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Magazin der Wirtschaft

In einem

Neue RoggensStützung
ß ie  bisher vorliegenden Ernteschätzungen in  V e rb indung  m it den V orra ts
s ta tis tiken  lassen eine w eitere  Überversorgung des deutschen Roggenmarkts  
befurchten. D ie  m it R e ichsm itte ln  betriebene S tü tzung des Roggenm arkts is t 
ohne E rfo lg  geblieben. Dennoch is t je tz t, vor den Reichstagsmahlen, eine neue 
Stützungsaktion  eingeleite t morden. Gegen diese W ahl-Hausse sprechen n ich t 
n u r staats- und  finanzpo litische  Bedenken, sondern auch m a rk tw irts c h a ftlic h e  
Gesichtspunkte. N ach E r s c h ä M u ^ ^ j ^ l ^ ^ h t e n  M it te l d ro h t e in  neuer

k ü n s t l ic h e P r e is 's t^ z ^ f 'W f fW t f f& M lf^ ^ ^  
Tendenz der L a n d w irts c h a ft zu r E in 

schränkung des Roggenanbaus hemmen.

Pessim' A u fsa tz  n ii t  der Ü be rsch rift „Roggen- 
nen Pre™US ®Ĉ cn R oggenlogik“  leg t in  verschiede- 
der de V- ?r ®an.en R eichsernährungsm in ister Schiele 
Werde " ^  en Ö ffe n tlich ke it dar, daß es gelingen 
fen, daß' nung a u f dem R oggenm arkt“  zu schaf
zeitig w ir  fS°  C-Gr ^oggenpre is steigen müsse. G le ich 
auf we r  eröffnet, daß eine neue Roggenstützung 
ohne 7 -SCn Kdl b re ite re r Basis als im  V o r ja h r und 
f°g ik  recht DCtne ;>en w erden solle, um  „d e r Roggen- 
I ’ahtore. 1 ZCld® zum  Siege über die depressiven 
awrkenc-, <Utl a rk t  zu ve rhe lfen “ . Es scheint uns be- 
einer ne ’ < a  ̂ diese Roggenlogik, verbunden m it 
gegen fr Uf n S tützungsaktion  —  die a lte  w a r bis 
v ie r Wo ehe Y° r *®er W oche beinahe eingeschlafen — , 
der W elt VM den Reichstagswahlen das L ic h t 
Weniger l o ^  Sollte e tw a die neue A k tio n
sPringen? ° SlSc^ eri als tak tischen  E rw ägungen ent- 

E i
h in te r nxlsCS J ^ r . der Roggenstützung lie g t nunm ehr 
das Reich b ' dieses Jahr der Roggenstützung
bannt Jn s 1S 61 ttekostet hat, is t n ic h t genau be- 
lavestiert scheinen ru n d  50 M il l .  R M  dabei
in i Laufe ° r  °n Zu se*n ’ d. h. je  Tonne Roggen, die 
v« » « n d t J T  . Ja tres  im  städtischen Konsum 

etwa 15p m  le] stete das Reich einen Zuschuß 
kommen s 11 w ’- der der L a n d w irts c h a ft zugute
Schüsse e rr° ' 4 + 'C we*t dieses Z ie l der Reichszu- 
a ich t erken ° 1 ' vurde> läß t sich gegenwärtig  noch 
aa f dem RoJci” " enn d*e Fakto ren  der P re isb ildung
stan([ zwischen11̂ 1411 t i - Smd S°  m ann ig fa ltig , der A b - 
sächlich cn Pr i-- Cn oorsennotierungcn und  den ta t- 
kend, daß rn ° SeU .̂er L a n d w irts c h a ft so schwan- 
W(;lcj le £ r f o ] n einzelnen n ic h t festste llen kann, 
Niemals hat d i 1 61 S*a I zungsaktion e rz ie lt w urden.
jenes A u s m a ß ^ re io b T  d if eS großen A u fw ands
t * *  als erfo  Z m T  ’ das an dieser Stelle vo r einem 
Erfo lg  besdup fl1 1C 1 • cze'ehnet w urde, w enn ih r  ein 
Seite 144^  7 „  Se' n. solle ( Jahrg. 1929, N r. 38, 
? ese llschaft i w *1161 Ze,l t  ha t die G etreide-Handels- 
hber 300 000 t a, U"  Y '' au^ en V o rrä te  w esentlich 
sammlung Von } ass^ >  w ährend  die A n -

000 t  d ie M indestvoraussetzung

fü r  einen E rfo lg  ih re r T ä tig k e it w ar. D e r o ffensicht
liche  M iß e rfo lg , der ih ren  Bemühungen —  gemessen 
an dem „id ea len “  Z ie l eines R ichtpre ises von 230 R M  
Je f  — beschieden w ar, lä ß t sich daran erkennen, 
daß zu r Z e it der Roggenpreis in  B e rlin  m it w en ig  
über zw ei D r it te l des R ichtpre ises n o tie rt w ird  und  
d am it noch un te r den Preisen der g leichen Zeit des 
V orjahres lieg t.

D ieser Stand des Roggenpreises is t angesichts der 
M ark tlage  n ich t überraschend. Nach der Vorra ts
s ta tis tik  des Deutschen Landw irtscha fts ra ts  muß 
m an annehmen, daß zu Beginn des laufenden E rn te 
jahres bei den L a n d w irte n  V o rrä te  von fast 1 M il
lio n  t  lagen, w ährend sich nach neueren M eldungen 
der unve rka u fte  V o rra t der G etreide-Handels-G esell- 
schaft a u f ru n d  200 000 t  b e läu ft. Nach der V o r
schätzung des Ernteertrages  durch  das Preußische 
Statistische Landesam t is t m it e iner Roggenernte von 
7,5 M ill.  t  zu rechnen. Verg lichen m it den beiden 
V o rja h re n  e rg ib t sich demnach e tw a das folgende 
B ild :

(Mill. t)
E r n t e ................................
Bestand aus dem Vorjahr 
Es sind also zu verwerten

1928 1929 1930 
8,4 8 7,5
—  1 1,2
8.4
3.5 
3,4

9
3,5

8,7
3,5
?

6,9
0,5

7,5
0,3

Brotverbrauch (reichlich geschätzt)
Eigenverbrauch und Verfütterung 
Gesamtverbrauch im Inland . .
A u s f u h r .........................................
Bestand fü r das nächste Jahr . . 1 1,2 ?

Diese Übersicht, d ie  se lbstverständlich n u r eine 
ungefähre V ors te llung  von der Lage zu geben ve r
mag, b ed a rf einer E rläu te rung . F ü r  das W irtsch a fts 
ja h r  1930 is t der Roggenverbrauch fü r  den s tä d ti
schen Bro tkonsum  in  g le icher Höhe angenommen 
w orden w ie  im  V o rja h r. Das Reichsernährungsm in i
s terium  g laub t demgegenüber, das im  J u li verab
schiedete Brotgesetz werde zu einem M ehrverbrauch 
von ru n d  0,7 M ill.  t  Roggen jä h r lic h  führen . W ir  
ha lten diese H offnung  fü r  unbegründet. Es is t n ich t 
unw ahrsche in lich, daß das Brotgesetz überhaupt zu 
ke iner Steigerung des m enschlichen Roggenver
brauchs, ja  v ie lle ich t sogar zu einer k le inen  Senkung
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füh ren  w ird , denn die in  großer E ile  geschaffenen 
gesetzlichen Bestim mungen sind sowohl nach unserer 
Auffassung  w ie  nach der A n s ich t zahlre icher Sach
kenner der M üh len techn ik  n ic h t geeignet, einen 
höheren Roggen verbrauch je  M eh le inhe it herbeizu
führen . W ie  begründet diese Skepsis gegenüber den 
Prophezeiungen des R eichsernährungsm in isterium s 
ist, lä ß t auch die k ü rz lic h  vom  Statistischen Reichs
am t ve rö ffen tlich te  E rhebung über die deutsche 
M üh len industrie  im  W irts c h a fts ja h r 1927/28 er
kennen, aus der sich e rg ib t, daß im  allgem einen die 
Roggen-Ausm ahlung n ic h t w esentlich über 60 % im  
D u rchsch n itt hinausgegangen ist.

Das B ild  von der Yersorgungslage des deutschen 
Roggenm arkts is t also fü r  die L a n d w irts c h a ft denk
bar ungünstig. D ie  zur V e rfügung  stehende Versor
gungsmenge is t um  ru n d  300 000 t  größer als im  W ir t 
schafts jahr 1928, das m it  einem unverw erte ten  
Roggen Vorra t von einer M ill io n  t  abschloß. W ährend  
aber im  Jahre 1928 ru n d  500 000 t  Roggen e x p o rtie rt 
w urden, sind die Aussichten a u f einen E x p o r t im  
lau fenden Jahr gering. Nachdem  bereits e in  erheb
liche r Betrag aus dem E in fuh rsche in -K on tingen t des 
E ta ts jahrs  1930 verausgabt ist, d ü rfte n  ausreichende 
M it te l fü r  die G ew ährung von E x p o rtp rä m ie n  in  
F orm  von E in fuh rsche inen  n ic h t zu r V erfügung  
stehen.

D er E igenverbrauch  und  die R oggenverfiitte rung  
in  der L a n d w irts c h a ft is t im  W irts c h a fts ja h r 1929 
gegenüber 1928 um  600 000 t  gestiegen. Selbst bei 
e iner w eite ren  Steigerung im  gleichen Ausm aß w ürde 
im m er noch ein Bestand an Roggen von run d  
300 000 t  über den B edarf h inaus ble iben. D aß ins
gesamt gegenüber dem reichen E rn te ja h r 1928 ein 
größerer M ehrverb rauch  als von 1,2 M ill.  t  e rre ich t 
w erden kann, m uß b ezw e ife lt w erden; in  unserer 
Rechnung sind E igenverbrauch und  V e rfü tte ru n g  im  
Jahre 1929 ohnedies sehr hoch angesetzt, w e il auch 
jene Mengen an Eosin-Roggen in  ih r  enthalten sind, 
die der H ande l sp eku la tiv  von der G etreide-Handels- 
G esellschaft erworben, aber dem Konsum  noch n ich t 
zuge füh rt hat. W enn also in  dem vom  Reichsernäh
rungsm in iste r gezeichneten A u fsa tz  m itg e te ilt w ird , 
daß in  d re i M onaten ru n d  240 000 t  Eosin-Roggen ab
gesetzt seien, so beruh t diese Angabe w ahrsche in lich  
a u f unzure ichender In fo rm a tio n .

E in  w e ite re r U ns icherhe its fak to r is t zu berück
sichtigen. Bei der zw eiten Ernteschätzung des P reu
ßischen Statistischen Landesamtes haben sub jek tive  
Fakto ren  die M einungsb ildung der B erich te rs ta tte r 
in  ungew öhnlichem  Maße bee in fluß t. Nachdem  die 
üb liche  erste Vorschätzung des Ernteergebnisses ver
ö ffe n tlic h t w orden w ar, gab der preußische L a n d 
w irtsch a ftsm in is te r seiner M einung A usdruck, daß 
diese Schätzung, die e in  Ernteergebnis von run d  
8yt M ill.  t  Roggen fü r  D eutsch land e rw arten  ließ, 
m it  den ta tsächlichen Ernteergebnissen n ic h t im  E in 
k lan g  stände, und  ordnete deshalb ih re  W iede r
holung an. Es is t zu be fürch ten, daß diese M einungs
äußerung des M in is te rs  auch die Berich te rs ta tte r be
e in fluß t und b e w irk t hat, daß sie bei der zweiten

Schätzung außerordentlich  vo rs ich tig  waren. Das 
ta tsächliche Ernteergebnis w ird  deshalb v ie lle ich t so
gar günstiger sein, als d ie zw eite  Schätzung ver
m uten läßt.

D ie  große H offnung  der Roggenstützung, eine stär
kere V e rfü tte ru n g  von Roggen anstelle von Gerste 
und Mais, ha t sich n ic h t v e rw irk lic h t. W ie  bereits 
erw ähnt, sind zw ar erhebliche speku la tive  K äu fe  des 
Handels in  Eosin-Roggen festzustellen, doch ent
sprechen ihnen n ic h t g le ich hohe K äu fe  der 
Schweinemast-Gebiete. D ie  E in fü h ru n g  des neuen 
F u tte rm itte ls  bere ite t v ie lm ehr erhebliche S chw ie rig ' 
ke iten, zum al anscheinend die Getreide-Handels-Ge- 
se llschaft v ie lfa ch  schlechte Roggenqualitä ten fü r 
Fu tte rge tre ide  zu r V e rfügung  s te llt. Zudem ha t sich 
in  m ehreren F ä llen  gezeigt, daß der als F u tte rroggeI1 
v e rb illig te  Eosin-Roggen ta tsäch lich  den W eg in  die 
M üh len  und ins B ro t gefunden hat, obw oh l das neue 
Brotgesetz ausd rück lich  G efängnisstrafe  fü r  diese 
A r t  der V e rb illig u n g  des menschlichen Brotkonsunas 
vorsieht. Noch in  jüngste r Ze it is t über einen Vor
fa l l  dieser A r t  aus Sch lesw ig-H olste in  berich te t w o r
den (vgl. „Itzehoe r N ach rich ten “  N r. 191, und  „L a n d 
v o lk “  N r. 192).

D ie  S tü tzungsaktion  der G etreide-Handels-G esell' 
Schaft hatte  in  den le tz ten  W ochen v ie l an In tens itä t 
verloren. E rs t vo r acht Tagen setzten an der Berliner 
Börse a u ffä llig e  D eckungskäufe  der Baissespekulation 
ein, o ffenbar w e il über d ie  gep lanten Maßnahmen 
N achrich ten  in  die Kre ise des Handels gedrungen 
waren. In  den fo lgenden Tagen ha t dann die 
Stützungsstelle den Preis fü r  p rom pten  Roggen aut 
dem B e rline r M a rk t langsam in  d ie Höhe geschraubt- 
G le ichze itig  scheinen im  Lande n ic h t unerheb liche 
A u fk ä u fe  von Roggen sta ttgefunden zu haben, die 
im  handelsrechtlichen L ie ferungsgeschäft an deI 
B e rline r Börse zu r D eckung kamen, so daß der b is'  
her außerordentlich  hohe R eport fü r  später lie fe1'  
baren Roggen eine V erm inde rung  e rfu h r und der 
A nre iz , Roggen n ic h t sofort, sondern a u f Term 111 
zu ve rkaufen , geringer w urde. D ie  Folge dieser Preis- 
Verschiebung w ird  sein, daß in  der Zeit b is zu de11 
W ahlen  große Roggenmengen von der Stützungsstelle 
aufgenommen w erden müssen. Es w ird  von ih rer 
F in a n z k ra ft abhängen, ob es ih r  ge ling t, b is zu die
sem Z e itp u n k t durchzuha lten  und  die Preissteigerung 
durchzusetzen, um  die sich der Reichsernährungs 
m in is te r bem üht. Nach dem A u fk a u f aber w ird  der 
dann angesammelte R iesenvorrat von Roggen a u f der 
w eite ren  Preisgestaltung schwer lasten. D ie  neue 
S tü tzungsaktion  w ird  also n ich t „O rd n u n g  au f dem 
R oggenm arkt schaffen“ , sondern le tzten  Endes deJ1 
D ru c k  des Angebots in  den ersten M onaten nach de 
E rn te  ungew öhn lich  verschärfen.

O bendre in  w ird  die in  bescheidenem Maße erkenn 
bare Tendenz der L a n d w irtsch a ft, den Roggenanbau 
einzuschränken, durch  eine künstliche  Hausse un 
m itte lb a r vo r der Zeit der Bestellung aufs schvvers 
gefährdet. D enn w enn nach den W ünschen ^  
Reichsernährungsm inisters a u f dem Roggenroar 
O rdnung  geschaffen w erden soll, w ird  die
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all '.'11' i f  VOm R °ggen- zum  W eizenanbau, die von 
p  en aclikennern fü r  e rfo rde rlich  und  in  gewissen 
flürsesnzei^  fü r  d u rch fü h rb a r gehalten w ird , über- 
i ussito. [ Jas stärkste Agens zu dieser U m ste llung g ing 
^ye-er e^zten Zeit von der hohen Spanne zwischen 

eizcn- und Roggenpreis aus, d ie  nun ve rm inde rt 
sod- W em fre ilic h  der 14. September 1930 der 

1C a"  der deutschen A g ra rp o lit ik  ist, dem brauchen

diese Erw ägungen n ic h t nahe zu gehen. W er jedoch 
die Lösung der deutschen Agrarprob lem e a u f d ie  
D auer erstrebt, kann  in  dieser Roggenstützungs
a k tion  n u r einen w eiteren S ch ritt a u f dem gefähr
lichen W eg sehen, die S tru k tu r  der deutschen la n d 
w irtsch a ftlich e n  Erzeugung m it G ew alt au frech t zu 
erhalten, s ta tt sie den E rfordern issen des M arkts  
anzupassen.

Um die Lotteriereform
D ie  Frage, ob das bisherige System der Preußisch-Süddeutschen Staatslotterie  
beibehalten werden so ll oder n ich t, beschäftig t seit längerer Zeit die Ö ffen t
lich ke it. Z u r D iskussion steht der P lan  des Lotteriesachverständigen M o lling , 
der das Lo tte riesp ie l in  den D ienst der K a p ita lb ild u n g  ste llen w ill .  In  dem 
fo lgenden A u fsa tz  erhebt D r. Lautenbach gegen das R e fo rm p ro jek t kritische  

Einwendungen, a u f die Professor D r. P a ly i e rw ide rt.

Kritische Bemerkungen zum M o llin g -P ro je k t
V o n  D r. W ilh e lm  Lautenbach

Südde |K'VLorsd ‘l i ende E rw e ite ru n g  der Preußisch- 
Losnr U SC Cn R lassenlotterie durch  E rhöhung  des

k u s s io T ü I V° n 120 R M  a u f 200 R M  ha t d ie  D is '
M o llin , l *7 61 d*e L o tte rie re fo rm  nach dem bekannten 
se inerze itm  Wleder en tfach t. M o llings P ro je k t is t 
M elchior P *) ”. ^ a®az n̂ der W ir ts c h a ft“  von P ro f. D r. 
w °rden ^   ̂ e n̂ge^ end dargeste llt und  b e fü rw o rte t 
Kapital™  ? rg ‘ W29, N r. 20: „L o tte rie re fo rm  und  
-  • &r tp o l i t ik “ ). D er P lan  hat, tro tzdem  er im^ ig e n  Ja}l]
abgelehut ^  VOn den be te ilig ten  Stellen o ffiz ie ll 
banger ' vorden ist, inzw ischen noch vie le  A n - 
Wissenschaft° n ilen ' Nährende Persön lichke iten  der 
urte ilen de ' d°r  V e rw a ltung  und der B a nkw e lt be- 
dringend * C"  ReR)rm p la n  günstig  und  em pfehlen 
E inanzm in i ̂  .^ervv irk lieh u ng . A uch  das Preußische 
setzen sich* f r ^Um UQd die L o tte rie ve rw a ltu n g  selbst
Unternehmer vf ̂  <dn' ^ UT die an der Lotterie als
der R e fo rm 1 eb 'ü ig ten  süddeutschen Staaten setzen 
Segen. nach w ie  vo r he ftigen  W iders tand  ent-

deutschen S^11611’ dad die Stellungnahm e der süd- 
halten. A n  i< n durchaus verstehen und fü r  r ic h tig  
E in f]llsscs R der A u to r itä t und  des p raktischen 
erscheint e rvo rragenden B e fü rw o rte r des Plans
örtern. S UöS anSebracht, ih n  eingehend zu er-

Holling: w i l l  -j.
der Staat , m i* seiner R eform  die Lo tte rie , die 
betrachtet 2 j  ̂  a!S E innahm e- oder Steuerquelle 
K a p ita lb ild ' ° 1 * 6 U’ *ndem er sie in  den D ienst der 
Weniger und  zugleich den Loskäufer
sich in  K ü r ^  i ‘n aR bisher. Das P ro je k t s te llt 
w ird  au f 1 A rn - enderrnaßen dar: D ie  Zahl der Lose 
RM. In  5 K l 1 10n erböbt, der Lospreis be träg t 200 
der Lose m it p SCn. w erden bei jede r Verlosung 20 % 
Einsatz sind- , pw innen ausgespielt, die höher als der 
'ö l Nennbafp 1C U . r *Sen 80% w erden nach 10 Jahren 
M itte l zur R t T  Inhaber zurückgezahlt. D ie
daß in  jeder L o tp -- '11̂  we.rden dadurch  gewonnen,

erie von der Gesamteinnahme von

192 M ilk  R M  ru n d  91 M ill.  R M  zurückgeste llt werden, 
die, m it  6 % verzinst, in  9Vt Jahren ein K a p ita l von 
160 M ilk  R M  ergeben, also die Summe, die zur Aus
zahlung der 80 % n ic h t m it  G ew inn  gezogenen Lose 
(N ieten) e rfo rd e rlich  ist. W enn man eine L o tte rie  
dieses Systems d u rch füh rte , so erh ie lten das Reich 
und die die L o tte rie  betreibenden Staaten e tw a d ie 
selben Beträge, die sie beim  gegenwärtigen System 
als Steuer- und  U nternehm ergew inn erzielen (etwa 
26 M ilk  R M  je  L o tte rie  oder 52 M ilk  R M  im  Jahr). 
Daneben w ürde  ein K a p ita ls to ck  angesammelt w e r
den, der nach 9A  Jahren, w enn zum  erstenmal 160 
M ilk  R M  zurückgezah lt sind, ru n d  2,3 M illia rd e n  R M  
beträg t und, solange die Lo tte rie  betrieben w ird , in  
dieser Höhe dauernd erhalten b le ib t.

D ie  von den R eform ern  dem P ro je k t nachgerühm 
ten V orte ile  sind, w enn m an sie k la r  sondert und 
zweckentsprechend ordnet, folgende:

Ideell
D ie  Lo tte rie  soll verede lt werden, indem  der Spieler 

w eniger ausgebeutet und  zugleich vom  Spieler zum 
Sparer erzogen w ird . D adurch , daß man n ic h t mehr 
ausschließ lich an den (m oralisch suspekten) Sp ie l
trieb , sondern an den (bü rgerlich  soliden) S partrieb  
app e llie rt, ho fft man, jenen niederen T rie b  mehr 
zurückzudrängen und  diesen besseren m ehr zu 
pflegen. Es is t jedoch hervorzuheben, daß einer der 
e ifrigs ten  B e fü rw o rte r der R eform , P a ly i, diese 
m ora lpo litische  Betrach tung ablehnt und  überhaupt 
die U nterscheidung von S p ie ltrieb  und  S partrieb  so
w oh l im  H in b lic k  a u f die psychologische W urze l w ie  
au f die ökonomische Bedeutung des Spiels als unzu
läng lich  und  v e rfe h lt v e rw ir f t .

M a te rie ll 
1. Finanzpolitisch

a) D ie  p lanm äßigen ö ffen tlichen  E innahm en aus 
der L o tte rie  b lieben so hoch w ie  bisher, außerp lan
m äßig erziele m an aber noch erhebliche G ew inne
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durch  A usnützung der Spanne zw ischen D ebet- und  
K red itz insen  bei der F ondsverw a ltung  (V o rte il fü r  
das O rd in a r iu m  des ö ffen tlichen  Haushalts).

b) D e r nach dem P lan  anzusammelnde K a p ita l
fonds v e rb illig e  und  sichere die D eckung  des ö ffen t
lichen  An le ihebedarfs (V o rte il fü r  das E x tra o rd i-  
n a riu m  des ö ffen tlichen  Haushalts).

2. Volkswirtschaftlich

D ie  R e fo rm lo tte rie  fö rdere  die K a p ita lb ild u n g . 
M an gew inne g esam tw irtscha ftlich  im  Lau fe  von 
zehn Jahren einen K a p ita lfo n d s  von 2,3 M illia rd e n  
RM, der ganz oder te ilw e ise eine zusätzliche E rsp a r
nis in  unserer V o lksw irtsch a ft darstelle. A be r n ich t 
n u r d ie  Tatsache dieser M ehrersparn is, sondern auch 
die Form  der B ere its te llung  sei v o lk s w irtsch a ftlich  
bedeutungsvoll. D ie  Ansam m lung in  einem zentra len 
Fonds mache dies K a p ita l p o te n tie ll zu einem w e rt
vo llen In s trum en t der W irts c h a fts p o lit ik . M an könnte  
a u f den Fonds zu rückgre ifen , um  d ring liche  a llge
m e inw irtscha ftliche  P ro jek te  oder Au fgaben  zu 
finanzieren, fü r  d ie a u f dem fre ien  K a p ita lm a rk t die 
M itte l schwer oder n ic h t ausreichend zu beschaffen 
wären. M an denke etwa an O sth ilfep rog ram m , Sied
lungen, Straßen- und  W ohnungsbauten usf.

3. Geschäftlich
D ie  R eform  verbessere o b je k t iv  d ie Spielchancen 

und werde a u f einen ganz großen K re is von Spielern 
einen besonderen Reiz ausüben. A u f  den re inen 
Spieler w erde die E rhöhung  der echten G ew inne 
s tim u lie rend  w irke n , da g rundsätz lich  ja  der S p ie l
charak te r des Unternehm ens auch in  der R e fo rm 
lo tte rie  unve rändert b le ibe und  die echten, über dem 
E insatz liegenden G ew inne sogar von 12 a u f 20 % der 
Loszahl e rhöht w erden. A u f  der anderen Seite werde 
fü r  d ie jen igen Spieler, d ie m ehr zum  Sparen neigten, 
d ie  Aussicht, nach zehn Jahren auch fü r  d ie N ieten 
den E insatz zurückzuerha lten , einen starken A n re iz  
darste llen. A uch  w ürden  d ie  Sp ieler du rch  dieses 
System gerade zum  D auersp ie l erzogen, da jeder 
Sp ie le rnach zehn jährigem  ununte rbrochenem Lotterie - 
sp ie l ohne neue Le is tung  w eite rsp ie len  könne; denn 
die jew e ils  fä llig e n  N ie ten  w ürden  als E insatz fü r  
die nächste L o tte rie  im m er w ieder zur V e rfügung  
stehen. D ie  R e fo rm lo tte rie  habe aus a llen  diesen 
G ründen eine v ie l stärkere W e rb e k ra ft als d ie  b is
herige Lo tte rie , und  d a rin  liege eine G ew ähr fü r  den 
geschäftlichen E rfo lg .

W ir  w o llen  diese Thesen einzeln nachprü fen  und 
beginnen m it den m ate rie llen  Fragen.

F inanzpolitische W ü rd igu n g

a) W i l l  m an die fiska lische Bedeutung der b is 
herigen und der R e fo rm lo tte rie  m ite inander ve rg le i
chen, so d a r f m an n ic h t d ie  R e fo rm lo tte rie  der a lten 
L o tte rie  im  b isherigen U m fan g  gegenüberstellen, son
dern ha t die E n tw ick lu n gsm ög lich ke ite n  beim  alten 
System in  Rechnung zu stellen, um  so mehr, als die 
E rw e ite ru n g  der L o tte rie  ja  bereits beschlossene 
Sache is t. D e r zunächst gep lante  und  u nm itte lb a r

bevorstehende S ch ritt is t die E rhöhung  des Lospreises 
von 120 a u f 200 R M , un te r B e ibehaltung der bisherigen 
Loszahl (800 000). A be r n ic h t n u r dieser nächste 
S ch ritt, sondern auch e in  später zu e rw artender w e i
te re r Ausbau der a lten  L o tte rie  is t zu berücksichtigen, 
zum al das M o llin g p ro je k t eine Festlegung a u f Jahr
zehnte bedeutet. W ir  w erden daher auch noch, dein 
V o rb ild  des Präsidenten der L o tte rie ve rw a ltu n g  ]n 
seinem G utachten zum M o llin g p ro je k t fo lgend, eine 
L o tte rie  des bisherigen Systems im  U m fang  von 
1 M ill io n  Losen zu je  200 R M  in  Verg le ich  ziehen. 
Se lbstverständ lich  s ind dabei auch die geschäftlichen 
Aussichten beider Systeme abzuwägen. Das w ird  
w e ite r unten  geschehen. Zunächst unterste llen  w ir  
einen vo llen  E rfo lg  bei beiden Systemen.

In  der fo lgenden Ü bersicht is t die R eform lo tte riß  
der a lten  L o tte rie  (zwei V arian ten) in  Rohbilanz 
gegenüber ges te llt:

Vergleich der Reformlotterie und der alten Lotterie
I .  R e fo rm lo tte rie

1 000 000 Lose 
t v . H 

der
B ru tto -M ill .

RM ein-
nahme

I I .  A lte  L o tte rie

a) 800 000 Lose 
in  v . H .

M ill.
RM

der
B ru tto 

e in
nahme

b) 1000000 Lose 
in  v. l í 

der
Brutto-M ill.

RM ein-
nahni®-

Gew inn (netto) 
Staatseinnahme. 
Lotteriesteuer . 
Lotteriee inneh

m ergebühr ..  
R ücklage der 

L o tte rieve r-
w a ltu n g ..........

Zusammen 
(B ru tto e in 
nahme) ..........

55,65 
12.25 W  15 
13,90y20’ 15

19,20

91

192

29,0
13,5

47,5

91.2
20.3 \ . K ,
25.3 y45’6

15.2

60
30

152

111,92
7 ■ 11159 (
1,67/ ’

us
59

31

100

Es w ären m ith in  beim  Ausbau des a lten  Systems 
die p lanm äßigen ö ffentlichen E innahm en (Staatsein
nahmen und  Steuer) bei 800 000 Losen um  etwa 
19,5 M ill.  R M  je  Lo tte rie  oder 39 M ill.  R M  im  Jahr, bei 
1 000 000 Losen um  etw a 33 M il l .  R M  je  L o tte rie  oder 
66 M ill.  R M  im  Jahr höher als in  der Reform lotterie- 

D ieser Verg le ich  is t aber unvo lls tänd ig , da er noch 
n ic h t d ie  außerp lanm äßigen G ew inne be rücks ich tig t 
d ie  beim  M o llin g p la n  durch  Ausnu tzung  der SpanDe 
zwischen D ebet- und K red itz insen  der Fondsverw al' 
tung  zu erzielen sind. D e r M o llin g p la n  rechnet fh r 
d ie  Verzinsung der R ücklage nom ine ll m it  6 %. E ff eh' 
t iv  s te llt sich der Zins noch etwas n iedrige r, da m a° 
beabsichtig t, d ie  N ie ten  s ta tt nach 9K Jahren, 'vvrie 
der P lan  rechnet, erst nach 10 Jahren auszuzahlen, 
und da m an außerdem in  Rechnung ste llen kann, 
daß eine A nzah l Lose erfahrungsgemäß n ic h t prasen 
t ie r t  w erden (P a ly i rechnet h ie rbe i m it  demselben 
A u s fa ll, der bei den Coupons von Staatspapieren fn  
beobachten ist, näm lich  e tw a % %). H ie rnach  er gm 
sich ein E ffektivdebe tz ins von 5% %, w ährend 
R eform er fä lsch lich  m it 5 % rechnen. D ie  K a lku la tion  
gestaltet sich fo lgendermaßen: In  jeder Lo tte rie  i s 
eine R ücklage von 91 M ill.  R M  zu machen. D iesC
wächst bei 5% % Z ins in  zehn Jahren m it Zinse '  
zinsen an a u f 159,12 M il l .  R M , d ie  zur E in lösung 
alsdann fä llig e n  N ie ten  ausreichen, w enn m it 0,5 
A u s fa ll (entsprechend P a ly i’s Annahm e) bei der Pra 
sentation gerechnet w ird . D ie  gesamten im  Lau fe  von 
10 Jahren h a lb jä h r lic h  gemachten Rücklagen von
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Je 91 M ill.  RM ergeben b ilanzm äß ig  m it Zins und 
gnseszins einen E ndw ert von 2472,288 M il l .  RM.

130 o°n S*n<̂  ZU diesem T e rm in  auszuzablen 
M il I : RM, so daß 2313,168 M ill.  R M  ver- 

i i  Eberzu die R ücklage aus der 21. Lo tte rie
d le von 91 M ill.  R M  binzugerechnet, e rg ib t 

„men Betrag von 2404,168 M ill.  RM , der als D auer- 
n s erhalten b le ib t, solange die L o tte rie  in  gle icher 
eise w e ite rg e füh rt w ird . D enn dieser K a p ita lbe trag  
n run d  2,4 M illia rd e n  R M  b rin g t h a lb jä h r lic h  an 

^nse n  zu 5% % genau 68,12 M ill.  RM , die zusammen 
RM ]6r k aR *jährlichen neuen R ücklage von 91 M ill.  
jv- , en Jeweils  a u f die fä llig e n  und  präsentierten 
ergebe auszuz£ddenden Betrag von 159,12 M ill.  R M

übe b denen h iernach den Gesam tbetrag der 
neh a" ' >̂  m öglichen außerp lanm äßigen U n te r- 
Refmerf eW n̂ne der Lo tte rie ve rw a ltu n g  bei der 
m itzun1 °^ |e r'e veranschlagen, die durch  Aus- 
bets t ^ dCr Spanne zwischen dem e ffektiven  De- 
verw alf "  ** ̂  ^ em e ffek tiven  K red itsa tz  der Fonds- 
lich  o-l " nf  ZU erw arten  wären. D abei is t es na tü r- 
des F o 6 1 ®altig , ob der S taat selbst d ie  G elder 
Wa| tu° ai s. aj s A n le ihe  n im m t, oder ob die Fondsver- 
Entsch^' l16 ^  mgcndwelchen anderen W erten  anlegt, 
die F  ei) en<̂  n u r cbe Rra Se. mR welchem  Zinssatz 
bei <rJ>IU-iSV?fWaRung Fei der A n lage oder das Land  
Es w ird '' . cber A n le iheaufnahm e zu rechnen hätte, 
als 7 % ,niem and e rn s tha ft m it  einem höheren Zins 
verw altu  S ^ UrcE schnittlichem  K re d itz in s  der Fonds- 
man unte ^ . recEnen- D enn se lbstverständlich  d a rf 
w ärtigen K  . nen Um ständen auch n u r  den gegen
sondern apR&U ins der K a lk u la tio n  zugrunde legen, 
Jahren ".i'1 ^ Cn m utm aß lichen im  L au fe  von zehn 
h ie rfü r ^7 '/ er®ebenden D urchschn ittssatz. W enn man 
eine o-a annim m t, so bew eist m an d am it bereits 

“ b « 4 b L ! t , e r0 rd e n tlic te  ™ d’ w ie  uns scheint, 
des deutsch ^ CePsis E ins ich tlich  der E n tw ic k lu n g  
um eir.e 1. ° n K ap ita lm a rk tes . W ir  w o llen  aber, 
rücksichti 6S0llĈ ere V e rw ertung  des Fonds zu be- 
schlagUTlc:̂ | |" ’ be‘ der, fre ilic h  un te r vö llig e r Zer- 
hohe Zinso- 61 edSentEehcn Idee des Plans, z iem lich  
kontierun ^ C.Wlnue sicher zu erzielen w ären —  D is- 
in einer *,P V 'c tcn  durch  die Fondsverw a ltung  — , 
geben, d ^  C- C den b ilanzm äßigen G ew inn  an- 
auskäme; V erz insunS von 5—9 % her-
je w e ib rrj j -  361 ls  ̂ stets vorausgesetzt, daß der 
Anlage^ f | j r  lrjgiSa îi w ährend der ganzen D auer der 
du rchschn ittl' un<J w ieder anzulegende Zinsen
Hach der T  K 1 d iese r G ew inn  errechnet sich 
Werte der N ' nsrecbn u n S als D iffe renz  der Bar-
Der Vo lle !" ( ,n zu den verschiedenen Zinssätzen. 
einen Z in s ^ ß  na^Eer haben w ir  h ie rbe i auch
ersten la llt '!  l Eerücksichtig t, obw oh l er im
Worden w irr ]6 1U • Gr Eotterie  w oh l kaum  p rak tisch

d ^  ganzen ’ p e r io d e ^ N ™ ^  f *  E>urchschnittssatz
®lcherheit zu N iem and aber verm ag m it
ZeQnium da« " T ? ’ ° b Slcb m oht bereits in  dem De-
SaU  erg|bt aSpm it 1935 * * * * * ,  dieser D urchschn itts -

Raform  ist d i e s ^ T T  7 ?  JahrZehnte berechneten m  B e trach t zu ziehen.

Zinsfuß

B a rw e rt der nach 
10 Jahren auszu
zahlenden Summe 
von 159,12 M ill. 

Reichsm ark

B ilanzm äßiger 
Gew inn (Verlust) 
an der h a lb jä h r l. 

R ücklage von 
91 M ill .  RM

B a rw e rt e iner 
N iete v . nom ine ll 

200 RM

in  M ill.  RM in  M ill.  RM in  M ill .  RM
5% 97,11 — 6,11 122,05

5%% 91,00 +  0,00 114,38
6% 88,10 +  2,90 110,74

W h 83,93 +  7,07 105,50
7% 79,97 +  11,03 100,50

W h 76,20 +  14,80 95,78
8% 72,62 +  18,38 91,28

8i/2% 69,22 -h 21,78 87,00
9% 65,98 +  25,02 82,93

Bei regu lä rer A n lage des Fonds, d. h. be i D a r
lehnshingabe an den Staat oder bei A n lage in  erst
klassigen sonstigen W erten, w ird , w ie  bereits gesagt, 
allerhöchstens m it einem D urchschn ittssatz von 7 % 
als K re d itz ins  zu rechnen sein. Dem nach is t der h yp o 
thetische M ax im a lgew inn , den die Lo tte rieun te rneh 
mer in  jeder L o tte rie  außerp lanm äßig  erzielen könn 
ten, e tw a 11 M ill.  RM . D ie  gesamten ö ffen tlichen  E in 
nahmen aus der L o tte rie  betragen demnach höchstens 
37 M ill.  R M  in  jeder Lo tte rie  und  b le iben demzufolge 
um etw a 9 M ill.  R M  (18 M ill.  R M  im  Jahr) m inde
stens gegenüber e iner L o tte rie  des bisherigen Systems 
im  U m fang  von 800 000 Losen zu je  200 R M  zu rück  
und um  etwa 22 M ill.  R M  in  jede r Lo tte rie  (44 M il l .  
R M  im  Jahr) gegenüber einer L o tte rie  des bisherigen 
Systems, d ie  im  gleichen U m fang  betrieben w ird  w ie  
die R e form lo tte rie . H ie rbe i is t aber zu beachten, daß 
die E innahm en aus der b isherigen Lo tte rie , vo llen  
Absatz der Lose vorausgesetzt, in  der angegebenen 
Höhe garan tie rte  E innahm en sind, w ährend  in  der 
R eform lo tte rie , auch vo llen  Absatz der Lose voraus
gesetzt, der außerp lanm äßige G ew inn  durchaus 
hypo the tisch  ist, sofern wenigstens die e igentliche 
Planidee v e rw irk lic h t w ird , d. h. sofern die jä h rlich e n  
Rücklagen zur B ild u n g  eines K ap ita ls tocks  verw en
det w erden und  n ic h t etwa, was re in  geschäftlich  
u n zw e ife lh a ft das geringste R is iko  und  den größten 
G ew inn  gewähren w ürde, zum  sofortigen R ü ckka u f 
der N ie ten  zu einem höheren D isko n t als dem p la n 
mäßigen Zinssatz von 5% %>. Löste beispielsweise die 
L o tte rie ve rw a ltu n g  jede N iete  von nom ine ll 200 R M  
so fort m it  100 R M  ein, so d iskon tie rte  sie m it 7 % 
und erzie lte  einen G esam tgew inn von 11 M ill.  R M  
pro  Lo tte rie . D iskon tie rte  sie d ie  N ie ten  gar m it 8 %, 
so w äre  der B a rw e rt 91,28 p ro  Los und  der Gesamt
gew inn p ro  L o tte rie  e tw a 18 M il l .  RM. O bw oh l auch 
in  diesem F a lle  o b je k t iv  die Chancen der Spieler 
noch besser w ären als bei der a lten  Lo tte rie , w ürde  
die R e fo rm lo tte rie  u n z w e ife lh a ft sehr s ta rk  d iskre 
d it ie r t  werden, w enn die U n te rw e rtig k e it der Lose 
den Sp ie le rn  so drastisch dem onstrie rt w ürde, nach
dem m an ihnen im  P rospekt quasi bewiesen hat, daß 
sie n ich ts risk ie ren.

b) A u f  den angeblichen finanzpo litischen  V o rte il 
fü r  das E x tra o rd in a riu m  brauchen w ir  n u r ku rz  e in 
zugehen. E r is t bereits durch  die Veranschlagung des 
hypothetischen Zinsgewinns v o ll berücks ich tig t. Im  
übrigen is t d ie  G ew ißheit, eine ständ ig  fließende 
„b il l ig e “  A n le iheque lle  zur V e rfügung  zu haben, alles 
andere als einer ra tione llen  und  sparsamen F inanz
w irts c h a ft fö rd e rlich . E in  Dauerabonnem ent a u f A n 
leihen v e rfü h r t V e rw a ltun g  und  Parlam ent le ich t
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dazu, diese E innahm en m ehr und  m ehr als „o rd e n t
liche “  zu behandeln und sie dabei fü r  Zwecke zu 
verwenden, d ie  e igentlich  in  das O rd in a riu m  ge
hören.

D ie  B il l ig k e it  is t zudem n u r Schein. B il l ig  sind 
die A n le ihen  n äm lich  n u r dann, wenn m an den 
V e rz ich t a u f die höheren Erträgnisse, d ie  durch  Aus
bau der a lten  L o tte rie  zu erzielen wären, ve rg iß t. U m  
das ganz deu tlich  zu machen, w o llen  w ir  diese ve r
gessenen M ehrerträgnisse e inm al als zu r Z in s v e rb illi
gung verw endet denken. W ir  unterste llen, daß der 
Staat d ie  a lte  L o tte rie  a u f den U m fang  e rw e ite rt, den 
die R e fo rm lo tte rie  voraussetzt (eine M ill io n  Lose je  
200 RM ). W ir  lassen ih n  jä h r lic h  im  E x tra o rd in a riu m  
den Betrag von 182 M ill.  R M  „p ro d u k t iv “  verausgaben, 
w ie  d ie R eform er voraussetzen, w enn sie von A n le ihe 
v e rb illig u n g  fü r  den Staat sprechen. D ie  M it te l dazu 
werden durch  die M ehre innahm en der L o tte rie  
(66 M il l .  RM ) und der Rest (116 M il l .  RM ) jew e ils  
a u f dem offenen M a rk t zu dem „teueren“  M arktsa tz  
genommen.

D ann  hätte  der Staat, w enn er die Zinsen auch bis 
zum zehnten Jahre a u fla u fe n  ließe, bei einem effek
tiven  Debetzins von 7 % nach zehn Jahren eine 
Schuld von 1697 M ill.  R M , bei 8 % eine solche von 
1798 M ill.  RM . E r hätte  also, obw ohl er genau soviel 
inve s tie rt hat, w ie  ihm  die R e fo rm lo tte rie  erlaubt, 
eine Schuld, d ie  m it a llen  aufgelaufenen Zinsen ge
r in g e r is t als d ie  e in fache Summe der jew e ils  in 
vestierten Beträge (1820 M ill.  R M ), d. h. der Zins wäre 
ih m  n ic h t n u r a u f N u ll v e rb ill ig t , sondern sogar 
nega tiv  geworden. Seine Schuld w äre  nach zehn 
Jahren um  775 M ill.  R M  oder, w enn man s ta rk  über
tre ibend  m it einem d urchschn ittlichen  Debetzins von 
8 % rechnete, um  674 M ill.  R M  n ied rige r als un te r 
dem Reformsystem , w o sie a u f 2472 M il l .  R M  bei 
5% % Z insfuß  anwächst. H iergegen könnte  einge
w a n d t werden, das sei ja  F ik t io n ; denn der Staat 
w erde doch bei Fortsetzung und  Ausbau des a lten 
Lotteriesystem s n ic h t so ve rfahren . E r w erde die 
Überschüsse verbrauchen und  n ic h t p ro d u k tiv  an- 
legen, wozu ih n  die innere R atio  der R eform  gerade 
zw inge. D a m it verspräche m an sich also einen h e il
samen erzieherischen E in flu ß  a u f d ie F in a n z w ir t
schaft. W ir  sind, w ie  gesagt, gerade entgegengesetzter 
A n s ich t: D ie  E rle ich te rung  der A n le iheaufnahm e er
scheint eher schädlich als n ü tz lich . D ie  ö ffentlichen 
S tellen haben ohnehin so starke K o nku rrenzvo rte ile  
a u f dem K a p ita lm a rk t, daß m an b isher im m er das 
P roblem  d a rin  gesehen hat, ih re  K ap ita lansprüche  
m ög lichst einzudämmen. M an b rauch t n u r an die 
Beratungsstelle und  die neuen, die gesamten inneren 
und  äußeren A n le ihen  regelnden R ic h tlin ie n  fü r  das 
ö ffen tliche  Schuldenwesen zu erinnern . N u r wenn 
w irk l ic h  v o lk s w irts c h a ftlic h  zusätzlich  K a p ita l ge
b ild e t w ürde , w äre  diese Begünstigung der ö ffen t
lichen  Stellen in  der D eckung des K ap ita lbeda rfs  
a lle n fa lls  e rträ g lich . D aß m an die Frage, ob w irk l ic h  
zusätzlich  K a p ita l geb ilde t w ird , äußerst skeptisch 
zu beurte ilen  hat, w ird  in  den fo lgenden A u s fü h 
rungen gezeigt.

V o lksw irtscha ftliche  Bedeutung
H ie r kom m en w ir  a u f d ie  zentra le Idee des Plans- 

d ie  R e fo rm lo tte rie  diene der K a p ita lb ild u n g ! Zehn 
Jahre lang w ürden  jä h r lic h  182 M il l .  R M  gewonnen, 
2,4 M illia rd e n  R M  insgesamt als D au erkap ita lfonds.

Vorweg w o llen  w ir  bemerken, daß dieses W under 
von K a p ita lb ild u n g  durch  V e rz ich t a u f 20—40 M il ' 
lionen  echte E innahm en jä h r lic h  (die bei Ausbau der 
b isherigen L o tte rie  a u f d ie  D auer m ehr zu erzielen 
wären) sehr teuer vom  Staat e rk a u ft wäre, u. E. er'  
heb lich  zu teuer. D enn es d a rf n ic h t außer acht ge' 
lassen werden, daß dieser S teuerverzicht durch  stär
kere Anspannung anderer Steuern auszugleichen i S1, 
A b e r h ie rvon  ganz abgesehen: es w ird  gar n ich t der 
Beweis d a fü r e rbracht, daß vo lk s w irts c h a ftlic h  auch 
n u r eine R eichsm ark m ehr als bei F o rtfü h ru n g  deS 
bisherigen Systems gespart w ird , ja  es is t sogar eine 
M inde rung  der vo lksw irtsch a ftlich e n  Gesamterspar '  
nis m ög lich  und  noch m ehr — w ahrsche in lich . Dam 1 
v o lk s w irtsch a ftlich  ta tsäch lich  neues, zusätzliches 
K a p ita l geb ildet w ürde, m üßten die dem K a p itm ' 
stock zufließenden M it te l G elder sein, d ie  bisher 
konsum p tiv  verw endet w urden  und  durch  die Lotte  
r ie  vor der konsum ptiven  Verw endung bew ahrt wer
den. D ie  B ildu n g  des K ap ita ls tocks d a r f n ich t a« 
Kosten anderer Ersparnisse geschehen. Das bedeutet-

1. D ie  Sp ie ler d ü rfen  zum  A n k a u f der Lose nie  ̂
G e lder verwenden, d ie sie, v e rfü h r t du rch  die 
Lockung  dieser S p ie l-S parkom bina tion , von der Spar
kasse holen (L iq u id ie ru n g  früh e re r Ersparnisse) odei 
aus diesem A n laß  unterlassen, zu r Sparkasse 211 
bringen  (U n te rb indung  neuer Ersparnisse in  andere1 
Form ).

2. D ie  Sp ieler müssen die N ie ten  bis zur F ä ll ig k eJ
behalten, d ü rfen  sie n ic h t vo rher zum  B a rw e rt 
kaufen. N u r w enn und  solange die N ie ten  in  de 
H änden der u rsp rüng lichen  Loskäufe r b le iben, 1 
vo lk s w irts c h a ftlic h  K a p ita lb ild u n g  m öglich, 11,1 
zw ar höchstens in  diesem Um fange, n ic h t mindesten ̂  
w ie  es in  einer der D enksch riften  zum M ollingP  a 
heißt. M an e rk lä r t d o rt näm lich , „daß  auch bei ® 
von den Inhabern  ve rka u fte n  N ie ten  eine ta tsäch lm 1 
vo lksw irtsch a ftlich e  K a p ita lb ild u n g  m ög lich  s ' 
w enn und  soweit die Scheine d ire k t oder in d ire k t 
den Banken gekau ft werden, d ie  sie durch  H erga 
ad hoc geschaffener ,zusätzlicher' Bankgelder 
siten) d iskontie ren“ . D ies is t e in  e lem entarer I r r t u ^ ' 
D ie  Inanspruchnahm e des B a nkkre d its  zur .g
tie ru ng  bedeutet se lbstverständlich  in  jedem  Falle  ^ 
Verw endung von sonst der W ir ts c h a ft zu r V e rfüg 1111"  
stehendem K a p ita l. W äre  es n ic h t so, so könnte
das gleiche K a p ita l vo lk s w irts c h a ftlic h  gew in11 > 
indem  der Staat u n m itte lb a r von den Banken ^ Cllj CII1 
anweisungen d iskontie ren  ließe, die ja  un te r ^  
G esichtsw inke l der Q u a litä t und  L iq u id itä t  ^  
N ie ten  mindestens ebenbürtig  wären. W ozu also ^  
überflüssigen und  kostsp ie ligen Um weg über ^ ^  
R eform lotterieP  Es mag h ie rbe i g le ich  noch au _ê or. 
anderen Feh ler hingewiesen werden, der den 
m ern bei dem Versuch, die K a p ita lge w in n un g  z ^ eJ1, 
m onstrieren, u n te r lä u ft: D ie  zum Losankauf ver
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jarnissenetc n Beträge könnten, ohne den sonstigen E r sp  __ _
® er dem Konsum entzogen zu werden, e iner d ritte n  

ê’ Brachliegenden Kassenreserven, entstammen. 
l r  fragen: W ie  s ta rk  und  w ie  lange kann  w oh l 

iese Q uelle fließen? Sie ha t doch o ffenbar schon 
Wa ren<l  der ganzen D auer der b isherigen L o tte rie  
gesprudelt. W iev ie l so ll sie nun von den 1820 M il-  
lorien RM, die im  Lau fe  von zehn Jahren in  den 
aP ita lstock fließen, noch beisteuern? (Ganz ab

gesehen von den 900 M illion en , d ie  in  derselben Zeit 
Ab  ̂ascBe von E innehm ern und  Staat gehen.) 
j j  6r ,assen 'w L diesen na iven  p raktischen  E inw and. 
Büb i FgUmen  ̂ a p r io r i ve rfe h lt. Es ist, um  ein 
k es B ild  von R öpke zu gebrauchen, einer der 
mjrU. mf en Wechsel a u f d ie v ie rte  D im ension. Ver- 
d(U1 erunS der Kassenreserven bedeutet E rhöhung 
erfo rd  m*au^gescB w in d ig ke it des Geldes, und  diese 
las 1 6*ne ^ erm inde rung  der andern fa lls  zu- 
gewo611 und  K reditm enge. Das heiß t, was so
liere n [len’ w 'rd  durch  E inschränkung  der z irk u - 
■wirt G ä n g e n  w ieder verloren. Vo lks-
Bei 1 a,- 1Ca w ird  gewissermaßen von den Banken 
irgendw ^ d R schö p fun g  u. a. auch die Tatsache der 
esk  °  Prachliegenden Kassenreserven regelm äßig 
Unser0 A a re  es rr ic lit so, dann hieße das, daß
geben 6 t Und K red itsystem  die w ir ts c h a ftlic h  ge- 
'väre G(1 ^ Bglichkeiten n ic h t v o ll ausnützte. Dem  
stärkere lyj stärkere Ausgabe von M ünzen oder 
Kredite6 , °*enausgabe oder E rw e ite ru n g  der Bank- 
durch a,.z'jlBelfen, die der Staat sch ließ lich  selbst
■Wechseld' .riCere K red itinansp ruchnahm e (Schatz- 
könnte S ont Jerung) gewissermaßen hervorlocken
s t e h e n d , die p riva te  W ir ts c h a ft 
tro+7 tv  i °gBchkeiten ke inen Gebra

von den be- 
Gebrauch m acht —tro tz D i p S CÜlce

Pression Sn-°n^VerBd^igun g- ^JB: In  Zeiten der De- 
tische B(J ' W innt dais V e rfah ren  ta tsäch lich  p ra k - 
^ rb e its b e s ^ n :11̂ ’ es w trd  geübt (F inanz ie rung  von 
und kann*2 Uaungs Programmen durch  B ankkred ite ) 
geübt wer p UcE n u r fn  der Phase der Depression 
natürliche T 0 ’ Wed ,m  K o n ju n k tu ra u fsch w u n g  die 
vo ll, in  der Besteht, daß a lle  M ög lichke iten
genutzt „ P i s°ga r sch ließ lich  überm äßig aus-

nur eine Iß  ^  dad die e rw arte te  K a p ita lb ild u n g  
durch die R ß ° n aucB n ich t eine Reichsm ark
uns folgen L  ^ ju to tte r ie  m ehr gespart werde, fü h r t  
Uach dem AK m e^ esunS: D ie jen igen  Spieler, die 
sta tt sie zu SC U der  L o tte rie  ih re  N ie ten  behalten, 
oder ein sonst'rWOr^en' Um e*n  neues Los zu kau fen  
Besitzen 0ffnS l!^<S ^ ons 11 rnBedü r fn  is zu befried igen, 
eingewurzelter, &T  ■1',C Bürgerliche Tugend und  den 
Maße daß l- r i . des Sparens in  so starkem  
sie auch o hm M 111 daran e rlau b t ist, daß
s°gar rlpn lese L o tte rie  gespart hätten, v ie lle ich t 
ganzes T & >efrag  von 200 RM , der fü r  ein
114 RM  d " aufgewendet w ird , und n ic h t n u r die 
» d >e m  die Rücklage f

, die
zUsätzlirh» j j “ “  " iU1s l> w oh l zu 99,9 % als eine echte 
trachten sei E,*Sparnis vo lk s w irts c h a ftlic h

ten die M n  • 16 Rücklage fließen. (H ingegen d ü rf-
^^ ite rem  A l emnvahmen’ d ie  a lte  L o tte rie  bei 
ZnsH+It :  n  Aus> u B ring t, w oh l

en seiTi f'/ ~ . . i ) v . . i i n i z u  be—
^wangsersparn is durch  Besteuerung —

w enn m an w ill ,  der D um m he it]. D enn m an kann  m it 
diesem W ahrschein lichkeitsgrade annehmen, daß die 
Sp ieler d ie  ihnen durch  die a lte  L o tte rie  abgenom
menen Beträge sonst irgendw ie  anders konsum ie rt 
hätten. Diese a lte  L o tte rie  ü b t ja , w ie  die R eform er 
hervorheben, gerade n ic h t den besonderen A n re iz  
a u f Spieler aus, „denen Sparerwägungen auch beim  
Loskau f n ic h t frem d  s ind“ . W enn w ir  übrigens h ie r 
nach dem V o rb ild  anderer von der Besteuerung der 
D um m he it sprechen, so w o llen  w ir , um  M ißverständ
nisse zu verhüten, einschalten, daß bei der R e fo rm lo t
te rie  zw ar die Steuer a u f die D um m he it geringer, die 
D um m he it der Sp ieler selbst aber fast noch größer 
ist, da sie, in  der vorherrschenden  A bs ich t zu sparen, 
e in  Los kaufen, bei dem sie m it 80 % W ahrschein
lic h k e it die H ä lfte  der Sparsumme verlie ren . D ie 
jen igen, d ie  das Sparzie l besonders vo r Augen haben 
und seinetwegen in  der R e fo rm lo tte rie  spielen, 
m üßten sich e igentlich  ba ld  k la r  darüber werden, daß 
sie besser täten, das Spielen denen zu überlassen, die 
den A kze n t a u f das S p ie l setzen, um  ihnen nach der 
Lo tte rie  die N ieten b il l ig  abzukaufen.)

D ie  durch  die L o tte rie  fü r  den K a p ita ls to ck  ge
wonnenen M it te l als echten vo lksw irtscha ftliche n  
K a p ita lg e w in n  sch lechth in  anzusehen, lä u ft  fast 
a u f dasselbe hinaus, als w enn m an die E in lagen  bei 
neuen Depositenkassen oder Sparkassenfilia len als 
zusätzliche, ohne diese Verm ehrung der Depositen- 
und Sparkassen n ic h t eingetretene K a p ita lb ild u n g  
bezeichnete.

