Mißerfolg. Es hätte höchstens fü r Zuchtvieh einen 
Sinn haben können; denn dem österreichischen Zuchtvieh 
fehlt der Absatz an die Mastanstalten, die vor dem Krieg 
hauptsächlich in den Nachfolgestaaten lagen. Hätte man 
sich damit begnügt, die Ausfuhrprämie, die m it dem Ein­
fuhrschein verbunden ist, zur Öffnung der alten Verkehrs­
wege fü r das Zuchtvieh zu benutzen, so hätte man wahr­
scheinlich Erfolg gehabt. So aber sah man in  den E infuhr­
scheinen hauptsächlich den geldlichen Vorteil fü r die Land­
wirtschaft. Gegen die Einfuhrscheine kämpfte in  erster 
Reihe die österreichische Industrie, deren Schutz durch 
diese Regelung durchlöchert wurde; denn der E infuhr­
schein konnte zur Zollzahlung bei der E infuhr aller Waren 
verwendet werden. Gegen die Einfuhrscheine fü r Butter 
hat die Schweiz protestiert; sie erhöhte als Gegenmaß­
nahme ihren Butterzoll. Die geringen Vorteile, die das Ein­
fuhrscheinsystem Österreich brachte, wurden durch die 
Nachteile der Einfuhrscheinsysteme anderer Länder über­
kompensiert. Eben jetzt leidet die österreichische Land­
wirtschaft unter den hohen Ausfuhrprämien, die Deutsch­
land mittels der Einfuhrscheine seinen Schweinemästern 
gibt. Die österreichische Regierung hat zwar in  Berlin 
Vorstellungen erhoben; es ist jedoch sehr schwer, gegen 
Ausfuhrprämien zu kämpfen, wenn im eigenen Lande dies 
System besteht.“

Restriktion in der rumänischen Erdöl - Industrie
Man schreibt uns: „W ie vorauszusehen war, haben die 

führenden rumänischen Rohölproduzenten, die annähernd 
97 % der Förderung repräsentieren, das ihnen von der 
Astra Romana und Romano-Americana unterbreitete An­
gebot auf Drosselung ihrer Rohölgewinnung angenommen 
(vgl. Nr. 29, S. 1370). Dam it wurde die Bedingung des 
Gegenseitigkeitsvertrages erfü llt, der diese beiden Gesell­
schaften — die Tochterfirmen der Koninklijke-Shell und 
der Standard O il Co. of New Jersey — zur Übernahme be­
stimmter Exportmengen von Fertigprodukten verpflichtet. 
Der Pakt ist also m it W irkung vom 21. Ju li in  K ra ft ge­
treten. Zum ersten Male t r i t t  damit fü r Rumänien eine 
Produktionsregelung ein, wie sie in ähnlicher Weise in  fast 
allen großen Erdöl-Ländern bereits durchgeführt ist. Die 
zulässige Fördermenge w ird  künftig  13 500 t täglich be­
fragen, gegen etwa 17 000 t im  Durchschnitt des zweiten 
Vierteljahrs 1930. Das Ausmaß der Fördereinschränkung 
ist nicht einheitlich fü r jedes Unternehmen festgesetzt 
Worden; man hat vielmehr die verschieden gelagerten Pro­
duktionsverhältnisse der einzelnen Gesellschaften berück­
sichtigt. Diejenigen Firmen, die ihre Produktion im letzten 
Jahre am stärksten gesteigert haben, werden zur Restrik­
tion in  erheblich größerem Umfang herangezogen als die, 
deren Ausbeute wenig oder gar nicht zugenommen hat. 
Während sich jedoch in  den Vereinigten Staaten die Dros­
selungsmaßnahmen auf einzelne produzierende Felder 
Cpools“ ) erstrecken, hat man es in  Rumänien den einzelnen 
Produzenten überlassen, ihre Förderung in  jenen Gebieten 
und bei jenen Sonden zu drosseln, bei denen es ihnen am 
zweckmäßigsten erscheint.“

(Tonnen)

Astra Romana ..............
Meaua Romana ..........
Concordia .....................
p ré d it M in ie r .......... ..
•Romano-Americana ..
D-oIombia ......................
lr‘ d. Romana de Petro l

D u rch sch n ittlich e  Tagesausbeute

1929 Jun i 1950 ab 21. J u li 
1930

E inschrän­
ku ng  in  %

2368 3276 2430 25,3
2199 2682 1850 31,0
1872 1774 1310 27,2
1124 1508 1250 17,1
1185 16(2 1080 33,0
476 1095 830 23,4
545 700 710 0

^rohibitiver Autozoll in Italien
Die italienische Automobilindustrie hat in  den letzten 

Jahren unter der Konkurrenz der Vereinigten Staaten be­
sonders zu leiden gehabt; ih r Exportüberschuß ist infolge 
der großen E infuhr amerikanischer Wagen seit dem Jahre

1927 um etwa 13 000 auf rund 17 000 Wagen im Jahre 1929 
gefallen. Es ist also kein Wunder, daß gerade die ita lieni­
sche Automobilindustrie, die den besonderen Schutz der 
faschistischen W irtschaftspolitik genießt, seit Jahr und Tag 
m it zu den stärksten Rufern zum Kampf gegen die Ameri­
kaner gehört. Sie hat es auch durchgesetzt, daß Italien zu 
einer außerordentlichen Erhöhung seiner Einfuhrzölle fü r 
Automobile geschritten ist — als erste unmittelbare Ver­
geltung der amerikanischen Hochschutzzölle. Die m it W ir­
kung vom 27. Juni in K ra ft getretene Zollerhöhung kommt 
praktisch einem Einfuhrverbot fast gleich, denn die T a rif­
sätze sind um das Dreifache bis Vierfache erhöht worden. 
Personenkraftwagen m it und ohne Karosserie bis zu einem 
Gewicht von 700 kg müssen 300 Goldlire Zoll, Wagen von 
700—1200 kg Gewicht 400 Goldlire und solche über 1200 kg 
440 Goldlire je dz tragen. Automobilkarosserien, auch 
Teile, sind fü r Personenkraftwagen m it 440, fü r Lastkraft­
wagen m it 280 Goldlire Zoll je dz belastet. Lastkraftwagen 
unterliegen einem Einfuhrzoll (je dz) von 300 Lire bei 
einem Gewicht bis 700 kg, von 400 Lire bei 700—1200 kg 
Gewicht, von 320 Lire bei 1200—1800 kg und von 260 Lire 
bei über 1800 kg Gewicht. Der Zoll fü r Automobilteile be­
trägt bei unbearbeiteten Bestandteilen von Motoren, Trans­
missionen und Steuervorrichtungen 260 Goldlire, bei bear­
beiteten 440 Goldlire je dz. Für Verbrennungsmotoren muß 
ein Zoll von 340—460 Goldlire je dz je nach dem Gewicht 
bezahlt werden. Es ist bezeichnend, daß die General Motors 
Co. sofort nach Verkündung der neuen Zölle die Ver­
schiffungen nach Italien eingestellt hat. Die Zölle auch fü r 
Teile sind so hoch, daß selbst eine Montage in Italien ver­
hindert w ird. Das werden übrigens auch die deutschen 
Motorradfabriken — DKW  und Zündapp — zu spüren 
bekommen, die Zweigfabriken in  Italien errichtet haben 
und bisher gute Erfolge verzeichnen konnten. Es hat den 
Anschein, als ob die Amerikaner versuchen wollen, sich 
nach dem Muster des Opel-Erwerbs m it italienischen Fa­
briken zu verbinden, um auf diese Weise ihre Position in 
Ita lien zu behaupten. Es heißt, daß Ford m it Isotfa- 
Frachini und General Motors m it Fiat verhandeln. Die 
Gerüchte treten in  so bestimmter Form auf, daß es nach 
den Erfahrungen, die man im Falle Opel gemacht hat, 
schwer fä llt, den Dementis der Amerikaner Glauben zu 
schenken. Von einer Verbindung F iat—General Motors ist 
in Fachkreisen schon lange die Rede, besonders nach der 
Amerikareise des Vorsitzenden des Verwaltungsrats der 
Fiat-Werke Ende 1928. Auch die auffallende Festigkeit der 
F iat-Aktien soll m it Käufen der General Motors-Gruppe 
Zusammenhängen. Tatsache ist jedenfalls, daß die Fiat- 
Werke in großem Umfang m it amerikanischem Kapital 
arbeiten, das sie teils in langfristiger, teils in kurzfristiger 
Form aufgenommen haben. Was die Verbindung Ford— 
lsotta-Frachini betrifft, so soll angeblich die Errichtung 
einer neuen Gemeinschaftsfabrik m it einem Aktienkapital 
von 100 M ilk Lire, an der auch die Banca Commerciale 
Italiana beteiligt sei, geplant sein. Diese Fabrik soll das 
Ford-Modell von 1930 m it niedrigerem Chassis zu einem 
Preis von etwa 15 000 Lire herausbringen. Man darf ge­
spannt sein, welche Entwicklung diese Pläne nehmen 
werden, denn von hier aus könnte die angestrebte Europa- 
Abwehrfront gegen die Amerikaner aufgerollt werden.

Personalia
Am 23. Ju li vollendete das Vorstandsmitglied der Com­

merz- und Privat-Bank AG, Moritz Schnitze, sein 70. Lebens­
jahr. Schultze hat sich als langjähriger Leiter der M itte l­
deutschen Privat-Bank in Magdeburg durch die Förderung 
der Zucker-, Braunkohlen- und Kali-Industrie verdient ge­
macht. Zuletzt ist er besonders bei dem Ausbau des Bur­
bach-Kalikonzerns hervorgetreten.

Als Vertreter der Kreditbanken wurde Bankdirektor Dr. 
Georg Solmssen (DD-Bank) an Stelle des verstorbenen Dr. 
A rthur S'alomonsohn in den Vorläufigen Reichswirtschafts­
rat berufen.
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Der stellvertretende Vorsitzende des Berliner Börsenvor­
standes, Bankier Moritz Lichtenhein, ist am 22. Juli, kurz 
nach Vollendung seines 61. Lebensjahres, verstorben. L ich­
tenhein, der Mitinhaber der Bankfirma Königsberger 
& Lichtenhein war, hat sich besonders um die Wiederauf­
nahme des Terminhandels und um den Ausbau des Effek- 
ten-Giroverkehrs verdient gemacht.

Am 24. Ju li vollendete der Mitinhaber der Bankfirma 
Gebr. George, Berlin, Generalkonsul Jean George, sein 
60. Lebensjahr.

Im  72. Lebensjahr verschied Senator Dr. Justus Strandes, 
Hanseatischer Gesandter a. D. Der Verstorbene gehörte 
u. a. den Aufsichtsräten der Commerz- und Privat-Bank 
AG und der Woermann-Linie AG an.

An die Stelle des zurückgetretenen Direktors der Nieder- 
österreichischen Escompte-Gesellschaft, Heinrich Fried­
länder, tr i t t  M inisterialrat Dr. Zorn, bisher Stellvertreter 
des Wiener Börsenkommissärs fü r die Effektensektion.

Im  A lter von 53 Jahren starb der Leiter des Michel- 
Konzerns, Generaldirektor Adolf Wagner.

Der Aufsichtsratsvorsitzende und frühere D irektor der 
Berliner Hypothekenbank AG, Geheimer Staatsrat a. D. 
Justus Budde, ist am 16. Ju li verstorben.

Das Vorstandsmitglied der Dürener Metallwerke AG, 
D r. ing. h. c. Rasmus Beck, dem seit 1901 der technische 
Betrieb des Werkes unterstand, ist am 17. Ju li gestorben.

Der langjährige Bevollmächtigte der Carl Zeiß-Stiftung 
und Geschäftsleiter der Firma Carl Zeiß, Dr. ju r. h. c. Max 
Fischer, Ehrenbürger der Stadt Jena, ist im  73. Lebensjahr 
gestorben. Der Verstorbene war u. a. Vorstandsmitglied des 
Reichsverbands der Deutschen Industrie.

An den Folgen eines Unglücksfalls ist am 15. Ju li der 
Generaldirektor der AG der D illinger Hüttenwerke, Henri 
Bompard, gestorben.

Der D irektor der österreichischen Credit-Anstalt fü r 
Handel und Gewerbe, Friedrich Ehrenfest, Wien, scheidet 
am 31. Ju li aus dem Vorstand aus und tr i t t  in  den Ver­
waltungsrat ein. Ehrenfest verbleibt in  seiner Stellung bei 
der Amstelbank und w ird  in  den Verwaltungsrat der 
Société de Banque pour le Commerce et l ’Industrie (Paris) 
eintreten; ferner behält er die Vertretung der Credit-An­
stalt in der Amstelbank und in den nationalstaatlichen 
Banken sowie in den Konzernunternehmungen bei.

Zu Professoren am Berufspädagogischen Institu t sind 
Regierungsrat Dr. Bruno Rauecker, bisher Referent der 
Reichszentrale fü r Heimatdienst, und die Mitherausgeberin 
der „Sozialen Praxis“ , Dr. Frieda Wunderlich, M itglied des 
Preußischen Landtags und Stadtverordnete von Berlin, er­
nannt worden.

Für das kommende Wintersemester hat Dr. Friedrich 
Feld, der die Wirtschaftspädagogik an der Frankfurter 
Universität vertrat, einen Ruf als Professor an der Handels­
hochschule zu Berlin angenommen.

Eitecotuc
M arktbeobachtung  und W irtsch a fts füh run g  in  der 

K ra ftfa h rze u g -In d u s tr ie . Bearbeite t im  In s t itu t  fü r  
K o n ju n k tu rfo rsch u n g  von D r. R. N im ptsch . V e r­
ö ffentlichungen des Reichsverbandes der A u to ­
m o b il- In d u s tr ie  e. V., B e rlin -C h a rlo tte n bu rg  1930. 
Schon seit langer Zeit ist in  der amerikanischen Auto­

mobilindustrie eine langfristige Wirtschaftsplanung üb­
lich, die sich auf einer sorgfältigen Wirtschaftsbeobach­
tung aufbaut. Eine kurzfristige (monatliche) Planung, die 
den seit Ausarbeitung des Jahresvoranschlags eingetretenen 
Änderungen Rechnung trägt, ergänzt den Jahresplan 
und gestaltet ihn elastisch. Offenbar hat man nun auch in 
Deutschland erkannt, daß nur eine sorgfältige Beobach­
tung der Lage dazu führen kann, den Wagen zu bauen, 
fü r den der deutsche M arkt am ehesten aufnahme­
fähig ist (vgl. den Aufsatz von Paul Friedmann in Nr. 8 
des MdW). Der Einführung einer zuverlässigen M arkt­
beobachtung und damit einer rationellen Wirtschafts­
planung stellen sich jedoch in Deutschland erhebliche 
Schwierigkeiten entgegen. Die Kosten können nicht auf 
eine genügend große Zahl von Erzeugnissen umgelegt 
werden. Die Entwicklung der ausländischen Konkurrenz, 
die wegen der Zoll- und Handelspolitik fü r die M arkt­
entwicklung von großer Bedeutung ist, läßt sich kaum im 
voraus übersehen. Die nach den Erfahrungen über die 
Lebensdauer der Kraftfahrzeuge berechnete Zahl der Er­
satzkäufe spielt — anders als in den Vereinigten Staaten 
— in Deutschland nur eine geringe Rolle gegenüber der 
schwer zu schätzenden Zahl der Erst- und Mehrwagen­
käufe. Vor allem fehlen in Deutschland genügend weit 
zurückreichende Produktionsstatistiken; keinesfalls kann 
der Absatz einzelner großer Firmen als repräsentativ fü r 
den Gesamtabsatz angesehen werden. Um in Deutsch­
land die fü r die Wirtschaftsplanung erforderlichen Unter­
lagen zu schaffen, w ird  in der vorliegenden Schrift eine 
Gemeinschaftsarbeit von Industrie und Behörden gefor­
dert. Neben der bereits bestehenden monatlichen Pro­
duktions- und Lieferungsstatistik sollen die in den amt­
lichen Zulassungslisten enthaltenen Materialien zu einer 
aufschlußreichen Zulassungsstatistik ausgewertet werden. 
Der Absatz läßt sich dann nach Fahrzeugart, Abnehmer­
schicht und Wirtschaftsgebiet aufgliedern. Auch wenn

diese Unterlagen geschaffen werden, muß in der deutschen 
Automobilindustrie vorläufig noch die kurzfristige Planung 
im Vordergrund stehen; die Eigenart der deutschen 
Verhältnisse, die vom Verfasser eingehend geschildert 
w ird, gestattet nämlich langfristige Prognosen zunächst 
nicht. Der Schrift sind kurze Übersichten über die 
Marktbeobachtung der General Motors Corp. und über die 
Arbeiten zur Errechnung des Ersatzwagenbedarfs von 
G riffin  und Epstein angefügt.

Frankfurt a.M. Adolf Blind

H un de rt Jahre  C hilesa lpe ter 1830 bis 1930, heraus­
gegeben vom Kom itee fü r  C hilesa lpeter, B e rlin  1930. 
64 Seiten.
Es ist jetzt hundert Jahre her, daß die ersten 850 Tonnen 

Chilesalpeter von Chile nach Nordamerika verschifft 
wurden. Die 8000 Tonnen, die noch in  jenem Jahr er­
reicht wurden, sind winzig gegenüber den jetzt ver­
schifften etwa 3 Millionen Tonnen jährlich. Angesichts der 
Bedeutung, die die Salpeterindustrie fü r das Land hat, 
kann man es verstehen, wenn — gerade jetzt im  Kampfe 
der natürlichen gegen die künstlichen Stickstoffdünger — 
die Gelegenheit benutzt w ird, um in einer kleinen Fest­
schrift die Bedeutung des Chilesalpeters hervorzuheben. 
U. a. w ird  darin auch von der Rolle gesprochen, die der 
Chilesalpeter in der jetzt stärker in den Vordergrund tre­
tenden Grünlandwirtschaft spielt, bei der nach allerdings 
weiter zurückliegenden Versuchen Geheimrat Falkes große 
Mehrerträge zu erreichen sind. Prof. Ritter, Berlin, be­
handelt die Entwicklungstendenzen im Stickstoffabsatz 
der Welt; er sieht große Möglichkeiten in  Ostasien, da­
neben in Europa, wie überhaupt in  dem „Einzug des 
Kapitalismus in  die Landwirtschaft der Welt“ . Bemerkens­
wert ist auch eine Arbeit aus der landwirtschaftlichen 
Hochschule Bayerns (Weihenstephan), in der Dr. Scharrer 
die physiologische Bedeutung des Jods untersucht; er 
kommt zu dem Schluß, daß durch Joddüngung bzw. Jod­
bespritzung der Blätter eine bedeutende Erhöhung des 
Jodgehalts der Pßanzen eintrete, was im H inb lick auf die 
hohe Bedeutung des Jods fü r gewisse Wachstumserschei­
nungen und Krankheiten nicht unwichtig sei.

Berlin Hans Hirschstein
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l&lanjen
Rheinische A G  fü r Braunkohlenbergbau 

und B rike ttfa b rika tio n
Die Bedeutung der Harpen-Beteiligung — Liquide Bilanz 

10 % Dividende
Die Rheinische Aktiengesellschaft fü r Braunkohlen­

bergbau und Brikettfabrikation ist das größte Unter­
nehmen des westdeutschen Braunkohlenbergbaus und fü r 
dessen Erzeugungs- und Absatzpolitik maßgebend. Durch 
den Besitz der Rheinische Elektricitätswerk im Braun­
kohlenrevier AG und neuerdings durch unmittelbare Be­
teiligung an der Harpener Bergbau AG greift sie auf wei­
tere m it dem Braunkohlenbergbau w irtschaftlich eng ver­
bundene Gebiete über und bildet damit in  Westdeutsch­
land einen wirtschaftlichen Komplex, der starke Ähn­
lichkeit aufweist m it dem durch die Tätigkeit der Firma 
Emanuel Friedländer & Co. geschaffenen Zusammenhang 
zwischen ostelbischer Braunkohle und oberschlesischer 
Steinkohle und dem Interessenbereich des Petschek-Kon- 
zerns in  Ostdeutschland. Die Einbeziehung der benach­
barten Wirtschaftszweige in die Tätigkeit der rheinischen 
Braunkohle ist zu sehr verschiedenen Zeitpunkten er­
folgt. Der Besitz sämtlicher Aktien der Rheinische Elek­
tricitätswerk im Braunkohlenrevier AG, Köln, ist bereits 
alt. Dieses Unternehmen von 174 000 kW  Maschinen­
leistung, das auf Grund langfristiger Lieferungsverträge 
die Stadt Köln, den Kreis Bergheim und industrielle Un­
ternehmen m it Strom versorgt und sowohl m it dem Gol­
denbergwerk wie m it dem Werk Weis weder durch Hoch­
spannungsleitungen verbunden ist, bildet fü r die Braun- 
kohlen-Unternehmungen einen sicheren Abnehmer an 
Rohbraunkohle — eine ähnliche Verbindung, wie sie 
zwischen den zweitgrößten rheinischen Braunkohlen-Un- 
ternehmen, der Roddergrube AG, und dem Rheinisch- 
Westfälischen Elektrizitätswerk besteht. Insofern bedeu­
tet das Großkraftwerk Fortuna der Kölner Elektrizitäts- 
Gesellschaft nur einen als Unternehmung verselbständig­
ten Betriebsteil der Braunkohlengrube, m it dessen H ilfe  
die Braunkohle in veredeltem Zustand dem endgültigen 
Verbrauch zugeführt w ird. Anders ist die im übrigen 
noch nicht völlig  klare Verbindung m it der Harpener 
Bergbau AG. In keinem der Zulassungsprospekte fü r die 
zuletzt eingeführten 28,5 M ill. RM Stammaktien der Ge­
sellschaft ist ersichtlich gemacht, in  welchem Umfang die 
Gesellschaft Aktien von Harpen durch eigene Aufkäufe 
°der über Treuhänder im Besitz hat. In  der Zwischen­
zeit hat sie die auf Grund des Generalversammlungs- 
Beschlusses geschaffenen 11,7 M ill. RM Vorratsaktien be­
nutzt, um „Aktien der Harpener Bergbau AG, die bei 
emer befreundeten Gruppe verfügbar waren, einzu- 
tauschen". Es bleibt damit der Schätzung überlassen, 
w*e hoch der Anteil ist, den die rheinische Braunkohle 
nunmehr an diesem führenden reinen Kohlenunternehmen 
*Jes lluhrbergbaus hat. Bei der Bedeutung, die sowohl 
der rheinischen Braunkohle wie der Harpener Bergbau- 
Gesellschaft fü r den deutschen Kohlenbergbau zukommt, 
und der Beachtung, die beiden Unternehmungen an den 
deutschen Börsen entgegengebracht w ird, wäre es d rin ­
gend erwünscht, daß hierüber eine Aufklärung erfolgt.

Bei der Verbindung von Braunkohlenbergbau und Stein­
kohlenbergbau ist es von Bedeutung, daß die Konjunktur­
abhängigkeit der beiden Zweige des Kohlenbergbaus ziem- 
ich verschieden ist. Wenngleich in den letzten Jahren 
.Vr . Anteil der Rohbraunkohle am Kohlenabsatz der 

neinischen Braunkohle AG stärkere Neigung zum An- 
f  !e|> zeigte, liegt doch das Schwergewicht in  dem Ver­
rieb der Braunkohlenbriketts, der über das Rheinische 
raunlcohlen-Syndikat erfolgt, das nicht nur in den west- 

dnd süddeutschen Gebieten, sondern auch in der Schweiz 
iu r  bestimmte Verwendungszwecke eine herrschende 
tellung erlangt hat. A lle bisher bekanntgewordenen 

Übersichten über den Absatz des Braunkohlenbriketts

weisen aus, daß es überwiegend fü r Haushaltsverbrauch 
und Kleingewerbe abgesetzt w ird, also fü r eine Verwen­
dung, deren Umfang zwar ebenfalls von der allgemeinen 
Wirtschaftslage beeinflußt, aber nicht entscheidend be­
stimmt w ird. Die Witterungs Verhältnisse und der davon 
bestimmte Verbrauch der Haushaltungen an Brennstoffen 
bedeuten fü r das Braunkohlenbrikett heute noch ein 
wichtigeres Bestimmungsmoment als die konjunkturelle 
Lage der Industrie. Anders liegen die Dinge im Stein­
kohlenbergbau, wo die Konjunktur m it ihrer Einwirkung 
auf den Kohlenbedarf der großen Industriezweige den 
entscheidenden Faktor der Verbrauchsentwicklung dar­
stellt, während die Witterungsverhältnisse in ihrer un­
mittelbaren Einwirkung auf den Hausbrandverbrauch 
verhältnismäßig weniger bedeutsam sind, weil der Ab­
satz fü r Hausbrand und Kleingewerbe einen relativ ge­
ringen Prozentsatz des Gesamtabsatzes ausmacht. Insofern 
stellt die Verbindung von Braunkohlen- und Steinkohlen- 
Interessen in  dem Unternehmen eine, wenn auch be­
schränkte, so doch gerade in Zeiten starker konjunktu­
reller Schwankungen wirksame Ausgleichsmöglichkeit 
dar. Unter diesem Gesichtspunkt w ird man in der Ent­
wicklung der Gesellschaft mehr als die übliche Expan­
sionslust florierender Unternehmungen zu sehen haben. 
Diese Sachlage w ird  auch durch die Ausführungen im 
Geschäftsbericht belegt:

„Das Geschäftsjahr 1929/30 nahm bis zum Ende des 
Kalenderjahres 1929 einen regelmäßigen und befriedigenden 
Verlauf. Förderung, Herstellung und Absatz lagen über 
den entsprechenden Zahlen des Vorjahres. Erst im  letzten 
Viertel des Berichtsjahres ging unter dem Einfluß des un­
gewöhnlich milden Winters und der allgemeinen w irt­
schaftlichen Depression der Absatz von Briketts an 
Hausbrand und Industrie wie auch von Rohkohle an 
einzelne industrielle Abnehmer erheblich zurück. W ir 
mußten daher die Stapelmöglichkeiten unserer Betriebe

Bilanz
(M ill. RM) 31.3.26. 31.3.27 | 31.3.28 I 31.3.29 31.3.30

A k tiv a
G rubenfe lder .............................. 12.421 12,421 12,421 12,421 12,421
G rundstücke .............................. 2,619 2,783 3,267 3,798 4,017
Beamten- und  A rb e ite rw o h ­

nungen ..................................... 4,088 4,176 4.233 4,390 4,474
Gebäude ..................................... 6,681 7,209 7,316 8,118 8,470
Maschinen ..................................... 6,795 8,006 8,669 10,748 12,463
Eisenbahnen ................................. 1,285 1,344 1,344 1,356 1,356
Geräte ............................................. 2,510 2,807 2,815 3,349 3,471
Grubenanlagen
G rube C a rl .................................

