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DARM STADTER UND
NATIONALBANK

Kommanditgesellschaftauf Aktien
BERLIN

Aht.-Kap. 60 Millionen Reichsmarh
Reserven 60 Millionen Reichsmarh

Depositenhassen in allen Stadtteilen GroR3-Berlins
und in Vororten

lieber 100 Niederlassungen

Korrespondenten an allen wichtigen Platzen der Welt



ReichsHKredit-(esellschaft

AKTIENGESELLSCHAFT

Behrenstrale 21-22
Franzosische Str. 53-56

An- und Verkaufvon Wertpapieren, Wechseln
und auslandischen Zahlungsmitteln / Konto-
korrent-Verkehr /W ahrungskonten / Scheck-
verkehr / Kreditbriefe / Aufbewahrung und
Verwaltung von Wertpapieren / Verschlossene
Depots (Schrankfacher)/Vermodgens-Verwaltung

Telegrammanschrift: Rcicliskre dit Be Tlill

Kapital und Reserven 60000000RM



Unter den Linden

Berlin NW 7 48/49

Mitglied der Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hypothekenbanken

Die Bank empfiehlt zur

KAPITALANLAGE

ihre

Gold-Hypotheken-Pfandbriefe und
Gold-Kommunal-Obligationen

lombardfahig bei der Reichsbank,
Kapital und Zinsen auf Feingoldgrundlage, riickzahlbar zu 100 °/0,
gedeckt durch
erststellige Hypotheken bzw. Kommunal-Darlehen,

auBerdem gesichert durch das gesamte Vermégen der Bank.

Aktienkapital 43 Millionen RM Reserven 37 Millionen RM

Umlauf an Emissionspapieren
Uber M2 Milllarden Mark

darunter geschlossene Auslandsemissionen — England — Holland — Schweden

Die Staatsaufsicht Uber Centralboden fiihrt ein besonders flir die Bank bestellter Staatskommissar.
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weitverzweigtes Luifpostneiz

D ie Deutsche Reichspost unterhalt rund 2300
regelmafige Kraitpostlinien m it einer Streckenlange
von 44000 km. AuRerdem verkehren mehr als
500 Landkraftposten mit beschrankter Personen-
beférderung in einem Liniennetz von 31000 km
Lange. 86 Millionen Reisende benutzten die Kraft-
posten im Jahre 1929.

Fernkraltposten mit beschleunigtem Gang
zwischen groRen Orten kirzen die Beforderungs-
zeiten Uber weite Strecken. Wahrend desSommers
verkehren regelmaRige Rundfahrten mit Aussichts-
wagen nach besonders schdnen Gegenden. An Ge-
sellschaften, Vereine, Schulen usw. vermietet die
Reichspost ihre Wagen zu ermaRigten Preisen zu
Halbtags-, Tages- und mehrtagigen Fahrten nach
beliebigen Reisezielen. Der Berufsverkehr wird
durchWochen-und Monatskarten mit einer Preis-
ermaligung bis zu 50 v. H. gefordert. Auf Schuler-
karten wird ein PreisnachlaB bis zu 60 v. H. ge-
wahrt. Im Winter verkehren Sportsonderfahrten
nach den beliebtesten Wintersportplatzen.

Néhere Auskinfte bei den Postanstalten und den
Vertretungen des Mitteleuropéischen Reiseburos.

Uberzieht

Deutschland und die europédischen Léander, mit
wichtigen Anschlissen nach Ubersee.”

Die Luftpost sichert den schnellsten Postverkehr
bei geringen Gebuhren.

Zugelassen sind alle Arten von Briefsendungen
(gewodhnliche und eingeschriebene), Postan-
weisungen, Zeitungen, Packchenjmd gewohnliche
Pakete.

v Luftpostzuschlage fir Postkarten, andere Brief-
sendungen bis 20 g und'Postanweisungen

a) im Inland (einschlieBl. Saargebiet), nach
Danzig, Litauen (mit Memelgebiet) und

O SterreiCch e 10 Rpf
b) sonstige europdische Lander (ohne Rul3-
land) oo 20 Rpf

c) Ubriges Ausland besondere Gebuhren.

T Auflieferung bei allen Postanstalten, Briefsen-
dungen auch durch die besonderen Luftpost-
briefkasten.

Nahere Auskunft am Postschalter.



Offentliche Sprechstellen

D ie Deutsche Reichspost hat oOffentliche Sprech-
stelleneingerichtetbeiallenPost-nndTelegraphenan-
stalten, auf Bahnhofen, in sonstigen o6ffentlichen Ge-
bauden, Fremdenhofen, Gaststatten, Geschaftshau-
sern und aufStrallen und Platzen. Die Sprechstellen
sind meistens m it MUnzfernsprechern (Fernsprech-
automaten) ausgeristet und dienen vorzugsweise
dem Ortsfernsprechverkehr. Neuerdings kdnnen
von einzelnen Miunzfernsprechern auch Gesprache
im Fernverkehr gefihrt werden. Gegenwartig
sind rd. 70000 6ffentliche Sprechstellen im Betrieb.

In geschlossenen Raumen werden die offent-
lichen Fernsprecher meist in schalldichten Fern-
sprechzellen eingebaut. Auf StralRen und Platzen
sind die Fernsprechhduschen zu einer bekannten
Erscheinung im StraBenbild geworden. Nach
Bedarf werden sie auch mit Wertzeichen gebern
und Briefeinwurf ausgestattet.

Der oOffentliche Fernsprecher gibt jedermann
Gelegenheit, sich auf bequeme und billige Weise
des Fernsprechers zu bedienen.

Benutzung des Fernsprechers spart Zeit und Geld!

Fernsprechhdusehen

Gluckwunschtelegramme
auf Schmuckbiaft

Schmuckblattelegramme werden von der Deut-
schen Reichspost fur festliche Gelegenheiten in
8verschiedenen Arten bereitgestellt. Sie sind nach
Entwirfen namhafter Kiinstler hergestellt und er-
h'euensich zunehmenderBeliebtheit. Musterliegen
an den Postschaltern zur Einsichtnahme bereit.

Der Absender setztvor die Telegrammanschriit
den Vermerk =Lx= und die Nummer des ge-
wahlten Schmuckblattes. Lx-Telegramme unter-
legen einer Sondergebihr von 1 RM bis zu
50 Wortern und von 40 Rpf fur jede weiteren
°OW Orter oder einen Teil davon. Glickwunsch-
telegramme auf Schmuckblatt sind auch im Ver-
mehr m it dem Saargebiet zugelassen, sowie nach

elgien, Danemark, Danzig, Finnland, Litauen und
S eme”Sebiet, Luxemburg, Niederland, Norwegen,

chweden,Schweiz,einigen westindischen Inseln,
N lederlandisch Guyana (Surinam) und nach
eutschen, hollandischen und Danziger Schiffen
1 See.

Gluckwinsche auf Schmuckblattelegrammen sind
®mer besonders willkommen|

Telegramm auf SchinnckblaU (Li 6)
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Zuverlassiger

MERCEDES-BENZ-EXPRESS

Nutzlast 1000 kg, Sechszylindermotor
von 2600 ccm Inhalf, Schnecken-
radanfrieb, Vierradbremse, Zenfral-
schmierung. Preis des funffach be-

reiffen Fahrgestells

RM, 5500 ab werk

Weitgehende Zahiungserleichfe-
rungen. ® Unser Typ L1000 kann
mit jedem A ufbau geliefert werden,
als Lieferwagen, Schnell-Lasfwagen,
Klein-Omnib us, Aussichtswagen,
Kombinationswagen, Krankenwagen
usw. In der Beschaffung des Auf-
baues nach lhrem Wunsch sind wir

Ihnen gern behilflich.

QABEREEZ1 4 |, SIUART-UHENRIIHI
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W eltwirtschaftskrise

Die Krise, unter der die Weltwirtschaft gegenwartig leidet, hat ihren letzten
Grund im _System, der dreien kapitalistischen Marktwirtschaft, die Dispro-
portionalitaten unvermeidlich macfvtT Unter dem EinfluB Bolitisicher und

wirtschaftspolitischer Geschehnisse,

die das freie Spiel der Krafte nicht

korrigierten, sondern seine Mangel noch verscharften, hat sich der Konjunktur-
verfall erheblich beschleunigt.

l.
der Jahreswende 1950/51 steht die inter-
nationale Wirtschaft inmitten einer schweren Krise.
,.T® erstenmal seit Kriegsausgang ist die Konjunktur
iSchicksal geworden; es gibt kein Land, das sich
,Om konjunkturverfall entziehen kann. Die Krank-
* von der die Weltwirtschaft befallen ist, laBRt
Alca nicht mit einem Namen benennen; verschie-
ne Leiden ergriffen die verschiedenen Glieder
Verschiedenen Zeiten; alte Wunden brachen auf,
1 .11 begannen zu schmerzen, und das Ergebnis
ein Fieber, das den ganzen Ko&rper so stark
' uttelt, daB viele nicht nur an eine voriibergehende
"bheit, sondern an eine Krise der Wirtschafts-
ol r an e'ne Krise des kapitalistischen Systems
mauben. Wir halten derartige Prophezeiungen,
nKInf SteriS s9L''nge sie sich im Rahmen 6konomischer
eV,jungen halten und von rein politischen Um-
die 611 aLseben, fur verfehlt. Es ist schwierig genug,
des Wilr*scbaftlichen Aussichten eines einzelnen Lan-
s nn kommenden Jahr zu beurteilen; die kinftige
die 'VICk unf eines so komplexen Gebildes, wie es
Z r deme “irtschaftsordnung ist, Voraussagen zu
en’ ist eine Vermessenheit. Die Sachkenner
rieh?6ll "Lieden sein, wenn es ihnen gelingt, eine
Jjic |® Diagnose zu stellen; Prognostik und Therapie
®ea 'rn argen, und man darf noch nicht einmal
ande men’ “a” sieb dieser Zustand mit der Zeit
der if * je niehr der sogenannte Mechanismus
e«aus afitabstischen Wirtschaft politischen Eingriffen
ges-e tzt ist, je mehr an die Stelle des Markt-
Leit 16 CnS "as e‘ne Sr°Be Anzahl von RegelmaRig-
Nirtsc},er*ennen cie Politik tritt, je mehr die
fl.,,,,.aL irrational wird, desto mehr versagen die

T _r _en Schemata-
UII% GIC giltig wie man die Frage beantwortet, ob —

stinkt® " ekben Landern — die kapitalistischen In-
kann 6 U ~ krafte im Schwinden begriffen sind, es
leben / verkannt werden, daB unser Wirtschafts-
lunsr Jm retzten » ezennium eine grandiose Entwick-
schwind' ZUy eisen batte. Mit erstaunlicher Ge-
Wordo sind die Schuttmassen fortgeraumt
s e h e n ™ erkrieg hinterlie3, ist trotz aller politi-
"drtsch m<ernisse die Umstellung auf die Friedens-

ist der a "Vor®Renommen worden. Und dariiber hinaus
er technische und organisatorische Aufbau der

Wirtschaft in einem AusmaR veradndert worden, das
an die Umwaélzungen durch die groBen Eisenbahn-
bauten in der Mitte des vorigen Jahrhunderts und
durch die Elektrifizierung der neunziger Jahre er-
innert. Ganz allgemein hob sich die Produktivitat
von Erzeugung und Verteilung durch eine weit-
gehende Standardisierung der Waren. Dazu kamen
die technischen Fortschritte in den einzelnen Pro-
duktionssparten: die Erfindungen auf chemischem
und elektrotechnischem Gebiet (Metallgewinnung,
Ferngasleitungen, Dingemittelherstellung, Kunst-
seidenerzeugung, Radio, Sprechmaschinen, elektrische
Hausgerate usw.), die Fortschritte in der Verkehrs-
techuik (vor allem die Automobilisierung, die Ver-
drangung der Kohlenfeuerung durch die Olfeuerung
in der Schiffahrt, die Entwicklung des Luftverkehrs,
die Verbesserung des Nachrichtenwesens) und schliel3-
lich die neuen Methoden =zur Intensivierung der
Landwirtschaft (Maschinisierung des Getreidebaus
und der Baumwollkultur, Fortschritte in der Zucker-
pflanzung, Zichtung von Wollfleisch-Schafen usw.).
Dall auch die Produktion organischer Stoffe in den
letzten Jahrzehnten von der technischen Revolution
ergriffen wurde, ist nicht nur deshalb interessant,
weil es Theorien gibt, die das Nachhinken der Pro-
duktion organischer Giter hinter der anorganischer
Erzeugnisse fir die Entstehung von Krisen mit-
verantwortlich machen — es ist auch, wie wir noch
sehen werden, in sozialer Hinsicht von auBBerordent-
licher Tragweite.

Eine solche technische Revolution setzt sich in der
modernen Wirtschaft nur unter schweren Reibungen
durch. Die Chancen, die neue Verfahren bieten,
locken sofort groRe Kapitalien auf das betreffende
Wirtschaftsgebiet, Kapitalien, die in ihrer Gesamt-
heit angesichts des moglichen Absatzes keinerlei Aus-
sicht auf ausreichende Verzinsung haben. Zudem
strecken die (durch technische Neuerungen oder die
Produktion von Ersatzstoffen) lberflissig gewordenen
Betriebe nicht ohne weiteres die Waffen; sie setzen
sich zur Wehr, und zwar besonders wirksam, wenn
die Anlagen bereits abgeschrieben sind. Die Folge
ist Uberproduktion, zumindest aber Uberdimensio-
nierung. Tritt nun gar eine Anderung der Konsum-
gewohnheiten ein, so entstehen Krisenherde, die fur
das betreffende Land um so gefahrlicher sind/ je
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groRBere Bedeutung dem kranken Produktionszweig
fur die Volkswirtschaft zukommt. Die krassesten
Beispiele dieser Art bieten die Lander mit Mono-
kulturen. Der Sturz der Kaffee- und Weizenpreise
hat in den stdamerikanischen Republiken die W irt-
schaft zerrittet, die W&ahrung erschittert und die
politische Ordnung uber den Haufen geworfen. In
den Vereinigten Staaten hat sich die Automobil-

80
g
70
€0 b — «
o Produktion iguter-Jndustner; o i  j i 0
°h
80
a
. ..V
i - ~
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€0
Verbrauchsgufer-Jndusfne - C
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1929 1930

Beschaftigung der Industrie

a) Zahl der beschaftigten Arbeiter in Prozent der Arbeiterplatzkapazitat
__b) Zahl der geleisteten Arbeiterstunden in Prozent der Arbeiterstunden-

kapazitat — Fiar Produktionsguter- und Verbrauchsgiterindustrien Kon-

junkturgruppe — Berechnungen des Instituts fir Konjunkturforschung

Produktion zu einer Art Angelindustrie ausgebildet,
durch deren Verfall zahlreiche andere Wirtschafts-
gruppen aufs schwerste betroffen werden. Zu der
Krise der Kraftwagenindustrie treten hier die De-
pression auf dem Baumarkt, der allem Anschein nach
seit zwei Jahren unter den Folgen einer ausge-
sprochenen Uberproduktion leidet, und die Krise in
der Agrarwirtschaft. Zugleich vollzog sich in den
Vereinigten Staaten ein Wandel im Verbrauch. Man
weil, welch groBe Rolle die Einfuhrung der Pro-
hibition fur den Absatz der sogenannten neuen Indu-
strien bedeutete: sie schuf kinstlich Platz fur Auto-
mobile, Sprechmaschinen, kunstseidene Kleidungs-
sticke und andere Errungenschaften der modernen
Kultur. Kenner des Landes versichern, daR heut-
zutage der Alkoholkonsum gréRBere Mengen an Kauf-
kraft absorbiere als in der Zeit vor der Prohibition;
tier Raum fur die Expansion anderer Giter wird
damit verengt. Hinzu kommt die Kaufkraftver-
schiebung, die das Borsenspiel zur Folge hatte: groRe
Betrage wurden dem Konsum entzogen und den
emittierenden Unternehmungen zu den gunstigsten
Bedingungen zugefuhrt, Fehlinvestitionen geradezu
provoziert.