Das zw eite  vo lksw irtscha ftliche  A rgum ent, daß der 
K a p ita lfo n d s  zu einem w e rtvo lle n  In s trum en t der 
W ir ts c h a fts p o lit ik  w erden könne, brauchen w ir  h ie r
nach kaum  zu erörtern . Es sprechen ebenso v ie le  
G ründe dagegen w ie  da fü r. G ew iß  g ib t es Aufgaben, 
denen unsere bestehende K red ito rgan isa tion  n ic h t in  
dem Maße und  der F orm  gerecht w ird , w ie  es w ir t 
schaftspo litisch  erw ünscht erscheint. M an denke an 
das große Problem  der K ap ita lve rso rgung  der K le in - 
und  M itte lin d u s trie . D ie  S chw ie rigke iten  liegen aber 
h ie r w en iger in  der Kapita lbeschaffung. P roble
m atisch und  p ra k tisch  schwer lösbar is t v ie lm ehr die 
Aufgabe, d ie  K a p ita lie n  ra tio n e ll zu verte ilen . D ie  
Auslese un te r den k a p ita lb e d ü rft ig e n  U nterneh
mungen, die Bestim m ung der zulässigen K red ithöhe  
und  der Sicherungen im  einzelnen F a ll s ind h ie r das 
e igentliche Problem . Gerade das Vorhandensein einer 
stetig  fließenden b illig e n  K a p ita lq u e lle  v e rfü h r t auch 
dann, w enn m an bei der K ap ita lan lage  bestimmte 
w irtscha ftspo litische  Ziele verfo lgen w ill ,  dazu, daß 
geringere S o rg fa lt in  der Auslese und  Zweckbestim 
m ung angewendet w ird , daß m an a u f dem gefähr
lichen  Grenzgebiet von ve rn ün ftig e r W irtsch a fts 
p o lit ik  und  u n ra tione lle r Subvention über d ie er
laubte  Grenze geht. W ürde  die An lage dagegen nach 
re in  p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e n  G esichtspunkten erfo lgen, 
so w ürde  die Fondsverw a ltung  einen außero rden tlich  
p riv ile g ie rte n  Inves tm enttrus t darstellen. H iergegen 
erhebt sich der E inw and , daß m it erheb lich  ge
ringerem  A u fw a n d  (geringerem  E innahm everz ich t) 
e rheb lich  m ehr geleistet w erden könnte, beispie ls
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weise durch  ra tione llen  Ausbau der B ank fü r  In 
dustrieob liga tionen. W e ite r aber auch der E in w a n d  
der u n b illig e n  K onku rrenz  gegenüber k ü n ftig e n  
fre ien  Investm enttrusts. D ieser E in w a n d  entfiele, 
w enn die Fondsverw a ltung  k ü n ft ig  überw iegend 
oder ausschließ lich O b liga tionen  oder A k t ie n  von 
anderen deutschen Investm enttrusts kau fte . Es b liebe 
aber in  vo lle r S tärke der E in w a n d  bestehen, daß der 
E innahm everz ich t des Staates und  die hohen Kosten 
der K ap ita lsam m lung  (Lotterieeinnehm ergebühr) ein 
zu teures M it te l fü r  d ie  beabsichtigte K ap ita ld ränage  
darstellen.

Abw ägung der geschäftlichen Erfolgsaussichten
W ir  unterlassen es, d ie  re in  sub jek tiven  Momente, 

Reiz- und W e rb e k ra ft beider Systeme zu w ürd igen , 
da die S peku la tion  über das speku la tive  V e rha lten  
kaum  etwas Sicheres zutage fö rd e rn  kann. Dagegen 
können die ob jek tive n  W iderstände  bei beiden 
Systemen z iem lich  genau gemessen werden.

M an d a r f rechnen, daß im  a lten  System bei 
1 M ill io n  Losen 200 000 als Ersatzlose w ährend der 
L o tte rie  abzusetzen sind ( fü r  e tw a 40% der gezogenen 
Lose), bei der R e fo rm lo tte rie  höchstens 100 000 (50 % 
der gezogenen Lose). M an ha t also bei der a lten  
L o tte rie  von vo rnhere in  n u r 800 000 Lose, bei der 
R e fo rm lo tte rie  900 000 Lose un te rzub ringen  und 
b ra uch t dazu, bei e tw a 6— 7 Spie le rn  je  Los, bei der 
a lten  rd . 5,3 M illio n e n  Spieler, bei der R e fo rm lo tte rie  
6 M illio n e n  Spieler. Von diesen erha lten  bei der a lten 
L o tte rie  rd . 2 M illio n e n  Spieler (300 000 Lose) die 
M it te l zum  A n k a u f eines Loses der nächsten Lo tte rie  
aus G ew innen der vorhergehenden, bei der R e fo rm 
lo tte rie  667 000 Spieler (100 000 Lose). Bei der a lten  
L o tte rie  haben demnach jew e ils  3,3 M illio n e n  Spieler 
den E insatz fü r  d ie  nächste L o tte rie  neu au fzu 
b ringen  (500 000 Lose, 100 M ill.  R M ), in  der R e fo rm 
lo tte rie  5,3 M illio n e n  Spieler (800 000 Lose, 160 M il 
lionen R M ). M an b rauch t also in  der R e fo rm lo tte rie  
rd . 2 M illio n e n  Spieler und  60 M illio n e n  Neueinsätze 
m ehr je  Lo tte rie . Das bedeutet in  jedem  F a lle  
—  Psychologie, W e rb e k ra ft und  größere Reklam e
trom m el in  a llen  Ehren  —  eine harte  Au fgabe  fü r  
d ie  R e fo rm lo tte rie . G la ub t m an w irk lic h , m it  dem 
N im bus des Planes jä h r lic h  120 M il l .  R M  m ehr aus 
der K undscha ft herauspressen zu können? G la ub t 
m an w irk lic h , eine so le istungsfähige S tam m kund
schaft zu gewinnen, die diese M ehrbeträge bei ih rem  
V erbrauch  einspart?

Das B ild  ändert sich, w enn m an un te rs te llt, daß 
bei der R e fo rm lo tte rie  d ie Spieler jew e ils  d ie N ieten 
verw erten, um  den A n k a u f der neuen Lose zu fin an 
zieren. O bw oh l dies die tragende Idee der R eform  
zerschlägt, soll, da das V e rfah ren  ganz sicher im  
stärksten Ausm aß geübt w erden w ürde, die K on
sequenz fü r  das Lotte riegeschäft g e p rü ft werden. 
D ieser Modus bedeutet fü r  den Spieler p raktisch , 
daß er das neue Los jew e ils  zum halben No
m ina lp re is  ka u fe n  ka n n  (vorausgesetzt, daß ihm  
die N ie te  zu 50 % des Nom inalbetrages eingelöst 
oder in  Zah lung genommen w ird ). D ie  5,3 M il

lionen  Spieler, die bei der R e fo rm lo tte rie  den 
E insatz jew e ils  neu au fzubringen  haben, brauchten 
d a fü r dann n u r 80 M ill.  R M  aufzubringen, w ährend 
bei der a lten  Lo tte rie , w ie  gesagt, 3,3 M illionen  
Spieler 100 M ill.  R M  fü r  die Einsätze neu aufzu- 
b ringen  hätten. D abei d a r f man aber n ic h t vergessen, 
daß die Sp ieler der a lten  L o tte rie  eine 2% m al so hohe 
G ew innchance haben, da bei der a lten  50 %, bei der 
R e fo rm lo tte rie  20 % der Lose m it G ew inn  gezogen 
werden. H iergegen w ird  e ingewandt, die echte Ge
w innchance sei in  der R e fo rm lo tte rie  größer, da die 
G ew inne bei ih r  durchw eg echte Gew inne, höher als 
der E insatz seien. A uch  das is t B lendw erk : 18 von 
den 20 % echten G ew innen sind solche von 40 
netto  über E insatz, also garn ie rte  Einsatzgewinne! 
D ie  Gew innchancen sehen nach den in  der D enk
s c h rift des Präsidenten der Lo tte rie ve rw a ltu n g  nut- 
gete ilten  P länen fo lgenderm aßen aus:

Gewinne
Altes 

Zahl der 
Gewinne

System 
in  % der 
Gesamt
loszahl

Reform
Zahl der 
Gewinne

lo tte rie
in  % d f
Gesamt-
loszahL-

Einsatzgewinne .............................
Gewinne von netto  40 RM.

übe r E insatz .............................
Höhere Gewinne .......... ..............

368 504

90 312 
41 184

36,85

9,03
4,12

179 338 
20 642

17,9}
2 ,06

M it  L e ic h tig k e it könn te  man den P lan  der a lteIJ 
Lo tte rie  so ändern, daß ebensoviel k le inste  echte 
G ew inne w ie  bei der R e fo rm lo tte rie  un te r ent' 
sprechender V e rm inde rung  der E insatzgew inne aus- 
gespie lt w ürden. D ann  hätte  m an bei der alt?11 
L o tte rie  263 504 E insatzgew inne (26,35 %), 180 000 
G ew inne von netto  40 R M  (18 %) und  41 184 höher6 
G ew inne (4,12 %). Insgesamt w ürden  dann 48,5 ^  
a lle r Lose gezogen werden. U nd  w enn man überhaupt 
die E insatzgew inne ganz beseitigte und  an ih rer 
Stelle die n iedrigsten  in  der R e fo rm lo tte rie  vor
gesehenen G ew inne setzte, so w ü rden  insgesamt 
rd . 44 % a lle r Lose gezogen w erden gegenüber 20 /0 
bei der R e form lo tte rie . D ie  Chance, daß e in  Los nW 
G ew inn  gezogen w ird , w äre  also m ehr als doppe lt s° 
groß w ie  bei der R e form lo tte rie .

W ir  fo lge rn  hieraus, daß die E rw e ite ru n g  der a ltel1 
L o tte rie  a u f 1 M ill io n  Lose je  200 R M  kaum  geringere 
E rfo lgsaussichten ha t als die R e fo rm lo tte rie . U nK 1 
a llen  Um ständen aber w ird  der zunächst gepla ll^ j 
S c h rit t (800 000 Lose je  200 R M ) schneller lI II| 
sicherer zum  vo llen  geschäftlichen E rfo lge  füh ren  a 
die R e form lo tte rie .

Sozial-ethische Betrachtung
D ie  Idee der R e fo rm lo tte rie  re c h tfe rt ig t den 

tr ie b  der L o tte rie  durch  den Staat n ic h t einen D eU 
m ehr als der re ine Erwerbsgedanke. Zu veredeln 
d ie L o tte rie  n u r durch  die R ationa lis ie rung, d. 
durch  V e rringe rung  der Unkosten und  Steigerung  
öffen tlichen  E innahm en. Von e iner „A usbeutung  cC 
Spieler übe rhaup t zu sprechen, scheint uns in  
Zeit, in  der m an a u f Kopfsteuer, Salzsteuer, Notop 
und ähn liche Abgaben zu rückg re ifen  muß, ci >  ̂
e iert. F ra g w ü rd ig  un te r sozial-ethischen Aspekt ^  
n ich t d ie  hohe Besteuerung des Spiels, sondern 
die V e rfü h ru n g  zum Spiel, die große Reklame.
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Erwiderung
V o n  P ro f. D r . M e lch io r Pa ly i

i .  K u rz - und  langfris tige  Betrachtung
, Ur r *chrigen W ü rd igu n g  des vorstehenden A u f-  
zes is t vorauszuschicken, daß der Verfasser sich 

w  n u r m i t  dem von ih m  z itie rte n  A r t ik e l im  
»Magazin der W ir ts c h a ft“  (Jahrg. 1929, N r. 20), son- 
. ¡ T 1 aacL m it dem a u f die Lo tte rie -R e fo rm  bezüg- 
s^, M a te ria l der L is t-G ese llschaft auseinander-
c| Z ’ ,s hande lt sich um  fü n f  „G u tach ten “ , von 
j  ?Q CU|leS’ aus hcr Feder von D r. H u th , dem P räsi- 
de Z  n °r  ^heullisch-Süd deutschen K lassenlotterie, 
und °  ' ri.i’ schen R e fo rm p lan  rechnerisch da rs te llt 
(vo ^ .^ M e d e n  b e fü rw o rte t; d ie anderen G utachten 
fes^ ?1.IS^er M /hert, Lo tte rie -E innehm er A rn d t, Pro- 
d e r l t  t  un<l  von m ir) beleuchten die Frage
»Pr V0Q verschiedenen G esichtspunkten. Das
spr- r  ° ! ^ er am t- Ju n i s ta ttgefundenen Aus- 
f ap C C der L is t-G ese llschaft lag Lautenbach eben- 
^ r u n d ° i ' S°  W^C auch die „D e n k s c h r if t“ , d ie a u f 
trage l er ^ u t achten und  der Aussprache im  A u f-  
nach ^|(' r L is t-G ese llschaft ve rfa ß t w urde  und  die 
den M  I r  a®unS der A rgum ente  p ro  und  contra  fü r  
baehs P ,ln ®s.cben R eform vorsch lag e in tr it t .  Lau ten- 
lungn 1 °  ln i Ĉ die erste kritisch -ab lehnende  Stel- 
guuzen AJ6 Z^ m ^ R in g -P la n ,  d ie  sich m it diesem 
C harakt a auseinandersetzt. D ieser umfassende 
uns n ich t ^ 'g r i f f s  is t wesentlich. W ir  w o llen  
nur m it | ln i^ ad ei1 E inze lhe iten  desselben, sondern 
lung c|(V[i j Gn  ̂ unk ten  befassen, d ie  fü r  d ie  Beurte i- 

L ine  ü °  erL -R e fo rm  re levan t sein könnten. 

v °rstehend1̂ er^P r° Zen^® abLhnende  K r i t ik ,  w ie  die 
Anspruc i. Von Lautenbach, ha t n a tü rlich , w enn sie 
alle zug'in ij U  ̂ »W issenscha ftlichke it“  erheben w il l ,  
R e c h n u n g  1Caen G esichtspunkte  und  A rgum ente  in  
spreehen& r \ U T sbdlen, d ie  zugunsten der R eform  
daß er n , a Lautenbach es n ic h t ausd rück lich  sagt, 

üm ,C j/b 'sem  G rundsatz ve rfä h rt, so d a r f w oh l 
M  11 BeM eit

werden aT l k r ip tc
Z U  V e rm e id ^  ^abe,“  schrieb er, „ __ ____ _____
gunsten d ' cB V o rte ile  oder A rgum ente  zu-
bis i n QjS, . anes verschweige, das ganze P ro je k t 
ünd V e,nsten D e ta ils  noch e inm a l nachgeprü ft

Ä 6* ” ?  und w “ de i ' lz t  ■ ■ • ™ n
€inzelnen l r | 'n r  reunden geschilderten V o rte ile  im  
„ Ic h  habe be& ^ ' eren u n d q u a n tita tiv  bestim m en.“  
m it (Jem p Cg.r i  en’ daß die in tensive Beschäftigung 
gehende * und e*ne *n  a^ e D e ta ils  h ine in -
D ffen tlichk  H 0TnenLe abwägende Analyse in  a lle r 
is t.“  ( ] .„  r \  '- .' ‘ ' e*ne 'w issenschaftliche . . .  P f l ic h t . . .

Urn es k d n e  SPe rrun gen.)
deinen s c l iJ 'f "  Cf  i sa§en: Lautenbach konnte  zu 
Verschweiß1 &i ebnenden U rte ile n  n u r durch  das 
des M o l l in i . p r  C le rM ° mente gelangen, die zugunsten 
sein sollten q&I1S ®precb en, obw ohl sie ih m  bekannt 
gleich des r°. SCaon in  dem grundsätz lichen Ver- 
Sysiem D ie  rn ° rn1mb cb en  m it dem geplanten Lo tte rie -
an  mehVeren” S ei Scli r i f t “  der L is t-G ese llschaft hebt 

mehreren Stellen hervor -  und dasselbe geschah

au f seinen P T “  G ru
seines Ma ^S lertbrie f, m it  dem er das E in tre ffen  
'verden n,lfL r ip te s  ankünd ig te , Bezug genommen 

um  den V o rw u rf

z. T. auch in  den von Lautenbach benutzten „G u t
achten“  — , daß der Verg le ich  un te r zwei Gesichts
p unk ten  erfo lgen kann : ku rz - und  la n g fris tig . D er 
la n g fris tig e  Verg le ich  b e tr if f t  d ie  Zeit nach den 
ersten zehn Jahren. W ährend  F inanzie rung , fis
ka lische und  andere Problem e in  der heutigen 
L o tte rie  von H a lb ja h r  zu H a lb ja h r  stets in  derselben 
Weise gelöst werden, is t bei dem neuen System ein 
G rundgedanke  gerade der, das Sp ie l so e inzurichten, 
daß es nach  zehn Jahren z. B. p ra k tisch  jeder F in a n 
z ie rungsprob lem atik  behoben w ird . Lautenbach geht 
a u f diesen la n g fris tig e n  Verg le ich  n irgends aus
d rü c k lic h  e in ; n irgends s te llt er d ie  Frage, ob und 
in  welchem  Maße die lan g fris tig en  V o rte ile  etwa 
zu r V e rs tä rkung  der k u rz fr is tig e n  oder zu r Kom - 
pensierung k u rz fr is t ig e r  N achte ile  angerechnet w e r
den können. D abe i ka nn  es sich keineswegs um  ein 
Versehen oder dergle ichen handeln. D enn er e rw ähn t 
ausdrück lich , daß der angesammelte K ap ita lfonds , 
„solange die L o tte rie  betrieben w ird , in  dieser Höhe 
(von ru n d  2,3 M illia rd e n  R M ) dauernd erhalten 
b le ib t“ ; und  an einer anderen Stelle, daß „ je d e r 
Sp ie ler nach zehn jährigem  ununterbrochenen L o tte 
riesp ie l ohne neue Le istung  w e ite rsp ie len  könne“ . 
A ber dies w ird  n u r in  dem Zusammenhang der Frage 
erw ähnt, ob und  w ie  w e it d ie  Sp ieler im  Lau fe  der 
ersten zehn Jahre  durch  die Aussicht a u f späteren 
R ückem pfang ih re r E in lage bee in fluß t werden. 
N irgends geht Lautenbach a u f den e igen tlich -lang 
fr is tig e n  Verg le ich  ein, also a u f die Frage, w ie  sich 
fiska lisch  und  vom  S tan dp un k t der Loskäufe r das 
Sp ie l in  der neuen L o tte rie  nach A b la u f  der ersten 
zehn jährigen  Periode gestalten w ird , obw oh l er 
w ied e rho lt betont, daß es sich um  einen lang fris tigen , 
„a u f Jahrzehnte berechneten“  P lan  handelt.

D ie  von Lautenbach sogenannten „R e fo rm er“  
haben aber gerade d a rau f großen W e rt gelegt, daß, 
la n g fr is tig  gesehen, der F iskus eine entschiedene 
Verbesserung dieser E innahm enquelle  und  auch die 
Loskäufe r eine wesentliche Besserstellung erfahren. 
Beide V o rte ile  ergeben sich daraus, daß vom  21. H a lb 
ja h r  an der Loskäufe r ke inen  P fenn ig  m ehr e in
zuzahlen brauch t, um  w eite rsp ie len  zu können und 
die vo llen  Chancen der L o tte rie  genießt, w ährend 
g le ichze itig  der F iskus, p ra k tisch  ohne jedes R isiko , 
n ic h t n u r d ie  vorgesehenen E innahm en e rz ie lt und 
das K a p ita l von 2,3 M illia rd e n  R M  dauernd zu r V e r
fügung  hat, sondern obendrein, w ie  es in  der D is 
kussion der L is t-G ese llschaft hervorgehoben w urde, 
d ie  beste Aussicht hat, w eitere  neue Lose u n te r
b ringen  zu können. D enn es leuchte t ein, daß z. B. 
Loskäufer, d ie  zehn Jahre lang gespie lt haben und  
nun  n ichts m ehr auszugeben brauchen, um  w e ite r
zuspielen, den sozusagen zur G ew ohnheit geworde
nen E in k a u f von Losen zum  T e il wenigstens fo r t 
setzen werden. Gerade jem andem , der w ie  L au ten 
bach in  laufenden fiska lischen E innahm en den 
e igentlichen Zw eck des Lo tteriebetriebs sieht, m üßte
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also, la n g fr is tig  gesehen, der M o llin g -P la n  besonders 
Zusagen. H ä tte  Lautenbach n ic h t a u f d ie  lang fris tige  
Betrach tung, d ie  w ir  an dieser Stelle n ic h t näher 
auszuführen brauchen, verz ich te t, so hätte  er von 
seinem eigenen S tan dp un k t aus konsequent zu einer 
Be jahung der R e fo rm  komm en können.

2. K a p ita lb ildu n g  aus der L o tte rie

Lautenbach beg inn t seine k ritisch en  Ausführungen  
m it der Frage der fiska lischen Unterschiede zwischen 
a ltem  und  neuem System, wobei er gleiche Absatz
chancen der Lose beider Systeme und obendre in das 
Versagen der von den „R e fo rm ern “  erw arte ten  
K a p ita lb ild u n g  im  neuen System voraussetzt. Es 
em pfieh lt sich, d ie  R eihenfolge der Auseinander
setzung zu ändern und  m it den Seiten des Problems 
zu beginnen, die von Lautenbach fü r  die fiskalische 
E rö rte run g  vorausgesetzt werden.

Es w ir k t  w ie  eine Ir re fü h ru n g  des Lesers, wenn 
Lautenbach die Sachlage so dars te llt, als ob die neue 
L o tte rie  (sogar nach der A b s ich t der „R e fo rm er“ ) 
an K ä u fe r m it  dem „bü rge rlich -so liden  S p a rtr ieb “  
appe llie ren  w ürde, an Spieler, d ie  „ in  der vo r
herrschenden  A b s ich t zu sparen, e in  Los k a u fe n “ . 
W enn der eine oder andere B e fü rw o rte r des M o llin g - 
Plans derartiges gesagt hat, so ka nn  d a fü r der P lan  
selbst in  ke ine r Weise v e ra n tw o rtlich  gemacht w e r
den. Es is t w ich tig , festzustellen, was Lautenbach 
w iede rho lt ins Gegenteil ve rkehrt, daß die R eform - 
L o tte rie  n ic h t etwa an die Sparer appe llie ren  w il l ,  
sondern le d ig lich  an die S p ie le r; d ie  K a p ita lb ild u n g  
erwächst n ic h t durch  ind iv idue lles , sondern durch  
ko llek tives  Sparen, w enn die V e rw a ltun g  aus den 
von Spie le rn  zu r V e rfügung  gestellten M itte ln  „p ro 
d u k tiv e “  An lagen  vo rn im m t.

N ach Schätzung e rfahrener Lo tte rie -E innehm er — 
auch dies is t Lautenbach bekann t —  und  nach der 
M e inung  der L o tte r ie d ire k tio n  besteht die M a jo r itä t 
der Lo tte rie ku nd scha ft aus „D a ue rsp ie le rn “ , die 
v ie lfa ch  auch ohne E rz ie lung  von E insatzgew innen 
Jahre und Jahrzehnte h in du rch  spielen. W er also 
von diesen D auersp ie lern  in  der neuen L o tte rie  seine 
N ie ten  behalten w ird , s ta tt sie zu d iskontie ren , is t 
noch keineswegs als e in  M ann  anzusehen, der „o ffen 
bar d ie  bürgerliche  Tugend und  den e ingew urzelten 
T rie b  des Sparens in  so starkem  Maße“  besitzt, daß 
er m it  demselben Gelde auch ohnehin gespart hätte. 
Es gehört n ic h t a llzu v ie l L o g ik  dazu, um  sich zu 
sagen, daß ein M ann, der so sehr von der „b ü rg e r
lichen  Tugend“  des Sparens e r fü l lt  ist, w ie  ih n  
Lautenbach p lastisch sch ildert, übe rhaup t n ic h t zur 
L o tte r ie  geht; h a t er e in Los gekauft, so ha t er d am it 
bereits seine „vorherrschende“  A bs ich t zum Spielen 
ansta tt zum  Sparen bekundet, und  er w ürde  also 
denselben Betrag  n ic h t ohnehin gespart haben. W enn 
er seine N ie te  behält, so n ic h t aus Sparabsichten — 
m it Z insverlust! — , sondern um  nach zehn Jahren 
rveitersp ie len  zu können. D ie  E igenart der R eform - 
L o tte rie  besteht gerade darin , die D auersp ie ler (also 
m indestens die H ä lfte  a lle r Sp ie le r!) noch fester an 
die L o tte rie  zu b inden, indem  m an ihnen nach jedem

Einsatz d ie  kostenlose W iederho lung  desselben m it 
zehn jährige r P e rio d iz itä t gestattet, bis e in  G ew inn 
e rz ie lt w ird . In  diesem P u n k t (w ie  auch in  der 
Absatzfrage) gelangt Lautenbach zu seinem Feh l
u rte il, w e il er den Unterschied zwischen Gelegen- 
heits- und D auersp ie l v ö llig  igno rie rt. E r verschweigt* * 
daß die neue L o tte rie  den C ha rak te r der alten, als 
In s titu tio n  des Dauerspie ls zu gelten (im  Gegensatz 
zu K a rten - und  Lo ttosp ie l), n ic h t n u r konserviert, 
sondern noch w e ite r ausbildet. E in  um  so bedauer
lichere r „ I r r tu m “ , als diese D inge bei der L is t- 
Tagung eingehend behandelt w urden  1).

N ic h t w en iger p e in lich  w irk e n  die krassen Selbst- 
rv iderspriiche , d ie  dem tem peram entvollen A bschn itt 
über „V o lk s w irts c h a ftlic h e  Bedeutung“  unte rlaufen  
sind. Lautenbach behaupte t z. B., die brachliegen
den Kassenreserven könnten  „a  p r io r i“  n ic h t zur 
F inanz ie rung  der L o tte rie  herangezogen werden, und 
gle ich nachher, daß diese Q uelle  „doch  offenbar 
schon w ährend der ganzen D auer der bisherigen 
L o tte rie  gesprude lt“  habe. M an s ieht: wenn es um 
die neue L o tte rie  geht, dann „s p ru d e lt“  die Quelle 
n ich t, w oh l aber dort, w o es Lautenbach paßt. D am it 
aber n ic h t genug: die M itte l der a lten  L o tte rie  solleu 
e inm al aus „brach liegenden Kassenreserven“  s p ru d e ln • 
dann soll es aber (im  nächsten Absatz) m it  99,9 % (0 
W ah rsche in lichke it feststehen, daß „d ie  Sp ieler d ie 
ihnen durch die a lte  L o tte rie  abgenommenen Beträge 
sonst irgendw ie  anders konsum ie rt hä tten “ . Es fä llt  
Lautenbach anscheinend gar n ich t auf, daß dann fu r 
d ie  „sp rude lnde “  Q uelle  der Kassenreserven nu1' 
0,01 % ü b r ig  geblieben is t!

In  der D iskussion der L is t-G ese llschaft w u rde  die 
Frage der zusätzlichen M itte lbeschaffung  fü r  cfie 
M o llin g -L o tte rie  eingehend e rö rte rt, w e il m an d ie 
seither eingetretene Lospre iserhöhung noch n ich t 1° 
Rechnung ste llte  und  deshalb von der Frage aus- 
g ing, aus welchen Q uellen  die M it te l fließen soflen’ 
d ie  zu der wesentlichen Verm ehrung des Lo tte rie “ 
Umsatzes bei E in fü h ru n g  der R eform  erforderlm *1 
sind. M it  der E rhöhung  des Lospreises is t diese 
Frage zum größten T e il h in fä llig , zum al w enn mafl 
m it  Lautenbach ann im m t, daß der Absatz v° 11 
800 000 Losen zu 200 R M  auch im  a lten  System vooS' 
lieh  sei. (Lautenbach g laub t sogar, daß 1 M iß 100 
Lose zu 200 R M  im  a lten  System abgesetzt werden 
können.) P roblem atisch is t also e igentlich  n u r dm 
Q uelle, aus der d ie  M it te l der neuen L o tte rie  fließe11’ 
d ie  an Stelle der b isherigen E insatzgew inne (bzi'r- 
ihres größten Teils) in  den ersten zehn Jahren ße'  
schafft werden sollen, wenn die N ieten n ich t dis
k o n tie rt werden. Diese F inanzie rungsfrage w ollen 
w ir  im  nächsten A b schn itt behandeln; h ie r handel 
es sich um  die Q uelle  der K a p ita lb ild u n g . N un  La

] '. . . Faß*
*) Auch in  der „D e n k s c h r if t“  (S. 2, le tz te r Absatz) he iß t es. 

man den sogenannten ,D aue rsp ic le r‘ ins Auge, 
h a ft, daß fu r  diesen das neue System eine wesentliche »eroe 
bedeutet: dank der Tatsache, daß er nach zehn Jahren m it ci p auer- 
herigen E insatz w iede r spielen kann. Vom S tandpunkt des ’ j eu.“  
Spielers* aus d ü rfte  also m it erhöhtem  Absatz gerechnet '  , g sie 
..A ls  W esensmerkmal der R e fo rm -Lo tte rie  is t . . . anzusehen: und
d ie einzelnen Spie lperioden in  la n g fr is tig e n  Zusammenhang sie
das ,D auersp ie lf m ith in  erst recht fö rd e rt. Lotte rie techn iscn  s unde 
also eine V e rfe ine rung  des bere its der heutigen L o tte r ie  z b 
liegenden P rinz ips  d a r.“
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die D iskussion der L is t-G ese llschaft als H aup tque lle  
M S - S bisherige konsum tive Verw endung derselben

'  6 Un<̂  zwc^ cns Verw endung in  anderen Spielen
bach*101111110-11' zwe^ e Q uelle  w ird  von Lauten- 
er , seinem ganzen A u fsa tz  verschwiegen; die
_ i , 6 er zw ar fü r  die a lte  L o tte rie  zu 99,9 % 
r , ,eU’. n ' ch t aber fü r  die neue. W enn in  der a lten 

aus 1 • \  " ’9 % W ah rsche in lichke it d ie M it te l
solb > 1f  cr/® er L  ons umverwen dun g fließen, w a rum  
sein? TaS 111 ^ er neuen L o tte rie  n ic h t auch der F a ll 
ej  ' autenbach geht a u f dieses Problem gar n ich t 
j je-, Un l enk t  d ie  D iskussion a u f Nebensächlich- 
ejneen’ es°uders au f die Kassenreserven, die als 
Wur 1 W61*ere’ zusätzlich  m ögliche Q uelle  genannt 
diesen1/   ̂ auf ('nhach h ä lt sie fü r  ungeeignet fü r  
zur K  ' V CC • bisherige Kassenreserven können n ic h t 

apR alb ildung  herangezogen werden, w e il dann 

sonst »1' 1SĈ  e' nC eni sPrechende V erm inde rung  der 
und 1j 0n | ‘ra^aufenden Geldmenge e in tre ten  müßte 
E r w ' 1° . VaP‘ia ih jld u n g  w ieder aufgehoben wäre, 
eine 'ß  61 .°^ (^ cse Behauptung mehrere Male, ohne 
gar . e' veis führung  anzutreten, und scheint sich 
neue ̂  z * rech t bew ußt zu sein, daß er h ie r ein  
f 0j  11 ? onofnisches Gesetz en tdeckt hat, und  daß 
üeclcu » C' nages Nähere zur E rh ä rtu n g  seiner E n t- 
freter arlzuführen  wäre. Z w ar haben ra d ika le  Ver- 
D u n b a r^ / ? genannf en „B ank ing -S chu le “  (F u lla r to n , 
treten ^ laß  ° - ^  T a g n e r  usw.) längst die These vor
bei d men C C*ne künstliche  Verm ehrung der K re d it-

sei, w e il der R ückfluß  des 
kurzem ] f S ZU ^ en Banken die Verm ehrung b innen 
a lle in  ent °? Pf nsi eren w ü rd e ; der K re d itb e d a rf sei 
m eint e|'.ch 'll(i  fü r  das K red itvo lum en . A ber ge-
B ankkred it < ICSe ^hese n u r fü r  den „ le g itim e n “  
finanz ie rt1,’ -ner den k u rz fr is tig e n  W arenwechsel 
die Kre l ' t  ' \ a (re i|d Lautenbach generell m ein t, daß 
Seschwin 'l .S j ö p f ung der Banken die Z irku la tio ns - 
hachsche C Clt «” eSk ° m p tie r t "  Eö- Das „La u te n - 
E irku la tion  CSe*z bezieht sich jeden fa lls  a u f die 
hauptct j , S|?e!? b w in d ig ke it des Geldes und  be- 
den könn a . se sch le ch th in  n ic h t bee in fluß t w er- 
Sründun» e'rl S*e stets » op tim a l“  sei- E)ie Be- 
system d'' a ■ sonst »unser G e ld- und  K re d it
in  eh t v o l/e WJ1'ischa ft]ich  gegebenen M ög lichke iten  

* * * Z T Z ? * : :  “  ‘ b?  eine bloße W iede r
alle Möel M  i. leSC: es Ware eben zu beweisen, daß 
selbst »jl i  ■ C1̂ en ^e ts  v o ll ausgenützt werden. E r 
Eall sei. lm  ^ tb e n  Absatz zu, daß dies n ic h t der 
Uatürliche T* ^ f 111 P1 nk tu ra u fschw u ng  bestehe „d ie  
Seiten so» e n ..^nz > 'faß die vorhandenen M ög lich - 
in  der ’ ^  erm üßig ausgenutzt w erden“ ; und
den. be<5t<'l eSS1ion u iacht die p riva te  W ir ts c h a ft „vo n  
Also g ift (] 611 en M ög lichke iten  ke inen G ebrauch“ . 
b ° iiju n k tu r  esetz im m er, n u r n ic h t in  der Hoch- 
lUerkt seineriUq n m  ,^er Depression? Lautenbach

Bisher War ° Stvv iderspruch o ffenbar gar n ich t. 
EirkulationKo-Ü11 i 'VH a llgem ein der A ns ich t, daß die 
Schiedensten FM. ' v ln tE gke it des Geldes von den ver- 

t  t  :  • “ * » *  • *  von denen
’ der I I a u ! , i l ' i tC i a“ d em . andere n u r  säku la r; 

Hauptsache hangt sie -  dachten „ t r  b i i

je tz t —  von den L iqu id itä tsg rundsä tzen  der Banken 
und  vo r a llem  von den G ewohnheiten des P u b liku m s 
bezüglich der Kassenhaltung ab. K ann  m an diese 
G ewohnheiten n ic h t beeinflussen? W ie  is t es z. B. 
gekommen, daß der bargeldlose Zah lungsverkehr d ie  
heutige Ausdehnung e rre ich t hat? O der is t diese 
E rhöhung  der Z irku la tionsgeschw ind igke it des baren 
Geldes sch lechth in  kom pensiert w orden durch  Ver
m inderung  der Geldmenge, w ie  es das „La u te n - 
bachsche Gesetz“  fo rdert?  U m  das eigene Beispie l 
Lautenbachs zn benutzen: b isher g laubte  man 
allgem ein, daß die Entstehung von Banken und 
Sparkassen in  einem Gebiet, in  dem es vo rher keine 
gab, sehr w o h l im stande ist, das P u b liku m  zum 
M ehrsparen zu reizen oder wenigstens zu r Hergabe 
von sonst in  der T ruhe  versteckten „E rsparn issen“  
an die betreffende Sparkasse, so daß die Z irku la tio n s 
geschw ind igke it ta tsäch lich  e rhöht w ird . A l l  das w ird  
von Lautenbach bestritten , und  er s te llt der gesamten 
w issenschaftlichen und p raktischen  communis op in io  
sein eigenes, neuentdecktes „Gesetz“  entgegen.

W e ite rh in  po lem is iert Lautenbach gegen einen 
anderen N ebenpunkt der „D e n k s c h r if t“ . E r be
zeichnet die Behauptung, daß vo lksw irtsch a ftlich e  
K a p ita lb ild u n g  m öglich  sei bei D iskon tie rung  der 
N ie ten  m itte ls  zusätzlich  geschaffener Bankgelder, 
als einen „e lem entaren I r r tu m “ . W arum  so heftig?  
W e il, sagt er, „d ie  Inanspruchnahm e des B ank
kred ites“  in  jedem  F a ll „se lbstvers tänd lich “  „V e r
wendung von sonst der W ir ts c h a ft zur V erfügung  
stehendem K a p ita l“  bedeutet. Das lä ß t sich hören; 
aber er is t ja  gar n ic h t der M einung, d ie  er uns 
vo rh ä lt: am Schluß desselben Absatzes g ib t er zu, 
daß wenigstens in  der Depression ein V erfah ren  
„ta tsäch liche  p raktische  Bedeutung“  e rlang t und 
geübt w ird , e in  V erfah ren , das d a ra u f beruh t, daß 
der S taat stärkere  K red itinansp ruchnahm e durch  
Schatzwechsel „gewissermaßen hervorlocken“  kann. 
A lso is t es doch m öglich , den K re d itb e d a rf und 
d a m it das G e ldkap ita lvo lum en  durch  Plergabe ö ffen t
liche r W e rtpa p ie re  zu erhöhen und  a u f diesem 
Wege sch ließ lich  auch den U m fang  des R ea lkap ita ls  
(Lautenbach s p rich t vom  „A rbe itsbeschaffungs
p rogram m “ !) zu steigern. Lautenbach h i l f t  sich 
gle ich durch  ein zweites A rgum ent, w ie  der A dvoka t, 
der den K lien te n  fü r  unschu ld ig  e rk lä r t und  g le ich
ze itig  fü r  m ildernde  Um stände p lä d ie rt: d ie zusätz
liche  K ap ita lbescha ffung  sei n ic h t m ög lich ; wenn 
aber m öglich , dann beda rf sie n ic h t des „Um wegs 
über d ie  N ieten, könn te  v ie lm ehr auch durch  D is 
kon tie rung  von Schatzanweisungen „u n m itte lb a r 
geschehen. G ew iß  „k ö n n te “  das geschehen; aber es. 
is t eben auch m öglich , daß in  bestim m ter S itua tion  
des K red itm ark tes  und  des ö ffentlichen K red its  der 
„U m w eg “  über die N ieten den Vorzug des E rfo lges 
hätte. D enn die Banken können n u r soweit a u f 
solchen Wegen „zusätz lichen“  K re d it schaffen, als sie 
d ie  Aussicht haben, die frag lichen  W ertpap ie re  in  
absehbarer Zeit w e ite r ve rkau fen  zu können. Es is t 
durchaus denkbar, daß diese M ö g lich ke it bei ge
w öhn lichen  Schatzanweisungen gelegentlich n ich t
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vorliegen w ürde, w oh l aber bei einem Staatspapier, 
dem eine bestim m te, regu lä r fließende E innahm e
quelle  zugrunde lieg t, oder w enn sich die Losscheine 
dank ih re r  S tücke lung und  dank dem S p ie lcharakte r 
des Regals größerer B e lieb the it e rfreuen so llten  als 
sonstige konku rrie rende  Staatspapiere.

In  einem P u n k t h a t Lautenbach zw eife llos rech t: 
W enn die Lose m it G e ldern  gekau ft werden, d ie  aus 
der L iq u id ie ru n g  a lte r oder U n te rb in du ng  neuer 
Sparanlagen stammen, so ka nn  daraus ke in  neues 
K a p ita l entstehen; es entsteht n u r eine U m le itung  
des K ap ita ls . Lautenbach scheint aber e rn s tha ft an
zunehmen, daß die „S p ie l-S pa rko m b ina tion “  die 
Sparer veranlassen w ürde, Lose zu ka u fe n ; und  er 
h ä lt es fü r  „besser“ , daß diese Sparer das Sp ie l u n te r
lassen, um  den e igentlichen Sp ie le rn  „nach  der 
L o tte rie  d ie  N ie ten  b il l ig  abzukau fen“ . E ine  kurze 
Ü berlegung hä tte  aber k larm achen sollen, daß die 
Sparer ka um  herangelockt w erden können. D er 
norm ale Sparer w ird  sich m it dem V e rlus t zehn
jä h rig e r Zinsen schw erlich  abßnden; außerdem be
deutet der K a u f eines Loses bzw . e iner N ie te  im  
neuen System eine d u rch sch n itt lich  v ie l längere Fest
legung der Ersparnisse, als es selbst be i Sparkassen
einlagen ü b lich  ist. D e r norm ale Sparer leg t W e rt 
a u f Zinsen und  leg t v ie lle ic h t noch m ehr W e rt dar
au f, über sein G eld  jede rze it oder in  re la t iv  ku rze r 
F r is t und  n ic h t erst nach v ie len  Jahren oder n u r 
m it hohem D iskon tabzug  ve rfügen  zu können. F o lg 
lic h  kom m t er als K ä u fe r fü r  d ie  Lose der neuen 
L o tte rie  p ra k tisch  —  m in im a  non cu ra t p rae to r! — 
n ic h t in  Betracht.

Fassen w ir  das Gesagte zusammen. Von den v ie r 
wesentlichen E inkom m ensverwendungsarten, aus 
denen M it te l zum  Loskau f und  d am it ( in  der neuen 
L o tte rie ) zu r K a p ita lb ild u n g  geschöpft werden 
können, w erden von Lautenbach n u r die zw ei h ie r
fü r  unwesentlichen, n äm lich  (aktue lle  oder poten
tie lle ) Sparverw endung und  Kassenreserven heran
gezogen, beide in  v ö ll ig  irr tü m lic h e r  Beleuchtung. 
A u f  die w ich tig en  Q uellen  dagegen geht er ent- 

. w eder n ic h t e in  (Konsum verwendung) oder e rw ähn t 
sie übe rhaup t n ich t (anderw e itige  Sp ie lverw endung). 
D ie  D iskussion w äre  übe rhaup t v e rk ü rz t w orden, 
w enn Lautenbach n ic h t verschwiegen hätte, daß die 
K a p ita lb ild u n g  in  der M o llin g -L o tte rie  in  der H a u p t
sache aus M itte ln  e rfo lg t, die  n ic h t erst ad hoc neu 
herangezogen w erden, sondern ohnehin Sp ielgelder 
s ind  und  bereits in  der a lten  L o tte rie  m itsp ie len. Is t 
d ie  heutige L o tte rie  e rfo lg re ich  ohnehin a u f 800 000 
oder sogar, w ie  Lautenbach ann im m t, a u f 1 M ill io n  
Lose zu erw eite rn , so bedeutet der Übergang zur 
M o llin g -L o tte r ie  die Verw endung  von M itte ln  zur 
K a p ita lb ild u n g , die zum  a lle rg röß ten  T e il weder aus 
Konsum verw endung, noch aus Kassenreserven usw. 
erst herausge lockt zu w erden brauchen.

3, D ie  Gewinnchancen der Spieler 
und  die Absatzchancen der Lose

D er reine Gelegenheitsspieler, he iß t es in  der D en k 
s c h rift der L is t-G ese llschaft, „d e r an dem späteren 
R ückfluß  seiner E in lage n ic h t interessiert ist, w ird

sich um  diese sichere Rückzahlungschance wenig 
küm m ern; aber ebensowenig oder noch w eniger reiZ' 
vo ll mochten ihm  die b isherigen E insatzgew inne er
scheinen. Es lie g t fü r  ih n  also ke in  psychologische1 
G run d  vor, den Loskauf nunm ehr zu unterlassen oder 
auch n u r zu beschränken.“  U nd  was den „Dauer- 
Spieler“  anbelangt, so ha t fü r  ih n  die neue E in rich 
tung  wesentliche Reize, w e il sie, w ie  bereits e rw ähn t 
das kostenlose W eite rsp ie len  m it zehn jährige r P6 
r io d iz itä t gestattet. Soweit der „re ine  S p ie le r“ ; el® 
Spieler, der m it  der B e fried igung  seiner a lleatori 
sehen Neigungen (oder zu r te ilw e isen R ech tfe rtig 1111® 
derselben) gern auch ein S tück Spargesichtspunkt6 
verwendet, w ird  an der neuen E in rich tu n g  selbst"?61 
s tünd lich  erst rech t Freude haben.

Das einzige, was Lautenbach diesen Erw ägung6® 
entgegenzuhalten hat, is t die spöttische Bemerkung 

der „S p eku la tion  über das speku la tive  Verha (1von
ten“ , d ie  „ka u m  etwas Sicheres zutage fördern 
könne. Lautenbach geht also a u f d ie Frage, welch65 
Lotteriesystem  den größeren „su b je k tiv e n “  A n r61  ̂
fü r  d ie  Sp ie ler b ie tet, gar n ic h t ein. E r beschrän 
sich a u f d ie  Berechnung der sogenannten „o b jeK 
tiv e n “  Chancen des Spielers in  dem einen und  d61® 
anderen System und  a u f die G egenüberstellung 1 . 
F inanzie rungsfragen  h ie r und  dort. W enn er daß 
zu dem Ergebnis kom m t, daß „d ie  E rw e ite rung  6 
a lten  L o tte rie  a u f 1 M ill io n  Lose je  200 R M  ka111® 
geringere Erfo lgaussichten  h a t w ie  d ie Refor1® 
L o tte rie “ , so be ruh t dieses Ergebnis a u f fo lgen1 
M ethode:

a) Lautenbach versucht w iederho lt, w ie  w ir  Se
sehen haben, den E in d ru c k  zu erwecken, als ob c 
neue L o tte rie  in  wesentlich  höherem Maße als 1 
b isherige an das S p a rp u b liku m  an Stelle des Spiel6^  
P ub likum s appe llie ren  w ürde. M it  dieser Vora®5 
Setzung is t auch die Sch luß fo lgerung gegenstands 
daß die Loskäufe r der neuen Lo tte rie , d ie  aus Spaf 
erwägungen gekau ft haben, ba ld  enttäuscht s 
w ürden. M an k a u ft  eben n ic h t aus re inen ,.Spaf 
erwägungen“  Lose! .

b) In  der „A b w ä gu ng  der geschäftlichen E U 0 ^  
aussichten“  ope rie rt Lautenbach nachdrück lich  
dem üb lichen  A rgum en t der E insatzgewinne, die ^  
W e ite rsp ie len  in  der heutigen L o tte rie  finanz ie ll ^  
sentlich  e rle ich te rn  sollen, in  der neuen dag6^..^ 
w eg fa llen. E r verschw eigt dabei, daß dies n u r, 1 „r 
die erste (zehnjährige) Periode g ilt ,  w ährend nac 
die F inanz ie rung  in  der neuen L o tte rie  p rak tisch  6' 
fü r  a llem a l gelöst ist. Außerdem  lä ß t er im  se -j

vef"
Ge-

Zusammenhang die E insatzgew inne zum guten 
w eg fa llen , um  sie so w e it in  re ine G ew inne zu 
w andeln, als er es zwecks Anpassung an den ^  
w in n p la n  der R e fo rm -Lo tte rie  fü r  gu t befindet, ^   ̂
schweigt aber dabei w iederum , daß dann die 
le ich terung  der F inanz ie rung  durch  Einsatzgew 
in fo lge  der Verm ehrung der Z ah l von N ieten  ̂
n im m t. Es is t aber auch lo tterie techn isch  n ich t S 
zu tre ffend, zu behaupten, daß die neue Lo tte rie  1 
lie h  120 M ilk  R M  (in  den ersten zehn Jahr gg 
sä tz lich  e rfo rde rn  w ürde. Lautenbach errechne
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der f ' enZ’ lndem  er die Zah l der gezogenen Lose in  
ü b e r ^ iu  l l [U' der anderen L o tte rie  e inander gegen- 
L oHb 6 ~ A n  s*cb es H chtig , daß in  der a lten 
gezoff116 00 00® und in  der neuen 200 000 G ew inne 
der i V ' r 611 ’Wenn Jei zi  m it  Lautenbach von 
D ie V°1 1C der G e w innp lan -Ä nderung  absehen). 
alten T 7™d rtscha ft als Ganzes e rh ä lt also bei der 
zum W V erie i ewc^ s 2% m al so v ie l Gelegenheit 
Laute K* e,rsL^e ên w ie  bei der neuen. H ie r  übersieht 
drüchb il'" i ■ w o ra u f in  der L is t-D iskuss ion  nach- 
Wirtsch*^ r,, .11' ln®ew iesen w urde  — , daß dieser vo lks- 
Stand a i 1C1C caL ‘uIus lo tterie technisch, d. h. vom 
ieres 7**" * der A Lsatzorganisation, n ic h t ohne w ei- 
eWa o' ooa11*' Genn L i der a lten  Lo tte rie  scheiden 
1'auntH i u  ̂° Se L iic h t 200 000, w ie  Lautenbach be- 
der f  jj t p, erf s  in  den Yorklassen bzw . im  Lau fe  
satzlos11,1 611 Gasse aL  G ew innzieher aus, um  „E r-  
K lussee za Laufen und  am Schluß der fü n fte n  
daß ^ n m a l zu spielen. D e r E nde ffek t ist,
H ä lfte  1 C e*ner (La ib jäh rigen) L o tte rie  n u r die 
ausgerüstet .e'vailnzieher (250 000 Lose) m it M it te ln  
zu können Um *n  dcr nacLsten L o tte rie  spielen 
müssen V f r - 111 A n fa n S dieser nächsten Lo tte rie  
sich au f s'ä jnneLm er fo lg lic h  K ä u fe r finden, ohne 
SPiels v p ü “  1Che G ew innzieher des vorangehenden 
Spieler s in c l^ 'Q ZU Lönnen; denn die H ä lfte  dieser 
im  Laufe** deJa bereBs v o rLer ausgeschieden. G ew iß, 
Ersatzlose 7  neuen Spiels erm öglichen w ieder die 
einer G r V° n blasse zu Klasse das W e ite rp ie len  
iechnische^S a^ er das bese itig t n ic h t d ie  absatz- 
nur darin  C G ie rig ke it des Anfangs, d ie  sich n ich t 
sPrechend i ..T"*’ daL Propagandakosten usw. ent- 
sen. Folg lich  i° f i m  Rechnung geste llt w erden müs- 
SystemsÖdem ^ t r  diesbezügliche V o rte il des a lten 
w ie es iifich 1 >neUen gegenüber n ic h t e inm al so groß, 
Gew i nn Ins,,, ,ein V erg le ich  der nackten  Zahlen von

+ c) H andgreit I1| A pSCllem h a t
iung  LautenK u 6 G ehenfeh ler liegen der Behaup- 
alten L o tte r ie ^ -  zuSrunde> daß „d ie  Sp ie ler der 
Laben“  als di* ei'ne ^ ^ mal  so hohe G ew innchance 
siänd lich , T,vj6 V  r neuen Lo tte rie . Es is t kaum  ver- 
Ühersehen k *° auieubach bei dieser Behauptung 
'G r 2ahl de°nn^e’ d&ß das V e rhä ltn is  von 1 : 2K  in  
Werden kann Sezo®enen Lose w esentlich  ve rändert 
h 't, den G ew ' Wen.n m an> w ie  er es im  selben Absatz 
z°geuen Lose an andert. Das V e rhä ltn is  der ge- 
Sagt, geändert L e ic h tig k e it“ , w ie  er selbst
Werden. Seine Tt'*1 , Z' B ‘ au  ̂ t  : 2 heruntergesetzt 
aLer außerde erecLnung der „G ew innchancen“  is t 
G'äuobpn r „ f 1’ " m Ruinen eigenen A u sd ru ck  zu ge- 
dafi er w e s e n tlfp  ” B ' f  ld w c rk “ ; sie be ruh t da rau f, 
Der-schroeigt G emente der Rechnung e in fach  
»Gewinnchanep 7 ° ■ ) ann uäm lich  (erstens) von 
cJle Zahl der a-p ** niC * sPrecLen, w enn man le d ig lich  
der aasgezahl’tPn0SB nf 11 G ew inne ’ n ic L t aber d ie  Höhe 

m it den A Betrage berücks ich tig t. W ie  jedem , 
eitsrechnuna- ,,"i angsSyünden der W ahrsche in lich - 

lsL bekannt sein 1" r . ^ 1 d f r  R is iko theorie  v e rtra u t 
seheinlicbJje^ "L ' C’ erS lb t sich die G ew innw ahr-

^ a ip u lic rb a re n )  A f 1 ! ! 118/ 61, b loßen (w illk ü r lic h  
A nzah l, als V ie lm ehr aus der effek

tiv e n  Summe der ausgezahlten Gew inne. N u n  ve r
b le iben aber in  der M o llin g -L o tte rie  nach Abzug 
a lle r sonstigen Verwendungszwecke netto  56 M il
lionen RM , in  der a lten  L o tte rie  dagegen (zusammen 
m it 75 M illio n e n  R M  E insatzgewinnen) 112 M il
lionen R M  fü r  G ew innausschüttung an das P u b liku m . 
Das was Lautenbach „G ew innchance“  nennt, be träg t 
also in  der a lten  L o tte rie  g rundsätz lich  n u r das D op 
pelte  dessen, was es in  der neuen ausmacht und  
n ic h t das 2 Yi fache. A be r (zweitens) is t auch diese 
„G ew innchance“  reines B lendw erk, w e il sie die 
Kosten (V e rlustris iken ) n ic h t in  Rechnung ste llt. 
Lautenbachs Rechnung steht a u f dem N iveau  einer 
R en tab ilitä tsun tersuchung , die den R ohgew inn eines 
Unternehm ens schätzen und  die Kosten vergessen 
w ürde. E r „v e rg iß t“  h ie r näm lich , daß der Sp ieler 
in  der a lten  Lo tte rie  m it 100 Prozent seines Einsatzes 
sp ie lt, in  der neuen L o tte rie  dagegen n u r m it den 
zehn jährigen  Zinsen und  Zinseszinsen (zu 6 %) des
selben Einsatzes. Das R is iko  des Spielers in  der Re
fo rm -Lo tte rie  ve rm ind e rt sich also um  etw a 55 %2), 
w ährend  sich seine „G ew innchancen“  (in  Lau ten 
bachs Sinne) a u f die H ä lfte  reduzieren; rechnerisch 
(nom inell) verbessern sich also seine Gesamtchancen. 
A uch  diese Rechnung is t (drittens) noch u n v o ll
ständ ig: denn sie setzt voraus, daß der Loskäu fe r 
m it  dem R isk ie ren  der 6 %igen zehn jährigen  Zinsen 
und Zinseszinsen seines Einsatzes etwas Reales 
op fe rt, w orüber er sonst v e rfü g t hätte. In  W ir k 
lic h k e it könn te  er aber das G e ld  schw erlich  zu 6 % 
angelegt haben, w enn  m an m it Lautenbach ann im m t, 
daß der du rchschn ittliche , bankm äßige Debetsatz 
der zehn jährigen  Periode höchstens 7 % sein d ü rfte ; 
angesichts der Spanne zwischen K re d it-  und  D ebet
satz kann  der Sparer dann schw erlich  m ehr als 4 oder 
5 % e rw arten. U nd  vo r a llem  kom m t es a u f d ie  (von 
Lautenbach w iederum  n ic h t erwähnte, obw oh l ih m  
s icherlich  bekannte) Tatsache an, daß die frag lich e n  
Zinsen und  Zinseszinsen fü r  die meisten Sp ie ler eine 
reine F ik t io n  sind, d ie  sie sonst n ic h t ve rd ien t hätten  
und  die sie h ie r fo lg lic h  auch n u r nom ine ll risk ie ren. 
D e r typ ische  Spieler hätte  diesen Betrag schw erlich  
zinsbringend bei der Sparkasse angelegt, da er ja  
d am it fo rt la u fe n d  spielen w il l .  Zum  m indesten fü r  
den D auersp ie ler, aber auch fü r  den größeren T e il 
der Gelegenheitsspieler d ü rfte  es gelten, daß ih r  
E ffe k tiv r is ik o  in  der neuen L o tte rie  g le ich  N u ll  ist 
oder jed en fa lls  v ie l w eniger be träg t als selbst die 
nom ine lle  Verlustchance von 43 % der Einlage.

d) W ir  ste llen also fest, daß per saldo die Chancen 
der Losspieler im  M o llin g -P la n  auch „o b je k tiv  sehr 
v ie l günstiger sind, als in  der b isherigen Lo tte rie . 
H ä tte  Lautenbach dies n ic h t „übersehen“ , so w ürde  
er den Leser schw erlich  m it der rethorischen Frage 
erschrecken, ob es m ög lich  sei, m it  dem neuen P lan  
„ jä h r l ic h  120 M illio n e n  R M  m ehr aus der K undscha ft 
herauszupressen“ . (Nebenbei: Lautenbach s te llt sich