5,585 5,669 5,669 5,712 5,750
0,030 0,030 0,080 0,327

Kassenbestand ............................. 0,158 0,103 0,124 0,143 0,189Wechsel ......................................... 0,207 0,177 0,223 0,254
D auernde Bete iligungen .......... 35,717 35,717 35,717 35,717 35*717
W ertpap ie re  ................................. 0,074 0,226 0,609 0.660 0,609
B ank- und  bankm äßige G u t­

haben ......................................... 10,728 13,746 14,775 16,267
G uthaben bei verschiedenen 

Schuldnern ................................. 0,431 0,519 0,963 1,552 2 475
In te rim s-K on to  fü r  Neubauten 

und Neuanschaffungen .......... 1,282 0,566 1,633 0,585 0 886
Rechnung der Tochtergesell­

schaften ...... ............................... 3,990 4,088 6,649 8,564 23,452
Im  voraus abgeräum te Kohle 0,997 1,207 0,911 0,463 1,162
B etriebsvorräte ............................. 1,137 1,196 0,981 0,999 1,085
B rike tts  ......................................... 0,436 0,222 0,006 0,009 0,964
Bürgschafven und  S icherheits­

le istungen ................................. 0,105 0,444 0,948 0,928 0,764

Passiva
Stam m aktien .................. 60,000 60,000 60,000 60,000 81,000
Vorzugsaktien  .............................
Te ilschu lverschre ibungen . . . .

7,200 7,200 7,200 7,200 _
0,306 0,032 0,016 0,012 0,011

Te ilschu ldverschre ibungcn- 
G enuK red ite  ................ 0,047 _ _

Teilschu ldverschre ibungen­
steuer ............................... 0,872 0,382 0,041

Reservefonds ................................. 3,404 3,775 4,150 4,529 21,308
Abschreibungen ......................... 5,853 9,559 13,618 18,110 22,906
S tiftu n g  f. Beamte u. A rbe ie r 0,200 0,200 0,200 0,200 0.200
H erm ann G r u h l-S t if tu n g .......... 0.100 0,100 0,100 0,100 0,100
Verschiedene G läub iger .......... 2,667 2,746 3.609 4.142 5,309
D arlehen ......................................... 5,000 4,950 4,896 4,838
Verschiedene R ückstellungen ..  
N ich t erhobene G ew innanteile

3,954
0,135

5,729
0,035

6,967
0,031

8,684
0,036

8,604
0,022

0,764
9,686

Bürgschaften  und S ielierhe its- 
le istungen ................................. 0,105 0,444 0,948 0,928

Gew inn ......................................... 1 7,432 7,506 I 7,577 7,583
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stark in  Anspruch nehmen und zur Vermeidung von Teil­
stillegungen Feierschichten auf sämtlichen Gruben ein- 
legen. Immerhin übertreffen — trotz des unbefriedigen­
den Verlaufs der letzten drei Monate — die Zahlen des 
Gesamtabsatzes des Berichtsjahres sowohl in  Hausbrand- 
und Industriebriketts wie in  Rohkohle die Zahlen des Vor­
jahres noch ein wenig; nur das Mehr unserer Brikett­
herstellung gegen das Vorjahr mußte zunächst fast ganz 
gestapelt werden. — Der Absatz von Braunkohlenstaub 
stieg um rund ein D ritte l, wodurch unsere Sonderanlage 
fü r Staubherstellung voll beschäftigt war.“

Die Bilanz des Unternehmens, dessen Kapital im  Ver­
laufe des Geschäftsjahres auf 81 M ill. RM erhöht worden 
ist, zeigt eine große L iquid ität. Auch wenn man an­
nimmt, daß sich der gesamte Ertrag aus dem Aufgeld 
der m it 130 % begebenen jungen Aktien und aus der Zu­
zahlung auf die früheren Vorzugsaktien in  Höhe von 
10,7 M ill. RM und das Aufgeld bei der Verwertung von 
4.2 M ill. RM jungen Aktien, die zunächst zu 100 % von 
einer Tochtergesellschaft übernommen worden waren, in 
Höhe von rund 5,7 M ill. RM, zusammen also 16,4 M ill. RM 
unter Bankguthaben befinden, ergibt sich ein Betrag von 
11,3 M ill. RM als „Bank- und bankmäßiges Guthaben“ , 
ungeachtet der inzwischen erfolgten Ausbauten oder Um­
bauten, als deren wesentliches Ergebnis die Vereinigung 
der Betriebsführung auf sechs Gruben und zahlreiche 
Verbesserungen der Brikettfabriken festzustellen sind. 
Insgesamt zeigt eine Gegenüberstellung von Kassen­
beständen, Wechseln, Außenständen und Vorräten an 
Fertigprodukten gegenüber den kurzfristigen Verpflich­
tungen der Gesellschaft einschließlich der verschiedenen 
Rückstellungen das folgende Bild:

(1000 RM)
G re ifb a re  A k tiv a  ...................... 11 960
Rechnung der Tochtergesell­

schaften .....................................
K u rz fr is tig e  V erp flich tungen  ..
Auszuzahlende Verwendung des 

Reingew inns ..............................
Die Gesellschaft selbst erklärt dazu: 
nommene Darlehn von 5 M ill. RM ist im  Laufe des Be­
richtsjahres zurückgezahlt worden. Auch die im letzten 
Geschäftsbericht erwähnten Steuernachzahlungen sind 
zum Teil bereits geleistet. Unsere Finanzlage ist gleich­
wohl trotz der Stapelbestände flüssig geblieben.“  Es wäre 
hinzuzufügen, daß die Aufrechterhaltung der L iqu id itä t 
möglich gewesen ist trotz des Anwachsens der Guthaben 
bei Tochtergesellschaften auf etwa 23 M ill. RM, von denen 
nicht ohne weiteres angenommen werden kann, daß sie 
den liquiden M itteln zuzuzählen sind. Im übrigen w ird 
man bei dieser Feststellung und bei der Beurteilung des 
von dem Unternehmen verfolgten Liquiditätsprinzips be­
rücksichtigen müssen, daß sein Aufsichtsratsvorsitzender 
wiederholt in  eingehender und begründeter Form eine 
Selbstfinanzierung der deutschen Industrie unter Bildung 
liquider Reserven gefordert hat, da allein die Verfügung 
über liquide Reserven den Unternehmungen die ge­
wünschte Unabhängigkeit gewähre.

Gewinn- und Verlustrechnung

1925/26 1926/27 1927/28 1928/29 1929/30
11 960 14 767 16 091 18 624 33 466

3 990 4 088 6 649 8 564 23 452
6 756 8 510 15 503 17 699 13 934

6 757 6 757 6 757 6 757 8 523

„Das 1925 aufge-

(M ill. RM) 31.3.26 31.3.27 31.3.28 31.3.29 31.3.30

Einnahm en
G ew in n vo rtro g  .............................
Überschuß a u f Kohlen-, B r i­

k e tt-  und Ton-Rechnungen .. 
Zinsen ....................................... • ••

0,324

18,186
0,064

0,303

21,287

0,373

21,800
0,120

0,441

23,420
0,397

0,446

28,258
0,725

Ausgaben
G eneralunkosten .......................... 2,057

3,869
1,404
3,812
7,432

2,165
5,302
1.758
4,859
7,506

2.180
4,818
2,324
5,393
7,577

2.236
5,858
2,546
6,036
7.583

2,438
7,526
2,759
7,020
9,686

D iv idende  in  %
Stam m aktien  ..............................
Vorzugsaktien  ..............................

10
6

10
6

10
6

10
6

10

Der Rohüberschuß des Unternehmens beträgt ein­
schließlich 446 434,33 RM Gewinnvortrag 16,7 M ill. RM. 
Aus dem Rohüberschufi der Geschäftsjahre 1925 bis 1930 
hat das Unternehmen folgende Abschreibungen vor­
genommen :

(1000 RM)
G rubenfe lder ..............................
G rundstücke ..................................
Beamten- u. A rbe ite rw ohnung .
Gebäude .........................................
M aschinen .....................................
E isenbahnen .................................
Geräte .............................................
G rubenanlagen ..........................
G rube C a rl .................................
An lagen d. Tochtergesellschaft^ 

Insgesamt

1925/26 1926/27 1927/28 1928/29 1929/50
498,45 513,13 565,16 612,31 648,98
104.76 111,31 150.66 151.94 160,67

204,38 208,80 211,63 219,50 225,68
420,64 367,57 372,93 572.55 597,20
779,55 800,61 1083,64 1716,10 1947,83

77,07 80,67 80,68 82,91 81,54
627,44 772,02 756,09 229,60 225,41
558,50 850,41 850,41 858.96 864,45

1,49 1,49 7,55 48,26 46,11
539,45 1155.15 1354,27 1543,39 2224,16

3811,71 4859,17 5393,01 6035,53 7019,83

Diese Abschreibungsbeträge ergeben je Tonne Erzeugnis 
Brikett fü r das Jahr 1929/30 einen Betrag von 1,66 RM, 
der sich jedoch um die bei den Tochterunternehmungen 
jeweils vorgenommenen Abschreibungen auf etwa 2,10 RM 
je Tonne Briketts erhöht. Die Dividende ist auf 10 % 
bemessen worden und entspricht damit der Ausschüttung, 
die das Unternehmen auch in den Vorjahren gewährt 
hat, wobei die Erhöhung des Aktienkapitals und damit 
des auszuschüttenden Betrages zu berücksichtigen ist.

Deutsche P ächter-K red itbank (Dom änen­
bank) eG m bH

Leichter Rückgang der Bilanzsumme und des Gewinns 
— Aufnahme des Geschäftes m it selbstbemirtschafteten 

Betrieben — Krise im Osten gut überstanden
Die 1924 gegründete Domänenbank erstrebt in  erster 

Linie die Zuleitung von Krediten an die Domänenpächter. 
Als Unterlage dient dabei ein Teil des Pächterinventars, 
das, an sich dem Verpächter haftend, gesetzlich zur Ver­
pfändung freigegeben wurde. Eine Ergänzung erfuhr das 
System durch die 1926 erfolgte Einführung des Register­
pfandrechts fü r das Pächterinventar. Dadurch haben die 
Beleihungen des Instituts einen realkreditähnlichen Charak­
ter angenommen. Refinanziert werden sie aber in den 
Formen des Personalkredits durch Rediskontierung der 
von den Pächtern ausgestellten Wechsel. Rediskonteur ist 
nach wie vor wohl hauptsächlich die Preußische Zentral­
genossenschaftskasse. Die Finanzierung durch Wechselredis- 
kontierung hat bei der gegenwärtigen Lage auf dem Geld­
markt zur Folge, daß die von der Bank gewährten Kredite 
jetzt billiger sind als langfristige Realkredite. Die Stellung 
der Bank im Pächterkreditwesen hat sich im abgelaufenen 
Jahr nicht verändert. Die außerhalb ihres Geschäfts­
bereiches umlaufenden Quoten an Pächterkapitalkredit 
sind, wie sie berichtet, unbedeutend. Ihre Kreditgewäh­
rung war 1929, ebenso wie schon in den vorangegangenen 
Jahren, „außerordentlich zurückhaltend“ . Damit ist auch 
zu erklären, daß in den letzten Jahren der Bilanzumfang 
keine wesentliche Ausdehnung erfuhr. 1929 ist sogar ein 
Rückgang eingetreten, da der Hauptposten, die weiter­
gegebenen Pächterkreditwechsel, auf 36,96 (39,04) M ill. ge­
sunken sind. Dies hängt hauptsächlich damit zusammen, 
daß in Voraussicht der Zuspitzung der Wirtschaftslage in 
den östlichen Gebieten dort die zweitstelligen Kredite er­
heblich abgebaut wurden. Als zweitstellige Kredite, die 
bei der Bank zugleich die „m itte lfristigen“  sind, werden 
diejenigen bezeichnet, die über 25 % des Inventar-Wertes 
liegen. Die innerhalb der 25 %igen Grenze liegenden (erst­
stelligen) Kredite sind die langfristigen. Bei der Bank 
haben namentlich die m ittelfristigen Wechsel abgenom­
men (6,79 M ill. RM gegen 8,84 M ill. RM i. V.), die lang­
fristigen dagegen nur auf 29,69 M ill. RM (30,47 M ill. RM 
i. V.). Durch diesen Abbau sowie die allgemein beobachtete 
Vorsicht seien die im vorigen Herbst erwachsenen Schäden 
durchaus in  den Grenzen der Berechnung geblieben. In 
Ostpreußen, wo die Belastungsprobe besonders schwer 
war, konnte die dortige Untergenossenschaft ohne Inan­
spruchnahme der offenen Reserven durchkommen. Nicht 
zuletzt hat dazu sicherlich auch das System der ständigen 
Beobachtung der m it der Domänenbank arbeitenden Be­
triebe beigetragen, das ih r ehemaliger Leiter Klepper m it 
gutem Erfolg auch bei seiner Sanierung der Preußenkasse 
einführte.

Eine besondere Note erhielt die Entwicklung der Bank 
im abgelaufenen Jahr dadurch, daß sie erstmals auch das
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m ittelfristige Kreditgeschäft m it selbstbemirtschafteten 
Betrieben aufnahm. Dabei sei nicht nur auf die formelle 
Sicherung der Kredite, sondern auch auf das Verhältnis 
zum Betriebsumschlag und zur Rentabilität geachtet wor­
den, wie dies die Bank im landwirtschaftlichen Kredit­
geschäft überhaupt stärker beachtet sehen möchte. Die 
bisherigen Erfahrungen m it diesem neuen, eigentlich 
außerhalb des ursprünglichen Rahmens liegenden Ge­
schäftszweig werden als nicht ungünstig bezeichnet. Zu 
einer Ausdehnung des Gesamtgeschäftsvolumens habe der 
neue Geschäftszweig bisher noch nicht geführt.

Die Mitgliederzahl des Instituts hat sich nach Aus­
schließung von 33 Genossen von 1176 auf 1152 ermäßigt. 
Die Geschäftsguthaben sind infolgedessen von 2,43 M ill. 
RM auf 2,28 M ill. RM zurückgegangen. Die Haftsumme 
wurde im Vorjahr vom zehnfachen auf den fünffachen 
Betrag der Geschäftsanteile herabgesetzt und senkte sich 
dadurch auf 11,40 M ill. RM (24,30 M ill. RM i. V.). Der 
Gesamtkomplex der Bank hat sich aber vergrößert. Es 
gehören hierzu die als GmbH betriebene Domänenbetriebs­
gesellschaft, die hauptsächlich den Einkauf von Dünge­
m itteln besorgt, ferner drei Untergenossenschaften, näm­
lich die Creditbank der landwirtschaftlichen Arbeitgeber 
Thüringens in Weimar, die Ostpreußische Pächterkredit­
bank in  Königsberg und die Süddeutsche Pächterkredit­
bank in  Stuttgart. Zusammen m it diesen Tochterbanken

__________ (1000 RM)___________
A k tiv a

Barbestand und  G uthaben bei 
der Reichsbank und dem
Postscheckamt ..........................

Wechselbestand ..........................
G uthaben bei Banken ..............
K on tokorren tfo rde rungen

a) an angeschlossene Ge­
nossenschaften
1. tä g lich  fä llig e  ..............
2. gegen K ünd igung  ___

b) an Einzelgenossen
1. tä g lich  fä llig e  ..............
2. gegen K ünd igung  ___
3. a u f dem A b w ick lu n g s ­

konto  ..............................
Forderungen aus weitergegebe­

nen P äch te rkred itw echse ln:
a) la n g fr is t ig  ..........................
b) m itte lf r is t ig  ..........................
c) k u rz fr is t ig  .........................

Ausgegebene U m schuldungs­
k re d ite  .........................................

W ertpap iere  und  Bete iligungen
H ypotheken .................................
In ve n ta r .........................................
Forderungen aus übernom m e­

nen B ürgschaften :
a) Bürgschaftsscheine ..........
b) Bürgschaftswechsel ..........

Schwebende Abrechnungen . .
Passiva

Geschäftsanteile:
a) yon Genossen, d ie  m it dem

31. 12. aussclieiden ..........
h) von verble ibenden Ge-

n os s e n .....................................
Gesetzliche R ü c k la g e ..................
Umlage des D om änenpäclite r-

Verbandes ..................................
^esondere R ücklagen ..............
J^elcredere-Fonds ......................
J-;lc “ t  vo llgezah lte  B ete iligung  
Guthaben von Banken: 

f  i u lau fender Rechnung ..  
b) be fris te te  G elder fü r  be-

.  sondere Zwecke ..................
11 A nspruch genommene Päch­

te rk re d ite  (W echsel):
a) langfristig....................
u) mittelfristig ..................
c) kurzfristig....................
^y^uo m m e ne  U m schuldungs-

Kontokorrentguthaben:...........
a) von angeschlosscncn Ge-

nossenschaften ..................
b) von Einzelgenossen ____ _

Umlagen:
a) tä g lich  fä llig e  ......................

R .b) gegen K ü nd igung  ..............
ß urgschaf tsve rp flich tu n g e n :

a) B iirgschaftsscheine ..........
b) Bürgschaftswechsel ..........

Schwebende Abrechnungen ..  
'-»ew innvortrag .............................

Bilanz
|31.12. 25,'31.12. 26;51,12. 27131.12. 2631.12. 29

9 149 65 145 236
173 519 535 505 427

248 668 755 15

\  782
)  107 75

143
53

6
316

) 2314 2 203 2 819 4 706
2223 1254 510 185 124

- 550 - - -

_ _ 50 430 30 469 29 697
— — 8 423 8 844 6 792
— — 389 622 471

— _ _ _ 792
50 50 298 548 348

— 8 8 8 8
31 0 0 0 0

101 523 467 617 586
5 15 — 2 4

73
“

145 156

46 151 277 266 281

2282 2436 2 593 2 430 2 282
20 285 300 500 500

71
125 250 250 350

265 — — _
— — 146 146 146

I i)  16 _ 582
> 477 }  1) ») 550 ) 5 794

_ __ 38 524 39 209 36 654
— — 756 583 95
— — 163 143 211

- - - - 792

> 180 38 173 351 296
) 207 245 340 342

— 695 114 95 100
— 11 92 25 26

101 323 467 617 586
5 15 — 2 4

— 687 454 517 597
— — 3 23 36

')  G uthaben der Preußischen Zentralgenossenschaftskasse, B erlin .

ergibt sich eine Genossenzahl von 2022 (i. V. 1799), ein 
Gesamtkapital von 3,62 M ill. RM (i. V. 3,75 M ill. RM), 
Reserven von 1,02 M ill. RM (i. V. 0,90 M ill. RM) und eine 
Haftsumme von 23,69 M ill. RM (i. V. 33,48 M ill. RM). In ­
zwischen ist m it W irkung vom Herbst dieses Jahres an 
eine weitere Herabsetzung der Haftsumme auf das D re i­
fache der Geschäftsanteile beschlossen worden. Bei den 
Untergenossenschaften bleibt die Haftsumme einstweilen 
unverändert.

In  der Bilanz tauchen unter den Passiven neu auf Bank­
schulden m it 1,38 M ill. RM. Der Bericht bemerkt hierzu, 
daß der schon erwähnte Abbau der zweitstelligen Kredite 
am Jahresende noch in  vollem Gange war. Durch die 
täglich fälligen M ittel (0,24 M ill. RM in  bar und 0,43 M ill. 
RM in Wechseln) sowie durch anderweitige Kreditmög­
lichkeiten seien diese Verpflichtungen weit überkompen­
siert. Neu erscheinen ferner auf beiden Seiten der Bilanz 
Umschuldungskredite m it 0,79 M ill. RM, bei denen die 
Bank nur als Treuhänder tätig ist. Kontokorrentguthaben 
von Genossen sowie Einlagen zeigen keine wesentlichen 
Veränderungen. Die schwebenden Abrechnungen be­
tragen 0,59 Millionen RM (im Vorjahr 0,52 M ill. RM). 
Gründe fü r den Rückgang des Hauptpostens der Bilanz, 
der auf beiden Seiten m it 36,96 M ill. RM (i. V. 39,94 M ill. 
RM) erscheinenden Pächterkredite, wurden schon erwähnt. 
Andererseits sind die Kontokorrentforderungen m it 5,15 
M ill. RM (i. V. 3,06 M ill. RM) wesentlich gestiegen, was 
wohl hauptsächlich m it der Anknüpfung von Beziehungen 
zu selbstbewirtschafteten Betrieben zusammenhängt. Wert­
papiere und Beteiligungen sind m it unverändert 0,35 M ill. 
RM bewertet. Es handelt sich um den Anteil an der 
Preußenkasse, an der schon erwähnten Domänenbetriebs­
gesellschaft mbH und der Heimbank AG, die das Spitzen­
institut der kleinen Betriebsorganisationen darstellt. Trotz 
leicht verminderter Bilanzsumme (43,29 M ill. RM gegen 
44,88 M ill. RM i. V.) ist der Umsatz auf beiden Seiten des 
Hauptbuches auf 2,67 M illiarden RM (2,45 M illiarden RM 
i. V.) gestiegen.

In  der Geminnrechnung ergibt sich ein Rückgang der 
Wechseleinnahmen auf 0,78 M ill. RM (i. V. 0,93 M ill. RM), 
der durch erhöhte Zinsgewinne von 0,19 M ill. RM (i. V. 
0,15 M ill. RM) nur teilweise ausgeglichen werden konnte. 
Da andererseits die Unkosten m it 0,85 M ill. RM fast unver­
ändert blieben, steht nur ein Reingewinn von 0,14 M ill. 
RM (i. V. 0,22 M ill. RM) zur Verfügung. Er w ird, wie auch 
in den letzten Jahren, zur weiteren Stärkung der Reserven 
verwandt. f

Gewinn- und Verlustrechnung
|M in .J lM )____________ [31.12.25)31,12. 26'31 ,12. 27|31.12.2831.12.29
Ausgaben

Geschäftsunkosten ...................... 387 604 846 850 848
Abschre ibung a u f das In ve n ta r 12 75 15 20 18
Zuweisung zu den Rücklagen .. 20 125 140 200 100
Zuweis zum Delcredere-Fonds 265 _ _ ._ _
G ew in n vo rtra g  ............................. — — 3 23 36

Einnahm en
G ew in n vo rtra g  ............................. 0 _ _ 3 25
G ew inn aus dem W echselverkehr 601 701 867 931 780
Zinsgew inn ..................................... 80 104 130 148 188
Sonstige E rträge  .......................... 4 — 6 10 11

In  den allgemeinen Ausführungen des Geschäftsberichts 
interessieren vor allem die Bemerkungen gegen das jetzige 
Ostprogramm, das Gefahr laufe, m it der Konservierung 
der Betriebe auch die Betriebsformen zu konservieren. 
Immerhin sei es zu begrüßen, wenn das Ostprogramm m it 
dem Projekt der Ablösungsbank eine Konsolidierung der 
kurzfristigen Kredite versuche. Die Pächterbetriebe müßten 
hier m it den selbstbewirtschafteten Betrieben grundsätzlich 
gleichgestellt werden. Hingewiesen w ird  ferner auf die 
außerordentliche Erhöhung der Bedeutung des Genossen­
schaftswesens im landwirtschaftlichen Geld- und Waren­
verkehr namentlich des Ostens, die durch die Sanierung 
der mittleren und unteren Stufen bei der Zusammenfassung 
der Genossenschaften hervorgerufen sei. Teilweise ge­
wännen die neu gestärkten Genossenschaften nahezu mono­
polistischen Charakter.
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International Telephone and Telegraph Corp.
Aufbau und Finanzierung — Die Bedeutung der deutschen 

Beteiligungen
Der Kampf um den Weltmarkt ist im  Schwachstrom­

geschäft der letzten Jahre merklich schärfer geworden, 
teils im  Zusammenhang m it der natürlichen Verengung 
der Versorgungsgebiete, teils m it der fortschreitenden 
internationalen Konzentration der Unternehmungen. Der 
Aufbau eines internationalen Geschäfts in  Nachrichten­
m itteln setzt mehr noch als in  vielen anderen Industrien 
die Verfügung über eine große, sich unaufhörlich auch 
aus sich selbst heraus regenerierende Kapita lkra ft vor­
aus, weil in der Regel die internationalen Emissions­
märkte allein solchen Globalbedarf nicht — oder nicht 
b illig  genug — bereitstellen können. Heute genügt nicht 
mehr die Fähigkeit zur Lieferung der gesamten Appara­
tur, sondern das große internationale Geschäft verlangt 
die Fähigkeit zu langjährigen Investitionen in den neu­
zuerschließenden Ländern, teils in Form von Beteiligun­
gen an nationalen Betriebsgesellschaften, die nach einer 
Reihe von Jahren möglicherweise in den Besitz des zu 
versorgenden Staates übergehen, teils in  Gestalt lang­
fristiger Anleihen, ohne die Lieferungen oder Konzessions­
verträge nicht zu erhalten sind. In  dem Wettbewerb um 
Staatsaufträge machen sich deshalb in  letzter Zeit immer 
wieder die wenigen Großkonzerne das Feld streitig. Er­
innert sei an den Kampf um das griechische Geschäft, in 
dem Siemens, allerdings nur gemeinsam m it Ericsson, als 
Sieger hervorging (vgl. Nr. 21, S. 987), während in  Ru­
mänien die Entscheidung zugunsten der International 
Telephone-Gruppe fiel, nicht zuletzt, weil deren Verbin­
dung m it Morgan der neuen Staatsleitung besonders wert­
vo ll erschien, dann aber auch, weil die International 
Telephone and Telegraph Corp. (ITTC) neben der In ­
stallation auch den Betrieb von Fernsprech- und -schreib- 
anlagen selbst führt.