In welcher Weise diese Vorgange ineinandergreifen,
zeige ein Beispiel: Die Automobilproduktion der
Vereinigten Staaten ist im Laufe eines Jahres um
etwa die Halfte gesunken (mit entsprechenden Rick-

wirkungen auf die Metallindustrien, die Glas-
erzeugung, die Reifenproduktion usw.); die ameri-
kanische Kraftwagenausfuhr wurde ebenfalls hal-
biert. Die Ausfuhr nach Sidamerika aber ist sogar
gedrittelt worden, eine Folge der Krise in den Lan-
dern der Monokulturen. Andererseits verscharfte
sich die studamerikanische Krise unter dem Einfluf3
des amerikanischen Konjunkturverfalls; so ging z. B.
der Kaffeeverbrauch nennenswert zuriick. M it anderen
Worten: die Konjunktur steigert sich, die Krise greift
wie ein Brand um sich.

Obwohl die Schwierigkeiten, unter denen die W elt-
wirtschaft gegenwartig zu leiden hat, im Grunde in
der Freiheit der Produktion wurzeln, ist doch die
Schéarfe der Krise dem Umstand zu verdanken, dalB
politische und mirtsckaftspolitische Einflisse die
Krankheit verschlimmerten, die Heilung verhinderten.
Die Wirtschaftspolitik der Staaten steht im Zeichen
eines starren Partikularismus, der alle Versuche, der
gemeinsamen Not durch gemeinsame Aktionen zu be-
gegnen, zunichte macht — wir erinnern an das klag-
liche Scheitern des Versuchs, einen internationalen
Zollfrieden herbeizufihren. Auf diese Weise werden
die Mangel der freien Wirtschaft nicht nur nicht
korrigiert, sondern in ihrer Wirkung verstarkt. Hier-
her gehdéren zunédchst Versuche, das Verhaltnis von
Angebot und Nachfrage durch Eingriffe in die Frei-
heit des Marktes zu verdndern. Z. B. wird das An-
gebot kinstlich verknappt, indem ein Teil der Pro-
duktion aufgespeichert wird. Valorisationen dieser
Art wurden in der Hauptsache — mit oder ohne
staatliche Unterstlitzung — fir landwirtschaftliche
Produkte versucht (Weizen, Roggen, Kaffee), zumeist

Arbeitslosigkeit
Vollarbeitslose uud Kurzarbeiter in Prozent der Gewerkschaftsmitglieder:
m it dem Erfolg, daB die kinstliche Hochhaltung der
Preise einen Anreiz zur VergréBerung der Anbau-
flache ausibte, daB dem Trager der Valorisation
immer groBere Mengen zum Ankauf angeboten wur-
den und daB, sobald die zur Verfiigung stehenden
Geldmittel aufgebraucht waren, der Markt vollig
deroutiert wurde. Ahnliche Vorgange spielten sich
auf den Metallméarkten ab. Valorisationen sind natir-
lich nur dort moglich, wo ein wesentlicher Teil der
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roduktion einer zentralen Kontrolle unterworfen
werden kann. In anderen Féllen wird die kiinstliche
lochhaltung der Preise dadurch erzielt, dal be-
stimmte Anbieter vom Markt ferngehalten werden,
CS Murch Gebietsschutz-Abkommen zwischen den
irtschaftsgruppen verschiedener Lander oder von
staatswegen durch handelspolitische MaBRnahmen.
as Ergebnis ist in der Regel eine anomal starke
reisbewegung auf den freien Markten, und zwar
einmal im Inland auf den Méarkten fir die Produkte
< nachgeordneten Produktionsstufen und daneben
anf den freien auslandischen Markten, auf denen das
ngebot der von den abgesperrten Markten ausge-
schlossenen Produzenten womaoglich mit dem Schleu-
erexPort der geschitzten Wirtschaftsgruppen zu-
samm entrifft.

¢ An*er (em EinfluB der WirtschaftsgroBmachte ver-
anderte die Konkurrenz ihre Eigenart. Es ist ein
literschied, ob eine groRe Zahl kleiner Anbieter den
arkt beschickt oder ob wenj

Sen oder Verbande miteing Ferb
man

Rohstoffeirfuhr

-~ 111
JFfl*h.aa AS ono 3FtIAtt3 DA SOND 3FMAM 3 DA SO MO
> 7928 1929 19110

Reiner w Deutschlands AuRenhandel

HalbferrVerrerrt ~ e "°hstoffeinfuhr umfaBt auch die Einfuhr von
«gwaren. Ausfuhr einschl. Reparationssachlieferungen.

stel6ll J'n®es'c"fs der Kapitalien, die auf dem Spiel
zu p ff anges*c/ts der Méglichkeit, Abnehmergruppen
g 1 erenzieren (etwa inlandische oder auslandische
ein"16 p r® Aer die Verluste, die beim Verkauf des
um ro” ukts entstehen, auf den Preis eines anderen
Polit" ef eu’ ansesichts der Fahigkeit schlieRlich, die
dienstb ~ ~ ewa”en wirtschaftlichen Sonderzwecken
stand' ar ZU mac”*en>wird es entweder zu einer Ver-
untcrcfUn® kommen, d. h. der Wettbewerb wird eine
wjr(j "relschnittliche Intensitdat annehmen, oder er
Bejfic L zu einem wahren Kriegszustand steigern.
Das S volkswirtschaftlich unerwinscht sein,
das ®esc.Dssenste Wirtschaftsgebilde dieser Art ist
DUrn USSIsche AuBenhandelsmonopol, lber dessen
gekin'r+H  ~"kodeu gerade im letzten Jahr schwer
- “st wurde.
fernzuh ?S gelingt, die auslandische Konkurrenz
freien K “en’ XvVr<&* zuweilen durch Aufhebung der
Raum Ons® menienmahl fir das heimische Angebot
Dioderne6V ra” en" kir diesen Zweck hat sich die
zwana; 6 J*Ir"LCD aftspolitik in dem ,Beimischungs-

lichste Clne handhabe geschaffen, die aufs deut-
Zeigt, wie weit sich die Wirtschaft der Gegen-
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wart bereits von der Vorstellung des freien Markts
entfernt hat, dessen Grundbedingung die unge-
hinderte Wahlmoglichkeit der Nachfrage ist. Ande-
rerseits legen sich die Verbraucher gelegentlich frei-
willig Beschrankungen auf, durch die das wirtschaft-
liche Gleichgewicht zugunsten oder zuungunsten be-
stimmter Produzenten gestoért wird. W ir denken an
die Boykottbewegung, die in Indien gegeniber eng-

GroRBhandelsindizes und Lebenshaltungskosten
1927/1929 = 100
lischen Waren durchgefihrt wird, an die Bevor-
zugung einheimischer, wenn auch teurerer Giter
gegenlber auslandischen Produkten und an &hnliche
Erscheinungen.

Zahl der Konkurse und Vergleichsverfahren

Zu diesen direkten wirtschaftspolitischen Einflissen
kommen die indirekten politischen. Die Wirren in Sid-
und Ostasien, sowie in Stidamerika lahmen den W irt-
schaftsverkehr mit diesen Gegenden. Und in Europa
selbst hat die ungeheuerliche Arbeitslosigkeit die so-
zialen Spannungen innerhalb der Volkswirtschaften
verstarkt, zugleich aber stehen sich die Staaten mit
Erbitterung gegeniiber. Es ist recht bemerkenswert,
dal Lloyds Versicherung die Absicht verfolgt, die
Pramien fur die Versicherung von Frachten gegen
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Kriegsgefahr zu erhéhen. Die politische Unsicherheit,
unter der Europa leidet, macht sich nicht so sehr im
W arenverkehr als im Kreditverkehr bemerkbar, der
— das Wort Kredit besagt dies bereits — auf Ver-
trauensstdérungen sehr heftig zu reagieren pflegt. Im
Zusammenhang mit der Auflosung und Neuwahl des
Reichstags flichteten inldandische und auslandische
Kapitalien aus Deutschland, zeitweilig panikartig, so
dalR Reichsbank und Banken einer harten Belastungs-
probe unterlagen. Jenseits des Rheins finden wir das
Gegenstick hierzu: Frankreich zieht unaufhdrlich
Gold an sich; Frankreich weigert sich, trotz schlech-
ter Verzinsung im Inland, Kapital langfristig dem
Ausland zur Verfigung zu stellen, zum Teil weil es
schlechte Erfahrungen mit seinen Auslandsanlagen
machte, zum Teil weil es neue politische Verwick-
lungen befiirchtet. Die Solidaritat der Kreditmarkte
ist aus politischen Griinden weitgeh'Uttde«c«terLunde»,
ja, der unerfreuliche Zustand ist eingetreten, dal
Deutschland, obwohl es seit dem Kriege an Kapital-
mangel leidet, fortgesetzt Kapital abgibt, sei es zur
Erfallung der Reparationsverpflichtungen, sei es, dafi
hohe Steuern und politische Risiken Kapitalien zum
AbflieRen bringen.
1.

Es bleibe dahingestellt, ob man die Hauptschuld an
der gegenwartigen Krise der Freiheit der Wirtschaft
oder der Unfreiheit der Wirtschaft zuweist. In der
offentlichen Meinung herrscht jedenfalls die Ansicht
vor, dall wir es mit einer Krise des liberalM URhen
Kapitalismus zu tun hatten. Mit einer erschreckenden

Nr. 1

Selbstverstandlichkeit werden heutzutage die Grund-
satze unseres Wirtschaftslebens preisgegeben und mit
dem o6konomischen Liberalismus zugleich der poli-
tische und kulturelle verworfen. Daflir steigen aller-
hand Gemeinschaftsideologien auf. Wahrend auf der
einen Seite der Kommunismus die Seelen erobert —
selbst in Amerika soll er gegenwartig Fortschritte
machen —, gelangen andererseits ziunftlerische und
standische Gedanken zum Vorschein; zugleich erwacht
das Streben nach nationaleivAufarkie. und zwar
am starksten in den Lsjndern, die sich am wenigsten
vom Ausland absperren kénnen. Wir erwahnten als
bedeutsam, daR die Krise die Produktion organischer
Stoffe ergriffen habe. Den radikalen kollektivistischen
Ideologien erliegt der agrarische Mittelstand beson-
ders rasch. So finden wir die Landbevélkerung in ver-
schiedenen Landern weitgehend bolschewisiert, wah-
rend sie in anderen den Fahnen der verschiedenen
Faschismen folgt. Und der faschistischen Bewegung
schlieBen sich zugleich jene Massen des gewerblichen
Mittelstandes und der Angestelltenschaft an, die sich
verzweifelt gegen die vollstandige Proletarisierung
wehren und in ihrem Kampf ums Dasein in vor-
kapitalistische, kleinblrgerliche Gedankengange
flichten. Ob es diesen Bestrebungen gelingt, dem
Kapitalismus ein anderes Geprage zu geben oder ihn
etwa vollig zu beseitigen, muBB bezweifelt werden;
dem modernen Wirtschaftssystem ist unzahlige Male
der. Untergang prophezeit worden, aber eAhéaf, allen
Voraussagen 'Mm Trotz, die “litisehea,.und wirt-
schaftlichen Stirme bisher Uberstanden.

Vor einer langen Depressionsperiode?

Von Dr. Eugen Altschul

Bei der Schwere und Hartnéackigkeit der Weltkrise gewinnt die bisher nur
akademisch diskutierte Frage nach dem kinftigen Charakter der Konjunktur-

zyklen aktuelle Bedeutung. Eine

nahere Betrachtung der Entwicklungs-

bedingungen der kapitalistischen Wirtschaft |alt vermuten, dall im Gegen-

satz zu den letzten Dezennien der Vorkriegszeit die Depressionen eine Ver-

scharfung erfahren werden, und zwar ungeachtet gleichzeitiger Abschwéachung
der Expansionstendenz im Aufschwung.

Allen Erwartungen zum Trotz hat die Weltkrise
in den letzten Monaten eine weitere Verscharfung
erfahren. Vorerst zeigt kein entscheidendes Symptom
einen Wendepunkt an, wahrend andererseits ernste
Anzeichen dafir sprechen, daR der Tiefpunkt noch
nicht erreicht ist.

Auf Grund der Erfahrung der letzten Vorkriegs-
jahrzehnte glaubte man annehmen zu dirfen, daR
die Konjunkturschwankungen in Zukunft milder ver-
laufen wirden. Diese Auffassung vertraten auch
solche Theoretiker, die eine Konjunkturstabilisierung
fur unmaoglich hielten und auf die Unvermeidlich-
keit von Konjunkturriickschlagen im Kapitalismus
hinwiesen. Eine durch Kondratieffs bekannte Unter-
suchung uber ,lange Wellen der Konjunktur® aus-
geloste Diskussion lenkte die Aufmerksamkeit auf
die Frage, ob es nicht neben den Konjunktur-

schwankungen noch langwellige Bewegungen gibt,
die sich tUber mehrere Konjunkturzyklen erstrecken
und diesen ein bestimmtes Geprage verleihen. Schon
vor Kondratieff hat Spiethoff darauf hingewiesen,
dalR Aufschwwigs- und Stockungsspannen unter-
schieden werden miussen, d. h. Perioden, die durch
ein Uberwiegen der Aufschwungs- bzw. Stockungs-
jahre gekennzeichnet sind. Die Zeit von 1843—1873
bezeichnet Spiethoff z. B. als Aufschwungsspanne,
weil von diesen 51 Jahren 21 auf den Auf-
schwung und 10 auf die Stockung entfallen. Die
Periode von 1874—1894 erscheint entsprechend als
Stockungsspanne, weil sie bei 6 Aufschwungsjahren
15 Stockungsjahre aufweist, und die von 1895—1913
wieder als Aufschwungsspanne, weil auf 15 Auf-
schwungsjahre nur 4 Stockungsjahre kommen. Das
sind zunachst rein empirische Feststellungen. Die
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mit viel Scharfsinn unter Anwendung mathematisch-
8 aLst>scher Methoden durchgefiihrte Untersuchung
v°n Kondratieff ergibt gegeniber Spiethoff keine
neue Erkenntnis. Gerade heute, wo es darauf an-
ommt, die kiinftige Entwicklung anndhernd voraus-
zu bestimmen, zeigt sich, wie wenig eine statistische
n ersuchung, moge sie noch so sorgféaltig durch-
ge Uhrt sein, als Stitzpunkt dienen kann. Rein
f a*slisch 1aBt sich nicht einmal der Nachweis er-
ringen, dall es lange Wellen gibt. Aber auch wenn
rnan ihre Existenz voraussetzt, kobnnte man ohne An-
ze theoretischer Natur, und sei es auch nur in
Be”m Ton Arbeitshypothesen, nicht sagen, welche
e eutung dem Zusammentreffen von bestimmten
y ptomen in Aufschwungs- und Stockungsspannen
Neizumessen ist. Man hat z. B. festgestellt, dal
ioden fallender Preise und Zinssatze ein Uber-
wegen von Stockungsjahren aufweisen, die zudem
meist von Agrarkrisen begleitet sind.
iR Konstatierung dieser Korrespondenz besagt
mchts Uber die Kausalzusammenhéange. Was
2 ASrarkrisen betrifft, so erscheint ein notwendiger
muinrnenhang um so problematischer, als die durch
Cne Agrarkrise verursachte Kaufkraftverschiebung
.Br geeignet ist, die industrielle Prosperitat zu be-
eUns Igen- Der beispiellose Aufschwung in den Ver-
,A<en von 1925— 1929 vollzog sich zweifel-
0 Zuin Teil auf Kosten der Farmer. Ganz anders
i s - meDinge, wenn die Krise bereits ausgebrochen
‘e ailTl kann sich allerdings, wenn auch nur tem-
die ar|i ~urch Nachfrageausfall der Landwirtschaft
wa Seniexe Konjunkturlage verschlechtern. Da-
der” LrCHeint nie als Triebfeder des Aufschwungs
halb8? 676176 Konsum von Endprodukten, und des-
Un ann auch eine Kaufkraftverschiebung zu-
EinfluR Cn ~6r Landwirtschaft keinen entscheidenden

D' k-aUM “en Aufschwung austben,
im 'pi ISter® e Erforschung der langen Wellen bleibt
dahe ZIIlnomenol°gischen stecken und ermdglicht

wickl iei- lei Rickschlisse auf die kinftige Ent-
uiachen"" man sich davon eine Vorstellung
Haclist" y'eKRe Form die Konjunkturzyklen in
Bedin; r annehmen werden, so muBB man die

der k 8Un®en Rer voraussichtlichen Gestaltwandlung
Um die pa” S* S etl Wirtschaft zu bestimmen suchen,
die verschi Tlcklung Ubersehen zu kénnen, mull man