2) Beim  Zugrundelegen eines 6%igen Zinssatzes b e trä g t der Gegen
w artsw e rt e iner in  zehn Jahren fä llig e n  E in lage von 200 RM ru nd  
110 RM. Aus demselben G runde ve rm in d e rt sich übrigens auch das 
R is iko  der E innehm er, d ie  (und soweit sie) fü r  festübernom m ene Lose 
einstehen müssen.
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h ie r vo lle r M it le id  vor d ie  Spieler, indem  er vom 
„Herauspressen“  der E insätze sp rich t, w ährend er 
am Schluß seines Aufsatzes solche S en tim en ta litä t 
von sich w eist: es sei „d e p la c ie rt“ , m e in t er dort, 
„vo n  e iner Ausbeutung der S p ie le r übe rhaup t zu 
sprechen“ .) D ie  Beschaffung dieser bei der neuen 
L o tte rie  zusätzlich  e rfo rde rlichen  M it te l is t a lle r
d ings ein Problem , das aber ohne weiteres gelöst 
wäre, wenn die Spieler, w ie  es Lautenbach ann im m t, 
die a lten  Scheine jew e ils  ve rkau fen  w ürden. D ann  
wäre die F inanz ie rung  in  der neuen Lo tte rie  — das 
g ib t Lautenbach selbst zu —  bereits in  den ersten 
zehn Jahren w esentlich  le ich te r w ie  in  der alten. 
W enn er dabei d ie  2K m al so großen „G e w in n 
chancen“  der a lten  Lo tte rie  als H ind e rn is  a n fü h rt, 
so wissen w ir  bereits, a u f welchen Fehlrechnungen 
diese Behauptung ruh t. In  W irk lic h k e it  t r i t t  eine 
wesentliche  Verbesserung der Chancen ein, was auch 
inso fern  w ic h tig  ist, als dadurch  die F inanzie rungs
frage e rle ich te rt w ird , selbst wenn, w ie  w ir  an
nehmen, d ie N ie ten  n ic h t oder n u r zum  k le inen  T e il 
w e ite rv e rk a u ft werden. D enn fü r  d ie  G esam theit der 
Sp ie le r d ü rfte  d ie  o b jek tive  Verbesserung der S p ie l
chancen gegenüber der b isherigen L o tte rie  d ie  zu
sä tz lich  e rfo rde rliche  Last neuer K a p ita la u fb rin g u n g  
(während der ersten zehn Jahre) m indestens zum 
guten T e il kompensieren. Nehmen w ir  den ungün
stigsten F a ll eines Spielers bei beiden Systemen an, 
der zehn Jahre lang in  zw anzig  Lo tte rie n  m it einem 
Los von 200 R M  sp ie lt und  n ich ts gew inn t, so h a t er 
bei dem a lten  System 4000 R M  endgü ltig  verloren, 
w ährend  er bei dem neuen 20 später rückzah lbare  
Scheine im  N ennw ert von 4000 R M  und im  rechne
rischen G egenw artsw ert (zu Beginn des 21. Se
mesters) von 3064 R M  besitzt. A u f  zehn Jahre ge
sehen, trä g t dieser S p ie le r in  der neuen Lo tte rie  
e ffe k tiv  w en iger Lasten als in  der alten, da er in  
der a lten  L o tte rie  auch 4000 R M  aufzubringen, 
aber restlos zu ve rlie ren  hätte. Das t r i f f t  nun 
fü r  d ie  L lä lfte  der Sp ie le r (500 000 Lose) zu. 
U nd  la n g fr is tig  (nach zehn Jahren) is t in  der Re
fo rm -Lo tte rie  p ra k tisch  übe rhaup t ke ine A u fb r in 
gungsfrage m ehr vorhanden; d ie  L o tte rie  erneuert 
sich dann von selbst in  dem p lanm äßigen U m fang  
(1 M ill io n  Lose).

e) In  seiner ganzen Analyse, also n ic h t n u r in  der 
Absatzfrage, setzt Lautenbach voraus, daß im  a lten 
System w ie  beim  neuen eine M ill io n  Lose zu je  
200 R M  abgesetzt werden können. H ä tte  er n ich t 
berücksich tigen oder zum m indesten erwähnen müs
sen, daß in  der L is t-G ese llschaft führende  V e rtre te r 
der L o tte rieve rw a ltung , der E innehm erschaft und der 
B a nkw e lt eine ganz andere M einung geäußert haben? 
K ann  man e in fach  übergehen, daß diese praktischen  
Kenner des M arktes d ie  A b sa tz fäh igke it von einer 
M ill io n  Lose ä 200 R M  im  neuen System —  m it t r i f 
tigen  G ründen  — als sehr w ahrsche in lich  ansehen, 
im  a lten  System dagegen selbst d ie  A bsa tzba rke it 
von 800 000 Losen fü r  z w e ife lh a ft halten?3) G ew iß

8) M an w eist z. B. a u f den engeren K o n ta k t zw ischen Einnehm er 
und Kunden h in , der sich beim  neuen System ergeben w ürde , zum 
großen V o rte il der Absatzorganisation.

kann  sich Lautenbach a u f d ie  M einung anderer E in ' 
nehmer und  deren Interessenvertreter berufen, die daS 
Gegenteil behaupten und  deren M einungen er sic 
auch sonst gern zu eigen m acht; jeden fa lls  hätte  er 
aber, w enn er ke ine „V o rte ile  oder A rgum ente  zugu»' 
sten des Planes verschweigen“  und  eine „a lle  Momente 
abwägende A na lyse“  b ie ten w ill ,  das Folgende nien 
un te r den T isch fa lle n  lassen dü rfen : V o r der L is t' 
G esellschaft ha t der Breslauer E innehm er A rn d t be
rich te t, daß er zusammen m it einem K re is von »er 
fahrensten und  tüch tigs ten “  E innehm ern bere it sen 
im  F a lle  des Überganges zu r M o llin g -L o tte rie  nn 
d am it zu r E rhöhung der Loszahl a u f i  M ill io n  |C 
e rfo rde rliche  G arantie  fü r  den Absatz  der zusätz 
lie h  unterzubringenden Lose zu übernehmen. F 
liegen m ith in  n ic h t b loß  M einungsäußerungen v°n 
Interessenten p ro  und contra  vor, sondern die ehie 
Seite is t bereit, fü r  die R ic h tig k e it ih re r Prognes® 
m it dem eigenen Vermögen zu haften . D ie  kürzuC 
e rfo lg te  E rhöhung des Lospreises im  heutigen Syste®1 
is t dagegen in  a llen  Kreisen der E innehm er m it b6 
trä ch tlich e r Skepsis aufgenomm en worden, obwo 
es sich n u r um  800 000 Lose handelt. D ie  weite1" 
E rhöhung a u f 1 M ill io n  Lose w äre im  Rahmen dieseS 
Systems fü r  absehbare- Z e it gar n ic h t d iskutabel-

4. D ie  „ in n e re n  Reserven“  der L o tte r ie  
Ohne nähere Begründung behauptet Lautenba® ■ 

daß d ie  „ inne ren  Reserven“  der M o llin g -L o tte r 
b loß  A % betrügen, d. h. der Zinssatz von nom i»e  ̂
6 %, zu dem die in  der neuen L o tte rie  erwachsend6  ̂
K a p ita lie n  anzulegen sind, ermäßige sich n ich t a® 
5% , sondern n u r a u f 5% %; dementsprechend seie  ̂
d ie  bei 7 %igem D u rchsch n itt des m arktm äß igen 
ditzinses erzie lbaren Z insgew inne in  der zehn ja 
rigen  Periode a lle n fa lls  m it  11 M ilk  R M  zu vera^  
schlagen. In  W irk lic h k e it  setzen sich die Resei'V 
w ie  fo lg t zusammen: .

a) Lautenbach b e ru ft sich a u f unsere, a u f E r a^
rungen deutscher Staatsschuldenverwaltungen 
hende Berechnung, die auch von der L o tte rie d irek  1 ̂  
ge te ilt w ird , daß bei h a lb jä h r lic h  fä llig e n  KoUp° ̂  
von S taatspapieren m indestens ü  % n ich t zur 
sentierung gelangt, und  sch ließt aus dieser Rechoü

de®
offenbar, daß m an dementsprechend K % von ^

H iernach  erg1
in  zehn Jahren fä l l ig  werdenden Losen (N- 
ebenfa lls in  Abzug b ringen  könne, 
sich“ , sagt Lautenbach, „e in  E ffektivdebetz ins 
5% %“ , also eine Zinsersparn is von n u r *
nach e rg ib t sich“  aber in  W irk lic h k e it  eine 
ersparnis (a lle in  aus dieser Q uelle) von 1,14 Z"- 
der Rechenfehler Lautenbachs steckt, lä ß t sich

ib* 
voJJ

H i61'
Z i»s'

w °

seiner aphoristischen D ars te llung  n ich t ersehen, ^ 
scheinend ha t er den ze itlichen  U nterschied zw isc , 
der F ä llig k e it der h a lb jä h r lic h  fä llig e n  Koupons*1̂
den erst in  zehn Jahren  zu präsentierenden ^
scheinen v ö llig  übersehen. D ie  Quote der ver 0 
oder sonstwie abhanden gekommenen Scheine ^ei 
bei Losen e igen tlich  noch höher sein, aJ,er
Koupons, deren Besitzer typ isch  vorsichtige ? - ne 

d ü rfte n , w ährend die Besitzer der Lösssein
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L ? r  S1S > d ie  nacb Lautenbachs eigener M einung 
g i . en esAz der erst in  zehn Jahren fä llig e n  
a n /61116] ^ e' n a^ zu Sr °ßes G ew ich t legen. Is t es n ich t 
Sch U1' C ,iaen’ Baß angesichts dieses (psychologi- 
w  i ,11 öterschiedes, den w ir  n ich t überschätzen 
hau f n’ <i 'n wesenH ich höherer B ru ch te il der Lose ab- 
^  i en können d ü rfte  als der Koupons? T rotzdem  
St,ii 011 ' ' ' 1 H ir die M o llin g -L o tte rie  n ic h t m it  der- 
r 611 ■ ef erve Serechnet w ie  bei Koupons, sondern 
jj jj ,  1111 . er H ä lfte , also s ta tt des ha lb jä h rige n  n u r 
sir»i kanzJährigem V e rfa ll von L  %. D ann  erm äßigt

b l p e. in s k s t Um ° ’57 %-
Tab äckZahlung der N ie ten  nach 10 s ta tt nach 9A

c) -de Eautenbach) m acht 0,3 % aus.
Ve heute verm ag und  p fleg t d ie  Lo tte rie -
E in s ^  Unf  ^H td iffe ren z  zwischen Zahlung der 
H cw ü]70 UrC^  ^ as P u b liku m  und  Auszahlung der 
Eenu+nne Ẑ r  zinsbringenden Anlage der G elder zu 
regu].Zea-..;a der neuen L o tte rie  kann  dies zu den 
ja  dio1 . dheren K a p ita lm a rk tsä tzen  geschehen, w e il 
g le i/b  1 n a^ 6 werdSüdens eines Teiles dieser G elder 
Hnter ,dns l i s t ig  erfo lgen kann. Nehmen w ir  den 
sehr ,S< '•°<r  zw lS(hen K a p ita l-  und  G e ldm arktsa tz  
Eeute h ?  iS m d du rchsch n ittlich  1 % p. a. an — 
dadurch rf ^ Ter bekann tlich  4 und  5 % — , so können
heutp l  b m it durchscl
dadur b Cr beka nn tlich  .
Werden L o tte rie  267 000 R M  zusätzlich  e rz ie lt 
Z in s p ^ -^ .as gle ichbedeutend is t m it  einer w eiteren

r c 8- - um °'°5
Se'viuru/ 1 Ze l̂n  Jahren entstehen zusätzliche  Zins- 
einem. T e iiaraUS’ ^ a^  Bie Sp ieler mindestens zu 
f ie le n  “ f f  A .b la u f von zehn Jahren w e ite r- 
dieser 7 -11 babci d ir  G eld  e in fach  stehen lassen; 
zung (a lasSewinn be träg t bei vo rs ich tige r Schät-

e) Bisher ^  ^ egenwart  d iskon tie rt) 0,13 %4). 
rücksicht' ^  1S* IIOcb n ich t d ie  Kostenersparnis be- 
Lotterie  dadurch entsteht, daß die aus der
substitu ie rtVa • Sende A n le ihe  fü r  sonstige A n le ihen  
daß in (j er ,',.VII'd- W ir  kom m en d a rau f noch zurück, 
anzusehen • cbese A n le ihe  als Ersatz fü r  andere 
fü r  sich b 'S ' gj e*chgü ltig , ob der Staat das K a p ita l 
bei An le ihe*11̂ 2*- ° (b'r  we 'te r  ausleiht. N un  lau fen  
Zu den ^ en Emissions- und  andere Spesen au f, die 
ölen; nach d e i E ffek tivve rz in sun g  h inzukom - 
die Kosten ,̂recbnunSeö von K u cz insky  betragen 
Bank- und1 T  deutschen Ausländsanle ihen fü r
durchsr-hr, ■ u i I<1U la n dp r °v is ion  und  sonstige Spesen 
w °b l f ü r ttM  , 5’ 15 % vom  K a p ita l! W ir  dü rfen  
lö s te n  rechne6 ° are AlJb u n ft m indestens m it 2 % 
initidcrucKj T * * ’ J ^ re n  E rsparn is eine w eite re  Ver- 
°,22 % hedo +1  Jährlichen Z inslast um  mindestens 
ten und i U p ’ f °  d&d die Gesamtsumme der d irek - 
öiehr als 1 o s \ ' <n -Ersparnisse (a— e) s icherlich

Rechnet ^ % be trag t-
eöthaltenc ^ ln  der heutigen L o tte rie  bereits 
Helder zum ^A lBage frü h z e itig  e in lau fender
Bie nom inelle V C m.a r^ sa*z) h inzu , so erm äß ig t sich 
am VA % i erzinsung der L o tte rie -A n le ihe  sogar

bgt, unter diesenCT l’ C” gIaube, es w a r also berech- 
mstanden von e iner E rm äß igung

^ e g iim ’ des b»Tde« '  ein T e i ^ b e n i f l l f CJ r * Cl a? . y ° " , den Scheinen, die 
bEtrettende» alS ZU

der E ffek tivve rz insung  um  etwa  1 % (au f ru n d  5 %) 
zu sprechen. Dem entsprechend e rhöht sich der von 
Lautenbach ausgerechnete Z insgew inn der neuen 
L o tte rie  von 11 a u f nahezu 20 M ilk  R M  h a lb jä h r
lich  und  ve rm ind e rt sich auch die D iffe renz zwischen 
den fiska lischen E innahm en des a lten  und  des neuen 
Systems.

5. D e r finanzpo litische Vergle ich
Beim  re in  fiska lischen Verg le ich  is t zu beachten, 

daß die E rw e ite rung  der L o tte rie  heutigen Sinnes 
a u f 1 M ill io n  Lose zunächst gar n ic h t gep lant 
is t; bei E in fü h ru n g  des M olling -P lans is t aber diese 
E rw e ite ru n g  vorgesehen. A lso müßte m an e igentlich  
den E rfo lg  der neuen L o tte rie  (m it 1 M ill io n  
Losen) n u r m it dem einer Em ission von 800 000 Losen 
im  a lten  System verg le ichen; dann sind die lau fen 
den E innahm en der beiden Systeme ungefähr gle ich 
(im  Sinne der Lautenbachschen Rechnung). A ber 
selbst w enn m an un te rs te llt, daß beide Systeme 
g le ichze itig  und im  gleichen U m fang  e rw e ite rt w e r
den können, be träg t die (hypothetische) E innahm e
d ifferenz zugunsten des a lten  Systems jä h r lic h  höch
stens 25— 30 und n ic h t 44 M ilk  RM. Diesem E in 
nahm eausfa ll (der ersten zehn Jahre!) im  O rd in a riu m  
steht der Zuwachs im  E x tra o rd in a riu m  gegenüber, 
der m it  ru n d  180 M ilk  R M  im  ersten Jahr beg inn t und 
sich vom  zehnten an a u f 2,3 M illia rd e n  R M  be läu ft. 
Dabei hande lt es sich um  eine e ffe k tiv  m it  etwa 5 % 
verzinsliche, p ra k tisch  von der V e rw a ltun g  so gu t w ie  
jederze it rückzah lbare  A n le ihe5), w ährend sie vom  
P u b liku m  n ic h t gekünd ig t werden kann  (sofern der 
Betrieb  der S taatslo tterie  n ic h t e ingeste llt w ird ). Is t 
das — re in  fiska lisch  gesehen —  ausreichende Kom 
pensation fü r  den entgangenen T e il des Reingewinns?

Lantenbach läß t sich a u f diesen, fü r  die f is k a li
sche B eurte ilung  entscheidenden Verg le ich  n ich t 
näher ein, g ib t aber nach d rück lich  zu verstehen, daß 
er d ie  Neuerung auch fiska lisch  n ic h t b illig e , w e il 
der „angebliche  finanzpo litische  V o r te il“  der A n le ihe  
„bere its  durch  die Veranschlagung des h y p o th e ti
schen Zinsgewinns v o ll b e rücks ich tig t“  sei. In  W ir k 
lic h k e it bedeutet eine m it S icherhe it zu erw artende 
und p ra k tisch  unkündbare  A n le ihe  —  in  einem 
k a p ita lkn a p p e n  Lande! —  fü r  den F iskus w e it m ehr 
als b loßen Z insgew inn. Das w eiß  auch der „L a ie “ ; 
w ie  konnte  Lautenbach das übersehen? Es ha t auch 
n iem and „vergessen“ , w ie  er es u n te rs te llt, daß die 
frag lichen  V o rte ile  m it dem N ach te il ve rm inderte r 
E innahm en im  O rd in a r iu m  zu erkaufen  wären. 
W oh l aber ha t m an diese V o r- und  Nachte ile  abzu
wägen versucht, w o ra u f er sich n ich t e in läß t.

D er k la re n  Au fgabe  w e ich t Lautenbach durch  
den geistreichen Versuch aus, eine A r t  Gegenanleihe 
zu konstru ieren, deren Zinsendienst d ie  L o tte rie  zu 
tragen hätte. (Der „ge istre iche“  Gedanke stam m t, so
v ie l ich  sehe, aus einem A r t ik e l,  der auch in  der 
„H artungschen Ze itung“  vom  1. Ju n i 1929 abge
d ru c k t w urde, gezeichnet von einem H e rrn  Josef 
Ernst, S c h riftle ite r des „S taa tlichen  Lo tte riee in -

5) Diese K o n ve rtie rb a rke it der A nle ihe, z. B, bei fa llendem  Zins
fuß , w ird  von Lautenbach auch n ich t e rwähnt.
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nehmers“ . Diese „Z e its c h r if t“  is t vo r Jahresfris t von 
K o llek teuren  zu r B ekäm pfung  des M o lling -P lans 
gegründet w orden ; E rns t w a r der „S yn d iku s “  des 
Betreffenden Verbandes. In  seinem eben z itie rte n  
A r t ik e l sind auch so manche andere der Lautenbach- 
schen Argum ente  nachzulesen.) W ir  w o llen  n ic h t 
a llzu  neugierige Fragen ste llen: ob diese hypo the 
tische Gegenanleihe aus dem In la n d  oder aus dem 
A usland  bzw. aus der von Lautenbach z itie rte n  
„v ie rte n  D im ension“  genommen w erden so ll; ob 
sich die Z inskosten b ru tto  oder netto  verstehen; ob 
und  zu welchen Bedingungen die A n le ihe  rü ckza h l
b a r w äre  usw. Es genügt festzustellen, daß jede 
solche Q uelle  un te r Um ständen unsicher fu n k t io n ie r t 
und  vo r a llem : jede ö ffen tliche  K re d itin a n sp ru ch 
nahme m uß das Angebot des K a p ita lm a rk ts  ent
sprechend ve rm indern . Bei der neuen L o tte rie  er
w ächst dagegen die A n le ihe  autom atisch  aus der 
L o tte rie  selbst, ohne Inanspruchnahm e des K a p ita l
m arkts, also ohne V erm inde rung  des verfügbaren  
Kapita langebots. W ie  w ir  bereits be i der Frage der 
„K a p ita lb ild u n g “  angedeutet haben, w ü rde  die neue 
Lo tte rie , selbst w enn sie n ic h t in  vo llem  U m fang, 
sondern n u r zu v ie r F ü n fte ln  (800 000 Lose) Absatz 
fände, zusätzliche K a p ita lb ild u n g  bew irken, indem  
sie den Staaten im  w esentlichen aus Geldern, die 
ohnehin dem S p ie l dienen, eine A n le ihe  zu r V erfügung  
s te llt, d ie also den K a p ita lm a rk t n ich t belastet.

Lautenbach is t fre ilic h  auch m it diesem Nachweis 
kaum  gedient, denn er is t von m oralischem  Pathos 
gegen A n le ihen  fü r  die ö ffen tliche  H an d  e r fü llt .  
D re im a l kom m t er da rau f aus fü h rlich  zu sprechen, 
w ie  w en ig  fö rd e rlic h  es fü r  d ie  F in a n z w irts c h a ft sei, 
eine ständ ig  fließende A n le iheque lle  zur V e rfügung  
zu haben. D em  lie g t e in  berechtig ter K e rn  k rit is ch e r 
E ins te llung  gegen den m öglichen M ißbrauch  ö ffen t
liche r M it te l zu u n p ro d u k tive n  Zwecken (Subven
tio n s p o lit ik !)  zugrunde; und  die Forderung, daß eine 
K o n tro lle  n ö tig  sei, um  sicherzustellen, daß m it dem 
L o tte r ie k a p ita l w irk l ic h  „p ro d u k t iv e “  A n la g e p o lit ik  
betrieben w ird , is t entschieden zu begrüßen. D ie 
selbe Forderung  haben w ir  uns bereits in  dem A r 
t ik e l über „L o tte rie re fo rm  und  K a p ita lm a rk tp o lit ik “  
im  „M agaz in  der W ir ts c h a ft“  (Jahrg . 1929, N r. 20) 
zu eigen gemacht, und  die D e n k s c h rift der L is t-G e 
se llschaft sch ließt sich ih r  ebenfa lls an. Selbst Lau 
tenbach g ib t sch ließ lich , w enn auch n u r be iläu fig , zu, 
daß a lle  E inw ände  wegen der „ve rfü h re rische n “  
W irku n g e n  der „s te tig  fließenden b illig e n  K a p ita l
que lle “  bei ra tione lle r A n lage der G elder en tfa llen . 
Im  übrigen  hätte  er v ie lle ic h t auch — schon der V o ll
s tä nd igke it ha lbe r —  erwähnen dürfen , daß 1. die 
W a h l zw ischen einem „D auerabonnem ent“  a u f eine 
A n le ih e  zusammen m it ve rm inderten  laufenden E in 
nahm en und  einem anderen „Dauerabonnem ent“  
steht, das auch zu überflüssigen Ausgaben ve rfüh ren  
kann, w e il es s tänd ig  fließende E innahm en höheren 
Betrages b ie te t; 2. daß dieses „Dauerabonnem ent“  
a u f im  ganzen 2,3 M illia rd e n  RM, die erst in  zehn 
Jahren beisammen sind, w en ig  m ehr als ein Zehntel 
der gesamten ö ffen tlichen  Verschu ldung Deutsch

lands d a rs te llt und  in  zehn Jahren s icherlich  noch 
w eniger darste llen  w ird , w e il 3. in  diesen zehn Jah
ren w oh l auch sonst A n le ihen  in  A nspruch  genom
men werden. O der g laub t Lautenbach im  E rnst, daß 
w ir  in  den nächsten zehn Jahren fü r  d ie  ö ffentliche 
H and  n ic h t e inm al 2,3 M illia rd e n  R M  an An le ihen  
w erden beschaffen müssen? Das hä tte  im  Vorder
g ru nd  seines fiska lischen Vergleichs stehen müssen- 
daß eine ohnehin  e rfo rde rliche  lan g fris tig e  K a p ita l' 
beschaffung  fü r  die ö ffen tliche  H and  durch  die 
L o tte rie re fo rm  vorbere ite t bzw. su bs titu ie rt werden 
könnte. Zum  m indesten könnten  die h ie r automatisch 
aufkom m enden K a p ita lie n  zu r Konso lid ie rung  k u rz ' 
ir is t ig e r  Schulden dienen, ohne daß daraus u n ra tio 
nelle  A n la g e p o lit ik  oder dergle ichen erwachsen 
müßte. D ie  K apita lbescha ffung  aus der Lotterie  
kann  auch sehr w o h l in  den Rahmen e iner K on tro lle
der ö ffen tlichen  A n le ih e w irtsch a ft, w ie  sie d ie  neue 
Regelung der Beratungsstellen vorsieht, eingeordnet 
w erden; ja  sie gehört ra tione lle rw e ise  in  den Rah
men e iner P o lit ik , die die la n g fris tig e  Anleihebe
schaffung a u f m öglichst b illig e m  Wege und  m ög' 
liehs t un te r Schonung des K a p ita lm a rk tes  sichert.

Lautenbach is t u n e rb itt lic h : selbst w enn die zu
sätzliche K a p ita lb ild u n g  feststünde, und  die G efahr 
des M ißbrauchs bese itig t wäre, selbst dann „b liebe 
aber in  vo lle r S tärke der E in w a n d  bestehen, dal 
der E innahm everz ich t des Staates und  die hohe11 
Kosten der K ap ita lsam m lung  (Lotteriee innehm er' 
gebühr) e in  zu teures M itte l fü r  diese K apita ldränage  
darste llen“ . D e r H inw e is  a u f d ie  hohen Kosten
(Einnehm ergebühren) is t doch n u r so zu verstehen* 
daß diese in  der neuen L o tte rie  höher w ären, als 111 
der a lten. Es is t ganz unvers tänd lich , w ie  ein s° 
g rü nd lich e r Kenner des M o lling -P lans  vergessen 
konnte, daß dieser eine Herabsetzung der K o lle k te u r
gebühren von 1 6 %  % a u f 1 0  % vors ieh t (was seither 
auch v e rw irk lic h t w urde). Lautenbach m üßte n o c1 
m ehr wissen. E r benu tz t ja  gern (ohne Q uellen ' 
angabe) Ideen und  A rgum ente  eines K o llek teur 
Kreises, der d ie  R eform  scharf bekäm p ft. N u n  haben 
diese E innehm er in  ih ren  Versam m lungen llS" ' ' 
w ied e rho lt zum A u sd ru ck  gebracht, daß der M ollm e 
P lan  sie nach zehn Jahren zu V e rkäu fe rn  
S tem pelm arken „degrad ie re “ , w obei ih re  E in kü n  
a u f einen B ru ch te il herabgesetzt w ürden. U nd  in  1 c 
T a t: d ie neue L o tte rie  e rfo rd e rt n ic h t einen PfenU' 
höhere (eher sogar n iedrigere) Absatzkosten als * 
a lte ; nach A b la u f der ersten Zehnjahres-Peno
—  m öglicherweise schon frü h e r — können aber 
G ebühren roeiter herabgesetzt werden, w e il d‘ 
Gros der K undscha ft n ic h t m ehr gewonnen zu 'wCf 
den b rauch t, sondern n u r noch die a lten  in  11 el1® 
Scheine um tauscht. D a m it s ind w ir  w ieder bei d 
lang fris tig en  V er g le ich  angclangt, von dem einga 
die Rede w ar. H ä tte  Lautenbach diesen Verg e1̂  
n ic h t unterlassen, so w äre  ih m  s icherlich  n ic h t e 
gangen, daß der M o llin g -P la n  gerade auch sel
—  Lautenbachs —  Forderung  nach „ I la t io n a ^  
s ierung“  der L o tte rie  „d u rc h  V e rringe rung  der 
kosten“  e r fü llt .
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Einzelrevisor oder Treuhandgesellschaft?
V on  D r. Herm ann R ichter

D er je tz t auch vom  R e ichs jus tizm in is te rium  befü rw orte te  P lan, eine P flich t-  
revis ion fü r  Aktiengesellschaften  e inzuführen, ha t eine D iskussion über die 
Frage hervor gerufen, ob die Revisionen überhaupt ih ren  Zw eck e rfü lle n  
können, und  w enn ja , ob Treuhandgesellschaft oder E inze lrev isor vorzuziehen  
sei. D e r  —  in  e iner T reuhandgesellschaft tä tige  — Verfasser be jah t die M ög
lic h k e it e iner raschen und n ic h t n u r fo rm e llen , sondern auch m aterie llen  
P rü fung . Zw ischen E inze lrev isor und  Treuhandgesellschaft w ird  sich  —  au f 
G rund  ih re r verschiedenen E igenart — eine na tü rliche  A rb e its te ilu ng  du rch 
setzen. Entscheidende Bedeutung käme der so rg fä ltigen  A usw ah l und  Aus

b ild un g  der Revisoren zu.

ei eginn der D iskussion über eine R eform  des 
k e itlenrCC^ S k esch ä ft ig t sich die deutsche ö ffe n tlic h -  

1." ' * ^ er Forderung, a lle  Unternehm ungen, die 

s p r u c h ^ l  F h lanz ie runS dcn K a p ita lm a rk t in  A n - 
reo-pl men’ durch  unabhängige Sachverständige 
dies m p  '  ̂  rev id ie ren  zu lassen, D e r W id e rh a ll, den 
sammei ^aQd. ve rs tä rk te  sich nach den Zu-
(j e].e Cn Röchen des vergangenen Jahres, insbeson-
fu rte  n A^i ^Ilsfd venz des Konzerns der F ra n k 
habe1 Sememen Versicherungs A G . Diese F ä lle  
sd tu tio  a^ er D e u tlic h k e it gezeigt, daß die In -  
die A 'f T  ^ u D ichtsrates n ic h t m ehr ausreicht, um  
unter ^ j Ŝ e JUnS fa lscher B ilanzen und  dam it eine 
der A k t ' Stunc eQ jah re lang  andauernde Täuschung 
eines TT K.)n^ re und G läub iger über den w ahren  Stand

Es zeu trnellmenS ZU verE indern.
Sedanbe^ ^ as Verständnis, das dem Revisions- 
die F ra  ajjsem ein  entgegengebracht w urde, daß 
w ünschte>' i rege^m äßige Revisionen übe rhaup t er- 
w ird  l elir ;  ’ n irgends ve rne in t w urde. Dagegen 
T e il in  r  ^ darüber d is k u tie r t —  und zw ar zum 
G e s ich ts^   ̂ ^ f r u c h tb a r e r  Weise — , un te r welchen  
Drgane ^ Urt  J ’en ĉ le Revisionen erfo lgen und  welche  
ist eben n n ^  So^ en- Das deutsche Revisionswesen 
tn r  v ie l 7 e,n jun ge r und  in  seiner inneren S tru k - 
Zwar gaßU Wen*g bekannter Zw eig  der W irtsch a ft, 
und auch TJ S SC/ K>n seR langer Ze it Bücherrevisoren 
A rbe its fe ld  <VlSl°ns- und  Treuhandgesellschaften; ih r  
^asschnitt^ r|1In^a^ e ^e<̂ ocE frü h e r n u r einen k le inen  
War zum • * 7  D esam tw irtschaft. D e r Bücherrevisor 
vorwiegend . era*er des E inze lkaufm anns, und zw ar 
sowie G ut ®*euer" and  Buchführungsfragen,
band gesell svl! r !  fu5 G erich te  und dergl. D ie  T reu- 
tung jx  ß a en batten, soweit sie größere Bedeu- 
^ c h ä f t e 7 1 n -  abgesehen von ih ren  T reuhand- 
im RaliTT.^ i V05w iegend Ü berw achungsfunktionen

I»  d™ “  1“  Kreditgeschäfts der Banken.
W endel“  nun  ein deu tlicher
der T rcn l, ,.^C| 3 n} ’ In s titu t io n  des Revisors und 
als ein T,**!SCf e S cha ft w ird  in  wachsendem Maße 
and u n p ro d n k r Samo l-  ? lc l lt  n u r nebensächliches 
bannt. Diese F  *7°^ 5  lcd der G esam tw irtscha ft er- 
erganzendp i? 11 W|ek lung w urde  durch  mehrere, sich 
a n n r i S n l  .  T “  * e fiird e rt, E inm a l d ie  G o ld- 
Wie den h 'h .f™1 m anm gfachen Problem en so-
»bhängiaen k ^ r  W lr,ae l>a[t!>k m en , d ie  fü r  den nn- 

'  8 "  ka u ^raannischen G u tachte r ein bedeut-

sames W irku n g s fe ld  boten und  außerdem im m er 
w ieder lehrten, daß durch  rechtze itige  P rü fungen  
G läub iger und  A k tio n ä re  häufig  vo r schlim merem  
Schaden bew ah rt w erden können. Zum  zw eiten —  im  
Zusammenhänge m it der A u fnahm e von Auslands
k a p ita l — das E ind ringen  der großen englischen und 
am erikanischen Treuhandgesellschaften, das die A u f
m erksam keit a u f die bedeutsame S te llung der 
„A ccoun tan ts “  im  englisch-am erikanischen W ir t 
schaftsleben lenkte . S ch ließ lich  ha t auch das stärkere 
H ervortre ten  der b e triebsw irtscha ftlichen  Theorie  im  
le tzten  Jahrzehnt dazu beigetragen, den Revisions
gedanken in  b re itere  Kreise zu tragen.

Im m e rh in  is t auch gegenwärtig  d ie deutsche W ir t 
schaft noch w e it davon en tfe rn t, sich des T re u 
händers in  einem ähn lichen U m fang  zu bedienen, w ie  
etwa die englische W ir ts c h a ft es schon seit langem 
tu t. D ie  E in fü h ru n g  einer gesetzlichen Zwangs
revis ion w ürde  die E n tw ic k lu n g  zw ar beschleunigen 
und  erle ich tern , jedoch keineswegs von heute au f 
morgen eine grundlegende Veränderung herbe i
führen . D enn zu einer fruch tba ren  Zusam menarbeit 
von U nternehm er und  Treuhandbera te r gehört 
sch ließ lich  m ehr als n u r der Zwang, sich rev id ie ren  
zu lassen. Es gehört dazu ein tie fes Vertrauen  
und die Überzeugung, daß die Revision n ü tz lich  ist, 
und  zw ar sowohl der k o n tro llie rte n  U nternehm ung 
als auch der Ö ffen tlichke it, d. h. den G läub igern  und 
A ktionä ren , in  deren unm itte lba rem  Interesse eine 
solche Revision vorgenommen w ird .

O b und w iew e it sich die beauftrag te  S telle —  ganz 
g le ichgü ltig , ob E inze lrev isor oder Gesellschaft — 
dieses V ertrauen  e rw irb t und e rhä lt, hängt in  erster 
L in ie  von A r t,  U m fang  und  R ich tung  der P rü fungen  
ab. Gerade darüber herrschen aber, w ie  die D is 
kussionen der le tz ten  Z e it deu tlich  gezeigt haben, in  
der Ö ffe n tlich ke it v ie lfa ch  w iderspruchsvo lle  und 
verw orrene Vorstellungen, die übrigens ih re  Ursache 
zu einem erheblichen T e il in  der System losigkeit und 
Kürze  der in  Deutsch land üb lichen  B ilan zp rü fun g s 
verm erke  haben. E ine V e re inhe itlichung  und  vor 
a llem  eine wesentliche E rw e ite rung  dieser P rü fungs
verm erke w äre  eine der w ich tigs ten  Voraussetzungen 
da fü r, daß eine etwaige Zwangsrevision auch p ra k 
tischen W e rt hat. D enn w enn der A k t io n ä r  oder 
G läub iger aus dem T e x t des P rüfungsverm erks n ich t 
ohne weiteres erkennen kann, w o ra u f sich das A ttes t
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der betreuenden Stelle bezieht, so is t fü r  ih n  der 
N utzen der P rü fu n g  m in im a l (zum al ihm  ja  der aus
fü h rlic h e  P rü fungsbe rich t in  der Regel n ic h t zu
gänglich  sein kann).

So geht beispielsweise die A u ffassung  der Ö ffen t
l ic h k e it weitgehend dah in  (und der In h a lt  der 
meisten Prüfungsverm erke  g ib t dieser Auffassung  
zw eife llos N ahrung), daß in  den meisten F ä llen  über
h au p t n u r d ie fo rm a le  R ic h tig k e it der B ilanz  g e p rü ft 
w ird , obw ohl dies ke inesfa lls  a llgem ein z u tr if f t ;  v ie le  
S tellen erte ilen  P rüfungsverm erke  auch je tz t schon 
n u r dann, w enn die B ilan z  fo rm a l und  m ate rie ll 
g e p rü ft und in  O rdnung  befunden w urde. F ü r  eine 
re in  fo rm a le  R evision ha t n a tü rlic h  ke ine P arte i 
großes Interesse, da eine Fälschung  der Bücher n u r 
selten vo rkom m t, d ie  meisten Zusammenbrüche v ie l
m ehr aus o ft  jah re lang  durchgeschleppten falschen 
W ertansätzen  resultieren. So ka nn  z. B. das W aren
konto  fo rm a l e in w an d fre i g e fü h rt sein, aber der 
w irk lic h e  W e rt der Bestände mag bereits w e it un te r 
ih rem  B uchw ert liegen; oder d ie in  der B ilanz  a u f
gezählten An lagen  sind zw ar ta tsäch lich  zu den 
B ilanzw erten  gekauft, jedoch v ö llig  ungenügend ab
geschrieben worden. D ie  W ertansätze müssen also in  
d ie  P rü fu n g  einbezogen werden, d. h. —  um  einen 
technischen A usd ruck  zu gebrauchen —  die B ilanz 
is t n ic h t n u r fo rm e ll, sondern auch m a te rie ll zu 
p rü fen . D a ru n te r versteht m an zumeist d ie  U n te r
suchung, ob d ie  handelsrechtlichen B ilanzierungs
bestim mungen be fo lg t werden.

S ch ließ lich  lassen die P rü fungsverm erke  in  der 
Regel n ic h t erkennen, ob, abgesehen von der buch
m äßig rich tige n  E n tw ick lu n g , das Vorhandensein  
der b ilanzm äß ig  ausgewiesenen A k tiv e n  festgestellt 
ist. D ieser P u n k t is t besonders fü r  den G läub iger von 
g röß ter Bedeutung.

Zusammenfassend kann  m an sagen, daß eine fü r  
G läub iger und  A k tio n ä re  brauchbare B ila n zp rü fu n g  
mindestens d re i P unkte  umfassen muß, näm lich

1. d ie  P rü fu n g  der fo rm a len  Ü bere instim m ung der 
B ilanz  m it den Büchern und sonstigen Unterlagen, 
deren ordnungsgemäße F üh rung  ebenfa lls zu re v i
d ieren is t;

2. d ie  Feststellung des Vorhandenseins der A k tiv e n  ;
5. d ie P rü fu n g  der R ic h tig k e it der W ertansätze.

Aus einem a u f G run d  der Revision ausgefertigten 
P rü fungsverm erk sollte k la r  hervorgehen, ob sich 
die Revision a u f a lle  diese P unkte  oder n u r  a u f einen 
T e il bezogen h a t und  w ie w e it das Ergebnis be
fried igend  w ar.

N u n  sind in  der ö ffen tlichen  D iskussion w iederho lt 
Z w e ife l geäußert worden, ob ein Revisor oder auch 
eine Treuhandgesellschaft übe rhaup t in  der Lage ist, 
eine so weitgehende P rü fu n g  in  im m e rh in  ku rze r 
Z e it m it  E rfo lg  durchzu führen . Diese Bedenken 
haben sich insbesondere a u f zw ei P unkte  erstreckt, 
näm lich  a u f d ie  M ög lichke it, das Vorhandensein der 
Bestände zu ko n tro llie ren , sodann a u f die M ög lich 
ke it, d ie  Angemessenheit der W ertansätze in  der 
B ilanz nachzuprü fen . S ch ließ lich  is t — und zw ar 
besonders le b h a ft — die Frage d is k u tie rt worden, ob

— w enn übe rhaup t —  zu r Ü berw indung  der ange
fü h rte n  S chw ie rigke iten  eher e in  E inze lrev isor oder 
eine Treuhandgesellschaft b e fäh ig t sei und  ob aus 
dieser P roblem ste llung heraus dem einen oder der 
anderen g rundsätz lich  der Vorzug zu geben sei.

Was zunächst die Frage nach der D u rc h fü h rb a r
k e it regelm äßiger Revisionen un te r den oben an" 
gedeuteten G esichtspunkten anbelangt, so tre ffen  die 
Bedenken h in s ich tlich  einer Feststellung, ob die 
A k tiv e n  am B ilanzstich tag  vorhanden mären, im  a ll
gemeinen deshalb n ic h t zu, w e il bei dem heutigen 
Stande des Rechnungswesens in  einem g u t organi
s ierten Betrieb der Nachweis der Bestände in  der 
Regel auch fü r  einen zurückliegenden Z e itp u n k t ge'  
fü h r t  w erden kann. M it  anderen W orten , es is t zwar 
vo rte ilh a ft, aber n ic h t unbed ing t e rfo rde rlich , dal 
der Revisor der In v e n tu r persön lich  be iw ohnt und  sie 
k o n tro llie r t. Im  übrigen  sind die Schw ierigkeiten 
der Bestandskontro lle  fü r  d ie  betreuende Stelle na
tü r lic h  je  nach A r t  des Betriebes ganz verschieden- 
von Ausnahme fä lle n  abgesehen, w ird  sie sich aber 
stets, zum indest in  großen Zügen, von dem V or
handensein der Bestände an W aren, Maschinen* 
Außenständen usw. überzeugen können.

Schw ie riger is t zumeist d ie  N achprü fung , ob d ie 
Bewertung angemessen ist. H ie r  is t e rfo rde rlich ’ 
daß der Revisor d ie  gesamten rech tlichen  u nd  w ir t 
schaftlichen  G rund lagen  der U nternehm ung, ih re 
P roduktions- und Absatzbedingungen, ih re  K a lku 
la tio n  und  ih re  V e rd ie n s tk ra ft verstehen le rn t, wem’ 
seine S tellungnahm e das w ir ts c h a ftlic h  W esentlich! 
tre ffen  soll. U m  ein Beisp ie l zu nennen: Bei der 
Wertung von A n lagen  kann  man, w enn r ic h t ig  b ila " ' 
z ie rt w erden soll, n u r solange norm ale Abschr®1' 
bungssätze zugrunde legen, w ie  d ie An lage fü r  de|’ 
B e trieb  auch einen norm alen N u tzungsw ert ha ' 
F ä llt  dieser W e rt durch  irgendw elche äußeren ode 
inneren Um stände fo rt, oder w ird  er p lö tz lic h  1111 
ve rhä ltn ism äß ig  s ta rk  bee in träch tig t, so müsse1’ 
Sonderabschreibungen vorgenommen w erden; aĴ  
de rn fa lls  kann  die betreuende Stelle d ie  R ich tig ^ ’1 
der An lagew erte  in  m ate rie lle r H in s ich t n ic h t me l 
bescheinigen.

Selbstverständ lich  re ich t zur r ich tig e n  B eurte iln ’1'' 
de ra rtige r Fragen in  schw ierigeren F ä llen  ein elIj 
facher „Buchsachverständiger“  n ic h t m ehr aus, v,t 
m ehr müssen w irts c h a ftlic h e  Schulung und  k&W ̂  
männisches D enken  h inzu tre ten , um  der gestell ( 
Au fgabe  zu genügen. Diese E igenschaften al) ' 
können, w ie  d ie  P rax is  längst bewiesen hat, bei en 
sprechender A usw ah l der A rb e its k rä fte  bei den 
gestellten und  M ita rb e ite rn  einer TreuhandgeseJI' 
schaft ebenso vorhanden sein w ie  bei dem selbstän 
gen B u chp rü fe r; m it  anderen W orten  kann  man sage’1
aus der A r t  der in  Frage stehenden Au fgaben  <laß*

sich ein g rundsätz licher und a llgem ein  g ü lt ig ^  
Schluß, ob Treuhandgesellschaften oder E inze lre^^ 
soren fü r  d ie  D u rc h fü h ru n g  von regelm äl lg 
Jahresrevisionen m ehr geeignet sind, n ic h t ziehen- 

G elegentlich  ha t m an nun  gegen die T reu  aT1̂  
gesellschaften e ingewandt, daß m an im  allgemei
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ypKl .^ rei1 Angestellten m it Rücksicht auf die an- 
ÍT n*e<*r*Se Bezahlung sowie ihre berufsmäßige

S elbständ igke it n ich t dasselbe M aß an selb-
j Un ,1| ’enJ kaufmännischen Denken, aber auch nicht 
^asse e Interesse fü r die Bedürfnisse der einzelnen

un en erw arten  könne w ie  von dem unabhängigen 
re C Brdder- U m gekehrt is t gegenüber dem E inze l- 
, , ; SW besonders a u f die G e fahr größerer A bhängig- 

vom Kunden hingewiesen worden.
Jür f CSe U inw ände mögen zuw eilen  zutre ffen, sie 
uae!)1? v  Cr  ̂niC^^ ve ra llgem einert werden. Was zu- 
„  1 -ie d reuhandgesellschaften anbelangt, so lieg t
and O * r  - Cr K läg lichke it, das Personal nach A r t  
zu ^ Ua dad der aufw endigen A rb e ite n  verschieden 
Vor ™Inenzuste llen, e iner ih re r  w ich tigs ten  Vorzüge 
sehr" ^  ^ ' ilzeb‘evi s° r , der sich stets n u r in  be
lasse111 J Gm U u ifang  von H ilfs k rä fte n  unterstützen 
Ą n ^ ,  i?nn ‘ U ine Treuhandgesellschaft kann  ih re  
Seiten ° ^  edlm£d nach A r t  und  Q u a litä t der A r -  
Gch» ' a)1Sê Zen’ SJe ka nn  insbesondere re in  reoisions- 
sulch lSC\ e A rbe iten  anderen K rä fte n  zuweisen als 
mänr,6 i u^ aben> bei denen es m ehr a u f k a u f- 
a 1 ikonunj ° °  ^  e n  und  w irts c h a ftlic h e  U rte ils k ra ft
schiede ^ le ^ ann w e ite r Spezia listen fü r  d ie  ver- 
° r ganieilf •611 (ludustrieo rgan isa tion , Bank-

' S leue rif 10D’ ^ *nanz;i ernngsf ragen, Gründungswesen, 
BranchellSW  ̂ Und Spezia larbe iter fü r  d ie  w ich tigs ten  
Kobie hä A uß enhande l, Indus trie , h ie r w iederum  
nsw.) Zu y '  asw., Bankwesen, Genossenschaftswesen 
allem ¡r ß CldaSung stellen. Sch ließ lich  kann  sie vor 
rer Zeit °1 6 Revisionen in  der Regel in  v ie l schnelle- 
gebenenf ?,rc  . bbren a ŝ der E inzelrevisor, da sie ge- 
haupi zur V  m<̂ r  A rb e itsk rä fte , als diesem über- 
trieren kan e i^ gun® stehen, an e iner Stelle konzen-

Konzerne611̂ 6 ^ is p ié ls w e is e  an die R evision großer 
die sich a^ h A E G , der b  G. Farben industrie , 
ebenfalls ° ei E in fü h ru n g  von Zwangsrevisionen 
Müßten .einer regelmäßigen P rü fu n g  unterziehen 
B ilanz her n +r  ^>I 'd u ilg, die bei V e rö ffen tlichung  der 
aber, daß s abgeschlossen sein sollte. Das bedeutet 
sechs bis t r  ,IC v id ie re ilden Stelle im  besten F a lle  
beiten z,.»Cy  W ochen zu r D u rc h fü h ru n g  ih re r A r -

Es is t v ö llig  ausge- 
B te llea ig ’ - a derarBge Revisionen eine andere
2Umal es ia*'0- , le id la n dgesellsehaft in  Frage kom m t, 
reichen A rb  dad die notw endigen Zahl
u n g  Vorhand1 S 6 übe rhaup t fü r  eine solche P rü - 
des Jahre« c+ en ,Slnd; s‘ e müssen auch die übrige  Zeit 

D »8 T r , i “ d ' S be8ctä t% «  werden.
R8ergrößtea r D u rch fü h ru n g  von P rü fungen
p r ünd lichke it ^  °bue Bee in träch tigung  ih re r 
*sh hat die P r ^  Gm ®enannfen Ze itraum  m öglich  
^ 'aud fre i f iew^X1S 1Ba ^n" und  A us land  bereits ein- 
raäßigg p r c f11rileSen‘ Insbesondere kom m en regel- 
n'ch t a lle in  in ^A 0 g r? ^er Konzerne in  neuerer Zeit 
gesamte Konzern tacid a v o r> w o beispielsweise der 
bandgesellschaft • ^  eaerM M otors von e iner T reu- 
b rü ft  w ird  sonrl .m  Weidg®r  als zwei M onaten ge-
S c h l u n d  ° k , T °  ma? f i " dc* dergle ichen anch in  

a schon ziem lich  häufig.

Im  Gegensatz zu r T reuhandgesellschaft lie g t das 
e igentliche G ebiet des E inzelrevisors —  abgesehen 
von gu tach tliche r T ä tig k e it —  vo r a llem  dort, wo es 
a u f enge persönliche Füh lungnahm e  und  Zusammen
a rbe it m it  der K undscha ft ankom m t, e in  Moment, 
das ih n  fast zwangsläufig  gerade a u f die  Geschäfte 
h inw e is t, bei denen über d ie  e igentliche Revisions
tä tig k e it h inaus Beratung bei der A u fs te llu n g  der 
B ilanz, M ith ilfe  bei den Absch lußarbe iten  a. dgl. no t
w endig  ist. N a tü r lic h  kann  auch eine Treuhandgesell
schaft solche A rb e ite n  ausführen. Schon m it R ück
sicht a u f ih ren  G esellschaftscharakter sowie die V ie l
zahl ih re r  Geschäfte w ird  aber in  der Regel eine so 
enge und dauernde Zusam m enarbeit m it  dem K u n 
den, w ie  sie dem E inze lrev isor le ich t m ög lich  ist, 
bei der Treuhandgesellschaft a u f technische Schwie
rig ke ite n  stoßen, und  zw ar schon aus G ründen  der 
Personaldisposition. S ch ließ lich  kann  der E inze l
rev isor gerade bei k le inen  und  k le insten  O b jek ten  
auch o ft  b ill ig e r  arbe iten  als eine Treuhandgesell
schaft, zum al sein A rbe itsgeb ie t m eist ö rtlic h  be
grenzt ist, so daß er, um  den Kunden  aufzusuchen, 
ke ine großen Reisen unternehm en muß.

A u fgaben  größeren und  größten U m fangs werden 
sich E inzelrevisoren dagegen in  der Regel n u r dann 
zuwenden können, w enn es —  ähn lich  w ie  in  Eng
land  — zu Zusammenschlüssen von E inzelrevisoreh 
kommen sollte, wobei dann a lle rd ings gesellschafts
ähn liche  G ebilde entstehen w ürden, d ie sich von 
Treuhandgesellschaften der gegenwärtig  in  Deutsch
land  üb lichen A r t  n ich t m ehr w esentlich  un te r
scheiden.

Im  Revisionswesen is t also eine V o rhe rrscha ft 
weder der T reuhandgesellschaft noch der E inze l
revisoren erw ünscht; beide können v ie lm ehr neben
einander a rbeiten und  sind geeignet, sich in  v ie l
facher H in s ich t gu t zu ergänzen. Das besondere A r 
beitsgebiet der Treuhandgesellschaften w erden w oh l 
im m er d ie  großen und  größten P rü fungen  sein, die 
der E inzelrevisor, selbst w enn er über m ehrere H ilfs 
k rä fte  ve rfüg t, in  der Regel gar n ic h t bew ältigen  
könnte, oder d ie  ih n  doch a llzu  s ta rk  vom  Kunden 
abhängig machen müßten. Außerdem  w ird  eine T reu 
handgesellschaft durch  die M ög lichke it, S pez ia lk rä fte  
fü r  d ie  verschiedensten Gebiete zu un te rha lten , stets 
le ich te r als e in E inze lrev isor in  der Lage sein, ver
schiedene A u fgaben  g le ichze itig  durchzuführen. 
Sch ließ lich  w ird  sie durch  ih re  Dauer, ih ren  
S tandard und  un te r Umständen auch durch  das 
h in te r ih r  stehende G a ra n tie ka p ita l le ich ter im  in te r
nationa len  Revisionsgeschäft Fuß  fassen und  zu 
P rü fungen  im  A u fträ g e  ausländischer Stellen heran
gezogen werden können, P rü fungen, d ie  sonst aus
ländischen Treuhandgesellschaften zu fa llen  w ürden1).

Demgegenüber w ird  das A rbe itsgeb ie t des E inze l
revisors neben gu tach tlicher T ä tig k e it voraussich tlich  
vor a llem  in  der Beratung und  K o n tro lle  der m itt le 
ren und k le ineren  Betriebe zu liegen haben, bei denen 
er m it  wenigen H ilfs k rä fte n  arbeiten und noch selbst 
alles W ich tige  übersehen kann. Z u r B ew ältigung  von

A) V g l. den A u fsa tz von  D r. W ilhe lm  A d le r  ...Aufgaben der deutschen 
Treuhandgese llsehaften" im  M dW , Jahrg. 1929, N r. 1.
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Sonderaufgaben, organisatorischer und  betriebstech
nischer N a tu r oder zu r D u rc h fü h ru n g  von R evi
sionen, d ie  Branchekenntnisse verlangen, w ird  er da
gegen n u r am Platze sein, w enn  er sich von vo rn 
here in  spezia lis ie rt hat. Solche Spezialisten werden 
a lle rd ings in  der Regel n u r an großen P lätzen e in  an
gemessenes A rb e its fe ld  finden, wogegen der a ll
gemeingebildete, kau fm änn isch  denkende und  re v i
sionstechnisch geschulte E inze lrev isor n ic h t n u r an 
großen, sondern gerade auch an k le inen  und  k le in 
sten P lä tzen noch große E n tw ick lungsm ög lich 

ke iten  hat.
W as sch ließ lich  d ie  Frage der r ich tige n  Personen

w ah l im  R evis ionsberuf anbelangt, so können h ie r 
bei E in fü h ru n g  einer Zulassungsprüfung — die heute 
m it Recht ü be ra ll ge fordert w ird  — , Treuhandgesell
schaften ebenso w ie  selbständige E inzelrevisoren e in 
bezogen werden. M an b rauch t n u r d ie  Bestim m ung 
zu tre ffen , daß bei einer T reuhandgesellschaft e in  be
s tim m te r Prozentsatz der Angeste llten  oder der oder 
d ie  D ire k to re n  die vorgeschriebene P rü fu n g  m it E r
fo lg  abgelegt haben müssen, w obei m an die L e ite r 
anerkann te r Treuhandgesellschaften bei der ersten 
E in fü h ru n g  dieser Bestim m ung ausschließen mag. 
Bei den maßgebenden Berufsverbänden herrsch t über 
d ie  D u rc h fü h rb a rk e it de ra rtige r Maßnahmen bereits 
weitgehendes E inverständn is, da m an längst e rkann t 
hat, daß von e iner so rg fä ltigen  A usw ah l der Berufs

I58'6___________________________________________ _

angehörigen d ie  Z u k u n ft des Revisionswesens ab- 

hängt.
Ih re  ba ld ige  V e rw irk lic h u n g  d ü rfte  durcn  « 

k ü rz lic h  e rfo lg te  G ründung  eines „ In s t itu ts  fü r  das 
Reoisions- und Treuhandwesen“ , d ie  gemeinsam 
durch  die v ie r maßgebenden Berufsverbände (Reichs- 
bund  Deutscher Treuhandgesellschaften, Verbau 
Deutscher Bücherrevisoren, V e rband  Deutscher Trea 
handgesellschaften, Fachgruppe  der T reuhänder >»' 
Verband Deutscher D ip lom ka u fle u te ) erfo lg te , soga 
in  g re ifba re  Nähe ge rück t sein. Dieses In s t itu t ste 
sich die Aufgabe, im  E invernehm en m it den 
gierungsstellen, dem Deutschen In du s tr ie - und  Haö  ̂
delstag und  den maßgebenden Stellen der W irtsc  a 
einen hochqua lifiz ie rten  Stand von W irtscha lts- 
treuhändern  zu schaffen. E ine  eigene Zulassung* 
stelle w i l l  das In s t itu t a lle rd ings n ic h t einrichten, 
um  der gep lanten behörd lichen  Zulassungsstelle, 
un te r g le ichze itiger M itw irk u n g  der R egierung^ 
ste llen und des In d u s tr ie - und Handelstages *** 
Leben gerufen w erden soll, n ic h t vo rzugre ifen. Ab 
auch so w ird  das In s t itu t  s ta rken E in flu ß  a u f ^ 
Ausgesta ltung dieser Zulassungsstelle nehmen, derb 
Zweck es sein w ird , ähn lich  dem der A cco u n ta n ' 
Verbände in  England, eine e inhe itliche  Berufsbezeic»' 
nung a u f G run d  eines bestim m ten Ausb ildung  
ganges und  nach Ab legung e iner A bsch lußprüfung 
zu verleihen.