In  dieser Kombination von Finanzierung, Verkehrs­
führung und Fabrikation liegt die Stärke des Systems der 
ITTC, ih r verdankt der Konzern seine schnelle Aus­
breitung in allen Weltteilen. Die Zahl der Fernsprecher 
des Konzerns ist von 1921 bis 1929 von rund 49 000 auf 
über 580 000 gestiegen; das unterseeische Kabelnetz hat 
jetzt m it etwa 120 000 km Länge ein Sechstel des ge­
samten internationalen Netzes erreicht. Rechnet man den 
drahtlosen Verkehr dazu, d. h. würde die seit langem er­
strebte Verbindung m it der Radio Corporation of America 
zustande kommen — gegenwärtig steht die in  einem Pro­
zeß gegen die beiden Großaktionäre der Radio Corp. 
(General Electric und Westinghouse) wiederauferstandene 
Antitrust-Gesetzgebung dem entgegen; ihre Abänderung 
w ird  von dem Konzern deshalb e ifrig  betrieben —, so würde 
sich ein Verkehrsnetz ergeben, das an Bedeutung kaum 
noch hinter dem großen englischen Konzern der Cables 
and Wireless Ltd zurückstände. Nicht dem Konzern zu­
gehörig g ilt dabei die der ITTC  in vielem, nicht nur im 
Namen, ähnelnde American Telephone and Telegraph Co. 
(ATTC), die kapitalmäßig weit überlegene Nachrichten- 
Gruppe. Beide sind wenigstens nach außen hin organi­
satorisch und finanziell selbständig. Beide betreiben Fern­
sprechlinien, die ITTC  aber nur außerhalb der Ver­
einigten Staaten, Canadas und Neufundlands. Beide be­
sitzen gemeinsame Interessen in Kuba, sie arbeiten sogar 
in den Vereinigten Staaten insofern zusammen, als das 
Telegraphennetz der ITTC  das Fernsprechnetz der 
ATTC ergänzt. Beide betreiben Fabrikation; die ATTC 
aber nur in den Vereinigten Staaten (durch die Western 
Electric Co.), die ITTC  dagegen nur außerhalb von 
USA, und zwar durch die unter Kontrolle der In ter­
national Standard Electric Corp. arbeitenden Fabriken. 
(Diese Scheidung erfolgte erst im Jahre 1925, als die 
International Western Electric Co. ihre auswärtigen Fa­
briken angeblich fü r 50 M ill. $ an die ITTC  verkaufte.) 
Die Standard-Gruppe, die hauptsächlich nach dem Ro­
tary-System arbeitet, besitzt aber auch das alleinige 
Recht, außerhalb des erwähnten Interessenbereichs der

ATTC die Fabrikate der Western Electric (Beil-System)
zu vertreiben. Es bestehen also zahlreiche Berührungs­
punkte und Verbindungen; auch hier verhindert wohl die 
Antitrust-Gesetzgebung eine volle Zusammenfassung der 
Interessen.

Der Ausbau des Konzerns erfolgte nach zwei konse­
quent durchgeführten Grundsätzen. Die Apparate werden 
möglichst in  jedem Lande selbst hergestellt. Das sichert 
dem Konzern die schnelle Einbürgerung der Apparate und 
erspart vor allem den Zoll. Wenn fü r dieses System da­
neben auch die größere Anpassungsfähigkeit an regionale 
Sonderheiten angeführt w ird, so steht das in gewissem 
Gegensatz zu dem zweiten Prinzip einheitlicher Fabri­
kation nach den in gemeinsamer Versuchstätigkeit ge­
sammelten Erfahrungen. Offenbar ist es gelungen, in 
großem Umfang eine internationale Standardisierung 
durchzuführen, denn die Auslandsfabriken stellen ein- ■ 
heitliche Gerättypen her. M it Fabriken ist der Konzern 
vertreten in Belgien, Frankreich, England (aber nur m it 
Fernschreibern durch Creed & Co.), Spanien, Österreich, Un­
garn, Japan, China, Argentinien, Australien, m it Vertriebs­
organen auch in Dänemark und Italien. Noch in frischer 
Erinnerung ist die Gründung der Standard Elektrizitäts- 
Gesellschaft in Berlin, die die deutschen Interessen (an 
Schuchhardt, M ix & Genest, Süddeutsche Telephon-Appa­
rate, Kabel- und D rahtfabrik  AG, Telephonfabrik Ber­
liner und C. Lorenz) verwaltet. Für den Erwerb dieser 
Interessen hat die Standard verhältnismäßig hohe Preise 
bewilligen müssen; in Deutschland ist das Postgeschäft 
wenigstens bis zum Jahre 1933 in festen Händen, eine 
Quotenbeteiligung war deshalb nur unter Opfern sofort 
möglich. Ob sich diese in  absehbarer Zeit bezahlt machen 
werden, steht dahin. Offenbar schätzen die Amerikaner 
die Vorteile aus der nach eigenen Grundsätzen vereinheit­
lichten Produktion auch vor der völligen Verschmelzung 
der Firmen recht hoch ein, und darin werden sie be­
stärkt durch die Geschäftsentwicklung der deutschen 
Unternehmungen, die zusammen im Jahre 1929 einen Um­
satz von 15 M ill. $ gehabt haben sollen. Die übrigen kon­
trollierten Konzernfabriken — das erklärt z. 1. auch das 
Interesse fü r  die deutschen Werke — hatten demgegen­
über 1928 bei 12,6 %iger Steigerung einen Umsatz von 
62 M ill. $, 1929 einen Umsatz von 56 M ill. $ gehabt 
(Auftragsbestand: Anfang 1929 32, Anfang 1930 36 M ill. $). 
Die der Standard-Gesellschaft angeschlossenen deutschen 
Firmen, die noch nicht ein D ritte l des deutschen Post­
geschäfts bei sich vereinigen, stellen demnach einen 
wichtigen Eckpfeiler des Konzerngebäudes dar. Daß man 
auch in Deutschland, vermutlich aber erst später, weitere 
Angliederungen plant, scheint kaum zweifelhaft.

Der Konzern befaßt sich neben der Fabrikation auch m it 
der Nachrichtenübermittlung durch Fernsprecher, Fern­
schreiber und Radio. Der Ausbau eines kombinierten 
Netzes, der auch in den letzten Jahren fortgesetzt wurde, 
ist nicht nur aus der Tendenz zur Vermehrung der Ver­
kehrslinien zu erklären; o ft rentieren solche m it großen 
Aufwendungen installierten Kommunikationsmittel erst 
nach vielen Jahren, und häufig auch nur dann, wenn 
ein Monopol Freiheit der T a rif gestaltung gibt. Wo 
mehrere Linien konkurrieren, d. h. ohne Preisabreden 
nebeneinander herlaufen, sind auch schon Zuschuß­
betriebe entstanden. Ob und wo das heute bei den Ge­
sellschaften der ITTC  der Fall ist, läßt sich aus dem 
stark zusammengedrängten, auf propagandistische W ir­
kung bedachten Bericht nicht ersehen. Immerhin be­
stehen die wichtigen Linien schon so lange, daß sie 
sich zu gutrentierenden Konzernteilen entwickelt haben 
müssen, zum Teil waren sie es schon, bevor die im Jahre 
1920 gegründete ITTC  überhaupt bestand. Für den Kon­
zern war bei seiner Expansion vor allem auch die Ge­
winnung immer neuer und stetiger Abnehmer fü r die Er­
zeugnisse seiner Fabriken maßgebend. Der Telephonbe­
trieb des Konzerns ist z. B. der beste Kunde seiner gerade 
nach diesem Gesichtspunkt international verteilten Pro­
duktionsbetriebe. Der Telegraphenverkehr, der sich über 
ganz M ittel- und Südamerika unter Einschluß der Insel-
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gruppen erstreckt und den Pacific und Atlantic über­
quert, w ickelt sich über fü n f große Systeme ab: Die 
Postal Telegraph and Cable Corporation (20 000 Ange­
stellte) arbeitet in den Vereinigten Staaten und in Kanada. 
Die Commercial Cable betreibt vier Kabel nach England, 
zwei Abzweigungen nach Frankreich, zwei nach den 
Azoren; der Verkehr ist der Wortzahl nach im vergan­
genen Jahre um 19 % gewachsen, trotz der zunehmenden 
Chiffrierung. Die A ll America Cables Inc. verbindet Süd- 
und Mittelamerika und Westindien m it dem Norden. Sie 
ist die Trägerin eines gewaltigen Vorstoßes nach Süden, 
wie ihn auch die anderen amerikanischen Industrien in 
den letzten Jahren vorgenommen haben. Die ITTC  
konnte durch Abmachungen m it der Compagnie Fran­
çaise des Câbles Télégraphiques ihrem Netz fü r zwölf 
Jahre nahezu alle wichtigen, aber auch die vielen kleinen 
Staaten von M ittel- und Südamerika angliedern. Neben 
der kleineren Cuban American TTC, die gemeinsam 
m it der ATTC betrieben w ird, ist als größere Gruppe 
noch die der Mackay Radio Co. zu nennen, die neben der 
A ll American und den noch zu erwähnenden Fernsprech­
gesellschaften und z. T. in  Verbindung m it ihnen den 
drahtlosen Verkehr pflegt. Auch hier w ird  über bedeut­
same Fortschritte im  Verkehr m it Südamerika, der pa­
zifischen Küste und m it Europa berichtet, wo der draht­
lose Betrieb Anschluß findet an die Kabel- und Telephon­
netze des Konzerns; der Verkehr zwischen Argentinien und 
Spanien läu ft z. B. ganz über die Konzernanlagen.

Gewinn- und Verlustrechnung
(M ill,  D o lla r)___________131.12.2551.1 2 ,26]31.12,27j31. 12.28 51.12.29
Einnahm en

Telephon, Te legraph, Kabel,
Radio und V e rkäu fe  .............. }  15,68 18,73 30,52 71,44 89,29

Gebühren ......................................... 1,69 2,12 2,30 3,20
Zinsen .............................................
D iv id e n d e n ..................................... }  !>56

1,40
0,87

2,92
1,66

3,79
3,70

4,49
1,78

Insgesamt ..................................... 17,04 22,68 37,23 81,23 100,34
Ausgaben

Unkosten, Steuern, Abschre ib . 8,95 11,62 20,06 58,18 72,91
Zinsen ............................................. 4,80 3,96 5,60 8,53 9,69
D iv id e n d e n ..................................... 1,73 2,67 5,87 8,17 10,85
Rücklage in  d. S u rp lu s .............. 1,56 4,43 7,70 6,35 6,45

Bezüglich der finanziellen Auswirkungen der Expan­
sionspolitik ist man leider nur auf sehr summarische 
Angaben und Globalzahlen einer Konzernbilanz angewie­
sen. Nicht einmal der Anteil der einzelnen Verkehre am 
Gesamtgeschäft, auch nicht das Verhältnis von Verkehr 
zu Verkauf w ird mitgeteilt. Das ist auch nicht durch das 
Bestehen der vielen nationalen Unterorganisationen hin­
reichend begründet. Wollte man dem wachsenden inter­
nationalen Interessentenkreis — die Zahl der Aktionäre 
ist im  Jahre 1929 von rund 17 000 auf 54 000 gestiegen — 
w irk lich  eine Urteilsbildung über die Prosperität ermög­

lichen, so hätte man sich nicht auf die Aufzählung der 
gewiß imposanten Entwicklung beschränken dürfen, um so 
weniger, als der Zusammenbruch der Börse auch manches 
vielleicht berechtigte Mißtrauen in  die Stabilität der indu­
striellen Entwicklung genährt hat. Man hätte zeigen müs­
sen, wie sich der um 25 % erhöhte Umsatz auf die ein­
zelnen Gebiete und auf alte und neue Betriebe verteilt, 
hätte die relativ langsame Steigerung der Zinseinkünfte 
und den unverständlichen Rückgang der Einnahmen aus 
Dividenden begründen müssen. Auch die w irkliche Höhe der 
Abschreibungen bleibt verborgen, obwohl gerade die Aus­
dehnung der Konzernanlagen das Abschreibungsbedürfnis 
verstärkt haben könnte; die geringe Erhöhung der offenen 
Wertminderungen w ird  unmöglich der 42 %igen Steigerung 
der Anlagen oder der 37 %igen Ausdehnung der gesamten 
Investitionen im Konzern gerecht. Allerdings hat man den 
Surplus, von dem etwa zwei D ritte l aus Agiogewinnen 
zu stammen scheint, auch durch die letztjährigen Zu­
weisungen recht reichlich ausgestattet; auch in  den Vor­
räten, die erstaunlich langsam gestiegen sind im Vergleich 
zur Steigerung der Anlagen, dürften der veränderten Welt­
konjunktur entsprechende Ansätze vorgesehen sein. Die 
sonst m it Recht als vorbild lich betrachtete Publizität der 
Amerikaner hat indes in  dem aufs äußerste komprimierten 
Rechenwerk des Konzerns kein Schulbeispiel gefunden. Be­
merkenswerte Veränderungen in  der Finanzierung ergeben 
sich im Aktienkapital der ITTC  selbst, das nun auf 
15 M ill. nennwertlose Shares lautet, von denen bis Jahres­
schluß erst 5,86 M ill. begeben waren. Im  neuen Jahr er­
folgten bereits weitere Abgaben an die Aktionäre; die 
Einzahlungen sind fü r erneute Erweiterungen bestimmt. 
Ferner diente zur Fundierung der Konzernbedürfnisse eine 
neue 5 %ige Anleihe von 50 M ill. $, durch die sich das 
Verhältnis der eigenen zu den fremden M itteln wieder 
etwas verschoben hat.

Bilanz
(M ill. D o lla r) 31.12.25:31.12.26:31.12.27 31.12.28:31.12.29

A k tiv a
Anlagen, G rundbesitz  .............. 45,35 53,52 99,27 209,34 297,69
Patente, Lizenzen ...................... 2,39 5,25 15,24 15,93 39,19
B ete iligungen und Vorschüsse 10,08 22,54 41,77 44,91 51,99
Verrechnungsposten .................. 2,60 2,89 7,01 12,42 17,68
V o r rä te ............................................. 13,03 17,69 20.05 23,55 29,34
G re ifb a re  M itte l .......................... 24,00 26,93 53,11 79,76 84,05

Passiva
A k tie n k a p ita l der IT T C  .......... 31,91 51,29 130,20 142.28 195,30
Vorzugsaktien d. Konzernges. 6,36 8,16 8,21 40,58 39,90
Umlaufendes K a p ita l der Kon-

zerngesellschaft ..................... 4,44 5,31 7,63 15,62 9,14
A nle ihen ......................................... 33,90 33,72 44,18 93,52 136,58
Einlagen und Pensionsfonds .. 0,72 1,01 1,16 8,16 9,49
Laufende V e rb in d lich ke ite n  . . 10,76 15,60 19,44 52,06 54.04
Reserven (Abschr.) ..................... 3,94 4,28 6,87 11,98 14,29
Surplus ............................................. 6,23 10,07 21,16 33,70 76,47
Bilanzsum me ................................. 99,18 130,98 238,88 389,91 535,20

Die Konjunktor
An dem Bild der schweren Depression ist auch in der 

letzten Woche keine Änderung zu verzeichnen. Nur allzu 
rasch erweisen sich die wenigen Zahlen, die auf eine A u f­
wärtsbewegung der W irtschaft hinweisen, als zufällig und 
fü r die Gesamtentwicklung nicht charakteristisch. Auch 
gewisse Erscheinungen auf dem Geldmarkt, in denen man 
vielleicht den Beginn einer Anspannung erblicken darf, 
sind kaum als Zeichen einer Konjunkturbelebung aufzu­
fassen. Die Umsätze des Geldmarktes sind gegenwärtig so 
gering, daß sie auch auf kleine und zufällige Änderungen 
der Marktlage scharf reagieren können; börsenmäßig ge­
handelt werden nur einige S'pitzenbeträge. Außerdem ist 
die Senkung des Zinsfußes in  den letzten Wochen und 
Monaten weniger der Ausdruck fü r eine wachsende Geld­
fülle als fü r eine minimale Nachfrage; die gegenwärtige 
Lage unterscheidet sich dadurch von der Situation, in  der 
sich der Geldmarkt sonst während einer Depression zu be­

finden pflegt. Die Währungslage deutet im übrigen darauf 
hin, daß sich die Welle der Diskontsenkungen ihrem Ende 
nähert und einer Gegenbewegung Platz macht.

Ein Zeichen fü r die Vorsicht und das Mißtrauen der 
Kreditgeber ist die noch immer beträchtliche Spanne 
zwischen den Sätzen fü r kurz- und langfristige Kapita l­
anlagen. Der Übergang zum 7 %igen Pfandbrief hat den 
Abstand des Kapitalmarktes zu den Geldmarktsätzen zwar 
verringert, doch folgen die Zinsen fü r Hypothekengelder, 
zumal fü r zweitstellige Hypotheken, dieser Bewegung nur 
sehr langsam.

Auch in  der auffallend starken Steigerung des Index’ 
der Großhandelspreise um 1,2 % in den letzten zwei 
Wochen darf schwerlich ein günstiges Konjunktur­
symptom erblickt werden. Der Anstieg ist wiederum aus­
schließlich auf die Erhöhung der Preise fü r Agrarprodukte 
zurückzuführen; alle andern Gruppen weisen — ebenso 
wie der vom Institu t fü r Konjunkturforschung errechnete 
Index der reagiblen Warenpreise — eine neue Senkung auf.
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Den Umfang des Konjunkturrückgangs gegenüber dem 
Vorjahr hat man in  den letzten Wochen mehrmals zahlen­
mäßig zu erfassen versucht. Es ist davon gesprochen 
worden, die Produktion sei um mehr als 10 % hinter der 
des Jahres 1929 zurückgeblieben. Diese Schätzung dürfte 
jedoch zu hoch gegriffen sein. In  den ersten fün f bzw. 
sechs Monaten des Jahres 1930 standen die Produktion 
um etwa 7 %, die Zahl der Vollbeschäftigten um nicht 
ganz 9 %, die statistisch erfaßten Kleinhandelsumsätze um 
4—5 %, die Lastschriften der Postscheckämter um an­
nähernd 3 % unter der Höhe der entsprechenden Vorjahrs­
zeit (nach den Angaben des Instituts fü r Konjunktur­
forschung). Wenn man allerdings die Gesamtbewegung 
der betreffenden Zahlenreihen während dieses Zeitraums 
betrachtet, so ergibt sich m it wenigen Ausnahmen, daß 
im  Vorjahr ein stetiger Anstieg vorhanden war, während 
die Zahlen im laufenden Jahr regelmäßig absanken.

Diese rückgängige Entwicklung während des Jahres 
1930 t r i t t  besonders bei den Zahlen der Schwerindustrie 
hervor. Die arbeitstägliche Kohlenförderung im  Ruhr­
gebiet ist in  den ersten Juliwochen in  einem bisher un­
bekannten Ausmaß gesunken; sie betrug in der Woche vom 
7. bis 12. Ju li nur 326 000 t gegen 445 000 t im  November 
1929, d. h. zur Zeit des letzten Maximums, dessen Höhe aller­
dings teilweise auch saisonmäßig bedingt war. Stärker noch 
äußert sich die schlechte Lage in  den wachsenden Lager­
beständen. An der Ruhr liegen fast 8% M ill. t Kohle im 
Wert von über 150 M ill. RM auf den Halden. Ein auffallen­
der Unterschied ist bei dem Absatz festzustellen: Während 
sich der Verkauf in  das bestrittene Gebiet ungefähr auf der 
Vorjahrshöhe gehalten hat, ist der Absatz in das unbestrit­
tene Gebiet um Vs—% zurückgegangen. Eine Abnahme um 
über 15% ist bei dem Selbstverbrauch der Werke eingetreten; 
er entspricht ziemlich genau dem Rückgang des Gesamt­
absatzes der Ruhrkohle. Einen etwas günstigeren Verlauf 
nahm die Entwicklung im Monat Juni. Der arbeitstägliche 
Absatz — wegen des Pfingstfestes hatte der Juni nur 
23% Arbeitstage — hat sich von 519 000 auf 331 000 t ge­
hoben. Der Anstieg ist vornehmlich auf die Einführung 
der Sommerpreise zurückzuführen. — Die Braunkohlen­
erzeugung ist beträchtlich zurückgegangen.

Die auf der Reichsbahn transportierten Gütermengen 
sind in  großem Umfang von der Bewegung in  den Schwer­
industrien abhängig. Insgesamt ist fü r die ersten fünf 
Monate ein Rückgang der Güter um 14,5 % festzustellen. 
Die arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn hat seit 
Ende Mai wiederum rasch abgenommen; m it weniger als 
130 000 Wagen liegt sie neuerdings unter dem Niveau, das 
sie im  März dieses Jahres bei dem — saisonmäßig be­
dingten — Anstieg überschritten hatte.

Noch stärker ist der Produktionsrückgang in  der Eisen- 
und Stahlindustrie. Die arbeitstägliche Erzeugung der 
Stahlwerke liegt um ein D ritte l unter dem Stand des Vor­
jahrs. Der Bericht der Vereinigte Stahlwerke AG  über den 
Geschäftsgang im zweiten Vierteljahr 1930 gibt das Bild 
eines außerordentlich starken Rückgangs in  sämtlichen 
Produktionsgruppen;

(M ill,  t) 19
1.Q u a rta l

28
2.Q ua rta l

1929
1.Q uarta l! 2.Q u a rta l

1930
1.Q uarta l| 2 .Q ua rta l

Kohle .......... 6,90 6,29 6,84 6.96 6,68 5,93
Koks .............. 2,32 2,30 2,43 2,61 2,44 2,16
Roheisen ___ 1,70 1,54 1,66 1,72 1,48 1,14
Rohstahl . . . . 1,84 1,62 1,83 1,88 1,56 1,19

Die Arbeitslosigkeit steigt. In  der ersten Julihälfte hat 
die Zahl der Krisenunterstützten wiederum beträchtlich 
zugenommen, und da sich die Zahl der Hauptunter­
stützungsempfänger nicht verringerte, stieg die Gesamtzahl 
der Unterstützten auf 1 851 000. Dazu kommen mindestens 
800 000 Unterstützte der kommunalen Wohlfahrtspflege. Bei 
den Arbeitsämtern waren M itte Ju li 2,77 M ill. A rbeit­
suchende gemeldet, von denen sich nur 55 000 noch in 
gekündigter oder ungekündigter — Stellung befanden. 
Diese Zahlen liegen weit über dem Doppelten der Vorjahrs­
zahlen.

Der Geld» und Kapitalmarkt
Auflösung des Reichstags ohne Einfluss 

Der Geldmarkt und der Devisenmarkt wurden von der 
Reichstagsauflösung kaum berührt. Die Tendenzänderung 
auf dem Privatdiskontmarkt, auf dem bei gleichbleibendem 
Prioatsatz (3% %) neuerdings das Angebot überwiegt, 
hängt offenbar m it der Sättigung der bisherigen Käufer, 
besonders der Bank fü r Internationalen Zahlungsausgleich, 
zusammen. Das Angebot an kurzfristigem Auslandsgeld 
ist, wenigstens soweit Dollarkredite in  Frage kommen, zu 
Sätzen von 3%—3% % fü r einen Monat und von 3% bis 
3% % fü r drei Monate unverändert geblieben; eine Ver­
trauensstörung ist aber in  keiner Weise eingetreten. Infolge 
der Senkung der Devisenkurse, die eine Erhöhung der 
Kurssicherungsspesen zur Folge hatte, blieb allerdings der- 
Monatsgeldsatz, der auf 4%—5% ein wenig gestiegen ist, 
durch die Erhöhung des Privatdiskontsatzes unberührt, 
so daß auch der Satz fü r Reportgeld vermutlich wieder 
auf 5 % festgesetzt w ird. Dieser Gestaltung des Termin­
geldmarkts stand eine Verbilligung von Tagesgeld auf 
2—2% % gegenüber. Man glaubt diese Senkung auf 
Ultimovorbereitungen zurückführen zu müssen.