Diesen ec’enen 1lendenzen gegeneinander abmagen.
Lehen zZn ~ Sombart beschritten. Die wesent-
sehen USaraoienhange hat er wohl auch richtig ge-

A-vpan,,-"6*1 er zum Ergebnis kommt, daB die

sei. Zn n 6S Kapitalismus im Abnehmen begriffen
lassen AN tigsten Momenten, die uns veran-
rechnen Alner Abschwédchung der Expansion zu

den soo-en*6 Erschwerung des VorstoRBes in

die kanijaipl<en " kapitalistischen Raum, d. h. in

Erde. & 19 A nicht entwickelten L&nder der
Auf diese W u

retiker gan andlung des Kapitalismus haben Theo-

gewiesen Z-"erscLiedener Richtung seit langem hin-

okonomjgcyUC t IU!r RiB Anhanger der Theorie des
Bn Imperialismus wie Rosa Luxemburg
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und Fritz Sternberg, von zahlreichen Vorgangern in
der englischen Literatur ganz abgesehen. Besonders
bemerkenswert ist aber, daR ein Forscher, der dieser
Richtung fern steht und von ganz anderen Annahmen
ausgeht, namlich Lexis, zu &hnlichen Ergebnissen
gelangt. Er vertritt die Auffassung, dal der Kapi-
talismus bereits in eine zweite Periode des Maschinen-
zeitalters eingetreten sei, die sich von der ersten in
einem wesentlichen Punkt unterscheide. ,In der
ersten, die . .. mit dem Eisenbahnbau ihren Anfang
nahm, ist das stehende Kapital ... in einem starken,
die Bevdlkerungszunahme erheblich Ubertreffenden
Verhaltnis angewachsen“. Lexis sieht natiurlich sehr
wohl, daR ,in den alten Kulturlandern der Grund-
stock von stehenden Kapitalanlagen* vermehrt wer-
den kann. Diese Vermehrung wird aber seiner Auf-
fassung nach ,voraussichtlich in einem allmahlich
abnehmenden Verhéltnis* erfolgen. Fur die Kapital-
besitzer muRte die Verminderung der Gelegenheit zu
neuen gewinnbringenden, stehenden Kapitalanlagen
,miBkliche Folgen“ haben. Einen voribergehenden
Ausweg erblickt Lexis in der Kapitalanlage in
jungen Landern, ,die ihre wirtschaftstechnische Aus-
stattung erst zu beschaffen haben“. Es ware zu
winschen, schliet Lexis seine Betrachtung, der
grundlegende Bedeutung zukommt, daB im Interesse
der europdischen Arbeiterschaft ,diese Phase der
W eltwirtschaft eine noch lange Dauer habe*
JAber diese Periode mul3 friher oder spater einmal
ihr Ende erreichen. Die neuen Lander werden all-
mahlich ihr wirtschaftliches Inventar auf einen
solchen Stand bringen, dall sie es zwar ersetzen, zu
verbessern und zu ergdnzen haben, aber nicht mehr
in dem friheren Male neuer Kapitalanlagen be-
dirfen.” Lexis zieht auch die letzte Konsequenz aus
seiner Auffassung fir die kinftige Lage der euro-
paischen Arbeiter. Selbst wenn groRRe technische
Errungenschaften den von ihm gekennzeichneten
Zeitpunkt hinausschieben wirden, bliebe es doch
fraglich, ob ,die Gesamtzahl der vorhandenen Ar-
beiter unter den friheren Bedingungen Beschaftigung
finden kénnte“1).

Es ist wichtig, in diesem Zusammenhang an die
von Lexis so klar vorausgesehene Entwicklung zu er-
innern, besonders wichtig auch noch deshalb, weil
Lexis seine Gedanken in gar keinen Zusammenhang
m it der Unterkonsumtionstheorie bringt. Meist wird
aber angenommen, dafl die hier geschilderte Ent-
wicklung des Kapitalismus die Geltung der Unter-
konsumtionstheorie zur Voraussetzung hat. Dann
ware der Gedanke brichig, weil die Unterkonsum-
tionstheorie — namentlich in der noch heute zuweilen
vertretenen primitiven Form: die Krise gehe auf
mangelnde Kaufkraft breiter Bevdlkerungsschichten
zurick — unschwer zu widerlegen ist. Fir die fort-
schreitende Akkumulation als Grundlage des Auf-
schwunges sind Bedingungen entscheidend, die
nicht durch die Kaufkraft des letzten Konsumenten
bestimmt werden. Sobald aber der Aufschwung in
eine Stockung Uubergegangen ist, wirkt allerdings

J) Wilhelm Lexis, Allgemeine Volkswirtschaftslehre. 2. Auflage, Leipzig
1913, 231 ff. Der Kursivdruck stammt von mir.



14 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr.l

eine Verringerung der Kaufkraft breiter Bevdlke-
rungsschichten, unabhéangig von der eigentlichen
Ursache des Rickschlages, krisenverschéarfend, ohne
dal diese Wirkung durch Kaufkraftverschiebung aus-
geglichen werden kénnte. Damit die Liquiditat der
Wirtschaft hergestellt wird, missen die vorhandenen
Giter, besonders die Erzeugnisse der Massenfabri-
kation, fir die der Unternehmer als Konsument gar
nicht in Frage kommt, zur Entlastung des Marktes
in den Konsum Ubergehen. Das kann nur geschehen,
wenn die Preise rascher zuriickgehen als die Lohne,
was Ubrigens bei ,ungestdortem* Kreislauf auch in
der Tat geschieht. Eine Kaufkraftverschiebung durch
Verminderung des Lohnes zugunsten der Unter-
nehmer wirde im ersten Stadium des Rickschlages
nichts nutzen. Dagegen wirde die Krise durch Zu-
sammenbruch zahlreicher Zweige der Konsumgiuter-
industrie verscharft werden. Auch Spiethoff, der die
Unterkonsumtionstheorie aufs scharfste bekampft,
muBl zugeben, dal die ungleichméafRige Einkommens-
verteilung in der Stockung eine ,Ubererzeugungs-
ursache“ sei.

Aus dem gleichen Grunde, namlich der Notwendig-
keit, die Warenlager zu liquidieren, ehe Uberhaupt
eine Investitionstatigkeit von neuem einsetzen kann,
spielt der Export in diesem Stadium der Depression
eine so ausschlaggebende Rolle. Aber gerade hier
stellen sich wegen der verschiedenen 6konomischen
Entwicklung der europaischen Lander und der Ver-
einigten Staaten groRe Diskrepanzen ein, die fir die
Gestaltung der Depression von entscheidender Be-
deutung werden kénnen.

in zwiefacher Form tritt die Bedeutung des Exports
fur den Konjunkturverlauf hervor: einmal als Be-
schleunigungsfaktor der Expansion im Aufschwung
durch ErschlieBung oder Erweiterung von Auslands-
markten, dann aber als Mittel zur rascheren Uber-
windung der Depression. Je mehr der Automatismus
der kapitalistischen Wirtschaft in seiner Auswirkung
durch innerwirtschaftliche Preisbindungen behindert
wird, um so mehr Bedeutung gewinnt der Export in
seiner Funktion als Sicherheitsventil in der Depres-
sion. Verhangnisvollerweise wird aber jetzt bei zu-
nehmender Einengung der freien Marktwirtschaft
gerade diese Funktion des Exports durch die weltwirt-
schaftliche Konstellation immer mehr beeintrachtigt.

Welche Folgerungen ergeben sich aus unserer
Betrachtung fir die kunftige Gestaltung der Kon-
junkturzyklen? Einerseits wird eine Abschwéachung
der Expansion eintreten, die wahrscheinlich auch von
kirzerer Dauer sein wird als in den letzten zwei
Jahrzehnten vor dem Kriege. Andererseits wird man
mit einer erheblichen Wahrscheinlichkeit eine Ver-

Desinadtsverzad-us

scharfung der Depression erwarten missen, weil der
forcierte Export zur Liquidation der Warenlager und
als Ausgleich der ricklaufigen Konjunktur nur unter
wesentlich erschwerten Bedingungen madglich sein
wird.

Eine Probe aufs Exempel werden wir bereits in
allernachster Zeit am eigenen Leibe zu spiren be-
kommen. Bisher hat man in Amerika noch immer mit
einer baldigen Uberwindung der Krise gerechnet und
angenommen, es kénnte auf dem Innenmarkte ein
Ausgleich zwischen Produktion und Konsum erreicht
werden. Vorerst hat der Export aus den Vereinigten
Staaten im letzten Jahr nicht zu-, sondern abge-
nommen. Das Ende des Preissturzes ist aber noch
nicht abzusehen, zumal entgegen verbreiteter An-
nahme noch erhebliche Warenlager vorhanden sind.
Infolgedessen werden die Vereinigten Staaten bei
weiterer Preissenkung schlieBlich doch gezwungen
sein, durch gesteigerten Export die Spannung zu
Idsen. Unter solchen Bedingungen wiirden namentlich
England und Deutschland die amerikanische Kon-
kurrenz auf allen Auslandsmarkten aufs schwerste
zu splren bekommen. Dadurch wird aber auch in
Deutschland wie in England die Depression eine
Verscharfung erfahren.

Was sich in der gegenwartigen Krise andeutet,
dirfte angesichts der sich ankiindigenden Wand-
lungen des Kapitalismus mehr sein als ein histo-
rischer Zufall. Gewil} ist weder die Theorie geniigend
ausgebildet, um die entscheidenden Zusammenhange
adaquat zu erfassen, noch ist die Erforschung der
empirisch gegebenen Verhéaltnisse unter dem ge-
wahlten Gesichtspunkt sichergestellt. Immerhin sind
wir schon heute in der Lage, mit einiger Zuverlassig-
keit, wenn auch mit allen fir 6konomische Prognosen
geltenden Vorbehalten, uns ein Urteil Gber die kanf-
tige Entwicklung zu bilden. Die allgemeine Erkennt-
nis, daR die Krise eine temporare Uberwindung der
in der kapitalistischen Wirtschaft begrindetenWider-
spriche darstellt, besagt noch nichts dartuber, ob die
jeweilige Krise nur als eine bestimmte Phase des
zyklischen Wirtschaftsablaufs zu betrachten ist oder
bereits eine Krise des Kapitalismus bedeutet. Fir eine
Krise des Kapitalismus im Sinne des endgiltigen Zu-
sammenbruchs des herrschenden Wirtschaftssystems
bestehen keinerlei Anzeichen, wenn auch die Schwie-
rigkeiten, mit denen es zu kdmpfen hat, dauernd zu-
nehmen. Die Entwicklungslinie des Kapitalismus laRt
sich nur durch ein Abwagen von Tendenzen und
Gegentendenzen, also nur hypothetisch bestimmen.
In diesem Sinne nur kann der Versuch gemacht wer-
den, die kinftige Gestaltung der Konjunkturzyklen
zu charakterisieren.

fur die zweite Halfte
desJahrgangs 1930 liegt

mnranrarann AP m n 3 cfpTi H pff Dpi
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Neue Wege der Internationalen Arbeitsorganisation

Von Geheimrat Dr. Oscar Weigert, Ministerialdirektor im Reichsarbeitsministerium

Geheimrat Weigert, der Vertreter der Deutschen Regierung im Vermaltungsrat
des Internationalen Arbeitsamts, auBert sich in dem nachstehenden Aufsatz zu
den Mdglichkeiten einer Weiterbildung der Internationalen Arbeitsorganisation.
Seine Ausfihrungen sollen noch keine endgiltigen Lésungen bringen, sondern
nur eine Erdrterung des Problems in den beteiligten Kreisen anbahnen.

Elternationale Arbeitsorganisation findet ihre
un agen in den Bestimmungen des Vertrages von

ein V k Sieist nach dem Teil XI11 dieses Vertrages
Welt fr,Jaud von Staaten, gegriindet mit dem Ziel, ein

beitsbi”r"8160" ZU s<dla®cn un(l hierdurch die Ar-
z . edingungen in den verschiedenen Landern an-

ihrc>eiCr n Und ZU verhessern. Sie hat der Idee wie
«eh31 .~ au nach universellen Charakter. Zur Zeit
StaatCn 1m1 A Staaten an. Das ist die Mehrheit aller
tend tu der Erde. Allerdings stehen einige der bedeu-
Ver S Eidustriestaaten abseits, so vor allem die
itfer Staaten von Nordamerika und die Union
niSati°Zla” s" scheri Sowjetrepubliken. In dieser Orga-
Wort 3. otQmen nun nicht nur die Regierungen zu
konfe' 'Vle 6S ail” den diplomatischen Arbeiterschutz-
Ubu “eilZen der Vorkriegszeit selbstverstandliche
A Mar’ sondern auch die Arbeitgeber und die
Mitgl nfAmer der einzelnen Mitgliedstaaten. Jeder
heitslfe fraid entsendet zu der Internationalen Ar-
und d 3 erenz’ d”% Jahrlich mindestens einmal tagt
nebenaS souverane Organ dieses Verbandes darstellt,
treter fWGX “egierungsVertretern auch je einen Ver-
nnd S t'" XrMedgcbcr und der Arbeitnehmer, die Sitz
der Koniru0” d°r Konferenz haben. So sind also auf
Sozialn'i' 17112 daC Hauptstromungen, die sich in der
gens «° */ .Seiend machen, vertreten, ebenso Ubri-
Arbeit IC )m Verwaltungsrat des Internationalen
Nation das die laufenden Geschafte der Organi-
Reg.jerilU r* Hort haben neben zwolf Vertretern der
der Art>n”?,fIX sechs Vertreter der Arbeitgeber und
nurch” ]"e*mer Sitz und Stimme,

national X Se Zusammensetzung gewinnt die Inter-
Wahrend Hilfsorganisation ihre besondere Note,
ferenz o Regierungen ihr Verhalten auf der Kon-

gesamtwi f 61 N e*rzahl der Falle hauptsédchlich von
®Ungen X A.cMaflhchen und sozialpolitischen Erwa-
che aufie machen, neben denen freilich auch
vertretens~ o dlscdlc Konstellation eine Rolle spielt,
meist geschf "H>eitgeber wie die Arbeitnehmer zu-
nicht ohne Jv>8SCn Idlre Berufsinteressen, wenn auch
Lande. SO Nuancen>Je nach der |,age im einzelnen
fast nie u <I™ s'ch in den Beschlissen der Konferenz
stellen viel® f*nsed’ge Interesse einer Gruppe. Sie
Lcchtsnatusir 1 mClid e*n Kompromi3 dar. Auf die
mnkoinnien* laser Beschlisse (Entwiirfe von Uber-
samnienhajjo.1 1. Empfehlungen) soll in diesem Zu-
darf Gie j, s mclit ndher eingegangen werden. Es
der Mitgliej + C Un" geniligen, dall die Regierungen
SJe haben tSaaten keineswegs an sie gebunden sind.
Konfereilz Ur *e Verpflichtung, die Beschlisse der
gebenden »i*"kalb bestimmter Frist den gesetz-

orperschaften zuzuleiten, die Uber die

Annahme oder Nichtannahme frei entscheiden. Das
andert nichts an dem moralischen Wert der Be-
schliisse; werden doch die gesetzgebenden Kdrper-
schaften wie auch die 6ffentliche Meinung eines jeden
Landes gendétigt, sich mit ihnen auseinanderzusetzen.
Es braucht hier beispielsweise nur an das Washing-
toner Ubereinkommen iiber den Achtstundentag er-
innert zu werden, das zwar in groen europdischen
Industriestaaten noch nicht in Kraft getreten ist, das
aber unverkennbar auch die Gesetzgebung dieser
Staaten bereits stark beeinflut hat.