_________  ■ N r.34

Die Entwicklung des Bankgewerbes in  der Schweiz
V on  P rivatdozent D r, F ritz  Marbach, Bern 

D ie  rasche E n tw ick lu n g  der Schweizer Banken im  allgem einen und der G roß
banken im  besonderen hat durch  den K rieg  n u r den Anstoß e rha lten ; der 

■ V dauernde A n tr ie b  jedoch ist hauptsäch lich  a u f d ie  indus trie lle  E n tw ic k lu n g
des Landes und  a u f den W ä h rungsve rfa ll der die Schweiz umgebenden Lander 
zurückzu füh ren . F ü r  d ie Schweiz entstehen aus der raschen E n tw ic k lu n g  und  
in te rna tiona len  O rien tie rung  nam entlich  der G roßbanken ernste Probleme, 
da die K onzen tra tion  a u f das A us lands-K red itgeschäft le ich t zum  Schaden

der innerschweizerischen W irts c h a ft ausschlagen kann. g

fließen.) D ie  Größe dieser K a p ita lie n  is t a lle rd 1® ^ 
sta tistisch kaum  m it h in re ichender Genauigkei^ 
erfassen. So werden w ir  von gu t in fo rm ie rte r ^  
d a ra u f aufm erksam  gemacht, daß deutsche K a p V ^  
besitzer persön lich  bei Schweizer Banken um  «’ 
k re te  Ratschläge fü r  K a p ita lan lagen “  nachsuc ^  

Es w äre aber fa lsch, d ie jen igen Banken, die ^  
in te rna tiona len  G eschäft besonders tä tig  sind, ^  
rep räsen ta tiv  fü r  das Schweizer Bankgewerbe
trach ten. D ie  acht schweizerischen G roßb»11̂
repräsentieren w oh l im  A uslandsverkehr ^
schweizerische Bankgewerbe, aber innerha  ^  
schweizerischen K red ito rgan isa tion  s ind  sie ^  
a lle in  maßgebend. Das geht am besten daraus ® 
daß sie n u r e in  V ie rte l der O b liga tionen - un 
sitengelder ve rw a lten . Im  Jahre 1928 be trug  z. 0 
Summe der O b liga tionenge lder1), der „sons

T Ö bÜ ga tioncnge lde r" s ind  B a»kob lig .H oB en

i .  D ie S tru k tu r des schweizerischen Bankgewerbes
D u rch  K riegs- und  N achkriegsw irren , besonders 

du rch  die D es tru k tion  der K red ito rgan isa tion  in  den 
In fla tions ländern  gefö rdert, ha t sich das schweize
rische Bankgewerbe w ährend  der le tz ten  Jahre 
m äch tig  e n tw icke lt. D ie  Schweiz is t heute m ehr denn 
je  e in  W e lta rb itra ge - und  K a p ita l V erm ittlungs
zentrum . D ie  Schätzung des R eichsarbeitsm in isters 
S tegerw ald  a u f dem P ro v in z ia llan d tag  der schlesw ig
holste in ischen Zen trum sparte i: „daß  sich gegen
w ä rtig  bei der ungeheuren K a p ita lve rkn a p p u n g  fü r  
la n g fr is tig e  A n le ihen  e tw a acht M illia rd e n  R M  
deutschen Geldes im  Ausland, überw iegend m  der 
Schweiz, befinden“ , m nß m an zw ar als übertrieben 
ansehen; u. W . is t der Betrag des deutschen K a p ita ls  
im  A usland  n ic h t so hoch. A be r es steht doch fest, 
daß Schweizer Banken in  sehr großem U m fang  als 
A n lag eve rm ittle r fü r  deutsche K a p ita lie n  a u f getreten 
sind und noch au ftre ten . (übrigens d ü rfte  e in  T e il 
dieser G elder w ieder der deutschen W ir ts c h a ft zu-

B ankob liga tionen , d ie  ge» bez'e » 
LaufzeU  von  d re i b is fü n f Jahren haben. D i® .^“ ^ H s t iM h e  V e ra rb e it» ^  
sich a u f das Jahr 1928, da bei D ruck le gu n g  d ie  a la t.s tisc entlic b t 
der N a tiona lbank, d ie  a lle  Banken um faß t, noch n ich t
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-Depositen“ 2) und Sparkassengelder bei den acht 
roßbanken 2,3 M illia rd e n  F r, davon 82 M il l .  F r  feste 

'  Meißen. D ie  entsprechende Summe fü r  a lle  Schwei- 
zer Banken zusammen (ohne Finanzgesellschaften) er
dichte hingegen 10,708 M illia rd e n  F r, w ovon a u f feste 
, n e^ Jen 536 M ill.  F r  entfie len . D ie  Gesamtsumme 

i Cy «frem den G elder und  sonstigen V e rb in d lich - 
vei en betrug  im  Jahre 1928 be i den G roßbanken 

 ̂ M illia rd e n  F r ;  d ie  entsprechende Summe fü r  
j“ fu n k e n  (ohne Finanzgesellschaften) machte 

q ’ ^ M illia rd e n  F r  aus. D ie  „eigenen G e lder“  der 
• r°  Banken betrugen 1,029 M illia rd e n  (seither s ind 

aß a_ ^ r<f fn Ss gestiegen); d ie  entsprechende Zahl fü r  
M il l i  â k eiM 0hne Finanzgesellschaften) lau te t 2,282

Großä (̂ JeSCn Wahlen geht ungefähr die S te llung  der 
o 0 anken inn e rh a lb  der schweizerischen B ank- 
4 a7 at i° n  hervor. Schon im  Jahre 1912 hatte  R ie fie r 

*e. Bedeutung der Schweizer G roßbanken im  
^ ^ — len Bankgeschäft hingewiesen. D ie  Be- 
[ ) je lsf  seither ganz außero rden tlich  gestiegen, 
in t unaBme an in te rna tion a le r Bedeutung und  
rasctDa 10Da*em Ansehen w ar, abgesehen von der 
dad e ii, in<^ustrieBen  E n tw ic k lu n g  des Landes, n u r 

m°g lich , daß die übrigen  Banken das inner- 
siert ClZeriscBe K red itgeschä ft ausgezeichnet o rgan i- 
»ba lM  Un<' Pflegten, so daß die G roßbanken m it  ih rem

t wirtschaftlich
sfen f  ,. n  lu l ‘en konnten. Es is t also zum  mmde- 
einer P k ™ ’ °B  d ie jen igen rech t haben, d ie  von 
sPreche ^ rscf zung des Schweizer Bankgewerbes“  
Weit ^  Schw erlich  könn ten  sich in  e iner fo rm a l 
Und : : f ? autea D em okra tie  G roßbanken so rasch 
loka l " ” C e.m m f  e n tw icke ln , w enn n ic h t sehr v ie le  
dienst ^ ^ B e r te  Banken der W ir ts c h a ft jenen K le in - 
national t "  ^  WaiMei1« den die vorw iegend in te r- 
ihrem  W  a lgen Banken nach ih re r  O rgan isa tion  und 
der >,t)he'SeQ feisten können. W a ru m  d ie  Frage 
aufge^,(xA Seizung des Bankgewerbes“  in  der Schweiz 
Zahl der r'  Wf r<̂ en konnte, geht aus der großen 
schäften ( aQk in s titu te  hervor: Ohne F inanzgesell- 
frische TT T *e Z‘ M otor-C olum bus A G  fü r  elek- 
lu r  e le k tnteirile llm u il§e n ’ E lek tro -W erte  A G , Bank 
Schweiz 30ft n  U n te i'nehmungen usw.) sind in  der 
19Q5 (1.1 -i . anEen tä tig  gegenüber 317 im  JahreuQd . . ....  ......
auf rund  l~ n aa»ire“4 9 iT ). Das e rg ib t eine B ank
gesäten n , E inw ohner, ungezählt d ie  d ich t-
(RaißVlco f  116 6 F i l ia l-  und Agenturennetzes

Bn SchwelzernB a k ClW B ank SezäWt)-arten Zu . . Bankwesen sind verschiedene Bank- 
Zusannm>„r e rs ,e id e n , d ie  in  der fo lgenden Tabelle  

Angabe über r /  Smd‘ D ie  •'C(lcr G a ttung  beigefügte 
g ih te in  B 'l 1 1 anzsumme> F rem d- und  Eigengelder
Reffenden ^  ^ a n t i ta t iv e n  Bedeutung der be-
Bankgewerbes11 ^  ’ m ie rha lb  des schweizerischen

in s titu te - D1 24 KmZtonalbanken  s ind 22 re ine Staats- 
Böalbanl- S* ° ßte von Amen is t d ie  Berner K an- 

. Xt einem D o ta tio n ska p ita l von 40 M ill.  F r.

1587

(1928)

Anzahl 
(ohne 

F ilia le n  
und Agen

tu ren)

Summe ’ 
der

eigenen
Gelder

Summe 
der . 

frem den 
G e lder u. 
sonstigen 
V e rb in d 
lichke iten  
in  1000 F i

E infache 
Bilanz-, i 
summe

Kantona lbanken .......................... 24 607 851 4 784 696 5 392 547.
G roßbanken ................................. 8 1 029 933 6 131 788 7 161 721
Größere Loka lbanken  .............. 66 300 048 1 869 574 2 169 622
M ittle re  u. k le inere  Loka lbanken 97 57 974 417 259 475 233
Raiffeisenkassen (Verband) . . . . i* ) 9 410 206 513 216 023
H ypothekarkassen ...................... 18 210 607 1 874 204 2 084 811
Sparkassen ..................................... 92 66 937 1 051 919 1 118 856

Insgesamt ..................................... 306 2 282 760 16 336 053 18 618 813
*) 463 Einzelkassen.

Diese Bank, die, ohne zu den G roßbanken gezählt zu 
werden, das P räs id ium  im  G roß bankenka rte ll inne
hat, is t eine eigentliche H andelsbank. Das H ypo th e 
kargeschäft, das sonst e in w ich tig e r Zweig der K a n 
tona lbanken ist, w ird  im  K an ton  Bern durch  eine be
sondere H yp o th eka ra ns ta lt s taa tlich  gepflegt. O b 
w oh l die Kantona lbanken  größere loka le  In s titu te  
sind, p flegen doch einige un te r ihnen auch das Aus
landsgeschäft.

D ie  erw ähnte Zusammenfassung der G roßbanken 
im  sogenannten „K a r te ll“  is t a u f emissionstechnische 
und em issionspolitische G ründe zu rückzufüh ren. Das 
K a rte ll, dessen A n fänge  aus dem Jahre 1897 datieren, 
sollte d ie  Übernahme von A n le ihen  des Bundes und 
der Kantone erle ich tern , und  zw ar — dem ursp rüng 
lichen  G edanken nach -— in  Ü berw indung  franzö 
sischer K onkurrenz. D ieser K a rte llzw eck  is t e rre ich t 
worden. D a  die Berner K an tona lbank in fo lge  des 
Bestehens einer besondern Bernischen H yp o th e ka r
ansta lt H ande lsbank-C harakte r aufw e ist, gesellte sie 
sich dem G roß bankenka rte ll bei. Im  Lau fe  der Ze it 
w u rde  diese B ank m it dem P räs id ium  im  K a rte ll 
be trau t, „e inm a l wegen ih re r  m ehr neu tra len  S tel
lung, besonders aber auch, w e il es e rw ünscht schien, 
daß die Verhand lungen m it dem B und  durch  ein am 
S itz  der Landesregierung dom iz ilie rtes In s t itu t  ge
fü h r t  werden konnten“ 4). Uber diese G ründe hinaus 
d ü rfte n  persönliche Verdienste des damals le itenden 
D ire k to rs  der Berner K an tona lbank  m itgesp ie lt 
haben. Nach Ü berw indung  der französischen K on
ku rren z  erwuchs dem G roß bankenka rte ll a u f dem 
Emissionsgebiet neuer W ettbew erb  durch  den „V e r
band . schweizerischer K an tona lbanken“ , dem auch 
die Berner K an tona lbank angehört, N ach scharfem  
K a m p f is t es später gelungen —  durch  V e rm ittlu n g  
der beiden O rganisationen angehörenden K an tona l
b ank  von Bern —  zu einem E invernehm en zu ge
langen. F ü r  a lle  Emissionsgeschäfte des Bundes, der 
Bundesbahnen, der Städte und  Talbahngesellschaften, 
b ild en  das schweizerische B ankenka rte ll und  der 
K antona lbankenverband ein S ynd ika t. Das schweize
rische Emissionsgeschäft is t d am it als durch  die 
beiden O rganisationen m onopolis iert zu betrachten.

A u f d ie  G roßbanken  kommen w ir  zum  Schluß ge
sondert zurück.

Zu den größeren Loka lbanken  w erden B a n k in s titu te  
m ittle re n  U m fangs gerechnet. Sie ste llen m it den 
m ittle re n  und  k le ineren  Loka lbanken  das Zwisehen- i)

i )  V g l. K u rz  und Bachm ann: D ie  Schweizer Großbanken, Zürich  1928, 
V erlag  O re ll F ü ß li.
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g lied  zwischen der länd lichen  Sparkasse und  der 
G roßbank dar, wobei sich d ie  A rb e its r ich tu n g  der
jen igen  der G roßbanken nähert, ohne daß dabei das 
Loka lgeschä ft vernachlässigt w ird . E in  repräsen
ta tiv e r T y p  is t d ie  Spar- und  Leihkasse in  Bern, eine 
Aktiengese llscha ft m it 12 M ill.  F r  K a p ita l und  einer 
Bilanzsum m e von 127,4 M il l .  F r ;  ih r  R eingew inn 
be trug  im  Jahre 1928 893 099 F r.

D ie  m ittle ren  und  kle ineren  Loka lbanken  gehören 
g rundsätz lich  zu derselben A r t  w ie  d ie  großen L o k a l
banken; sie unterscheiden sich von ihnen n u r da
durch, daß sie sich s tä rke r a u f den L oka lb ed a rf ihres 
Gebiets e instellen u nd  etwas m ehr dem T y p  der 
Sparkasse zuneigen, d. h. jenem  T y p , bei dem das 
„Sam m eln der Spargelder“  d ie  p rim ä re  T ä tig k e it ist. 
D er G esam ttypus „L o k a lb a n k “  sp ie lt eine bedeutende 
R olle, w e il sich die „D o r fk u ltu r “  in  der Schweiz 
s tä rke r als in  a llen  andern Ländern  e n tw icke lt hat. 
D ie  In d u s tr ie  is t über das flache  Land  ve rb re ite t. 
N am en tlich  die vie len k le ineren  in d us trie lle n  Betriebe 
w icke ln  ih re  Finanzgeschäfte m it V orliebe  über die 
L o ka lb a n k  ab.

Bem erkungen zu den d re i restlichen G ruppen  
d ü rfte n  sich erübrigen, w e il Raiffeisenkassen, H y p o 
thekarkassen und  Sparkassen in  der Schweiz ähnliche  
Au fgaben  e rfü lle n  w ie  in  Deutschland.

Es is t eingangs schon berich te t worden, daß sich das 
schweizerische Bankgewerbe seit der V orkriegsze it 
Stark e n tw icke lt hat. Gegenüber 1920 (314) is t a lle r
d ings die Zah l der Banken (306 im  Jahre 1928) w ieder 
gesunken. D abe i is t aber zu bedenken, daß die A n 
zah l der Betriebe fü r  die E n tw ic k lu n g  eines Gewerbes 
h ic h t maßgebend ist, und  daß die E rw e ite ru n g  des

F ilia l-  und  Agenturensystem s den geringen Rückgang 
der Betriebsanzahl v ie lfa ch  w ettgem acht haben 
d ü rfte . D ie  andauernde B lü te  des schweizerischen 
Bankgewerbes nach dem Kriege is t a u f zw ei H a u p t' 
Ursachen zu rückzu füh ren :

Erstens is t das Prestige des schweizerischen Bank- 
gewerbes durch  den Z e rfa ll der K red ito rgan isation  
in  den In fla tio n s lä n d e rn  be träch tlich  gestärkt worden-

Zweitens is t es der Schweiz dank ih re r gesunden 
W ährungsgebarung, dank der E rh a ltu ng  ihres Pr0' 
duktionsappara tes in  der Kriegszeit, dank ihrer 
großen Anstrengungen in  bezug a u f Q u a litä tsp ro d u k ' 
tio n  und  dank einer gescheiten und  p la nvo llen  Noten- 
b a n k p o lit ik  (Förderung der In landskred itversorgung 
durch  R egulie rung der K a p ita la u s fu h r, z. B. m itte k  
E inschränkung  der D isko n to fä h ig ke it von B ank' 
akzepten ausländischen C harakters) gelungen, <he 
K rise  zu A n fa n g  des Jahrzehnts rascher und dauern
der in  befried igende K o n ju n k tu r  überzu le iten, als daS 
in  den meisten übrigen europäischen Staaten m ög 'lC 
w ar.

D ie  Zahlen der untenstehenden Tabellen geben el°  
so klares B ild  von der raschen E n tw ic k lu n g  de*5 
schweizerischen Bankgewerbes, daß ein a llgem einer 
Kom m entar n ic h t n ö tig  erscheint. E in  Kom m entar 711 
den einzelnen B ilanzposten m uß h ie r unterb le ibe0- 
N u r a u f einen P u n k t sei h ingewiesen: D ie  E n tw ich  
lun g  sowohl der einzelnen Posten als auch der B ila °z'  
summe von 1921 bis 1928 is t um  so eindrucksvoller- 
als d ie  K a u fk ra ftzu n a h m e  des F ranc von 1921 bi 
1928 in  den Zahlen n ic h t be rücks ich tig t ist. D er E °  '  
w ick lungsau fs tieg  erscheint also k le in e r als es der 
W irk lic h k e it  en tsp rich t. Im  Verg le ich  1913 zu 19"

Die Entwicklung der Passiven

(lOOOFr) Anzahl 
der Banken

Scheck- u. 
G iro rech
nungen, 

Korrespon- 
denten- 

K red ito ren

K on to 
ko rre n t-

K red ito ren

O b li
gationen
ingesamt

Sonstige
Depositen

Sparkassen
einlagen

T ra tten , 
Akzepte u. 

sonstige 
V e rb in d 
lichke iten  
zusammen

Fremde 
G elder u. 
sonstige 
V e rb in d 

lich ke ite n  
insgesamt

N om ina l-
K a p ita l

Reserven
Eigene
G elder

insgesamt

B ila n * '
snm i°e^

1913
1921
1928

285 *
313
306

»*«•*-318 106
803 095 

1 290 227

1 163 477
2 773 285
3 305 179

3 561 459
4 135 248
5 562 537

356 251 
473 843 

1 143 133

1 770 620
2 831 234 
4 063 645

776 564 
649 292 
971 332

7  946 47? 
t i  665 997 
Î6  336 051

1 074 477 
1 397 997 
1 721 215

304 085 
384 178 
561 545

i  178 204
1 781 402
2 282 760

i l  44"
t i n s « 1’

*) D er Posten , »Diverse“  ist in  der Kolonnenre ihe n ich t gesondert a u f ge führt.

Die Entwicklung der Aktiven

(tOOOFr)
A nzahl

der
Banken

Kassa- 
u . G iro - 

Guthaben

K o rrc -
spon-

denten-
debitoren

Wechsel
insgesamt

**)

Lom bard 
v o r

schüsse 
u. Reports

Konto
k o rre n t

deb ito ren
insgesamt

V o r
schüsse

au f
Te rm in

H yp o 
theken

Ge
meinde-
darlehen

Effekten 
und Kon- 
so rtia l-  
be te ilig .

Im m o
b ilien
und

M obilien

N ich t e in 
bezahltes 

K a p ita l

B ila»*.

1913
192t
1928

*) Die 
V * * )  A l
gesonder 
sonst le i 
das In la  
w ird . 19 
gültiges 
k re d it w

285
313
306

Posten 
s Auslands  

veröffent] 
cht m it dei 
ndsportefeu 
21 betrug  
B ild  geben 
ird  im m er

105 998 j 255 984 
338 021 1 030 893 
342 055 | 1 835 513

Diverse“  und „W ä h ru  
vechsel w urden  1913 : 
ichen, ru b riz ie re n  w ir  
n  gesamten (to ta l n ich 
ille  der N ationa lbank 
das V e rhä ltn is  308,4 V 

so geht doch aus ih  
m ehr P riv ile g  einer 1

846 325 
1 486 610 
1 572 852

ig s a u s fa ll“  
39, 1921 : 4 

die ausge 
t  erkennba 
m it n u r 37 
[ i l l .  F r  Sch 
nen hervor, 
>esonderen

226 413 
86 520 

208 970

(1921) sine 
1 und 1928 
wiesenen A 
rem) Ausla i 
5 M ill.  F r 
weizer — 

„d a ß  der 
Auslese vor

2 267 122
3 569 256 
5 408 563

in  der fs 
: 72 M ill.  

uslandswec 
idswechsel 
an. w ähre i 
m d  20,57 
In landsw et 

K red itne

596 197 *  
618 742 
868 453

olonnenrei 
Fr ausgew 
hsel in  de 
gestand ve 
ld  das A i 
H ill. F r  A 
ihsel n ich t 
im ern .

3 813 619 143 087
4 581 320 246 353 
6 502 088 | 207 107

ie^ n ich t a u fg e fü h rt 
esen. Da die Banken 

Tabe lle  n ic h t, w e il 
w ech se lt werden kö r 
ls landspo rte feu ille  (C 
uslandswcchsel. Wem 
m ehr im  frühe ren  U i

603 876 
862 091 

1 244 144

n u r einen 
die in  dies 
nten. D er 
olddcvisen] 

d ie Noten 
ifa n g  gesch

90 876 
170 103 
178 415

deinen Te i 
j r  A n m erk i 
Ausweis vc 

m it 391 
bankzahlen 
affen w ird *

59 023 9 7*1 y tf 
23 927 [ l i f s S l 1 
13 817 II ‘ S 6W .

[ der Auslandswee c„  
m g erwähnten „¡1,1
m 30. A p r il  >  
M ill .  F r  “ u3SLemei;> 

auch ke in  a*‘,” -hsel" 
. D er b il l ig «  Wec»

Jahr

1913
1921
1928

A nzahl der 
e rfaß ten 
Bauken

'

W  erbendes 
'K a p ita l 
(1000 F r) 1000 F r

B ruttogew in

in  Prozent 
des gew inn
bringenden 

K ap ita ls

Erl
n

in  Prozent 
des

werbenden
K ap ita ls

ragsrechn

Steuern
und

Abgaben

ung*)
vom

Ver-
w altungs- 

kosten 
(1000 F r)

B ru ttogew i 
Verluste 
und A b 

schreibung, 
(1000 F r)

nn entfa llen

Reingewinn 
(1000 F r)

au f

Reingew inn 
in  Prozent

Vom  RcingewlB 
e n tfa lle n ^  ^

o u f Itcsc, i l ’ür
D iv idende  zuwe>s“ 7  
(1000 F r)  ( lO O O  r  n

261
284
284

1 279 881
1 729 244
2 151 861

140 226
299 221 
353 782

14.16
22.17 
21,58

10,96
17,3
16,44

6 631 
17 450 
21 729

44 514 
149 245 
166 927

21 633 
53 399 
20 519

74 079 
96 577 

166 336

52,83
32,28
47.02

63 654 «¿94*** 
88 694 J rsn 

119 207 5

*) M it  den vo rhe rigen  Tabe llen  n ic h t genau verg le ichbar, w e il e inige k le ine  Banken h ie r sta tis tisch  n ich t e rfaß t sind.
**) 1920 =  m inus 5,831 M ill .  F r.
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w urde sich die B erücks ich tigung  der K a u fk ra ftv e r-  
an erungen um gekehrt ausw irken, so daß m an sagen 

ar , daß die A u fw ä rts e n tw ic k lu n g  der Schweizer 
anken durch den K rie g  w oh l den Anstoß e rh ie lt, daß 

a er der W ährungszerfa ll der d ie  Schweiz umgeben- 
en Länder diesen Anstoß in  einen dauernden A n - 

wieb ve rw ande lt hat.

2. Die Großbanken in  der Schweiz
as « K a rte ll schweizerischer Banken“  w ird  geb ildet 

as den acht größten H andelsbanken und  der K an- 
^onalbank von Bern. D ie  K a rte llba nke n  m it Aus- 
) a aae der K an tona lbank w erden un te r dem Sammel- 
f  R1611 ’’^G iweizerische G roßbanken“  zusammenge- 

diese Banken s ind  Aktiengesellschaften, 
auf | Snu l̂me der Schweizerischen Y o lksbank, die 

em Genossenschaftsprinzip a u f gebaut is t und 
A n te ile  an den Börsen n ic h t gehandelt werden.

• , diesen G roßbanken m it vorw iegend oder s ta rk  
ernational o rien tie rtem  G eschäftscharakter ge

d e ih  ^ G  Keu & Co. in  Zürich , Basler H an- 
„  S. an^ ’ C om pto ir d ’Escompte de Geneve, E id - 
- y ^ le B ank A G , Schweizerische Bankgesell- 
y  ’ Schweizerische K re d ita ns ta lt, Schweizerische 
diese ‘̂ k w e iz e r is c h e r Bankvere in. In ne rha lb
a 6Sê  G roßbanken ragen die Schweizerische K re d it-  
s , und der Schweizerische B ankvere in  als be- 
, rs in te rna tion a l o rien tie rte  F inanzkonzerne
nervor.

acht1 r ^ re be trug  die e in fache B ilanzsum m e der 
Sch ■ r °^kan ken  (e insch ließ lich  der 1909 von der 
„ a Wc'zei' iscbcnBankgesellschaft übernommenen A a r- 
c *SC en K re d ita ns ta lt) 2,621 M illia rd e n  F r. D ie  
j a^ 1116 sdeg im  Jahre 1923 a u l * ^ 55 M illia rd e n , im  
8.1 au  ̂ 7,162 M illia rd e n  und  1929 sogar a u f

Fr:  f i 1*

meh — “ “  >- Ver-
^ uflußnS ^ < r  e^ enen G elder und  a u f den ve rs tä rk ten  
l-n r ^ er den Banken an ve rtrau ten  Frem d-

D?e “ f  “  '■ /■  - W -
Plus Re610671671 ^ e^ er (einbezahltes A k tie n k a p ita l 
betri SCrven 11 ach Zuweisung aus dem Jahresertrag) 
?2i  5 ^ nn^ ^ : M il l .  F r. Bis 1923 stiegen sie a u f
f remd n nd  e rre ic ilte n  1929: 1148,2 M ill.  F r. D ie  
^ in d l'6̂ !  .e^ eJ  (e insch ließ lich  der „sonstigen Ver- 

' e iten ) en tw icke lten  sich fo lgendermaßen: 
Jahr

1913
1923
1924
1925

I M ill. F r Jahr M ill. F r

1994 1926 4815
3528 1927 5444
3959 1928 6132
4192 1929*) 6949

D 1AUSSChh  '■SOnsUsu V e rb in d lic h k e ite n ", 

führten  r>â en s*nc  ̂ a lle rd ings m it  den oben ange- 
gleichen 1 a ' lzsurtlmen n ic h t ohne weiteres zu ver- 
arbeitun'i-''' 01 SIC zwe* verschiedenen statistischen Be- 
auf ,|,,r h6n er,tnom m en w erden m ußten, d ie  n ic h t 

D Y  t 1Chen G rund lage aufbauen, 
auf i]irp) r eiZerif clle i1  G roßbanken b le iben in  bezug 
- 5) 1! K a p ita lu m fa n g  bedeutend h in te r den angel- 

e nch t der Schweizerischen Bankgesellschaft, M ärz 1930.

sächsischen M am m utbanken zurück. W ie  aber die 
folgende Zusam menstellung zeigt, lassen sie sich sehr 
w oh l m it  den deutschen G roßbanken vergle ichen. N u r 
d ie  Deutsche B ank und  D isconto-G esellschaft über
rag t die einzelnen schweizerischen G roßbanken be
trä ch tlich . D ie  eigenen G elder der schweizerischen 
G roßbanken g liedern  sich fo lgendermaßen:

Einbezahltes Offene Eigene
(M ill. F r) A k tie n k a p ita l Reserven*) Gelder*)

1913 1929 1913 1929 1913 1929

A G  Leu & Co. . . . 36 50 9,2 6,75 45,2 56,75
Basler H andelsbank . . 30 ,100. 17 33,5 47 133,5
C om pto ir d ’Escompte . 15 60 9,55 10,5 24,55 70,5
Eidgenössische Bank . 
Schweizerische Bank-

36 100 8,5 30 44,5 130

131,5gesellschaft . . . .  
Schweizerische K re d it-

36 100 10 31,5 46

a n s t a l t .......................... 75 150 25 50 100 200
Schweizerische Volks- —gm*

79,5 215b a n k ..........................
Schweizerischer Bank-

66,2 187,37 13,3 27,6

109,75 211v e r e i n .......................... 82 m 27,75 51

Insgesamt 376,2 907,37 120,3 240,87 496,50 1148,25

* )  Nach V e rte ilu n g  des Reingew inns.

D ie  eigenen G elder der fü n f  deutschen G roßbanken 
(Deutsche B ank und  D isconto-G esellschaft, D a rm 
städter und N ationa lbank, D resdner Bank, Commerz- 
und  P riva tba nk , B e rline r Handels-G esellschaft) be
trugen Ende 1929: 857,5 M ill.  R M  oder —  zur runden 
P a r itä t gerechnet —  1054,7 M il l .  Schweizer F ranken. 
D ie  eigene K a p ita lk ra f t  der acht Schweizer G roß
banken überste igt also d ie jen ige  der fü n f  deutschen 
G roßbanken um  e tw a 100 M ill.  F r. N a tü r lic h  g ib t ein 
Verg le ich  der führenden G roßbanken ke ine e inw and
fre ie  G rund lage fü r  d ie  B eurte ilung  des K rä fte v e r
hältnisses zwischen den Bankorganisationen zweier 
Länder. Soviel d ü rfte  aber aus dem Verg le ich  hervor
gehen, daß K rieg  u nd  In f la t io n  eine sehr rasche E n t
w ic k lu n g  der K red ito rgan isa tionen  n eu tra le r und 
währungsgesunder L än de r a u f Kosten der K riegs
und  In fla tio n s lä n d e r e rm ög lich t haben. Es mag dies 
eine B insenw ahrhe it sein. Ih r  zahlenm äßiger U n te r
bau durch  das Schweizer Beispie l is t deshalb n ic h t 
m inde r interessant, nam entlich  fü r  d ie jen igen, d ie 
noch an d ie  vo lksw irtsch a ftlich e  R e n ta b ilitä t der 
K riege fü r  K rieg führende  glauben.

Über die Absch luß  er gebnisse der G roßbanken im  
Jahre 1929 geben die folgenden Tabellen  A u fsch luß :

D ie  Summen des verfügbaren  Reingewinnes, d. h. 
des Jahresreingew inns zuzüg lich  des Saldovortrags, 
betrugen fü r  d ie  G roßbanken6)

1913 . . . . .  36,88 M ill. F r
1918 .................  49,46 „  „
1923 . . . . .  45,7 „  „
1928 ..................  77,1 „
1929 ..................  86,6

D er R eingew inn ve rte ilte  sich im  Jahre 1929 a u f d ie  
acht G roßbanken folgendermaßen:

D iv
1913

idende i  
1921

n % 1 
1929 1

R eingew inn
1929

(M ill. F r)

7 6 8 4,7
Basler H andelsbank .................. 7 6 8 I 8,1
C om pto ir d 'Escom pte .............. 9,5 5 7 4,8
Eidgenössische Bank ............... 7 8 8 8,7
Schweizerische Bankgesellschaft 
Schweizerische K re d ita n s ta lt .

7 8 7 8,7
8 8 8 16,6

Schweizerische V o lksbank . . . . 5,5 6 6,19 11,6
Schweizerischer B ankvere in  .. 8 9 8 17,4

«) Zahlen des „B a nkve re ins “ .
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(M ill. F r)

A G  Leu &  C ie .............................
Basler Handelsbank ...................
C om p to ir d ’ Escompte ..............
Eidgenössische Bank ..................
Schweizerische Bankgesellschaft 
Schweizerische K re d ita n s ta lt ..  
Schweizerische V o lksbank . . . .  
Schweizerischer B ankvere in  ..

Wechsel

e rtra g

2,2
5,6
7,0

10,2
12,3
18,1

Zins

e rtra g  * )

6,2
4.2
5.7
9.3
7.7 

10,2
6,1
8.7

Kom 

missionen

E rtra g  
der W ert
sch rifte n , 

B e te ili
gungen, 
S ynd i- 
ka ts -

2.3 
5,1
2.7
4.3
8.4 

13,5
6.8 

12,2

geschäfte

0,9
4.4
1,0
0,6
1.4
6.7
4.8
3.8

V e r
schiedene

E in 
nahmen

Roh-

gew innc

A llg e 
meine

Unkosten

Rein-
A bschre i- gew inn 

bungen ohne 
V o rtra g

0,1

0,8
1,6

9,5
18,9
11.7
19.8
24.5
40.6
30.9 
44,4

3,2
8.4 
5,8
7.4 

13,0
19.5 
16,8
22.6

0,4 4,7
1.3 8,1
0,2 4,8
2.4 8,7
1,3 8,7
1,7 16,6
1,0 11,6
2,1 17,4

Steuern

Steuern 
in  % des 

Roh
gewinnes

1,1
1,1
1,0
1.3
1.4 
2,9
1.5 
2,3

11,6
5,9
8,4
6,3
5.8
7.0
4.9
5.1

Insgesamt 60,7 58,1 55,3 23,6 2,5 200,3 96,7 10,4 80,6 12,6

* )  Untersch ied zwischen A k t iv -  und  Passivzinsen. * * )  M it dem Z inskonto verein ig t.

D ie  bis heule andauernde A u fw ä rtse n tw ick lu n g  der 
acht G roßbanken t r i t t  besonders bei einem V erg le ich  
der Jahre 1928 und  1929 hervor7):

(M ill. F r) 1928 1929

Eigene G elder (einschl. A k tie n k a p ita l 
und  Reserven ......................................... 1029,4 1148,25

Frem de G e ld e r ............................................. 6048,1* 6949
E in fache  Bilanzsum me .......................... 7161,7 8194,6
O b liga tionen , Kassasclieine usw ........... 1279,3 1564,4
K re d ito re n  und Bankschulden .............. 4151,9 4754,1
T ra tten  und Akzepte ............................. 575,4 601,5
Kassa und Coupons ............................... 245,8 265,1
B ankguthaben ............................................. 1325,8 1550,1
Wechsel ......................................................... 1090,8 1360,6
D eb ito ren , Reports, Lom b a rd vo r

schüsse ...................................................... 3737,1 4198,9

*) D ie  D iffe renz gegen die Angabe der Tabelle  a u f S. 1589, lin k s  unten 
(S ta tis tik  der N a tio n a lb a nk : 6132 M ill .  F r) e rk lä r t sich dadurch , daß in  
dieser Z ah l auch „sonstige  V e rb in d lich ke ite n “  en tha lten  sind.

Diese Zahlen d ü rfte n  d ie  A ns ich t, daß das 
Schweizer Bankgewerbe in  le tz te r Ze it eine R ück 
b ild u n g  e r litte n  habe, um  so m ehr w iderlegen, als 
sich die F o rtsch ritte  gegenüber 1928 und  früheren  
Jahren keineswegs a u f die G roßbanken beschränken. 
Im  Jahre 1927 be trug  der Emissionsmert der schweize
rischen Auslandsemissionen  (Obligationenem issionen, 
inso fe rn  sie ganz oder te ilw eise ö ffe n tlich  aufgelegt 
w urden) 225 M ill.  F r ;  im  Jahre 1928 w aren  es 
91,6 M il l .  und  1929 110,1 M ill.  F r. Aus diesem R ück
gang der sta tistisch erfaß ten  K a p ita la u s fu h r in  Form  
von O b liga tionenw erten  is t zuw eilen  die A n s ich t ent
standen, daß die A us lan ds tä tig ke it der Schweizer 
Banken zurückgehe. D ieser A u ffassung  lie g t der 
T rugsch luß  zugrunde, daß die Zahlen der sichtbaren  
K red itau fnahm en  maßgebend seien. V ie l größere 
K a p ita lie n  w erden dem A usland  „u n s ich tb a r“  zur 
V e rfügung  gestellt. M an m uß die rege T ä tig k e it der 
Banken im  „P lac ie ren  un te r der H an d “  m itb e rü ck 
sichtigen. So w a r — um  n u r e in  Be isp ie l zu nennen — 
der Schweizerische B ankvere in  k ü rz lic h  bei der 
Em ission der konve rtie rbaren  O b liga tionen  der B a lt i
more and O hio  R a ilroad  Co. als Zeichnungsstelle 
tä tig . D ie  so p lac ie rten  O b liga tionen  erscheinen in  der 
von der N a tio na lba nk  ge führten  S ta tis tik  n ich t. 
F erner m uß m an zum indest auch die E n tw ic k lu n g  des 
W echselportefeuilles, des Kontokorrentgeschäftes und 
des Postens „T ra tte n  und  A kzep te “  in  B etrach t ziehen. 
In  diesen Dom änen is t d ie  A u s lan ds tä tig ke it an
dauernd sehr rege. Das Anste igen der „T ra tte n  und  
A kze p te “  a u f 600 M il l .  F r  (gegenüber 175 M ill.  F r  im  
Jahre 1918) sp iege lt d ie  zunehmende Bedeutung der 
Schweiz im  in te rna tiona len  Remboursgeschäft w ide r. 
A uch  das Anste igen des W echselportefeu illes w ird  7

7) Zahlen des „B a nkve re ins “ .

vom  Schweizerischen B ankvere in  „ in  der Hauptsache 
a u f ausländische W echsel“  zu rü ckge fü h rt. (Es betrug 
Ende 1929 das D re ifache  von 1913.)

D ie  Em issionsstatistik  fü r  1929 zeigte, w ie  oben er
w ähn t, einen Em issionswert von 110,1 M il l .  l ' r ‘ 
Schon in  den ersten v ie r M onaten des Jahres 1939 
w urden  aber 74 M ill.  F r  ausgewiesen, und  in  der seit
her verflossenen Zeit d ü rfte n  die Emissionen kaum  
geringer geworden sein. A lle in  d ie  'Young-Tranche 
(rund  75 M il l .  F r) w ird  d ie  statistische Zah l um  mehr 
als d ie  erste V ierte ljahressum m e heben. N ach den 
inzw ischen bekann t gewordenen neueren Zahlen 
be trug  der W e rt der Ausländsanle ihen in  den sieben 
M onaten Januar b is J u li 1930 233,7 M il l .  F r  nom ina 
bei einem Em issionswert von 218,6 M il l .  F r. M it  ¿er 
N orm alis ie rung  der europäischen W irtsch a fts  ve rh ä lt' 
nisse d ü rfte  die rasche E n tw ic k lu n g  in  ruhiger® 
Bahnen übergehen. Zunächst is t a lle rd ings noch nu 
einem w eite ren  A u ftr ie b  zu rechnen, da die N ieder
lassung der B ank fü r  In te rn a tio na len  ZahlungsauS' 
g le ich  in  Basel dem Schweizer F ranken  und  de® 
Schweizer Banken einen d eu tlich  wahrnehmbare® 
Zuwachs an Prestige b ring t.

W ie  aus den E rtragstabe llen  (S. 1588) hervorgeb > 
tre iben  die Schweizer Banken eine konserva tive  D iv l 
d endenpo litik , d. h. eine P o lit ik  der Reservenbildung- 
F ü r  gute Auspolsterung m it s tille n  Reserven is t eben 
fa lls  gesorgt. So d ü rfte  e in  k ü rz lic h  e rlitte n e r außer 
o rd en tlich  hoher V e rlu s t bei e iner der Großbanken 
„schm erzlos“ , d. h. ohne D iv idendenkü rzung , vo rüber' 
gehen. D ie  B ankak tie  e rhä lt h ie rd u rch  im m er me 
den C ha ra k te r e iner O b lig a tio n . Neben vie len  fü r  s,e 
g lück lichen  Um ständen der nationa len  und  in te1’ 
nationa len  W irtsch a ftse n tw ick lu n g  h a t diese Reserv® 
b ild u n g  v ie l zu ih rem  A u fschw ung  beigetragen.

F ü r  d ie  schweizerische W ir ts c h a ft entstehen 
dieser rasch zunehmenden Bedeutung der Gro 
banken ernste Probleme. U rsp rü n g lich  a u f die 
d ü r f  nisse der Schweizer W ir ts c h a ft zu geschnitten- 
haben sich die G roßbanken s ta rk  ins in te rna tionaJ jp
K red itgeschäft h ine in  e n tw icke lt. F ü r  sie stehen c 
gew innbringenden Funktionen, d ie  sie als internatm ^ 
nale K a p ita lve rm ittlun gss te llen  ausüben, im  V o rc e 
g rund  des Interesses. Ih re  P o lit ik  geht des 
—  ä hn lich  w ie  die der englischen G roßbanken 
dah in , ih re r T ä tig k e it als in te rna tiona le  G eld- ® 
K a p ita lv e rm itt le r  m ög lichst fre ie  Bahn zu scha 
Das kann  aber n ic h t im m er ohne Reibung m it 
Interessen der d ire k t p ro d u k tive n  W irtscha  8
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znJ) •e' i ’ -,0,n  Bis 1928 w a r d ie  genügende und 
r i -  B lige  K re d itb e re its te llun g  fü r  d ie  schweize- 
! *  11 lan dsw irtscha ft durch  die in tensive  Aus-
j  S abg ke it der Banken m ehrm als gefährdet. N u r
_ zie bewußten P o lit ik  der N otenbank gelang es
^ Ql? Y*m mer ° ^ ne W iders tand  der G roßbanken — 
vers US andsSesch ä f i zugunsten der inne rn  K re d it-  
die *n  anSemessenem Rahmen zu halten. D aß
tijt j Y  .a J Cn e n̂er hochen tw icke lten  A us landskred it- 
Jje ® Cl* der G roßbanken n ich t n u r theoretisch sind, 
kas U^ en V,(de ^ r ic h t e  von Loka lbanken  und  Spar- 
gaj )(Cn aus den erw ähnten Jahren. D u rch  d ie  Heraus- 
Ver7- Y >n Schweizer Verhältn isse sehr hoch- 
Balle18 1Caen B ankob ligationen  (5’A  %, in  besonderen 
diese11 Und durch  d ie  offene P ropagierung
Kasse p- WUrden den Loka lbanken  und  länd lichen  
den ü ''dagen entzogen, d ie  sich sonst gerne m it 
Ks i s+ r,Igen Sätzen fü r  Spargelder zu frieden  gaben. 
K red it Sf,C.^ Ŝ Versd in d lich , daß dadurch  der loka le  
(der H  '' ' '  ̂adustrie , Gewerbe und  L a n d w irtsch a ft 
in  r  , yp o th eka rk re d it ru h t in  der Schweiz b is je tz t 
Bank Kp1 ^dade a u f der d re i b is fü n f  Jahre festen 

Ge^ l®ad °n ) n ic h t ge fö rde rt w urde. 
grUndsllfWp r ^ g s' v|d a lle rd ings die Verhältnisse 
B eguß1 2 'Ĉ  anderS- W ährend vo r w en ig  Jahren die 
darsteUt'111̂  ^ er K a p ita la u s fu h r e in  ernstes Problem  
kapitaZi'6' 1St- CS der A n d ra ng  non Auslands-
verrr)i , . die in  der Schweiz An lage oder An lage- 
fung d'Un^ sucBeu- O b die zunehmende V e rknü p - 
aeknjen ^ Schweizer Banken m it Auslandsunter- 

1 em In la n d  zu einer bestim m ten Z e it m ehr

V o rte ile  oder N achte ile  b rin g t, is t um  so schwerer 
zu entscheiden, als seit dem K rieg  auch der E in flu ß  
des B a nkka p ita ls  a u f d ie Schweizer In d u s tr ie  (z. B. 
über d ie  V erw a ltungsrä te) m e rk lich  gestiegen ist. Je 
nach der Rücksichtnahm e a u f das P roduktions
interesse der schweizerischen W ir ts c h a ft stehen beide 
M ög lichke iten  offen.

Bei der D a rs te llung  der raschen E n tw ick lu n g  der 
Banken is t noch a u f einen Zusammenhang h inzu 
weisen, der gew öhnlich  vernachlässigt w ird : D ie  
schweizerische N achkriegsw irtscha ft is t u. a. gekenn
zeichnet du rch  eine Beschleunigung der K a r te ll-  und  
T rustb ildungen . D abe i d a r f n ich t außer acht gelassen 
werden, daß starke, an v ie len  U nternehm ungen be
te ilig te  Banken (die zudem über ausgedehnte Aus
landsbeziehungen verfügen) dieser E n tw ick lu n g  
fö rd e rlic h  sind, da ihnen besondere M ach tm itte l zur 
V e rfügung  stehen.

A uch  in  p o litische r Beziehung  is t die M ach t
zunahme der Banken deu tlich  spürbar geworden. 
Sie äußert sich bis zu den Volksabstim m ungen, is t 
aber im  wesentlichen ch a rak te ris ie rt durch  eine ge
schickte, unsichtbare  Beeinflussung der Gesetzes
maschinerie. So m uß m an z. B. gegenwärtig  den 
E in d ru c k  erhalten, daß die Banken bei den n ich t 
ö ffen tlichen  V o rarbe iten  zu r R evision des O b li
gationenrechts (es hande lt sich im  wesentlichen um 
die näm lichen Probleme w ie  bei der deutschen 
A k tie n re fo rm ) a llen  andern Interessenten in  der Be
herrschung der M ate rie  und in  bew ußter Z ielsetzung 
um  mehrere P ferde längen vo ran  sind.

(Bloßen
E¡n fortschrittlicher

D ie  Bemühungen um  eine 
R eform  des A k tien rech ts  
haben F rüch te  getragen, 

gesicht* 7  ~  Zu einer Zeit, in  der an 
s t e l l e  7 . po litischen und  w irts c h a ftlic h e n  Ivon- 
Outig a° , . B e fo rm freunde  schon fast a lle  H o ff-
Becfiis K* e!ne Baldige Ä nderung  des geltenden 
rBiin in Y6r Yben Batten, leg t das R e ichsjustizm in is te- 
sfeiium  i erB indung m it  dem R e ichsw irtscha ftsm in i-i r i Urn l tr 6 JUIL uem rve icnsw iriscnansm in i- 
8esells.a / p,11 » E n tw u rf eines Gesetzes über A k tie n - 
■^Etieu“  a < n  , und  Kom m anditgesellschaften au f 
SBiiuJnis Y 1’ C?r  *ln Sanzen ein erfreu liches Ver- 
ScBlimmstp,?r \/r-Qlej.. N o tw e n d ig ke it zeigt, m it  den 
aufzurän M lüständen im  deutschen Aktienw esen 
Ball 'Wen?1011.' , c B ü rok ra tie  h a t sich in  diesem
17‘axis f l«861 D ok trinä r gezeigt als die W irtsch a fts - 
rü h in t’ ^ ö ß e re  B ew eg lichke it sonst im m er ge
i g e n  H B e rücks ich tig t m an die v ie len  Hem -
0®entlichu  6 , r r k s e n ’ so ka nn  m an die V e r
dankt des E n tw u rfs  im. gegenwärtigen Zeit-
gK ich t jn - itY ' 01S tY S k öhne Geste begrüßen w.., inan spino t?—j.* . . ° ver-
«Öt den V nr SY n -6 Bestim mungen im  einzelnen etwa 
J F r is te n tn SC i agc;n  der Kommission des Deutschen 
Industrie °  .er dt,S Beichsverbands der Deutschen 
!° Idschrnil,?.l,1 sachEch in  v ie len  P unkten  die
Bandelt es «i 1? H a ltu n g  anzuerkennen. F re ilic h  
^b e so n d e r .*3 7 nan ^Bn is te ria le n tw u rf, dem
■fahr ein'Telpi+ ^Sebnisse der vo r über einem

«^ge le ite ten  Fragebogen-Erhebnngen des M i

n isterium s zugrunde liegen; über sein Schicksal w e r
den die po litischen  Instanzen zu entscheiden haben. 
A be r dieser E n tw u r f ha t zum indest das Verdienst, 
d ie  D iskussion über d ie  A k tie n re ch ts re fo rm  um  ein 
beträchtliches S tück Weges vo rw ärts  zu tre iben  und 
die M ö g lich ke it e iner R eform  in  eine nähere Z u k u n ft 
zu rücken, als m an e rw arten  konnte. D ie  Z e it hat 
fü r  d ie  Verbesserung des A ktien rech ts  gearbeitet, 
und man nennt je tz t v ie lfa ch  den F a ll F ra n k fu r te r  
A llgem eine m it  seinen Schulbeisp ie len fü r  a k tien 
rech tliche  M ißbräuche als Agens der R eform , m an be
trach te t d ie  A k tie n re ch ts re fo rm  gewissermaßen 
als die m oralische Masse aus dem Zusammenbruch 
der F ra n k fu r te r  A llgem einen ; es sollte je tz t eines 
Anstoßes n ic h t m ehr bedürfen, um  die R eform - 
M ö g lich ke it zur R e fo rm -W irk lic h k e it werden zu 
lassen. B is zu r leg is la torischen Behandlung des 
E n tw u rfs  w ird  a lle rd ings noch eine geraume Z e it ve r
gehen; inzw ischen ha t die ö ffentliche  K r it ik ,  haben 
die be te ilig ten  W irtschaftskre ise  Gelegenheit, sich 
ausgiebig m it der Gesam tauffassung und den e inzel
nen Bestim mungen des E n tw u rfs  zu beschäftigen. 
A uch  im  M agazin der W ir ts c h a ft w ird  zu den vie len 
Fragen, die h ie r aufgew orfen  sind, und  zu den 
Lösungen, d ie  der G esetzentw urf g ib t, noch aus
fü h r lic h  S te llung genommen werden. V o rlä u fig  
w o llen  w ir  uns dam it begnügen, d ie  K e rnp un k te  
des E n tw u rfs , die ihm  das Gepräge geben, zu 
skizzieren.
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~  Das R e ichsjustizm in is te- 
Die neuen Vorschläge r iu m  h a t die Gelegenheit 

zum Aktienrecht benutzt, um  bei der Ver-
—  — a rbe itung  der R e fo rm 

vorschläge eine vö llige  N eukod ifiz ie rung  des A k t ie n 
rechts vorzunehm en; das A k tie n re c h t so ll k ü n ft ig  
aus dem Handelsgesetzbuch herausgenommen w er
den und d am it eine ähn liche S te llung e rha lten  w ie  
das GmbH-Gesetz. Bei der N eukod ifiz ie rung  sind 
die Bestim mungen des geltenden Rechts im  ganzen 
ü b e rp rü ft und  zahlre iche V o rsch riften  neu gefaßt 
worden. Es seien die A bschn itte  über d ie  G ründung  
e rw ähnt, über d ie  Verschm elzung und  die U m w and
lung  von Kapita lgesellschaften . W ährend  b isher z. B. 
n u r eine A ktiengese llscha ft in  eine G esellschaft m it 
beschränkter H a ftu n g  um gew andelt w erden konnte, 
n ic h t um gekehrt, soll k ü n ft ig  auch die U m w and lung  
einer G m bH  in  eine Aktiengese llscha ft m ög lich  sein. 
Von dieser N euordnung und  Ü be rp rü fu ng  der ge
samten Gesetzesmaterie abgesehen, lassen sich die 
Bestim m ungen des E n tw u rfs  in  der H auptsache in  
v ie r P roblem kreise e ing rupp ie ren : P u b liz itä t, S tim m 
recht, S te llung  des Au fs ich tsra ts , F inanz ie rung . Den 
Forderungen der R eform freunde  kom m en am näch
sten die V o rsch riften  über d ie  P u b liz itä t. A u f  diesem 
G ebiet ha t zw ar das geltende Recht, w ie  w ir  meinen, 
an sich unzw eideutige A n fo rderungen  an d ie  V e r
w a ltu n g  der A k tiengese llscha ft geste llt; d ie dauernde 
Aushöh lung  dieser Bestim mungen durch  W irtsch a fts 
p ra x is  und  Rechtsprechung haben aber eine P räz i
sierung no tw end ig  gemacht. Es w ird  eine eingehende 
G liederung  der B ilanz  vorgeschrieben, V e rb in d lic h 
ke iten  aus Bürgschaften, W echselbürgschaften und 
G arantieverträgen sind in  vo lle r Höhe e rs ich tlich  zu 
machen, und  auch die je tz t meistens sehr summa
risch gehaltenen G ew inn- und  Verlustrechnungen 
sollen s tä rke r aufgeg liedert, z. B. E rträge  aus B e te ili
gungen, Zinsen und außerordentliche  E rträge  beson
ders a u fg e fü h rt werden. Ungelöst b lie b  dabei das 
Problem  der s tillen  Reserven; der E n tw u r f sieht von 
einem V erbo t der B ild u n g  von s tille n  Reserven ab 
und begnügt sich m it der V o rsch rift, daß durch  E in 
ste llung  f ik t iv e r  K red ito ren  un te r d ie  Passiven s tille  
Reserven n ic h t geb ildet w erden d ü rfe n  — eine Be
stim m ung, d ie  n u r geringe Bedeutung hat, denn sie 
sch ließt zw ar die Verschle ierung des Schuldenstandes 
aus, erschwert aber n ic h t d ie  U n te rb ring un g  s tille r 
Reserven a u f anderen Konten. Zu begrüßen is t die 
E in fü h ru n g  der B ila n z -P flich tp rü fu n g . D er E n tw u r f 
versucht fe rner, die P u b liz itä t durch  S tärkung  des 
Fragerechts des A k tio nä rs  in  der G eneralversam m 
lung  zu erw eite rn . Neben dem A n fechtungsrech t und 
dem \  ertagungsrecht einer M in de rhe it von 10 % des 
G ru n d ka p ita ls  is t bei ve rw e igerte r oder u nvo lls tän 
d iger A u s k u n ft e in  besonderes V e rfah ren  vo r einer 
neuen In s titu tio n , der „S p ruchste lle “ , vorgesehen. In  
diesem V e rfah re n  ka nn  die G esellschaft den N ach
weis e rbringen, daß die A u s k u n ft zu Recht ve r
w e ige rt oder r ic h tig  und  vo lls tänd ig  e r te ilt ist. D ie  
p raktische  W irk s a m k e it dieser E in ric h tu n g  in  der 
vom  Gesetzgeber gew ollten  R ich tung  m öchten w ir  be
zw e ife ln . In  au ffa llen de m  Gegensatz zu der fo r t
sch rittlich e n  H a ltu n g  in  bezug a u f d ie  P u b liz itä t 
stehen d ie  V o rsch riften  des E n tw u rfs  über das 
Stim m recht. D ie  S tim m rechtsaktien  b le iben g ru nd 
sä tz lich  e rha lten ; a lle rd ings ka nn  die G enera lver
samm lung, und  zw ar frühestens d re i Jahre nach dem

In k ra fttre te n  des Gesetzes, m it  e in facher K a p ita '  
m ehrhe it d ie  E inz iehung  beschließen. In  der S tinu» ' 
rechtsfrage w ird  hauptsäch lich  die R e fo rm arbe it aU 
dem G esetzentw urf einzusetzen haben. In  diesen1 
P u n k t b e fr ie d ig t w eder die Begründung, d ie  m it den1 
längst w ide rleg ten  M o tiv  der Überfrem dungsgefab1 
arbeite t, noch die ko m p liz ie rte  Regelung im  einze '  
nen: fü r  w ich tig e  Beschlußfassungen is t sowohl e,[lfc' 
D re iv ie rte l-K a p ita lm e h rh e it als auch eine gewöhn 
liehe S tim m enm ehrheit e rfo rde rlich . V on  Ma1 
nahmen, d ie  das D epots tim m rech t der Banken auS' 
schließen oder einengen, sieht der E n tw u r f ab 101 
der Begründung, daß sich „ im  V e rhä ltn is  zu der za 
verm utenden N ich tausübung“  ih re r Stim m en di 
W ahrnehm ung der A k tionär-In te ressen  durch  d1 
Banken als e in  n ic h t zu leugnender Vorzug dars teu / 
Dieses Problem  w ird  noch einer eingehenden K(a 
rung  bedürfen. D ie  aus dem H G B  übernommene ElJh 
rich tu n g  der P rü fungskom m ission is t im  Entw ü 
w e ite r ausgebaut, insbesondere s ind  die V o rsch rift 
über die G laubha ftm achung  gem ildert, is t die 
geschriebene A ktienbes itzze it v e rk ü rz t und  d , 
P flic h t zur S icherheitsle istung e rle ich te rt worden. A u 
die Übernahme der vom Deutschen Ju ris tentag  vorgê  
schlagenen G enera lklausel ha t das Rei chs ju s tiz iö 111̂  
s te rium  m it Recht ve rz ich te t; s ta tt dessen w ird  ei ^ 
besondere H a ftu n g  des A k tio nä rs  beim  MißbraüC 
seiner A k tio n ä rs te llu n g  vorgeschlagen. D ie  A u fg f. __ 
des A u fs ich ts ra ts  kann  nam entlich  durch  die E1 
fü h ru n g  der B ila n z -P flic h tp rü fu n g  nunm ehr auch 1 
Gesetz so ge faß t werden, w ie  es seiner veränder 
Bedeutung im  m odernen A ktienw esen entspr1® 
G rundsä tz lich  is t ih m  die Au fgabe  der a llgem ein.^ 
A u fs ic h t e rhalten geblieben; aber d ie  Kontro lle , 
n ic h t n u r dem A u fs ich ts ra t als Gesamtorgan, sond® 
jedem  M itg lie d  zusteht, soll sich a u f eine „U . , 
wachung der G eschä fts füh rung“  beschränken. W 1 
t ig  ist, daß dem A u fs ich ts ra t eine M itte ilu n g  darbjbeI

zur P flich t gemacht w ird , in  welchen Zeitabschm 1 
in  w elcher A r t  und  welchem  sachlichen U m fang , 
P rü fu n g  der G eschäfts führung e rfo lg t is t und ^ 
diese P rü fu n g  zu Beanstandungen A n laß  g®f?® t 
hat. Den Regreß gegen Vorstand und  A u fs ic h t 
sucht der E n tw u r f zu e rle ich te rn ; d ie  Vorschr1 
über d ie  S icherheitsle istung und  d ie  P flic h t der J1 e, 
te rlegung sind gegenüber dem geltenden Recht 
m ild e rt worden. Von geringer p rak tische r B ec êU^ aft

gellscnfü r  d ie M ach tve rte ilung  in  der Aktiengese*—- . f  
scheint uns dagegen die Bestim m ung zu sein, dal 
G esellschaftsvertrag e iner M in d e rh e it von A*- 
nären das Recht a u f Entsendung von M itg lied e r11̂  
den A u fs ich ts ra t e inräum en kann. Es w ird  
eine M eh rhe it geben, d ie  ohne besonderen A  ^ 
e iner M in d e rh e it sta tu tenm äßig  diese Konzes t 
w ird  machen w ollen . N ic h t ganz be fried igend  ~ 
d ie  Finanzie rungsfragen  gelöst. D ie  v ie lfa ch  ^  
b rauchte  V o rra tsak tie  w ird  beseitig t, d a fü r abe 
A n lehnung  an ausländische V o rb ild e r das ^
m igte K a p ita l“  e in ge fü h rt (bis zu r Höhe des f 
G run dka p ita ls ). D ie  m öglichen Schäden ( ’ * e o, znt  
um  hohes K a p ita l, M iß b rauch  der Erma LChf : f a f s  ¿ie 
K ap ita le rhohung) scheinen uns großer zu sein 
F inanz ie rungsvorte ile , d ie  m an aus dieser In® 1 -^1 ' 
e rw arte t. Dagegen is t d ie  „bed ing te  K a . j j -  
e rhöhung“  zum  Zwecke des Umtauschs von ® 
Verschreibungen unbedenklich , ebenso die 0hne
run g  bzw. Be ibeha ltung der Vorzugsaktie
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b lm .^ rec^  °d e r m it  beschränktem  S tim m recht. Zu 
egrüßen is t d ie  Neuregelung des Bezugsrechts; d ie  
Umschließung des Bezugsrechts d a r f n u r m it  e iner 
ehrheit beschlossen werden, d ie  m indestens d re i 
le rte l des bei der Beschlußfassung vertre tenen 
rundkap ita ls  um faß t. Im  ganzen kann  der Gesetz- 

A k r  Ur* a Ŝ e ig n e te  G rund lage fü r  eine R eform  des 
icnrechts angesehen werden. Bei einer noch so 

A  afZlsler^en Gesetzesarbeit w erden aber w ich tig e  
U U l f  k ^  G esta ltung des A ktien rech ts  im m er
q0c£  bei  der Rechtsprechung  verb le iben; a u f diesem 
re^  le* einen grundsätz lichen W ande l herbe izu füh- 
sj vvie er im  G esetzentw urf des R e ichs jus tizm in i- 
des ZU erbcnncn isk  w ird  auch nach Abschluß  

Reformwerks ein dringendes E rfo rd e rn is  sein.