1930

Berlin F rankfurt a.M.
P riva t 

| lange 
1 S ich t

iis k o n t
kurze
S icht

Tägliches
Geld

M onats­
geld

W aren­
wechsel

Scheck­
tausch

W aren­
wechsel

17. 7. I 33/8 3 3 8 3 V 2 - 5 4 — 5 33/4 41/2 35/8— 33/4
18 7. 33'8 33/8 3 1 / 2 - 5 41/2 -51/2 33/4 4 33/4— 35/8
19. 7. 33/8 33/8 31/4— 5 41/2 -  51/2 33/4 31/2 33/4
21.7. 33/8 33 8 3 - 4 1 / 2 41/2 51/2 38'4-31/s 3
2 i. 7. 33/8 33/8 21/2— 4 4 1 /2 -5 1 /2 33/4 3 33/4
23.7. 33/8 33/8 2 - 3 1 / 2 2 V 2 — 51/2 33/4 3 33/4

Devisenkurs - Senkung
Offenbar hat der Devisenmarkt nach der Entblößung in 

der ersten Julihälfte neue Zugänge erhalten, vielleicht aus 
dem Freigabeerlös der Schiffahrtsgesellschaften. Der 
Dollarkurs gab auf 4,1855 nach. Daß sich die englische 
Währung auf 20,373 erholt hat, dürfte auf eine internatio­
nale Befestigung infolge der Steigerung des englischen 
Privatdiskonts über den der Vereinigten Staaten zurück­
zuführen sein: Dennoch hat die Bank von England Gold 
nach Frankreich abgeben müssen, und es erfolgten auch 
starke französische Golderwerbungen in  London und in 
New York, von wo aus am 17. und 18. Ju li je 4 M ill. $ 
und am 23. Ju li 11 M ill. $ Gold nach Paris verschifft 
wurden. Auch Holland wies einen Goldverlust von 18,9 M il­
lionen F l auf, ohne daß es zu einer Francabschwächung 
in  Amsterdam gekommen wäre.
Berlin M itte lk u rs : 16. 7. 17- 7. 18. 7. 2 1 . 7 1 2 2 . 7 . 23.7

New Y o rk ..............
London ..................

4,188
20,38

4,188
20,37

4,188
20,37

4,187
20,37

4,186
20.27

4,186
20,27

Die Devisenbewegung bei der Reichsbank 
Der Reichsbankausweis vom 15. Ju li zeigte zwar keine 

Goldverluste, wohl aber eine beträchtliche Verringerung 
des Devisenbestandes. Offenbar hat die Reichsbank De­
visen abgegeben, um der freien Goldarbitrage zuvor­
zukommen. Der Bestand an deckungsfähigen Devisen 
zeigte bei unverändertem Goldbestand eine Verringerung 
um 239 M ill. RM, die indessen mindestens zur Hälfte auf 
Umdispositionen von Bankguthaben in höher verzinsliche 
Wechsel zurückzuführen ist. Dadurch erklärt sich zugleich 
die Steigerung der sonstigen Aktiven, die nach Abzug der 
in diesem Posten befindlichen Rentenbankscheine 136 M il­
lionen RM beträgt. Übrigens sollen nach diesem Abgang, 
durch den sich der sichtbare Devisenbestand auf 184 M il­
lionen RM vermindert hat, die Gesamtdevisenbestände der 
Reichsbank noch immer etwa eine M illiarde betragen.

Konsequenzen für den Kapita lm arkt 
Die politische Ungewißheit, die m it der Reichstags­

auflösung zusammenhängt, w irkte sich bisher ausschließ­
lich auf dem Kapitalmarkt aus, wo sich die sommerliche 
Emissionspause wahrscheinlich bald noch deutlicher aus­
prägen w ird. Daß die Aufnahmefähigkeit der Märkte 
gering ist, zeigt der uneinheitliche Abgang der öster-
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reichischen Investitionsanleihe, die anscheinend nur in 
Schweden, in  der Schweiz und in  Österreich gut ab­
gegangen ist, während in  London die übernehmenden 
Banken beinahe drei Viertel des aufgelegten Betrages im 
Portefeuille behalten haben. Unter diesen Umständen muß 
über die rationelle Verteilung des verfügbaren Kapitals 
um so strenger gewacht werden, und es ist zu begrüßen, 
daß — auf die In itia tive  des Reichsbankpräsidenten — 
regelmäßig Besprechungen über eine einheitliche Kredit­
p o litik  des Reiches eingeführt worden sind. Osthilfe und 
Arbeitsbeschaffungsprogramm sollen auch unter dem Ge­
sichtspunkt der Schonung des Kapitalmarkts betrachtet 
werden.

Die Warenmärkte
Im  ganzen gesehen hat die Berichtszeit geringere Preis­

veränderungen gebracht als manche Wochen vorher. Es ist 
sogar auf mehreren Märkten ein gewisser Stimmungs­
umschwung zu verzeichnen, ohne daß sich allerdings eine 
Befestigung der Preise feststellen ließe. Immerhin waren die 

Getreidemärkte durchschnittlich fester, 
obgleich sich die Hoffnungen des amerikanischen Börsen­
spiels auf neue Eingriffe des Bundesfarmamts nicht e rfü llt 
haben. Die parlamentarischen Vertreter der Ackerbau­
staaten hatten den Präsidenten zu veranlassen gesucht, er 
möge das Farmamt zum Kauf weiterer 50 M ill. Bushel (zu 
dem Bestand von schätzungsweise 60 M ill. Busheis) veran­
lassen. Aber Hoover ließ sich aus seiner Zurückhaltung 
nicht herauslocken, und auch das Farmamt begnügte sich 
m it kleinem Umtausch. Trotz der fortschreitenden Ernte 
haben sich die Kurse unter Schwankungen etwas erholt, 
den Berichten nach hauptsächlich im H inb lick auf die 
ungünstigeren Ernteaussichten Europas, von denen noch zu 
reden sein w ird. In  Kanada hat es verschiedentlich gereg­
net, und die Meldungen geben sämtlich zu, daß die Ernte 
über die vorjährige spottschlechte hinausgehen w ird. Einige 
Fachleute schätzen jedoch die Mehrernte auf etwa 20 %, 
also außerordentlich niedrig. Der kanadische Weizen steckt 
noch in  der kritischen Zeit. Der Pool, der bis tie f ins ver­
flossene Erntejahr hinein seine Anzahlung auf der Grund­
lage von 1 Dollar fü r Manitoba I  berechnete und sie erst 
vor wenigen Monaten auf 85 Cents heruntersetzte, ist „ fü r  
das neue Erntejahr“ , aber m it W irkung vom 1. Juli, auf 
70 Cents heruntergegangen.

Die Lage in  Europa ist während der letzten Wochen nicht 
gerade klarer geworden. Die größten Befürchtungen be­
stehen noch immer fü r die Ernten von Sommer- und Futter­
getreide, wie ja  zum Beispiel in  Preußen der Haferertrag 
um ein knappes Viertel, der Ertrag von Sommer-Gerste um 
ein Sechstel niedriger geschätzt w ird  als im  vorigen Jahr. 
Auch fü r die Balkanstaaten w ird  m it Mindererträgen an 
Hais und Gerste gerechnet, so daß ein größerer Zuschuß- 
Bedarf des alten Erdteils an Futtergetreide möglich ist. Wie 
stark der M arkt durch die deutschen Verwaltungsmaß- 
Uahmen gedrückt w ird, ist schwer zu erkennen; fest steht 
®ur, daß einschließlich der Überträge aus dem alten Ernte- 
Jahr im  Inland sehr viel Roggen verfütterungsfähig sein 
Wird; auch ähnliche Zoll- und Verwaltungsmaßnahmen in 
anderen Ländern können einschränkend wirken. Übrigens 
scheint die Ernte von Futtergetreide in  Übersee recht gut 
auszufallen. — A uf den

B aumwollmarkt
hatten die ungünstigen Berichte von den Feldern einen 
großen Einfluß. Zunächst wurde über Regenmangel ge­
klagt, obgleich der Baumwollpflanze Regen im allgemeinen 
eher schadet als nutzt. Insbesondere soll die spät gepflanzte 
Baumwolle nur spärlichen Fruchtansatz zeigen. Das g ilt 
hauptsächlich von einem großen Teil von Texas und 
Oklahoma sowie von Teilen des Mississippi-Tales. Im 
Buden von Texas hat es anscheinend zuviel geregnet. 
Andere Berichte sprechen sich optimistischer aus; sie be­
tonen auch die noch immer gedrückte Stimmung in  den 
Verarbeitungsbezirken. Die letzte (private) Ernteschätzung 
ergibt knapp 14/4 M ill. Ballen, was also etwas niedriger

wäre als im  vorigen Jahr, aber immer noch eine gute Ernte 
darstellt. — Im  weiteren Fortgang der

Londoner Woll-Versteigerung
war die Stimmung nicht einheitlich; neue Rückgänge gegen­
über dem Beginn sind aber nicht eingetreten. Dagegen 
blieben die Zurückziehungen groß und erreichten an ein­
zelnen Tagen etwa die Hälfte, also noch mehr als in  der 
ersten Versteigerungswoche.

Die Lustlosigkeit der Kohlenmärkte 
hat sich in  den letzten Wochen nicht verändert. Man setzt 
jetzt einige Hoffnungen auf den Herbst. Vorübergehend 
haben Sondersorten, z. B. Anthrazit, etwas besseres Ge­
schäft gehabt; der Durchschnitt neigte aber weiter ab­
wärts, und die Bestände sollen in  allen wichtigen Bezirken 
weiter zugenommen haben. — Zum Teil hängt das wohl 
m it der weiteren

Verschlechterung auf den Eisenmärkten 
zusammen, die nach Freigabe der Bindungen fü r Stabeisen, 
Bandeisen und Grobbleche besonders k la r erkennbar 
wurde. Die Internationale Rohstahl-Gemeinschaft hat sich 
zu dieser Freigabe entschließen müssen, nachdem ein Teil 
der belgischen Werke, insbesondere Clabecq, nicht mehr 
bei den früheren Beschlüssen zu halten war. Clabecq be­
antwortete die Freigabe der Preise m it Lossagung auch 
von dem Quotenabkommen, was die Lage noch verworre­
ner macht. Der Stabeisenpreis von £ 4/12/6 (gegenüber 
einem letzten S'yndikatspreis von £ 5/7/6) steht wohl auch 
mehr auf dem Papier, denn die Weiterverarbeiter rechnen 
m it einem weiteren Rückgang. Ob sich die Hoffnung der 
Verbandswerke erfü llt, durch die Freigabe die Außen­
seiter wieder ins Kartell hineinzuzwingen, bleibt abzu­
warten. Die Stillegungen in allen Bezirken haben ange­
halten, und von zahlreichen Werken w ird  über große Be­
stände berichtet. Der Vierteljahresausweis des Stahlvereins 
m it einem Auftragsrückgang auf 52 % des Vorjahrsdurch­
schnitts ist h ierfür bezeichnend.

In  Amerika neigen die Preise durchweg abwärts, auch 
z. B. fü r Schrott, und es beginnen sich dort bei den 
Werken recht beträchtliche Läger anzusammeln, bei ein­
zelnen Hochöfen bis nahezu 100 000 t. Beim Stahltrust hat 
sich die Beschäftigung in  den letzten Wochen wieder von 
55 auf 63 % gebessert, der Gesamtdurchschnitt liegt aber 
noch immer bei 57 %, so daß die Unabhängigen wahr­
scheinlich m it weniger als der Hälfte der Leistungsfähig­
keit beschäftigt sind. Als lebhaft w ird  die Arbeit auf 
den (allerdings wenig umfangreichen) amerikanischen 
Werften geschildert.

Die Metallmärkte
wiesen eine etwas größere Stetigkeit auf. Nur bei Kupfer 
haben die Unterbietungen durch die Lohnhütten das Kar­
tell gezwungen, m it dem Preis um ein weiteres halbes Cent 
herunterzugehen, ohne daß damit die Kauflust des Ver­
brauchs gesteigert werden konnte. Der Standardmarkt lag 
etwas fester, weil die entsprechenden Rückgänge bereits 
früher eingetreten waren.

Im  H inb lick auf die neuen Besprechungen in  Belgien 
hielt sich Zink während des größten Teils der Berichts­
woche und besonders zum Schluß ausgesprochen fest, weil
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größeren Plätzen des rechtsrheinischen Bayern
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die hoffnungsvollen Äußerungen mancher Teilnehmer über 
eine Regelung der Erzeugung und Kartellierung zu ge­
wissen Yoreindeckungen und Meinungskäufen geführt 
haben. Auch die amerikanische Notiz wurde eine Kleinig­
keit in die Höhe gesetzt, während sie z. B. fü r Blei unver­
ändert blieb. H ier ist die Stetigkeit in  Europa wiederum 
dem geschickten Eingreifen des Pools zu danken, dem die 
Außenseiter zur Zeit bemerkenswert wenig zu schaffen 
machen.

Eine gewisse Erholung zeigte auch Zinn, anscheinend 
auf Stützungskäufe der bekannten Gruppe, die sich längere 
Zeit zurückgehalten hatte.

Die Effektenmärkte
Berliner Börse

Starke Kursrückgänge
Die Börse stand in  der abgelaufenen Woche vollständig 

unter dem Eindruck der innerpolitischen Ereignisse. Der 
eine Tag zwischen der Verkündung des Artikels 48 und der 
Reichstagsauflösung brachte zunächst eine leichte Be­
festigung. Die Börse, die sonst den Abweichungen vom 
normalen politischen Verlauf abgeneigt ist, erblickte in 
der Ausschaltung des Parlaments die Beseitigung eines 
Unruhefaktors und glaubte, daß eine auf den A rtike l 48 
der Reichsverfassung gestützte Regierung die Unsicher­
heit der F inanzpolitik beenden werde. Diese Hoffnungen 
wurden aber durch die Reichstagsauflösung getäuscht. 
Der Beginn des Wahlkampfes erwies sich als ein w ir t­
schaftlicher Störungsfaktor ersten Ranges. Man fürchtet, 
daß der Wahlkampf und die m it ihm verbundene poli­
tische Erregung der Börsenentwicklung abträglich sein 
werden, und daß die Neuwahlen eine Verstärkung der 
radikalen Parteien bringen können. Außerdem weiß man 
aus Erfahrung, daß während eines Wahlkampfes keine 
großen internationalen Geschäfte abzuschliefien sind; man 
muß also (so argumentiert die Börse) damit rechnen, daß 
auf Monate hinaus Spezialanregungen fehlen. Die dadurch 
bedingten Kursrückgänge verstärkten sich in den letzten 
Tagen zu einer förmlichen Angstpsychose. Die völlige Un­
gewißheit über die politische Entwicklung veranlaßte das 
Publikum zu einer Flucht aus den Aktienmärkten. Es 
waren nicht nur spekulative Kreise, die sich entlasteten 
oder Baissespekulationen einleiteten, sondern in  breitem 
Umfange wurden auch alte Aktienbestände des Klein­
publikums zum Verkauf gestellt. Käufer waren lediglich 
die kursregulierenden Banken und Konzerngesellschaften, 
so daß die Einsperrung von Aktienpaketen in Konzern­
hand weiter verstärkt wurde.

Die rückläufige Kursbewegung wurde durch einige 
besondere Faktoren verstärkt. Der Fall Verkehrswesen 
hat dazu beigetragen, das Mißtrauen zur Aktie zu ver­
schärfen (vgl. S. 1408). In  der Generalversammlung be­
hielt der autokratisene Generaldirektor, der in Kreisen 
der Aktionäre kein volles Vertrauen genießt, die Ober­
hand; die Banken haben, obwohl sie seine Einstellung fü r 
schädlich halten, ihn stimmenmäfiig unterstützt und die 
freien Aktionäre damit im Stich gelassen. Der Kampf um 
Verkehrswesen läu ft also auf eine Niederlage der freien 
Aktionäre hinaus; es kann deshalb nicht überraschen, daß 
gerade in  diesem Papier ein starker Verkaufsandrang des 
Publikums zu verzeichnen war, der auf den Gesamtmarkt 
zurückwirkte. Auch die Aktien der Tochtergesellschaft 
Industriebau sind weiter stark gesunken, und über die 
andere Tochtergesellschaft, Lenz & Co., wurde das Ge­
rücht verbreitet, sie unterhalte in  München Terrain­
engagements, deren Nutzen recht zweifelhaft sei.

Eine weitere Sonderabschwächung vollzog sich in Kunst­
seidenmerten. Bekanntlich hatten sich Kunstseidenaktien 
in den letzten Wochen etwas erholt, weil eine kleine Er­
höhung der Kunstseidenpreise in  Frankreich die Hoff- 
nung gab, daß sich die Krise dieses Marktes langsam 
lösen werde. Inzwischen hat aber Bemberg eine neue 
Preissenkung vornehmen müssen. Auch auf dem Montan­

markt erfolgten starke Rückgänge, Stahlvereinsaktien er­
reichten z. B. den Tiefstand von 78% %. Der vor einigen 
Tagen veröffentlichte Quartalsausweis des Stahlvereins, 
der einen Rückgang der Umsätze und Auftragsbestände 
auf allen Gebieten erkennen ließ, hat die Börse verstimmt, 
und die Verwaltungsäußerungen in  der Generalversamm­
lung von Gelsenkirchen w irkten in  derselben Richtung. 
Für Reichsbankanteile ergab sich ein Kursrückgang dar­
aus, daß der Reichstag die Neuregelung des Gewinn­
verteilungsschlüssels und die Ausschreibung des Bezugs- 
rechts auf Golddiskontbank-Aktien nicht mehr vor der 
Auflösung erledigt hat. Es werden also Monate vergehen, 
ehe das Bezugsrecht ausgeschrieben werden kann. Von 
Warenhaus-Aktien unterlagen Karstadt einer Baisse- 
Attacke. Die Gesellschaft hat eine kleine, zum Konzern 
gehörende Schokoladenfabrik vorübergehend stillgelegt. In 
Verfolg der neuen Kupferbaisse waren auch Otavi gedrückt.

Kurssteigerungen vollzogen sich nirgends; auch die 
Rentenmärkte blieben still, wohl als Reaktion auf die ver­
stärkte Aufnahmewilligkeit des Publikums während der 
letzten Monate.

Frankfurter Börse
Unter dem Einfluß der politischen Krise zeigte sich ein 

hartnäckiges Angebot von Aktien, dem große Zurück­
haltung der Käufer gegenüberstand. Die Vermögensüber­
tragungen in das Ausland hatten weitere Aktienverkäufe 
zur Folge. Die Kurse fielen auf einen seit langer Zeit nicht 
mehr gesehenen Tiefstand. So ging die Farben-Aktie, dieses 
Barometer fü r die Frankfurter Effektentendenz, von 161% 
auf 151% % zurück, die Elektro-Papiere, die Schiffahrts- 
Aktien usw. folgten m it ähnlichen Abschlägen; auf dem 
Montanmarkt, auf dem der Quartalsbericht der Ver­
einigten Stahlwerke recht enttäuschte, fielen besonders 
Mannesmann rapide zurück bis auf 85% %. Die General­
versammlung der AG fü r Verkehrswesen verstimmte die 
Börse, weil nach dem Aufsichtsrats-Exodus eine kon­
solidierte Entwicklung in  Frage gestellt schien und vor 
allem die von manchen Seiten gehegten Erwartungen 
wegen einer Dividendenänderung enttäuscht waren; nach 
dem Dividendenabschlag stellte sich der Kurs auf nur noch 
70% gegenüber 88% einschl. 4%% Dividende zu Beginn der 
Berichtszeit. Eine scharfe Senkung erfuhren auch die Kunst­
seidenkurse; m it der Ermäßigung der Kunstseidenpreise bei 
Bemberg sanken die Bemberg-Aktien auf 97 nach 107% %, 
AKU auf 93% % nach 104. Auffallend schwach lagen Kar­
stadt-Aktien, die m it 97% % am 21. Ju li den Parikurs 
unterschritten (später 94 %). Miag gingen auf 83 nach 91 % 
wegen der unerfreulichen Vorgänge der letzten Wochen 
zurück, Pokorny im Zusammenhang m it dem Verlust­
abschluß auf 22 nach 25 %; auch die Elektro-Nebenwerte, 
wie Thüringer Elektrizitäts-Lieferung. Neckarwerke usw., 
hatten fühlbare Einbußen, trotz der stabilen Dividenden­
politik. Gerade in  den Elektro-Nebenwerten m it 8 %iger 
Dividende fä llt die starke Unterschreitung des Parikurses 
(bei 4 % Reichsbankdiskont) besonders auf. Hanfwerke 
Füssen waren ohne Aufnahme angeboten.

K rä ftig  erhöht waren merkwürdigerweise Voigt & Haeff- 
ner Aktien (von 147% bis auf 158%); bei der großen 
Materialknappheit vermutet man Kursregulierungen im 
H inb lick auf gewisse lombardierte Aktienbestände. Auf 
dem Einheitsmarkt überwogen die Rückgänge ganz er­
heblich bei wiederum vielfach fehlender Aufnahme. So 
waren ohne Aufnahme Ettlinger Spinnerei (zuletzt 157), 
Frankfurter Hof (Schätzung 50 nach 56 %), F ilz fabrik  
Fulda (zuletzt 29%), Schneider & Hanau (zuletzt 37%), 
Brauerei Schwartz-Storchen (später 131 nach 142 %), 
Andreae Noris Zahn (später 104 nach 106 %), Cementfabrik 
Karlstadt (später ¡125 nach 132 %), Armaturenfabrik H il­
pert (später 91% nach 95 %), Dresdner Schnellpressen­
fabrik Hindrichs & Auffermann (zuletzt 77% %). Eigen­
artig war die Kursentwicklung in Vereinigte Faßfabriken 
Kassel: zunächst kam der Kurs nach Briefzeichnungen m it 
14 nach 20 % wieder zur Notiz, dann erholte er sich etwas
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auf 15%, später war das Papier erneut ohne Aufnahme 
angeboten. Bei überwiegendem Angebot fehlte es an Ma­
terial fü r Klein, Schanzlin & Becker (später 125 %) und 
fü r Kawag (später rationiert bei 85 nach 84 % unter 
40 %iger Zuteilung). Im  freien Verkehr stellten sich Kleyer 
auf 62 nach 64 %.

D t. E ffecten- u. W echselbank
F ra n k fu rte r Bank -------- -----
F ra n k fu rte r H ypotheken-Bank
Cem entwerk H eide lberg ..........
Scheideanstalt ..........................
F ra n k fu rte r H o f. . . ............ .
Hanfw ke. Füssen-Im m enstadt 
H enn inger B ra u e re i..................

H o lzve rkoh lu ng s-In d u s trie  . .
M a in -K ra ftw erke  ......................
M etallgesell Schaft ....................
M aschinenfabrik M o e n u s ___
Ludw igshafener W a lzm üh le .. 
Tellus, Bergbau u. HUttenind. 
V ere in  f. chem. Industrie  ___

16.7. 17.7. 1 18.7. 2 1 . 7 . 22. 7. 23.7.

1 0 8 V2 1081/2 IO8 V2 1081/2 108 1071/2
100 100 100 100 100 100
154 164 164 154 153 153

105 io n /* 1048/8 103
143V4 144V2 144 1421/s 1401/2 140
56 56 66 56 66 — B

69 67 - B — B
154 156 156 — —
85 85 85 85 83 8 IV 4
9 OV2 — 91 90 8sS/4 —

821/2 82 811/2 81 81
1135/4 1131/4 1128/4 112 1101/2 —
25 25 25 25 25 25
955/4 96 96 96 96 94

100 100 100 1 0 0 100 100
6 6 V2 683/4 68 — 68 65

Von heimischen Banken büßte im Rahmen der allge­
meinen Tendenz auch Vereinsbank 4 % ein, die Waren­
kreditanstalt ging ohne Nachfrage von 50 % auf 40 B 
zurück, zumal die Aussichten auf eine nennenswerte 
Quote aus den Zuckerinsolvenzen nicht mehr erwartet 
und die stille Liquidierung des Unternehmens wahrschein­
lich wird. Von heimischen Industriewerten sind als 
niedriger zu nennen: Holstenbrauerei — 3, Bavaria 
Brauerei — 2, Alsen Cement — 5, Hemmoor Cement — 4, 
Schlinck — 2, Ruberoid — 4, Nordsee Hochseefischerei 
— 6. Demgegenüber waren die wichtigsten Kolonialwerte 
einigermaßen widerstandsfähig, nachdem schwache Posi­
tionen augenscheinlich nicht mehr im Markt sind. Von 
Interessentenseite waren insbesondere die Genußscheine 
von Jaluit und Handelsplantagen zu Spitzenausgleichs­
zwecken gesucht. In  den Strudel der Abschwächung 
wurde dagegen Schantung auf größere Berliner Abgaben 
hineingezogen (— 5 %).

Hamburger Börse
Vorübergehend schien es, als ob die Börse langsam be­

ginne, wieder zu Atem zu kommen. Jedenfalls hatte man 
nach der verhältnismäßig guten Überwindung des innen­
politischen Schrecks bei der Reichstagsauflösung nicht 
den Eindruck, daß eine neue Exekutionswolke bereits am 
Horizont hänge. Im  Gegenteil waren zunächst wieder 
vereinzelt Interessenten aus der Kundschaft fü r günstig 
scheinende Propositionen im M arkt; obgleich sie summen­
mäßig natürlich noch keine Rolle spielen konnten, 
wirkten sie einigermaßen anregend auf die Stimmung. 
Um so schärfer war der Rückschlag, der die Börse des 
letzten Berichtstags kurz nach Eröffnung des Geschäfts 
von Berlin aus überrumpelte; die Kursrückgänge des vor­
angegangenen Tages waren bemerkenswerter weise hier 
durchweg nicht in  ihrer vollen Bedeutung gewertet 
worden.