Ein kurzer Blick auf die Beschlisse der Internatio-
nalen Arbeitskonferenz und auf deren Reihenfolge
zeigt, daB sich die Organisation alsbald nach ihrer
Begrindung den vordringlichsten Aufgaben, den
Fragen des gewerblichen Arbeiterschutzes, zugewandt
hat (Beschlisse der Washingtoner Konferenz 1919
Uber den Schutz der gewerblichen Arbeiter, der
Frauen, Jugendlichen und Kinder). Die beiden nach-
sten Konferenzen hatten folgerichtig die Aufgabe, die
Schutzbestimmungen fur die gewerblichen Arbeiter
auf die Seeleute und auf die Landarbeiter auszu-
dehnen. Dies ist auf den Konferenzen von Genua 1920
und Genf 1921 geschehen. Seitdem ist eine einheit-
liche Linie nicht mehr so deutlich zu erkennen, wenn
man von den Fragen der Sozialversicherung absieht,
die unter deutscher Fihrung in den Jahren 1925 und
1927 international far die Gebiete der Unfall- und
Krankenversicherung geregelt wurden und die vor-
aussichtlich in den Jahren 1932 und 1935 auch auf
dem Gebiet der Invaliden-, Alters- und Hinterblie-
benenversicherung eine Regelung finden werden. Die
Beschliisse aus den Gbrigen Jahren verteilen sich auf
die verschiedenen Sondergebiete des Arbeitsrechts,
des Arbeitsschutzes, der Unfallverhitung und des
Wanderungswesens und auch hier, wie gesagt, mehr
nach dem Bedirfnis des Tages als in einer einleuch-
tenden Reihenfolge. Auch die wichtigste Forderung
der Angestellten, die Regelung ihrer Arbeitszeit, ist
in dem Entwurf eines Ubereinkommens ihrer inter-
nationalen Regelung zugefuhrt worden. Im ganzen
gesehen, sind aber die meisten Beschliisse bisher zu-
gunsten der Arbeiter gefallt worden. Es ist deshalb
verstandlich, wenn sich in letzter Zeit Stimmen
melden, die einen systematischen Arbeitsplan fur die
Zukunft verlangen.

Betrachtet man den Inhalt der Beschlisse, so laRt
sich nicht verkennen, dall sie ihre Gestaltung im
wesentlichen von europdaischen Einflissen empfangen
haben. Das muf3te so sein. Die industrielle und sozial-
politische Entwicklung Europas ist eben alter als die
anderer Kontinente. In Europa sind es wieder in
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erster Linie die Hauptindustriestaaten, die zugleich
mit ihrem industriellen Aufschwung reiche sozial-
politische Erfahrungen entwickelten, die sie der
internationalen Arbeitsorganisation zur Verfligung
stellen konnten. Neben diesen Erfahrungen der euro-
paischen Industriestaaten und den Winschen fir die
Gestaltung der Beschliusse, die sich damit verknipf-
ten, stehen nun aber die Winsche der anderen Mit-
gliedstaaten, die nicht in gleichem MaRe industriell
entwickelt sind und in denen die Lebensgewohn-
heiten, das Klima und die andersgearteten Bedrf-
nisse ihrer Bevélkerungen zur Geltung kommen. So
ist es zu erklaren, daR die Beschlisse der Konferenz
nicht in allen Punkten den fortgeschrittenen Gesetz-
gebungen der europdischen Lander entsprechen und
dal sie mitunter Bestimmungen enthalten, Gber deren
ZweckmafRigkeit sich streiten laRt. Selbst fortge-
schrittene Staaten sind recht haufig gezwungen, An-
derungen an ihrer Gesetzgebung in Kauf zu nehmen,
wenn sie die internationalen Beschlisse annehmen
wollen, Anderungen, fiir die von ihrem Standpunkt
nicht immer ein unabweisbares Bedirfnis vorliegen
mag. Besonders storend hat sich hierbei der Umstand
geltend gemacht, dall die Beschliisse der Konferenz
manchmal allzusehr die Einzelheiten erfalRten, daR
sie sich nicht darauf beschrankten, allgemeine
Normen aufzustellen und den Regierungen die An-
passung ihrer Gesetzgebung an diese zu uberlassen.
Trotzdem haben die europdischen, insbesondere die
groReren Industriestaaten die Ubereinkommen in
einem weit hoheren MaRe ratifiziert, als es die Uber-
seeischen Staaten bisher getan haben. Es liegen bisher
30 Entwiirfe von internationalen Ubereinkommen
vor, die bis zum 1. Dezember 1930 insgesamt 414 R ati-
fikationen auf sich vereinigten, d. i. rund ein Viertel
der mdéglichen Anzahl. Von diesen entfallen auf die
europaischen Staaten in ihrer Gesamtheit nicht
weniger als 371 Ratifikationen, die Ubrigen auf die
Uberseelander. Freilich lieRe sich auch zu der Zahl
und dem Wert der europadischen Ratifikationen vom
engeren Standpunkt der groBen europaischen Indu-
striestaaten manches anmerken; doch wirde dies an
dieser Stelle vom Wege abfiihren.

Die Erklarung fur dieses MiBverhéltnis zwischen
Europa und den anderen Kontinenten ist nicht
schwer zu geben. Sie ist wohl in erster Linie darin zu
finden, dalR die Entwicklung der aulRereuropédischen
Lander im allgemeinen und ihre industrielle Ent-
wicklung im besonderen nicht nur in sich ungleich,
sondern ganz Uberwiegend noch nicht so weit vorge-
schritten ist wie die Europas im ganzen. Wo aber
bereits ein entwickelter allgemeiner und industrieller
Stand vorliegt, mul3 man die Erklarung wohl in dem
Stand der behdrdlichen Verwaltung, dem fehlenden
Interesse der oOffentlichen Meinung und nicht zuletzt
in der mangelhaften Entwicklung der Berufsver-
bande suchen, die sich in Europa als wesentliche
Triebkrafte sozialer Entwicklung erwiesen haben.
Dem steht auf der anderen Seite die Tatsache gegen-
Uber, dalR auf der Konferenz alle Staaten gleichbe-
rechtigt Sitz und Stimme haben, und daB es gerade
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bei der Annahme von Ubereinkommen durch die-
Konferenz nicht zuletzt auf die Zustimmung aller
jener Staaten ankommt, fur die ihrer inneren Struk-
tur nach die Beschlisse nicht die gleiche Tragweite
wie fir die europdischen Staaten haben und die des-
halb vielfach auch nicht die notwendigen Folgerun-
gen aus ihrem Verhalten in Genf ziehen.

Trotzdem wiirde es verfehlt und jedenfalls aus-
sichtslos sein, grundsatzlich an der Gleichberechti-
gung der Staaten auf der Internationalen Arbeits-
konferenz zu ritteln; dies wirde das Ende der Orga-
nisation bedeuten, die nicht nur als eine Erflllung
der Gegenwart, sondern vielmehr noch als eine Lloff-
nung fur die Zukunft anzusehen ist. Es drangt sich
aber die frage auf, welche Lehren in diesem Punkte
aus der zehnjahrigen Geschichte der Organisation zu
ziehen sind. Diese Frage wird verschieden beant-
wortet werden, je nach der Staaten- oder Kultur-
gemeinschaft, der der Fragende angehort. Es ist schon
auf den KompromiRcharakter der Konferenz-
beschliisse und seine Auswirkung auf die soziale Ge-
setzgebung der europaischen Staaten hingewiesen
worden. Asiatische Vertreter stehen demgegeniber
nicht an, gelegentlich auf der Konferenz zu erklaren,
dal man in ihren LAndern die Internationale Arbeits-
organisation als eine europdische Angelegenheit an-
sehe, und einer unter ihnen hat auf der letzten
Arbeitskonferenz eine EntschlieBung eingebracht, die
darauf abzielte, eine beratende Konferenz fir Asien
einzuberufen. Er hat seine EntschlieBung damit be-
grindet, daB in Asien besondere Arbeitsbedingungen
vorlagen, die in der Besonderheit der Rassen begrin-
det sind und in den Lebensgewohnheiten und in der
Denkweise offen zutage treten. Auch Siddamerika
scheint sich in einem gewissen Ausmal an einer be-
sonderen pan- oder wenigstens lateinamerikanischen
sozialpolitischen Bewegung zu beteiligen. Aber auch
Europa bemiht sich, eigene Wege der sozialpoli-
tischen Verstandigung und des sozialpolitischen Zu-
sammenschlusses zu finden. Diese Bestrebungen haben
auch in der Paneuropa-Denkschrift der franzosischen
Regierung Ausdruck gefunden. Die Internationale
Arbeitsorganisation wird sich mit diesen Stroémungen,
die ihre Krafte aus einem vielfaltigen Gemisch von
wirtschaftlichen, sozialen, kulturellen und politischen
Gegebenheiten nehmen, auseinandersetzen missen*
w ill sie nicht abseits stehen oder beiseite geschoben
werden. Auf diese Notwendigkeit hat der Direktor
des Internationalen Arbeitsamts in einer seiner Reden
auf der letzten Arbeitskonferenz hingewiesen. Die
Organisation wird nach Methoden suchen miissen, um
diese Stromungen in Europa und auflerhalb von
Europa in sich aufzunehmen, und sie scheint bereits
auf dem Wege zu sein. Es handelt sich fur sie hierbei
nicht um ein im Wesen neuartiges Problem. Neuartig
ist es nur insofern, als es jetzt in geographisch-konti-
nentaler Form an sie herantritt. Die Organisation
kennt es bereits als Berufsproblem in der Gestalt der
Internationalen Seemannskonferenzen, auf denen zu-
meist nur die Schiffahrtsstaaten vertreten sind. Aber
wahrend die Zulassigkeit solcher Sonderkonferenzer»



2- Januar 1931

ua ihre Gleichstellung mit den Allgemeinen Tagun-
gen noch umstritten sind, weil sie der Universalitat
,.er Organisation nicht zu gentgen scheinen, hat die
rganisation bereits einen neuen Weg auch zu regio-
ua en Abgrenzungen beschritten.
IV ki wrrtschaftlichen Verhaltnisse Europas in der
ac “riegszeit hatten die Lage auf dem Kohlenmarkt
scha”®esPann”> daB s'ch der Gedanke einer wirt-
r?. a eichen Verstandigung der europdaischen kohle-
nordernden Lander aufdrangte. Die Wirtschaftsorga-
nisation des Vdlkerbundes wurde ersucht, sich dieser
ra.ge anzunehmen. Sie versagte indes, und der Inter-
n” iana”en Arbeitsorganisation wurde nahegelegt, zu-
(jilC sf <be soziale Seite des Problems zu l6sen, um
y md die Grundlage fur eine spatere wirtschaftliche
| erslandigung zu schaffen. Der Verwaltungsrat des
yleé‘nafionalen Arbeitsamts berief eine technische
r onferenz ein, die mit je einem Vertreter der Re-
Nerunggj® <jer Arbeitgeber und der Arbeitnehmer
'leun kohlefordernden Lander Europas beschickt
riet S'UnC* in den ersten Tagen des Jahres 1930 be-
m'vie" ~ Uldersch3ed sieh in ihrer Zusammensetzung
ken fD” Fer » ufabe von der Internationalen Arbeits-
QU freuz und konnte daher auch nicht deren Be-
schUSSe ~a”en’ vor allem also keine endgiltigen Be-
gen " fSe Massen; sie DHIle vielmehr die EntschlielBun-
a .des Verwaltungsrats des Internationalen Arbeits-
ArbS'W*e ®eschddsse der Allgemeinen Tagung der

wicb;tSkOnferenz vorbereiten- Wenn sie auch in der
Ta 1Rs*en Krage, der Dauer der Arbeitszeit unter

Arb% iU ~ebiem Vorschlag an die Internationale
y Ol,ei ® ouferenz kam, so hat sie doch grindliche
ann,ar cd geleistet und sich durchaus bewéahrt. Das
mejeS rebie Ubereinkommen scheiterte auf der allge-
diesei-1Il "keitskonferenz vom Juni 1930 nicht an
tigenr,rfOn~ern an einer anderen, freilich auch wich-
Uche tnf6 ~6r Vrage der sogenannten wirtschaft-
sich j - den; Uber ihre Zulassigkeit konnte
des jlI nicht einigen. Der Verwaltungsrat

schlo n cn Arbeitsamts hat kirzlich be-
lenko Sf such, der mit der technischen Koh-
Vorko acht war, durch eine technische

einige Seerechtsfragen im Herbst
erholen.

oischer*VA~~ 6 nahe, die Einrichtung tech-
der/ra>» orb°nferenzen nicht nur fur einzelne Son-
'vie fijf671 alus verschiedenen Branchen beizubehalten,
damit dV A yf°.ndere d*e Schiffahrtsfragen sind, und
renz ZIl , fbeiten der Internationalen Arbeitskonfe-
Ryadhdherft eichtern, sgndern infe Grundidee aueh bei
*akter habe”6n' N'G elnen regionalen Cha-
K°hlenfra ea’ welferhin zu verwerten. Neben der
nalen Ar 1, 16 "er Verwaltungsrat des Internatio-
regional _ ganits sowohl branchenmaRig wie auch
Weirere Br ¥ EHJ‘?@BE‘ — begrenzt hatte, ware als
rakier tie afrmhsmfrage YeR Zuglsich F@@ii@ﬁ‘&l@m €ha-
Aechaniscb G&J113® der Arbeits- und Ruhezeit in den
an depin d N lasberstellungsbetrieben zu nennen,
AUfelbar ff nur weniSe europdische Lander un-
eupopa.ff) ? edI®f sind- Sie wird auch in der Pan-

sehrift der franzésischen Regierung an-
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gedeutet. Andere Fragen regionalen Charakters
kénnen sich aus geographischen und klimatischen
Verschiedenheiten, aus Unterschieden der Rassen und
ihren Lebensgewohnheiten, nicht zuletzt aber auch
aus dem Standort bestimmter Gewerbe ergeben. Fir
Europa sei hier die Regelung der Arbeitsbedingungen
auf den Binnenwasserstralen, insbesondere den inter-
nationalen Strémen, erwéahnt.

Die Sonderkonferenzen werden sich nicht immer
auf die beteiligten Erzeugungsléander beschranken
durfen. Im Einzelfall missen auch reine Verbrauchs-
lander auf ihnen zu Worte kommen. So haben drei
Mitglieder aus dem Verwaltungsrat des Internatio-
nalen Arbeitsamts, die vorwiegend die Verbrauchs-
lander vertraten, an der technischen Vorkonferenz
fur den Kohlenbergbau teilgenommen.

Freilich wird man sich ernstlich die Frage vorzu-
legen haben, ob nicht AnlaR besteht, den Sonderkon-
ferenzen mit branchenmé&Riger und regionaler Be-
grenzung doch mehr Rechte zu geben als nur die Be-
ratung und Vorbereitung der Allgemeinen Konfe-
renzen. Es ist nicht einzusehen, daR beispielsweise
fur eine Vereinbarung Uber die Arbeitsbedingungen
auf den europdischen Wasserstralen die sachliche
Mitwirkung asiatischer oder siiddamerikanischer Lan-
der auf der Internationalen Arbeitskonferenz not-
wendig ist; das gilt auch umgekehrt fir Fragen, die
allein andere Kontinente angehen. Die Sonderkonfe-
renzen sollten vielmehr in geeigneten Fallen den All-
gemeinen Tagungen der Internationalen Arbeitskon-
ferenz in ihren Befugnissen angenahert werden, viel-
leicht nur mit dem Unterschiede, daR ihre Beschlisse
noch einer formellen Genehmigung der allgemeinen
Internationalen Arbeitskonferenz bedurften. Gewild
wird hiergegen eingewendet werden, dal3 die Satzung
der Internationalen Arbeitsorganisation regionale
und branchenmafBige Sonderkonferenzen mit derart
weiten Vollmachten nicht kenne. Das ist richtig; die
Satzung kennt nur eine Internationale Arbeitskonfe-
renz, und sie sieht in Artikel 407 des Vertrages von
Versailles SonderUbereinkommen unter verschiedenen
Staaten nur fur den Fall vor, daR der Entwurf eines
Ubereinkommens auf der Internationalen Arbeits-
konferenz nicht zustande gekommen ist. Aber die
Satzung kennt auch nicht die Einrichtung der tech-
nischen Vorkonferenzen, und trotzdem beginnt die
Organisation sie einzufiuhren.