In  der „Europä ischen 
Art» . 0p!tz über die Revue“  (Jahrgang 1930,

^ ^  eitslosenversicherung A u gust-H e ft, S. 574) ver-
'  ---------- ö ffe n tlic h t der frühere

Joh  Ssebr<‘fä r im  R eichsfinanzm in iste rium , Professor 
< Zu P °p itz , einen sehr beachtenswerten A u fsa tz  
ben1 . utscbeii F in a n z p o lit ik “ , zu dem uns geschrie- 
ble »Popitz e rb lic k t m it  Recht das K e rnp ro -
rUna j T deutschen E ta tsw irtsch a ft in  der F inanzie - 
gjbt^ < er -Arbeitslosenversicherung. Zwei Anregungen 
^  ?  zu dieser Frage. Zunächst h ä lt er es fü r  not-
tleu lg ’ die Leistungen  der A rbeitslosenversicherung 
echt Zp  re®<:bl' W ir  g lauben n ich t, daß sich dabei 
ließe t f P a rQisse in  nennenswertem U m fang  erzielen 
gen n i e E rfa h ru n g  der G egenw art g ib t den jen i- 
dur b die gegenüber solchen Anregungen stets 
k Un u ^'erw iesen, daß eine weitgehende E inschrän- 
nt|(|  . ae* Leistungen der A rbeitslosenversicherung 
der ^ risen fürsorge zw angsläufig  zur A bw ä lzung  
Gem .u* forgelasten a u f d ie  Gemeinden führe . D ie  
eiiie  h u f n  baben heutzutage fü r  n ic h t w en iger als 
ßa , albe M illio n  W ohlfahrtserw erbslose zu sorgen; 
lungei*511 massen sie noch v ie lfa ch  zusätzliche Zah- 
b(, i ts] 11 an die von anderer Seite un te rs tü tz ten  A r-  
sPrich+eii  le isten- D ieser erschreckende Tatbestand 
stna„  dagegen, daß durch  Herabsetzung der Le i- 
d ffentl^  iWescnd iche  Ersparnisse im  Gesam tetat der 
Unß ai1 Körperschaften  e rz ie lt w erden können, 
au g li  den Gesamtetat kom m t es doch sch ließ lich  
V°t,S( I , r  v ie l bedeutsamer erscheint uns Popitzens 
zahle ag>- ,u ilte r Annahm e der hohen Arbeitslosen- 
die Ar’ ;n.d denen w ir  nun  e inm a l rechnen müssen, 
Piuß US , i V aUS CI'gener K ra f t  oder, wenn es sein 
t r i i . A 1' "  D ü fe  eines festen, aber fü r  den E ta t er- 

Zuschusses, der g le ichze itig  zur Vorsorge 
stiin inta 61 ln  Ze* ea geringerer A rb e its los ig ke it be- 
Leisfu, Sei"  Pennte, und  ohne überhöhte Beiträge zu 
P^tspvp^k11 i.I1.S| and zu setzen, d ie  den E innahm en 
Gedanl C.1Cn' ^ * ese Anregung e n th ä lt einen rich tige n  
L illba rp011’. 'J erni s*e auch zu w e it geht und  U ner- 
VersichpS '  eT anSf• M an kann  n ic h t eine Arbeitslosen- 
baue)X 1!111P- au f e iner festen Einnahm esum me au f- 
^ r gebn’°  Uie iZU d em soz ia lpo litisch  unerwünschten 
si(f ie rn rv rZ"  l ° ', lm en, daß die Leistungen der Ver- 
sie d r in D-l/ l kWt  S..d.ann unzure ichend werden, wenn 
der K r ; ' L  bauö tig t werden, näm lich  in  der Zeit 
bcbke it • °  i !  . er besteht g rundsä tz lich  die Mög
lich fp iL  l !U n Reiphsbeitrag va riabe l und so ve rb in d 
e t  d.ab die A n s ta lt, ohne das Reich so-
G i'und d i  v  a** nW-, Z usp ruch  zu nehmen, aber a u f 

c rp flich tu n g  des Reichs K re d ite  au fzu 

nehmen vermag. W äre das Reich z. B. ve rp flich te t, 
eine Summe von 1 % % der Beitragsle istungen zu r A r 
beitslosenversicherung jä h r lic h  bereitzuste llen und 
m ög lichen fa lls  als R is iko fonds anzusammeln, w ürde  
sich dieser Zuschuß autom atisch in  demselben Maße 
erhöhen, in  dem die be itragsp flich tigen  Arbeitgeber 
und  -nehm er über 3 % der Lohnsumme hinaus in  A n 
spruch genommen w ürden  —  so w äre  eine feste k a l
ku la to rische  Basis m it  e iner im m e rh in  tragbaren 
V a ria tion sm ög lich ke it geschaffen. D er Unsicherheits
fa k to r, der dann noch ve rb le ib t, könnte  w oh l niemals 
den E ta t um w erfen. W il l  man sich jedoch v ö llig  
sichern, so m üßte m an der Reichsregierung fü r  den 
F a ll e iner Überschre itung des Satzes von iß i % die 
M ö g lich ke it geben, a u f bestim m te Steuern zu
rückzugre ifen , man m üßte also fü r  diesen Notstand 
die Einnahm ebeschaffung der E xe ku tive  überlassen, 
n a tü rlic h  im  Rahmen bestim m ter, n ic h t zu w e it ge
zogener gesetzlicher Vo llm achten. A m  geeignetsten 
erschiene uns die K oppe lung  eines E inkom m ensteuer
zuschlagsrechts bei den ve ran lagungspflich tigen  E in 
kom m en m it  V o llm achten  zur E rhöhung  der Be
steuerung von B ie r und  B rann tw e in . E in  Vorgehen 
dieser A r t  w ü rde  n ic h t n u r den U nsicherhe its fakto r 
beseitigen, der heute fü r  das E ta tsg le ichgew ich t in  
der A rbeits losenversicherung lieg t, sondern darüber 
h inaus die A rbeits losenversicherung aus dem Bereich 
der T ag esp o litik  herausheben und  zu einer a d m in i
s tra tiven  Au fgabe  umgestalten. D ie  Ansätze, d ie  in  
der N otve ro rdnung  vom  26. J u li h ie rzu  enthalten 
sind, w ü rden  so ih ren  logischen Abschluß  finden.“

.........~  E in  ähn licher Lohn- und
Lohnkampf P re iskam pf, w ie  w ir  ih n

im Ruhrgebiet im  F rü h lin g  in  der Eisen-
------------------------------- ■ — ind us trie  erlebten, steht
je tz t im  R uhrkoh lenbergbau bevor. D e r Zechenver
band, d ie  A rbe itgeberorgan isa tion  des Ruhrbergbaus, 
ha t beschlossen, d ie  geltende Lohnregelung, d ie  im  
F rü h ja h r  1929 getroffen w urde, zu künd igen, und  be
abs ich tig t, in  den bevorstehenden V erhand lungen fü r  
eine Lohnsenkung um  10 % e inzutre ten. D ie  Berg
a rbe ite r-O rgan isa tionen  halten, w ie  sie bereits er
k lä r t  haben, eine solche Lohnsenkung fü r  un tragbar 
und  w o llen  sich gegen sie zur W ehr setzen. D ieser 
W iders tand  is t angesichts der gegenwärtigen V e r
dienste der Bergarbe ite r im  R uhrgeb ie t verständ lich . 
D e r S ch ichtlohn  der Gesamtbelegschaft im  R u h r
gebiet b e lä u ft sich je tz t a u f e tw a 9,20 R M ; h ie rvon 
e n tfa llen  ru n d  1,20 R M  a u f Soziallasten. Das durch
schn ittliche  M onats-Nettoe inkom m en beträg t also im  
R ege lfa ll e tw a 200 R M ; dieses N ettoe inkom m en w ird  
gegenwärtig  aber durch  Feierschichten um  ru n d  20 % 
ve rm indert. D er Bergarbeiter ve rd ien t demnach zur 
Ze it im  D u rchsch n itt m onatlich  160 RM. Es kann  von 
ke iner Seite bes tritten  werden, daß dieses E in ko m 
men der Schwere seiner A rb e it und  dem m it ih r  ve r
bundenen physischen R is iko  kaum  entsp rich t. E ine 
weitere Senkung is t sozia lpo litisch  n ic h t ve rtre tba r, 
wenn n ic h t ganz besonders zw ingende Um stände 
d a fü r sprechen, d. h. m it  einer Lohnsenkung im  
R uhrbergbau eine Pre iserm äßigung verbunden w ird , 
d ie den Anstoß zu e iner w irksam en Preissenkung 
auch bei anderen in d u s trie lle n  Erzeugnissen geben 
könnte. Is t d ie  M ö g lich ke it e iner solchen V e rb in 
dung von Lohn- und  Preissenkung gegeben? D ie  
letzte K oh lenpre is-E rhöhung w urde  im  F rü h ja h r  1928
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k u rz  nach V e rö ffen tlichung  des Schm alenbach-G ut- 
achtens vorgenommen, zusammen m it e iner g le ich
ze itigen Lohnerhöhung. Dam als w u rde  der maß
gebende Kohlenpre is fü r  F e tffö rd e rkoh le  um  2 R M  
erhöht, d ie  übrigen Kohlenpre ise w urden  dieser 
Pre iserhöhung m ehr oder w en iger angepaßt, m it  der 
Maßgabe, daß sich der d u rchschn ittliche  Gesamt
erlös um  n ic h t m ehr als 1 R M  je  Tonne erhöhen 
solle. D ie  g le ichze itig  vorgenommene Lohnerhöhung 
w irk te  sich im  Jahre 1928 m it etwa 0,34 R M  je  
Tonne aus. T ro tz  e iner w eiteren k le inen  Lohn 
erhöhung im  Jahre 1929 sank der A n te il der Lohn 
kosten an den Gesamtkosten je  Tonne im  Jahre 1929 
e rheb lich  un te r den Stand des Jahres 1927 (vgl. 
N r. 22, S. 1034). Vom  S tan dp un k t der Lohnkosten 
e rw eist sich demnach die Preiserhöhung des 
Jahres 1928 als unbegründet. A uch  ohne diese Pre is
erhöhung w äre  eine ausreichende R e n ta b ilitä t des 
Ruhrbergbaus im  Jahre 1929 ve rb ü rg t gewesen. N un  
w i l l  der Zechenverband in  den komm enden V erhand
lungen eine Preissenkung vorschlagen, d ie  e tw a n u r 
die H ä lfte  der Pre iserhöhung von 1928 rückgäng ig  
machen w ü rde ; diese P re iserm äßigung w ü rde  also 
noch n ic h t e inm al das Ausm aß erreichen, das auch 
ohne Lohnsenkung heute fü r  den Bergbau tragba r 
wäre. Geben d ie  staatlichen Stellen, d ie  bei den 
Verhandlungen über d ie  k ü n ft ig e  Lohnregelung im  
R uhrbergbau m itz u w irk e n  haben, diesem P lan  ih re  
Zustim m ung, so w ürde  m an eine nam hafte  Senkung 
des Reallohns der Bergarbe ite r gegen z iem lich  be
langlose Preiskonzessionen der Zechen eintauschen.

......... -  ■ — Diesen Überlegungen über
Preise und Kosten die Zusammenhänge von
im Ruhrbergbau Lohn  und  Preis im  R uh r-

~ ...  : bergbau ha lten  d ie  V e r
tre te r der Zechen entgegen, daß die Steigerung ih re r 
Kosten, d ie  sich aus der e ingeschränkten Förderung  
und  der m ange lha ften  Ausnu tzung  ih re r An lagen 
ergebe, den V o rte il der Lohnkostensenkung w ieder 
ausgleiche. Diese Kostenersparn is  zusammen m it 
anderen Kostenvorte ilen  w ird  von den G ew erk
schaften a u f ru n d  1,50 R M  je  Tonne seit 1928 ve r
anschlagt; m it  genau demselben Betrag berechnen 
die Zechen die Kostenerhöhung, d ie  aus den ge
nannten G ründen  eintrete. D abei w ird  von U n te r
nehmerseite e ingeräum t, daß die gegenwärtige Be
tr ieb s füh run g  w e it davon e n tfe rn t is t, a u f ein o p t i
males Ergebnis abzuzielen. Es w erden zuv ie l Be
triebsstätten  un te rha lten , und  dadurch  w ird  e in  zu 
hoher Kostenaufwand, insbesondere an Löhnen und 
G ehältern , e rfo rde rlich . M an begründet diese Be
triebs füh rung , die E in legung  von Feierschichten zur 
Folge hat, m it  sozialen R ücksichten. M an glaube, 
Betriebsstillegungen verm eiden und  die Entlassun
gen a u f e in  m ög lichst geringes M aß beschränken zu 
sollen. Bei a lle r A nerkennung  dieser sozialen Be
denken m einen w ir  aber, daß a u f lange S ich t eine in  
erster L in ie  a u f W ir ts c h a ft lic h k e it abgestellte Be
tr ie b s fü h ru n g  sowohl der V o lk s w irts c h a ft w ie  dem 
Bergbau zu trä g lich e r w äre  als die P o lit ik  der Drosse
lung, die je tz t  getrieben w ird . Das w ird  offensicht
lich , w enn m an erw ägt, daß eben um  dieser un 
ra tione llen  B e triebs füh rung  w ille n  angeblich eine 
nam hafte  Senkung der Kohlenpre ise unm ög lich  sein 
soll. G ib t m an diese B e triebs füh rung  auf, so w ird  
zw ar die Zah l der arbeitslosen Bergarbeiter steigen,

m an g ew inn t d a fü r aber d ie  M ög lich ke it, der 
deutschen W ir ts c h a ft e rheb lich  v e rb illig te  Kohlen- 
preise einzuräum en. Nachdem  durch  die Künd igung 
des Lohnabkomm ens und  die Forderung  einer 
10 %igen Lohnsenkung durch  den Zechenverband die 
Lohn- und  Pre isfrage im  R uhrbergbau ins R ollen ge
kom m en ist, erscheint es uns d ringend  e rfo rde rlich ’ 
daß der R eichsm irischaftsm in is ter von seinen gesetz
lichen  Befugnissen Gebrauch m acht und  e,n  ̂
Senkung der Kohlenpre ise a u f das Ausm aß von 19“  
anordnet. A u f  dieser Basis könn te  a lsdann eiOe 
10 %ige Lohnsenkung m it entsprechendem Preis
abbau der deutschen W ir ts c h a ft w irk l ic h  von Nutzen 
sein. E ine solche Maßnahme w ürde  angesichts der 
ta tsächlichen Preisgestaltung fü r  Kohle  die Erlöse 
des Bergbaus keineswegs in  dem Ausm aß schmäler11» 
w ie  es bei schematischer Rechnung den Anschein 
haben könnte. Schon heute werden, w ie  d ie Zechen- 
Vertre ter m itte ilen , n u r fü r  25 % des Gesamtabsatzes 
die o ffiz ie llen  Höchstpreise erz ie lt. T r i f f t  diese A n
gabe der Bergbau-U nternehm er zu, so w ürde  di 
Kohlenpre is-Senkung um  2 R M  den D urchschn itts
erlös des Bergbaus um  w eniger als 1 R M  schmälern» 
also h in te r den bereits seit 1928 erz ie lten  Kosten- 
vo rte ilen  Zurückbleiben. Selbst eine Senkung u l°  
w e ite re  5 % =  ru n d  70 R p f je  Tonne w ürde  zu
m indest d ie  Erlöse, d ie  im  E x p o r t e rz ie lt werden 
(rund  30 % des Gesamtabsatzes), n ic h t berühren, 10 
W irk l ic h k e it  also n u r eine Erlössenkung um  0,50 RJV 
je  Tonne darstellen. E ine  Preissenkung a u f ° °  
N iveau  von 1928, d ie  in  diesem synd iz ie rten  W ir  '  
schaftszweig n u r durchsetzen w ürde, was sich l0  
n ic h t k a rte llie rte n  Branchen längst von selbst 
zogen hat, w ürde  den Bergbau auch zu r A u fg al) 
seiner gegenwärtigen un ra tione llen  Betriebsführun» 
zw ingen. Sie w ürde  nach R äum ung der Halde0'  
bestände sch ließ lich  in  e in iger Z e it einen M e° J 
absatz zu r Folge haben, der den GesamtverdieH 
der beschäftig ten Bergarbe ite r w ieder steige1 * 
w ürde. U n te r dieser Voraussetzung w äre eine L o° 
Senkung in  der gegenwärtigen K risenze it vertre ten •

d ie..................... .......... .............. - A ls  im  Sommer 1929 d
Die Großmühlenindustrie deutsche M üh len industr‘e>

Vermaldungszwang E d e T

zu entgehen, d ie  E in fü h ru n g  des Verm ahlungszwa11 
fü r  In landsw eizen vorschlug, w aren  sich ih re  Fün ^ 
kaum  bew ußt, daß aus dem Verm ahlungszwang 
ein Ins trum en t w erden w ürde, das dem gr °d }° . , 
s tr i e ilen T e il der M üh len  einen T e il seiner A rbe i 
m ög lichke iten  nehmen und  ih n  in  seinem BestaS^ 
e rn s tha ft e rschüttern  w ürde. Seitdem ha t sich 
H a ltu n g  der M üh len indus trie  zum  V erm ah lun® 
zw ang w esentlich  geändert; neuerdings is t sie a 
gesprochen fe indse lig  geworden. D ie  Uberspann0^  
des Verm ahlungszwangs gegen Ende des v ° r Io jJ, 
W irtsch a fts ja h rs  und die Festsetzung e iner VerH1® ^  
lungsquote von 60 % In landsw eizen fü r  d ie  Zeit v 
15. A ugust bis zum  30. September ha t geradezu e  ̂
obstruktionsähn liche  H a ltu n g  gegenüber der a 
liehen W e ize n p o lit ik  ausgelöst, d ie  fre ilic h  d e n /¿ je  
realen w irtsch a ftlich e n  H in te rg ru n d  hat, daß au 
D auer d ie R e n ta b ilitä t und  w irts c h a ftlic h e  E x is  ^  
der M üh len  bedroht erscheinen, wenn an den ge 
samen M ethoden, die je tz t angewendet werden, ßge 
festgehalten w ird . W ie  bedroh lich  in  der T a t
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E n tw ick lu n g  fü r  d ie  G roßm ühlen ist, lä ß t d ie  vom  
tatistischen Reichsam t fü r  das W irts c h a fts ja h r 
27/28 vorgenommene M üh le n s ta tis tik  erkennen (vgl. 

; ir ts c h a ft  und S ta tis tik , N r. 15). Nach dieser Sta- 
sjs tik  verarbeite ten die 144 G roßm ühlen  m it m inde- 
8 °ns 80 t  Tagesleistung über 60 % der insgesamt 
Y|'i'mahlenen Weizenmengen. U n te r den von ihnen 
E ra rb e ite te n  Mengen befanden sich 75 % ausländi- 
8d e n  Weizens. Von  größ ter Bedeutung is t der Aus- 
andsweizen fü r  die norddeutschen Küsten- und  die 
®st- und  süddeutschen B innenhafenm ühlen. In  den 

ehn oberrheinischen G rößm ühlen w urde  e tw a ein 
cütel der insgesamt verarbeite ten, über e in  V ie rte l 

j (( r J ° m  Ausland e ingeführten, in  den 27 G roßm üh- 
n des um  den N iederrhe in  liegenden westdeutschen 
uhleugebiets kn a p p  ein F ü n fte l der insgesamt ver- 

„ r f .e! ^ en> fast e in  D r it te l der aus dem A usland  e in- 
uhrten, und in  den 33 G roßm ühlen des Nordsee- 

^ te n -G eb ie ts  über e in  Zehntel der insgesamt ver- 
ei e i~?.̂ en un(f fast e in  F ü n fte l der aus dem A usland  
„  Set ährten  Weizenmengen verm ahlen. A u f  die h ie r 

t^ te n  70 G roßm ühlen  entfie len 1927/28' ru n d  
aUs H ü n fte l der insgesamt, aber sieben Zehntel der 

dem Ausland e inge führten  verm ahlenen W eizen
em ^en- D er A n te il des Auslandsweizens an ih re r 
£ s Samtvermahlung be lie f sich 1927/28 a u f fast 8 8 %. 
Voll et angesichts dieser Zahlen ein, w ie  ru inös 
Y ei,l 'llc s der o ffenbar je tz t angestrebte 50— 60 %ige 
^  niahlungszwang fü r  diese M üh len  sein muß. W ird  
er SeSenwärtige A g ra rp o lit ik  beibehalten, so is t 
ails j ■f t  zu befürch ten, daß über k u rz  oder lang 
liehe 611 vorübergehenden S tillegungen der west- 
sta j 1 Und norddeutschen G roßm ühlen e in  D auerzu- 
M r t  und  e in  altes, in  den Jahrzehnten fre ie r
}en E t lic h e r  E n tw ic k lu n g  zurückgedrängtes M üh- 
W irö  das m itte ldeutsche, an Bedeutung gew innt. 
ea tw  dle rhein ische M üh len industrie  in  dieser Weise 
Eeteil' Ct’ S°  w hrde das n ic h t n u r die u n m itte lb a r 
setz i'.'p t011 treffen, sondern auch die ohnehin  über- 
der il6 Ehe insch iffah rt, die schon je tz t un te r der M in - 
serst r̂>der W e izene in fuh r le ide t, d ie  a u f der Was- 
de jjj1 -.e des Rheins b isher bewegt w urde. A ußer- 
^Sten'^p1- Cn d*e große*, von den Gemeinden ange- 
Wert] ßfhfen m ange lha ft ausgenutzt und  te ilw eise 
a^o 0‘S 'werden. D ie  deutsche W e iz e n p o lit ik  d ro h t 
Zeit -ler gr °ße K a p ita lw e rte  zu vern ich ten, in  einer 
ford'e111- er E n pß a le rha ltun g  als das w ich tigs te  E r 
maß I'n 'S der W ir ts c h a fts p o lit ik  angesehen werden

*?er ttoggenkonsum 
m Stadt und Land

A u ch  die M üh lenp roduk- 
tio ns -S ta tis tik  des Sta
tistischen Reichsamts läß t 

deuig~j w ieder den R ückgang des
Sehr i ,̂ CH o oggenoerbrauchs erkennen, der n ic h t so 
als in  G-ner Verdrängung von Roggen durch  W eizen 
haupf ■'' Röehgang des B rotverbrauchs über- 
heb iinJ " Erscheinung t r i t t .  Es be trug  nach den E r- 
^ raucl]Cn < CS Statistischen Reichsamts der V er-

von 1909/10

M il i

insgesai
1927/28

dz

nt
Zunahme

(+ )
Abnahme

( - )
gegen 1909

je  K o p f der Bevc 
1909/10 j 1927/28

in  kg

lke rung
Zunahme

( + )
Abnahme

( - )
gegen 1909

3 s r ~ *
S S * * * »

39,1

35,7

31,0

36,5

— 20,8 % 

+  2,3%

60,3

55,0

48,6

57,2

-  19,1 % 

+  4,0 %

Le ide r lassen die Angaben des Statistischen Reichs
amts keine genaue T rennung  des la n d w ir ts c h a ft
lichen  E igenverbrauchs von Roggenverbrauch der 
üb rigen  Bevö lkerung zu. M an kann  diese T rennung 
n u r annäherungsweise vornehmen. Nach den A n 
gaben des Statistischen Reichsamts b e lä u ft sich in  
Prozent der G esam tverm ahlung der A n te il der

in  M ühlen  m it e iner 
Tagesle is tungsfäh igke it

von u n te r 5 t .....................................  au f
von 5 b is u n te r 20 t  ................................
von 20 bis u n te r 80 t ............................
von 80 t  und d a r ü b e r .............................

L ohnm ü lle re i H andelsm üllere i

80 % 20 %
43 % 57 %
18 % 82 %
1 % 99 %

Nach diesen Zahlen kann  m an annehmen, daß von 
den insgesamt 46,6 M ill.  dz verm ahlenen Roggens 
ru n d  16 M ill.  dz a u f den la n d w irtsch a ftlich e n  E igen
verbrauch entfie len. D ies bedeutet, daß je  K o p f der 
la n d w irtsch a ftlich e n  B evö lkerung ru n d  111 kg, je  
K o p f der städtischen B evö lkerung je  ru n d  62 kg 
Roggen verb rauch t w urden, oder in  Roggenerzeug
nissen gerechnet: ru n d  73,9 kg  bzw. 41,2 kg  je  K o p f. 
D e r Roggenverbrauch a u f dem Lande is t demnach 
im  V e rhä ltn is  zu r Bevölkerungszahl 75 % höher als 
in  den Städten. D a  die la n d w irtsch a ftlich e  Be
vö lke rung  günstigstenfa lls s tagn iert, w ährend  die 
städtische Bevö lkerung wächst, is t also auch in  der 
Z u k u n ft m it  einem S inken des durchschn ittlichen  
Verbrauchs an Roggen je  K o p f der Bevö lkerung zu 
rechnen.

Unbegründete 
Zollempfehlung des 

Enquête- Ausschusses

M an ha t dem Enquete- 
Ausschuß o ft  vorgew or
fen, daß er seine A rb e i
ten zu s ta rk  a u f akade

mische Untersuchungen konzentriere. W enn man 
von ih m  eine größere V e ran tw o rtu ng s freu d igke it, eine 
stärkere  Betonung w irtsch a ftsp o litisch e r E m p feh 
lungen fo rderte , so dachte m an a lle rd ings n ic h t an 
ein so vorschnelles U rte il,  w ie  es die 5. A rbe itsg ruppe  
des I.  Unterausschusses in  dem soeben erschienenen 
Band „D ie  deutsche Lederhandschuh industrie “  zur 
Frage des Lederhandschuh-Zolls  abg ib t. A u f  den 
A n tra g  der H andschuh-Fabrikan ten , den Zollsatz 
von 600 a u f 2000 R M  je  D oppe lzentner zu erhöhen, 
sind w ir  schon vo r m ehreren W ochen eingegangen 
(vgl. N r. 26, S. 1233). Keines der damals gegen diese 
m erkw ürd ige  Z o llfo rd e ru ng  vorgebrachten A rg u 
mente w ird  durch  d ie  Ergebnisse der Enquete- 
Untersuchungen auch n u r im  geringsten e n tk rä fte t; 
im  Gegenteil, a u f d ie  zünftle rische  E ins te llung  dieses 
Gewerbes, d ie  sta rke  Beschränkung der Leh rling s 
zahl und  den dadurch  kü n s tlich  erzeugten Ä rb e ite r- 
mangel, a u f den W iders tand  der A rb e ite r gegen 
manche R ationalis ierungsbestrebungen w eist auch 
der Ausschuß m it a lle r D e u tlic h k e it h in . W ir  haben 
auch ke in  W o rt in  dem B erich t finden können, das 
über d ie  bekannten Tatsachen hinaus einen e rw e ite r
ten Zollschutz als berech tig t erwiese. W ir  fanden 
le d ig lich  die durch  n ichts belegte Behauptung, daß 
die seit e in iger Z e it vorhandene A rbe its los igke it eine 
„S tru k tu rve rä n d e ru n g “  darstelle, die durch eine Z o ll
erhöhung b e kä m p ft werden müsse. D ieselbe A rb e its 
gruppe, die diese Z o llem pfeh lung  g ib t, hatte  sich 
schon in  einem anderen F a ll m it  den Bestrebungen 
einer deutschen In d u s tr ie  a u f eine Zolle rhöhung zur 
A bw eh r der (ebenfalls tschechoslowakischen) K on
ku rrenz  zu befassen; es handelte sich um  die Schuh
industrie . D a  in  jenem  F a ll d ie  Regierung, ohne den 
Enquete-Ausschuß zu fragen, d ie Zolle rhöhung
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durch fü h rte , konnte  der Ausschuß damals a u f eine 
S tellungnahm e verzichten. E r hä tte  am Beisp ie l der 
S chuh industrie  lernen können, daß sich eine 
„S tru k tu rve rä n d e ru n g “  a llzu  le ich t als e in T ru g 
schluß erweisen kann, und  daß eine In du s tr ie  aus 
sich heraus genügend K rä fte  zu e n tw icke ln  vermag, 
um  auch ohne Zollschutz ih re  K onku rren ten  aus dem 
Felde zu schlagen. D aß sich der Enquete-Ausschuß 
dieses U rte il b ild en  konnte, kann  n u r a u f d ie be
dauerliche Id e n titä t von Sachverständigen und  In te r 
essenten zu rü ckg e fü h rt werden, un te r der a lle  
Enqueten zu le iden pflegen. In  der Lederhandschuh- 
Indus trie , in  der sich die A rb e ite r — tro tz  ih re r fre i
gew erkschaftlichen O rgan isa tion  — a u f das engste 
m it  den Interessen der F ab rika n ten  verbunden 
füh len , lag es a llzu  nahe, d ie  von säm tlichen Be
te ilig te n  geforderten Zollwünsche als o b je k t iv  be
re ch tig t anzusehen. A u ffa lle n d  is t es auch, daß die 
Zo llem p feh lung  des Enquete-Ausschusses erst in  der 
zusammenfassenden Sch lußbetrachtung a u f tauch t; 
d ie  vorhergehenden D arste llungen  stehen zu ih r  in  
einem deu tlichen  Gegensatz. Von w en ig  o b jek tivem  
G eist zeugt es fe rner, daß d ie  D e n k s c h rift der 
deutschen H andschuh-Fabrikan ten  zu r Zollerhöhung 
abgedruckt w ird , wenn auch nu r, „u m  den Stand
p u n k t der Lederhandschuh-Industrie  gegenüber der 
je tz igen  Lage d eu tlich  zu machen“ . Von der Existenz 
e iner G egenschrift der tschechoslowakischen In d u 
s trie  w ird  dagegen n ich ts  m itge te ilt. W ir  glauben, 
daß m it  Enquete-M ethoden, w ie  sie an diesem Bei
sp ie l zutage treten, w eder den Interessen der deut
schen W irtsch a ft, noch dem Ansehen des Enquete- 
Ausschusses ged ient ist.

—  ....... .....E ine  Treuhandgesell-
Stadtbank-Verluste schaft, d ie  den Status der

auch in Leipzig im  Jahre 1923 gegründe- * 2
ten S tad tbank in  L e ip z ig  

n achgeprü ft hat, m ußte feststellen, daß ein V e rlus t 
von angeblich 15 M ili.  R M  aus zum  T e il le ich ts inn i
gen K red itgeschäften  zu e rw arten  sei. Selbst w enn 
diese Zah l n ic h t ganz e rre ich t w ird , be träg t der 
V e rlu s t e in  Mehrfaches des E igenkap ita ls  der Bank, 
das Ende 1927 a u f A nregung der Reichsbank au f
2 M il i .  R M  ve rd op pe lt w urde. E ine M itte ilu n g  der 
S tad t w e ist d a rau f h in , daß schon im  G eschäfts jahr 
1929 Verluste  in  Höhe von 2 M ilk  R M  ausgewiesen 
w urden, d ie  offenbar n u r  zum  T e il aus Reserven ge
deckt w orden sind. Im  Jahre 1930 seien w eite re  4 M ilk  
der a lten  S tad tbankforderungen  dubios geworden. 
Über diese Beträge hinaus rechnet der P rü fungsbe
r ic h t m it w e ite ren  zw e ife lh a ft gewordenen D eb ito ren  
von etwa 4 M ilk  Was außerdem noch als dubios be
zeichnet w orden sei, beziehe sich a u f d ie  „noch  n ich t 
endgü ltigen  Bewertungen von E ffek ten  und  Im m o
b ilie n “ . M an  kann  n ic h t behaupten, daß diese D a r
legungen besonders k la r  sind, und  es is t höchst ver
w unde rlich , daß es noch im m er n ic h t gelungen ist, 
bei dieser S tad tbank einen e inw and fre ien  Status a u f
zustellen, obw oh l schon A n fa n g  1925 K re d itu n reg e l
m äß igke iten  vorgekomm en und  seitdem  d ie  D iskus
sionen über die S tad tbank L e ip z ig  n ic h t zu r Ruhe 
gekommen sind. Das In s t itu t w a r beispielsweise am 
K onkurs der Le ipz ige r H olzg roßhand lung  Johann 
A . S ch irling  b e te ilig t, ebenso am K onku rs  der Ge
tre idegroßhand lung  S iegfried  R ed lich  in  Le ipz ig . Es 
w a r H au p tg läu b ig e r bei der Insolvenz der L e ipz ige r

Textilgese llscha ft und  be te ilig te  sich dann an der 
A u sku n fte i W . Sch im m elpfeng zu n ic h t e rs ich tlich  ge'  
wordenem  Zweck, ohne o ffenbar fü r  ih r  eigenes K re'  
d itgeschäft h inre ichenden N utzen aus dieser G f ' 
schäftsverb indung zu ziehen. Ende 1929 w a r di 
S tad tbank zusammen m it G roßbanken an der Inso '  
venz der R auchw arenfirm a M . Rosenstock &  Sohn i® 
L e ip z ig  be te ilig t. Noch im  F rü h ja h r  dieses JahreS 
e rk lä rte  die S tad tbank a u f V o rw ü rfe  wegen fa hn ä s'
siger K red itgew ährung, daß ih r  ke ine besonderen Ver
luste entstehen könnten. Im m e rh in  h ie lt man es da
mals fü r  nö tig , das In s titu t, das noch außerhalb ®e 
Sparkassen- und  G iroorgan ista ion  stand, m it de 
L e ipz ige r Z w eigansta lt der G irozentra le  Sachse® 
rü c k w irk e n d  zu verein igen, wobei d ie Forderung6® 
der beiden Vertragschließenden d a rau f g e p rü ft Wef'  
den sollten, ob sie a u f die neue „S ta d t- und G ir ° ' 
b a n k “  zu übernehmen w aren oder n ich t. Soweit a®** 
derartigen  Forderungen Verluste  entstehen, die a® 
der vertragsm äßigen Übergangsreserve n ic h t gedeck 
werden, so llten sie Schulden der Vertragschließend6 
an die S tad t- und  G irob an k  w erden und  im  Verla® 
von zehn Jahren zunächst aus den den einzelnen Vet 
tragschließenden zu fa llenden  G ew innen g e tilg t ^ver 
den. B a ld  danach w urde  bekannt, daß die Stadtban 
auch in  den In so lvenz fa ll der F irm a  Hans Aufscm  
ger in  L e ip z ig  (O bst- und  G em üseim port) ve rw ick6 
w ar, es ste llte  sich w e ite r heraus, daß sie bei der Za 
lungse inste llung des Bankgeschäfts K ö lbe l &  
d ie  H a u p tg läu b ig e rin  darste llte . Nach den Mitteil®®^ 
gen des K onku rsverw a lte rs  ha t die S tad tbank d l 
sem Bankgeschäft K re d it e rte ilt, der in  ke inem  ’ e 
h ä ltn is  zum  Eigenverm ögen und  zu den F äh igke it  ̂
der beiden Inhaber standen. Das etwa is t d ie  L e 
densgeschichte der L e ipz ige r S tadtbank, soweit sl ̂  
der Ö ffe n tlich ke it im  Lau fe  der Jahre bekannt#6 
w orden  ist. Das System der S tad tbanken is t d®r 
diesen F a ll aufs neue schwer k o m p ro m itt ie rt w ord6 ’ 
abgesehen von den e ffek tiven  Verlusten, d ie  h ie r 
derum  einer S tad t entstehen. Es is t e in  schwac®  ̂
T rost, w enn d ie  S tad tve rw a ltung  d a ra u f verWeJ ^ 
daß fü r  d ie  Verluste  zunächst e inm al d ie  GeW® 
der nächsten Jahre herangezogen werden. Abgesen 
davon, daß diese G ew inne m öglicherweise bei we® ^  
n ic h t ausreichen, is t es ke in  großer Unterschied» 
dem Steuerzahler d irek te  O p fe r au fgebürdet wGr<- 
oder ind ire k te , d ie dadurch  entstehen, daß i® *^  
von le ich ts inn ige r Geschäftsgebarung reguläre 
w inne  a u f gezehrt werden.

v o r

Fusion
Schultheiss—Ostwerke

Gemäß einer schon 
M onaten erfo lg ten  ^  
kü nd igung  haben ®^ ö

—----------------------------------- — m ehr d ie  V e r w a l tu n g
des Schulthe iss-O stwerke—Konzerns die Fusion 
beiden b isher durch  Interessengemeinschaft verb ^  
denen U nternehm ungen beschlossen. D ie  O sir°eT.^e 
A G  is t seit den jüngsten  U m organisationen eine rei
H old ing-G esellschaft, d ie  Schultheiss-Patzen e
Brauere i A G  is t ein Fabrika tions-U nte rnehm en; c ^  
Fusion erö ffnet also keineswegs M ög lichke iten  lD 
s tr ie lle r R ationa lis ie rung. Beide Gesellschaften ® ^  
den außerdem bisher schon in  enger Gemeinsc f  
so daß d ie  T ransak tion  le d ig lich  den Chara ^ 
e iner in ternen, organisatorischen Zusammenia. ^ gJ. 
hat. D ie  G ruppe  is t noch aus der In fla tionsze i ^ ^  
etwas unorganisch zusammengesetzt; sie entha
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p’lG der Schlesische Zement A G , also
l j nj? Bete iligung, d ie  m it den sonstigen Brauerei-, 
ha* e'  Un^ Glasinteressen ebensowenig im  Zusammen- 

ng steht w ie  d ie noch vorhandenen Reste der ehe- 
Landm aschinen- und M ülle re i-Bete iligungen. 

scF ^end SI.CL die L e itu ng  b isher bemühte, diese ver- 
e- ledenartigen Betriebe ve rw altungsm äß ig  von
in ‘Tnc cr zu trennen und n u r d ie  finanz ie lle  F üh rung  
t„  v ö llig  zur H o ld ing-G ese llschaft um gewandel- 
he r , StWerkR zu belassen, bedeutet d ie  je tz t 
L a b SRne Fusion der O stw erke  A G  m it e iner der 

nkations-U ntergesellschaften ein Zusammen-'Verf i ---- ' ' “ ‘v ie u jvu n u u m i.u  «juaamiuvu-
Es f 611 .r  gerade erst dezentra lis ie rten  Interessen, 
j, aan jeden fa lls  n ic h t als e in  gesunder Zustand 
Ma ‘ IChnet w e rden, w enn eine B rauere i g le ichze itig  
(¡et,JOriG lsbcsitzcrin  e iner Z em entfab rik  ist, insbeson- 
2e f  w enn in  der Zem entindustrie  d ie  K a rte lle  zu 
an reehen drohen und  die R e n ta b ilitä t als gefährdet 
ge^ < S?.jen w erden muß. A lle rd in g s  b r in g t d ie  Fusion 

61 dem Bisherigen Zustand insofern  kaum  
die A n “ erung> als O stw erke  und  Schultheiss durch 
esse J fthrzehnte hinaus abgeschlossene In te r- 
p0ojn'G en ie inschaft m it  G ew inn- und  Substanz- 
m it ‘ sch° n  in  e iner fusionsähnlichen B indung  
e j ' ^ d e r  standen. W enn das aber der F a ll w a r 
Konz Wenn ^ u rch die Y o llfu s io n  d ie  K la rh e it des 
n je , ernaufbaus b ee in träch tig t w ird , w a rum  fusio- 
Insf , öian dann? D ie  E rk lä ru n g  lie g t nahe. D ie  
Wie 1U ,n der Interessengemeinschaft ha t sich 
sie s r, ein.mal  n ich t bew ährt, und  m an sieht ein, daß 
ist ¿Q . n if;h t bewähren kann. D ie  G ew innpoo lung 
Wej j  fn ige rina ficT i norm alen Jahren bedeutungslos, 
anch p k le inere  Unterschiede im  Gew innergebnis 
derr) °nne Ausgle ichszahlung beseitigen lassen, in - 
D iVi-1 ^^¡n  die B ila n z p rin z ip ie n  dem vere inbarten  
Winneendensclllüssel anpaßt. W eichen aber d ie  Ge
last 6 .s*arke r voneinander ab, so kann  m an schon 
der be* 1 * * *̂ ®*cherhe it Voraussagen, daß dann der W ille  
e rha ltSSer aBsclm eidenden V e rw a ltun g  zu r A u fre ch t- 
Wirc} n^ß  der G em einschaft ins W anken geraten 
eW r t  aS ' st  lm  vorliegenden F a ll um  so m ehr zu 
kehru Cl1’ a^s s*ch  h ie r auch b isher tro tz  a lle r V or- 
f'alten £ en der Gem einschaftssinn n ic h t rech t ent
ta rn  onnte und im m er w ieder persönliche R iv a li-  
.Vjan , erb Zweck des Vertrages illusorisch  machten. 
geüiei aniT a Ŝ * *°  VOr der Lrage, ob m an den Interessen- 
aUs (j I1Schal l sve rtrag  lösen oder ih n  durch  Fusion 
ehier T** schaffen sollte. D ie  vorze itige  Lösung 
Unter f11 eressengem einschaft is t aber stets e in  heikles 
ScElecl^n^ en’ Wed die A k tio n ä re  des in  Z u k u n ft 
der Sf.l. ° r  ah schneidenden Unternehm ens bestim m t 
Dntreu Wesl erVerw a ltung den V o rw u rf der Vertrags- 
anßerJu ma?Leii  werden. D a  d ie  Verschm elzung 
tnan . V1 em ige Steuerersparnisse e rm ög lich t, ha t 
Seistery  a s? zu.r  Fusion entschlossen, n ic h t m it  Be- 
^ubefiü^p  a° er lm m erh in  in  der Überzeugung, einen 
ersetzen p?nden .Z°sl ar|d durch  einen besseren zu 
Suändp + G le ichze itig  w ird  der K a p ita la u fb a u  etwas 
G ese ll/u  c Schultheiss A G , die übernehmende 
AG 4f ' i a , i ’ L a i zur Ze it 50 M ill.  RM , die O stw erke 
des f,.„- . S tam m aktien. Das S tam m kap ita l
?5 M ill 10m e/ ten .Unternehmens w ird  aber n u r au f 
b'insel, ; v  e,r L,dLi» d ie darüber h inaus zum  Um - 
l>eiSf?_ Ar.,j 1 erhä ltn is  von 5 : 4 notw endigen Schult- 
^ütnomiT,1611 'J erfL ;n dem Bestand der O stw erke  A G  
dieser p.Cnl  der je tz t an Schultheiss zu rückfließ t.
sich dufr.1!'8 *,^1"  ' t TbeÜ'agt e tw a 17 M ill., ve rm inde rt 

rch den Um tausch also a u f 7 M ill.  RM. D avon

sollen 2 M il l .  fü r  geschäftliche T ransaktionen reser
v ie r t  und  5 M ill.  R M  zwecks M achtsicherung in  eine 
gem einschaftlich  m it mehreren G roßaktionären  zu 
gründende G esellschaft e ingebracht werden. Diese 
G esellschaft soll auch 15 M ill.  R M  zu 25 % e in- 
gezahlte e instim m ige Vorzugsaktien  übernehmen, die 
an Stelle der b isherigen beiderseitigen S tim m recht
a k tien  ausgegeben werden.

- ■ D ie  G ruppe  R icha rd K a hn
Maffei und ha t im  L a u fe  der letzten

der Kahn-Konzern Jahre eine T ä tig k e it ent-
•" .w ic k e lt, die, w enn sie

r ic h t ig  d u rchg e füh rt w ird , gute E rfo lge  b ringen  und 
auch vo lksw irtscha ftliche  Bedeutung erlangen kann. 
D ie  G rup pe  hande lt näm lich  n ic h t n u r m it A l t 
maschinen, sondern sozusagen auch m it A ltfa b r ik e n , 
d. h. m it  solchen F ab riken , d ie  von ih ren  bisherigen 
Besitzern aufgegeben w orden sind. W enn in  den 
le tz ten  Jahren irgendw o ein W e rk  der M e ta llin du s trie  
zum  E rliegen kam , t ra t  d ie G ruppe  K ahn  häufig  als 
Übernehm er a u f und  sonderte aus, was n u r noch zur 
V erschrottung oder zum  E inze l v e rk a u f geeignet w a r 
und  was als ganzes W e rk  oder W e rk te il in  irgend 
einer F orm  die W e ite rfü h ru n g  gestattete. In  diesen 
Rahmen paß t d ie  Rolle, d ie  die G ruppe  je tz t be i der 
I .  A . M affe i A G  in  M ünchen übernehmen soll. Dieses 
W e rk  gehörte zu le tz t zum Interessenbereich der 
Henschel &  Sohn A G  in  Kassel und  is t von dieser 
F irm a  a u f gegeben w orden. M an e rinn e rt sich, daß 
Henschel n ic h t n u r d ie 8 M il l .  R M  M a ffe i-A k tie n  
fra n ko  V a lu ta  aus der H and  gegeben hat, sondern 
darüber hinaus eine Forderung von 5 M ill.  R M  fü r
1 M ill.  R M  an die Banken des M affe ikonsortium s 
ve rkau fte , um  n u r n ich ts m ehr m it  dem w en ig  aus
sichtsreichen M affe i-U nternehm en zu tu n  zu haben. 
D ie  Banken —  D D -B a n k  und  Bayerische H y p o 
thekenbank — w aren also sich selbst überlassen; sie 
hatten  e tw a 12 M ill.  R M  Forderungen an ein U n te r
nehmen, das zw eife llos als überschuldet anzusehen 
w ar. W enn man das U nternehm en re tten  w o llte , so 
hätte  man das K a p ita l ra d ik a l Zusammenlegen und
darüber h inaus Schulden streichen und  die Rest
schulden in  K a p ita l um w ande ln  müssen. D a die 
Banken nach dem Ausscheiden von Henschel g le ich
ze itig  A k tio n ä re  und  G läub iger w aren, b lie b  es 
jedoch fü r  sie g le ichgü ltig , ob sie das K a p ita l herab
setzten, um  d ie  Schulden zu retten, oder ob sie einen 
Schuldennachlaß b ew illig ten , um  die A k tie n  w ieder 
w e rtv o ll zu machen. A u f  dem zw eiten Wege scheint 
in  le tz te r Z e it eine F inanzbere in igung  vorgenommen 
w orden zu sein, und  un te r dieser Voraussetzung 
haben die Banken einen V e rtrag  m it der G ruppe  
R icha rd  K ahn  geschlossen. Diese ha t zunächst einen
re la t iv  bescheidenen K a p ita lte il übernommen, aber 
ih r  w u rde  das Recht eingeräum t, in  gewissen Z e it
räum en zu bestim m ten Kursen größere A ktienpake te  
zu erwerben. D ie  Bedeutung dieses Vertrages lieg t 
da rin , daß die Banken fü r  d ie  V e rw a ltung  dieses
u n fre iw illig e n  Engagements eine technische Beratung
brauchten, und zw ar durch  eine G ruppe , die be
sondere E rfa h ru n g  in  der Ausschlachtung bzw.
W e ite re n tw ick lun g  herun te rgew irtscha fte te r Betriebe
hat. D ie  G ruppe  K ahn  w ird  auch h ie r' S o rtie r-A rb e it
zu leisten haben, sie w ird  solche W erk te ile , d ie  n u r 
im  Rahmen einer Zusam m enarbeit m it Henschel Be
deutung hatten  oder d ie  n iemals s inn vo ll waren, 
liq u id ie re n  und w ird  beurte ilen  müssen, w iew e it fü r
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andere T e ile  d ie  W e ite re n tw ick lu n g  zw eckvo ll ist. 
D er U nterschied gegenüber dem b isherigen Zustand 
besteht also im  wesentlichen da rin , daß diese A rb e it 
n ich t m ehr einem angestellten technischen D ire k to r  
überlassen b le ib t, sondern durch  eine G ruppe  v o ll
zogen w ird , die durch  die A k tie n o p tio n  am fin a n 
z ie llen  Ergebnis der Aussonderung m a te rie ll in te r
essiert ist.

.......... — 1 * * * * In fo lg e  der W irtsch a fts -
Ein Elelitrokonzern und Börsenkrise s ind in
in der Gasbranche der le tz ten  Ze it w en ig  be-

....■ ■- langreiche A k tie n p a ke t-
Geschäfte gemacht w orden ; manche Geschäfte, die 
schon e inge le ite t w orden waren, sind sogar a u f
gegeben oder zum indest aufgeschoben worden. U m  
so m ehr Beachtung h a t eine T ra n sak tio n  gefunden, 
deren Bedeutung d a rin  lieg t, daß sich d ie  G roß
konzerne der E le k tro te chn ik  zum  erstenm al auch au f 
das G ebiet der G astechnik  begeben. D ie  Bergm ann-
E le k tr ic itä ts -W e rke  A G  ha t m it  Zustim m ung ih re r 
G roß aktionäre  Siemens und  A E G  durch  V e rm ittlu n g
der D ana t-B ank e tw a 2 M ilk  R M  A k tie n  der 
R. F ris ie r A G , B e rlin , erworben und  sich die O p tio n  
a u f die M a jo r itä t des 6 M il l .  R M  betragenden K a p i
tals dieser G esellschaft e inräum en lassen. D ie  V o r
geschichte der T ransak tion  is t rech t interessant. D ie  
R. F r is ie r  A G  w a r u rsp rü ng lich  eine L a m p e n fa b rik ; 
zeitweise ha t ih re  Zusammenfassung m it den F irm en  
H ugo Schneider und  E h rich  &  Graetz zu  einem 
Lam pen-Konzern zur D iskussion gestanden. Diese 
P ro jek te  s ind  aber gescheitert, und  die F ris te r A G  
is t von ih rem  je tz igen  L e ite r und  fast a lle in igen 
A k tio n ä r a llm äh lich  um geste llt w orden. Diese U m 
ste llung e rfo lg te  a u f G run d  der Überlegung, daß die 
T ech n ik  der G asverwendung b isher rech t rü c k 
s tänd ig  is t und  daß den m annig fachen Form en, in  
denen die E le k tr iz itä t in  jedem  modernen H ausha lt 
A nw endung  findet, auch moderne Form en der Gas
verw endung zu r Seite geste llt w erden könnten . In  
Zusam m enarbeit m it  G aswerken is t dabei eine Reihe 
interessanter K ons truk tionen  e n tw ic k e lt worden, und 
daraus entstand e in  Geschäft, das m it einem A u f
tragsbestand von e tw a 30— 35 M il l .  R M  fü r  ein 
selbständiges U nternehm en, dessen K a p ita l von
6 M ill.  zum T e il auch noch in  der a lten Lam pen
fa b r ik a tio n  steckt, zu groß w urde. A u f  der anderen 
Seite ha t m an em pfunden, daß sich die E le k tro 
techn ik  etwas zu e inseitig  a u f e lektrische A r t ik e l 
festgelegt hat. D azu  kom m t, daß es in  der Fach
w e lt Stim m en g ib t, d ie  dem Gas, das v ie lfa ch  schon 
zum Tode v e ru rte ilt  w orden w ar, eine neue Z u k u n ft 
prophezeien und meinen, daß zum indest fü r  die 
Zwecke der Beheizung und  des Kochens das Gas der 
E le k tr iz itä t w eitaus überlegen sei. O b diese A n 
sichten zu tre ffen  und  in  welchem  Ausmaß, w ird  sich 
n a tü rlic h  erst erweisen müssen. D ie  Bergm ann A G  
ha t denn auch e rkann t, daß das G eschäft einen 
etwas speku la tiven  E inschlag  hat, und  ha t sich des
ha lb  bem üht, eine F orm  zu finden, durch  die das 
R is iko  gem indert w ird . M an h a t n u r einen k le inen  
T e il der A k t ie n  fest übernom m en und  sich den Rest 
gesichert. W enn a lle rd ings das gastechnische Ge
schäft von F ris te r w e ite re n tw icke lt w erden soll, 
werden auch zusätzliche M it te l no tw end ig  sein, und 
w ie w e it es dabei den Bergm ann-W erken gelingen 
w ird , ih r  eigenes R is iko  einzuschränken, is t frag lich .

N r. 54

Die Verlustbereinigung 
bei Frankfurter Gas

D er Abschluß  der F rank '
fu r te r  Gasgesellschaft l ü
das Jahr 1929 b ie te t kein?