Die Diskussion der Börse drehte sich, soweit sie sich 
auf die einzelnen Werte bezog, hauptsächlich um die Dis­
krepanz zwischen dem Kurs zahlreicher Standardwerte 
und der buchmäßigen Rendite. So verwies man in erster 
Linie auf die beiden führenden Schiffahrtswerte Hapag 
und Norddeutscher Lloyd, bei denen selbst der kosten­
lose Zufluß eines Freigabe-Erlöses in  Höhe des ganzen 
Aktienkapitals nicht hat verhindern können, daß der 
Kurs noch weiter bis auf (niedrigst) 88% % (— 9% %>) 
innerhalb einer Woche abgesunken ist. Es läßt sich auch 
nur aus der völligen Impotenz der Kulisse erklären, daß 
der Kurs innerhalb weniger Minuten um 4 % herunter- 
Sesprochen werden konnte, ohne daß mehr als ein halbes 
Dutzend notizfähiger Schlüsse zustande kam. Wenn die 
anderen Werte des Markts nicht ganz so stark zurück­
gegangen sind oder sich gar nominell gehalten haben, so 
spricht das nicht fü r größere innere Widerstandsfähig­
keit, sondern fü r die fast völlige Umsatzlosigkeit. So 
sind z. B. die beiden Afrika-Reedereien schon seit Wochen 
ausschließlich in  kleinen Beträgen angeboten, ohne daß 
ein greifbarer Geldkurs zu hören ist. Desgleichen kann 
auf die Gestaltung des fü r die kleine Platzkundschaft 
niimcr noch wichtigen Karstadt-Kurses verwiesen wer­
den, fü r dessen Bewegung neben der Neuzulassung der 
beiden letzten Emissionen insbesondere der Rückfluß aus 
amerikanischem Besitz als entscheidend bezeichnet wird.

ßeutsoh-O sta frika-L ln ie  . . . .
oerm ann-Lin ie  ..................

^ ‘enshu rse rD am p fe rcom p .. 
gäyaria - u. St. Pauli-B rauere i 
g iil-B raue re i ..........................

gfsenwerk Nagel & K aem p..  
pensbu rge r Schiffsbau u . .
J^eaerwerke W iem ann..........
y*em . Hell &  S tham er..........
{'hem .Fabr.Harburg-S taßfurt

Sch linck &  Cie...................
ira n s p  -AG. (vorm . Hevecke)
M a lzfab rik  H am burg ..........
?® *w artauer W e rke ..............

Gesellschaft ..............
«to. Genußsoheine..................
Veutsche Hand. u. P la n t Ges. 
Qto. Genußgeheine..................

16.7. 17.7. 18.7 19.7 15. 7. 16. 7.

63 _ _ 63 63 63
63 63 63 63 63 63
36 36 36 3« 36 86

169 169 169 170 169 168
225 225 225 225 2 2 0 225

90 90 90 90 90 90
106 106 106 166 106 106

HO 110 HO 110 110 110
67 67 67 67 67 67
27 27 27 27 27 27
82 81 81 80 80 80
62 — 61 62 62

l lg , , 118 118 118 118 118
26V4 26 26 26 26 26
60 60 60 60 65 60
45 46 46 49 47Va 471/2
85 85 85 80 75
55 55 55 60 60 60

Pariser Börse
Die Pariser Börse w ird  täglich stiller. Die Kundschaft 

hat sich seit Wochen und Monaten nicht mehr sehen lassen, 
und nach dem traditionellen Ferienbeginn vom 14. Juli 
desertiert auch ein berufsmäßiger Börsenbesucher nach 
dem anderen. Das Geschäft ist so gering geworden, daß 
es wegen Mangels an Umsätzen schon beinahe unmöglich 
w ird, überhaupt eine Tendenz zu unterscheiden.

Die Kursbewegung der vergangenen Woche zeigt nur 
minimale Veränderungen. Die wenigen Umsätze, die die 
noch verbliebenen Börsenbesucher in engstem Kreise 
untereinander tätigen, reichen gerade dazu aus, um die 
Notiz zustandezubringen, nicht aber, um irgendeine Ten­
denz hervorzurufen. Man tr i t t  auf der Stelle, man lang­
weilt sich, man hat sogar schon die Lust verloren, sich 
die Zeit m it traditionellen Witzen zu vertreiben.

Die technische Situation der Börse ist unverändert ge­
blieben. Geld ist reichlich und zu billigen Sätzen zu haben, 
da die so beliebte kurzfristige Anlagemöglichkeit der 
National verteidigungsbonds in  Wegfall gekommen ist; 
aber nirgends ist ein Anreiz vorhanden, das flüssige Geld 
lohnend anzulegen. Bezeichnend sind die letzten Ausweise 
der Bank von Frankreich, in  denen sich der Wechsel­
bestand immer mehr vermindert, die privaten Einlagen 
dagegen immer mehr erhöhen. Bezeichnend fü r den S till­
stand der Börse ist auch die rückläufige Bewegung im 
Eingang der Börsensteuern. Die Juni-Steuern sind um 
60 % gegenüber dem Vorjahr und um 50 % gegenüber 
dem Budgetvoranschlag im Rückstand geblieben.

d e u t s c h e r  g e l d s c h r a n k - 
UND STAHLKAMMERFABRIKEN

G.M. B.H

B E R L I N  W 3 5
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Die industrielle Lage Frankreichs ist dabei weiterhin 
befriedigend. Der Kohlenverbrauch im ersten H albjahr 
1930 ist von 31,5 M ill. t im  Vorjahr auf 33,9 M ill. t  ge­
stiegen, ein Beweis, daß von einer Krise keine Rede sein 
kann, sondern daß sich im Gegenteil die industrielle Pro­
duktion bei allem Fortschritt der Rationalisierung zu­
mindest auf gleicher Höhe gehalten hat. Die Ernte­
aussichten, die anfänglich recht günstig schienen, sind 
nach den endlosen Regenfällen der letzten Wochen zwar 
schlechter geworden, doch dürfte die neue Ernte, von 
einigen wenigen Gebieten abgesehen, nach Ansicht der 
offiziellen Kreise zur Deckung der Bedürfnisse ausreichen.

Inzwischen haben die offiziellen Kreise Zeit genug, um 
sich m it der notwendigen Reform der Pariser Börse zu 
befassen. Der Pariser Stadtrat hat bereits einen 100 M il- 
lionen-Kredit bewilligt, um das Börsengebäude zu ver­
größern. Der jetzige Tempelbau soll durch Aufbau eines 
neuen Stockwerks, durch Vergrößerung der Kellerräume 
und Ausweisung des Börsenpostamts beträchtlich an Raum 
gewinnen. Die Kulisse w ird  so zum ersten Mal unter ein 
festes Dach kommen, während sie heute in  der offenen 
Außenhalle tagen muß.

Gleichzeitig bemüht sich der Unterstaatssekretär im 
Finanzministerium, Petsche, um eine neue Organisation 
der Makler- und Bankensyndikate. Die Absicht der Re­
gierung ist es, nicht nur ein möglichst straffes Einheits­
syndikat zu bilden, sondern diesem Syndikat auch noch 
eine Solidaritäts-Haftpflicht fü r seine Mitglieder aufzu­
bürden. Im  Falle eines Krachs sollen die Mitglieder soli­
darisch fü r den Schaden aufkommen. Das Ziel dieser Be­
mühungen ist natürlich, die mißtrauische Kundschaft 
durch neue Garantien wieder an die Börse zu locken. 
Bisher ist der Erfolg aber ausgeblieben.

Von den einzelnen Marktgebieten ist wenig zu berichten. 
Etwas lebhafteres Geschäft herrschte nur in  französischen 
Renten. Die französische Amortisationskasse, die in  den 
letzten Tagen den Ertrag des auf Frankreich entfallenden 
Anteils an der Young-Anleihe einkassiert hat, ist e ifrig 
dabei, alle an den M arkt kommenden Stücke aufzunehmen 
und die Kurse nach Möglichkeit zu treiben. Diese 
Stützungspolitik g ilt als die Einleitung und Vorbereitung 
der fü r  das nächste Jahr geplanten Konvertierungs- 
Operationen. Die Ausländsanleihen, insbesondere die 
Türken, lagen gedrückt. Unter den französischen Industrie­
werten, deren Kurse sich in  recht engen Grenzen be­
wegten, war nur fü r  Eisenbahnaktien etwas mehr Nach­
frage zu verzeichnen, da gerade hier die Kurse außer­
ordentlich lohnend geworden sind. In  Auslandswerten 
herrschte nur geringes Geschäft bei unveränderter Lust­
losigkeit.

16.7. 17.7. 18 7. 21.7. 22.7. 23.7.

30/0 Staatsrente * ) ........ ..
eo/o .  (1927) 1 ) ..............
Banque de France 2)
C rédit Lyonna is »)..........................
Banque de Paris et des Pays-Bas3) 
P aris-Lyon-M édite rranée3) . . . .
A c iéries de Longw y 8)................ ..
Schneider &  Cie (Creusot) * ) . . . .
M ines de Lens i ) ..........................
Cie. Paris, de D is trib  d’Electr.5) . .
Thom son-Houston 3) ......................
Etablissem ents Kuh lm ann 5).....
l ’A ir  L iqu ide  D ..............................
Péchineÿ 3) ........................ .............
C itro ë n 3) ..........................................

N om ina lw e rt der S tücke : "  F r

88,50 
105,90 
22500 
3090 
2810 
1600 
1755 
200) 
1180 
3150 

861 
980 

1761 
2930 
747 

100, 2)

88,85 
105.95 
22500 
3100 
2835 
16'0 
1815 
*¿005 
1180 
3190 

875 
985 

1780 
2925 

745 
F r 1000,

89.10 
105.95 
226 ->0 

3100 
2850 
1600 
1865 
2010 
1210 
3220 

889 
985 

1815 
2985 

762 
3) F r  5C

89,00 
105,75 
22550 
3090 
2840 
160U 
1870 
1995 
1197 
3180 

861 
983 

1772 
2935 

750 
10 4) F r

88,55 
105.75 
22500 
3000 
2820 
160) 
1890 
21100 
1180 
3i70 
868 
975 

1761 
2920 

745 
400, 6)

89,00 
105,85 
22680 
3060 
2815 
1625 
1885 
1989 
1205 
3200 
895 
970 

1790 
2965 

750 
F r 250

Londoner Börse
Der Goldverlust der Bank von England betrug in  der 

letzten Woche 220 000 £, womit der Goldbestand auf 
156,4 M ill. £ zusammengeschrumpft ist. Seither ist die 
Bewegung in  dieser Richtung weitergegangen, ohne daß 
ein Ende abzusehen wäre. Die Abgaben dieser Woche 
übertreffen die der letzten Zeit erheblich; sie werden 
wahrscheinlich % M ill. £ erreichen. Auch das Angebot 
südafrikanischen Goldes auf dem freien M arkt ist nahe­
zu in  vollem Umfang ins Ausland geflossen. Neben Frank­
reich ist diesmal auch die Schweiz als Käufer größerer 
Beträge — 200 000 £ — aufgetreten. Die einzige Besse­

rung gegenüber der Vorwoche besteht in  einer gewissen 
Befestigung des englischen Pfundes gegen den französi­
schen Franken bis auf 123,67%. Auch der Dollar und 
die Reichsmark schwächten sich etwas ab. Die Ursache 
der Valutabesserung w ird  in  der Zurückziehung engli­
scher Spekulationsgelder aus New York gesehen.

Vorübergehend ist auf dem Geldmarkt eine Versteifung 
der Sätze auf 2% % eingetreten; es würden sogar Dis­
kontsteigerungsbefürchtungen wach. Indessen sind die 
Marktraten bald wieder gesunken. Collgeld kostete zu­
letzt 1% %, Dreimonatswechsel notierten weiterhin 27/ie. 
Wiederum hat sich der Durchschnittssatz fü r die letzte 
Schatzwechselemission gegen die Vorwoche erhöht; er 
beträgt diesmal £ 2/8/6,6.

Die österreichische Anleihe ist, trotz des schnellen 
Zeichnungsschlusses, ein Mißerfolg geworden. Nur rund 
40 % wurden im Publikum untergebracht. Die Anteile 
wurden dementsprechend m it hohem Disagio gehandelt. 
Sie fielen um 3 % unter den Emissionskurs und hoben 
sich erst nach mehrfacher Intervention um DA %.

Die leichte Belebung der Börsentätigkeit, die vor vier­
zehn Tagen eingesetzt hatte, ist sehr bald zum Stillstand 
gekommen. Augenblicklich entsprechen Kursniveau und 
Umsätze nahezu wieder dem damaligen Tiefstand. Bis 
auf ein paar Spezialbewegungen gingen die Kurse durch­
weg zurück. Britische Staatsanleihen lagen schwach: 
3P! %ige Konversionsanleihe notierte 78% statt 79%,
4 %ige Fundierungsanleihe 90 statt 91%, etwas weniger 
betroffen wurden Kriegsanleihe (1037/io statt 103%). Auch 
fremde Staatspapiere wiesen überwiegend Kursrückschläge 
auf: Argentinische Goldbonds fielen von 81 auf 80%,
5 %ige Chinesen von 38 auf 36. Leicht abgeschwächt lag 
auch die Dawes-Anleihe und stark verschlechtert Kölner 
Sterlinganleihe. Die neueingeführte Südafrikaner-Anleihe 
war gut nachgefragt und läu ft m it Prämie um. Heimische 
Bahnmerte gaben wieder nach: Great Western von 80 
auf 79, London Midland von 43% auf 42%. Besser hielten 
sich Untergrundbahnwerte. Unregelmäßig lagen inter­
nationale Werte: Baitimor and Ohio stiegen von 109% 
auf 111, Pennsylvanian Railway von 77% auf 78. Kreuger 
und Toll fielen von 28% auf 28, Hydro Electric von 40% 
auf 40, Schwedenzündholz „B “  von 15% auf 15. Wenig 
Nachfrage bestand wieder nach Rohstoffwerten, insbeson­
dere Gummianteilen. Auch ölwerte verloren wieder: 
Mexican Eagle von 8/3 auf 8/1%, Canadian Eagles von 
11/3 auf 10/10%, Burmah O il von 4:;/«i auf 4. lndustrie- 
merte waren ebenfalls vernachlässigt: Imperial Chemical 
Industries 20/10% statt 21/10%, Cables & Wireless 22% 
statt 25, Snia Viscosa 10 statt 10/7%. Unilevers sanken 
trotz der umfangreichen Reorganisationsmaßnahmen im 
Konzern von 56 auf 54.

16. 7. 17.7. 18. 7. 21.7. 2 2 . 7 . 23.7.

40/o Fund ing  L o a n .............. 915/1« 911/8 901/2 90 901/8 90
London M id i &  Scot. Ord. 431/« 433/4 433/4 431/4 43 425/8
Central A rgen tine  Ord. .. 70 691/2 69>/2 691/2 71 731/4
De Beers Cons. M ines Def 7 /6 7 /0 71/4 71/8 7 /0 71/«
B urm ah Oil Co.................... 43'18 41/8 43/l0 41/8 4 /0 4/0
A ng lo  Dutch P lan ta tion  . . 26/9 26/3 26/0 25/9 25/6 25/0
C ourtaulds .......................... 42/6 43/9 48/11/2 43/11/2 42/6 43/11/2
Im peria l Chemical Industr. 21/101/2 21 9 21/101/2 21/1V2 21/0 2‘Vl0i/2
V ic k e rs .................................. 7/6 7/6 7/6 7/6 7/4i'2 7/41/2
R io T in to  Ord...................... 341/2 341/2 3 5 345/8 3 41 /4 348/4

A k tie n in d ex  1928=100 . . 81,0 80,8 80,6 79,9 79,2 _
Abschlüsse to ta l .............. 4896 4906 5038 61 f>2 47C6 —

Staats- u. Kom m unalanl. 1370 1326 1330 1857 1307 —
V e rkeh r u. P ub licU tilitie s 944 865 901 1080 845 —
Handel u. In d u s tr ie ___ 1551 1693 1675 1971 1577 _
Bank, V ersicherung . . . . 428 424 410 466 398
M in e n w e rte ...................... 336 303 348 479 389
Oelwerte .......................... 136 173 183 169 144
Gummi, Tee, K a ffe e ___ 131 122 189 130 126 —

N ew  Yorker Börse
In  der ersten Hälfte der Berichtswoche hielt die in  den 

letzten Tagen der vorigen Woche herrschende feste Ten­
denz an. Am Sonnabend tra t dann eine leichte Ab­
schwächung ein, die am Montag zu einem scharfen Rück­
gang führte. Die am Dienstag festzustellende Erholung 
konnte die Kursverluste nicht vö llig  wieder gutmachen. 
Immerhin zeigen die Kursindices fü r den 19. Ju li gegen-
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Tag
30 Industrie ­

ak tien
20 Eisen­

bahnaktien Tag 30 Industrie ­
aktien

20 Eisen­
bahnaktien

15. 7. 233,79 134.18 18. 7. 240,57 135,40
1«. 7. 235,63 134,18 19. 7. 236,65 135.25
17. 7. 239,07 134,67 21. 7. 229,29 133,61

über der Vorwoche einen deutlichen Anstieg. Der Durch­
schnittskurs von 30 Industrie-Aktien stieg von 229,3 auf 
236,7 %, d. h. um 3 % (wie in der Vorwoche). Die E r­
höhungen der Kurse der Eisenbahn-Aktien (135,3 gegen 
132,4) und der Aktien der Public U tilities (86,6 gegen 
83,6) hatten etwa den gleichen Umfang.

Die-Bewegungen dieser Woche waren von der Entw ick­
lung der allgemeinen Geschäftslage und der konjunktur­
empfindlichen Warenmärkte, die beide noch keine Besse­
rung zeigen, kaum berührt. Dagegen hatte die technische 
Lage große Bedeutung. Die letzte Aufwärtsbewegung 
hatte sich zum großen Teil aus einer gewissen Verfixung 
des Marktes ergeben. Dazu kamen Anlagekäufe, die vor 
allem durch die starke Spanne zwischen Rendite und 
Geldmarktzinsen veranlaßt wurden. Der dann folgende 
Rückschlag ging von der Meinung aus, daß die auf Kredit 
aufgebauten Hausseengagements bereits erheblichen Um­
fang angenommen hätten. Eine Bestätigung wollte man in 
dem Anwachsen der Maklerdarlehen sehen, die am 17. Ju li 
m it 3243 M ilk  $ gegen 3203 M ill. in  der Vorwoche aus­
gewiesen wurden; doch bleibt diese Zunahme noch er­
heblich hinter der Kurssteigerung zurück. Der Geldmarkt 
behielt seine starke Flüssigkeit. Tagesgeld hielt sich 
offiziell auf 2%, war aber außerbörslich m it t% % und 
zeitweise sogar m it 1 /  % angeboten. Der Ausweis der 
Bundesreservebank vom 16. Ju li zeigte nur ganz geringe 
Veränderungen; der Wechselbestand stieg um 27 auf 
335 M ill. $, der Notenumlauf nahm um 24 auf 1382 M ill. $ 
ab und die Depositen stiegen um 30 auf 2477 M ill. $. Wie 
in der Vorwoche, überwogen die Kurserhöhungen, hatten 
aber ziemlich ungleichmäßigen Umfang. Im  M ittelpunkt 
der Aufwärtsbewegung standen Stahlwerte. U. S. Steel 
stiegen von 164 bis auf 169 $, fielen dann bis auf 163 und 
erholten sich schließlich wieder bis auf 165. Bethlehem 
Steel zogen von 82% auf 85'A an, schlossen aber m it 81, 
Republic Steel stiegen dagegen von 43 auf 45, Vanadium 
von 86 auf 99, American Rolling M ills von 53 auf 60, 
Colorado Fuel & Iron von 48 auf 52. Unter den Eisenbahn­
werten gewannen erheblich Chicago Great Western (42 
gegen 36), Wabash (38 gegen 35), St. Louis & South 
Western (70 gegen 61) und Southern Railway (100 gegen 
%). Von Public U tilities lagen fest North American (98 
gegen 95), Peoples Gas (271 gegen 256), Consolidated Gas 
(114 gegen 110) und Pacific Lighting (83 gegen 78). Steige­
rungen herrschten auch bei Automobil- und Zubehör- 
werten vor. Die Hauptwerte zogen nur wenig an, dagegen 
stiegen Auburn von 111 auf 125, Marmon von 11 auf 14, 
W illis von 6 auf b%, Electric Auto-Lite von 63 auf 73 und 
Stewart-Warner von 22 auf 25. Sehr fest lagen Gummi- 
Werte; Goodyear stiegen von 61 auf 67, Goodrich von 26 
auf 29. Auch ölwerte konnten zum Teil erheblich ge­
winnen, so Standard O il N. Y. (74 gegen 72) und Houston 
O il (87 gegen 80). Die großen Elektrizitäts-Gesellschaften 
schlossen zu kaum veränderten Kursen. Einige Waren­
haus- und Kettenlädenbetriebe erfuhren erhebliche Steige­
rungen. An einzelnen stärkeren Kurserhöhungen sind 
hervorzuheben: I. C. Case (195 gegen 179), Bohn A lu ­
minium (37 gegen 51), Fox Film  (47 gegen 42), Loew (74 
gegen 69), National Cash (53 gegen 45), G illette (77 gegen 
?0), Johns-Mauville (82 gegen 75).

16.7. 17. 7. 18. 7. 19.7. 21.7. 22. 7.

Ç- S. Steel Corporat 
Am erican Can Co.. 
Anaconda C oppe r. 
General M otors . . .

1613/4 
1261/4 
49 
447/8 
311/8

1651/4
131
491/2
443/4
317/8
715/g

22(13/4
411/8

269
745/s
583/8
76

1673/8
1295/8
523/8
447/8
317/8
73

2203/4
431/2

2701/4
741/4
595/8753/4

I 6 6 V2
1281/s
491/2
445/8
31
721/8

217
425/8

265
731/8
58
761/8

1627/8
1231/8

477/8
425/8
287,8
69

2131/2
401/8

262
71
56
751/2

1643/4
1273/4
50
437/8

General E le c tr ic ... 
Am. Tel. & Te)egr.. 
Radio C oporation . 
A lbed C hem ica l. . .  
Standard O il N. J .
W o o lw o r th ..........
P ennsylv.-R ailr. Co

713/8 
2177/8 
41Vs 

263 
741/2 
581/2 
75V8

711/4
2161,4
44

265
735/8
573/4
755/8

A ktienum satz (1000) 2582 2192 2747 870 1912 2076

^íoííftíf
Reichsbank-Ausweis

(M ill. RM)
15.7. 1 
1930 1

7 . 7 . i
1930 1

14.6.
1930

15.7. 
1929

A ktiva
1. Noch n ich t begebene Reichs-
2. bankante ile  .................... ..

Goldbestand (Barrengold) so- 
w ie in - und ausländische Gold­
münzen. das Pfund fern zu
1092 RM b e re c h n e t..................
und z w a r:

Goldkassenbestand . . . . . . . .
Golddepot (unbelastet) bei 
ausländ.Zentra lnotenbanken

3. Deckungsfähige Devisen . . . .
4. a) Reichsschatzwechsel ...........

b) Sonstige Wechsel und
Schecks

5. Deutsche Scheidemünzen . . . .
6. N oten anderer B a n k e n ..........
7. Lom bard forderungen . . . . . . . .

da run te r Darlehen auf Reichs-

8. E ffekten  ......................................

177,212 177,212 177,212 177.212

2 618,731

2 468.943

149,788
183,851

1 488.029 
162.162 
20,H>8 
70,237

0,001 
1) 101,068 

729,431

2 618,808

2 469,020

149,788
422,728

1 646,270 
139,090 

14.838 
65,827

0,001 
i)  101,102 

585,753

2 618,787

2 468,999

149,788
422,296

1 F43.825 
161.998 

17.014 
65,064

0,001
1)101,026

619,951

2036,240

1893,353

142.887
351,902

14,800

2 399.878 
130.987 

19,120 
173,420

5,925
92.878

616.776

Passiva
1. G rundkap ita l:

a) begebe:-?..................................
b) noch n ich t b e g e b e n ..........

2. R eservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds
b) Spezialreservefonds fü r  

künftigeD iv idendenzah lung
c) sonstige Rücklagen ..........

3. B etrag  der um laufenden Noten
4. Sonstige täg lich  fä llig e  Ver­

b in d lichke iten  ..........................
5. Sonstige P a s s iv a ......................

122,788
177.212

53,915

46,224 
271.000 

4186,916

426,712
264,122

122,788
177,212

53,915

46,224
271,000

4492,023

381,053
218,013

122,788 
17 (.212

63,915

46,224 
271,000 

4 278,8(8

537.365
219,771

122,788
177,212

48,797

45,811 
225,000 

4 347,461

614,939
331,205

Bestand an Rentenbankscheinen 
Um lauf an Rentenbankscheinen

57,6
391,1

51,4
397,3

50,7
328,6

1 31.0 
1 413,8

i) D arun te r ca. 8 M ill. K M  P flich te inzah lung  der Reichsbank auf ih re n  
K a p ita la n te il bei der B ank fü r  In te rna tiona len  Zahlungsausgleich.

Monatsausweis der Deutschen Rentenbank
(Rentenm ark) 31. 5. 1930 30. 6. 193Ö

A k tiv a
Belastung der Landw irtscha ft zu­

gunsten der Rentenbank ..........
Bestand an R entenbriefen 

am 30. 4.1930 Rtm. 899844000,— 
am 31. 5.1930 Rtm. 899844000 —

Darlehen an das R e ic h ..................
Ausstehende Forderung (Deutsche 

R entenbank-K reditansta lt) . . . .  
Kasse, G iro-.Postscheck-und B ank­

guthaben ..........................................
Bankgebäude ......................................
Sonstige A k tiv a  . . . . ......................