Auch die Idee der Universalitat wirde keinen
Schaden nehmen. Sache des Verwaltungsrats des
Internationalen Arbeitsamts, der ja universellen
Charakter tragt, ware es — wie vordem — zu prifen
und zu entscheiden, ob ein Gegenstand einer beraten-
den Vorkonferenz oder einer beschlieBenden Sonder-
konferenz zweckméaRig zu unterbreiten ware. Er hatte
die Tagesordnungen und die Einberufung festzu-
setzen. Sache des Internationalen Arbeitsamts ware
es — wie vordem —, diese Konferenzen sachlich und
technisch vorzubereiten und an ihnen durch seine
Sachbearbeiter mitzuwirken. Die malRgebenden Ver-
bande der Arbeitgeber und Arbeitnehmer wiirden bei
der Benennung ihrer Vertreter beteiligt werden, wie
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bei den Internationalen Arbeitskonferenzen. Die tech-
nischen Vorkonferenzen haben, wie bereits darge-
stellt, ihre beschrankte Aufgabe. Dagegen sollten die
Sonderkonferenzen nach einfacher oder doppelter Be-
ratung mit Zweidrittelmehrheit, wie sie ja auch fiur
die Allgemeinen Konferenzen gilt, Entwirfe von
Ubereinkommen und Empfehlungen beschlieBen
kénnen. Diesen Entwirfen hatte dann die Allgemeine
Tagung der Internationalen Arbeitskonferenz, der sie
zur Kenntnis vorzulegen waren, ihre formelle Ge-
nehmigung zu geben. Schon die enge Verbindung des
Verwaltungsrats und des Internationalen Arbeitsamts
mit den Sonderkonferenzen ist Gewahr genug, dal
die Universalitat der Internationalen Arbeitsorgani-
sation nicht beeintrachtigt wirde. AuRerdem kdnnte
und sollte die Internationale Arbeitskonferenz das
Recht erhalten, die Entwirfe der Sonderkonferenzen
durch einen besonderen, Zweidrittelmehrheit erfor-
dernden BeschluR abzulehnen oder zurickzuver-
weisen, wenn sie zu der Auffassung gelangt, daR das
Ubereinkommen im ganzen oder in einzelnen seiner
Bestimmungen gegen die Satzung der Organisation
verstoRt oder Uber sie hinausgeht. Erhalt aber ein
solches Ubereinkommen die Genehmigung der Inter-
nationalen Arbeitskonferenz, so wéare es wie jedes
andere Ubereinkommen zu behandeln. Die Regie-
rungen hatten im Falle der Ratifikation die jahrlichen
Durchfihrungsberichte nach Artikel 408 des Ver-
trages von Versailles zu erstatten, und auch in dem
Beschwerde- und Klageverfahren brauchte sich nichts
zu andern. Uber die Einleitung des Revisionsverfah-
rens fur ein derartiges Ubereinkommen zu entschei-
den, bliebe ebenfalls Sache des Verwaltungsrats, es
ware aber nur logisch, die Beratungen lUber die Re-
vision nicht in die Internationale Arbeitskonferenz,
sondern in eine Sonderkonferenz zu verlegen, deren
Beschlussen auch wieder die Internationale Arbeits-
konferenz ihre formelle Genehmigung zu erteilen
hétte.

Was nun die Ratifikation der Ubereinkommen an-
langt, so zeigt die Entwicklung dieser Frage beispiels-
weise bei dem Ubereinkommen von Washington iiber
den Achtstundentag besonders deutlich die gegensei-
tige Abhangigkeit der Industriestaaten. Hier ist be-
reits das Verfahren der sogenannten bedingten Rati-
fikation angewendet worden, d. h. die Wirksamkeit
der Ratifikation eines Staates ist von der Wirksam-
keit der Ratifikation eines oder mehrerer anderer
Staaten abhangig gemacht worden. Diese Entwick-
lungstendenz kommt neuerlich in starkerem MaRe da-
durch zum Ausdruck, daB man bereits auf der Inter-
nationalen Arbeitskonferenz selbst versucht hat, bei
Beratung des Ubereinkommensentwurfs iiber die Koh-
lenfrage von der bisherigen Ubung des Inkrafttretens
der Ubereinkommen abzuweichen. Bekanntlich ent-
halten die Ubereinkommen durchweg bisher die Be-
stimmung, dafl sie in Kraft treten, wenn zwei — nicht
namentlich genannte — Mitgliedstaaten sie ratifiziert
haben; demgegeniber wurden in dem Entwurf Gber
das Kohlenibereinkommen die neun europaischen
Hauptkohlenlander namentlich aufgefihrt. Dieses
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Verfahren ist zwar verschiedenen Einw&nden be-
gegnet, doch scheinen sie nicht durchschlagend zu
sein; denn es gibt keine Bestimmung im Vertrag von
Versailles, die die souverane Internationale Arbeits-
konferenz hindern kénnte, in diesem Sinne zu ver-
fahren. Bringt man diesen Gedanken in Zusammen-
hang mit dem Plan der regionalen Sonderkénferenzen,
so ergibt sich eine logische Erganzung hinsichtlich
des Inkrafttretens der Ubereinkommen unter Beriick-
sichtigung der gegenseitigen wirtschaftlichen Ab-
hangigkeiten.

Die hier behandelten Probleme werden in den kom-
menden Jahren die Internationale Arbeitsorgani-
sation sehr eingehend beschaftigen. Sie werden eine
Lésung finden missen. Sie werden sich nur lésen
lassen, wenn man nicht rein juristische Erwagungen,
sondern die Bedirfnisse des praktischen Lebens in
den Vordergrund stellt, das sich noch immer gegen
den Buchstaben durchgesetzt hat.

In diesem Zusammenhang gewinnen auch die For-
derungen nach einem systematischen Arbeitsplan fir
die Internationale Arbeitsorganisation besondere Be-
deutung. Ein solcher Plan muf3 zum Ziel haben, von
vornherein nur Fragen vor die allgemeinen Arbeits-
konferenzen zu bringen, die allgemeine Bedeutung
fiar samtliche Mitglied Staaten haben. Hierbei kdme es
wohl in erster Linie darauf an, sobald die Sozialver-
sicherung abgeschlossen ist, die Grundrechte der
Arbeitnehmer, wie die Vereinigungsfreiheit, den
Einzel- und Gesamtarbeitsvertrag, die Betriebsver-
tretung, die Arbeitsgerichtsbarkeit und das Schlich-
tungs- und Schiedswesen international zu regeln. Da-
neben bliebe der Internationalen Arbeitskonferenz,
wenn sie durch Sonderkonferenzen entlastet wirde,
mehr Zeit als heute, sich dringenden Sonderfragen
von allgemeiner Bedeutung zu widmen.

Und schlieBlich ein letztes: Es wurde bereits gesagt,
daR die Beschlusse der Internationalen Arbeitskon-
ferenz bisher zuweilen in starkem MaRe Einzelheiten,
selbst technischer Art, geregelt und damit die Rati-
fikation der Beschliisse unnétig erschwert und manch-
mal sogar verhindert haben. Mit der Einrichtung
branchenmafliger und regionaler Sonderkonferenzen
wirde die Internationale Arbeitskonferenz die Mog-
lichkeit haben, sich in ihren eigenen Beschlissen auf
allgemeine Normen zu beschranken. Sie kénnte es in
geeigneten Fallen Soliderkonferenzen, als ihren Hilfs-
organen, Uberlassen, die notwendige Angleichung der
Einzelheiten an die regionalen und branchenméaRigen
Sonderheiten zu regeln. Dadurch wiirden sicherlich
manche Schwierigkeiten der Ratifikation von Uber-
einkommen, nicht zuletzt fir die heute noch zégern-
den auBereuropédischen Mitgliedstaaten, erheblich ge-
mildert werden. Im Ubrigen ware dies auch nur der
folgerichtige Ausbau einer mehrfach gelbten
Methode; denn es finden sich bereits in manchen
Ubereinkommen Bestimmungen, die Einzelheiten
zwei- oder mehrseitigen Sonderabmachungen der
Mitgliedstaaten (berlassen oder die Abweichungen
fur die besonderen Verhdltnisse uberseeischer Lander
vorsehen.
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Das Nachrichtennetz um die Erde

Von Dr. Wolfgang Bretholz

Die rasche Nachrichtenvermittlung zwischen Landern und Erdteilen, die den
Menschen der Gegenwart zur Selbstverstandlichkeit geworden ist, verdanken
wir nicht nur den Fortschritten der modernen Nachrichtentechnik, sondern zu
einem wesentlichen Teil dem Ausbau und dem ZusammenschluR der groRen

internationalen Nachrichtenagenturen,

die ein Weltkartell mit fast unum-

schrankter Monopolstellung bilden. Das System und der Aufbau dieses W elt-
kartells wird im folgenden Aufsatz dargestellt.

BewuRtsein, daR sich auch in den fernsten

i lllkein der bewohnten Erde kein Ereignis von W elt-
6resse abspielen kann, das nicht binnen weniger
un en der gesamten Kulturwelt bekannt wirde,
Wo ll.nserem Zeitalter zur Selbstverstandlichkeit ge-
°r.en' Man vermag sich kaum mehr in die Zeiten
j*kzudenken, in denen — selbst innerhalb von
Auropa — die Ubermittlung wichtigster Nachrich-
n auf schnellstem Wege Wochen und Monate in
nsPruch nahm. Wenn heute Uberhaupt noch, bei

der N eS°n”eren “ldassen>von Schnelligkeitsrekorden
A * Nachrichtentbermittiung gesprochen wird, dann

A 6 <6S nur noc” um Sekunden oder Minuten.
U ~ieser erstaunlichen Entwicklung, durch die in

ve nl-en Menschenaltern Unvorstellbares zur Selbst-
bete wurde’ ist erster Linie die Technik
maie? lg/» die gerade auf diesem Gebiet in verhaltnis-
der \S r rZCr Meit Sewaltige Fortschritte machte. Zu
Zwe'l C " Sen Entwicklung aber kommt noch ein
hin C Moment von entscheidender Bedeutung
ZU cas die Nachricht nicht als Objekt der Tech-
Di0 S99 'ni Ms Handelsobjekt, als Ware betrifft.
Nach D|WIicklung der Weltwirtschaft steigerte das
nik d catenbedirfnis der Menschen, dem die Tech-
der NUIC* Vervollkommnung und Beschleunigung
ces achrjchtenUbermittlung in weitem Umfang ent-
darfD am' ~ der Steigerung des Nachrichtenbe-
gehrt Wi s der Wert der Nachricht, die zum be-
tern, (U dandelsobjekt wurde. Wirtschaftliche Un-
EiefermUngen entstanden, die die Beschaffung und
die VIS “er Nachrichten gewerbsmafig betrieben:
Oer Aac iric'Eten-Agenturen oder Depeschenbiros.
richte US OU d*eser Unternehmungen, die das Nach-
mit ?gescEaft an sich gerissen haben und die Welt
dunggjlol1l gewabigen Netz von Nachrichtenverbin-
I\/’Oottic'{uiT"Y]'sPéngrnten, ist das zweite entscheidende

men
verke hrs Entwicklung des Nachrichten-

D
ti°n; nu acehtengeschaft zwingt zur Konzentra-

Monopoh 1 S GroRBunternehmen, ja beinahe nur als
erfolg”™?"' (['I(*hmcn.kann eine Depeschenagentur
keit eine -1 arieden* Einmal wegen der Kostspielig-
fung d _ WIlI'klich universellen Nachrichtenbeschaf-
Uellmernl [mmerllin beschréankte Zahl von Ab-
Wed, sol ®egendbersteht; dann aber auch deshalb,
SclllechthinSeieS Sich Um die Nachricht als Ware
eignisses r’' a,S d*e objektive Wiedergabe eines Er-
sPlittern'n ande”’ Jede Konkurrenz lberflissige Zer-

bedeutet VerscEwendung von Geld und Arbeit
s besteht kein Bedirfnis, daR die Nach-

richt von einem Erdbeben in Japan, von der
Zeppelin-Landung in New York — rein als Tatsache
berichtet — zweimal nach London oder Berlin ge-
kabelt oder gesendet wird. Erst wenn zu dem In-
teresse der reinen Nachrichtenibermittlung ein poli-
tisches, wirtschaftliches oder sonstiges Spezialinter-
esse hinzutritt, erhalt die Existenz konkurrierender
Nachrichtenagenturen den Schein der Berechtigung.

Dieser Konzentrationszwang, der im Wesen des
Nachrichtengewerbes verwurzelt ist, hat dazu ge-
fuhrt, daB der gesamte Nachrichtendienst der Welt
in den Handen einiger weniger Unternehmungen
vereinigt ist; und er hat weiter dazu gefiuhrt, dai
sich auch diese wenigen Nachrichtenbiiros zum Aus-
schluR gegenseitiger Konkurrenz und zur Verein-
fachung und Verbilligung der Nachrichtenbeschaf-
fung eng zusammengeschlossen haben. Sie haben die
Welt untereinander aufgeteilt und umspannen —
souverane Trager einer ungeheuren Verantwortung
vor dem Wissen und dem Gewissen der Welt— mit
einem untbersehbaren Netz Lander, Volker und Erd-
teile. Sie sind es, die in allen Gebieten der Welt die
Nachrichten sammeln und unter Ausnutzung aller
technischen Mdglichkeiten weiterleiten; sie sind es,
die die Nachrichten an die Konsumenten, in erster
Linie die Zeitungen, verbreiten; durch ihre Hé&nde
geht nahezu der gesamte Nachrichtenstoff der Presse
aus In- und Ausland; sie vermitteln nicht mehr und
nicht weniger als die Kenntnis der zeitgendssischen
Welt.

Die machtigste von diesen Weltmachten ist die
Reuters Telegram Company, Ltd., kurz Reuterbiro
genannt, Aktiengesellschaft mit einem Aktienkapital
von 500000 &, 1850 von dem Deutschen Paul Julius
Reuter in Aachen gegrindet, seit 1851 in London,
verbunden mit einem Bankunternehmen und mit
einer Anzeigenagentur, alleiniger Beherrscher des
Nachrichtenverkehrs im britischen Weltreich.

Was Reuter fir England ist, ist fir Frankreich die
Agence Havas, hervorgegangen aus der kleinen Kor-
respondenz Havas-Bullier, seit 1879 Aktiengesell-
schaft, jetzt mit einem Aktienkapital von 50 Milk Fr,
finanziell aufgebaut vor allem auf engster Verbin-
dung von Nachrichten- und Anzeigengeschaft: Statt
baren Abonnementshonorars fiir die Lieferung von
Nachrichten erhalt Havas von einer groBen Zahl
franzdsischer Zeitungen einen bestimmten Teil des
Inseratenraums, den die mit der Agence Havas seit
1921 vollstdndig verschmolzene Société Générale des
Annonces verwertet. Havas hat somit nicht nur das
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Monopol des Nachrichten-, sondern auch das des An-
zeigengeschéfts fir Frankreich und das franzo-
sische Kolonialreich.

In den Vereinigten Staaten von Nordamerika
nimmt die Stellung einer offiziosen Nachrichten-
agentur die Associated Press in New York ein, die
sich von allen anderen Nachrichtenbiros durch ihren
genossenschaftlichen Aufbau unterscheidet. Sie um-
falt gegenwartig 1250 Zeitungen in Nordamerika und
etwa 50 in Sudamerika mit einer Auflage von zu-
sammen 20 Millionen Exemplaren und verfugt Gber
ein. gepachtetes Drahtnetz von 84000 Kilometern.
Sie erhéalt ihren Inlandsdienst nicht nur von ihren
eigenen Korrespondenten, sondern vor allem von den
ihr angeschlossenen Zeitungen, die verpflichtet sind,
die Nachrichten aus ihrem Bezirk der Associated
Press zur Verfigung zu stellen. Das Wichtige wird
an Ort und Stelle ausgewahlt und auf automatischen
Ubertragungsmaschinen an die Zentrale in New lork
weitergeleitet, die es an die Ubrigen Genossenschafts-
blatter verbreitet. Ihr Nachrichtendienst belief sich
kdrzlich in einer einzigen normalen Woche auf
2562 715 Worte.