-----------------------------------------  Überraschungen. W ie
erw arten  w ar, is t der Überschuß des laufenden . 
schäfts w e ite r zurückgegangen; er be trug  1927 > 
M ilk , 1928 0,9 M ill.  und  1929 0,6 M il l .  RM . D er G ru»t 
h ie r fü r  lie g t in  der w e ite ren  Steigerung der Zinsla ’ 
d ie  sich 1929 um  0,47 M ill.  a u f 1,27 M il l .  R M  erhöb t- 
Im  Jahre 1930 w ird  a u f diesem Konto  eine namba 
E n tlas tun g  e in treten, e inm al in fo lg e  der Z inss®® 
kung, sodann durch  die S tärkung  der eigenen ß 
tr ieb sm itte l, d ie im  G eschäfts jahr 1929 bereits sie  ̂
ba r geworden is t und  1950 zw e ife llos  w e ite r 1° 
schreiten w ird . Dem  Überschuß des laufenden 
schäfts stehen an besonderen A u fw endungen  
über eine D e lkredere-R ückste llung  von 0,27 
außerordentliche Abschre ibungen in  Höhe von
M ill.  und  der V e rlus t an der G ew erkscha ft F rie d r ic^’
der 1,2 M il l .  R M  beträg t. Von einem V e rlus t von in" 
gesamt 1,13 M il l .  R M  w erden 0,54 M il l .  R M ^ j j  
dem Rest des Reservefonds gedeckt, ru n d  0,59 b1 
R M  w erden a u f neue Rechnung übertragen. D a . 
G eschäfts jahr 1930 4 % D iv idende  gezahlt '"reI ^  
sollen, m uß sich der ta tsächliche R eingew inn ® 
n ic h t w en iger als 1,59 M ill.  R M  erhöhen, also gv° 
sein als der Überschuß des laufenden Geschäfts 
Jahre 1927. A uch  w enn m an berücks ich tig t, daß 
Jahre 1930 n ic h t n u r d ie  Z inslast n iedrige r, son<% t, 
auch durch  R ationalis ierungsm aßnahm en weitere 
sparnisse m ög lich  sein w erden, b le ib t e in so gu°  
ges E rgebnis unw ahrsche in lich , es sei denn, daß ^  
bevorstehende Kohlenpre issenkung die Betriebsre 
nung nam ha ft entlastet. O b  fre ilic h  d ie F ra n k fn  , 
Gasgesellschaft als solche fü r  das Jahr 1930 no 
einen Abschluß  in  der b isherigen Weise aufsU 
w ird , is t z w e ife lh a ft. In  ih rem  G eschäftsbericht '  
den bereits P läne des F ra n k fu r te r  M ag istra ts _da g 
legt, die gesamte Gasversorgung F ra n k fu rts  in  
H and  zu legen. In  d ie  B e lie fe rung  des F ra n k iu ^
Gebiets te ilen  sich neben der F ra n k fu r te r  GasfU® i 
schaft d re i städtische W erke, die vo r a llem  d ie ^  ^  
lungsvororte  F ra n k fu rts  bedienen. O b die Zusain ^  
fassung dieser k le inen  und  un ra tione llen  W erß ^  
sie erzeugen insgesamt e tw a 10 M ill.  cbm Ga 
Jahr —  in  der F ra n k fu r te r  Gasgesellschaft e r l°  
soll oder in  einem neu zu gründenden U n t e r n e m , 
das auch die A k t iv e n  der F ra n k fu r te r  Gasgeselb6'^ ^ .  
übernehmen w ürde, steht o ffenbar noch n ich t 
D er G eschäftsbericht der F ra n k fu r te r  GasSê eie 
schaft sp ric h t jeden fa lls  d ie  H o ffnung  aus, daß y gl.* 
Zusammenfassung auch m it e iner „den  neuen^ , 
hältn issen angepaßten Bew ertung der An lagen , 
bunden sein möge. O b m an dabei an eine H e ra ^ .^  
zung der eigenen Buchw erte  oder an eine b i l l i g  fllJg 
b ring u ng  des städtischen Besitzes denkt, geh 
dieser F o rm u lie rung  n ic h t hervor. D ie  b il l ig 0 
b ring u ng  der k le inen  W erke  w äre inso fern , g e 
fe rt ig t, als a u f diese Weise ein Ausgle ich fü r  gCjß 
Interesse der S tad t e rfo lg te  Belastung der  ̂ j e,i 
schaft durch  die Verz insung und  T ilg u n g  des 
niederrhein ischen K oh len fe lde rn  investie rten  j - eges 
ta ls geschaffen werden könnte. D ie  Z u ku n l 
Besitzes is t auch je tz t noch n ic h t gek lä rt. g ag- 
schein lich  w ird  der Abschluß  eines günstigen^ 
fernversorgungs-Verträges die Voraussetzung fü*"
Abgabe der Felder b ilden , eines Vertrages,
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¿en Abnehm er sehr v ie l v o rte ilh a fte r sein m üßte als 
er zwischen der Hekoga und  der R uh r gas A G  zu

standegekommene.

Baisse
Im Kunstgewerbe

W ie  a lle  L uxus industrien , 
ha t auch das K u ns t
gewerbe un te r den Aus- 

U|~ r 7  W irkungen der Depression
]e-C, hauptsäch lich  der Börsenderoute besonders zu 
öo i?11'- ^4^ diesem generellen ve rb in d e t sich aber 
de° XI1d iv idue lles  Schicksal, das die P rospe ritä t 

v unstgewerbes schon seit Jahren bedroht. Das 
nstgcwerbe, u rsp rü ng lich  Angelegenheit einer 

Sch aber zahlungsfäh igen und k u lt iv ie rte n
— lc” i> is t in  die b re iten  Massen gedrungen. W er
UitcT 1egc'ti li ci t  hat, in  die neu errich te ten  A rb e ite r
in  Angeste llten-W ohn v ie rte l E in b lic k  zu gewinnen, 
^ • s t a u n t ,  zu sehen, in  welchem  Maße das K ü ns t
le ei >e xn die W ohnungse in rich tung  der Massen 
Sch f U? ®ebaRen hat. Nachahm ung, Q ua litä tsve r- 
k its h  ^  und  die n a tü rlic h  unausb le ib liche  Ver- 
hun | Un® haben die ind us trie lle n  V o rkä m p fe r des 
der .Sewerhes vo r e in  arges D ilem m a geste llt: au f 
schw 111Clp  sefzte m it der P opu la ris ie rung  eine 
hjseri' v ' x re iskonkurrenz ein, bei der die bedenken
großen ^ h a h m e r n a tü rlic h  besser fu h ren  als d ie  m it 
uSw , Kosten fü r  E n tw ü rfe , künstle rische L e itung  
ander 6 QS4e^en Q ualitä ts-U nternehm ungen, a u f der 
im m er11 helen fü r  diese in fo lge  der Depression 
Verhr •?lear Abnehm er aus. So d ro h t die allgem eine 
zu w  ' i " n^ g le ichze itig  der R u in  des Kunstgewerbes 
hunstff en‘ 4 n diesem Problem  is t eines der größten 
slä f fGnê p ^ ^ ch en Unternehm en, die Deutsche W erk -  
eiugjn "T, > R ähn itz-H e lle rau , gescheitert. Diese m it 
Gesell» i v|.icnh a p ita l von 1,4 M ilk  R M  arbeitende 
eiue g C . ha t M it te  Ju li, nachdem  schon vo rher 
eitlstelle riebsstilIeSung e rfo lg t w a r, ih re  Zahlungen 
Müssen011! UT1(̂  das V e rg le ichsverfahren  e in le iten  
Anfajio- ?. ^ er Masse liegen rechnerisch ru n d  35 %. 
TJuterne} (beSes Jahres ha tte  die M a jo r itä t des
St, gewechselt; e tw a die H ä lfte  derXaöim L-r—  scwecnseu; etwa a 
Dr, R i \  lCQ behndet sich seitdem im  Besitz von 
Vei*sucM ai d hreund, B e rlin . D ie  neue V e rw a ltun g  
Geschäft , 'vlc auch aus dem je tz t ve rö ffen tlich ten  
S itiia|-(. S erich t zu ersehen ist, sich der veränderten 
Uti fj  t j  n ( <j's Kunstgewerbes durch  R ationa lis ie rung  
A r t ig e n  anzupassen. A n  Stelle der hoch-
A rheit -\, amhu'bc.it is t in  der M ö b e lfa b r ik a tio n  die 
h°chqUau, ,Ji.UK e in ge fü h rt worden, an die S telle des 
hr°duk+ a ’ VGn Spezialerzeugnisses das Massen- 
9ach d ie ^ 6 T-n^Cn' Klan; w i l l  sich bemühen, auch 
heizubehnH Q fh jd u n g  die künstle rische F üh rung  
sPieligeu t Gn' y ° r läu fig  ha t die U m ste llung  zu kost- 
s°nalveräT 'i" * '8 ' bonen g e fü h rt und  schw ierige Per- 
Jüit ] n t(,1,  J ' n i aSen no tw end ig  gemacht. M an  w ird  
deutschen W  iL. g a rte n , ob der neue K urs  bei den 
Sem  w ird  a ls<de Ŝ '/^ Cn V° n größerem E rfo lg  beg le itet

~_ ung- vo rnhere in  m it schw
Sehbaren V e rkyu  • gen u n d n ic h t le ich t ü
!l,lch dadurch n I T / ei\  ZU, rechnen- D ie Lage w i 
0llen zur puh h t eJrle icThert, daß ortsfrem de 

Würden. Fs c n n V  ' i CT L iq u id a tio n  herangezc 
S Cntstand dxe G efahr, daß in  der Beu:

lun g  von fü r  die A b w ic k lu n g  w ich tigen  Fragen, Per
sonen u nd F irm e n M iß g riffe  un te rlau fen  konnten, welche 
die ohnedies vorliegenden schweren Verluste  noch zu 
vergrößern drohten. E in  S pez ia lfa ll dieser A r t  is t die 
an dieser S telle schon frü h e r erörterte  G eschäftsver
b indung  m it der Gebr. G u tb rod  G m bH. D ieser F irm a  
w a r vom Favag-Konzern (au f dem Wege über die 
Südwestdeutsche B ank un te r G arantieübernahm e 
durch  die Favag selbst) d ie  F inanz ie rung  ih re r w e it
gediehenen P läne eines M in e ra lfa rb e n „tru s ts “  ermög
lic h t bzw. e rle ich te rt worden. D araus resu ltie rte  eine 
F orderung  (aus B a rk red iten  und  Bürgschaft) der 
Favag-Konzernmasse von 5,60 M ill.  R M  an die G m bH. 
Diese ve rfüg te  im  Z e itp u n k t des Favag-Zusammen- 
bruchs noch über ansehnliche A k t iv a , u. a. über einen 
starken, a lle rd ings lom bard ie rten  Besitz an H eyl-Be- 
r inge r F a rb e n fa b rike n -A k tie n ; die H ey l-B e ringe r A G  
w a r das Zentrum  der Farben-Interessen der G u tb rod  
G m bH . D ie  A b w ick lu ng s le itu ng  der Südwestdeut
schen B ank fa nd  in  deren Tresor eine ä ltere  B ü rg 
schaft der H ey l-B e ringe r A G  fü r  a lle  V e rp flich tungen  
der G u tb rod  G m bH  vo r und g laubte  diese Bürgschaft, 
obw ohl d ie F irm en  G u tb rod  und L ley l-B eringer so fort 
d a ra u f hinw iesen, daß die B ürgschaft längst e rled ig t 
und n u r versehentlich  von der Südwestbank n ich t 
zurückgegeben sei, geltend machen zu müssen. D ie  
Folgen w aren fü r  H ey l-B e ringe r w ie  G u tb rod  ka ta 
s tropha l: d ie  H ey l-B e ringe r A G  g ing  nach K re d it
entzug a u f A n tra g  ih re r holländischen O b liga tionä re  
in  K onku rs  (die A n lagen übernahm  die K a li-C hem ie  
A G ), die G u tb rod  G m bH  ve rlo r durch  vo lle  E n tw e r
tung  ih re r H e y l-B e rin g e r-A k tie n  ih r  w ichtigstes A k -  
tivu m . D ie  Südwestdeutsche B ank ste llte  (ohne E r
fo lg) K onku rsan trag  gegen die G m bH . Diese w ehrte  
sich, sie erhob gegen die Südwestdeutsche B ank und  
die bei dieser V e ran tw o rtliche n  eine Schadensersatz
fo rderung  von 12 M ill.  RM. M ehrfache Prozesse hatten  
b isher einen une inhe itlichen  Ausgang. E in  G e rich t 
entschied, daß d ie  Südwestdeutsche B ank die B ü rg 
schaft zu unrech t geltend gemacht habe, sie zu rü ck 
zugeben ve rp flich te t sei und aus ih r  ke ine rle i A n 
sprüche gegen H ey l-B e ringe r geltend machen könne 
— dasselbe G e rich t v e rw a rf aber den Schadensersatz- 
anspruch der G u tb ro d  G m bH , b ill ig te  also der A b 
w ick lu ng s le itu ng  der Südwestdeutschen B ank den 
guten G lauben, ja  auch das Recht zu r G e ltend
m achung der B ürgschaft gegenüber der H ey l-B e ringe r 
A G  zu, d ie so verhängnisvolle  Folgen geze itig t hat. 
Diese Entscheidung w a r also n u r e in T e ile rfo lg  fü r  
G u tb rod . Im  w eite ren  V e r la u f der Prozesse ha t sich 
das K onku rsge rich t des Am tsgerich ts F ra n k fu r t  a. M. 
bei E rö rte run g  des Konkursantrags der Südwestdeut
schen B ank gegen die G u tb ro d  G m bH  erneut m it dem 
interessanten F ragenkom plex beschäftig t. Das G erich t 
w ies den K onku rsan trag  ab und  fä llte  im  übrigen 
eine Entscheidung, d ie  nun d ie  A bw ick lu ng s le itu ng  
der Favag v o ll ins U nrech t setzt. Das K onku rsge rich t 
sprach der Gebr. G u tb rod  G m bH  fü r  das Vorgehen 
der Südwestdeutschen Bank einen „Schadensersatz
anspruch in  außerordentlicher Höhe zu, und  zw ar 
in  Höhe der Forderung der Südwestdeutschen B ank 
gegen die G m bH  (5,6 M ill.  R M ); d ie  B ank sei ve r
p flich te t, fü r  den Schaden aufzukom m en, der durch  
die unrechtm äßige Verw eigerung der Herausgabe der 
B ürgschaft entstanden sei. D ie  G u tb rod  G m bH  is t 
m it der Z u b illig u n g  von 5,6 M ill.  R M  Schadensersatz 
n ich t zu frieden, sie fo rd e rt weitergehenden Ersatz —
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und  in  der T a t is t n ich t einzusehen, w a rum  der 
Schadenersatz gerade a u f die Höhe des Ausgleichs 
der Forderung der Südwestdeutschen B ank gegen die 
G m bH  beschränkt b le iben soll, w enn ih r, w ie  die 
G m bH  behauptet und  naclnveisen w ill ,  durch  das 
unrechtm äßige V e rha lten  der Südwestdeutschen 
B ank ein w e it größerer Schaden (12 M ill.  RM ) ent
standen sei. D ie  Prozesse gehen also w eite r, d ie  G u t- 
brods w o llen  auch gegen den A u fs ich ts ra t der Bank, 
der Favag und  die B ankenverire te r als m itv e ra n t
w o rtlic h  fü r  den ihnen zugefügten Schaden Vorgehen. 
Es d roh t also ein Riesenprozeß zu entstehen, der die 
Favag-Konzernmasse erneut e rheb lich  belasten kann. 
W a r das notwendig? M ußte die A b w ick lu ng s le itu ng  
d ie  H ey l-B e ringe r-B iirgscha ft geltend machen, bevor 
sie über deren Rechtsbestand K la rh e it geschaffen 
hatte? M ußte sie n ic h t wissen, daß der Versuch der 
A k t iv ie ru n g  dieser B ürgschaft d ie  H ey l-B e ringe r A G  
schwer schädigen, die Gebr. G u tb rod  G m bH  in  größte 
Verlegenheit b ringen  mußte? Lag es n ich t v ie l näher, 
den großen Schuldner G u tb rod  im  Interesse der Masse 
des Favag-Konzerns zu schonen? Es scheint, daß der 
F ava g -A b w ick lu ng  zum N ach te il der G läub iger des 
Favag-Konzerns ein kostsp ie liger Feh ler un te rlau fen  
ist. D arübe r w ie  auch über die m ate rie lle  T ragw e ite  
w ird  der V e rla u f der Prozesse vo lle  K la rh e it schaffen.

D er im  Januar dieses 
Reformen Jahres von der Stock E x -

an der Londoner Börse change zur U ntersuchung
■ der Zulassungsbedingun
gen eingesetzte Ausschuß ha t je tz t in  einem u m fang 
reichen B e rich t sein G utachten  erstattet. D a  seine 
Vorschläge die Zustim m ung der zuständigen Börsen
organe gefunden haben, w erden sie in  ku rze r Zeit 
b indende K ra f t  erhalten. D er Ausschuß ha t eine
große A nzah l Sachverständiger aus Börsenkreisen, 
aus der B ankw e lt, aus der In du s tr ie  und  aus ju r is t i 
schen Kreisen gehört. Das G utachten geht angesichts 
des konserva tiven  C harakte rs  der Stock Exchange 
z iem lich  w e it, in  e inigen P unkten  hätte  es vo r w e n i
gen Jahren noch als revo lu tio nä r gegolten. D ie  T ä tig 
k e it des Ausschusses w a r vor a llem  a u f eine U n te r
suchung über die M ethoden der Zulassung  von W e rt
pap ie ren  zum  H ande l an der Börse gerichtet. D ie  be
re its  in  den ersten N achkriegs jahren  e rfo lg te  E in 
schränkung der fast vo lls tänd igen  F re ihe it, d ie h ie r vor 
dem K riegherrschte , ha t sich als n ic h t genügend e rw ie 
sen. D er Investor, dessen Schutz und Sicherung im V or- 
dergrund  des ganzen Berich ts steht, ha t in  den Jah
ren 1928/29 gew altige Summen an o ffiz ie ll in  London 
gehandelten W erten  verloren, die zum  T e il von aus
gesprochenen Schw indelunternehm ungen ausgegeben 
w aren. E ine W iederho lung  solcher Vertrauenserschüt
terungen soll nun  verm ieden werden. Deshalb w ird  
vo r a llem  die M ö g lich ke it ausgeschaltet, d ie  Bestim 
m ungen des Companies A c t von 1925 dadurch  zu um 
gehen, daß a u f einen Em issionsprospekt, dessen In 

h a lt gesetzlich vorgeschrieben is t und  die Unterzeich 
ner zur H a ftu n g  fü r  die R ic h tig k e it der Angaben ver 
p flich te t, ve rz ich te t w ird  und  die E in fü h ru n g  aU 
G run d  eines „Verkaufsangebots“  (offer fo r  sale) er
fo lg t. D ie  Bedingungen, welche die Stock Exchange 
je tz t fü r  derartige  E in füh rungen  s te llt, s ind schärte 
als die E rfo rdern isse  des Gesetzes selbst. Dies tr iü  
wenigstens fü r  solcheG esellschaften zu, die noch nie 
zwei vo lls tänd ige  G eschäftsberichte vorgelegt haben» 
w ährend die Bedingungen bei der E in fü h ru n g  de 
Papiere a lte r Gesellschaften, bei neuen W ertpap ie r 
Kategorien schon an der Stock Exchange gehandelte 
Gesellschaften und  bei A n le ihen  ö ffen tliche r K ö rp er 
schäften le ich te r sind. F ü r diese b le ib t daher ein 
A n re iz  bestehen, die Em ission ohne den gesetzliche 
P rospekt durchzu führen . Bei Neugründungen müssen 
dagegen je tz t so v ie le  Angaben gemacht werden, da^ 
das P u b liku m  sich einigerm aßen über ih ren  W e rt un 
ih re  Chancen u n te rr ich ten  können w ird . V o r 
w ird  e in genauer B e rich t über das notwendige 
tr ie b ska p ita l und  die A r t  seiner Beschaffung 
langt, fe rner sind genaue Angaben über Gründe  ̂
lohn, Bezahlung von Sacheinlagen, G ründer, E i» lS 
sionshäuser und  D ire k to re n  e rfo rde rlich . Schließt10  ̂
muß die Ze ichnungsauffo rderung so abgefaßt 
den, daß Emissionshäuser und  A u fs ich ts ra t fü r  c 
R ic h tig k e it der Angaben h a ftb a r sind. Außerdem  f  
h ä lt d ie  Zulassungskommission das Recht, a lle  1 
no tw end ig  erscheinenden zusätzlichen In fo rm a tio n 1' 
anzufordern. H in te r  diesem H au p ts tück  der R e t°r 
tre ten  die anderen Veränderungen an Bedeutung z 
rück . D e r H a try -S ch w in de l (D u p liz ie run g  
läu figer Zeichnungsbescheinigungen englischer Sta 
anleihen) ha t den A n laß  zu einer Einschränkung a 
Handels in  vorläu figen Stücken  gegeben, der je tz t 11 
noch fü r  eine beschränkte ku rze  Z e it nach der Ln1 
sion zulässig ist. Gegen die M ö g lich ke it ä h n lica 
betrügerischer M an ip u la tion e n  r ic h te t sich auch 
E m pfeh lung , U m schreibungen m ög lichst bei ^
Share and Loan D epartm en t der Stock E xc liaO ^ 
vorzunehmen, und  die A u ffo rd e ru n g  an die C^se ^ 
schäften, von Um schreibungen dem ze d ie re n^^
A k tio n ä r K enn tn is  zu geben. F ü r den H ande l in
n iz ip a l-A n le ih e n  w erden ein ige spezielle R ef01^  
Vorschläge gemacht, die aber der Ö ffe n tlich ke it n .  ̂
n ic h t bekann t gegeben w orden sind. Dagegen 
der Ausschuß davon abgeraten, Ä nderungen in?,e0, 
stehenden System des U n d e rw ritin g  zu em pfea.^ j  
obgle ich auch h ie r v ie le  K lagen la u t geworden s 
V o r a llem  b le ib t der Zustand bestehen, daß die ^  
zep tie rung  eines Subunderw rite rs  durch  die U e j eJ. 
schaft den O b e r-U n d e rw rite r fü r  diesen T e il e 
Em ission von seinen V e rp flich tungen  enthebt, e 
Regelung, d ie in  den le tz ten  Jahren m ehrfach l 
fü h rte , daß die Em ission bei Fehlschlägen der 0 j eJ-  
liehen S ubskrip tion  von einem T e il der Subun 
w r ite r  n ic h t abgenommen und  dadurch  die Sa 
F inanz ie rung  unm öglich  w urde.

Die öffentliche Verschuldung im Rechnungsjahr 1929
Die im Rahmen der Reichsfinanzstatistik durchgeführte 

Statistik der Schulden von Reich, Ländern und Groß
städten gestattet jetzt einen Überblick über die Entw ick
lung des Schuldenstands im Laufe des Etatsjahrs 1929 
(vgl. „W irtschaft und Statistik“ , Jahrg. 1930, Nr. 5, S. 199 
und Nr. 15, S. 636). Es betrug die Schuld

(M ill. RM) am 31. M ärz 1929 in  % am 31. M ärz 1930

des Reichs .............. 8  228,5 57,4 9 629,6
der Länder .............. 1 929,0 13,4 2  101 ,1

der Hansestädte .. 498,0 3,5 045,2
der G roßstädte . . . . 3 682,2 25,7 4 596,6

zusammen .............. 14 337,7 1 0 0 ,0 16 972,5

56,7
12,-t
5,8 

27, 1
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a in dem Schuldenzuwachs der Großstädte ein fiktiver 
osten von 156,9 M ill. RM enthalten ist, der sich anläßlich 
er großen preußischen Eingemeindungen als Verscliul- 

^ung der eingemeindeten Kommunen ergab, darf man 
ag'en, daß im ganzen das Tempo der Schuldenzunahme 

srV, Cf VOn l^ e,ser Statistik erfaßten öffentlichen Körper- 
b f  .z’e,nP'ch gleichmäßig war. Große Unterschiede 

es ehen jedoch zwischen den öffentlichen Körperschaften 
,;:;sf t l K ;h des Tempos der Schuldenaufnahme im Verlauf 
c ? Jahres. Von der Gesamtsumme der Verschuldung ent- 
ne!en auf das

I .  Q u a rta l

Reich
in U inc' c n i . . . .

Hansestädten 
den Großstädten ...

!n?\e Zahlenreihe läßt deutlich erkennen, wie sich beim

33.2 % 
Abnahm e

9,2 %
17.2 %

I I .  Q u a rta l I I I .  Q u a rta l

12,3 % 
Abnahm e 

43,8 % 
31,7 %

IV . Q u a rta l

34.7 %
31.8 % 
13,7 %
30.9 %

19,8 %
69.2 %
33.3 % 
20,2 %

j )  .  *- ‘ 0.1.11

das Sofortprogramm vom Dezember 1929 und bei 
Stä H ' f r°Hslädten die Sparpropaganda des Deutschen 
den Tr auswirkte. Dagegen tr i t t  bei den Ländern und 
^  , T^ausestädten deutlich die saisonmäfiige Anspannung 
jn ,c z*en Quartal in Erscheinung, die daher rührt, daß 
Weis GI1 Banaten Oktober bis Dezember die Steuerüber- 
Ĵe UI*Sen des Reichs einen Tiefstand zu erreichen pflegen. 
Ten nt ers bemerkenswert ist die Verlangsamung des 
Vt>n M S ^6r großstädtischen Verschuldung, die sich sogar 
daß d°na* ZU ^ a a l  beobachten läßt. Man darf annehmen, 
geracj le Zurückhaltung in der Aufnahme neuer Schulden 
iahr 1e* dieser Schuldnergruppe auch im Rechnungs- 
lastun«- augehalten hat, soweit nicht die starke Be- 
W0],| r" . C CS großstädtischen Fürsorgehaushalts durch die 
Sein, i ' r^serwerbsl()scu auch hier die Gesundung auf
bet r f11 aaI‘ von der Illiquid itätskrise am schwersten 
letzteri^V '11 °ffentlichen Schuldner sind jedenfalls im 
siebt; ' lerfel des Rechnungsjahrs 1929 wesentlich vor- 

lger geworden.

f ii'Ĉ 'VUn̂ ’ der deutschen Orientbank
aßieriI^Ĉ ens^ z zu den anderen, hauptsächlich in  Süd- 
Uberse^ a^ edenden deutschen Auslandsbanken (Deutsch- 
Orie«/?6 1 8 ) 6 ®ank, Südamerika-Bank) hatte die Deutsche 
^Sypte3^  ^  ® durch den Krieg ihre Geschäftsbasis in

ej’, und in der Türkei so gut wie vollständig ver- 
Teil ih FSt AafanS «24 konnte sie in der Türkei einen 
Sand re f- Näheren Niederlassungen aus französischer 
itn r i zurücbübernehmen, in Ägypten hat sie sogar erst 
bei K ^ C "nieder Fuß gefaßt. Sie konnte infolgedessen 
20 Miß gSSChäden von insgesamt etwa 50 M ill. ih r m it 
stellen 1 ,n£ezahltes Vorkriegskapital nur auf 4 M ill. um- 
^uinin'aiiT^ • nd die Deutsch-Überseeische Bank ih r
Orienfk aPdal voll erhalten hat. Inzwischen hat die der 
b*anaIKa i ^bestehende Bankengruppe (Dresdner Bank, 
^Tirschla u ~'ommerzbank, Bleichröder, Hardy, A. Levy, 
Eigenp aa.d’ Warburg, Böhmische Unionbank u. a.) das 
cr,sta a ( es Instituts m it der fortschreitenden Wieder- 
DaneC *  se“ es Geschäfts auf 10 M ill. RM aufgefüllt, 
daß die U '^beu 5,3 M ill. offene Reserven. Es scheint, 
riemlioh r a? s ihrem früheren Tätigkeitsfeld wieder 
steht da, büß gefaßt hat. In Konstantinopel z. B.
%ntze de DA i *m Devisenclearing gewöhnlich an der 
bängt daß ,us andsbanken, was wohl damit zusammen- 
gestützt „ i  w deutsche Geschäftsverkehr in  der Türkei, 
den fn - q . ° rkHegserfahrungen und Regierungs-Garan- 
öiaterial-Ti 'ef la 'Berger-Geschäft, große Eisenbahn-
boinmen k f  ef anSen) wieder ziemlich in Schwung ge
bar in (I,,.. ' ,er auch in Ägypten konnte die Bank offen- 
lahren „... weniSeJu seit ihrer Wiedereröffnung verflossenen 
sich ihr aJ u ° ? men: abgelaufenen Jahr dürfte
UUfi'efäli,. , an der Finanzierung der Baumwollernte 
Bilanz oppelt haben. Dementsprechend sind in  der
Sachsen a llf 41’85 (28,42) M ill. RM ge-
önschein'pr.r! ,ie Vorschüsse auf schwimmende Waren 
Posten TCiit,uleiu unverändert blieben, wie der Passiv- 

dschaftskredite bei D ritten“  von 11,01 (11,39)

M ill. zeigt. Die Baumwollvorschüsse seien inzwischen im 
wesentlichen abgewickelt, was angesichts des scharfen 
Preisrückgangs von Bedeutung ist. Die Ausdehnung dieses 
Geschäftszweiges wurde in der Hauptsache bestritten 
durch eine Verminderung der Nostroguthaben der Banken 
auf 11,11 (23,88) M ill. Die wenig veränderten Barguthaben 
betrugen 10,25 (10,26), Wechsel 12,83 (11,63) M ill. Insge
samt belaufen sich die „liquiden M ittel“  auf 77,33 (76,58) 
M ill., d. h. auf unverändert 69 % der 112,5 (111,3) M ill. be
tragenden Verbindlichkeiten. Dabei ist zu beachten, daß 
der Status besonders starken Schwankungen unterliegen 
und der Bilanzstichtag im allgemeinen den Höhepunkt der 
Belastung widerspiegeln dürfte. Schuldner in laufender 
Rechnung sind m it 47,79 (45,97) M ill. leicht gewachsen, 
wobei der Anteil der ungedeckten Kredite m it 20,72 (19) 
M ill. relativ hoch ist. Eigene Wertpapiere sind auf 0,46 
(1,04) M ill. zurückgegangen. Die Gläubiger haben sich 
weiter etwas erhöht auf 112,27 M ill. RM (1928: 110 M ill. RM, 
1927: 95 M ill. RM). Wieviel davon auf Kredite von Banken 
entfällt, ist nicht ersichtlich; sicherlich setzt sich aber ein 
erheblicher Teil der fremden Gelder aus echten Einlagen, 
natürlich ausschließlich ausländischen Urpsrungs, zusam
men. Bürgschaften betrugen 27,85 (24,63) M ill. Die Ge- 
minnrechnung zeigt eine Steigerung der Einnahmen auf 
5,06 (4,90) M ill., obwohl die Gewinne aus Effekten und 
Sorten auf 0,01 (0,13) M ill. zurückgingen. Andererseits er
höhten sich die Unkosten auf 4,25 (4,09) M ill., so daß der 
Reingewinn m it 0,84 M ill. in unveränderter Höhe erscheint. 
Wie ständig seit der Wiederaufnahme der Dividendenzah
lung, erhalten die Aktien nur eine Verzinsung von 5 %, 
während wiederum 300 000 RM, also auf das Nominalkapital 
gerechnet weitere 3 %>, den offenen Reserven zugeführt wer
den. Sie erscheinen jetzt m it 33 % des Kapitals. Außerdem 
dürften die stillen Reserven eine weitere Stärkung erfahren 
haben. Die Bank kann also m it dem Ergebnis ziemlich zu
frieden sein. Die Verwendung eines großen Teils der Ge
winne zur inneren Kräftigung läßt sich deshalb leicht durch
führen, weil die Aktien nicht im  Publikum untergebracht 
sind.

Mißlungener Rationalisierung^ versuch im Klavierbau
Ein vor kurzem erst großzügig unternommener Rationa

lisierungsversuch in der Klavierindustrie ist gescheitert. 
Ende vorigen Jahres hatten sich mehrere m ittlere Klavier
fabriken in  der Deutsche Pianomerke AG, Braunschweig, 
zusammengeschlossen. Diese Gesellschaft hat nunmehr 
ihre Zahlungen eingestellt und strebt einen Liquidations
vergleich an, also einen Vergleich, bei dem die Firma a ll
mählich liqu id iert w ird. Anläßlich der Gründung des 
Unternehmens wurde im MdW die schwierige Lage im 
Klavierbau ausführlich dargestellt (Jahrg. 1929, Nr. 46, 
S. 1744). Seitdem hat sich die Situation noch verschlech
tert. Während man bei Gründung der Deutschen Piano
werke, deren Aktienkapital auf 4 M ill. RM bemessen wor
den war, m it einem Jahresumsatz von 6 M ill. RM rechnete 
(die Kapazität der zusammengeschlossenen Firmen soll vor 
der Fusion das Doppelte betragen haben), wurde im ersten 
Halbjahr 1930 nur ein Umsatz von 1,2 M ill. RM erzielt. 
Es scheint aber, daß nicht nur die allgemein verschlechterte 
Lage der Industrie den Zusammenbruch der Firma herbei
geführt hat; es sind wohl auch Fehler bei der orgamsa-

U npünktliche Lieferung
des „M agazins der W ir ts c h a ft"  b itte n  w ir  zunächst 
dem zuständigen Postamt zu melden, w e il dadurch 
jede U nrege lm äß igke it am schnellsten a u fg e k lä rt 
w ird . E rs t wenn die Beschwerde bei der Postanstalt 
ohne E rfo lg  geblieben ist, b itte n  w ir ,  den Verlag, 
B e rlin  W  62, K u rfü rs tens traße  131, zu verständigen.
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torischen Durchführung der Rationalisierung, bei der Be
handlung der Markenfrage und der Preisgestaltung fü r die 
Händler gemacht worden. Der Status steht noch nicht end
gültig fest; man rechnet m it Passiven in Höhe von 4 M ili. 
RM, zu denen noch lY i M ili. RM Wechsel Verbindlichkeiten 
hinzukommen, von denen man nicht weiß, ob nicht auch 
aus ihnen noch Verluste zu erwarten sind. An der Abw ick
lung des Liquidationsvergleichs ist über die Interessen
gemeinschaft der Deutsche Pianoforte-Fabrikanten AG, 
ein Absatzfinanzierungsinstitut, auch die Kreditanstalt fü r 
Industrie- und Verkehrsmittel AG, Berlin, interessiert.

Wieder Getreidemonopol-Pläne in Österreich
Man schreibt uns aus Wien: „ In  dem Kampf um das 

Getreidehandelsmonopol in Österreich ist offenbar eine ent
scheidende Wendung eingetreten. Anfangs traten nur die 
Sozialdemokraten fü r ein Getreidemonopol ein. Als aber 
im Vorjahr in Deutschland die Einführung eines solchen 
Monopols erwogen wurde, machte sich ein Teil der öster
reichischen Landwirte die sozialdemokratische Forderung 
zu eigen. Seither hat sich auch die Großdeutsche Partei, 
die sich hauptsächlich aus Beamten zusammensetzt, fü r das 
Monopol ausgesprochen. Noch bevor das Parlament in  die 
Sommerferien ging, konnte ein Beschluß gefaßt werden, der 
die Regierung aufforderte, ein Getreidemonopolgesetz bald 
vorzulegen. Von einem solchen Beschluß bis zur Verw irk
lichung des Gesetzes ist es aber in  Österreich in  der Regel 
ein langer Weg. Die Monopolgegner — der Handel und ein 
großer Teil der Industrie — konnten sich auch auf diese 
Erfahrung verlassen. Sie mußten sich nur darüber k la r sein, 
daß die Aufrechterhaltung des jetzigen Zustandes noch 
große Opfer und Zugeständnisse an die Landwirtschaft 
kosten werde. Durch die Konferenz von Sinaia (vgl. Nr. 32, 
S. 1500) ist nun eine Wendung eingetreten; sie leitete Wasser 
auf die Mühlen der Monopolfreunde. Die Regierung läßt 
verlauten, daß sie die Ausarbeitung des Getreidemonopol
gesetzes ernsthaft in  Angriff nehme und daß sie es bereits 
im  Herbst dem Nationalrat vorlegen wolle. Es liegt hier 
wahrhaft ein circulus vitiosus vor. Die Agrarblockbestre
bungen Rumäniens und Südslawiens sind ohne Zweifel zum 
Teil eine Folge der österreichischen Agrarpolitik, die in 
ihrem Wesen nicht anders ist als die in  Sinaia inaugurierte 
der beiden Südoststaaten und auf eine Durchbrechung der 
Meistbegünstigung zugunsten einer Verständigung des Ge
treideeinfuhrlandes Österreich m it den Getreideeinfuhrlän
dern abzielt. Das österreichische Getreidemonopol konnte 
zwar bisher nicht verw irk licht werden, aber daß es nun 
schon seit fast zwei Jahren ständig auf der Tagesordnung 
steht, hat die Getreideausfuhrländer sehr beunruhigt. Seit 
Jahren versucht Österreich zudem, m it Ungarn zu einer 
Verständigung über die E infuhr von Getreide und Mehl 
zu gelangen. Vor einigen Jahren wurde über ein Mehl
einfuhrkarte ll der österreichischen und der ungarischen 
Mühlen verhandelt, das erst im letzten Augenblick ver
hindert werden konnte. Im  vorigen Herbst kam es zu direk
ten Verhandlungen zwischen österreichischen und ungari
schen Landwirten, die diesmal ihren Niederschlag bei der 
Handelsvertragsrevision fanden. Im  neuen österreichisch
ungarischen Handelsvertrag wurde ein Kontingent fü r die 
E infuhr ungarischen Getreides nach Österreich festgesetzt. 
Der Gedanke einer Verständigung zwischen Getreideein- 
und -ausfuhrländern hat Schule gemacht. Südslawien und 
Rumänien haben nun die In itia tive  ergriffen; sie waren 
zum Teil sogar dazu gezwungen, weil die Gefahr bestand, 
daß Ungarn seinen handelspolitischen Vorsprung nicht nur 
Österreich, sondern auch der Tschechoslowakei gegenüber 
immer mehr erweitert. Sinaia zwingt aber die Getreide
einfuhrländer, sich ebenfalls zu rüsten. In  Österreich 
glaubt man, daß das Getreideeinfuhrmonopol die beste 
handelspolitische Waffe gegen den Agrarblock sei. So be
dingt eine protektionistische Maßnahme die andere. Soweit 
nun die Vorarbeiten zum Getreidemonopolgesetz bereits

feste Richtlinien erkennen lassen, w ill die österreichische 
Regierung von einem Vollmonopol absehen und sich dar
auf beschränken, eine zentrale Stelle zu schaffen, die ver
pflichtet ist, Weizen und Korn inländischer Herkunft zu 
einem bestimmten Preis zu übernehmen. Ein Ablieferung8' 
zwang soll nicht eingeführt werden. Die zentrale Ein
kaufsstelle hätte im Inland nicht erhältliche Mengen i©  
Ausland anzukaufen. Die Abgabe an den Verbraucher 
soll zu einem Durchschnitt aus Inlands- und Auslands
preis erfolgen. H ier beginnen bereits die Schwierigkeiten- 
Die Inlandspreise sollen der Selbstkostenberechnung ° er 
Landwirtschaft zufolge fü r Weizen bei 46 S und fü r R°g' 
gen bei 40 S liegen (gegenwärtiger Preis 28 und 20 Sb 
Nun hat Österreich einen Einfuhrbedarf an Weizen von 
60 %, an Roggen von bloß 20 % der verbrauchten Meng©1’ 
Bei einem so hohen Übernahmepreis fü r Inlandsrogg©1 
würde sich der Mischpreis fü r Roggen wesentlich höher 
stellen als der Weizenmischpreis. Das ist natürlich un 
haltbar. Auch sonst sind noch viele Fragen ungelös » 
vor allem die Finanzierungsfrage.“

Personalia
Am 28. August vollendet Carl Fürstenberg, der Vor

sitzende des Verwaltungsrats der Berliner Handels-Gese 
schaft, sein 80. Lebensjahr.

Aus dem Aufsichtsrat der Deutschen Effecten- l,n 
Wechsel-Bank, F rankfurt a. M., ist Bankier Julius Wel 
heimber ausgeschieden.

Das Mitglied des Berliner Börsenvorstandes und der B©' 
liner Industrie- und Handelskammer, Handelsrichter SißŜ  
bert Seckeisohn, vollendete am 20. August sein 60. Lebens-
jahr.

Das Aufsichtsratsmitglied der Gesellschaft fü r elektrisch6 
Unternehmungen Ludw. Loewe & Co. AG, D r .jur. Walt * 
Waldschmidt, wurde am 20. August 70 Jahre alt. W a j^  
Schmidt, der dem Aufsichtsrat zahlreicher Unternehmung6 
angehört, ist u. a. Vorstandsmitglied des Vereins Deutsch^ 
Maschinenbau-Anstalten und Mitglied der Industrie- 1111 
Handelskammer, Berlin.

Der Generaldirektor der Landesbank der Provinz V?est 
falen, Heinrich Reusch, hat von der staatswissenschaftlich 
Fakultät in  Münster den Auftrag erhalten, Vorlesungen nbe 
das öffentliche Bankwesen zu halten.

Der Leiter der wissenschaftlichen Abteilun,
Dr.-Ing. H. Piloty, ist von der Technischen 
München als Nachfolger von Geheimrat Heinke
liehen Professor berufen worden. Er erhält ein«------
ln der Abteilung fü r Maschinenbau und Elektrotechnik-

Der Gründer der Firma Lenz & Cie. GmbH, Eisenbal©^ 
bau-Unternehmungen und der früheren Deutschen Kolo© 
Eisenbahn-Betriebsgesellschaft, Geh. Kommerzienrat, y  
Baurat Dr.-Ing. h. c. Friedrich Lenz, ist am 19. August 
Alter von 83 Jahren gestorben. ^

Generaldirektor Sigfrid Haendler, Au fsichtsratsniitg1'6̂
der Ostwerke AG und der Schultheiss-Patzenhofer-Braucr
AG, ist einem Schlaganfall erlegen.

r der AEG;
Hochschule
zum ordeI1 , 
>n T,ehrst11*11

Am 21. August wurde Generaldirektor Albert Haasemj1’1 ’ 
Bremen, der sich um die Entwicklung der deutschen J" ^  
Industrie hohe Verdienste erworben hat, 80 Jahre a . 
Haasemann gründete u. a. die Jute-Spinnerei und Webe 
„Bremen“ , an deren Spitze er noch heute steht.

In  der Generalversammlung der amerikanischen Ve^ 
Sicherungsgesellschaft Rossia International Corp., d© ^a, 
einiger Zeit die Aktienmajoritäten der Germania-1 11 f 
Gesellschaften übernommen hat, wurden einige Ver 
der deutschen Interessen in  den Aufsichtsrat £e.Wy er. 
Walter Klein  (Germania-Iduna), Oscar Thieme (Rossia.-- oJ. 
treter in  Hamburg) und Max Th. Koepke (Generaldire 
der Assekuranz-Union von Í865).
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Eitecotuc
H andbuch  der F inanzw issenschaft, herausgegeben

von W ilh e lm  G erlo ff und  F ranz Meisei. Bd. 2 und  3. 
J. C. B. M obr (Paul Siebeck), Tübingen, 1927 und
1929.
Der zweite und dritte Band des Handbuchs der Finanz

wissenschaft (für den ersten Band vgl. MdW, 3. Jahrg., 
Nr. 33, S. 1296) sind überwiegend deskriptiv. Im  zweiten 
Band werden die einzelnen Steuern, der Finanzausgleich, 
die Gemeindefinanzwirtschaft und der öffentliche Kredit 
behandelt; der dritte Band enthält fü r 28 wichtige K u ltu r
staaten einen finanzhistorischen Abriß vom Beginn des 
19. Jahrhunderts bis zur Gegenwart. Diese Bände leisten 
das, was von einem solchen Handbuch in  erster Linie 
erwartet w ird : sie enthalten in  übersichtlicher Weise das 
wichtigste Tatsachenmaterial, das man immer bei finanz
wissenschaftlicher oder finanzpolitischer Arbeit gebraucht 
und sonst mühsam zusammensuchen müßte. Es ist völlig  
unmöglich, in  einer kurzen Anzeige eines derartigen Sam
melwerks auf einzelne Beiträge einzugehen. Allgemein ist 
zu bemerken, daß die Herausgeber fü r alle Gebiete die M it
arbeit der ersten Autoritäten gewonnen haben. Trotz einheit
licher Richtlinien, die aus allen A rtike ln  herauszuspüren 
sind, stößt der Leser auf beträchtliche Unterschiede in der 
methodischen und sachlichen A rt der Bearbeitung. Nur als 
Beispiel sei auf den Unterschied der vorwiegend von finanz
theoretischer Fragestellung beherrschten Darstellung der 
Einkommensteuer durch Teschemacher gegenüber der vor
wiegend finanzrechtlichen Behandlung der Verbrauchs
steuer durch Siegert, Pilger und Trautwetter hingewiesen. 
— Die wirtschafts- und finanzhistorische Abhandlung 
Landmanns über den öffentlichen Kredit verdient beson
dere Erwähnung.

Auch die Darstellung der Finanzentwicklung in den 
wichtigsten Staaten ist nicht ganz einheitlich. Das Gewicht 
zwischen Behandlung von Vergangenheit und Gegenwart 
ist verschieden verteilt, von finanzstatistischen Übersichten 
w ird  ein wechselnder Gebrauch gemacht; nicht überall 
sind auch die Gemeinde- neben den Staatsfinanzen berück
sichtigt.

Die Herausgabe eines „Finanzwissenschaftlichen Hand
buchs“  in einer Zeit, in  der sich nicht nur die finanz
wirtschaftlichen Tatsachen in  starker Bewegung befinden, 
sondern in der auch die finanzwissenschaftliche Theorie in 
erneuten Fluß geraten ist, zeugt von hohem Mut der 
Herausgeber und der Verleger. Schon heute läßt sich sagen, 
daß der Versuch, ein hochwertiges und unentbehrliches 
Behelfsmittel finanzwissenschaftlicher Arbeit zu schaffen, 
gelungen ist.

Kiel Prof. D t. Gerhard Colm

M arschak, Jakob : D ie  Lohndiskussion  (Aus dem V ° r '  
berich t, e rsta tte t der In te rn a tio na len  V ere in ig !#1» 
fü r  Sozialen F o rts c h ritt —  von der Gesellschaft lu r  
Soziale R eform ). Recht und Staat in  Geschichte un 
Gegenwart, H e ft 75. J. C. B. M ohr (Paul Siebec h 
Tüb ingen 1950. 39 Seiten. 1,50 RM . .
Die „Lohndiskussion“ , d. h. die Frage, welche volksw ir 

schaftlichen Wirkungen von einer Erhöhung der L o h n s t )  z  

ausgehen können, hat in  den letzten Jahren einen brei e 
Raum bei den wirtschaftspolitischen Erörterungen einf?

Lohnerhöhungen können die Leistungsfähig^0. .nommen.
des Arbeitgebers und seines Nachwuchses beeinflussen, sie
können auf die Unternehmerleistung wirken (Rationalis1® 

und die Nachfrage nach Kapital stärken oclerung) ----- —  ----------- -------------
schwächen. Gleichzeitig vermögen sie durch K a u fk ra ft^  
Schiebung auf den Warenmarkt und durch vermehrte oa 
verminderte Spartätigkeit — sei es bei den Arbeitern od 
den Unternehmern — auf das Kapitalangebot zu w irke ‘ 
Daß diese vielfältigen Folgen unter Umständen eintret 
können, w ird  heute von allen Seiten zugegeben. Kel. g 
Einigkeit herrscht jedoch in  bezug auf die Frage, welc

----- - - - Cu1'

den
W irkung in  einer bestimmten Wirtschaftslage voraussic 
lieh eintreten wird. Marschak gibt in  der vorliegen
Schrift einen ausgezeichneten Überblick darüber, welchCj  
Standpunkt die hervorragendsten Wissenschaftler )'n 
Praktiker zu diesen Fragen einnehmen. Recl‘

Henschel-Hefte. H ausze itsch rift der Henschel &  Sok11 
A G  in  Kassel. H e ft 1, Ju n i 1930.
Unter dem Namen Henschel-Hefte läßt die große L° ^ 

m otivfabrik Henschel & Sohn AG  in Kassel von jetzt 
eine Hauszeitschrift erscheinen, deren erstes Heft vorUc^  
Uber den Wert derartiger Publikationen, von denen eSffgil 
Deutschland eine große Menge gibt, gehen die Meinung.^ 
auseinander. Meist stellen sie nicht viel mehr als 
ziemlich kostspieliges Propagandamittel von zweifelt)3 
Wirksamkeit dar. Wie die Dinge heute liegen, w ird

verzichten,kaum ein großes Unternehmen darauf 
Iiauszeitschrift herauszubringen. In  der ersten gut 
druckten und illustrierten Nummer der Henschel-tl0..^ 
interessiert vor allem ein Aufsatz von Roosen Uber ^  
fahrungen im Lokomotiobetrieb m it der Kohlensm ^
feuerung. Aus dem Heft geht nicht hervor, welche' O O ’ .. glC
sich die Herausgeber als Leser denken, eine Frage, die ,

Hauszeitschriften ein gjedie meisten Herausgeber von 
stellen müßten. Die Henschel-Hefte sagen, wenn man
nach der ersten Nummer beurteilen darf, dem Fachin^V 
zu wenig Neues, dem Laien bringen sie nicht genug
I r l  r i m i  n  r r  i i n n n  r l  i n  t n n  n  Ti 1 c  n  n  /v t i  11 n  r \  T i T i t i f c n n  a T t l l P h P R  4-klärung über die technischen und wirtschaftlichen 
problème der Lokomotivindustrie. Red■

Híacítf>crííf)!c
Die Konjunktur

Der Index der Großhandelspreise ist in  der letzten 
Woche auf 125,0 um 0,2 Punkte zurückgegangen, obwohl 
in  der Gruppe der Agrarstoffe eine Erhöhung um 0,6 
Punkte erfolgt ist. Sie ist durch den Rückgang der Index
zahl fü r industrielle Rohstoffe und Halbwaren um 0,9 
Punkte auf 118,1 mehr als kompensiert worden.

Der Beschäftigungsgrad der Industrie hat sich allgemein 
weiter verringert. A u f Grund der Gewerkschaftsstatistik 
über die Beschäftigung der Gewerkschaftsmitglieder kann 
man im Juli m it einem Rückgang um 1,6 % gegenüber dem 
Vormonat rechnen, während die Junizahlen um rund 1 % 
hinter denen des Mai zurückgeblieben waren. Die Saison
belebung hat nachgelassen; in  erster Linie nimmt das 
Baugewerbe, das der Beschäftigung bisher immer noch

atzlieine Stütze geboten hatte, nunmehr fast keine zusa 
Arbeitskraft mehr auf. A u f 100 Gewerkschaf tsmüS ̂ eJ1, 
kamen im Baugewerbe im Juli 61,5 Vollbeschäftigte g 
über 61,3 im Juni. Auch bei den Verbrauchsgüter- . eJ1 
strien ist es zu Einschränkungen teilweise er ^  werk- 
Umfangs gekommen. Im  ganzen entfielen auf 100 Ge ^ }ex 
Schaftsmitglieder im  Juli 73,6 Vollbeschäftigte gege .g0lJ-
75.2 im Monat vorher, unter Ausschaltung d®r,ten sicD 
ge werbe 76 gegen 77,5 im Juni. Im letzten Jahr ha ge
rn der gleichen Zeit die entsprechenden Daten ka yo3 
ändert. Auch die Kurzarbeit hat weiter zugenmnij1 ’
12.3 % im Juni auf 13,5 % im Juli (Juli 1929: 6, « jn-

Für die W irtschaft des Rheinisch-Westfänsc. jjpits 
dustriebezirks hat die Abteilung „Westen des Ab' 
fü r Konjunkturforschung soeben festgestellt, da 
wärtsbewegung bisher noch nicht zum Stillstan »



■"^August 1930 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1605

tu r . / 6' ’ min(lestens was die im vorigen Jahr Tinter kon- 
öi'H 1 re^ 6n S°nderLedingungcn stehenden Produktions- 
{ * ,  e*‘ Industrien betreffe, während die Verbrauchsgüter- 
j  «W en offenbar den Tiefstand bereits erreicht hätten. 
te ^nzen  hat dort der Konjunkturrückgang, der im  letz- 
}j i * 1̂ e l ja h r  zu einer Verminderung der wirtschaft- 
fan®n Tätigkeit um 3—4 % geführt hat, nunmehr den Um- 
e: ® erreicht, wie er ihn im vorigen Konjunkturzyklus 
gleSenommen hatte. ßefighte von Einzelindustrien lassen 
schl u k  'dcm' ' cdl ausnahmslos noch eine weitere Ver- 
pr |’Cl êrung erkennen, gleichgültig, ob es sich um Ur- 
]j0°, uk‘ i°n oder um Verarbeitung handelt. Die Stein- 
öi Anforderung des Ju li ist nahezu in sämtlichen Revieren 
Allo-' ids im Monat zuvor. Im  Ruhrrevier liegen Mitte 
auf ]St 9,5 Millionen Tonnen Kohle, Koks und Briketts 
Kan , p . . ^ a^en, rund eine M illion  Tonnen mehr, als die 
besiC 1 arderunS des letzten Monats beträgt. Die Halden- 
i (jfj ^repräsentieren gegenwärtig einen Wert von

a%eh I,>' ückSanb der Roheisenproduktion hat auch im Juli 
durch9 u 0-’ a^ Rrdings bei Verlangsamung des Tempos. Die 
njecj .scbnittliche arbeitstägliche Gewinnung ist um 2,8 % 
pI(Ä  als im Juni. Dagegen hat sich bei der Rohstahl- 
le^, ^don die Verschlechterung noch verschärft. In  den 
biUgg11 Lagen sind beim Stahlverein in  einzelnen Abtei

le  erneut Entlassungen vorgenommen worden.
Voö ,mdfeldeutschen Braunkohlenbergbau ist, abgesehen 
glcigi „Crn Kokserzeugung, die arbeitstägliche Produktion 
Kohk i?i hinter der vormonatlichen zurückgeblieben, bei 
dem V • Um 5,2 kca Briketts um 9,8 %>. Verglichen m it 
20 % ° rJahr liegt eine Produktionsminderung um 15 bis 
eine y°r' ^ as Syndikat arbeitete m it Feierschichten, mußte 
Und ß eJSrößerung der Stapelbestände in  Kauf nehmen 
LLtelhj11̂ 6* von unzureichendem Auftragseingang. Beim 
ScWäeK en Syndikat ist es zu keiner weiteren Ab- 
atif ejn Unff gekommen. Man hofft fü r den Rest des August 
dem ß)9 ^rijBere Nachfrage der Abnehmerschaft, der unter 
ttierrnb des Reichs Wirtschaftsministeriums die Som-

y /ü r  Briketts auch fü r diesen Monat eingeräumt 
cinsef.,,,' fchweise Belebung verspricht überdies die bald 

U ngunr Zackerkampagnc.
^ndustr i Stlf  Linien die Berichte aus der Verarbeitungs- 
schen u  Nach Mitteilungen des Reichsbunds der deut- 
Ai-Jjg-t UWarenindustrie waren zuletzt von hundert
ScMechf ^ zen nur wenig mehr als die Hälfte besetzt: am 
M«ssin lagen die Verhältnisse in der Gruppe der
kackien . Un<̂  Nickelwaren (47%) und der Blech- und 
Metauk Varetl etwas besser bei den Aluminium- und
SiIi)erton T 'Vfüren' Am geringsten ist die Industrie der ver
eng })e( ufelgeräte und Möbelbeschläge vom Absatzrück- 

In der^ A Cn" "®er sind rund 20 % der Arbeitsplätze frei. 
11 rir| y  Utoinobilindustrie ist seit Mai ein Produktions-
Sa*sonübP zrackKaug eingetreten, der wesentlich über das 
'veiter Binausgeht und sich inzwischen noch
^taBwagrsckar^ , Bat. Dabei ist der Absatz von Personen- 

■:;d- en relativ am wenigsten betroffen worden. Men-
^hrige,|b .s,'n<' *n diesem Zweig noch zwei D ritte l des vor-

SätZ6S GrrP.lpllt TirAr'/Inn xiTolironrl an T octlrrnft.Va, _  _ _ _ ^  ̂̂  \J  ±. V4V/XJ. YT i i ■ a ■ m |  ^

^ r iü e p n r e*wa 50 und an Krafträdern nur 40 % unter-
tv. ^ g e n  W a r e n

zes erreicht worden, während an Lastkraft-

^twa U Waren.
^ i'tuna- ®Lnstigere Symptome lassen sich in  bestimmter 
B ernde nUS, er Außenhandels-Statistik gewinnen. Der 
(jffAenrnai 'T  T?ang der Rohstoffeinfuhr hat im  Juli zum 
' Fsera ju 1 la ilSem H alt gemacht. Der Posten ist in 
!) rdings 'v°n 441 auf 479 M ill. RM gestiegen, wobei 
f as Resultat'm- ,d’e BalBjährlichen Zollabrechnungen 
rl°rtsetzen verbessern. Falls sich die Bewegung
t 6r Lagers KV, e’ . ®a]?e es Grund zu der Annahme, daß 
auf8 atlgenomrripln ,L)autschland hinreichend großen Um- 
w  ̂ Wachsende o A ndererseits scheint die Ausfuhr
d;eri  üaeh hat ° ' vle“ ^keBen zu stoßen. Ihrem Gesamt- 
a !  Pertigwarena,,df evMalZiffer nicht wieder erreicht, und 

1,1 irgendeinem " T *  niecWeere Ergebnisse auf sendemem Monat des Jahres außer dem Juni.