2000 000 000

519 680 964

8 598 327

43 600 055 
300 000 

2 532 421

2 000 000 000

618 949 056

8 598 328

43 943 996 
300 000 

2 559 424

Passiva
G rundkap ita l ..............................
Um laufende Rentenbankscheine

im  V e rkeh r be find lich  ..............
in  e inem Asservat der Reichsbank 

DerReichsbank zu vergütende Zins.
(§ 11 des Liquid.-Ges.)..................

Um laufende R e n te n b r ie fe ..............
Gew innreserve ..................................
R ü cks te llu n g e n ..................................
Sonstige Passiva ..............................

2 000 000 000

379 359 968 
70082 498

70 082 498 
156000 

47 280 892 
6 940187 

14438

2 000 000 000 

448 710 658

70 082 498 
156 000 

47 280 892 
6 966 994 

20 625

Dem T ilgungsfonds bei d e r Reichsbank sind gemäß § 7a des L iqu id .- 
Gesetzes aus Zinseinnahm en von den G rundschu ldverp flich te ten  w eite re  
731 907 R entenm ark zuge führt worden, um  die sich das Darlehen an das 
R eich  und der U m lauf an Rentenbankscheinen ve rringe rten .

Seit In k ra fttre te n  des Liquid.-Gesetzes s ind som it g e tilg t w orden :
348 058 538 R entenm ark gemäß 8 7a Liquid.-Ges.
315 000000 .  „  1 7b

88 074 904 .  „  § 7c
880 334 583 „  .  § 11

Zus. 1 63146S 025 R entenm ark

Ausweise deutscher Privatnotenbanken

(M ill. RM) Bayerische
Noten-B.

Sächsische
B ank

Badische
Bank

W ü r t t
Noten-B.

15. J u li 1930 
A k tiva

Gold ..........................................
Deckungsfähige Devisen . .  
Sonstige Wechsel u. Schecks 
Deutsche Scheidemünzen . .  
Noten anderer Banken . . . .
Lom bard forderungen ..........
W ertpapiere ..........................
Sonstige A k tiv a  ..................

Passiva
Notenum lauf . . . . . . . . *  • • •
Sonstige täg lich  fä llige  V er­

b in d lich ke iten ........ ... • • •
V e rb ind lichke iten  m it K ün ­

d igungsfris t...........................
Sonstige Passiva . . . . . . . . .  •
Weitergegebene W echsel . .

28,559
7,857

49,093
0,041
1,486
2,291
6,264
7,509

67,265

2.158

0,113
3.4722,102

21,032
10,381
44,097
0,091
4,840
2,470
5,723

13,326

62,988

10,438

5,565
2,4700,001

8.124
2,253

20.385
0,013
0,487
0,797

11,306
26,685

21,414

16,009

19,041
1,986
0,646

8,176
6,082

20,984
0,016
1,548
3,677
4,613

43,204

23,410

10,325

36,520
5,6740,001
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Reichseinnahmen im  Juni 1930 und im  Rechnungsjahr 19301)
Aufgekom m en sind Im  E n tw u rf des

Ltd.
Nr.

Reichshaushalts­
p lans is t die Ein-

Bezeichnung der Einnahmen im  Mo.vat im  V o r ja h r im  V orm ona t 1. A p r il 1930 nähme fü r  den

Jun i 1930 (Juni 1929) (Mai 1930) b is 30. Jun i 1930 schn itt im  Rech-
nungsiahr 1030 

veransch lag t m it
Reichsm ark R pf R eichsm ark | R pf R eichsm ark | R pf R eichsm ark | R pf RM

1 2 3 4 5 6 7

A. Besitz- and Verkehrssteacrn
a) Fortdauernde Steuern

1 Einkom m ensteuer
a) aus Lohnabzügen2 *) ..................................... 115 598 262 08 121 145 653 46 110057 679 84 330 534 467 85

\  219 999 990b) Steuerabzug vom  K a p ita le rträ g e .......... 23158 555 43 13 980 677 85 18 085 195 88 756115 578 55

2
c) a n d e re ............................................................. 30 275 136 69 38 856 712 81 66 302 423 91 295 530 196 20

K ö rp e rs c h a fts te u e r.............................................. 6 718 474 40 12 495 600 40 14 831 510 20 123 071611 13 41 668 865
3 V erm ögensteuer.................................................... 20 903 365 26 26 578 543 16 87 644 209 94 120 446 344 33 40 0001>00

A u fb ringungsan lage .......................................  . . — — — — 70 000 OOO 00 29 166 666
6 V  erm ögenszuwachssteuer.................................. — — — — _ — —
6 E rbscha fts teuer...................................................... 6 704 006 07 6 228 939 89 7 213 391 49 20 289 844 9 t 7 500 000
7 U m satzs teuer.......................................................... 20 020 167 23 22 090 597 95 41 603 609 77 230 383164 m 93 916 663
8 Grunderwerbsteuer®)............................................ 2 594 859 22 2 936 839 03 2985 668 71 8 372 186 08 3 3 3 3 3 3 3
» K ap ita lve rkeh rs teue r:

a) G esellschaftsteuer........................................ 2 585 208 73 3 537 217 78 3 873 191 34 9 797 375 56 4166 667
b) W ertpap iersteuer ...................................... 1 098 801 92 2 240 829 60 1 385 706 75 3 752 022 47 1 333 383
c) Börsenum satzsteuer .................................. 1 991 267 3 7 2 537 146 74 1956 357 9 5 5 956 151 22 3 600 000

10 K ra ftfah rzeugs teue r............................................. 19 612 755 54 19 692 060 05 21 303 995 96 61 154 396 93 19 924 999
i l V e rs ich e ru ng s te u e r............................................. 5 457 961 31 4 885 828 45 5 625 035 78 17 035 848 62 6 416 666
12 R ennw ett- und Lotte ries teuer:

a) T o ta lisa to rs teu e r.......................................... 1 589 915 38 1 6)8 430 89 1 774 723 40 4 531 626 64 \  3 000 000b) andere R ennw ettsteuer.............................. 1 693 732 1 801 906 90 2 063 408 77 5 484 438 5 t
c) Lotte riesteuer ............................................. 4 499 857 11 5 458 906 15 5 506 274 74 13111281 80 4 583 333

13 W echselsteuer ..................................................... 3 314 327 19 4183 369 65 3 471 437 60 10 275 973 19 4 166 667
14 B eförderungsteuer:

14 069 726 90 17 582 005 97 15 649 973 16 42 384 573 02 15 833 333
b) Güterbeförderung ...................................... 12 904 070 78 14 997 542 58 12 480 998 18 30 985 693 87 15 833 333

iS

Summe a . . . .  

b) Einm alige Steuern

Steuer zum Geldentwertungsausgleich bei 
Schuldverschre ibungen (Obligationensteuer)

294 790 451 26 322 848 809 31 423 814 693 37 1486 702 776 54 548341648

125 727 62 560 042 75 113 135 12 536 210 80 333 333

Summe b . . . . 125 727 62 560042 75 113 135 12 536 210 80 3 3 3  3 3 3

Summe A . . . . 294 916 178 88 343 408 852 06 423 927 828 49 1 487 238 986 34 548 674 978

B. Zolle and Verbrauchsabgaben

16 Zö lle  (einschl. N a c h z ö lle ).................................. 68 514 027 17 74 597 651 04 66 319 577 31 215491 889 77 109 583 329
17 Tabaksteuer:

63 259 915 82 59 940 938 46 64 661438 22 183 828 070 85
b) M ateria lsteuer (e inschließ lich A usgle ich- 16 635 525 06 10 281 373 17 15 064 500 08 50 053 724 87

1 92 166 663

c) Tabakersatzstoffabgabe .......................... 282 75 2 673 15 349 80 16 341 75 1
IS Z u c k e rs te u e r.................................... 12 488 931 98 11444 274 06 6 297 805 81 27 888 575 38 14 249 999
19 B ie rs te \ie r4) ..................................... 33 587 120 86 26 898 066 45 32 677 576 73 93 326 882 89 45 833 315
20 15 392 460 3 i 29981 621 71 17 557 128 50 51 240 532 41 24 583 332
21 Essigsäuresteuer ................................................. 143 126 50 206 304 90 159 725 0» 450 295 00 1«« 667
2? Senaumweinsteuer .......................................... 639 224 55 886 694 04 741 284 80 2 100 623 85 916 667
23 Z ü n d w a re ns teu e r.................................. 1 090 249 34 918 803 69 724 711 60 5 123 051 3 4 1 166 667
24 A us dem Zündw arenm onopo l.................... 448 217 19 — 448 217 19 333 333
2* Leuchtm itte ls teuer .................................... 95 616 10 935 197 74 830 581 20 1 893 525 17 1 083 333
26 S p ie lka rte ns teu e r.................................................

S tatistische Abgabe..............................................
169 445 43 236 664 10 225 272 28 625 688 08 200 000

27 240 459 00 291320 50 253 432 15 756 852 75 250 000
28 Süßstoffsteuer .................... 26 756 15 29 679 40 24 473 60 73 255 45 50 000
2 » M ineralwassersteuer .............. 1146 392 47 — 142 775 83 1289168 30 2 916 667
30 B rann tw e ine rsa tzs teue r.......................... 1447 10 — _ 221 80 1668 90 41 667
31 M ine ra lö ls te u e r........................ 61789 10 — — 81 789 10 1 000 000

Summe B . . . . 213 990 986 88 216 651262 41 205 680 854 71 6j4 670153 05 294 541 655

C. Sonstige Abgaben

32 A ns fo rtge fa llenen Steuern . . - - 25 073 85 - - - — -
Summe C . . . . - - 25 073 85 - — - - -

Im  Ganzen4) . . 598 907 16o 76 540 085188 32 | 629 608 683 20 2 121 909 139 39 843 216 633

1) E insch ließ lich  der aus den Einnahm en den Ländern usw. überw iesenen A nte ile .
2) A n  Lohnsteuer sind e rs ta tte t: im  Jun i 1930 : 1 150 653,73 RM.
*) H ie rin  is t d ie von  Landesbehörden erhobene Grunderwerbssteuer n ich t enthalten.
A) E insch ließ lich  der Ü berw eisung an d ie  Länder in  Höhe von  einem Sechstel des B iersteueraufkom m ens. 

B erlin , den 14. Ju li 1930. Reidisfinanzministcrium
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Berliner Börsenkurse vom 17. bis 23. Juli 1930
D iv.
% 17. 7.

cd 19. 7. 21. 7. 22. 7. 23. 7.

Heimische Anleihen
A nle ihe-Ablösung 

schuld  Nr. 1- ~ 
dto. ohne A u s lo su n g ..

fr . Z. 61,13 
8 80

60,13 — 60,00 59,90 60,13
1 8.75 1 — 1 8,20 1 7,70 1 7,20

Ausländische Anleihen
5% Bosn. Eb.-Anl. 1914
oo/o dto. Inves t.-A n l........
50/0 Mex. A n l. 1899..........
40/0 Mex. A n l. 1904..........
41/20/0 Öst. St.-Sch. 14 

m.n.Bg.d.C.C..................
41/2%  dto. am. Eb. A n l. . .  
40/0 dto. Goldrente

m.n.Bg.d.C.C.................
40/0 dto. K ronen -R en te .. 
4o/o dto. kv . Rente J/J . .
40/0 d to . dto. M/N ..........
41/50/0 dto. S ilber-Rente 
41/50/0 dto. Papier-Rente 
0  0/0 Rum. vereinh. An l. 03 
41/2 Rum. vereinh . A n l. 13
40/0  Rum. A n l....................
40/0 Tü rk . A dm in .-A n l. 03 
4% dto. Bagd. Eb.-Anl. 1 
40/0 dto. dto. Eb.-Anl. 2 .. 
40/0 dto. unif. A n l. 03, 06
4% dto. A n l. v. 0 5 ..........
40/0 dto. A n l. v. 0 8 ..........
40/0 T ü rk . Z o llo b lig .........
Türk. 400 fr. L o s e ..........
41/aO/o Ung. St.-Rente 13 

m.n.Bg.d.C.C. 
41/20/0 dto. 14 m .n .B g .

d. C. C...............................
4% Ung. Goldrente m it

11. Bg. d. C. C...................
4°/o dto. S taatsrente 10 

m. n. Bg. d. C. C. 
40/0 Ung. K ronenrente  . 
40/o Lissab. S t.-Anl. I. I I  
41/20/0 Mex. Bew.-Anl. . ,  
41/20/0 A na t. Eisb. Serie 1 
| ^ 2°/o dto. Serie 2 
30/0 Macedon. Gold . . . .  
” %  Tehuant. Eb.-Anl. . .  
41/ao/o ¿to. abgest.............

A llg . D t. C red it-A nsta lt 
Bank e lek tr. W erte  . . . .  
B ank fü r  B rau-Industrie  
g a rn ie r B a n k v e re in . .. .
Bayer. H y p .-B a n k ..........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
B e rline r H andeis-G es... 
^om m erz- u. P riva t-B k. 
Barmst, u. N ationa lbank 
Btsch. B ank u. Disc.-Ges.
d resdner B a n k ..............
gesterr. C redit ..............
5®«cnsbank......................
w  teuer B a n k v e re in . . . .

L oka lb ah n ..............
R*"G. f. Verkehrswesen 
fö u tsch e  Reichsb.-Vorz.

Hochbahn . . . .  
®ohantung 1—6 00 0 0 .... 
Kanada Ablie f.-Scheine

t î^ b . - A m e r ik .  Paketf. 
jj®?!b.-Südam.-Dampfsch

5 24,25 _ __ _ 23,75
5 24,13 — _ _

fr. Z. 18.00 18,25 — 18,25 17/75
fr . Z. 13,25 13,00 — 12,90 12 90

41/2 46,88 46,50 _ 46,00 46,00
41/2 2,20 — — 2,10 2,60

4 26.80 26.75 _ 26,50 28,70
4 1,95 J,95 — 1,95 2,05
4 1,95 1,95 — 1,95 2,13
4 — _ _ 2,00

41/2 — 3,00 — 3,10 3,50
41/2 — — — 2,15

5 9,75 9,70 — 9,70 9,65
41/2 16,20 16,26 — 16,20 16,20
4 7,75 7.75 — 7,70 7,60
4 4,00 4,05 — 4,00 4,00
4 5,10 5,13 — 5,10 5,10
4 5,10 5,10 — 5,00 5,05
4 7,20 7,20 — 7,20
4 5,00 5,00 — 5,00 ¥ 0 0
4 5,13 5,00 — 5,00 4.90
4 5.00 5,00 — 4,90 4,90

fr . Z. 10,30 10,10 — 10,50 10,50

41/2 20,88 20,75 - 20,80 20,80

41/2 25,20 25,25 - 25,63 25,88

4 23,50 23,50 - 23,38 23.40
4 20,25 20,25 _ 20,10 20,10
4 2,00 2,00 — 1,95 2,15
4 10,70 10,13 — 10,13 10,13

41/2 12,50 12,50 — 12,40 12.38
41/2 14,40 14,40 — 14,30 14,30
41/2 14,40 14,40 — 14,25 14,30

fr . Z. — — — 8,50
fr. Z. — 10,00 — 9,50 —

« — — — — —

Bank-W erte
8

10
11V.
10
10
10
12
11
12
10
10
8 V2
12

5

110.25
129.88
133.50 
120,75
139.00
140.00
157.25
140.00
203.00
130.88
131.50 
27,75

268.50 
10.63

110.25
127.00
130.00
120.00
139.00
140.00
155.00
139.25 
197,75
130.25 
131,50
27,75

261.00 
10,38

109.50
125.25
129.00
119.50
139.00
140.00
152.25
137.00
195.50
129.50
130.00 
27,75

257.50 
10,50

109.50
125.00
128.00
118.50
138.50
140.00
149.00
136.00
192.50
128.00
129.00 
27,75

250.00 
10,38

Bahnen -  Werte
12 149,50 148,00 _ 141,00 141,25

5 V. 86,00 85,00 — 85,00 76.50
7 96,63 96,00 — 94,75 94,25
6 75,50 74,60 — 74,25 74,250 84,50 85,00 — 83,50 79,00

— 27,38 27,75 — 28,25 28,50

Schiffdhrts - Werte
7
8 

10 
8

97.25
153,50
130,00
97,88

97.50

130,00
97,00

95.38
151.50
128,75
95,50

93,38

128.00 
94, U0

17.00 
12,13

46.00 
2,75

2,25
215

¥,50
16,00
7,50
4.00
4.90
4.90

4.85
4.85 
4,80

10,60

20,75

25,80

23,50

20,38
2,15

10,13
12,10
14,20
14,25
8.00

109.25
123.50
123.00
117.00
136.00
139.00 
147,U0
135.25 
187 50
127.00
127.50

244.50 
10,38

141.00
72.00
94.00 
72.75
78.00
27.00

89,50

I 25",75 
88.60

Automobil -  Werte
i?»;™Ier-B enz ............ ..... I 0
INaL Autom.-Ges.............. I 0

32,25
13,50

32,00
13,50 31,00 I 30 75 I 30,00 

12,75 I 12.13 I 11,75

C?p GgldenwerkB..........

f | l ” e r f Lr i 9Vt'.H eyden; ;
Th r  ePindustrie  . .  

Rh(oSC u1; KpkswBrke . .

^ foa m .-F ab rik  ..............
E tektr.-Ges..............

Ä S c o ; : :

| g ? l e & - & e ï a b e I  ”

« A e l e Ï Â

Chemische Werte
6

5 V.
7

12 2) 
5 

18
8

4,8»)
5

57.00 
56,50 
63,88

161,75
59,13
48.00
93.75
61.75
57.75

55.00
56.25
63.25 

159.75
59.00 
47,63
93.00

57.00

E lektriz iiä ts  - Werte

• e lek tr. U ntern . ! !

B RM }e S tück =  200 
• Ferner lo/0 Bonus.

8
9
9
9

17 ß) 
6 
0 

10 
8 

10 
71/2 

10

131.00 
150.50
177.75
116.00
320.00 

71,50
114.00
140.25 
94,63

147.00
108.75
148.25

130,50
149,38
177.00
116.00
316.00

70.00
115.00 
139,25
94.00

147.00
108.00 
146,00

54.00
55.50
62.50 

156,63
57,25
47.00
90.75
62.75
55.75

131.50
146.50
176.00
115.00
317.00 

66,25
114.00 
136,25
93.00

143.00
105.00
143.00

52 25
55.00
61.75 

154,00
56.75
46.00 
89 50
60.00
53.75

131.00 
142,88
176.00
115.50 
312,75
67.75

113.00
134.00 
90 00

138.38
103.50
140.50

52.00
54.50
60.00 

156,63
66.00
46.00 
84,75
59.00
50.50

129.50
140.00
173.50
114.50
311.00 
62.00

112.00
130.00

136^00
98,00

138.00

H acketha l D rah t . . . .
Hamb. E le k tr................
Lahm eyer &  Co............
C. L o re n z ......................
M ix  &  G e n e s t..................
Österr.S iemens-Schuck.i)
H. Pöge E le k tr...............
Rhein. E le k tr................ .
Rhein.-W estf. E lektr. ,
S a ch sen w erk .............. .
Schles. E lek tr. u. Gas ,
S ch licke rt &  Co.............
Siemens &  H a lsko____
Tel. J. B e rlin e r..............
Vogel D ra h t..................
V o ig t & H aeffner . . . .

K a liw e rk  Aschersleben
Salzdetfurth  K a li ..........
W esteregeln K a l i ..........

D iv.
o/o

8
10
12
6V.
8
8
0

10V.
10
7V2
10
12
14
0

6V.
ÖV.

17. 7.

86,50

160.50

128,00
116,00
17,(0

132,25
170,75
95,25

173^50
219.50

81,13
150,00

18. 7. 19. 7. 21. 7. 22. 7.

86,75
133.50
160.50

12s¥ o
117.00

17.00

170.50
99.00

170.00
212.50

78^25
152.00

83,50
130.75
160,00

1284)0
115.00 

17,00
128.00
167.50 
96,25

165,25
208.50

7ÍK00
156.00

80 00
130.00
159.00

128.09
112.00

17.00
130.00
167.00
96.00

133.00
162.00 
203,63

75.00 
158,00

23. 7.

K a li-W erte
1 10 I 209,25 1205,50 I — 1203.50 I 2n0,25 I

15 370,50 365,00 — 369,00 350.00
ia 217,00 213.00 — 208,75 204,25

77.00 
127,75 
169.25

128,00
110,00

17.00
129.00 
168,60
91.00

1564>0
199.00

70^50
158.00

189,00
339.50
197.50

B erl. Masch. Schwarzk. 
K rauss &  Co. Lokom . . .  
Orenstein &  Koppe l . . . .

Lokom otiv- und W aggon-Fabrik-Aktien
I 56,25 I 55,25 ! - • I 55,00 1 53 00 1 51,75

64,13 61,00 — 63,50 62,00
68,00 67,13 — 64,75 63,00 61,00

Maschinen- und M eta llw .-Fabrik-A ktien
Augsb.-Nüm b. Masch. . .  
Bayerische M o to re n .. . .  
B e rline r-K a rls ruhe r Ind.
H irsch  K u p fe r..................
Gebr. K ö r t in g ..................
M aschinenbau-Untern. 
M aschinenfabrik Buckau
M otoren Deutz ..............
Hugo Schneider..............
Schubert &  S alzer..........

Buderus E isen..................
Essener S te in ko h le n .. . .
Gelsenkirchen B gw ........
H arpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n ..................
Hohenlohe -W erke  . . . .
Ilse Bergbau ..................
K löckn e r-W e rke  ..........
Köln-Neuessen ..............
Lau rahü tte  ......................
L eo p o ld g ru be ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ...... ..................
M a x im ilia n s h ü tte ..........
M itte ld t. S ta h lw e rk e .. . .
O b e rb e d a rf......................
P hönix B ergbau ..............
Rhein. B ra u n k o h le n . . . .
R e in s ta h l..........................
R iebeck M ontan ..............
Schles. B ergbau..............
Schles. Bergw . Beuthen 
S iegen-Solingen Guß . .
S to lberger Z in k ..............
V er. S tah lw e rke ..............

A lgem . K unstz ijde  U nie
J. P. B e m b e rg ..................
Deutsche W ollenwaren
F. H. Hammersen ..........
N orddt. W o llk ä m m e re i..
Schlesische T e x t i l ..........
S töh r K a m m g a rn ..........

A schaffenburg. Z e lls to ff
Basalt ..............................
B erger T iefbau ..............
Calmon Asbest ..............
C harlottenburg. W asser
C ontinent. G um m i..........
D t. A tla n t. T e le g r...........
D t. Cont. Gas D essau.. . .
Deutsche E r d ö l ..............
) t. L ino leum w erke  . . . .  
) t. Ton- u. Steinzeug . .
) t. E isenhande l..............
)yn am it Nobel _______
Sisenb.-V e rkeh rsm itte l
•’e ldm ühle P a p ie r ..........
la rb . Gum m i P hönix . .

Phil. H o lz m a n n ..............
H ote lbe trieb  ..................
Gebr. Ju n g h a n s ..............
K a rs tad t ..........................
M e ta llgese llscha ft..........
M iag M ühlenbau ..........
Nordsee, D t. Hochseef.
O s tw e rk e ..........................
O tav i M inen ..................
P o lyphon-W erke  ..........
S a ro tti ..............................
Schles. P o rti. Cernent . .  
Schul theiss-Patzenhofer 
Svenska T ä n d s ticks .. . .
T h ö rl Ver. O elfabr..........
T hü ringe r G la s ..............
Leonh. T ie tz ......................
T ransrad io  . . . . . ---------
Ver. Schuhfabrik. Wessel 
W ic k in g  P orti. Cernent 
Ze lls to ff-V ere in

7 V. 
0V. 
7V. 

6 
0 

10 
3 

10 
16

77.00 
72,13
66.00

130,C0
45/75

115.00 
69,00 
96,50

209.00

6
8
8V.
6
7
7

10
7

71/2
0
4
7
0V.
7

8 
6

61/2
10

71/2
7,2V.ß)

0V.
10
0
0V.
6

Montan
72,75

128.50
119.50
95.00

23&00
95.88 
92.25
44.00
59.00
93.88
68.00

170.50
113.75
50.00 
86,38

224,00
101.75
102.50
56.00
98.00 
13,50
80.00
86,00

77.00
71.25
65.50

504)0
46.00

114.75
68.00
94.00

204.00

•  Werte
71.75

128.50
118.00 
94,63
67.50

235.00
94.25 
92,88
44.75
57.50
92.25
68.38 

175 00
113.00
56.00
85.50

221.50 
10 ¡.50
101.75
55.50
96.50
14.38
79.75
84.76

T e x til-  Werte
ov.
8
0
7V.

0V.
0
5

108,13
110,00

8,50
115,75
80.00
13,00
93,50

10500
108.50

115.50 
79,50 
13,00 
93,25

Sonstige Werte

Z e lls to ff W a ld h o f-----

S ch illing . — ») Ferner 2% Bonus. — «) Ferner 0.8% Bonus. — 4) Ferner 10% Bonus.

12
0V.

20
0
7,5
9
8
9V.
7V.

15
11
7 V. 

6V.7) 
12 
12

6
8 

10
0

12
8

10
12
12

162/sV.
20
10V.
12
15
15
6

10
10V.
8
0V.