Das vierte Nachrichtenblro von internationaler
Bedeutung ist Wolffs Telegraphisches Biro, kurz
W olff oder WTB genannt. Es gehort der Continental-
Telegraphen-Compagnie AG in Berlin, die Gber ein
Aktienkapital von 800000 RM verfigt, wurde 1849
von dem Geschaftsleiter der Nationalzeitung,
Dr. Bernhard Wolff, gegriindet und in der Folgezeit
mehrmals durch die Ubernahme kleinerer Agenturen
ausgebaut. Das Wirkungsgebiet des WTB ist heute
im wesentlichen auf Deutschland beschrankt.

Es gibt neben diesen vier grof3ten Biros noch eine
ganze Anzahl kleinerer Depeschenagenturen. Zu-
nachst hat fast jedes Land sein eigenes offizielles
oder offiziobses Biro: Osterreich die amtliche Nach-
richtenstelle Wien, die aus dem alten k. u. k. Tele-
graphen - Korrespondenz-Biro hervorgegangen ist,
Ungarn die Magiar Tavirati Iroda, die Tschechoslo-
wakei die Agentur Ceteka, Jugoslawien die Avala,
Polen die Pat, RuBland die Tass usw. Diese amt-
lichen oder halbamtlichen Biros jedoch stehen ent-
weder unmittelbar unter dem EinfluR einer der vier
groBen Nachrichtenagenturen, wie z. B. die Ceteka
und die Avala unter dem von Havas, oder sie sind
m it ihnen durch Untervertrage eng verbunden. Eine
Konkurrenz fiar die vier Weltagenturen bilden sie
nicht.

In einzelnen Landern existieren ferner neben den
offizibsen Biros noch private Nachrichtenagenturen,
die sich ,unabhangige Buros" nennen, obwohl bei den
meisten von ihnen an die Stelle der amtlichen Ab-
hangigkeit nur eine andere, mitunter noch bedeutend
gefahrlichere getreten ist. Hierher gehéren z. B. in
Deutschland die ,Telegraphen-Union, Internationaler
Nachrichtendienst* GmbH, mit einer Million Stamm-
kapital, 1914 aus dem Zusammenschlu3 zahlreicher
kleinerer Biros geschaffen und unter dem Einfluf3 des
Hugenberg-Konzerns stehend, ferner die Europa-
Press GmbH, 1916 gegrindet; in den Vereinigten

Staaten die United Press Association, der International
News Service und der Universal Service des Zeitungs-
kénigs Hearst u. a. Die Erfahrung lehrt, daR sich
solche privaten Nachrichten-Unternehmungen auf
die Dauer neben der allméachtigen Vereinigung der
offiziosen Blros nicht halten kdénnen; erst in jing-
ster Zeit sind einzelne von ihnen in ernsthaften W ett-
bewerb mit den groRBen Agenturen getreten, wie
z. B. die Tel.-Union mit WTB oder United Press
m it Associated Press. Bestrebungen, die ,unabhéan-
gigen“ Bilros zu einem zweiten weltumspannenden
Verband zu vereinigen, sind zwar im Gange und teil-
weise auch schon verwirklicht, stoBen aber immer
wieder auf das kaum Uberwindliche Hindernis der
absoluten Monopolstellung von Reuter und Havas.
Und so begriRenswert eine Entwicklung ware, die
zu einer Durchbrechung der Allmacht der offiziellen
Biros fihrte, — wahrscheinlich ist, daR in irgend-
einem Stadium dieser Entwicklung ein neuer Zusam-
menschluB die Konkurrenz beseitigen und keine
Durchbrechung, sondern nur eine weitere Ausgestal-
tung des Nachrichtenmonopols zur Folge haben
wirde; denn die Tendenz zur Zentralisation, zur
Kartell- und Monopolbildung ist — wie gesagt —
dem Wesen des Nachrichtengeschafts immanent.

Diese Zentralisierungstendenz hat nicht nur dazu
gefuhrt, dal in den einzelnen Landern die kleinen
Nachrichtenbiros immer wieder von den groBen auf-
gesogen wurden, sie hat auch die groRen Agenturen
von internationaler Bedeutung zum Zusammenschlul3
und zum Miteinander-, nicht Gegeneinanderarbeiten
gezwungen. Vor allem deshalb, weil es — von allen
technischen Schwierigkeiten abgesehen — die Kréfte
jedes, auch des gréRten Nachrichtenunternehmens
Uberschreiten wiirde, wollte es im gesamten Ausland
eine Organisation zur Nachrichtenbeschaffung ein-
richten, wie sie im eigenen Lande notwendig ist. Der
vorgezeichnete Weg zur Beschaffung des Nachrichten-
materials aus dem Ausland ist der Austauschvertrag
m it der auslandischen Nachrichtenagentur.

Diese Erkenntnis fuhrte schon in der Mitte des
vorigen Jahrhunderts dazu, daB die drei groRen
europaischen Nachrichtenagenturen, Reuter, Havas
und Wolff, einen gegenseitigen Nachrichtenaustausch
vereinbarten, dem sich unmittelbar nach Legung des
ersten Uberseeischen Kabels die 1865 gegrindete
Western Associated Press anschlo. 1867 lief das Ab-
kommen zwischen Reuter und Wolff ab und wurde
auch zunéachst nicht erneuert. Es begann ein erbitter-
ter Konkurrenzkampf zwischen dem englischen und
dem deutschen Biro, der sich im wesentlichen auf
deutschem Gebiet abspielte. Reuter griindete in Ber-
lin, Hamburg und in anderen deutschen Stadten
eigene Filialen, die an die deutschen Zeitungen direkt
Nachrichten lieferten. Nur der weitgehenden Unter-
stlitzung der damaligen Preuflischen Regierung ver-
dankte es Wolff, dalR er in diesem erbitterten Kon-
kurrenzkrieg, der fast drei Jahre dauerte, Sieger
blieb. Der Friedensschlu erfolgte am 1. Februar 1870
durch  AbschluB eines neuen Kartellvertrages
zwischen Reuter, Havas und Wolff, durch den Reu-
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ter aUg seine deutschen Verbindungen an W olff aus-
le crte und volles Zusammenarbeiten der drei Blros
vereinbart wurde.
Der Erneuerung dieses Abkommens, das fur zwan-
“arre ~geschlossen war, ging Ende der 90er
a re wieder ein Zwischenspiel voraus, das — aus
Poetischen Erwagungen entstanden — die weitere
o0 Wicklung des Vertragsverhaltnisses hochst ver-
angnisvoll beeinfluBte. Wie Hammann in seinen Er-
innerungen ,Der neue Kurs“ mitteilt, wurde nach
em Besuch Crispis in Friedrichsruh im Jahre 1887
yer -"SchluR gefalBt, zur Bekdmpfung des Einflusses
on favas eine dem Dreibund analoge Verbindung
zcT "?epesc”enaSenturen in Berlin, Wien und Rom
Il Schaffen, die mit Reuter Zusammenarbeiten und
avas bekampfen sollte. Das Auswartige Amt be-
den Plan, der 1889 zu einem Abkommen
N isehen Berlin, Wien, Rom und London fiihrte. Es
e N Sogar so weit, dalR Reuter zusammen mit W olff
ste 'y ° in ~aris eri'ichtete. Doch schon nach kirze-
daB ¢ ste*te «loh auch in diesem Kampf heraus,
au .e'n Degeneinanderarbeiten der drei groRen Biiros
Ageschlossen war: Auch Reuter und W olff zusam-
|jreQ. geDng es nicht, die Macht von Havas zu
fy C,en’ und wieder kam es zum Friedensschlufi, der
dei CaS » "® aulBlerordentlich unginstig war. Nach-
scld &UCk C eser "ertrag, der fir zehn Jahre abge-
des °rSja Wurde, abgelaufen war, wurden zu Beginn
yj Jahrhunderts neue Kartellvertrage vereinbart,
lejj. *s Zum Ausbruch des Weltkrieges galten. Sie
Nachrichtenagenturen

J"***

folgend "le un”er die

hritisi. TfiSi es Reservatgebiet: GroBbritannien und das

asien A& ,Dnialreich, Holland, ein Teil des Balkan, Ost-
ReseA*ri*a> Australien.

Kolonlp03® 6" "“er -Agenee Havas: Frankreich und seine

der cr/;n* PTnlen’ Portu&b Belgien, ein Teil der Schweiz,

schrank 6 des Balkan und — mit gewissen Ein-
ig”n,," 1Sen "ar die Associated Press — Sudamerika,
lonien If s Reservatgebiet: Deutschland und seine Ko-

Danerri!, ,stefreieh, ein Teil der Schweiz, Skandinavien,

Rese a+ Ruldland.
Caniu]r° UR eMict der Associated Press: Vereinigte Staaten,

Stdame'rika.Xlk°’ ~ u~a’ Philippinen und — neben Havas —

unter <m 1 Grundlage dieser Verteilung der Welt

in den®”™ 61 Krorcn Nachrichtenagenturen wurden

drei mat ?r"e*verfagen im wesentlichen folgende
"rbejl f1?, e Vereinbarungen getroffen:

Jede deS & Un*® ~ei der Nachrichtenbeschaffung.

ten Gebiet I8 UBN keschafft ABdem ihr zugeteil-

durch Tjv » durch eigene Korrespondenten, teils
Kehricht erVertrage mit oatiormlen Agenturen, die
VerfugU] enTUnd sie den Vertragsagenturen zur
Vertrags™ ! C'( Agenturist also in ihrem Gebiet den
Nachriejj, r.nera gegeniber gewissermallen zur

aUsschliedlinr SChaffuns verpflichtet; dagegen ist ein
*ung nie]./' Cs Recht auf die Nachrichtenbeschaf-

darf jege gewahrleistet; auch in fremdem Revier
s*ch dnrcu !'r° eigene Korrespondenten halten und
Verschaffe °der auf anderem Wege Nachrichten

8>bt ~ a]go nln "onopol der Nachrichtenbeschaffung
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Zweitens geben die Kartellvertrage jedem Kontra-
henten ein ausschlieBliches Recht auf die Nachrich-
ten der Vertragsagenturen innerhalb des vereinbar-
ten Gebiets. Im Reuter-Gebiet darf zum Beispiel
Havas nur an Reuter, im WTB-Gebiet nur an WTB
usw. sein Nachrichtenmaterial geben. Mit Kon-
kurrenzagenturen dirfen keine Vertrage abgeschlos-
sen werden.

Drittens verbietet das VertragsVerhaltnis den Ab-
schluR lukrativer Vertrage, d. h. die Verwertung des
eigenen Nachrichtenmaterials im Gebiet einer Ver-
tragsagentur. Dieses Verkaufsmonopol gilt sowohl
fur einzelne Zeitungen als Abnehmer wie vor allem
far evtl, vorhandene kleinere Nachrichtenagenturen.
Im Reuter-Gebiet darf also nur Reuter an die Zei-
tungen liefern, nur Reuter mit einem Nachrichten-
biro einen Vertrag schlieen, bei dem es sich fur die
Nachrichtenlieferung etwas bezahlen 1aBL Kein
anderes Biuro darf — direkt oder indirekt — im
Reuter-Gebiet Material anders als durch Reuter ver-
breiten.

Reuter hat also z. B. Wolff gegeniber die Pflicht,
im Waolfischen Reservatgebiet nur an Wolff seine
Nachrichten zu liefern und Wolff den AbschluBl
lukrativer Vertrdge mit Zeitungen und nationalen
Agenturen zu Uberlassen; er hat das Recht, in seinem
Gebiet allein alle WTB-Nachrichten zu beziehen und
kann seinerseits die Respektierung seines Reservat-
gebiets verlangen.

Bis zum Ausbruch des Weltkrieges blieb es bei
diesem Zustand, der fur das deutsche Biro wegen
seines geringen aullereuropdischen EinfluBgebiets
wenig gunstig war. Der Krieg unterbrach nicht nur
alle Verbindungen und vertraglichen Abmachungen;
er hatte noch eine weitere, fir den Weltnachrichten-
verkehr wichtige Folge: In Deutschland setzte ein
Uberaus heftiger Kampf gegen die bisherige Gestal-
tung des deutschen Nachrichtendienstes ein. Alle
bésen Erfahrungen, die man beim Ausbruch des
Krieges gemacht hatte, schob man auf die Beziehun-
gen des offiziellen deutschen Nachrichtenblros zu
Reuter und Havas, auf die geringe EinfluBsphare des
WTB, auf seine vermeintliche politische Abhangig-
keit von dem franzdsischen und englischen Blro, auf
das Fehlen einer die Welt umspannenden nationalen
deutschen Nachrichtenorganisation, die nicht nur aus
eigenen Quellen Nachrichten aus dem nahen und
fernen Ausland beziehen, sondern auch durch eigene
Kandle Nachrichten uber Deutschland ins Ausland
verbreiten konnte. Im ersten Kriegsjahr bereits er-
schien ein Buch des damaligen Auslandsredakteurs
der ,Vossischen Zeitung“ Rudolf Rotheit Gber ,Die
Friedensbedingungen der deutschen Presse“, das
auBBerordentliches Aufsehen erregte und dessen Unter-
titel ,Los von Reuter und Havas“ geradezu zum
Schlagwort wurde. Eine Fille von Verbesserungs-
vorschlagen tauchte auf, die im wesentlichen darauf
hinausliefen, das deutsche Einflufigebiet gegentber
Reuter und Havas so sehr als mdglich zu vergréRBern
oder Uberhaupt den deutschen Nachrichtendienst
vollkommen selbstadndig zu gestalten.
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Der Ausgang des Krieges machte nicht nur alle
diese Plane zunichte, sondern hatte dariber hinaus
gerade die gegenteiligen Folgen: Bis zum Jahre 1920
stand das WTB vdllig isoliert da, und als endlich
die Vertrage aus der Vorkriegszeit erneuert wurden,
brachten sie keine VergroRerung des deutschen Ver-
tragsgebiets. Nur darauf, dall gleichzeitig das Kar-
tellverhaltnis zwischen den einzelnen Agenturen
Uberhaupt eine wesentliche Umgestaltung erfuhr, ist
es zurlckzufuhren, dal sich die Vertrage von 1920
auf das WTB nicht so unglinstig auswirkten, wie
man urspringlich annehmen mufite.

Nach den neuen Vertragen, tber die im folgenden
zum erstenmal Naheres mitgeteilt wird, haben nicht
mehr die vier Blros der Vorkriegszeit: Reuter, Havas,
Associated Press und WTB, die Welt unter sich auf-
geteilt, sondern nur die drei ersten: das englische,
franzosische und amerikanische; das deutsche ging
leer aus und bezahlte die Wiederaufnahme der Be-
ziehungen zu den friiheren Vertragspartnern mit dem
Verzicht auf jedes eigene Reservatgebiet, Deutsch-
land selbst natiirlich ausgenommen. Die Teilung der
Welt bietet heute folgendes Bild: Abgesehen von den
Vereinigten Staaten, die der Associated Press Vor-
behalten sind, haben Reuter und Havas die Ubrige
Welt in ein Reuter-Gebiet und ein Havas-Gebiet
geteilt. Das Reuter-Gebiet umfalt England und das
britische Weltreich, Holland sowie den fernen Osten;
das Haoas-Gebiet umfaRt Frankreich, die franzo-
sischen Kolonien, die romanischen Lander — lItalien,
Spanien —, den gr6Rten Teil des Balkan und — mit
gewissen Einschrankungen zugunsten der Associated
Press — Sudamerika. Der Rest der Welt ist gemein-
sames Reuter-Haoas-Gebiet.

Wie vor dem Kriege sind das Reuter-Gebiet und
das Havas-Gebiet Reservatgebiete der beiden Biros,
in denen jeder Wettbewerb der Vertragsagenturen,
also auch des WTB, ausgeschlossen ist. Mit der
italienischen Agenzia Stephani also darf z. B. weder
Reuter noch WTB, sondern nur Havas einen Ver-
trag abschlieRen, auf Grund dessen sich diese Agen-
tur far die Lieferung ihres Materials etwas bezahlen
lalkt. Unlukrative Austauschvertrage dagegen dirfen
auch die anderen Agenturen eingehen.