D er G eld- und K ap ita lm a rk t
Privatdiskont 3 7s Prozent

Das Zusammentreffen der Termine fü r die Vermögens
steuer, Industriebelastung und Gewerbesteuer m it den Ein
zahlungen auf die Reichsbahn-Emission hat zu einer vor
übergehenden Erhöhung des Satzes fü r tägliches Geld auf 
3%—5 % geführt, während die übrigen Sätze des Geld
markts unverändert blieben und fü r Privatdiskonten, die 
ohnehin schon % % unter Reichsbanksatz stehen, sogar 
eine weitere Ermäßigung um % auf 3% % durchgeführt 
wurde. Warenwechsel sanken im gleichen Umfang auf 
3% %. Wegen der am 1. Oktober fälligen 150 M ill. RM 
Schatzanweisungen der Reichspost sind übrigens Pro
longations-Verhandlungen eingeleitet worden — trotz der 
ziemlich reichlichen Geldeingänge, über die die Post in 
letzter Zeit aus der Begebung der Young-Anleihe und ein- 
und zweijähriger Postschatzanweisungen verfügen konnte.

Berlin Frankfurt a.U.
1930 P riva t Diskont Tägliches W aren- Scheck-

lange
S icht

kurze
S icht

Geld geld Wechsel tausch Wechsel

14. 8 . 31/4 31/4 11/2-3 4-48/4 33/4 3 33/4
15 8 31/4 31/4 3-41/2 4—48/4 33/4 4 33/4
16 8 . 31/4 31,4 3-41/2 4 -  43/4 33/4 4 33/4
18 8 31/4 31/4 31/4—4 4 - 43,4 33'4 33/4 33/4
19 8 . 81/4 31/4 3-31/2 4 - 4 8 4 33/4 3 33/4
20.8. 31/4 31/8 21/4-4 41/2—51/2 33/4 3 36/8

Ultimobelastung ausgeglichen
Die Reichsbank verzeichnete bereits in  den ersten beiden 

Wochen eine Entlastung, durch die die Ultimobelastung 
in Höhe von 445 M ill. m it 433 M ill., also fast vollständig 
wieder wettgemacht wurde. In der zweiten Augustwoche 
allein sind die Wechsel und Schecks um 170 M ill. zurück
gegangen, die Lombards allerdings um 22 M ill. gestiegen. 
Die Schrumpfung des Wechselbestandes, der nunmehr nur 
noch 1418 M ill. beträgt — der Bestand an Schatzwechseln 
ist völlig  geräumt —, ist allerdings zum Teil durch den 
Abgang von Auslandsmechseln bedingt, die offenbar noch 
etwas stärker zurückgegangen sind als die sichtbaren 
Devisen; auch diese haben im Zusammenhang m it den am 
15. jeden Monats fälligen Reparationszahlungen eine Ver
ringerung um 6 M ill. erfahren.
Berlin M itte lku rs : 1 13.8. 14 8 IR. 8 . 18. 8 . 19. 8 . 2 0 . 8 .

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

I 4.1N6 
I 20.39

4,186
20,39

4,187
20,39

4,186
20,39

4.187
20,39

4.187
20,386

Rückgängige Zinsspanne — unveränderte Auslandsschuld
Dabei sind neue Rückzahlungen von Auslandskrediten 

offenbar nicht erfolgt. Im  Gegenteil scheinen kurzfristige 
Auslandskredite teilweise in  etwas längerfristige um

gewandelt worden zu sein. Auslandsgeld ist nach wie vor 
überaus reichlich angeboten, auch aus der Schweiz, wo 
der Privatdiskont auf 1% % gesunken ist, infolge des 
starken Zuflusses von flüchtigem Kapital, nieht nur aus 
Deutschland, sondern auch aus England und Spanien. Die 
kurzfristige Auslandsschuld dürfte sich überhaupt bisher
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noch in keiner Weise verringert haben, und der zeitweise 
Abfluß von Auslandsgeld Anfang Juli ist offenbar durch 
die überaus billigen Offerten wieder kompensiert worden. 
Diese Entwicklung ist sehr bemerkenswert, wenn man sich 
an Hand des Schaubilds auf S. 1605 vergegenwärtigt, daß 
seit Anfang dieses Jahres die Z insspanne zwischen 
Deutschland und dem Ausland ständig zusammen
geschrumpft ist, soweit sich das aus einem Vergleich der 
Privatdiskontsätze ablesen läßt. Unser Bild zeigt auch, 
daß die neue Senkung des Privatdiskonts seit dem Se
mester-Ultimo eine im wesentlichen auf Deutschland be
schränkte Erscheinung gewesen ist. Weder London noch 
Paris noch New York zeigen in  dieser Zeit eine weitere 
Ermäßigung; nur Amsterdam weist ebenfalls noch eine 
kleine Senkung auf. Daß durch diese Schrumpfung kein 
Abfluß von Auslandsgeld hervorgerufen worden ist, geht 
auch nach wie vor aus der Entwicklung der Devisenkurse 
hervor, die andauernd nicht fern vom Goldimportpunkt 
halten, während in  der übrigen Welt die Goldbewegung, 
von Schweizer Importen englischen Goldes abgesehen, im 
wesentlichen zum Stillstand gekommen ist.

Die Warenmärkte
Nachdem durch die ersten Alarmnachrichten über die 

amerikanische Erntekatastrophe infolge Dürre eine kleine 
Getreidehausse

inszeniert worden war, hat inzwischen auf dem Getreide
m arkt wieder ein Preisrückgang eingesetzt. Wenn auch 
weiter damit gerechnet w ird, daß die Schäden durch die 
W itterung außerordentlich groß sind, so reichen doch die 
ins neue Erntejahr mitzuschleppenden Vorräte noch lange 
aus, um den M arkt zu belasten. Zudem ist aus Australien 
— im Gegensatz zum Vorjahr — m it weit überdurch
schnittlich hohen Ausfuhrüberschüssen zu rechnen, ebenso 
wie die indische Ernte diesmal besonders gut geraten zu 
sein scheint. Zwar liegt die Ernte noch in weiter Ferne, 
aber die Witterungs Verhältnisse sind bisher sehr befriedi
gend gewesen, die Anbaufläche scheint sich erheblich 
ausgedehnt zu haben. In  Kanada hat allerdings die Ernte 
offenbar stark unter Frost gelitten, immerhin ist sie hier 
sicher nicht schlechter als die letztjährige, wenn auch 
an die 400 M ill. Bushel, von denen zuerst die Rede war, 
kaum noch zu denken ist. Das argentinische Angebot, 
das zeitweise vollkommen in  den Hintergrund getreten 
war, ist inzwischen wieder gewachsen, wie übrigens auch 
die argentinischen Maisverschiffungen seit Beginn des 
August außerordentlich zugenommen haben. Was das 
Wetter betrifft, so sind die Aussichten fü r La Plata- 
Weizen vorläufig günstig. Der unsichere Faktor in  der 
Rechnung ist Rußland, das neuerdings in  steigendem 
Maße wieder als Weizenverkäufer auf t r i t t  und offenbar 
schon aus Gründen der Deckung des Handelsbilanzdefizits 
ständig auch in  der kommenden Zeit zu sehr wesentlichen 
Exporten gezwungen zu sein scheint. — Beim Mais lagen 
die Preisrückgänge in engeren Grenzen. Hier scheinen die 
Ernteschäden in  der Tat einen großen Umfang ange
nommen zu haben, und schon der amtliche Bürobericht 
vom 1. August rechnet m it einem Rückgang von 600 M ill. 
Bushel gegenüber dem vorigen Monat; bei der weiteren 
Verschlechterung des Wetters scheint auch diese Zahl 
inzwischen überholt zu sein. — Die neue Ernteschätzung 
fü r Preußen weist nur geringe Veränderungen gegen die 
vorhergehende auf. Der Durchschnitt ist so gut wie gleich 
geblieben. Beim Winterweizen ist der geschätzte Hektar
ertrag von 20,6 auf 20,2 dz gesunken. Ebenso ist fü r Som
merweizen eine leichte Verschlechterung eingetreten. Die 
Dürreperiode Anfang Juni hat im ganzen Reich an vielen 
Stellen zu einem Notreifen des Getreides geführt, wodurch 
die Qualität der Ernte, insbesondere beim Hafer und bei 
der Braugerste, stark gelitten hat. A u f dem Roggenmaikt 
hat eine neue Stützung der Getreide-Handels-Gesellschaft 
eingesetzt (vgl. den Leitartike l dieser Nummer). Auch die 
Niederschläge der letzten Zeit haben eine feste Tendenz 
zur Folge gehabt.

Nr.

Die amerikanische Büroschätzung fü r Baumwolle wirk 
immer noch nach und hält dauernd den 

Baumwollpreis unter Druck.
Dabei hat sich das Wetter inzwischen etwas gebessert, 
einzelnen von der Dürre stark betroffenen Gebieten 
Regen gefallen. Indessen steht der M arkt weitgehend un^ 
dem Eindruck ungünstiger Nachrichten über den Konsu^ 
stand. Die Lage der Spinnereien im fernen Osten 
infolge der verworrenen politischen Situation äußers 
günstig beurteilt. Sodann drücken die enormen y ) r r ^  
von Manchester weiter auf den Markt. In  der Ie z i 
Woche ist wiederum eine englische Baumwollspi®11VY UGllC lai wicuci um eine cuön3t/ut ”  ul tiTS'
(mit einem Aktienkapital von 1 M ill. £) in  Zahl® ^  
Schwierigkeiten geraten. Der sichtbare Gesamtvorra ^ 
Baumwolle ist nach dem letzten Wochenbericht der ,
V  , _ n _______ _______  _____ i  --- u n dYorker Baumwollbörse erneut etwas gestiegen und ___ 
um rund drei Viertel über dem Stand des V o rja h rs .^  
Die Preisbewegung in ägyptischer Baumwolle ist zU.n^ ußt 
sehr stark durch die New Yorker Meldungen beein ^  
worden; preisstützend w irkte  hier später der ° ^ 1far]ie 
Bericht des ägyptischen Finanzministeriums über s 
Käferschäden im nördlichen Delta. — Als weniger ^  
hängig von der amerikanischen Preisbewegung erwies 
der M arkt der indischen Baumwolle. Liier k o n n te n ^ , 
Preise zeitweise nach Bekanntwerden der relativ m 
gen Vorräte im Lande sogar etwas anziehen.

Auf dem Eisenmarkt er-
hat sich das Geschäft wenig verändert. V e re in z e lt ,  
wartete man größere Anregungen durch das Ai' ge 
beschaffungsprogramm. Trotzdem hat sich die Nac 
bisher im  allgemeinen kaum belebt, und die Absc ^  
halten sich nach wie vor in  engen Grenzen, schon °jjP 
der schwierigen Lage, in  der sich die Eisen- und 
Warenindustrie gegenwärtig befindet. Beim A ^ rre0z 
geschäft stören Unterbietungen der englischen Kon kn j er 
und auf den östlichen Märkten auch der W ettbewerbe- 
japanischen Eisenindustrie. Die verbandsmäßig , 0 cl>t 
scliriebenen Preise werden in größerem Umfang eipC 
mehr eingehalten. Auch im Ausland ist überwiegen yet- 
Verschlechterung der Situation eingetreten. Aus 
einigten Staaten meldet „Iron  Age“  im  letzten Yv g.geIi- 
bericht eine Verstärkung der Unsicherheit auf dem eriV-ar 
m arkt und geringeren Auftragseingang statt der ^gCh 
teten Belebung, so daß die Stahlproduktion n®1 acld 
52 % der Kapazität ausnutzt. Sogar in  Frankreich 0lll 
sich allmählich der Rückgang der Weltkonjunk j^gii
dem Eisenmarkt bemerkbar, vor allem w ird  in eI j jgcheS 
nordfranzösischen Gebieten schon längere Zeit eF bieJ" 
Roheisen unter dem Kartellpreis angeboten, s? vo^e' 
Preisermäßigungen zur Behauptung des Absatz preis' 
nommen werden mußten. Erst recht macht sich e jpe$' 
rückgang bei den nicht kartellierten Produkten r ßp 
bar; Stabeisen notiert gegenwärtig nicht viel ho 
zur Zeit der Stabilisierungskrise.

Abgesehen vom Blei lagen in  dieser Woche alle
Metallmärkte flau. _ „Ah'

Insbesondere ist es beim Kupfer erneut zu
Schwächung gekommen. Die vom amerikanische 2T'
büro herausgegebene Juli-Statistik weist eine ger rui>a 
nähme der Vorräte von raffiniertem Kupfer 11 tfßO* 
3500 t auf, während andererseits die R oh ku p fc r K  gCherj  
eine größere Abnahme erfahren haben. Charakteri 
weise hatte jedoch dieser letzte Faktor weniger gteige' 
auf die Preisbewegung als die an sich ganz SerlI^ L nisch<j,j 
rung des Raffinadebestands. Von den amen „kW0*1 
Lohnhütten aus setzte ein neuer Preisdruck ein, 
das Kartell vorläufig seinen Preis unveränder jjjupF  
hat. In  London hat sich der Preis fü r Stan f  V°r 
ziemlich regelmäßig jeden Tag abgeschwächt, V ^ jjjs cbe 
Wegnahme der erwarteten Anpassung des amer 
Exportkartells an die neue Situation. ab, ,

Die Nachfrage nach Zinn nimmt immer we n u® 
die Weißblech-Produktion der Vereinigten & w f t i i u®» 
Englands unter dauerndem Rückgang der
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Moroni Londoner Vorräte haben seit Anfang des 
troft t f me Steigerung erfahren, und das Kartell konnte 

tz Intervention den Preis nicht halten.
ethöluir, e ij  ^ "k m a rk t sind die Hoffnungen auf Preis- 
den r ] Ur-L” r . ^^Zusammenschluß völlig  geschwun- 
der’ Geschäft ist weiterhin außerordentlich ruhig, und 
große derg?ng der Bautätigkeit läßt die Vorräte immer 
beii;'Mi ,werden- Dagegen konnte sich der BZeimarkt gut 
gen „ ’ en’ nachdem der Produzenten-Pool größere Men- 
frü,re US , (eni M arkt genommen hatte. Die Industrienach- 
sind y1S Zuietzt etwas stärker geworden, und überdies 
"dede^111? T 8*6? Mal seB langer Zeit auch die Russen 

als Käufer aufgetreten.

Die Effektenmärkte

Anfâ | v̂urserli°in  tijg, die bereits in  der Vorwoche ihren 
obwohl na m i’ Lat sich weiter fortgesetzt und verstärkt, 
störende ' in den letzten Tagen noch mancherlei 
Lnterbr , ak*°ren Vorlagen, die zeitweise auch zu einer 
dere i s t T r S der Tendenzbesserung führten. Insbeson- 
4uslanr, * bei zu denken an die Kurserschütterung an den 
Welt erst 0rT n’ die sich auf alle wichtigen Plätze der 
auch KpS r<(| e: New York, London, Amsterdam, ferner 
riickgänff0n •6rS Laben und Schweden. Daß diese Kurs- 
Lückwirb m berBn nur eine verhältnismäßig geringe 
Ansicht ,l| Urf Latten, beruht auf der weit verbreiteten 
aen ja ’ c a ln Deutschland infolge der vorangegange- 
der Gesa t ■ enden Baisse der krisenhaften Entwicklung 
aung getr W1L Sc.Laft schon in weit stärkerem Maße Rech- 
Drund aFa?en sc' als im  Ausland, und daß aus demselben 
Lereinjo.r C1 <Bc börsentechnische Situation viel stärker

Berliner Börse
Weitere Erholung

'ereinigt - • --------------------- -----------—
Aus|ari(is,Sei als anderwärts. Immerhin war natürlich die 
spüren ai ai88e , ?UßL in  Berlin insofern stark zu ver-als i • 1 1 uenm msoiern siarK zu ver
Schen Arb 't der notierten Auslandsmerte und die deut- 
gedrückt \ ' ra^ePaPiere internationalen Charakters stark 
lst es zu v a.ren’ e'n zweiter wichtiger Störungsfaktor 
8VleL i m ye rächten, daß nicht nur im  Ausland, sondern 
fniage trajp aad wieder eine Reihe von Schmierigkeiten 
.eine an n> die allerdings, soweit sie die Börse betrafen, 
iLngeren g Sroße Bedeutung hatten. Der Inhaber einer 
1 LLstrnorr] 1 mer Bankfirma, Ferdinand Meyer, hat einen 
seine F irm 'Cr-Sl'nCL unternommen, als zutage trat, daP 
Ush:n ZlJr a, .ln iolge von ausländischen Spekulationsveren Zllr t . «uii ausranaiscnen

S]0L alii>rt|.t) JT^dation  gezwungen war. Ein Passivsaldo 
p^sirielle 7/?Sj? lcdd vorhanden sein. Der ehemalige In- 
.hehulationc3 u T i Breslau, ist unter Hinterlassung von 

i cLtsrat flptSCLu den verstorben. Er gehörte dem Auf- 
Si 'vcrke-K,i ŝ merke AG  an, und in  den Werten des 
Uis-e* TT- nzerns scheint in fn W  -.mr, Zwangsglattsfel-

0;

\l!ngen K in0^ 261!18 scLeint infolge von 
dlQgs b e in ildruc,k bestanden zu haben, 
sam

Ss beidpT1111̂ , gestanden zu haben. Das sind all'er- 
Tr?lllenbronl.reC--o Lcdeutungslose Fälle; der einzige Zu- 

vgl . , größeren Ausmaßes (Deutsche Pianowerke
Liese F a S  S’ 1601) bet''d it die Börse kaum.

d?iLLergehen?jr^n ve™i°chten die Kurserholung aber m._ 
langte förmliV-K zuLaBen. Die börsentechnische Situation 

L  ht beträchtliVn ?T  Befestigung. Das Decouvert hatte 
uren leer , ® Ausdehnung angenommen, die Märkte

ggJ'Laltnismäßig hoL K F ffSw “ d War so niedrig> dafi ein€ 
?enouimen werden ™ Ef[ektivverzinsung auch dann an- 

der indnst . “ ußte, wenn man voraussetzt, dafi 
u "  1930 niedrip-p116 ™ Ellse die Dividendenerträgnisse 
ijT 1’, daß p o i iy fT  sem. werden als die von 1929. Dazu 
j iu h ig Un erken> ]f um indest kein neuer Grund der Be
au 1rn'In8' um sich d- 'Vr j  Unde’. sondern umgekehrt die 
2,iVf;d len werden ’ da die Wahlen weniger radikal 
de Lebst vielfach r i  " T * ’ der Reichstagsauflösung
Z  si«d nicht nU DrCztet hatte‘ Unter diesen Umstän-

aiJcli die e rL n  AkU"? en erfoIgt’ « “ dem es sind, 
her, V auf künstlicher tc nSa+.Zf  Zur Befestigung vielleicht 

'Lien, schließlich ‘irsstutzung durch Industriekreise 
uiiellhch auch vom Ausland her, insbesondere

aus der durch deutsche Kapitalflucht übersättigten 
Schweiz, Anlagen erfolgt. Auch inländische Kreise, die 
sich bisher nur auf dem Rentenmarkt betätigten, glaubten 
auch auf dem Aktienmarkt neben der Chance wieder eine 
gewisse Sicherheit der Verzinsung annehmen zu können. 
Das eigentliche Publikum beteiligte sich freilich noch 
wenig, wenn auch die relativ hohen Kassekurse der Ter
minwerte ein gewisses Publikumsgeschäft erkennen ließen.

Unterschiede in der Kursentwicklung waren weniger in 
sofern zu erkennen, als einzelne Papiere in  den Vorder
grund traten, sondern mehr daran, dafi ganze Markt
gruppen sich von den anderen abhoben. Es wurde bereits 
erwähnt, daß Auslandswerte infolge der ausländischen 
Kursentwicklungen zeitweilig stark gedrückt waren. Das 
betrifft vor allem Soenska, ferner die Chade-Aktie, fü r 
die noch als Sondermotiv der Rückgang der spanischen 
Valuta hinzukam. Später wurde allerdings die Chade- 
Aktie etwas mitgerissen von der allgemeinen Bevorzugung 
der sogenannten Tarifmerte, die deshalb in den Vorder
grund traten, weil sie infolge ihrer geringen Konjunktur
empfindlichkeit fü r echte Anlagekäufe besonders in  Frage 
kommen. In den letzten Tagen waren deshalb Gesfürel, 
Dessauer-Gas, Schlesische Gas, Lahmeyer und Schuckert 
k rä ftig  erholt. Auch in  Reichsbank-Anteilen waren aus 
ähnlichen Motiven starke Käufe sichtbar. Aus Verwal
tungskreisen soll angekündigt worden sein, daß die 
12 %ige Dividende trotz des Rückgangs der Einnahmen 
aufrechterhalten werde. Da dies vielleicht nur unter 
Rückgriff auf den Dividendenergänzungsfonds möglich 
sein wird, wertete man diese Erklärung als ein Bekenntnis 
zum Grundsatz der Dividendenstabilität, nicht nur in 
guten, sondern auch in schlechten Jahren. Relativ krä ftig  
erholt waren Zellstoff werte; allerdings ist dies wohl rein 
technisch dadurch bedingt, dafi infolge der pessimistischen 
Beurteilung des Zellstoffmarkts recht große Baisse-Engage
ments in Zellstoffwerten bestanden. Viel beachtet wurde 
schließlich der Schiffahrtsmarkt, weil angeblich auf die
sem M arkt frühzeitig interveniert worden ist. Zuletzt 
kamen auch wieder die alten Gerüchte auf, daß aus Frei
gabemitteln Gratisaktien eingezahlt würden, und es sprach 
auch mit, dafi sich in  aller jüngster Zeit der Frachtenmarkt 
teilweise gebessert haben soll.

Frankfurter Börse
Langsam, ohne entschiedene Belebung des Geschäfts, hat 

sich die Stimmung an der Börse gewandelt. Im Grunde 
handelte es sich in Frankfurt, wo die Abhängigkeit von 
Berlin in  Kurs- und Geschäftsentwicklung ziemlich aus
gesprochen blieb, vorwiegend um die Bereinigung der 
Baissepositionen, zu deren Aufbau der kritische Juli m it 
seinem während der innenpolitischen Depression sich ab
spielenden Ultimo reichlich Gelegenheit gegeben hatte. 
Die Aktion der Großindustrie gegen den Wirtschafts
pessimismus, langsame Interventionen der über die Kurs
stürze erschreckten Bankwelt, zunehmende Hoffnungen 
auf den Wahlausgang und die Ansätze der Aktienreform, 
das waren die bewegenden Momente der Kursbesserung, 
an der sich, allerdings erst sehr langsam, die Banken
kundschaft wieder zu beteiligen schien. Die 10 %ige Er
höhung des Farbenkurses auf etwa 152 % war das Symp-

Bayerische Vereinsbank
Kredit- und Hypotheken-Bank

Niederlassungen an allen 
grö&eren Plätzen des rechtsrheinischen Bayern
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tom — so wenig diese Erholung auch gegen die voran
gegangenen Kursrückgänge zu bedeuten hatte.

Im einzelnen fiel hier besonders die Erholung der 
Waldhof-Aktie  auf — Aschaffenburg wurde mäßig m it
gezogen —, die nach ihrem sehr schweren Kurszusammen
bruch Nachfrage, wohl auch Stützung fand; der Markt 
scheint von der Paket-Realisation, die ihn belastete, be
reinigt, auch andere zur Abwicklung gelangte Bestände 
scheinen erledigt. Starken Eindruck machte die Erklärung 
der Reichsbank über ihre fü r 1930 wahrscheinlich unver
änderte Dividende, sie wurde als Symptom einer an der 
Reichsbankspitze einigermaßen zuversichtlichen Beurtei
lung der Lage auf lange Sicht gewertet. Die Aktien der 
Kreditbanken stießen allerdings unter dem Druck mög
licher Dividendenkorrekturen nach unten. Recht fest lagen 
Hypothekenbank-Aktien in  Nachwirkung der Vorgänge in 
der Gemeinschaftsgruppe. Von Bauwerten fanden flo lz- 
mann bei, wie verlautet, gutem Geschäftsgang Interesse.

Viel beachtet werden Continental Gummi im Zusammen
hang m it einem Bericht der Verwaltung über die geschäft
liche Situation. Voigt & Häffner, deren Kurslage von den 
bekannten besonderen Verhältnissen (Hannoversche Inter
essen) in  Aktionärkreisen dieses Unternehmens abhängig 
bleibt, waren vorübergehend ohne Interesse angeboten, 
dann war das Kursniveau aber behauptet, anscheinend bei 
einsetzender Marktfürsorge. Kunstseide (AKU) blieben unter 
sich wiederholendem holländischen Abgabedruck schwach.

A u f dem Markt der Versicherungs-Aktien war die wenig 
erfreuliche Lage dadurch gekennzeichnet, daß Frankona 
nach Pause m it 116% nach 120 RM wieder notiert wurden; 
die in  der Assekuranz wenig klare Lage hat diesem 
Spezialmarkt viele Interessenten entfremdet, wobei aber 
wohl in unangemessener Weise verallgemeinert wird.

A u f dem Einheitsmarkt der Industriewerte bestand 
Nachfrage u. a. fü r Chemische Werke Albert (jedoch nur 
vorübergehend), fü r Konservenfabrik Braun, die nach 
Geldstreichung m it 45 gegen 40 % wieder notiert wurden, 
ferner fü r Hartmann & Braun (zunächst nach Brief
streichung 115 nach zuletzt 126 %, dann aber zu 116 %, 
vorerst ohne ausreichendes Material gesucht). Anderer
seits fehlt es wieder fü r viele Werte an Aufnahme und 
damit z. T. an Notierungsmöglichkeit, so fü r Emelka 
(Taxe 20 nach 25 %), Broncefarbenwerke Schlenk (am 
15. d. M. m it 114 nach 118 % nur teilweise abgenommen, 
später 110K %), Keramische Werke Offstein (später 95 
nach 100 %), Schneider & Hanau (deren Hauptaktivum 
das wertvolle Frankfurter Gesellschaftshaus in  der Kaiser- 
strafie ist), Metallwerke Knodt, Ettlinger Spinnerei, Werger- 
brauerei. Die dauernde Vernachlässigung dieser Papiere 
verstimmte stark. Im  freien Verkehr blieben Kleyer bei 
etwa 61 %.

13. 8. 14.8. 15. 8. 18.8. 19.8. 20.8.

1041/3 101 101 104 104 104
100 100 100 993/4 991/2 991/2

Frankfurter Hypotheken-Bank 156V4
100

157
1011/2

157
1011/2

157
1031/2

157
104

157
1041/2

— 1351/2 134 1351/2 1371/2 138
Frankfurter H of........................ 50 5o

55
50 50 50 50

Hanfwke. Füssen-Immenstadt — — — — 57
Henninger B rauerei................ — — — — —

75Hochtief .................................. 743/4 743/4 74 743/4 75
Holzverkohlungs-Industrie .. 843/8 8 0 V2 85 8/1/4 877/8 90
Main-Kraftwerke .................... — 80 — — 783/4 79
Metallgesellschaft....................
Maschinenfabrik M oenus___

1028/4 104 104 1041/2 1011/4 —
25 25 23 25 25 25

Ludwigshafener W alzmühle.. 85 8« 86 86 86 86
Tellus, Bergbau u. HUttenind. 09 99 99 99 99 99
Verein f. chem. Industrie . . . . 561/2 58 571/2 50 60 60

Hamburger Börse
Nach Wochen größter Nervosität ist die Börsenstim

mung erheblich ruhiger geworden. Die Erholung gegen 
Schluß der vorigen Berichtswoche scheint in einem psycho
logisch günstigen Moment eingesetzt zu haben, denn die 
Börse zeigt sich zu einer ruhigeren Beurteilung der Lage 
bereit. Die Voraussetzungen fü r eine stärkere Hausse sind 
zwar zur Zeit nicht gegeben, was im LIinblick auf die 
wünschenswerte Rückkehr normaler Verhältnisse an den 
Börsen keineswegs zu bedauern ist. Die Spekulation ist 
immer noch unsicher und engagiert sich nur kurzfristig,

und die Kundschaft, die sich zu Beginn der Aufwär 
bewegung teilweise engagierte, zeigte in  den letzten Tag 
wieder größte Zurückhaltung. A u f der anderen Seite 
aber auch die Baisse-Engagements, soweit sie sich 1 
schwachen Händen befanden, glatt gestellt, so daß 
Kurssteigerungen nicht etwa ausschließlich oder auch 11 
zum größten Teil auf Deckungskäufe zurückzuführen sin • 
Sie sind vielmehr eine Korrektur der starken Abschlag’ 
die in  den letzten Wochen in vielen Fällen recht erheb!1 ^  
über die Grenzen des w irtschaftlich Berechtigten hinau 
gingen. Nach der anhaltenden Depression scheint 
Markt ziemlich gereinigt zu sein. Diese an sich günstig 
Situation läßt eine gewisse Stetigkeit zu, um so mehr, 
die Großbanken, die ja  den größten Teil des heran 
gekommenen Materials auf genommen haben, den Ges1 
dungsprozeß kaum durch vorzeitige Verkäufe aus ihr. 
Portefeuilles stören werden. ...

A uf dem Schiffa/irfsmarkt war die Nachfrage 
Hapag-Aktien, fü r die erneut Auslandsorders v o r g e i e o 

haben, sehr erheblich, während Lloyd-Aktien, die hörS 
mäßig weniger gut placiert sind, ebenso wie die ™et> et, 
werte sehr ruhig lagen. Die Kulisse nahm in Hapag ^  ̂
schiedentlich Meinungskäufe vor, die leichte Besser 
der Frachtenmärkte w irkte anregend, ebenso die a itl. 
scheinlichkeit einer Ausschüttung fü r 1930 selbst bei 
günstigem Geschäftsgang. Hapag und Lloyd zogen in i°  ®eS 
dessen abermals um 4 lA % an. In  Hamburg-Süd j,
mehrfach zu kleinen Umsätzen, das Angebot bleibt
recht klein. Der Kurs stieg um 2 %%0. Bremer ^ ap as 
notierten m it 125 um 3 % höher und waren gesucht. ^  
Material w ird  anscheinend fü r Bremer Rechnung aus ^  
M arkt genommen. Afrika-Reedereien bleiben m it 60 % ^
geboten. Für diese Aktien scheint selbst auf n eI 
niedrigerer Basis kein Interesse zu bestehen. Flensbu 
Werte wurden überhaupt nicht umgesetzt, fü r H arny ej- 
und Ocean liegen Kauforders bei 36 %>. Von sonstigen  ̂
kehrswerten waren Hochbahn infolge des ständigen 
kehrsrückgangs etwas billiger. Lübeck-Büchener Lyfß^el1 
m it 72% gesucht; die Aktien befinden sich aber zum &l0^ en 
Teil in festen Händen. Von Industriewerten errelCm8ls 
Karstadt den Parikurs und gewannen damit aber 
über 6 %; die Kurspflege der Verwaltungsbanken ha ' 
verhältnismäßig schnell zum Erfolg geführt. Anc u0t 
höheren Kursen kam kein besonders großes 
heraus, so daß die schwachen Positionen ziemlich 
sein dürften. Sehr schwach lagen dagegen Hell & Stha 
die 7 % niedriger angeboten wurden. Es scheint slC j elir 
jedoch um eine rein taktische Kursbewegung zu baD ‘ s. 
Nachdem trotz erheblicher Steigerungen kein nen ^  zii 
wertes Material herauskam und auch kleine Posten nj urcli 
hohen Kursen angeboten wurden, versucht man jetzt 
Herabsetzung des Kurses die Verkäufer gefUgOf^nn 
machen. Niedriger waren ferner Bavaria (— 1%), uJ1d 
Leder (— 1%), Thörl (— 1%), Ruberoid (—- 2 7 ! 4 ^ ) ’ 
Waaren Creditanstalt (— 5%), fester Nordsee ( „ %)\
Markt- und Kühlhallen ( + 3 % ) ,  Kühltransit ( erei 
Guano (+  2 %), Hemmor Zement (+  2 %), Holsten-*»
(+  4 %) und Triton (+  1 %). . jjp r

Der Kolonialmarkt blieb weiter sehr ruhig. Eimge o/0 
Sätze hatten Neu-Guinea, die unter Schwan kunge^giiie  
anzogen. Südsee-Aktien waren m it 72 % und G enußs_^

D eutsch-O stafrika-L in ie  . . . .
W oerm ann-L in ie  ..................
F lensburger D am pfe rcom p.. 
Bavaria- u. St. Pauli-B rauerei
B ill-B rauere i ..........................
R. Dolberg ..............................
E isenwerk Nagel & K a e m p .. 
F lensburger Schiffsbau G . .
Lederwerke W iem ann..........
Chem. Hell & S tham er..........
Chem .Fabr.Harburg-Staßfurt
H. S ch linck &  Cie...................
Transp -AG. (vorm . Hevecke)
M alzfabrik  H am burg ..........
Sch'wartauer W e rk e ..............
Ja lu it-G esellschaft ..............
dto. Genußscheine..................
Deutsche Hand. u. Plant.Ges. 
dto. Genußscheine..................

13.8

60B 
60B 
36G 

158B 
225 G 

85B 
10ÖB

107B 
78 
27 
80 G 
60

118G
251/2
56
48G
7UG
58

14.8. 15. 8 .

61B 60B
6 1 B 6 0 B

158B 158bz
225 G 225 G
85B 85B

10ÖG 10öB

106G 106B
7»G 78B
30 28
sog 80G

1 1 8 G u s o
26 2HG
56G 56G

48
70 G 70G
6 äG 58G
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j?1* 60 % je 2 % höher. Yon unnotierten Werten waren 
putsche Togo 175 (— 1 0 %), Ekona 22 (— 6 %), Salitrera 
q größerem Angebot 135 (— 20 %), Dekage 42 (— 2 %), 
^Pco shares waren m it 50 billiger angeboten, Diamond 

ares m it 7% etwas fester. Yon sonstigen unnotierten 
jßrten waren Altonaer und Hansa Hochsee 81 B (— 2 %), 

orddeutsche Hochseefischerei 114 (+  1 %), Deutsche Pe- 
Qp,eu.m 51 ( + 8 %), Gasolin 42 (— 2%) und Hamburger 

reidelagerhaus 114 (— 1 %).

Pariser Börse
ausle Sommerferien m it ihrer Massenflucht der Pariser 
at>S i n ^ auern der Großstadt haben die Börse in  der 
ta f6] ^enen Woche vollends versanden lassen. Der Feier
tag < CS *-*• August hatte zudem noch die Zahl der Börsen- 

aal vier reduziert, von denen sich nur sagen läßt,
tütigk-ne r lustloser war als der andere. Von Geschäfts- 

Yp.i in den besten Werten genügten Kaufs- oder
A und Umsätzen kann kaum mehr gesprochen wer-

^ a u fs o rd e rs  von 25 Stück, dem kleinsten Quantum, 
k „ r lm Terminmarkt gehandelt werden kann, um die 
k Unr? nach oben oder unten ausschlagen zu lassen. Da die 
Un{] Scaaft sich völlig vom Markte zurückgezogen hat 
atts aucA die Spekulation infolgedessen kaum mehr 
Yer] er Reserve herauswagt, in die sie die empfindlichen 
aUc||Uste der letzten Monate gedrängt haben, überwogen 
sich der letzten Woche die Kursrückgänge. Sie hielten 
Gtp a erdings auch diesmal wieder in  recht bescheidenenduCll UlCSIiictl W1CUCJL 111 1 Cl/11l
Ue pren- Ria schwacher Versuch der Baissiers, sich die 
^ id e rT °n zunutze zu machen, stieß auf gutorganisierten 
S t r a n d  und zeigte, daß trotz der allgemeinen Miß- 

T*ie "u “ ^er M arkt keineswegs ohne jede Stütze ist. 
den f i ^L iqu ida tion  vollzog sich unter diesen Umstän- 
zu r„ st Urd)CInerkt. Haussepositionen waren kaum mehr 
Rep0r?0r i*eren> so daß sich fü r das reichlich angebotene 
Satz in? n nur wenig Verwendung fand und der Report- 
v°n ^ Parkett neuerdings wieder auf 0,75 % sank. Der 
such a '^°c*dté Générale de Belgique unternommene Ver- 
M ck’, UrcA eine Kundgebung des Vertrauens in  die Ent
liefen europäischen Börsen die Tendenz zu stimu-
ttiit n’n1 i-^*er 'd i l ig  verpufft. Die von der Spekulation 
Kufjg.^'dangliohen M itteln übernommene In itiative, das 
Keim n UU<̂ e ‘n Bewegung zu bringen, ist am Dienstag im 
^tünße rs^!cKt. so daß die Börse schon nach einer halben 
Was y ieder io ihre Lethargie zurückfiel. Dabei tr ifft, 
Veihän . 111 Communiqué der Société Générale über die 
^ tdsselgül?7?^e Übertreibung der Krisenstimmung an der 
aUf ^ * Börse gesagt w ird, nahezu in  allen Punkten auch 
e|trotl;;; ariser und wahrscheinlich auch auf andere 

^ » s c h e  Märkte zu.
ieich djU,c  un*-er dem allgemeinen Pessimismus inF rank- 
^eröffentr ^ urse bereits gelitten haben, zeigt die soeben 
î?t f(jf  ’ . te Statistik des Finanzministeriums. Danach 
" '-'rte j yon der Erhebung erfaßten 300 variablen 
«40 ,r Index von 503 im Jahresdurchschnitt 1929 auf 
(Ks Tau Jul1 zurückgelaufen. Die Bewegung seit Beginn 

hres zeigt die folgende Tabelle:
Festverzinsliche Dividenden-

(1913 =  loo)
Orchschnitt 

T orchschnitt 1929
1928

D

Januar
fybruar
März
April 
Mai 
Juni 
Juli

1930

Werte
80,8
85,1
97.5 
96,3
95.8
95.5
95.5
95.8 
95,7

Papiere
415
503
496
479
478
486
462
437
440•ie j)  , »

V°ä 4,2 «/ ^boittsrente der festverzinslichen Papiere ist 
fa n g e n  n .  Dezember 1929 auf 3,81 % im Juli zurück- 
^ 011overzj n,.i C~e,11 A*- bei den Dividendenpapieren die 

arken Kurse int, oÜC ' Abzug der Steuern) infolge der 
M 5,33 % im t ab611 von 2>89 % zu Beginn des Jahres 

im Juli gestiegen.

Von den einzelnen Märkten ist in der abgelaufenen 
Woche Nennenswertes kaum zu berichten. Französische 
Renten waren dank der Tätigkeit der Amortisationskasse 
gut behauptet; von den ausländischen Fonds konnten 
sich Türken nach einem durch Blankoabgaben der Spe
kulation verursachten tiefen Einbruch leidlich erholen. 
Die Unifizierte, die vorübergehend auf 41 gefallen war, 
hat m it 48,5 einen großen Teil des verlorenen Terrains 
zurückgewonnen. Bankenwerte gaben weiter nach. Eisen
bahnwerte konnten in Erwartung der angekündigten la -  
riferhöhung einige Gewinne verzeichnen. Schiffahrtsaktien, 
die in  der vergangenen Woche durch amerikanische Ab
gaben stark gedrückt waren, wiesen keine nennenswerten 
Veränderungen auf. Industrieaktien litten weiterhin unter 
der Fortdauer des nordfranzösischen Streiks. Nachdem 
sich die Unternehmer, die noch zu Ende der vergangenen 
Woche jede Vermittlung der Regierung abgelehnt hatten, 
nunmehr zu Verhandlungen m it dem Arbeitsminister be
reitgefunden haben, hofft man, daß es diesem gelingen 
wird, eine Vermittlung zwischen den Parteien zustande 
zu bringen. Elektrizitätswerte gaben weiter nach. Auto
mobilaktien waren leicht erholt, dagegen chemische und 
Petroleumwerte neuerdings rückgängig.

3°/o Staatsrente * ) ..........................
60/0 - (1927) i ) ..............
Banque de France 2) ..................
Crédit Lyonnais «)................ . . ....
Banque de Paris et des Pays-Bas8) 
Paris-Lyon-M édite rranée8) . . . .
Aciéries de Longw y 8) ..................
Schneider &  Cie (Creusot) 4) . . . .
Mines de Lens * ) ..........................
Cie. Paris, de D is trib  d’E lectr.6) . .
Thom son-Houston 8) ......................
Etablissements Kuh lm ann ß) . . . .
l ’A ir  L iqu ide 4) ..............................
Péchiney 8) ......................................
C itroën 8) .........................................

N om ina lw ert der S tücke : n  Fr

12. 8.

88,70 
105.60 
22200 
30 5 
2610 
1590 
1715 
1975 
1151 
2995 

830 
935 

1655 
2.75 
630

13. 8.

88.75
105,6522100

3000
2620
1604
1700
1961
1149
2965

810
920

1625
2705
680

14 8.

88,60
105,50
22080
3005
2625
1609
1720
1970
1139
2980

819
930

163527*0
690

18.8.

88,60 
105.70 
21950 

30U5 
2620 
1590 
1735 
19ö2 
11 HO 
2970 
820 
932 

1640 
2760 
680

100, 2) F r 1000, 8) F r 500 4) F r

19. 8.

88,60 
105,70 
21980 
3< 00 
2615 
1605 
1,38 
1970 
1145 
2970 
815 
940 

1645 
2757 
690 

400, ß)

20 . 8.

88,60 
105,75 
21805 

2990 
2580 
1600 
1738 
1965 
1155 
2955 
815 
932 

1632 
27 60 

685 
F r 250

Londoner Börse
Der Londoner Geldmarkt hat Ende der vorigen Woche 

infolge Rückfluß von Feriengeldern aus der Provinz eine 
starke Erleichterung erfahren, so daß die Rate fü r Pro
longationen auf 1% % zurückging. Zu Beginn der neuen 
Woche setzten die üblichen Bankzurückziehungen m it der 
Folge einer leichten Versteifung ein. Tägliches Geld war 
zu 2—iV i % zu haben, während auf dem Diskontmarkt 
die Veränderungen der ganzen Woche geringfügig waren, 
und Dreimonatsbankwechsel im Durchschnitt 2% % 
kosteten. Der Satz der letzten Schatzwechsel-Emission lag 
m it £ 2.4.4,37d etwas unter dem der Vorwoche. Der Pfund-

Angebote durch die
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kurs hatte sich vorübergehend dem Dollar und Franc 
gegenüber abgeschwächt, inzwischen ist jedoch eine Er
höhung der Sterling-Notiz gegenüber diesen Devisen ein
getreten. Die Bank konnte größere Mengen Gold auf- 
nehmen und erwartet auch in  den beiden kommenden 
Wochen weitere hohe Beträge.

Die Börse war auch diese Woche unter dem Einfluß der 
Ferienstimmung geschäftslos. Das Kursniveau ist wiederum 
zurückgegangen und liegt gegenwärtig tiefer als jemals in 
diesem Jahr. Die Abschlüsse übertrafen die vorwöchigen 
nur geringfügig. Das Börsenkomitee hat inzwischen Maß
nahmen zu einer Reform der Börse vorbereitet, um das 
Publikum vor einer Wiederholung eines Hatry-Skandals 
zu bewahren (vgl. auch S. ■ 1600). — Die einzigen Kurs
steigerungen von Bedeutung betrafen heimische Staats
anleihen. Die Kriegsanleihe erreichte am Freitag m it 104 
ihren diejährigen Höchststand und schloß m it 10315/ie. Die 
4 %ige Fundierungsanleihe holte gleichfalls von OlVio auf 
91% auf. Unter den ausländischen Anleihen stiegen 
4/4 %ige Chilenen (1886) von 95% auf 9?, 5 %ige chine
sische Reorganisationsanleihe von 55 auf 56%, 4 %ige 
japanische Anleihe (1899) von 74% auf 75 und 6 %ige 
Mexikaner (1913) von 23% auf 25. Auch unter Berück
sichtigung der Dividendenzahlungen war diesmal der 
Kursrückschlag bei den heimischen Bahnenwerten auf 
Gerüchte von weiteren Betriebseinschränkungen hin über
durchschnittlich stark; insbesondere bei Great Western, 
die von 75 auf 69% nachgaben, und bei London Midland, 
die von 36% auf 33% sanken. Wie üblich, hielten sich 
dagegen Untergrundbahnwerte besser. Auch fremde 
Bahnen lagen m it wenigen Ausnahmen schwächer, in 
erster Linie Leopoldinas, die m it 34% gegen 38 schlossen. 
Unregelmäßig und ziemlich stark schwankend verhielten 
sich internationale Werte: es fielen Canadian Pacific von 
186% über 175 auf 179, International Nickel von 22 auf 
20%, Braz. Traction von 34% auf 33%, während 
U. S. Steel von 164 über 161 auf 169 stiegen und 
Hydro Electric nach Schwankungen m it 34% wie zu 
Anfang schlossen. Vernachlässigt waren im allgemeinen 
noch Minenwerte, Otavi fielen von 40 auf 37/6, Rio Tinto 
von 35% auf 34%, Cons. Diamonds von 7/3 auf 6/9 und 
Bwana M’kubwa von 12/— auf 11/3. ö lwerte waren eben
falls überwiegend rückgängig, Royal Dutch von 32% auf 
30%, Canadian Eagles von 10/1% auf 9/1%. Auch Gummi
werte verloren wieder, Rubber Plant, von 25/6 auf 23/—.

A uf dem M arkt der Industriewerte herrschte in fast allen 
Zweigen Depression. Unilevers, die zu Anfang noch 51/3 
standen, gingen auf 45 zurück, Courtaulds von 41/10% 
auf 40, British Enka von 4/4% auf 3/9.

13. 8. 14. 8. 15. 8. 18.8 19. 8. 2 0 .8

907/8 91 9U/16 911/2 911/2 9 U/s
London M idi & Scot. Ord. 853/4 35*) 3 5 343/4 331/2 32
Central A rgentine  Ord. .. 731/2 73 731/4 74 731/2 721/2
De Beers Cons. Mines Def 63 8 63/8 63/8 6% 63/8 6 V2
Burm ah Oil Co.................... 4>/8 41/s 41/8 41/16 4 / - 4/—
Ang lo  Dutch P lan tation  .. 24/6 2 3 /- 23/3 23/ - 21/6 19/6
Courtaulds .......................... 41/101/2 41/101/2 40/71/2 40/71/2 40/— 40/—
Im peria l Chemical Industr. 18/10V2 18/6 17/101/2 17/101/2 18/3 1 9 4 1 /2
V ic k e rs .................................. 7/11/2 11— 7 / - 7/— 7 / - 6 /IOV2
Rio T in to  O rd..................... 847/8 347/8 845'8 343/8 345/8 345/8
A ktien index 1928=100 .. 76,1 76.2 75,5 75,0 73,2 _
Abschlüsse to ta l .............. 4585 4557 4392 5181 4798 —

Staats- u. Kom m unalan l. 1210 12 6 121 > 1312 1264 —
V erkeh r u. P ub licU ti lities 761 762 734 876 887 —
H andel u. Industrie  . . . . 1491 1587 1509 1827 153 t «...
Bank. V e rs ic h e ru n g ___ 494 413 393 465 426 —
M in e n w e rte ...................... 329 318 311 379 341 —
Oelwerte .......................... 141 119 117 164 192 —
Gum m i. Tee. Kaffee . . . . 159 132 116 138 157 —
*) ex. D iv idende

N ew  Yorker Börse
Im  Gegensatz zur Abwärtsbewegung der vorigen Woche 

konnte in  der Berichtswoche das Kursniveau im Durch
schnitt gut behauptet werden. Am Mittwoch und besonders 
am Freitag traten sogar erhebliche Kurserhöhungen ein. 
Der Durchschnittskurs von 30 Industrieaktien zeigte des
halb am 16. August m it 228,0 eine Besserung um 5% Punkte 
oder gut 2 %. Public Utilities-Aktien, deren Index von 80,2 
auf 82,9 stieg, konnten noch etwas mehr gewinnen, 
während Eisenbahn-Aktien nur geringere Steigerungen 
aufzuweisen hatten (129,0 gegen 127,4).

Taff

12. 8.
13. 8.
14. 8.

30 Industrie-I 20 Eisen
a k tien  bahnaktien

217,24
220,35
221,08

126,74 
126,9 i  
126,56

Tag

15. 8.
16. 8. 
18. 8.

30IanÄ rie'bfh

228,5';
228,02
227,79

128,20
129.03
128,o9

In der neuen Woche tra t ein leichter Rückschlag al j  
doch hielten sich die Kurse im Durchschnitt am Dienst 
noch fast auf dem erhöhten Stand von Freitag. Die lej  ̂
Kursbesserung, besonders die Kursgewinne vom Freit 6’ 
gehen in  erster Linie darauf zurück, daß erhebliche Bais 
engagements bestanden und die Baissiers beim ers 
Zeichen eines Tendenzumschwungs durch ihre Deckung 
kaufe die Kurse hochhielten, während die Abgaben!''S'1 ^  
im  allgemeinen gering blieb. Anzeichen fü r eine Konji' 11 
turbesserung haben sich dagegen nicht bemerkbar e 
macht. Anscheinend hat aber die Dürre ih r Ende erreic 
Die Schäden, die sie anrichtete, haben bereits zu 
Anspannung der Banken in den landwirtschaftlichen 
zirken geführt.

In  New York blieb der Geldmarkt flüssig, und ^ aV,:e

eine1
Be-

geld war die ganze Woche über zu 2 % % zu haben. Die

Maklerdarlehen sind weiter zurückgegangen und 
am 14. August m it 3155 M ill. $ (— 59 Mill.) ausgewieS®e 
Der Bundesreservebank-Ausweis vom 15. August ze ” 
zum ersten Mal deutliche Zeichen einer Verflüssig11 
po litik  des Board. Der lange ziemlich stabile Bestanc j  
Regierungspapieren nahm um 30 auf 606 M ilk $ zu « 
der Bestand an Wechseln, die auf dem M arkt angek®^ 
wurden, stieg um 21 auf 154 M ilk $>. Dagegen gin£ . f  
Bestand an diskontierten Wechseln um 75 auf 191 Mi ‘ ■ 
zurück. Die Goldabzüge erreichten nur 16 M ilk $, 
die kanadische Nachfrage aufgehört hat und Frank! ̂  
dominiert. Der Notenumlauf blieb fast unverändert, j 
Depositen der Mitgliedsbanken stiegen um 36 auf 2400 j 
lionen $. Der Deckungssatz fiel deshalb von 83,1 
82,0 %. sse, 

U. S. Steel war eines der hauptsächlichen 
Papiere; der Kurs stieg von 159 auf 166. Andere n ^  
werte nahmen dagegen an dieser Bewegung nicht 
Republic Steel fielen sogar von 41 auf 34, G ulf Steel 
37 auf 35, während Bethlehem und Inland Steel na 
unverändert blieben. Kupfermerte lagen auf weitere * ^
ermäßigungen schwach, verloren aber nur wenige ? ul1 (]er 
Auch die Automobilmerte nahmen im allgemeinen aU ^e(l 
Erhöhung nicht teil, sondern schlossen etwa zU.ijjed 
Kursen der Vorwoche. Fest lagen Cliemiemerte, so cjj 
Chemical 262 gegen 244, Du Pont 112 gegen 104- 
Public Utilities konnten im allgemeinen gewinnen, ^  
ders North American (99 gegen 91), Consolidated Gas ^  
gegen 101), American Foreign Power (68 geSe)1. q&s 
Electric Power & Light (65 gegen 60) und Stauda! j cIJ 
(97 gegen 90). Kurssteigerungen überwogen auch 6 ¿1,
Warenhauswerten. Radio stiegen zunächst von 37 a i eji 
fielen dann auf Dividendenausfall h in auf 39, '  alp 
aber auf diesm niedrigen Niveau in großen P°st ge11
1 -» r  1 . TT J 1 TT'* . . 1 1___ rni-IPTl J

tifld
teü

dem M arkt genommen. Unter den Eisenbahnwerten
besonders Atchison (214 gegen 208), Chicago-Rock
(94 gegen 90), Delaware & Hudson (165 gegen 156)

alwerSouthern Railway (81 gegen 77). Unter den Spezia - -  ^¡r 
sind als sehr fest hervorzuheben American Tobac ’ jgjt, 
Reduction, Byers, Columbian Carbon, Eastman als 
Johns-Mauville, Timken Roller Bearing und Vanadin 
schwach American Car, Detroit Edison, Peoples 
Industria l Rayon und Worthington Pump.

U. S. Steel Corpora 
Am erican Can Co.. 
Anaconda C opper. 
General M otors . . .
C h rys le r..................
General E le c tr ic ... 
Am. Tel. & Te legr.. 
Radio C oporation . 
A llie d  C he m ica l. . .
W o o lw o r th ..........
Pennsylv.-R ailr. Co.

13.8. po 15. 8. 16.8.

1583/, 1583/4 164V2 165V4
11712 1)71/8 1241/2 124

4 7 3 4 45 V2 4672 465/8
433/4 43!'2 441/4* 433/8
271/8 271/8 287/8 28V2
6634 6634 701/2 693/8

2051/2 2041/4 2093/4 2081/2
381/2 385/8 403/4 395/8

245 244 252 253
561/2 551/2 56 57
723/8 713/4 72 72

Aktienum satz (1000> | 2286 I 1523 I 2104 972

1653/8 
1243/4 
461/8 
43ö/8 277 8 
693/4 

208 381/2 
260 588/4 
72

1411

¡ S
äf]
(M8

20f/139

7 VI»

ex. D iv idende
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M a t t f ü t
Berliner Börsenkurse vom 14. bis 19. August 1930

\ Üiv.
1 °/o 14. 8. 15. 8. 16. 8. 18. 8. 19. 8.

&!“ dtoSn,'E b  -A n l. 1914 

41/aO/u 1904............

s Ä si i s * “ . . .
4 0 i t o  Eb- A n l. . .
< i t EK d c ć ente 
f r  a akv°Ren'?¿,¿‘¿::

i\%  p i)bpr-Renle "
4i/° § u m vaiSF -R en te

f r T S a P  “ 1' 13

Ś l o i H - o k 03: 06.

41/üO, * ’ S , ''¡ ,ente 13
d o ato. f í - ^ K - a - c .c .lo/, g-C. ,14 m-n. Bg.

f r ü d g

% r Í A n atoE“ b'; | 2 r Í 8 Í  
5% f e e d í a  Gold®"6 2

H e im is d ie  A n le ih e n

fr . Z. 60.00 60,00 — 60,00 59,88
1 .  1 7.88 1 7.60 1 — 1 7,80 1 7,80 1

A us län d is th e  A n le ih e n
5 22,00 — _ _ 21.60
5 21,60 21,75 — — 21,50

fr. Z. 20.38 20,25 — 20,50 20 75
fr . Z. 14,50 13,75 — 14,00 13,88

41/2 41,00 40,50 _ 41,13 41,25
41/2 — 2,60 — 2,60 2,55

4 26.40 _ _ 26.40 _
4 2,15 — — 2,10 2,10
4 — 2.13 — 2.10 2,10
4 . — — — 2,10 2,10

41/2 3,15 3,20 — 3,15 3,10
41/2 — — — — —

6 9,55 9,50 — 9,55 9,50
41/2 16,0‘ i 16,00 — 16,00 15,90

4 7,45 7,40 — 7,40 7.40
4 4.15 4,15 — 4,30 4,30
4 5.25 5 30 — 5,‘ 0 5,30
4 5,15 5,20 — 5.50 6,30
4 7,30 7,40 — 7,88 7,60
4 5. 3 5.15 — 5,40 5,40
4 5,13 5,25 — 5,60 5.50
4 5,13 5,20 — 5,40 5,30

fr. Z. — 10,38 — 10.88

41/2 — — - 20,50 20,50

41/2 25,40 25,25 — 25,25 25,40

4 24.20 24,20 — 24,40 24.50

4 19.63 19.63 _ 19,63 19.60
4 — 2,13 — 2,15 2,13
4 — — — — 10,25

41/2 13,25 13,13 — 13,00 13,00
41/2 — — — 14,25 —
4V2 — 13,88 — 14,25 —

fr. Z. — 7,80 — 7,80 —
fr. Z. 14.38 14,50 — 14,25 13,63

• — — — — —

Ältg r\,

g v g a p s

"Qe8-
< he8bfk edit .......