10
10
12

110,00
34.50

314.00
18.50

101.00 
160,00 
108,00
146.00
85.00

204.75
112.25

76.00 
180,13
152.00
66.00 
88,00

133.00 
35,25

105.50
113.25
91.50

178.00
238.50 
42.13

225.88
118,60
134.50
289.50
313.00
79.50

144.75
139.50
115.50
40.50 
91,00
78.50

147.00

114.60
34.38

305.50 
18,00

100,00
159,75
109.00
145.25
83.75

200.00
112.25
59.00
76.75 

180,38
150.00
66.00 
86.00

130.00 
35,25

104.88
113.25
89.00 

178.01)
234.00
42.00

220.00
117.00
133.50
284.00
312.00

79.75
143.00

145.25
41.00
91.00
76.00

144.00

69.00
64.50

129.00 
50,13
44.50 

114.75
67,75
93.00

197.00

73,38
67.00
64.00

49J50
43,50

114,75
67.00 
92,0J

190,00

64.00 
63,13

128,00
49.00
42.00 

111.75
66.00
92.00

185,00

70,00 66 50 63,50

125.00
115.00
93.00

235.00
92.50
90.75
47.00
57.50
90.50 
67,13

165.00
113.00
55.00
83.75 

216,50
99.50 

100,13
55.00
95.50
14.50
79.00
82.75

104.25
105.25

8,00
114,75
76,63
13.00
91.00

110.25
34.00

298.00
17.50
98.00

165.00
108.00
141.25 
80,13

198.00
112.00
57.50
75.00

177.00
146.00
66.00
84.25

128.00
35.25

100,00
112.50
88,00

176.00
228.50
40.50

215.00
117.00
133.00
278.50 
310,75

79,75
142.25
139.00
114.00
41.00
89.00
76.00

142.00

123.75
114.00
91.00
67.50

235.00 
89.76 
88,38
46.50
56.50
87.50
66.00

160.50
112.50
54.50
81.75 

2! 5,75
96,88
99.25
53,60
9300
14.00

82.00

96,88
99.00

114 00
76.00
13.00 
90,13

107.00 
34.60

29200
18,00
97.00 

150,60
105.50
139.00
76.00

193.50
111.00 
56.13 
73.38

176.25
141.50
65.00
81.50 

128,00
35.50
94.50

111,00
84.50

174.00 
22250
38.00

208.50 
118 00
133.50
274.50
305.00 

79,75
141,75
137.50
112.00
41.00
84.00
72.25

138.50

121.25
110.75
89.00
67.25 

230,00
86.00
85.60
42.50
53.00
83.00
63.00

158.75
111.50 

52,75 
78.0t»

212.50
91.00 
97,88
50.50
93.00
13.25
78.00
79.60

92.75
93.00
8,00

114,00
73.00
12.75
88.00

105 00
34.00

290.00
18.00 
95,60

143.25
100.50
135.00
73.75

183.60
108.60
51.00
72.25

173.00 
140,25
58.00
81.75

124.00
35.25
93.75 

109,75
84.00

170.00
218.00
37.50

195.00
115.00
133.00
269.00
304.00

79.50
140.50 
134,13
110.50
40.50
78.00
69.00

134.00
B) N etto  in  Gold. — 6) Ferner 1,2% Bonus.
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Wochenzahlen zu den Marktberichten
In  diese Ü bersicht w erden -  ohne A nspruch a u f systematische V o lls tä n d ig ke it -  a lle  w ich tigen  W irtscha ftsaah len  des In - und  Auslandes a n fg c n o m m » , 

d ie  uns w öchen tlich  «ugänglich s ind ; Zahlen, d ie in  Sonderiibersichten entha lten  sind, w erden h ie r n ic h t a u f genommen.

E inhe it

1929 1930
Juni Ju li

27. 1 28. 1 
W oc

1.-6. 1 8.-13.

29. 1 
be
15.-20.1

30.

22.-27.

21. 1 
Woche 
19.-24 |

22.

26.-31.

23. 1 

2.-7. 1

24. 1 25. 1 
W oche

9.-14. 1 16.-21. 1

26.

23.-28.

27. 1 
30. 6.- 

5. 7.

2a. 1
Y

7.-12. | l

396,6
91.8
68.8

404,8
91,0
72,3

399,7
ÖU,9
73,2

404,9
91.2
71.2

348,1 
73 9 
58.0

363.5
72,7
63,0

340,6
72,3
54,6

346.4
69,2
59,0

374,4
74.7
59.7

345,6
74,0
56,7

332,7
74,1
58,4

325,9
72,8
55,0

4 981 4 913 4 492 4 813 4 905 4760 4 780 3321 4 668 4 637 4347 —

6 726 
727

8 557 
969

8 348 
965

8 600 
1169

7 504 
1182

6 886 
1132

7 394 
1088

7 272 
1079

7 252 
1001

7 262 
1332

2 587 2 892 2 894 2 897 2 580 2 609 2 588 2 572 2 598 2 610 2 582 *) 2530

; ; 721
192 ; ; 1551

338 ; 1506
352

; 1469
365

1142 1144 1137 1123 1759 1770 1775 1885 1815 1891 1933 1940

937.2
156.2 

9Ó9

944,2
167,4
1065

943,4 
157,2 

1 07Í»

925,9
164,3
1101

830.4
138.4 
931

720,9
144,2
860

814,2
135,7
935

796.8
132.8 
928

756.4
131.5 
921

796.8
232.8 

937

78 M  
130,7 
792

771,9
123,6
916

1 900 1967 1893 1821 1875 1912 1470 1401 1770 1767 1 704 1735

1458 1558 1508 1492 1320 1356 13? 1157 1210 1575 1431 1411

1117 
13 764 
344 

17

906
14107

352
22

909 
13 486 

367 
18

814 
12 874 
332 

20

881 
10 446 
363 

27

905 
9 655 
274 
30

847
10011
257
28

735 
10 792 

372 
27

846 
13 082 
343 

30

734
11583
309

25

1121 
13 503 

294 
25

924 
8 795 
312 
30

32
338

33
440

32
376

f8
400

37
480

44
416

35
485

32
489

38
487

37
490

38
435

36

137.5
131.6 
125,8

137,4
131.2
127.3

138.2
133.3 
129,6

137,6
131.5
129,1

125,7
110.6
117,5

121*2
109,4
116,6

125.1
109,6
115,9

124.8
109.5
115.5

124.2
109.1
114,0

124.2
110.4
113,8

124,0
n o . i
114,5

124,8
113,1
113,0

131.3
157.3
138.4
171.5
128.6 
617 
98.2

131.5
157.2
138.4
171.4
130.2 
616

98.1

131.3 
157 3 
138,6
171.4 
130,2 
621 
98,8

131,5
157.3 
138,8
171.3
130.3 
624 
99.2

124.0
151.4
138.4 
161.2 
114.3 
556
88.4

124.0 
151,4 
138,3 
161,2
114.0 
553

87,8

123.7
151.2
135.3 
161,0 
113,6 
552
87,6

122,9
151.2
138.3 
161.0 
112,8 
547
87,0

121,9
151.1 
138,3 
160,8
111.1 
546

86,2

120,9
151,1
138,3
160,7
11C.8
644

85.7

120,6
150.9 
138,2 
160.4
110.9

85,6

120,0
150.9 
138,2 
160,4
110.9

84,5

117V2
237.50
249.00
210.50 
2 ¿4,00
30,00 
29 88 
104W 
923/4

181.00 
19ü,00

1201/4
241.50 
25 t.00 
211,59
225.00 
30.63 
30,13 
10&S8
933/4

184.50
193.00

136V4 
261,00 
280,00 
20 *.00
229.00 
33 38 
30,00

116 /̂4 
99Vs

186.00 
192,00

138VS
254.50 
265.01
191.00
211.01 
83 00 
27,88

1165/8
102V8
185,0t
186.50

103H8
291.00
300.00
173.00
180.00 
36,13 
24,25 
897/8 
787/«

177.00
157.00

1075/8
291.00 
305,75
173.00
174.00 
36,00 
23,70 
9lVa 
79

172,50
163.00

1078/4
304.50
310.00
174.50
170.00 
37,13 
23,38 

92 Vs 
81 Vs
172.50
148.00

1063/8
312.50 
311,00
174.50 
174,oa
38,38
23,00
92Va
8H/2

174.50
150.50

988/8

298.50
174.50 
174.1)0
38.25 
22,68 
871 s 
76V

174.50
157.50

88V4
298.50
290.50
174.50
169.50 
37,76 
23,45 
86 
75

176,00
155.50

907/8
287.00
283.50
174.50
166.50
37.00
24.00 
863/4 
743/4

178.00
152.50

891/4

285,60
1745C
164.50 
36 60 
23 75 
878y8 
758 ‘

175.00
160.50

1,86
8.6
25.9G
16V2
15.00
71.25

2,00
8.11V4
26,08
16V4
15.27
72,00

2.09 
8.11V4 
26.15 
16Vs 
15,02 
70,50

219 
8 . I IV 4 

26.28 
161 8 
15.16 
68.50

1.40
6,5V,

9Vi
8.50

43,25

1,46
6,5V4
26.25
9V4
8,07

45,00

1,42
6.1 Vs 
20,25 
8
7,85

41,00

1.37
6,3

26,81
9
7,82

41,21

1,30
6.0

26.46
dv<
7,73

40.50

1,27
5.9

9'
7,45

40,7b

1,25
5,9

26.15
9
7,01

41,50

1,24 
5.7 

2« 90 
7,63 
«46 

39,00

40 ,e 
46.6 

14. 0 
18. 2.6 
21.12.6 

11,85 
9,50 

21
0.10V 
193.75

41.0
47.0 

14. 6 
18.10.C 
22.12.0 
12,07 Vs
3,50

218/4
0,118/4
211,25

41.6 
47 0 

14. 6 
19.15. 0 
24.10. 0 

12,30 
9 &0 
205 6 

0.11 Vs 
203,75

41,9 
47.0 
14.6 

19.17.( 
23. 7,( 
12,05 

9.50 
205/ 

0 , l l7/i 
200,00

33.0
39.0 
13.8

18.13.1
21.10.1 
10.25
7,37V

14
O.e'Oi
127,50

34.0
37.0 
13,6

18,12.6 
21, 0,0 
10.17V2 

7.25 
14Vs 
0,7

127,50

34.0
37.0 
13,6

18.12.Í
20.10.Í

10,1t
7,(X
lá ”/

0,65/
12ö,0(

35,0
37.3
13.3
i8.hx
20.3.1

10.02V
6,87V

125/
0,6V

lń ,5 (

34.0 
37.2 
13.C 

17.15.1 
18.O.C 

9,52V? 
8,10 

1?.V 
0,0 

112,5(

31. 0. 
37,8 

13. 0
17.15.0 
18 17.«
9,40
8.15

12
O.ÖVie
110.00

30.6
37,8
130

17.7.6
„19.0
9.42

12'
0.6V8

llb.OO

SOO 
37,9 
120 

16.12 6 
18.12.6 
9,45 
7.90 
123 s 
0.67/8 
112,60

18,2( 
10,1( 
18,0( 
8,4( 
8,7( 
3Ö 

29.15.1 
37. 5.(

18,70
10.30
16.30 
8,60 
8,70

30
30.15. Í
36.15. (

18,35 
10,07 
16,25 
8,35 
8 53
9Q

30. O.C 
38. 5.(

18,75 
10,61 
17 05 
8,85 
8.53 
29 

30. 5. 
39, 0,

16,40 
8.52 

13.91 
6.12 
6.13 
lfe 

24.12. 
26. 0.1

16,20
8,49

13,85
6,20
6,12
1Ś

23.15.0
24.10.C

10,01 
8,fr 

13,4( 
6 ,lf 
6,1 
18

23,5,1
24.0.1

15.2
8,0

12,9
5.7)
6.1Í
18

22.15.1
24.5.

13.5t
7,5

12.21
52
6,3t
18

22.12 t 
24.0.Í

13,25
7,64

12,20
5.35
6.35 
18

22.12.6 
24. O.C

13.66 
7 M  

12 20 
5 30 
6,23 
lb

22. 2. 
24. 0.

13.15 
7.57

12.15 
6.30 
6.23

18
20.12.6
25.0.0

4,0f 4.05 4,05 3,33 2.27 2.27 2,2 2.2 2,2r 2,18 2.05 2.15

30.

Produktion
~ Kohlt

Deutschland
R uhrrev. S te inkoh le1) ..............

K oks1) ..........................
Oberschlesien S te inkoh le1) . .  

G roßbritannien
S te inkoh le ......................................

V er. Staaten von  A m erika
B itum inöse K oh le  ......................
Pennsylvania A n th r a z it ..........

Petroleum. (Rohöl)
V er. S taaten von  Am erikas) . . . .

Arbeitslosigkeit
D eutach land4)

H auptunterstü tzungsem pfänger 
i. d. Arbeitslose n Versicherung6) 
i.d . K rise n u n te rs tü tz u n g ..........

Großbritannien • )
R eg istrie rte  A rb e its lo s e ..........

Umsätze und Geschäftsgang
Gütermagenatellung
Deutschland gesam t......................

a rbe its täg lich  . . . ...... .................
V er. Staaten von  A m e rik a ..........

Einnahmen au» dem Güterverkehr
G roßbritannien7) ..............................

Poatacheckverkehr 
Deutschland (Las tsch riften )8) . .  

Abrechnungtverkehr
G roßbritannien

London, gesamt9) ......................
Ver. S taaten von  A m erika10) . . . .  

W ech»elprote»te D eutsch land1) •) 
P ergleichaverfahren  D eutschland 
Konkurse
Deutschland1) . . . . . . . . . . . . . . . . .
Ver. S taaten vo n  A m erika11) . . .

Preise
Großhandeliindize»

Deutschland12)
I. Gesam tindex ..................

II . A g ra rs to ffe  ......................
I I I .  K o lo n ia lw a re n ..................
IV . In d u s tr ie lle  R ohsto ffe  und

Halbwaren ......................
V . In d u s trie lle  Fertigw aren

P roduktionsm itte l . . . .
K onsum guter ..............

G roßbritannien18) ......................
F rankre ich1*) ................ ..
Ver. S taaten von  A m e rika 18) . .

Großhandelapreiae1 • )

W eizen, Chicago, nächst. Term in
* m ärk., B e rlin  ..................

„  nächst.Term .
Roggen m ärk. „ ..................

r  * nächst. Term.
W eizenm ehl, w ...................
Roggenmehl, „  ..................
Mais, New Y o r k ..............................

« Chicago, nächst. Te rm in  . .
Futtergerste, B e r l in ......................
H afer, ...............................

Zucker, New Y o rk , nächst. Term.
m London, w ..........
_ Magdeburg ......................

Kaffee, R io 7, New Y o rk ...............
„  .  nächst.Term,
„  H am burg22)

Kakao, A ccra28), London
nächst. T e rm in .. 

„  „  2*)- H am burg .
Reis, Burm a II ,  London . . . . . . . .
Leinsaat25), nächst. Term . London 
Knnra27) . .
Schm alz Chicago, n ä c h s t Term in 
B aum w ollö l, roh, N. Y.
Gum m i, f irs t la tex  crdpe, N. i .

„  H am burg, nächst. Term .

Baum w olle , m idd ling , New Y o rk  
.  .  L ive rp o o l
. *«)29) .

Wolle»)), d t. In landspreis81) . 
Kam m zug.80) .  SI). .
Ju te , London, n ä c h s t Term in  
H an f, M anila, London  .

ErdöL roh , New Y o r k ............

1000 t

1000 bbls.8)

1000

1000

1000 £ 

M ill. RM

M ill. £  
.  $ 

Anzahl

1813 =  100

1913= 100 
Ju li 1914=100 

1926 =  100

cts. ie  hu.17) 
RM ie  1000 kg

RM ie  100 kg  

cts. ie" bu.18) 

RM ie  iOOO kg

cts. ie  lb.«>> 
sh. ie  cw t.20) 

RM ie  50 kg21) 
cts. ie  lb .19)

RPf ie" Vs kg

sh. ie cw i.20) 
sh. ie 50 kg 

sh. ie cw t.5®) 
£  per lg t.21)

ots. ie  lb .19)

cts. ie lb .19) 
sh. ie  lb .19) 

RM ie  1000 kg

cts. ie  lb .19) 
d. ie  lb .19)

RM fe kg  
d. ie  lb .19) 
ß Je lgt.*«)

$  ie  bbl.8)

*) 2500

1470
381

892

22

37

125.5 
116,2
113.6

119.1
150.7
138.1
160.2
110,0

83,4

883/4

289.00
174.50
178.00 
36,38
24.25 
93V4 
81V4

180.00
176.00

1.18
5.IV2
26.50

8 '4
6 70

41.25

310
38.0
129

10. 2.C 
1 8  8.9 
9.45
8.00>l.J/s0 55 s
102.25

13 20
7 53 

12.20
5,30

20. 2. 

24 0.0

2,03

883 «ä
294.00
172.00
183.25 
36,13 
24,88 
95 827.«

186.50
181.50

1,12,̂6
26.73

7V2
6.98

41,00

81.3 
37,9 
129 

37. 5.0 
18 10.0 
9.6712 
8.UU l l0.5V4
101.25

13.15 
7 68 

12,40 
6.25

19.0.0 
24. 0.0

2,03
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Großhandelspreise1 •)
Kupfe r, e le k tro ly t,  New Y o rk  . .  

„  Standard, L o n d o n . . . .
„  London, 3 M o na te .. . .

Z inn, Standard, L o n d o n ..............
„ „  » 3  Monate

Z ink, New Y o rk  ..........................
n London, srreifb..................

B le i, New Y o rk  ..........................
„  London ..............................

S ilber, New Y o rk  ......................
„  B arren84), London ..........
.  •  « 2 Monate

Einzelhandelspreite (B e r lin )1*)
Roggenbrot,. o rtsüb lich  ..............
Schweinefle isch (Bauchfleisch) 
B u tte r (M o lk e re i-) ......................

V o llm ilch , ab L a d e n ! ! ! ! ! ! ! ! . ’ *
B rike tts , fre i K e l le r ..................
S te inkohle, fre i K e lle r..............

Geld- und Kapitalmark t
Tägliche i  G e ld " )
B e r l in .................................................
London .............................................
Am sterdam  ......................................
New Y o r k ..........................................

Langfristiges G e ld " )
B erlin , Monatsgeld ......................
London, 2 Mon. B ankakz..............
Am sterdam , Pro longationssatz37) 
New Y o rk , 3 Mon. W arenwechs.

Prioatdtskont• « )
B e r l in ..................................................
London .............................................
Am sterdam  ......................................
Z ü r ic h .................................................
Paris .......................................... . . .
New Y o r k ..........................................

Rendite
Frankreich, 3% Staatsrente36) . .
Deutschland38)

50/0...................................
6o/o........................................ ! !
70/0.......................... ;
8o/o...........................................

loo/o...............................! . ! ! . ! !
Devisenkurse *  • )

$ in  :
B e rlin  .............................................
London ..........................................
Am sterdam  ..............................
Z ü r ic h ............................................
Paris ..............................................
M a ila n d ....................

ß in :
B e r l in ..............................................
Paris ..............................................

» New Y o r k ......................................
F r  in  B e rlin  ......................

Doldbewegung* • )
Deutschland ....................................
G roßbritannien  ..............................
g ie d e r la n d e ......................................
S chw eden..........................................
S chw e iz ..............................................
F rankre ich  ......................................
ver. S taaten von  A m erika40) . . . .  

^ffektenkurse 
gcntsch iand :
«ö rse rm dex d. F rk f. Z tg.41)

•^ktien index. Gesamt ..............
•  Kassawerte . . . .

t ä  . T e rm in w e r te .. . .  
Aajändische A n le ihen

Gesamt ......................................
7o/o ......................................

v Ü eS\s°he ’An le ihen i. Àuslandé 
ve r- Staaten v. A m e rik a 4» )..........

rlehener« Staaten v . A m e rik a 48) ..........

1929 1930
Ju li Mai Juni Ju li

E inhe it 27. 28. 29. 30. 21. 1 22. 23. 24. 1 25. 26. 27. 28. 29. 30.
W oche Woche W oche 30. 6.- W oche

1.-6. 1 8.-13. 115.-20 1 22.-27. 19.-24. 1 26.-31. 2.-7. 1 9.-14. 116.-21. 23.-28. 5. 7. 7.-12. 14.-19. 21.-26.

ets. le  lb.io) 18,00 18,00 18.00 18.00 13,00 13,00 13,00 13,00 11.75 12,00 12.00 11,75 11,50 11,00
E ie  ltft.i«) 73 7.6 72. 3. 9 70. 1.3 72. 2.6 53 17,6 64. 5.0 53. 5 0 51. 5.0 47. 2.6 48,17,6 55.10.0 48. 7.6 48. 2.6 47. 8.9

73. 0.0 72.13. £ 7017.6 72.17,6 5315.C 54. 2.6 53 10.0 51.10.0 47. 5.0 48,17.6 49 8 9 47.18.Ê 47.18.9 47. 5 0
201.15.0 204.10.0 213.15.0 212.10.0 ¡4115.1 141.17.6 136.17.6 137.12.6 132.100 136,12,6 13511 3 134. 6.3 131. 7.6 135. 2.6

cts. ie  Ib.«>)
205. 0.0 207.15.0 217. 7.6 216 15.0 143.12.6 143.17.6 138.15.0 139.12.6 134.10.0 138,10,0 137. 6’3 136. 2.6 )33. 0.0 13?. 0.0

6,75 6,75 6,75 6,75 4,65 4,65 4,65 4,65 4,621/2 4,30 4,10 4,15 4.13 4,35
£ je ton^ 25. 8.9 25.17.6 25. 0.0 25. 5.0 ie. 7.e 16.15.0 16. 8.9 16.11.3 16. 6.3 16, 5.0 15.18.9 15,15.0 15.18.9 16 13.9

cts. ie  lb .19) 7,00 6.90 6,75 6.76 5,50 5,50 5,50 5,50 5,40 ¿,2o 5,25 5,25 6,25 5,25
$ ie  ton 23. 7.6 23. 1.3 22.13.9 22.126 17.13.9 18. 2.6 17.18.9 18. 0.0 17.17.6 18. 0.0 18. 1.8 18. 0.0 18. 5.0 18. 2.6

ets ie  oz. fines«) 51,88 52.00 52.63 53,00 40,25 39,25 35,00 36,63 34,13 33,38 33,75 33,50 34,25 34,63
d . . . 24 249/16 24W10 24V2 181+16 181/8 16+16 167/8 15*8/16 15 7/10 15H/10 163/4 1513/16 id
d •  • • 241/6 243/16 24% 246/18 188/4 198/16 168/18 1611/16 150/8 151/4 198/18 1111/10 1513/16 157/8

RM io  kg 0,40 0,41 0,41 0,41 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0.39 0,39 0,39 _
9 2,30 2.40 2.50 2,50 2,08 2,06 2,05 2,03 2,01 1,99 2,00 1,98 1,99 —
m 3,80 3,90 3,90 4,00 3,22 3,18 3,13 3,12 3,14 3,26 3,34 3,37 3,41 _

RM ie  Stck. 0,13 0,13 0,13 0,13 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12 0,ł2 —
RM ie 1 0,28 0,29 0,28 0,29 0,25 0,25 0,24 0,24 0,26 0,30 0,30 0,31 0.33 —

RM ie Z tr. 1,65 1,65 1,65 1,65 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 —
2,50 2,50 2.50 2,60 2,41 2,41 2,41 2,41 2,41 2,41 2,41 2,41 2.41

9/0 p. *. 8,65 7.36 8,69 7,69 2,33 4,17 5.30 3,38 2,93 3,08 5,25 4,08 4,40 3,25
3,94 4,75 4.56 4,73 2,17 2.20 1,75 2,16 2,17 1,63 1.88 2,17 >.61 1,63
5.52 5,50 4,93 3,60 1,09 1,35 1,38 1,00 0,73 0,75 1,63 1,68 2,13 1,25

• 9.75 8,83 9,00 8,42 3.00 3,00 3,00 2,95 2,54 2,17 2.50 2,45 2,10 2,00

9.65 9,25 9,20 9,35 4,73 4,85 5,13 4,93 4,83 4 56 4,50 4.50 4,67 5,00
5,30 5 28 5,25 5,35 2,19 2,19 2,19 2,26 2,46 2,38 2 25 2.33 2,33 2,389 5,38 5,00 4,63 4 88 2,15 2,18 2,13 1,73 1,85 2 00 1.75 1,88 2,13 1,50

« 5,92 6,00 6,00 6,00 3,88 3,78 3,50 3,25 3,52 3,63 3,50 3,32 3,13 3,13

7,45 7.38 7,38 7.38 3,75 3,75 3,75 3,63 3 50 3 50 3,50 3.40 3.38 3,38B 5,38 5,34 5,34 5.44 2,16 2,17 2.13 2,32 2,47 2,.31 2.25 2,40 2,47 2,32m 5,31 5,25 5,13 5,06 2,09 2,09 1,88 1,78 1.74 1,87 1,83 1,77 2,04 1.95, 3,19 3,19 3,13 3,19 2,38 2,38 2,25 2,25 2,32 2,00 2,25 2,13 2,08 2,06„ 3,50 3,50 3,50 3,50 2,25 2,17 2,13 2,15 2,06 1,94 2,00 2,04 2,22 2,22
* 5,34 5,19 5,19 5,19 2,45 2,44 2,32 2,32 2,15 1.95 1,94 1,99 1,94 1,94

4.02 4,02 3,99 3,98 3,40 3,41 3,43 3,42 3,45 3,43 3,44 3,46 3,39 3,39
6,46 6,46 6,46 6.47 6,30 6,26 6,25 6,27 6,29 _' _
7.62 7,61 7,62 7,62 7,20 7,18 7,19 7,21 7,21 _ — — _
8.30 8,30 8,29 8,30 7,80 7,80 7,81 7,82 7,83 _ — — _
8,75 8,74 8,74 8,74 8,38 8,36 8,37 8,37 8,37 _ —- — _
9.78 9,78 9,78 9,81 9,87 9,86 9,36 9,86 9.85 9,87 — ~