Anders ist es bei dem sogenannten gemeinsamen
Reuter-Havas-Gebiet, in dem keine der beiden Agen-
turen ein ausschlieBliches Reservatrecht besitzt und
somit auch das WTB Ilukrative Vertrage mit natio-
nalen Agenturen abschlieRen kann. Da dieses mono-
polfreie Gebiet den grofRten Teil Europas umfaldt
— vor allem die Lander des Nordens, des Ostens und
des Sudostens — und gréRer ist als das ausschlie3-
liche Reservatgebiet, iber das WTB vor dem Kriege
verflgte, ist die gegenwaéartige Lage fir das deutsche
Biro eher ginstiger als friiher, obwohl es bei der
eigentlichen Teilung der Erde leer ausgegangen ist.
Denn die zentrale Lage Deutschlands und das
groBe Interesse an deutschen Nachrichten hat
dazu gefihrt, dal mit den meisten monopolfreien
Landern, wie z. B. mit den skandinavischen Staaten,
den Randstaaten, mit Osterreich, Bulgarien, Ru-

manien, der Tirkei, Griechenland, Ru3land, Vertrage
abgeschlossen wurden, die — ahnlich den Kartell-
vertragen der Weltbliros — bestimmen, dalR WTB in
den betreffenden Landern seine Nachrichten nur an
die Vertragsagenturen geben und dal diese ihrerseits
ihre Nachrichten in Deutschland nur durch WTB
verbreiten darf. Da das Material, das Wolff gibt
und das auch die auRRerdeutschen Nachrichten um-
faRt, bedeutend groRer ist als das Material, das es
empfangt, sind diese Untervertrdge nicht wie die
Kartellvertrage auf dem Prinzip des paritatischen
Austauschs aufgebaut, sondern bringen dem WTB
erhebliche Einnahmen.

Auch mit den nationalen Agenturen im europa-
ischen Havas- und Reuter-Gebiet hat WTB Vertrage
abgeschlossen, u. a. mit der Agenzia Stephani und
dem albanischen Nachrichtenbiro. Aber diese Ver-
trage bieten Wolff keinen finanziellen Nutzen, da es
sich um fremdes Reservatgebiet handelt. Sie haben
nur den Zweck, daR WTB die Nachrichten aus Rom
oder Tirana direkt und auf schnellstem Wege, nicht
erst Uber die Havas-Agentur in Paris erhalt.

Insgesamt sind zur Zeit durch den Kartellvertrag
der vier internationalen Agenturen und die Unterver-
trage, die diese mit nationalen Agenturen abge-
schlossen haben, 27 europaische und auRereuropdische
Nachrichtenbiiros zusammengeschlossen; sie bilden
ein luckenloses Netz um die gesamte bewohnte Erde.

Auch die Erneuerung der Kartellvertrage nach
dem Kriege hat mehrmals zu heftigen Diskussionen
in der Offentlichkeit AnlaR gegeben. Anfang 1922
kam es sogar zu einer Anfrage im Reichstag, der den
Ausschul3 fur auswaéartige Angelegenheiten mit der
Untersuchung der WTB-Vertrage betraute. Ein von
einem Unterausschull erstatteter und vom Ausschul
angenommener Bericht stellte damals fest, da an den
Vertragen nichts zu beanstanden sei.

Bei den Vorwirfen, die vor dem Kriege, wahrend

des Krieges und zuletzt — wenn auch kaum zum
letzten Mal — im Jahre 1922 gegen die Auslandsver-
trage des offiziellen deutschen Nachrichtenbiros

erhoben werden, handelt es sich im wesentlichen um
zweierlei: Es wird beanstandet, daB die deutsche
Presse und durch sie die deutsche Offentlichkeit den
groRten Teil der Nachrichten aus dem Ausland, be-
sonders aus Ubersee, nicht direkt, sondern durch
Vermittlung von Reuter und Havas erhalt, was die
Gefahr einer tendenziésen Berichterstattung in sich
schlieBt; es kann — besonders in politisch gespannten
Zeiten — nicht einerlei sein, ob Deutschland z. B.
Uber die Stimmung in Sidamerika direkt oder auf
dem Umweg Uber ein franzésisches Nachrichtenbiro
unterrichtet wird. Noch schwerer wiegt der zweite
Vorwurf, daB das Ausland, und auch hier wieder
besonders das uberseeische Ausland, Uber deutsche
Angelegenheiten gleichfalls nicht direkt, sondern auf
dem Umweg Uber London und Paris benachrichtigt
wird, was wiederum die Gefahr in sich birgt, daR
wichtige Tatsachen verschwiegen oder entstellt wer-
den kénnen.
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n r i Bedenken sind — dariiber kann es besonders
den Erfahrungen des Krieges keinen Zweifel

i ,Cn vollkommen berechtigt. Unrichtig ist nur,
a“* man die Schuld den Kartellvertragen des WTB
d AV N ’'diein Wahrheit nicht die Ursache, sondern
bei ° 86 Snd‘' Denn diese Vertrage sind — das wird
1 er Kritik an ihnen fast stets auBer acht gelassen

Int2Ull4acllISt und unmittelbar nur von finanziellem
wie616886 fUr die beteiligterl Agenturen. Sie schaffen,
wirt r 268 KartellF-Abkommen, eine weitgehende
einarnU ~ i~ Abhangigkeit der Kontrahenten von-
Ae ~ Cr d*e a”er bei allen zusammengeschlossenen
EfUeiatUren ®bich groR3 ist. Die vertraglichen Rechte,

"nB01 <U Un<* Bindungen des WTB gegeniber Havas
.euter sind genau die gleichen wie die Reuters

Ha /10’ er WTB und Havas und wie die der Agence
tral!ag gegenilser Reuter und WTB. Die Kartellver-
auf G] GSagen nicht mehr und nicht weniger, als daR
schlimm- Grundlage der Gegenseitigkeit und Aus-
gege . keit die Nachrichten der einen Agentur
sten n K-n dCr ailderen ausgetauscht und die einfach-
MoffV Ki . s"en’ schnellsten und vollkommensten
rials 1C ieiten der Beschaffung auslandischen Mate-
schon e?Wabrleistet werden. Sie fihren als solche
keitn . bfib nicht zu einer politischen Abhéangig-
richte”i ~8s ®lUro nur berechtigt ist, die Nach-
Pflichtt - anderen zu verlangen, nicht aber ver-
Buro 6’ S6 aucb tatsachlich zu verbreiten. Jedem
eigeneS ? unljerlommen>sowohl das Material durch
gen und* ormaii®nen zu erganzen, zu vervollstandi-
schwi | ZU berichtigen wie — es im Papierkorb ver-
zecht 0Oll ZU bssen. Dazu hat Wolff ebenso das
tragen W-e Beuter und Havas. Nur wenn in den Ver-
schaffl0 ~ ang zur Verbreitung der Nachrichten-
lage in *n bestimmten Gebieten enthalten ware,
haiigi.ri. 1~ len selbst die Gefahr der politischen Ab-
sten Einfl r~*e nafrirlicb fir das Biro mit der klein-
Kinen U~"Phéare am gréRten ware.
richten'l cben Zwang zur Verbreitung der Nach-
gehend i* T * ~“remden Agentur gab es nur voriber-
eines S ".| 6F der Zheinlandbesetzung auf Grund
abercldi,)>n CrVerfrags zwischen Havas und W olff, der
tellVer?.S V*ef zur Verkennung des Wesens der Kar-
Vertran- afe Uberhaupt beigetragen hat. In diesem
Worte H a*6 SIC® Wolff verpflichtet, taglich 600
Pfalz und”™ ~ e” Ungen an dle deutsche Presse der
sche Press .bb Worte Havas-Meldungen an die deut-
s° zu liefet »* "eil Gbrigen besetzten Gebieten genau
War natirlrV "~ Davas sie Ubergab. Dieser Vertrag
Druck derCQ'DC freiwillig, sondern unter dem
stand dam , tuation abgeschlossen worden. Man
Neigstel]l Alternative, entweder alle
zugeben Unj ~WTB in den besetzten Gebieten auf-
frssenoderdp durcb Havas-Agenturen ersetzen zu

. al Zog j n,'OrSeschlagenen Vertrag anzunehmen.
la Weitesfp.,T cinere Ubel vor und traf natirlich
nelff Zwar. entem MaRBe Vorsorge, dall die von

°aae Weitere SWeise verbreiteten Havas-Depeschen
VCrfrag ist 1Seraenilfiar seien. Der damalige Sonder-
W*e gesagt angst Ildcht mehr in Kraft, und es gibt,

1 en geltenden Kartellvertragen keine

Bestimmung, die einen Zwang zur Verbreitung der
Nachrichten einer fremden Agentur vorsieht.

Wenn man die Kartellvertrage dafiir verantwortlich
macht, da in dem gewaltigen Netz des Weltnach-
richtenverkehrs das deutsche EinfluBgebiet im Ver-
gleich zu dem franzésischen und englischen gering
ist, so verwechselt man Ursache und Wirkung. Es ist
richtig, daR die deutsche Offentlichkeit viel weniger
Nachrichten aus erster Hand erhélt als die franzo6-
sische und englische. Und es ist ebenso richtig, daR
das Ausland fast jede Nachricht Gber Deutschland
auf dem Umwege Uber Havas oder Reuter erfahrt.
Dieser unerfreuliche Zustand ist jedoch nicht auf die
Vertrage zurickzufithren, sondern auf die welt-
geschichtlichen, weltpolitischen und weltwirtschaft-
lichen Entwicklungen, die sich in ihnen auspragen.
Das deutsche EinfluBgebiet in den fremden Erdteilen
war schon vor dem Kriege klein und ist durch den
Ausgang des Krieges noch kleiner geworden. Das be-
dingt selbstverstandlich auch die engen Grenzen des
deutschen Nachrichtendienstes und gilt sowohl fir
die Nachrichtenbeschaffung aus dem Ausland wie fir
die Versorgung des Auslands mit Nachrichten aus
Deutschland.

Das Wolff-Biro ist freilich den ausléandischen
Agenturen weder in der einen noch in der anderen
Hinsicht ausgeliefert. Gegen tendenzidse Bericht-
erstattung aus dem Ausland bietet die Art der Nach-
richtenibermittlung eine gewisse Gewahr. Das ge-
samte Depeschenmaterial, das Reuter und Havas dem
WTB geben, geht — ganz sensationelle Nachrichten
ausgenommen — zunachst einmal durch die Hande
des Wolff-Vertreters in Paris oder London, der Nach-
forschungen anstellen, Kommentare geben, Nachrich-
ten aus eigener Kenntnis der Lage berichtigen oder
erganzen kann. Einen weiteren Schutz bietet die von
Wolff, im Gegensatz zu Havas und Reuter, geiibte
Gepflogenheit, Meldungen fremder Agenturen aus-
dricklich als solche zu bezeichnen. Und fiur die Ver-
sorgung des Auslands mit deutschen Nachrichten ent-
halten die Kartellvertrage selbst eine Klausel, den
sogenannten ,Tractatus“-Dienst, dessen praktischer
Wert allerdings recht begrenzt ist. Jedes Biro
kann Meldungen, an deren Verbreitung in der
ausléandischen Presse ihm besonders gelegen ist,
mit einem bestimmten Kennwort versehen und auf
eigene Kosten an die verbiindeten Agenturen senden,
unabhéangig davon, ob der Vertreter der Agentur sie
weitergeben will oder nicht. In solchen Fallen sind
die Agenturen verpflichtet, einander so weit wie
moglich entgegenzukommen. Ob sie die Meldung in
ihren Dienst aufnehmen und an ihre Abonnenten
weitergeben, bleibt ihnen zwar unter allen Umstanden
Uberlassen. Tun sie es aber nicht, so kann die Meldung
von den eigenen Vertretern der Agentur direkt an die
auslandische Presse gegeben werden. Wenn also ein
deutscher Minister eine wichtige Rede halt, deren
Verbreitung z. B. in Frankreich besonders erwiinscht
ist, so fragt WTB bei dem Berliner Havas-Vertreter
an, wieviel Worte er iber diese Rede nach Paris geben
will. Genligt das nicht, so kann WTB die Rede auf
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eigene Kosten im Wortlaut an die Pariser Havas-
Zentrale senden. Lehnt diese es ab, die Rede in dem
vom WTB direkt Ubermittelten Umfang in ihren
Dienst aufzunehmen, dann kann sie der Pariser Ver-
treter des WTB direkt an jede Zeitung im Verbrei-
tungsgebiet der Agence Havas weitergeben. In der
Praxis wird er sich dabei allerdings auf eine kleine
Anzahl hauptstadtischer Blatter beschranken mussen,
da ihm ein gréRBerer technischer Apparat zur Nach-
richtentibermittlung nicht zur Verfiugung steht. Uber-
dies endet natirlich bei der Zeitung selbst auch diese
begrenzte Mdglichkeit, unter Umgehung der Ver-
bandsagentur in Ausnahmefallen direkt die fremde
o6ffentliche Meinung in bestimmtem Sinne zu beein-
flussen.

Man hat unzahlige Vorschlage zu einer Reform des
deutschen Nachrichtenwesens gemacht. Soweit es sich
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um den Nachrichtendienst aus dem Ausland handelt,
scheitert jede Reform an den unaufbringlichen
Kosten, mit denen die Einrichtung eines selbstéandigen,
nationalen, weltumspannenden Nachrichtendienstes
verbunden ware. Soweit es sich um die Aufklarung
des Auslands durch direkte Nachrichten aus Deutsch-
land handelt, lehrt die Erfahrung, dal3 alle Versuche,
so grof3ziigig sie auch zuweilen in Angriff genommen
wurden, ohne spirbaren Erfolg verpufften. Man wird
schwerlich ein Mittel finden, um die Einfigung des
offiziellen deutschen Nachrichtenbiros in das W elt-
kartell des Nachrichtenverkehrs vermeidbar zu
machen; sie hat zwar manche erheblichen Nachteile,
bietet aber immerhin den auBerordentlichen Vorzug,
dalR Deutschland aktiv beteiligt ist an der gewaltigen
Organisation, die den Nachrichtendienst der Welt in
ihren Handen halt.

Die Organisationsformen der Eisenbahnen

Von Geheimrat Dr. Adolf Sarter, Prasident der Reichsbahndirektion Trier

Vor dem Krieg konnte man in der Organisation der Eisenbahnen der einzelnen
Lander zwei verschiedene Systeme unterscheiden: das Privatbahn- und das
Staatsbahnsystem. Diese beiden Organisationsformen haben sich nach dem
Krieg stark einander angeglichen. Die Notwendigkeit, volkswirtschaftliche Ge-
sichtspunkte bei der Tarifgestaltung zu berlcksichtigen und eine Ausnutzung
des Monopols der Eisenbahnen zu erschweren, hat zu einer immer starkeren

Aufsicht des Staates Uber die Privatbahnen gefihrt.

Gleichzeitig hatten in

den Landern, in denen friiher das Staatsbahnsystem herrschte, die Bestrebungen
nach einer Entpolitisierung und Autonomie der Eisenbahnen Erfolg.

Die Bedeutung der Organisationsformen
far die Wirtschaft

Die Organisationsform von Eisenbahnen ist nicht
Selbstzweck, sondern richtet sich in erster Linie nach
den wirtschaftlichen Auffassungen, die in dem be-
treffenden Lande herrschen; sie wechselt deshalb auch
m it diesen Anschauungen. Sie ist weiter stark ab-
hangig von politischen Faktoren. Je mehr ein Staat
die Wirtschaft durch Gesetze beeinflussen will oder
mufB3, desto mehr wird auch die Verkehrswirtschaft
von politischen Gesichtspunkten beherrscht.

Wo, wie z. B. in England und in den Vereinigten
Staaten von Amerika, wirtschaftliche Dinge —
wenigstens in der Vergangenheit — vom Staate nicht
beeinfluBt zu werden pflegten, konnten sich die
Eisenbahnen als rein privatwirtschaftliche Organi-
sationen entwickeln und trotz der MiBstande, die sich
daraus an manchen Stellen, wie z. B. zeitweise in
Amerika, ergeben, behaupten. Wo sich andererseits,
wie in Deutschland von den siebziger Jahren des
vorigen Jahrhunderts an, mehr und mehr der Ein-
fluR des Staates auf die Wirtschaft bemerkbar
machte, oder (anders ausgedriickt) die Wirtschaft
vom Staate Uberwiegend unter volkswirtschaftlichen
Gesichtspunkten betrachtet wurde, ging man von
dem Privatbahnsystem zum Staatsbahnsystem uber,
das Bismarck in den achtziger Jahren des vorigen
Jahrhunderts in den preuRischen Staatsbahnen zum
vorherrschenden System machte. Politische Grinde

waren z. B. far die Entwicklung des Staatsbahn-
systems in RuBRland und Osterreich maRgebend.