B a n k  -  W erte

'e re in  ! |

B a h n e n -W e r te

f e :t e k DPake« ’
0tdd' L l ? 0 ] Ä “ Df.S.°h

S d iif fa h rts  -  W erte

7
8 

10
8

89.75
146.nO
128.00
90,25

iąWer.Rp Automobil-Werte
A»tom.n§e- I  » . 27,25126,75,.......  1 o I 10,0 j  I 9,50 I

Chemische W erte
fi 47 nn An f\c\6
5
7

12 2) 
5 

18
8

4,8 8) 
5

ÖHg"Si-Pabrik
..........

cS h Rn Elektr.......

l Ä i S S

<£wBJ ¿ Guin¿Kraft

ßM le Stück =  200

47.00
50.00 
52,(0

150,38
51,13
46.00 
84.25

49.00

46.00
49.00
51.25 

147.08
5300
46.25
83.25 
55,50
49.00

E le k t r iz i tä ts  -  W erte

17 4) 
6 
0 

10 
8 

10 
71/2 

10

119.75 
136.13
165.00
103.75
298.00 

58,h0 
98.00

1*24.25
81.50

134,25
95.13

134.00

119.25
135.00 
164,50 
103.75
295.00 
f>7,00

100.00 
122.00
83.75

130.00 
98.00

132.00

46.00
49.00 
53 00

151 38
54.00 
45,38
84.00

50^63

120,00
136,60
164.25
104.50
291.00 

58.00
101.50
124.00 
83,75

133 76 
100 50
135.25

Sch illing . — *) Ferner 2<>/o Bonus,

48 25
48.50
54.50 

151.75
54,75 
45.25 
84 .5
57.50 
51,88

122.00
137.00
165.50 
; 03.00
291.50 
58 00

101.50 
124.25
85 00

135.00
105.1.0
137.00

8 106,25 106,25 _ 106.00 107.00
10 114.00 113,00 — 114,00 115.50
11 127,00 126.00 — 128,50 128,50
10 114.50 114.50 — 115,00 116.00
10 130.50 129.60 — 1Í0.50 129 50
10 136,00 135,50 — 135.00 135,00
12 140.75 140,00 — 142 00 142./5
11 128.75 128.00 — 128.00 129.00
12 180.00 1 (7,50 — 17950 179,50
10 123.00 122,75 — 123,25 122.75
10 124.50 123.25 — 123,25 123.25
8Va 27.75 27,75 — 27,76 27.75
12 242.00 236.50 — 243,75 247.50

5 10.63 10,63 — 10,63 10,63

12 134.75 133,13 _ 134,(3 135,00
5 69.00 69,00 — 71,13 70,00
7 93,25 93.38 — »3.00 93.25
6 72,00 72,75 — 71,00 70,13
0 77,00 76,75 — 76.50 77,00

— 21,25 20,50 — 20.50 20.00

88.88 _ 91,75 92,00
146.50 — 148,00 149,00
123,50 — 125,00 —
89.00 — 91,75 92,50

27,75 I 28.00 1 
9,13 I 9.25 I

26.50 

240
340
2.05 
9,55

15,88
7,4ü
4.20
5.25 
5,15
7.20
5.13
5.25
5.05 

10,40

20.60

25,25

24.50

19,60
2.13 

10,30

14,10

13,88

107.25 
116,00
128.50
116.50
130.25
135.00
142.50
129.50 
181.75
123.00 
123,60
27.75

250.00
10.75

134.00 
70,75
93.00 
70,13 
77,50
19.00

93.00 
149,00

93.00

28.25
9,25

52.00
47.00 
54.60

151,63
65,50
45,38
84,88

52/75

120,50 
139.25 
167,60 
103 25
298.00 

68 00
101.00
125,75
85.00

137.00
106.00 
139,88

20. 8. D iv.
0/0 14. 8. 15. 8. 16. 8. 18. 8. 19. 8. 20. 8.

H ackethal D rah t .......... 8 76,00 75,50 74,75 74 50 74,50
Hamb. E lek tr.................... 10 130,00 129,00 — 1‘ 9,88 120 00 ¡29 *8
Lahme.yer &  Co................ 12 151,00 151,25 — 153.00 153,63 153.75

6 — — — — — —
60.00 M ix & G e n e s t.................. 8 128,00 129,00 — 128,00 128 00 128,00

7,80 österr.S iem ens-Schuck,1; 8 107,25 107,25 _ 107,25 107,25 105,00
H. Pöge E lek tr.................. 0 14.50 14,< '0 — 14,00 13,50 —
Rhein. E le k tr.................... 10 126,00 125,60 — 126,' 0 127.0o 126,50
Rhein.-W estf. E lektr. . . 10 170,00 1Ö9.50 — 170,25 170.00 170,00

22,00 S a ch se n w e rk .................. 71/2 87.00 87,00 — 87.00 88,00 88,50
22,00 Schles. E lektr. u. Gas . . 10 — — — 126 00 127,50 129,50
20,60 Schuckert & Co............... 12 149.00 148,00 — 149,50 160,00 lfi2.oO
13,88 Siemens &  H a lske .......... 14 189,25 186,25 — 190,00 190,75 193,00

Tel. J. B e rlin e r.................. 0 — — —
42,75 Vogel D ra h t...................... 6 67,75 67,00 — 68.00 68,00 68,25

V o ig t &  H aeffner .......... 6 151.75 153,00 — 152 50 153,00 150,00

K a l i  -  W erte
K a liw erk  Aschersleben
Salzdetfurth  K a li ..........
W esteregeln K a l i ..........

1 10 1187,00 1183,00 I —
15 306.75 300,00 —

1 10 1193,50 1191.00 1 —

1190.00 I 192.75 
308,50 309.00

1194.00 1196.00

197.00
315.00
202.00

9 ! 43.75 1 43.00 I - I 43,00 I 43 88 IV 44,25
« 62,00 — — 61,00 61,u0

1 6 1 59,00 1 58.00 1 — 1 58.00 1 59,00 1 58.75

L o k o m o tiv -  un d  W a g g o n -F a b r ik -A k t ie n
ßerl. Masch. Schwarzk.
Krauss & Co. Lokom . .
Orenstein &  Koppel . . . .

M a s c h in e n - u n d  M e  ta l lw ,-F a b r ik -A k t ie n

Augsb.-NUmb. Masch. . .
Bayerische M o to ren___
B erline r-K a rls ruhe r Ind.
H irsch  K u p fe r..................
Gebr. K ö r t in g ..................
Maschinenbau U ntern.
M aschinenfabrik Buckau
M otoren Deutz ..............
Hugo S chneider..............
Schubert &  S a lzer..........

6 69,25 69,50 _ _ _
7 55,60 54,60 — 54.25 54.75
0 57,75 57,63 — 57 75 68 00
7 — — — 119,50 121,00
6 49,75 44.00 — 45.00 45.00
0 39,88 39,00 — 38,25 38 75

10 100,00 100,00 — 100-0 100 00
3 62,00 61.50 — 60,75 60.00

10 77,00 77,00 — 77,50 78,5u
16 169,00 164.75 — 170,00 173,50

M o n ta n -  W erte
Buderus E isen..................
Essener S te in ko h le n .. . .
Gelsenkirchen Bgw ........
Harpener Bergbau ___
Hoesch E is e n ..................
H ohen lohe-W erke  . . . .
Ilse Bergbau ..................
K löckn e r-W e rke  ..........
Köln-Neuessen ..............
Laurahütte  ......................
L eo p o ld g ru be ..................
Mannesmann R öhren . .
Mansfeld ___< ................
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......................
Phönix 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 ..............
Ver. S tah lw e rke ..............

A lgem . K unstz iide  Unie 
J. P. Bemberg
Deutsche W ollen  waren
F. H. Hammersen ..........
N o rd d t.W o llkä m m e re i..
Schlesische T e x t i l ..........
S töh r K a m m g a rn ..........

Aschaffenburg. Z e lls to ff
Basalt ..............................
B erger T iefbau ..............
Calmon Asbest ..............
C harlottenburg . Wasser
C ontinent. G um m i..........
D t. A tlan t. Te legr............
D t. Cont. Gas D essau.. . .
Deutsche E r d ö l ..............
D t. L ino leum w erke . . . .  
D t. Ton- u. Steinzeug . .
D t. E isenhande l..............
D ynam it Nobel ..............
E isenb.-Verkehrsm itte l
Feldm ühle P a p ie r..........
Harb. Gummi P hönix . .
P h il. Holzm ann ..............
U ote lbe trieb  .......... .
Gebr. Ju n g h a n s ..............
K arstad t ..........................
M e ta llgese llscha ft..........
Miag M ühlenbau . . . . . . .
Nordsee. Dt. Hochseef.
O s tw e rk e ..........................
O tavi M inen ..................
Po lyphon-W erke  ..........
S aro tti ...................... .
Schles. Porti. Cernent . .
Schultheiss-Patzenhorer
Svenska Tändsticks-----
T hö rl Ver. O elfabr..........
Thüringer G la s ..............
Leonh T ie tz ......................
Transradio ......................
Ver. Schuhfabrik. Wessel 
W ic k in g  P orti. Cernent
Z e lls to ff-V e re in ..............
Z e lls to ff W a ld h o f..........

6 57,75 56.50 — 57,50 57.00
8
8 104.63 104,00 _ 104.88 106.50
6 96,25 97,00 — 99,00 99 00
7 83,00 82,75 — 83.13 84.50
7 56,00 — — 56,00 58,25

10 2 2 0  0 0 223.50 — — 223 50
7 77,50 77,60 — 78.25 78,00

71/2 81,00 80,00 — 8*1,75 81,75
0 40,50 41,38 — 40.00 40,50
4 51.00 51.00 — 51 50 51,50
7 83,75 83,00 — 83.13 84 00
0 53,13 52,50 — 54 00 54.00
7 155 00 155*0 — 166,25 156.25

8 109 00 109.00 — 1 10 ,00 110 50
6 49 50 49.63 — 49,'0 50 00

6 V2 75 63 76 13 — 76,50 75 00
10 203,00 204.00 — 202.75 203 60

7Va 85.75 84 50 — 86,00 86 00
7,25) 95,13 94,75 — 95,75 96 88
0 50,25 50,00 — 60.UO 48 00

10 82,u0 82.00 — 83.50 83 00
0 11,00 10.50 — 10,75 10,50
0 58.75 60,00 — 64,00
6 76.25

e x  t i l -

76.50

W erte

77,13 78,00

0 89,63 85,00 _ 87,50 85.25
8 89,50 86,00 — 90,50 88 50
0 — 7,25 —
7 104,00 104.00 _ 104,50 104,00
8 66,00 61,50 — 65,25 66 00
0 — 1 ■ ,50 — ll,u 0 10,50
5 80,00 79,75 — 80.25 82,00

S o n s tig e  W erte
12 93,00 95,00 _ 98,75 95,00
0 31,50 32,00 — 33,00 33,75

20 266 00 262.00 — 272,00
0 15,00 14.88 — 13.00 13.00
7,5 92,50 91 50 — 92,25 92.00
9 144,50 142.25 — 145,00 144.00
8 94,88 93,50 — 94.75 95,25
9 13.1,25 127,00 — 129 25 U0.25
7 71.38 71.38 _ 72,13 72,38

15 182,50 180,00 — 181,25 183,50
11 100.00 101.00 — 101 50 103 00
7 54,50 53.88 _ 52,88 62.00
6«) 70.00 71,00 _ 72.38 71,13
12 159.50 160,00 — 159,50 159 50
12 133.00 132,25 — 133.50 135,00
6 59,50 — 69 25 60.00
8 77,75 7750 — 79.25 80,68

10 119,50 119 75 — 120,00 122 50
0 26.50 26.00 — 26 00 26 50

12 92 00 92 50 — 93 63 96 25
8 104,50 102 50 — 103.25 103 50

10 86 50 85 00 — 85.38 8 \0 0
12 162 00 ’63,00 — 163.00 164,00
12 201,00 198 00 — 202,00 202 60

162/3 39,38 38,00 — 38.13 38,25
20 181.00 178.00 — 180,50 179,* 0
10 107,50 107 00 — 108.00 108 00
12 124.00 1“ 3,00 — 125,25 127 2515 252,25 250.00 — 251,( 0 252 0015 295,0u 293.00 — 292,00 285 06
10 145.75 145.75 z 78.00 

145 75
77.25 

139 0010 130,00 131,75 — 13 L00 131.0M8 106,(0 109.(0 — 110.50 111,600 — 36,75 — 37,50 38,75
10 8 6 .0 0 86,00 — 8650 86.*'0
10 63,00 62,00 — 62,00 61,50
12 12/. 00 124,00 — 126,25 130,(0

54.50
60.25

122,00
43.00
39.25 

100 00
60.00
79.00

175.00

57.00

107,88
101.50
86.50
6(i,00

223.50 
80,25 
84 13
40.00
51.50
83.75
54.50 

156 25 
lil.OO
5 ‘.00 
78 50 

204,25
87.13 
96 00
48.00
80.50
10.13
67.00
78.75

87.38
89.50

102,00
66,75
1100
81.50

98.50
33.00

276.00
13.25
92.00

1 4 5 7 5
95.50

133.00
72.50

186.00 
s 03.50
52.00
70.50 

169 50 
137 50
59.00
82.00

123.50 
27.00
99.25 

103.75
85 00 

164 50 
2> 4.00
37.50 

180 00 
H 7,13
129.00 
254,(0 
2* 6.00

77.50 
14100
132.00
113.25
40.50
84.50 
61,25

132.50

- 8) Ferner 0.8°'o Bonus. — 4) N etto  in  Gold. — B) Ferner l,2°/o Bonus. — 6) Ferner l°/o 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 ftszah len  des In - und Auslandes aufgenomn>e 

die uns w öchen tlich  zugäng lich  s ind ; Zahlen, d ie  in  Sonderübersichten entha lten  sind, werden h ie r n ich t a u f genommen.

Produktion
Kohle
Deutschland

R uhrrev. S te inkoh le1) ..............
- K oks1) ........................

Oberschlesien S te inkoh le1) . .  
G roßbritannien

S te inkoh le ......................................
Ver. Staaten von A m erika

B itum inöse Koh le  ......................
Pennsylvania A n th r a z it ..........

Petroleum (Rohöl)
Ver. Staaten von  A m erika2) . . . .

Arbeitslosigkeit
Deutschland4)

Hauptunterstü tzungsem pfänger 
i.d . Arbeitslos« nVersicherung5) 
i. d. K rise n u n te rs tü tzu n g ..........

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

Umsätze und Geschäftsgang
Gütermagenstellung
Deutschland gesam t......................

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

Einnahmen aus dem Güterverkehr
G roßbritannien7) ..............................

Postscheckoer kehr 
Deutschland (Lastsch riften )8) . .  

Abrechnungsoer kehr 
G roßbritannien

London, gesamt9) ......................
Ver. Staaten von A m erika10) . . . .  

Wechselproteste D eutsch land1) #) 
Vergleichsoerfahren D eutschland 
Konkurse

Deutschland1) ..................................
Ver. Staaten von A m erika11) . . . .

Preise
Großhandelsindizes

Deutschland12̂
l. Gesamtindex ......................

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

H albwaren ..........................
V . Industrie lle  Fertigw aren . .

P roduktionsm itte l ..........
Konsum guter ..................

G roßbritannien12) ..........................
F rankre ich1*) ..................................
Ver. Staaten von  A m erika15) . . . .

Großhandelspreise1Ä)
W eizen, Chicago, nächst. Term in

* m ärk., B e rlin  ..................
,, w nächst. Term.

Roggen m ärk. .  ................
P ,. nächst. Term.

W eizenm ehl, „ ..................
Roggenmehl, „  ..................
Mais, New Y o r k ..............................

,  Chicago, nächst. Te rm in  . .
Futtergerste, B e r l in ......................
Hafer, ...............................

Zucker, New Y o rk , nächst. Term. 
London, .  ..........

Kaiîee. Ä Ä V o V W . :
.■ H a m b u r g  

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

w w 24). H am burg ___
Reis, Burm a II, London ..............
Leinsaat25), nächst. Term . London 
K opra27) ,,
Schmalz Chicago, nächst. Term in 
B aum w ollö l, roh. N. Y. . . . . . . . .
Gum m i, f ir s t  la tex  crêpe, N. Y.

_ L o n d o n .............
„  Ham burg, nächst. Term.

Baumwolle, m idd ling , New Y o rk  
.  _ L ive rp o o l
n *8)- 2«)

W olle30), d t. In landspreis81) . . . .  
Kammzug.80) M 81). . • • •
Jute, London, nächst. Term in  . .  
H anf, M anila, London  «

Erdöl, roh , New Y o r k ..................

E inhe it

1929

32.31. I 
29. 7.- 

3.8. I 5.-10.

August
33. I 34. 

W oche 
12.-17. 19.-24.

1000 t

1000 bbls8)

1000

1000

1000 £

M ill. RM

M ill. £ 
« $ 

Anzahl

1913 =  100

1913 =  100 
Ju li 1914 =  100 

1926=100

cts je  bu17) 
RM je 1000 kg

RM je  i OJ kg  

cts je”  bu18) 

RM je  Ï000 kg

cts je lb 19) 
sh je  cw t20) 

RM je 50 kg21) 
cts je  lb 10)

RPf je”  y 2 kg

sh je  cw t20) 
sh je  50 kg 

sh je ewt20)
£  per lg t21)

cts je  lb 19)

cts je lb 19) 
sh je  lb 19) 

RM je 1000 kg

cts je lb 19) 
d je  lb 19)

RM je kg  
d je  lb 19) 

£  je  lg t20)

$ je  bb l3)

405,4 
92 7 
73.4

4 966

8 370 
1170

2 909

711
153

1154

933.6
155.6 
1104

1935

1498

927 
13 290 
281 

16

30
409

407,0
90,8
70.7

3 305

8 682 
1002

922,2
163,7
1091

1545

1419

820 
13 451 

358 
21
28

435

406,9 
9 ¿,2 
71,7

5217

8 654 
1010

2 942

716
154

1168

917,8 
153,0 

1 100

2 000 

1327

786 
12 391 

275 
15

25
368

138.4 138.1 137,9 138.0
133,7 132.6 132.3 132,4
129,1 129.1 129,1 129,7

131.5 131.7 131,4 181,4
167.5 157,5 157 6 157.5
139.1 139.3 139,6 139.7
171.3 171.3 171.1 170.«
130,8 130,5 130,2 130,8
626 623 620 6 lb

98,6 97,6 97,3 97,0

i 39 '8 13134 131W 1373/4
2«5,00 261,00 246,50 242.50
280.00 265,00 260.00 257.50
200 00 197,50 18^00 193 00
2 0.00 215,00 205,50 207 50
34,00 33,50 32 37 32 50
28 38 27,55 26,88 26 *8

l'6 !/4 10988 n o w 1153 8
mo7-* 9 <8/8 9804 1035/8
182.60 181.50 224.00 222,50
185.50 184,50 179,50 174,00

2 07 2,10 1 97 2 02
8 l'*/2 8. 3 8. 5V4 7. 9»4
26,28 26.43 26.43 26,68

16 153* 153-4 16
14,40 14,05 13.93 14.30

67,13 65,13 67.60

41 9 41.6 41.6 42 0
47,0 47.0 48 0 48.3
14.6 14. 6 14. 6 14. 6

20 8.9 21. 5.021. 5. 0 20,15.0
23 3 9 23. 2.622 15. 0 23. 0 0
12.02!/2 12,00 11,80 11.97V2
9.50 9,50 9 bo 9.20

2002 2018 207-8 197/8
j,1015/18 O .tljis  0.101/2 0,1 o1™
197.50 197.50 187,50 183,76

18.90 18.95 18,30 1885
10 52 10.54 10,17 10,41
1 6 .0 0 17,00 16,45 16 70
8 75 8.40 8,45 8.65
8,52 8.52 853 8,53
28 28 29 29

30 0.0 30.15.0 31. 0.0 31, 5.0
38. 5.0 38.10.0 38.10.0 38,15.(i

3.80 3.55 3,28 3,28

408 8 
92,3 
71,0

5197

9046
1401

2 897

1162

932.3 
155 4 
1136

2 050

1353

861 
12 854 
338 

18

30
399

1930
Juni

25. I 26. 
Woche

16.-21. I 23.-28.

374,4
74.7
59.7

4 668

7 252 
1001

2598

1885

756.4
131.5 
921

1770

1210

846 
13 082 
343 

30

38
487

124.2 
109.1
114.0

121.9
151.1
138.3 
160,8 
1111 
546
86,2

983/s

298.50
174.50
174.00 
38.25 
22,68 
87 2 
7Ö12

174,60
167.50

1.30 
6.0 

26,45 9W 
7 73 

40.50

34,0
37.3
13.0

17.15.0 
18.0.0

9,52 J/s 
8,10 121/4 
0,6

112.50

18,55 
7,5(i 

12.20 
5 25 
6,35 
18

22.12 6 
24.0.0

345,6
74,0
66.7

4 637

7 262 
1 332

2 610

1815

796.8
332.8 

937

1767

1575

734
11583
309

25

37
490

124.2 
110.4
113.8

120.9 
151,1
138.3
160.7110.8
544
85.7

88W
298.50
290.50
174.50
169.50 
37.75 
23,45 
86 
75

176.00
156.50

1,27
59

7,45
40,7r

34. 0. 
37,6 

13. 0
17.15.0 
18 17.6
9,40
8,15

12
0.6Vie
110.00

13,25
7,64

12,20
5.35
6.35
i&

22.12.3 
24. 0.0

2,27 2,18

Ju li
28. 29. 30.

5.’ 1. 7.-12. 114.-1«. 21-26 2. 8. 4.-9. 1

332,7 325,9 322,7 312,2 322,6 325,1
74,1 72,8 71 7 70,9 74,3 73.1
58,4 55,0 53,7 52,6 52,2 52,1

4 347 4 259 4 244 3 996 4 637 -

5 938 7131 7 183 8121 _
894 1 127 1 1 8 6 1 4z0

~

2 582 2 531 2 500 2489 2 515 2 480

1469
365

1470
381

1497
403 —

1891 1933 1940 1973 2 011

784,4 771,9 766,0 751,9 758,3 754,7
130,7 128,6 127,7 125,3 126 4 125,8
792 916 »28 919 918

1704 1735 1727 1679 1746 1356

1431 1411 1385 1351 1425 1302

1 121 924 892 796 775 813
13 503 8 795 10 795 9 401 — —

294 312 383 253 233 283
25 30 22 24 24 24

38 36 37 33
5 i‘J

37
468

32435 428 452

124.0 124,8 125,5 125,5 125.4 125.2
H0.1 113.1 116,2 116,8 116,7 116,0
114,6 113,6 113,6 113,3 112,4 112,0
120,6 120,0 119,1 119.0 119,0 119.2
160,9 150,9 150,7 150,1 150,0 149,6
138,2 138,2 138,1 1378 137.8 137,8
160.4 160,4 160,2 169,3

*10,4
159.2 ln8.5

110,9 110,9 110,(] 109,5 109,0
541 540 546 548
85,6 84,5 84,4 83,3 82.9 83,1

907/8 891/4 883/1 888 ; 86Vt 91 i/2
287.00
283,50 285.50 289,00 294 00 290?76

245.50
¿57,00

174.50 174 50 174,5C 172.0« 159.50 159.00
166.50 164,50 178,U( 183.2 .75,50 172.75
37.00 36 50 36,38 36.13 35.50 33.75
24.00 23 75 24,25 24,88 23 95 -3.75
863/4 87% 93W 95 991 8 106S'8
743/4 753 f 81W 827 86% 931/2

178.00 175,00 180.CC 186,50 105,50 I 86.0O
152,50 160.50 176,00 181,50 179,60 181.00

1,25 1,24 1 18 1,12 1.14 1.15
5,9 57 5.ł!/2 6,6 5.1V2 5,08/4

26.15 26.90 26,50 26, <3 26 96 27,1 u9 7.63 8 4 71/2 7!/3 7V2
7,01 6 48 6 70 698 6,38 6-37

41,50 39.00 41,25 41.01 37,63 35.75
306 200 310 31.3 31,0 34.0
37,6 37.» 38.C 37,9 37.9 37,0
13 0 20 12 £ 12.9 129 12.9

17.7.6 16 12.6 16 2.6 17 5.0 16 i 5.(j 17.10.0
19.0 18 12.6 .8 8 i 18 10,0 18. 5.C 17.10.0

9.42 9,45 9.45 9,67 W 9,65 10.56
7.90 8.00 8.00 7.' 0 6,50

12 128/8 A M l i 100/8 101/ł.
o.ew 0 57/8 0 55 8 0.5W 0.5V4 0.6V8

110,00 112.60 102,25 101.25 95.0 95.00

13,66 1315 13 20 13,16 12.65 12.85
7.50 7.57 751 7 68 7.4E 7.44

12 20 12.’ 5 12 20 12 40 12.41 12.60
5 30 6.30 5,30 5 2t 5,0C 5,00
6,23 6,23 6,' 6 6,06 6,0C (1,00

i&i§ 18 lVi/s 1̂ 1/2 13
22. 2. 20.12.6 20. 2.1 19.0 1 19. 5.0 18. 5.0
24. o.r 25.0.0 24 O.C 24. 0.1 23.10.0 23.10.0

2.05 2,15 2,03 2,03 2,03 2.03

August^
31.

28. 7.-
32.

2 463

2 051

27

32

125.2
ne.?
111.2

118.1
149.6
137,8ifi8,ę
109.1

83.8

9 Ä247.50
260.00

is m23.75

iselio
1.16

^ l o7V2
6.60

l?:o

iï io
17lo‘.95

9(bÓ0

I:?!»:oo 
18 „ 

19.0.0 
23.10° 

2,03

a7É>ï
t i k

I f
’S
ifo:iü

i . i ?

t e
32.0°

30'S13.0-
a - l
‘«.75

%

‘i l6,0°
Ą
22.10
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*̂r°ßhandelapreisei •)
KuPfer, e tek tro ly t., New Y o rk  . .  

* Standard, L o n d o n ..........

a »>k, New" Y o rk  ’  3 Monate

Bl^ N Le w Y o V r e Ä :> London
'" « ’er. New Y o rk  . . . .

;  ßarTen^), London ’ ! ! ! ! ! !  
Elm  /> * 2 Monate
goggenhde! sprei9e (B e r lin )*6)

| u« < * ( S a . ,  iBau“ ?h.>

K e lle r............

^ d' undK a p itaimarkt 

fllÜ n '1 G' ld")  ~
li an<ian

; «» York“ .;;;;•••••

^5*‘?S4ainMpS- ,Bankaki:Yori* ’̂ BrpIonpaf,rt”

Perlin” "*Qn*
W doi.....

Pr. ' Y°A°3-Mon:

J * * * !  
%?*<€

§®/o........................... .......lOo/o..........
t  i n . n k u W )

Berlin
Verton.......Bes::

nd£ in :
feftl...

P r a ^ / i r f ; ; ......
Goldb '  ln Berli“
S f o Ä 7 Ä,,)

---
!̂(eher> l en V°n ^^orika«»)
» ¡¡« S S ,

Inia » Kassawerte' 
G ^ h e  Anleihe™6116

q S*

*rb,

•Staaten' v. Amerika«),

ü Ä f t ,

1929 1 930
August Juni Ju li August

E inhe it 3 t. | 32. 33. 34. 25. 26. 27. 1 28. 29. 30. 31. 1 32. | 33. 34.
¿9 7.- Voche W oche 30. 6.- W oche 28.7.- Woche
3.8 5-10 12. 17. 19.-24. 16.-21 23.-28 I 5 7 7 12. I 14.-19. 21.-26 2. 8. 4.-9. 11.-16. 18.-23.

cts je  lb 10) 1800 18,00 18.00 18,0< 11.75 12.00 12.00 11.75 11.60 11,00 11.00 11.00 11.00 11,00
73 5 0 73.11. 3 73.18.9 74. »‘.0 47. 2.6 48.17.t 65 10 0 48 7.6 48 2.6 47. 8.9 48.’ 0.0 4815.0 47 16 3 47. 7.6
73 15 0 74. 7 6 74 17.6 74.13.9 47. 5.0 48.17.6 49 8 9 47 18.9 47.18.9 47. 5 0 48 7 6 48.16.0 47 18 9 47. 8.9

213 12.6 212.17 6 208 10 0 209 17 6 3210 0 136,12.6 t35 11 3 34. 6.3 131. 7.6 135 2 6 134.15.0 136.17.6 135.15.1' 135. 2.6
217 7.6 218.176 212.10.0 113 15(1 34 10 0 138,10.0 137. 6 3 .36 2.6 133. 0 0 ¡37. 0 0 136 7.6 138.12.6 137.10.0 t37. 6.0

cts je lb 10) 6.75 6,75 6.75 6,75 4.621/2 4.30 4,10 4.15 4.13 4.35 1 4.75 4,50 4.30 4,35
25 3 9 25. 1.3 24.17.6 ¿5. 1.3 18. 6.3 16’ 6.0 15.18 9 15,15.0 15.18 9 16.13.9 16.10.0 16. 0.0 16. 9.0 16. 3.9

cts je lb 19) 6 75 6,75 6,75 6. 5 5.40 Ć.25 5,25 6,25 5.25 5,2o j 5.U5 5,50 5,50 5,50
$ je  ton 23 0 0 23. 8 9 23. 5.0 22.17.6 17 17.6 18. 0.0 18. 1+ 18. 0.0 18 5.0 18. 2.6 18 6 3 18 5.0 18. 3 9 18. 7.6

s je  oz fiue33) 52,50 52.63 52.50 52,63 34.13 33,38 33.75 33,50 34,25 34.63 34.63 34+0 35.25 36.00
24V4 24 Vie 245/18 245/16 1« 7/l0 1511/10 163'4 15*8/10 16 161/10 151516 163/10

,  .  , 243/8 24J/1« 247/16 247/10 156/8 151/4 199/10 1111/16 1513/10 157/8 16 157/8 163/10 163 iö

RM je  kg 0,42 0,42 0,42 0,42 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0.39 0,39 0 39 0,39
2,50 2.60 2.60 2.60 2,01 1.99 2,00 1,98 1,99 2,04 2 , i l 2.15 2,15 _
4,00 4.00 3,90 4,00 3,14 3,26 3,34 3,37 3,41 3.45 3.51 3,55 3,53 _

SM ie Stek 0,13 0,14 0,14 0,14 0,11 0,11 0,11 0,12 0,1.2 0,12 0,12 (i,12 0,12 _
RM je 1 0,31 0,30 0,31 0,32 0,26 0,30 0,30 0,31 0.33 0,30 0,30 0.29 0,30 _

RM ie  Z tr 1.65 1,75 1,75 1.75 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1.70 1,70 1,70
2,50 2,50 2,50 2,50 2,41 2,41 2,41 2.41 2,41 2,41 2,41 2,41 2,41

%  p. a. 9,08 7.96 7.31 6.70 2,93 3,08 5 25 4,08 4,40 3.02 5 00 3,98 3,00 3,75
4.51 4.25 4.13 4 48 2,17 1,63 1.88 2,17 1.61 1,60 1.60 2,10 2,00 2,00
4.18 2.85 4,28 5,00 0,73 0,75 1,63 1.68 2.13 1,20 2 05 2+0 1.38 0,75

- 10.17 8,67 7,17 6,67 2,54 2,17 2 50 2,45 2,10 2,00 2,00 2.15 2.50 2.60

9,25 9.35 9,23 9,38 4,83 4.56 4,50 4,50 4,67 4,53 4 92 4,50 4.38 5,00
5,40 5,45 5.38 5,38 2,46 2,38 2 25 2.33 2,33 2,38 2,35 2,25 2,32 2.19
4.76 4,13 4.38 4 88 1,85 2,00 1 75 1,88 2,13 1,67 1.78 1.V8 1,75 1,25

- 6,13 6,13 6,13 6,13 3,52 3.63 3.60 3,32 3,13 3,13 3.13 3,08 3,10 3,13

7,38 7,13 7,13 7.13 350 3,50 3,50 3 40 3,38 3,38 3 38 3.33 3.25 3,25
5,47 6.45 5.48 5,48 2.47 2,31 2.25 2,40 2,47 2,45 2 39 2.27 2.31 2,21
5,03 4,88 4,94 5 06 1 74 1,87 1.83 1,77 2.04 1,90 1 97 1,88 1,75 1,69
3,31 3,25 3,31 3,31 2,32 2.00 2,25 2,13 2,0« 1,88 1,88 1.88 1,88 2,00
3.60 3.60 3,50 3,50 2,06 1,94 2,00 2,04 2.22 2, 0 2 07 2,06 2.06 2,13

* 5,19 5.19 5,19 5.19 2,15 1,95 1,94 1,99 1,94 1.94 1,94 1.94 1,94 1,88

m 4.03 4,01 4,02 4,02 3,45 3,43 3,44 3,46 3,39 3,38 3.37 3,38 3.38 3.39

6,48 6,49 6,48 6,48 6,27 6,29 9.29 6,27 6,22 6.23 6.25 6.25 6,26 _
7 62 7,61 7,61 7,61 7,21 7,21 7 19 7,16 7,11 7,14 7,17 7,18 7.19 —

** 8,35 8,3« 3,36 7,84 7,83 7 80 7.71 7 61 7,67 7,73 7,75 7.76 —
* 8,76 8,76 8,79 8 37 8,37 8.34 8 27 8,22 8,26 8,30 8,31 8.33 —

" 9i82 9.82 9,82 9,81 9.85 9,87 9.88 9,27 9,87 9,88 9,87 9,88 9,88

RM 4,196 4,196 4,200 4.199 4,192 4,195 4,195 4,192 4,188 4,187 4.184 4,186 4,186 4,187
£ in  $ 4,853 4,850 4,848 4,848 4,868 4,880 4,860 4.865 4,865 4.867 4,870 4,872 4,872 4,870

F l 2,495 2,497 2.497 2.49« 2,489 2,489 2.487 2,485 2.485 2,483 2,482 2,482 2.482
F r 5,197 5.199 5,202 5.197 5,163 5.183 5,160 5,148 6,143 6,144 5,145 5.143 5,141 5.141
F r 25.513 25.552 25,564 25.652 ¿5,478 25.468 25,46 25 421 25,408 2&.416 25 414 25,420 25,420 25.425
L 19.10 1910 19,10 19,10 19,09 19,09 19.09 19.09 19.09 19,09 19.09 19.(9 19,09 19.09

RM 20,362 20 363 20.360 20.357 20.366 20.388 20.385 20,391 20,376 20,374 20.376 20,380 20,391 20,390
F r 123.83 123,94 123,92 123,82 123.78 123.78 123.72 123 67 1213,60 123.68 i23 78 123 84 123,85
$ 4,853 1,849 4,848 4.847 4,858 4,860 4,861 1866 4,865 4 867 4,872 4.873 4,871 4.871

RM fü r  100 F r 18,45 1Ö.43 16,43 16,44 18,45 ld.48 16,48 16,49 16.48 16.47 16,47 16,46 16.47

1000 RM +  63010 — 15 +  1940 +-26758 F 134 -  47 — 66 — 77 -  3 -  30 -F 3 ’ 7 -  5 _
-165271 —24079 —15192 -50786 F 6315 -F 5797 -11140 -1292? -  4372 —27936 -36446 -F 7048 -F10419 —
-  l f -1433? — 7991 7 -  b -  2i —2941 —40177 10 -  l i — —

* -  jt  6 — 64 — 6h — 55 -  11( -  2(1 — 65 -  2< — 61 — 20 — 8* — 4/ —
* +  8378 +  10 — 160 — 94 F  15 +  + -F 1-F i +  12629 +  12627 -F 41 — —

M ilfR M +  133.2 +  59.6 +  0.6 4- 534 F 181.7 -F 7.8 +  19,4 +  47,3 +  74, H+  61.0 -F 128.C -F »7,8 — —
F  82.6 +  67,0 -  6.7 +  66,1 -  51.6 -  33,7 -  276,1 -F 61,8 +  52,9 — 27,3 -F 91,3 — 256,6 — 66,7

1926 — 100 122,96 122,65 122,98 120,18 105,38 104 46 103,33 102,81 102,04 96 50 96,11 93.18 94,28
121.18 121.14 120,96 118,34 06,48 106 06 105.14 103,91 102,80 98 07 97 2( 9 »,83 «5.6« —

„ 126.26 125.43 126.68 123 56 103,35 101.61 99,96 100,81 100.64 93 60 94,1 90.12 91,83 —

95.40 95,32 95,31 95.15 W M 3 101.96 102,57 103,30 103,41 10234 102,0' 101,75 101.69 _
* 88,93 88.60 88.62 88 76 97.39 97. 6 98.04 99«2 100,38 w8,03 9/,4 97.08 96,90 —
* 97,80 97.67 97.75 97 18 102,68 102,73 101,52 104,75 104,39 103 94 103,5? 103.15 103.41 —
* 101.32 101.09 101.01 100 63 101,69 m l 20 101,20 101,52 101.28 101,08 101,0 101,25 10*»,01 —
- 193,8 195,3 195,8 203.6 31.3 124,9 127,9 128.1 134.8 135,6 136,1 l35,u 128.00

1000 $ 5 960 6 020 5 952 6 085 3787 3 416 3 219 3 203 3 243 3 226 3 226 3 214 3155 -

1 S ? e i S " rchf,chni‘tsproduktion.o - ’•i-rei Uc, „ -------

5i f ‘icl»tagnotLSa °ns) =  1’5898 u - 
Ühr Leinschi sge“j TOfm '•  n - 15- des Monats. 

2 bei  berufs- 
b »'»nahmen d iOI!id ' .W ocl'enanfang.

!U h + n ans* d e n : E i » enb?hn6esellsck .
*) l i !  ut8 f t l r  i t w  “ chenberichten des In - 

v r „do”  W n K ° S r o kn ^ 0rSChun® Berlfn.

,0) C k  eienner8tag bÄ nwoc°hUntry> W°Che
>») ^ s‘ »g. a rm g* : Woche v °n  F re itag  b is D on-

'») K Ö  bi> D onnerstag.

8 ii fe " f ia‘  Times.

] lrving Fie,her. atl8tiqUeB6niraledel<lFrance-

i * )  N otie rung  vom  D ienstag der jew e il. W oche; 
fa lls  ke in  Te rm in  angegeben, g re ifb a r.

17) 1 bushel Weizen =  27,22 kg.
18) 1 bushel Mais =  25,40 kg.
i» ) 1 1b =  0,4556 kg.
20) l  cw t =  50,8 kg.
21) E inschließ l. 5,25 RM  Verbrauchsabgabe und 

0,50 RM fü r  Säcke.
22) S uperio r Santos, Te rm inno tie rung  von 14 U hr.
28) F a ir  ferm ented m id-crop .
24) Good fe rm .
26) C alcu tta .
2B) 1 long ton  =  1016, 048 kg.
27) S ingapore: f .  m. s,, c if. R otterdam .
28j F u lly  good fa ir  S ake lla rid is . , .
2B) M aschine-ginned; Broach — w ich tigs te  ost

indische Sorte. . _ t» . , .
80) Preise aus den statistischen Berich ten  der 

V ere in igung  des W ollhandels. .
**) A /A A  v o llsch ü rig ; deutsche W olle , fa b r ik 

gewaschen.

*2) Buenos A ires D  1 m itte l.
33) 1 ounze =  31,1 gram m .
34) 985/1000 Feingehalt. _ . .
85) S tich tag  M ittw o ch ; Angaben des sta tis tischen

Am ts der S tadt B erlin .
s«) Wochendurchschnitt. F ü r die letzte Woche 

sind die Stichtagnotierungen vom 19. August 
1930 eingesetzt.

* 7) A u f 1 Monat.
ss) Festverzinsliche W erte. Angaben des S ta tis ti

schen Reichsamts.
3») Zu- ( + )  oder Abnahm e (—) des Goldbestan

des d. Zentra lbank nach den Bankausweisen. 
*o) U nter Berücksich tigung  der Abgänge nach 

und der Zugänge von den E arm ark ings- 
Konto.

* i)  S tich tag  F re itag .
*2) Irv in g  F isher; gewogener In d e x , 228 A k tien .

Woche endend am F re itag .
43) New Y o rk  re p o rtin g  member banks.
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D er deutsche Außenhandel im  Juli
Ausfuhr1)

(M ill. RM) Gesamt

2)

Gold
und

Silber

Reiner
W  a renverkehr Le

ben
de

Tiere
i)

Lebens
m itte l

und
Ge

tränke1)

Roh
sto ffe
und

halb
fe rtige

W aren1 * *)

Fertige
W aren1 *)Gesamt

2)

Repara-
tions-
sach-
lie fe-

rungen

1925 M .-D .. . 747,5 3.3 744,2 41,0 1,8 43,3 166,3 562,7
1926 .  . . 830,5 3,0 827,5 52,6 2,0 42,0 227,7 596,2
1927 .  . . 866,4 1,8 864,6 48,2 2,4 36,7 217,3 643,6
1928 .  . . 984,8 2,6 982,2 55,2 i,6 51,9 229,1 740,4
1929 „  . . 1 204,7 81,1 1123,6 66,6 1,8 68,5 243,9 819,4

1928
J u l i .............. 1000,2 2,6 985,6 57,3 1,7 41,6 223,7 704,0
A u g u s t___ 1111,9 2,8 1 095,7 54,2 1,7 39,5 255,1 783,2
September. 1153,7 2,7 1 136,9 62,3 1,9 60,1 232,1 826,0
O ktobe r___ 1040,1 2,7 1 025.0 60,9 1,6 69,9 215,7 722,7
Novem ber . 1001,8 4,3 997,5 58.5 1,4 65,2 215,7 715,2
D ezem ber.. 1 031,2 4,6 1 026,6 52.9 0,9 62,1 224,2 739,4

1929
Januar ___ 1 104,4 3,0 1101,4 69,7 1,3 62,1 247,4 790,6
Februar___ 975,1 4,0 971,1 54,7 1,4 46,2 210,8 712,7
M ärz .......... 984,4 2,5 981,9 53,5 1,4 47,6 223,4 709,5
A p r i l .......... 2163,5 936,6 1 226,9 68,0 1,6 79,5 269,5 876,3
M a i.............. 1 175,8 3,3 1 172,5 79,0 2,1 76,2 260,1 834,1
J u n i ............ 1 079,8 2,6 1 077,2 66,0 2,1 59,1 228,4 787,6
J u l i .............. 1103,0 4,0 1 099,0 70,6 1,5 43,5 243,9 810,1
A u g u s t----- 1 192,3 3,7 1188,6 69,2 1,4 42,5 261,2 883,5
Septem ber. 1 203,7 4,0 1 199,7 69,3 2,4 58,3 259,6 879.4
O ktobe r----- 1 251,2 3,9 1 247,3 93,1 1.8 73,2 249,2 923,1
Novem ber . 1156,6 2,9 1153,7 63,0 2,2 61,3 239 5 850,7
D ezem ber.. 1 066,7 3,2 1063,5 60,3 3,0 52,0 233,2 775,3

1930
Januar ----- 1095,1 2,7 1092,4 58.8 2,0 46,4 248,7 795,3
Fe b rua r___ 1030,1 3,8 1 026,3 64,5 3,0 43,8 223,6 755,9
M ärz .......... 1107,5 3,6 1 103,9 61,2 3,5 46,2 220,7 833,5
A p r i l .......... 979,7 3.0 976,7 50,8 5,7 36,7 199,9 734,4
M a i.............. 1 099,5 3,0 1 096,5 78.8 6,9 39.9 236.3 813,3
Jun  .......... 912,6 2,4 910,2 51,8 5,0 48,1 187,2 670,0
J u l i ............. 952,5 2,1 950,4 55,1 4,8 40,0 199,0 703,7

Einfuhr Saldo

(Mül. RM) Gesamt

2)

Gold
und

Silber
unbe
arbei

te t

R e ine r
W aren
ve rkeh r

2)

Lebende
Tiere

Lebens
m itte l
und
Ge

tränke

Roh
stoffe
u.halb-
fe rtig e
W aren

Fertige
W aren

des
reinen
W aren

ve r
kehrs

1925 M .-D .. . 1038 5 59.8 978,7 10,2 335,2 517,6 167.1 — 234,5
1926 „ .. 859,7 61,3 808,4 10,0 297,6 412,3 113,6 +  19.1
J927 * .. 1170,0 19,9 1150.1 14,2 3*0,5 599,3 211,6 — 285,5
1928 .  .. 1 217.5 80,5 1137,0 12,1 349.0 601,5 204,2 -  154,8
1929 w .. 1165,5 46,0 1119,5 12,5 318,1 600,4 188,5 +  4,1

1928
J u l i .............. 1 267,2 119.1 1148,1 8,8 386,2 602,9 185,7 -1 6 2 .5
A u g u s t___ 1 114,8 61,9 1 052,9 10,1 342,6 550,3 182,5 +  42,8
September 1 215,0 159,4 1 055,6 12,9 337,0 5519 186,4 - f  81,3
O ktob e r----- 1 326,2 150,6 1175,6 12,2 372,4 611,5 215,9 — 150,6
Novem ber 1 276,4 102,6 1173,8 16,2 352,7 609,4 195,5 — 176,3
D ezem ber.. 1 218,7 116,1 1102,6 13,2 332,6 566,0 190,8 — 76,0

1929
Januar . . . . 1 329,6 12,8 1 316,8 12,1 402,8 683,2 213,7 — 215,4
F e b ru a r. . . . 1 021,9 7,2 1 014,7 8,8 277,7 516,0 182,2 -  43,6
M ärz .......... 1 0*2,9 9,5 1 023,4 8,2 262,9 563,0 189,3 — 41,5
A p r i l .......... 1 266,8 11,6 1 255,2 12,4 350,8 691,8 200,2 — 28,3
M a i.............. 1 143,8 11,8 1132,0 11,6 310,7 613,5 196,2 +  40,5
Juni .......... 1113,3 35,5 1 077,8 11,3 279,1 585,2 202,2 — 0,6
J u l i .............. 1431,3 203,2 1 228,1 12,6 407,0 613,6 194,9 -  129,1
A u g u s t----- 1 192,6 120,0 1 072,6 12,0 305,5 575,7 179,4 +  116,0
September 1 082,1 43,9 1 038,2 15,4 295,2 547,4 180,2 +  161,5
O ktobe r----- 1 129,7 23,0 1 106,7 16,9 299,0 600,9 189,9 +  140,6
N ove m b e r.. 1 '86,7 25,7 1 1.61,0 16,3 315,6 652,2 176,9 — 7,3
D ezem ber.. 1 067,7 47,4 1 020,3 12,0 316,4 527,6 164,3 +  43,2

1930
Januar . . . . 1 329,5 24 8 1 304,7 15,4 480,8 634,3 174,2 — 212,3
F e b ru a r----- 1 144,5 162,9 981,6 11,6 278,4 523,8 167,8 +  44,7
M ärz .......... 949,2 65,8 883,4 9,1 213,6 493,2 167,5 +  220,5
A p r i l .......... 968,6 80,4 888,2 8,5 241,6 479,6 158,5 +  88,5
M a i.............. 862,1 31.9 830,2 8,2 209,2 453,5 159.3 +  266,3
Ju n i .......... 847,4 33.8 813,6 7,5 215,0 440,6 150,5 +  96,6
J u li .......... 916,2 7,0 909,2 7,0 273,4 478,7 150,0 -  41,2

1) E inschi. R eparationssachlie ferungen.
*) Wegen Ä nderung der Erfassungsmethode des Außenhandels im

O ktober 1928 sind die M onatsdurchschnitte  1925 bis 1928 au f G rund  der
Zah lungsbilanz b e r ic h tig t worden. F ü r die Monate A p r il  bis einschl.
O ktober 1928 sind wegen der besseren V e rg le ichba rke it m it den übrigen
Monaten von der E in fu h r  3% abgesetzt worden, w ährend d ie  Ausfuhr um
1,5 % e rhöh t w orden  is t.

Reichsbank- Ausweis
(M ill. RM)

Aktiva
1. Noch n ich t begebene Reichs-
2. b a n k a n te ile ..................................

Goldbestand (Barrengold) so
w ie in - und ausländische Gold
münzen. das Pfund fe in  zu
1392 RM b e re c h n e t..................
und z w a r:

G o ldkassenbestand ..............
Golddepot (unbelastet) bei 
ausläna.Zentra lnotenbanken

3. Deckungsfähige Devisen . . . .
4. a) R eichsschatzw echsel..........

b) Sonstige W echsel und
Schecks ..................................

5. Deutsche Scheidemünzen . . . .
6. N oten anderer B a n k e n ..........
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n ..............

darun te r Darlehen auf Reichs
schatzwechsel ..........................

8. E ffekten  ......................................
9. Sonstige A k t iv a ..........................

Passiva
1. G ru n d ka p ita l:

a) begeben ..................................
b) noch n ich t b e g e b e n ..........

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

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

* der um laufenden Noten
4. Sonstige täg lich  fä llige  Ver-

b in d lichke iten  ..........................
5. Sonstige P a s s iv a ......................
Bestand an Rentenbankscheinen 
Um lauf an Rentenbankscheinen

15. 8. 
1930

7. 8. 
1930

15.7.
1930

177,212 177,212 177,212

2 619,020 2 619,025 2 618,731

2 469 232 2 469.237 2 468,943

149.788
311,113

149,788
317,312

149,788
183,851

1 418,138 
167,162 

19.142 
77,370

1 588,595 
151,634 

14,389 
65,735

1 486.029 
162.161 
20.168 
70.237

0,001 
i)  100,867 

679,419

0,001 
1) 101,867 

684,915

0,00t 
1) 101.068 

729,431

122,788
177,212

122,788
177,212

122,788
177.212

63,915 53,915 53,915

46,224 
271.000 

4 229,137

46,224 
271,000 

4 393,293

46,224
271,000

4188,916

446,946
222,221

421,695
220,557

426,712
264,122

48,9
399,3

49,3
399,0

57,6
391,1

15. g

177.212

2 150.201 

2000.476

* 8 $

!! |f85!770

A

I f tS
48.197
45.811

j g f
3-t.l
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K a p ita la n te il bei der B ank fü r  In te rna tiona len  Zahlungsausgleich. I

Monatsausweis der Deutschen Rentenbank
(Rentenm ark)

3 5014®ä

)000000

A k tiva
Belastung der Landw irtscha ft zu-

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

am 30. 4.1930 Rtm. 899844 000,— 
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-una B ank

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

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

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

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

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

G o a J Ä  ™ gungsfonds bei der Reichsbank sind gemäß 9 7a des V<j 
Gesetzes aus Zinseinnahm en von den G rundschu ldverp flich teten  ' D 
447 601 R entenm ark zuge führt worden, um die sich das Darlehen ^  
ReiCio i¥ nr«i™of*Fm» aufj an TR.entenbankscheinen ve rringe rten . *Ä ll: Se it In k ra fttre te n  des Liquid.-Gesetzes sind som it g e tilg t worden-

oiKnünnnn R entenn ia rk gemäß 8 7a Liquid.-Ges. 
öIoOOOOOO _ 8 7h
88 074 904 ,  '  I

880 334 583 ,  I  1 11
Zus. 1 631 915 626 Rentenm ark

30. 6. 1930 31.

2000 000 000 2 000

618 949 056 618

8 598 328 8

43 943 996 44
300 000

2 559 424 2

2000000000 2 000

448 710658 448

70 082 498 70
156 000

4747 280 892
6 966 994 6

20 625 3 9/ülnn

Verantwortlich fü r  die Redaktion: Dr. Herbert B]of e’ 
Berlin-Wilmersdorf. — Für die Inserate: i. V. E. Scbep ^
— Verlag: Berlin W 62, Kurfürstenstraße 131. FernspreC . 
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In  unserer Schriftenfolge erschien:

D ie  Schriften des M agazins der Wirtschaft /  2

Ist Arbeitslosigkeit unvermeidlich?
Von Prof. D r. L . A lb e rt Hahn, F rankfu rt a. M .

Umfang 56 Seiten / Preis kartoniert 2,40 RM

G leichzeitig gelangte zur Ausgabe:

D ie  Schriften des M agazins der Wirtschaft /  3

D ie  Schäden der deutschen Milchwirtschaft
Von Prof. D r. K a rl Brandt,

Direktor des Instituts für landwirtschaftliche Marktforschung, Berlin 

Umfang 52 Seiten / Preis kartoniert 1,60 RM

V orher erschien:

D ie  Schriften des M agazins der Wirtschaft / 1

Deutschlands Reparationslast
Ein Vergleich zwischen Dawes-Plan und Young-Plan

Umfang 100 Seiten / Preis kartoniert 3>Ö0 RM

Magazin der Wirtschaft Verlagsgesellschaft m b H
Berlin W  62 / Kurfürstenstraße 131 /  Postscheckkonto: Berlin  149296



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

Niederlassungen in rund 100 Städten 
Amsterdam: Proehl &. Gutmann

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

Überweisungsverkehr
Zentralkredltlnstftut der genossenschaftlichen Volksbanken

AnhaHlsdie Kohlenwerke
Ausgabe neuer Gewinnanteilscheinbogen.

Die Ausgabe der neuen Gewinnanteilscheinbogen zu 
den Stammaktien Nr. 13 501 bis 18 500 und den Vor
zugsaktien Nr. 3001 bis 4500 erfo lgt gegen Rückgabe 
der Talons bei den nachstehenden Stellen: 

in Berlin:
Dresdner Bank,
Berliner Handels-Gesellschaft,
Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft, 
Darmstädter und Nationalbank Kommanditgesell
schaft auf Aktien,
Bankhaus Gebr. Arons,
Bankhaus Arons & Walter,
Bankhaus N. Helfft & Co., 

in Dortmund:
Dresdner Bank Filiale Dortmund,

ir. Essen:
Dresdner Bank in Essen,
Essener Credit-Anstalt Filiale der Deutschen Bank 
und Disconto-Gesellschaft, 

in Frankfurt a. M.:
Dresdner Bank in Frankfurt a. M.,
Bankhaus Baß & Herz,
Bankhaus Wilh. I. Hornberger, 

in Wernigerode:
Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft 
Filiale Wernigerode.

Halle (Saale), den 8. August 1930.

Anhallisdic Kohlenwerke
Der Vorstand.

SÜDDEUTSCHE BODENCREDITBANK
Pfandbrief - Kündigung

W ir kündigen hierm it zur Rückzahlung zum Nenn
wert auf den 1. Oktober 1930

die Reihe II
unserer 8%igen Goldhypotheken-Pfandbriefe.

Die gekündigten Pfandbriefe treten am 1. Oktober 
1930 außer Verzinsung.

Auf Namen umgeschriebene Pfandbriefe können nur 
gegen vollständig genügende Abquittierung durch den 
in  unseren Büchern eingetragenen Eigentümer zur Aus
zahlung gelangen, sofern nicht dafür der gleiche Nenn
wert wieder in  8%igen Pfandbriefen unserer BanK 
erworben und von uns sofort auf den gleichen Name® 
umgeschrieben werden soll.

Den Inhabern unserer vorstehend gekündigten 8%ige0 
Goldpfandbriefe bieten w ir zur Wiederanlage des f re1' 
werdenden Betrages

unsere 7°/0igen G oldpfandbriefe Reihe X V I  
unverlosbar und  u n kü n d b ar bis 1. A p ril 1936 
V2°/0 unter dem  jew eiligen Börsenkurs an.

Die Einlösung bzw. der Umtausch der gekündigte0 
Goldpfandbriefe erfolgt:

an unseren Schaltern in München, 
bei dem Bankhaus Merck, Finck &  Co. in München» 
bei der Darmstädter und Nationalbank, K. G. a- 

in Berlin und deren sämtlichen Filialen, 
bei dem Bankhaus Friedr. Schmid & Co. in Aug ' 

bürg
und bei allen sonstigen Banken und Bankiers.

M ü nch en , den 11. A usrust 1930. D ie  D ire k tio n -

Warum
eineVierteljahres-Zeitschrift? 

Warum die Wirtschaftskurve?

I O C I E 1 Ä  T S tV E R L A O
F R A S S IU R 1  A M  M A IS

Sie besitzt Distanz zu den Tagesvor
gängen, überschaut längere Wirt
schaftsabschnitte, ordnet Aktuelles 
in große Zusammenhänge ein.
Sie ist die führende Vierteljahres
zeitschrift, bietet unparteiisches 
Material zu allen wirtschaftspoli
tischen Fragen, liefert unabhängig 
kritische Konjunkturberichte, ver
folgt die Entwicklung geschlossener 
Wirtschaftszweige, schildert Aus
dehnung u. Aufbau der großen in- u. 
ausländischen Konzerne, bevorzugt 
leichtverständliche Darstellung und 
graphische Erläuterungen.

Die
Wirtschaftskurve 
mit Indexzahlen der 
Frankfurter Zeitung 
unter M itwirkung von 
Ernst Kahn. 
Abonnement 
(Jährlich 4 Hefte)
Mk. 8.80,
Einzelpreis Mk. 3-— •
Sonder prospekt
kostenlos.

Rechtsverbindliche A u f la g e  dieses H e fte s  13 OOO E x e m p la re