—

RM 4,198 4,198 4,197 4,194 4,191 4,190 4,192 4.191 4.192 4,195 4,195 4,192 4,188 4,198
E i n * 4,843 4.849 4,851 4,8*3 4,860 4,859 4,858 4,858 4,860 4,860 4,865 4,865 4.866

F l 2,491 2,491 2,492 2,403 2,487 2,486 2,488 2,487 2,489 2,489 2.487 2.485 2,485
F r 5,199 5,200 5,200 5.198 5,168 5,188 5,166 5,161 5,163 5,160 5,148 5,143 5,144
F r 25,570 25,548 25,538 25,515 25.510 25,505 25,498 25,483 25,468 25.46 25,421 25,408 25,415
L 19,10 19,10 19,10 19,10 19,08 19,00 19,09 19.09 "ÏKÔ5 19,09 19,09 19,09 19.09 19,09

RM 20.357 20.369 20.356 20,855 20,367 20.361 20,361 20,363 20,388 20,385 20,391 20,376 20,370
F r 123.97 123,91 123,87 123,79 123,94 123,94 123.89 123,81 123,78 12Î1.78 123,72 123,67 12li,60 123,68
t 4,849 4,852 4,851 4,854 4,860 4.860 4.858 4,859 4,860 4,861 4.866 4,865 4.867

RM fü r  100 F r 16,42 lfc.42 16,44 16,44 16,43 16,43 16,43 16,45 lö!45 16.48 16,48 16,49 16,48 16,47

1000 RM 4-83075 +41781 +  49083 +  8194 +  5276 +  27646 +  o +  134 -  47 — 66 -  77 _
« -91995 +  118 -  952 -101430 -100192 — 6677 -25284 +  6156 +  6315 +  5797 —11140 -12923 -  4372 —

-  115 4-13187 — 3 +  8258 — 5 -  7 — 40 — 8 — 7 — 5 — 29
-  50 — 52 — 29 — 46 -  74 — 97 -  131 -  61 -  110 -  20 — 65 — 20 _ —
4- 63 4- 750 — 81 +  16 +  13 +  . ? +  28 +  1 _ _

M ilÜ R M +  4,2 +  1.7 +  20,6 +  84,6 +  101,2 +  1,1 +  1.4 +  13,6 +181.7 +  7,8 +  19,4 +  47,3 — —
* +  122,5 +  148,9 +  116,5 +  59,5 +  10,0 — 80,4 +  13.7 +  79,4 -  51,6 -  33.7 -  276,1 +  61,8 +  52,9

1926 =  100 125.14 124,85 123,68 123,48 111,88 111,16 109,47 107,90 105,38 104.46 103,33 102,81 102,76
123,15 123 02 122,13 121,98 111,44 111.16 109.70 108.61 108,48 106.06 105.14 103,91 103,91 —

• 128.81 128,22 126,53 126,23 112,68 111,15 109,07 106,60 103.35 101,51 99,96 100,81 100.64 —
95,67 95,91 95,81 95.63 102.31 102,36 102,23 102,11 10?,13 101,96 102,57 103,30 103.41 _
89,50 89,89 89,91 89 37 98,37 98,14 97,84 97,95 97,30 97,16 98,04 99,62 100,38 __ 98,06 98,10 97,81 97.80 103,24 103,17 108,10 102,70 102,68 102,73 103,52 104,75 104,39 _

101.54 101,15 101,34 101.03 102,33 102,37 102,91 102,50 101,69 101.20 101,20 101,52 101.28 —
186,7 1923 195,7 194,5 151,5 153,8 152,6 142,3 131,3 124,9 127,9 128,1 134.8 —

1000 $ 5 769 5 755 6 813 5 908 4013 4 022 4101 3 998 3787 3 416 3 219 3 203 3 243 -

•)
i.)

, i )
l»)
t s )
“ )
“ )

AibeiUtSgüch.
«gliche Durchschnittsptodnktioa.

* b » m l «S gallon.) =  1,5898 hl. 
‘£h ta g notierungen Tom j  £5 , de. Mona 

uv,,, einschl. Sonderfliriorge fü r berul 
übliche A rbeit,lo .igkeit.

ne Nordirland. Wochenanfang. 
A oi*.*Îmen der é g iß te n  Eilenbahngesell tc 
•titn» d?n Wochenberichten de, 1
r nn“i Konjunkturforschung Berlin. 
T o n  n °  town' “ elropolitan, conntry. Woc 
’ on Donnerstag bia M ittwoch.

« « .ta g  ear‘“ , , :  Woch*  TOB Freitag b i. De

Woche Ton Freitag b i,  Donnerstag. 
Stichtag M ittwoch.
Financial T im e..
Bulletin de la  statMtiqne générale da la Frau  
Irv ing Fishei.

lö) Notierung vom Dienstag der feweil. Woche; 
falls kein Termin angegeben, greifbar.

17) 1 bushel Weisen =  27,22 kg.
iS) 1 bushel Mais =  25,40 kg.
i») 1 lb =  0,4536 kg.
20) i  cw =  50,8 kg.
21) Einschließl. 5,25 RM  Yerbrauchsabgabe und 

0.50 RM fü r Säcke.
22) Superior Santos, Terminnotierung von 14 Uhr.
23j F a ir fermented mid-crop.
24j Good ferm.
25j Calcutta.
28) 1 long ton =  1D16, 048 kg.
27) Singapore: f. m. s„ cif. Ttotterdam.
as) Fu lly  good fa ir  Sakellaridis.
2®) Maschine-ginned; Broach =  wichtigste ost­

indische Sorte. ,
so) Preise aus den statistischen Berichten der 

Vereinigung des Wollhandels.
•* )  A /A A  vollschürig; deutsche Wolle, fa b rik ­

gewaschen.

82) Buenos Aires D  1 m ittel.
83) 1 ounze =  31,1 gramm.
3*) 985/1000 Feingehalt. . . . .  ,
8Ö) Stichtag M ittwoch; Angaben des Statistische» 

Amts der Stadt Berlin.
so) Wochendurchschnitt. Fü r die letate Woche 

sind die Stichtagnotierungen vom 22. Juli 
1930 eingesetat.

«7) A uf 1 Monat. . _ _ _ .
*8) Festverainsliche Werte. Angaben des Statisti­

schen Reichsamts.
so) Zu- ( + )  oder Abnahme (—) des Goldbestan­

des d. Zentralbank nach den Bankausweisen.
so) Unter Berücksichtigung der Abgänge nach 

und der Zugänge Ton dem Earmarkings- 
Konto.

si) Stichtag Freitag.
42) Irv ing Fisher; gewogener Index, 228 A ktie»  

Woche endend am Freitag.
SS) New York venorting member bank«.
*) V orläu fige  Zahl.



V e ra n tw o rtlic h  fü r  die R edaktion : D r. H e rbe rt B lock, 
B ln .-W ilm e rsd o rf. — F ü r die Inserate: i.Y . E.Schepke. 
__ V erlag : B e rlin  W  62, K u rfü rs tenstraße  131. F ern ­
sprecher B 2 L ü tzo w  3693, 3694, 3693. — D ru c k :  Buch­
d ruckere i G ustav Ascher G. m. b. H ., B e rlin  SW  61, 
T e ltow er Str. 29. —  F ü r  unve rla ng t eingesandte M anu­
s k r ip te  übe rn im m t die R edaktion, auch w enn R ück­
porto  be ilieg t, ke ine V e ran tw ortung . —  Bezugspreis: 
Bei Postzustellung 12 R M  pro  Q u a rta l, bei Zusendung 
du rch  S tre ifband  im  In la n d  und  in  Ö sterre ich 13 RM, 
im  übrigen Ausland 14 RM . Postscheck: B e rlin  149296.

Geschäftliche Mitteilungen

In  der heu tigen  Ausgabe unserer Z e its c h r if t  wird 
eine Zeichnungseinladung a u f 4 000 000 R M  8% ige  
m it  N achzah lungsansp ruch  u n d  m it  e ine r Zusatz­
d iv idende  ausgestattete Vorzugsaktien der Verein 
für Zellstoff - Industrie Actiengesellschaft, Berlin, 
v e rö ffe n tlic h t.

Finanzanzeigen in diesem Heft:
Aktiengesellschaft für Verkehrswesen: B ila n z  und 

D iv idende .
Verein für Zellstoff - Industrie Actiengesellschaft:

Z e ich nu ng sau ffo rde ru ng  und  Vorzugsangebot.

B e r l in  N O  4 3 , F l ie d e r s t r a B e  2

ALLIANZ UND STUTTGARTER VEREIN
I l  I  I I C M  U l » C  l ' A I I I l t ' C I  I I  I I I C I I H

Aktiva. . über 234 000 000 BH

B a ye risch e  Versicherungsbank 
Aktiengesellschaft, München / /

B a d isch e  Pferdeversich.- Anstalt 
Akt.-Gesellschaft, Karlsruhe L B.

G lo b u s  Versicherungs - Aktien - 
Gesellschaft in  Hamburg ✓ ✓

H e rm e s  Kreditversichergs.-Bank 
Aktien-Gesellschaft in  Berlin  / /

K r a f t  Vers.-A.-G. des A utom obil­
clubs von Deutschland in Berlin

N eue  F ra n k fu r te r  A llcem . Vers.- 
A.-G. in  Frankfurt a. M . / / / /

U n io n  A llgem. Deutsche Hagel- 
Versichcr.-Geseilschaft in  W eimar

A lltÄ N Z  U N D  STUTTGARTER  

Gesamtversfttfienm^fsnBune After 3000 HBilraen BH

OTTO BUTSCH
Papie rhandlung •  Bürobedarf

Buchdruckerei • Geschäftsbücherfabrik 
Durchschreibebücher

Fernsprecher:
A 7 Dönhoff 3093, 3094

BERLIN S W 4 8
Friedrichstraße 4
(U - Bahn Hallesches Tor)

Maschinen- und Bohrgerätefabrik

A lf r e d  W ir  i l l  &  C o .
Erkelenz (Rheinland)

A b t e i l u n g  :
B o f o r g e r ä i e

T ie fb o h r  g e r a te  und W e r k z e u g e  a l l e r  A r t  

B o h a  k r ä n e  aller Systeme 
Schöpfkr5ne /  Dampfmeschinen /  Pumpen 

Schürfbohrmaschinen

A b t e i l u n g  :
Adjusfagc- und Werkzeugmaschinen
Rollenrichtmaschinen, Richtpressen /  Friemelwalz- 
werke /  WolzendrehbSnke /  Walzenschleifmaschinen 
Blechkantenhobelmaschinen /  Kesselbohrmaschinen 
einfache und doppelte Rohrdrehbönke /  Kaltsögen 

Kompressoren



Zeichnungsaufforderung und Vorzugsangebot
a u f

RM 4 0 0 0 0 0 0 -
8°/0igef mit’Nacbzahlungsanspruch und mit einer Zusatzdividende

ausgestatiele Vorzugsaktien
der

Verein für Zellstoff-Industrie 
Actiengesellschaft,

Zeichnungspreis: 
Zahlungsbedingungen:

Vorzugsdividende und 
Zusatzdividende:

Rückzahlung:
l

Umwandlungsrecht in  
Stam m aktien:

Börseneinführung:

Stückelung:

L a u t B esch luß  der G e n e ra lve rsam m lu ng  vom  7. J u li  d. J . g e langen  v o rb e h a lt lic h  der E in tra g u n g  dieses Beschlusses in  das 

H a n d e ls re g is te r 4 000 ooo,— n e u e  V o r z u g s a k t i e n  L i t .  B .

m it  D iv id e n d e n b e re c h tig u n g  ab 1. J u li  1930 zu r A usgabe.
D iese V o rz u g s a k tie n , d ie  vo n  e inem  K o n s o rt iu m  übernom m en w orden  s ind , w erden  h ie rm it  von  den U nterze ichneten B a n k ­

firm e n  und  deren sä m tlich e n  N iede rlassungen  in  d e r Z e it
vom 24. Ju li bis 2. August d. J . einschließlich  

zu r ö ffe n tlich e n  Z e ich n u n g  a u fg e le g t. V o rz e itig e r S chluß der Z e ic h n u n g  b le ib t Vorbeha lten .

106 °/0 zuzügl. 8% S tückzinsen  vom  1. J u li  1930 ab sow ie Börsenum satzsteuer.
D ie  B ezah lung  der zu ge te ilte n  B e trä g e  h a t m it  58% am  11. A u g u s t 1930 und  m it  je  25% am  1. O ktober 
1930 und  2. F e b ru a r 1931 zu e rfo lg e n . A u f W unsch  k a n n  V o llz a h lu n g  auch frü h e r  a ls an  le tz tgenann ten  
T e rm in e n  g e le is te t w erden.
D iese V o rz u g s a k tie n  e rha lte n  vom  1. J u li  1930 ab 8% n ach za h lu n g sp flich tig e  V o rzug sd iv id e nd e  v o r den 
S tam m aktien  fe rn e r  fü r  jedes v o lle  P ro zen t D iv id e n d e , das an  d ie  S ta m m a k tie n  zu r V e r te ilu n g  ko m m t, 
%% Zusa tzd iv idende , insgesam t aber höchstens 10% D iv id e n d e . B e i der N a ch za h lu n g  gehen ä lte re  Ge­
w in n a n te ilre s te  stets den jü n g e re n  v o r .
D ie  V o rz u g s a k tie n  L i t .  B  kö nn e n  ganz oder te ilw e ise  nach  m indestens d re im o n a tig e r und  höchstens 
sechsm onatige r ö ffe n tlic h  bekann tzum achende r K ü n d ig u n g  zu 115% zuzüg lich  e tw a  rü c k s tä n d ig e r D iv i ­
denden und  8% S tückz insen  fü r  das la u fe n d e  G eschä fts jah r e ingezogen w erden . Im  F a lle  d e r A u flö s u n g  
der G ese lischa ft, sow ie im  F ä lle  e in e r H erabse tzung  des G ru n d k a p ita ls  zum  Z w e cke  e in e r te ilw e is e n  
R ückza h lun g  an  d ie  A k tio n ä re , e rh a lte n  d ie  V o rz u g s a k tie n  L i t .  B  115% aus d er zu r V e r te ilu n g  v e r fü g ­
baren  Masse v o r  den S ta m m a ktie n , jed o ch  nach  den V o rz u g sa k tie n  L it .  A , v o n  d e n e n  i n d e s s e n  
l e d i g l i c h  R M  1 0 0 0 0 0,—  b e s t e h e n .
D ie  In h a b e r der V o rz u g s a k tie n  s ind  b e re c h tig t, im  F a lle  der K ü n d ig u n g  zu r E in z ie h u n g , d ie  U m w a n d ­
lu n g  ih re r  V o rzu g sa k tie n  L i t .  B  fr is tg e m ä ß  in  S ta m m a k tie n  u n te r V e rz ic h t a u f d ie  V o rzugsrech te  zu 
v e rla n g en .
D ie  E in fü h ru n g  der V o rz u g sa k tie n  an  den B örsen  zu B e r lin , D resden und  F ra n k fu r t  a. M . is t  in  A u s­
s ic h t genom m en.
R M  100,—  und  R M  1000,— . D ie  Z e ic h n e r e rha lte n  zunächst K a ssenqu ittungen , gegen deren R ückgabe  
späte r d ie  A usgabe  d e r V o rz u g sa k tie n  e rfo lg t.

D ie  Z u te ilu n g  der S tücke a u f G rund  der Ze ichn u n ge n  b le ib t dem E rm essen  der Ze ichn u n gss te lle n  überlassen.
D e r V e re in  fü r  Z e lls to ff- In d u s tr ie  A c tie n g e se llsch a ft, B e r lin , is t im  Ja hre  1889 g eg ründe t w orden . Sie g eh ö rt zu den be­

deutenden U n te rn e h m un g e n  der deutschen P a p ie r- und  C e llu lo se -In d u s tr ie . A n  D iv id e n d e n  v e rte ilte  d ie  G ese llscha ft a u f d ie  S tam m ­
a k tie n : 1925/26 8% D iv id e n d e  a u f R M  3 000 000,— , 1926/27 10% D iv id e n d e  a u f R M  3 750 C00,— , 1927/28 10% D iv id e n d e  a u f R M  3 750 000,— , 
10% p. r . t. D iv id e n d e  a u f R M  2 775 000,— jun g e  A k tie n , 1928/29 10% D iv id e n d e  a u f R M  6 525 000,— . D e r A bsch luß  fü r  das G eschäfts­
ja h r  1929/30 l ie g t zu r Z e it noch n ic h t vo r.

Das U nte rnehm en  h a t je tz t den A usbau der K o s th e im e r C e llu lose - und P a p ie r fa b r ik  A . G. in  M a in z -K o s th e im  beendet. D iese 
G ese llscha ft, deren A k t ie n m a jo r itä t  s ich  b e re its  im  B esitz  der V e re in  fü r  Z e lls to ff- In d u s tr ie  A c tie n g e s e lls c h a ft befinde t, w ird  nun ­
m e h r im  W ege d er F u s io n  la u t B esch luß der G e n e ra lve rsam m lu ng  vom  7. J u li  d. J . v o lls tä n d ig  übernom m en. Z u r  D u rc h fü h ru n g  
der F u s io n  und  zu r A u fb r in g u n g  d er fü r  den A u fb a u  a ng ew and ten  M it te l is t neben Ausgabe e in e r O b lig a tio n s -A n le ih e  das G ru n d ­
k a p ita l d e r G ese llscha ft du rch  A usgabe o b ig e r V o rz u g sa k tie n  a u f R M  11 100 000,—  e rhöh t w orden . N ach  F e r t ig s te llu n g  d er A n la g e , 
d ie  nach  den neuesten E rfa h ru n g e n  e rr ic h te t is t, so daß ra tion e lls te  H e rs te llu n g s a rt und  beste Q u a litä t d e r erzeugten C ellulose 
e rw a rte t w e rd e n  ka n n , s ind  d re i F a b rik a tio n s s fä tte n  in  O berleschen (S ch les ien), W ildshausen  (W e s tfa le n ) und  M a in z -K o s th e im  am 
M a in  vo rhanden . Vorzugsangebot

an die bisherigen S tam m - und Vorzugsaktionäre.
In  Verb indung m it der Übernahme der B M  4 000 000,—  Vorzugsaktien L it . B  hat sich das Unterzeichnete Bankenkonsortium  

verpflichtet, den bisherigen Stam m - und V orzugsaktien-Inhabern obige Vorzugsaktien L it . B
zum Vorzugskurse von 105%

zuzüglich 8% Stückzinsen vom 1. Ju li 1930 ab sowie Börsenumsatzsteuer 
anzubieten. Das Bankenkonsortium  w ird  bei der Zuteilung versuchen, in  erster L in ie  die Zeichnungsanmeldungen dieser A ktionäre  
zu berücksichtigen und hat sich überdies der Gesellschaft gegenüber verpflichtet, auf je  B M  2000,—  bisherige Stam m - oder Vorzugs­
aktien L it . A  mindesten R M  1000,— neue Vorzugsaktien L it. B  zuzuteilen.

D e r N ach w e is  ü be r den B es itz  von  b ish e rig e n  S tam m - und  V o rzu g sa k tie n  h a t du rch  V o rle g e n  der A k tie n m a n te l m it  N um m e rn - 
ve rze iehn is  oder E in re ic h u n g  e in e r D epot- bzw . H in te rle g u n g s b e s c h e in ig u n g  e in e r B a n k  bei den Ze ichn u n gss te lle n  zu e rfo lg e n .

Dresden und  B erlin , im  J u li 1930,

Gebr.Arnhold. Darmstädter und Nationalbank, Dresdner Bank.
Kommanditgesellschatt aut,"Aktien
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D E U T S C H E  B A N K
D I  S C 0 N T O - GE  S E L L S C H A F T

A k t i e n k a p i t a l  u n d  Reserven 44 5  M i l l i o n e n  R e ic h s m a rk

HAUPTSITZ B E R LIN
Schnelle und zuverlässige Erledigung aller bankmäßigen Geschäfte wie An- und Verkauf von Effekten, 
Devisen, ausländischen Geldsorten /  Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren /  Vermietung von 

Schrankfächern in  unserer Stahlkammer /  Aufbewahrung verschlossener Depots

Über 280 Niederlassungen im  In - und Auslande /  Korrespondenten an a llen bedeutenden Plätzen der W elt

IllllllllllllllllllllillllllllllllllllllllllllllllllllllllllliltllllltlllllllllllllllllllllllllllllllllllllllilllilllllllH

Aktiengesellschaft für Verkehrswesen.
Bilanz vom  31. D ezem b er 1929.

Bestände
G ru n d s tü cke  und  Gebäude . . .  
E ffe k te n , B e te ilig u n g e n  und  e igene

B ahnen  
a bzü g lich  A bsch re ibungen

K a s s e n b e s ta n d ............................
G uthaben be i B a n ken

56 605 107.68 
2 500 000.—

O berbau-, B e tr ie b s - und W e rk s ta ttm a te r ia lie n  . .
S chu ldner ........................................................................

D avon  K onzerngese llscha ften  -----  29 182  239.45
A v a le  und K a u tio n e n  .....................  29 042 884.54

R M
61 740.—

54 105 107.68 
10 509k 10 

3 988 916.62 
75 969.91 

29 655 750.61

87 897 993.92

Verbindlichkeiten
A k tie n k a p ita l ....................................................................
R eserve fonds:

B estand  am  1. J a n u a r 1929 ..........  4 500 191.96
Z u g a ng  ............................................. 1 694 580.31

S chu ldve rschre ibungen  .................................................
N ic h t erhobene D iv id en d e  ..................................... .......
L au fende  V e rb in d lic h k e ite n  .....................................

D avon  K o n z e rn g e s e lls c h a fte n ___ 25 390 074.66
R e in g e w in n  ........................................................................
A va le  und  K a u tio n e n  .......................... 29 042 884.54

R M
50 000 000.—

6194 772.27
1 68» 216.42

13 968.90 
27 667 023.94

2 339 012.39

87 897 993.92

G ew inn - und V erlust-R echnung  vom  31. D ezem ber 1929.

Soll
H an d lun g sun ko s te n  .........................................................
S teuern  ................................................................................
A bsch re ibungen  a u f E ffe k te n  und  sonstige  A b ­

sch re ibungen  ................................................................
R e in g e w in n  ........................................................................

G e w i n n - V e r t e i l u n g :
5% D iv id e n d e  a u f

R M  40 000 000.— A k t ie n  .............. 2 000 000.—
G e w in n -V o rtra g  a u f neue R ech ­

n un g  .................................................  339 012.39
_______  R M  2 339 012,39

R M
242 530.14 
493 173.07

2 516 410.— 
2 339 012.39

6 591 125.60

Haben
S a ld o -V o rtra g  von 1928 .................................................
E in g ä n g e  an D iv id e n d e n , Z insen  aus B e te ili­

gungen  und  sonstigen E in n a h m e n  ....................

R M
211 382.07 

5 379 743.53

5 591 125.60

Z u g le ic h  w ird  gem äß V e ro rd n u n g  vom  24. O k tob e r 1928 be­
kann tgegeben , daß s ich  nom . R M  194 940.— G enußrechte der 
a u fg ew e rte te n  S chu ld ve rsch re ibu n g en  unse re r G ese llscha ft 
noch im  U m la u f befinden.

D ie  la u t Besch luß  d er h e u tig e n  G e n e ra lve rsam m lu ng  fü r  das 
Geschäftsjahr 1929 festgesetzte  D ividende vo n  5% g e la n g t nach 
A bzug  von  10% K a p ita le rtra g s te u e r gegen E in re ic h u n g  des 
D iv idendensche ines N r. 24 auf jede A ktie  zu 600.— R e ichs­
m a rk  m it 27.—  R M  u nd  auf jede A ktie  zu 1000.— R e ich sm a rk  
m it 45.— R M  zu r A usza h lu ng  und  zw a r vo m  19. J u li 1930 ab 
in  B erlin
bei der B erliner Handels-Gesellschaft,

,, ,, Darm städter und N ationalbank 4 und  den Z w e ig n ie d e r- 
Kom m anditgesellschaft auf | lassungen  d ieser B an- 
A ktien , l,ke n , sow e it solche in

„  „  Deutschen B ank und Disconto- ( F ra n k fu rt a. M ., H am - 
Gesellschaft, I bürg und  K öln be-

„  „  Dresdner B ank, )  stehen.

bei der Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft, 
be i dem B ankhause  S. Bleichröder,

ii ii D elbrück S chickler & Co.,
ii ii ii Sponholz & Co. (vorm. H . H erz),

in  F ra n k fu rt a. M.
b e i dem  B ankhause  Baß & Herz,
,, ,, ,, Ernst W ertheim ber & Co.,

in  Ham burg
be i dem  B ankhause  H errm ann & Hauswedell,

„  „  „  J. Magnus & Co.,
,, „  „  M . M . W arburg  & Co.

B erlin , den 18. J u li  1930.

D er Vorstand.

D  r . E . L  ü b b e r  t.

D R E S D N E R  BANK
Direktion: Berlin W 56, Behrenstraße Eigenkapital RM 134000000

Niederlassungen in rund 100 Städten 
Amsterdam: Proehl &  Gutmann

Genossenschafts-Abteilungen Berlin—Frankfurt a. M. 
Inkassodienst für 3000 Plätze — Reisekreditbriefdienst

Überweisungsverkehr
Zentralkreditinstitut der genossenschaftlichen Volksbanken

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftes 13 0 00  Exemplare