Aber auch dort, wo es zu einer derartigen Ein-
gliederung der Eisenbahnen in das Staatsgeflige nicht
kam, konnte keinesfalls auf eine Aufsicht des Staates
Uber die Eisenbahnen verzichtet werden, wobei das
MaR dieser Aufsicht nach den erw&hnten verschie-
denen Auffassungen der einzelnen Staaten Uber den
EinfluR des Staates auf die Wirtschaft verschieden
gestaltet war. Das dalteste Gesetz, das diese Fragen
der Aufsicht erschépfend und mustergiltig regelte,
war das preulische Eisenbahngesetz vom Jahre 1838,
das zu einer Zeit erging, wo sich in Deutschland die
Privatbahnen in ihrer ersten Entwicklung befanden.
Die immer mehr in Erscheinung tretende Monopol-
stellung der Eisenbahnen fihrte allerorts zur Durch-
fihrung, z. T. zu einer Verscharfung dieser Aufsicht.
Denn die Eisenbahnen Gbernahmen ja nicht nur den
Verkehr, der sich bis dahin auf der LandstraBe und
auf den Flissen abgespielt hatte, sondern entwickelten
in dem Fernverkehr und in der Bewaéltigung des bis
dahin unbekannten Massenguterverkehrs einen ge-
waltigen neuen Verkehr und machten sich damit zum
Beherrscher des ganzen Personenverkehrs und Giter-
austausches.

Dadurch war die volkswirtschaftliche Bedeutung
der Eisenbahnen so gro3 geworden, daR kein Staat
mehr auf ihre Beeinflussung verzichten konnte.
Namentlich in der Tarif- und Preispolitik konnte»
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?nn.°lan von den Vereinigten Staaten von Amerika
1 ihrer gigantischen Entwicklung absieht, kein
aat und namentlich die Wirtschaft keines Staates
N eztragen, dal sich die Eisenbahnen von dem kauf-
mannischen reinen Selbstkostenprinzip leiten lieBen.
Tar'fl6*t mulBlte jeder Staat die Festsetzung der
Gut*t aurdiw e Hohe verlangen, die das einzelne
Q , ragen kann, was wirtschaftlich die Ricksicht-
Auch*6 auU” ~Cn ~"ar“en und Schwachen bedeutet,

sehe aU” nadona”e Notwendigkeiten — ganz abge-
VOa den militarischen —, wie auf die Verstar-

Sci .S er Ausfuhr, auf die Vermehrung des Um-
stat ‘n den Hafen des Landes, auf die Unter-
derT 05 notwendiger Industrien, die Unterstiitzung
Eise |*ndwirtschaft usw. durch die Preispolitik der
ihrell p nen muf3ten die einzelnen Lander, je nach
Qjel esamtsituation in der Weltwirtschaft mehr
sicht 'Veniger’ ilir Augenmerk richten. Dieselbe Rick-
stun WMerlan8ten die heimischen Industrien (ihre Lei-
Auf@gS. a 'skeit vorausgesetzt) bei der Vergebung von
krste?|ISen’ Unt* der inlandische Baumarkt bei der
Nauli Wng neuer Linien und bei der Erneuerung der
sichtCrfll.Anlagen. Schlielich muBte die Staatsauf-
Lande dT Uber wacllen’ daR die ErschlieRung des
dalR CS j.rck Eisenbahnen gleichméaRig erfolgte, und
schaffr d’esem Zweck auch die Erbauung unwirt-
nornm 'Cer "ede des Netzes mit in den Kauf ge-
A nen wurde.
als sol t em Gesagten folgt, daR fur die Wirtschaft
Stehend 6 Unc® ~ir den einzelnen in der Wirtschaft
der er A dIC ®rSanisaii°nsform der Eisenbahn, mit
InteressZU- arbeiten gendtigt ist, von wesentlichem

*eimehSe ~ ~"tekt der Staat gegeniiber diesem Un-
wird dem Standpunkt des laissez faire, so

reren V& i*Schaft, falls sie nicht zwischen meh-
Segenei erkehrsmitteln die Wahl hat, d. h. diese
Interesse™ ~ auszusP’e’en m der Lage ist, ihre
W & hren * Uder n®tigen Weise gewahrt sehen,
A Orhand e*.eMmem staatlichen Unternehmen — das
AUnktioneilSeMm edler staatlichen Autoritdt und das
lange d Se*ner Organe vorausgesetzt — die Be-
Nisenbah” < *r*sehaft als Verfrachter und Kunde der
anderers Im adgemeinen gewahrt sein werden. Dafl
gestellt,,"1c gerade bei einer volkswirtschaftlich ein-
seine Son 1 *aa*sbahn der einzelne hin und wieder
Selbstverst:e |,e”anse nicbl bericksichtigt findet, ist

velksivirtsaf r\ck’ wed er dch den allgemeinen
N c a tlichen Interessen unterzuordnen hat.

nQaherung zwischen dem Staatsbahn- und
Privatbahnsystem
zt,,u Jahr!, Slaalsbahnsystem, wie es z. B. bis

V 20 Staatse' m Deutschland bestanden hat (bis
V5 Waltuntr **bahnen, seit 1920 Reichsbahn), ist die

VOHig einepo.]01, isenbahnen in die Staatsverwaltung
Die Reichsbahn bildete z. B. bis

bei dem

TUm Jahre

eitung | einen Teil der Reichsverwaltung,
MNaiuznen. n P aternehmens und Aufsicht fielen zu-
jaiuister; f ersie Chef war der Reichsverkehrs-

au*halt G4n!]C,Sfag und Reichsrat genehmigten den
atten der Reichsbahn gegeniber alle
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dem Parlament verfassungsmafRig zustehenden
Rechte. Insbesondere war die Finanz-, Personal- und
Tarifpolitik der Genehmigung der gesetzgebenden
Korperschaften unterworfen. Als Mitglied der Regie-
rung wechselte der héchste Chef des Unternehmens
mit jeder Anderung der Regierung. Auch das Ver-
waltungsrecht des Reiches fand auf das Unternehmen
uneingeschrankte Anwendung. Das galt nicht nur
von den gesetzlichen Bestimmungen, wie z. B. den
Besoldungsgrundsatzen und den Haushaltsgesetzen,
sondern auch von den zahlreichen Verordnungen und
Verfigungen der Regierung, die fiar die Reichs-
behdrden erlassen wurden.

Beim Privatbahnsysiem hingegen, das z. B. in den
Vereinigten Staaten von Amerika, in England und
Frankreich noch heute besteht, unterliegen die Eisen-
bahnen den fir Privatgesellschaften geltenden Be-
stimmungen. Sie sind Gesellschaften im Sinne des
Privatrechts dieser Staaten, werden von einem Auf-
sichtsrat und den von diesem ernannten Direktoren
geleitet, richten sich ihre eigene Finanz-, Personal-
und Beschaffungspolitik nach den fur Privatgesell-
schaften geltenden Grundséatzen ein und lassen sich
auch in ihrer Preispolitik von dem Grundsatz der
Erzielung eines moéglichst hohen Uberschusses leiten.
Die staatlichen Belange werden diesen Gesellschaften
gegenitber durch eine Aufsicht des Staates gewabhrt,
die sich entweder auf ein geringes Mall beschrankt
oder im einzelnen Falle sehr stark ist. Bis zum Welt-
krieg kann diese Aufsicht im allgemeinen als verhalt-
nismaRig geringfiigig bezeichnet werden. Ihre Aus-
gestaltung erforderte meist grole parlamentarische
Kampfe, die oft zugunsten der Gesellschaft endeten.

Seit der Beendigung des Weltkriegs vollzieht sich
nun in immer starkerem MaRe eine Anndherung der in
beiden Systemen liegenden gegensatzlichen Auffas-
sungen. In den Staaten mit reinem Staaisbahnsystem
fihren politische und zugleich privatwirtschaftliche
Grinde zu einer freieren Gestaltung der Eisen-
bahnen-Organisation, die man als Autonomie be-
zeichnet. Die ,Entpolitisierung” der Eisenbahnen be-
deutet Einschrankung der Befugnisse des Parlaments,
Leitung der Unternehmen durch Persdnlichkeiten,
die von der ministeriellen Verantwortung befreit und
nur einem Verwaltungsrat oder Aufsichtsrat Rechen-
schaft schuldig sind, der aber seinerseits starke Be-
fugnisse hat. Die staatlichen Hoheitsrechte werden
durch verstarkte Aufsichtsbefugnisse der Regierung
und durch das ihr verliehene Recht auf Bestellung
der Verwaltungsratsmitglieder und auf Bestatigung
der leitenden Persdnlichkeiten gewahrt. Wie stark die
Wirtschaft an einer solchen Entpolitisierung der
Bahnen interessiert ist, hangt von den jeweiligen poli-
tischen Zustanden des Landes, von der grofReren oder
geringeren Kontinuitdt der Staatsverwaltung und
davon ab, ob der Parlamentarismus des betreffenden
Landes eine objektive Beurteilung der gesamten Ver-
kehrsfragen, insbesondere auch hinsichtlich der Spar-
samkeit bei der Ausgabenwirtschaft, gewdahrleistet.
Je jinger der Parlamentarismus eiues Landes ist,
desto weniger wird dies der Fall sein.
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Mehr noch als an der Befreiung der Staatsbahnen
von politischem EinfluB hat die Wirtschaft ein star-
kes Interesse an der Umstellung der Eisenbahnen
nach kaufmé&nnischen (nicht auch privatkapitalisti-
schen) Grundsatzen, insbesondere in der Richtung
einer sparsamen Ausgabenwirtschaft und einer Min-
derung der Selbstkosten. Denn da sich die den Eisen-
bahnen zufallenden Yerkehrsmengen in der ganzen
Welt verringern, kann ein Niedrighalten oder eine
Senkung der Beférderungspreise lediglich durch die
Beschrankung der Ausgaben erfolgen, sofern nicht
(wie z. B. in Deutschland) besondere politische Be-
lastungen vorliegen. Die beim reinen Staatsbahn-
prinzip fur die VerkehrsVerwaltungen geltenden
Grundsatze der Hoheitsverwaltungen, namentlich
ihre Eingliederung in den Staatshaushalt, hindern
aber die erforderliche privatwirtschaftliche Gestal-
tung der Ausgabenwirtschaft. Die Parlamente pfle-
gen, namentlich hinsichtlich der persdnlichen Aus-
gaben, sehr bewilligungsfreudig zu sein, und die Aus-
gabenbewilligung bedeutet im Staatshaushalt gleich-
zeitig die Ausgabenberechtigung, bei ,politischen"
Posten auch die Ausgabenverpflichtung. Privatwirt-
schaftliche Ausgabenwirtschaft bedeutet aber Er-
sparnisse aller nicht unbedingt erforderlichen Aus-
gaben und ein fortgesetztes ,sich nach der Decke
Strecken®, also die Unterlassung von Ausgaben, so-
bald die entsprechenden Einnahmen fehlen.

Entwickelt sich so in den L&ndern mit Staats-
bahnsystem eine Abkehr vom reinen Staatsbetrieb,
so sind umgekehrt in den Landern, in denen das
Prioatbahnsysiem herrscht, entgegengesetzte Bestre-
bungen bemerkbar. Hier sieht sich nicht nur der
Staat gendotigt, die privatkapitalistisch eingestellten
Gesellschaften — namentlich in bezug auf die Tarif-
politik — in volkswirtschaftliche Bahnen zu lenken,
sondern auch die Wirtschaft selbst verlangt dies. Die
reine Geschaftspolitik der Gesellschaften ist nicht
langer tragbar, wenn nicht die Interessen des Staates
und des einzelnen Privatbetriebes Schaden leiden
sollen. So geht man denn in den Staaten mit Privat-
eisenbahnbetrieben dazu Gber, durch organisatorische
MaRRnahmen die bisherige Konkurrenz der einzelnen
Netze einzuschrdnken und durch neue staatliche
Organe die privatkapitalistisch arbeitenden Unter-
nehmungen zu staatswirtschaftlicher Geschaftsgeba-
rung, namentlich in ihrer Preispolitik zu zwingen.

Die Entwicklung in den wichtigsten Landern

Die Zurickdrangung der privatkapitalistischen
Geschaftspraxis der Eisenbahnen in den Landern
mit Prioatbahnsysiem sei an dem nordamerika-
nischen, englischen und franzdsischen Beispiel skiz-
ziert. In den Vereinigten Staaten von Amerika kommt
die Abneigung gegen die Betatigung des Staates auf
wirtschaftlichem und geschéaftlichem Gebiet auch in
der jingsten Entwicklung des Eisenbahnwesens inso-
fern zum Ausdruck, als im Gegensatz zu England
und Frankreich die staatlichen Eingriffe nicht allzu
einschneidend sind. Der wahrend des Krieges vor-
Ubergehend eingefihrte Staatsbetrieb ist 1920 aufge-
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hoben worden. Der im Jahre 1929 vom Bundesver-
kehrsamt aufgestellte Plan zur Zusammenfassung der
etwa 1600 Eisenbahngesellschaften zu 21 Gruppen
hat nicht die Bedeutung eines Zwanges. Dagegen hat
das Bundesverkehrsamt seit 1920 auf tarifarischem
Gebiet starke Befugnisse erhalten, indem es bei der
Festsetzung bzw. Genehmigung der Tarife der Eisen-
bahngesellschaften eine Verzinsung von 5% % des
Wertes des Eisenbahneigentums zugrunde zu legen
hat. Durch diese Bestimmung erhalt das Bundesver-
kehrsamt starke Befugnisse auch hinsichtlich der
Finanzgebarung der Eisenbahnen, da fur die Tarif-
bemessung der Gesichtspunkt wirtschaftlicher Be-
triebsfiihrung und guter technischer Erhaltung der
einzelnen Netze die Grundlage bildet. Aus zahl-
reichen Einzelentscheidungen ergibt sich tbrigens die
Tendenz zur Erweiterung der Befugnisse des Amtes.

In England (mit Ausnahme von Irland) ist nach
Ablehnung der nach dem Krieg stark ventilierten
Verstaatlichung eine Zusammenfassung der zahl-
reichen Einzelgesellschaften in vier groBe Gruppen
erfolgt, womit der friher vorherrschende Gedanke
des maoglichst groBen Wettbewerbs im Interesse der
Gesamtwirtschaft bewufRt verlassen wurde. Dazu
kommt die Verstarkung der Eisenbahnaufsicht durch
das im Jahre 1919 neu geschaffene Verkehrsministe-
rium und insbesondere durch die Bildung eines spe-
ziellen, von dem parlamentarisch gebundenen Ver-
kehrsminister unabhangigen Tarifgerichts. Diesem
liegt die Festsetzung und Uberwachung der Tarife
ob, und damit wird ihm ein starker EinfluB auf die
gesamte Wirtschaftlichkeit der einzelnen Eisenbahn-
unternehmungen eingeraumt. Der moderne Gedanke
der Schiedsgerichtsbarkeit zur Entscheidung zwi-
schen privatkapitalistischen und staatswirtschaft-
lichen Auffassungen findet sich hier im Eisenbahn-
wesen zum ersten Male. Die Neuregelung bildet im
Ubrigen eine entschiedene Abkehr von der friheren
englischen Eisenbahnpolitik.

Frankreich ist in der Vereinheitlichung und staat-
lichen Beaufsichtigung seiner Privatbahnen am wei-
testen gegangen. Man schuf hier im Jahre 1921 durch
Bildung eines obersten Eisenbahnrats, der als Beirat
des Verkehrsministers anzusehen ist, und durch
Schaffung eines aus Vertretern der einzelnen Bahnen
bestehenden Direktionsausschusses eine Art von uber
den einzelnen Netzen stehenden Dachgesellschalft,
bildete durch Schaffung eines gemeinsamen Fonds
eine Finanzgemeinschaft zwischen den einzelnen Pri-
vatbahnen (einschlieBlich der franzdsischen Staats-
bahnen) und gab dem obersten Eisenbahnrat bzw.
dem Minister weitgehende Rechte hinsichtlich der
Tarifgestaltung, die ihre Grenzen nicht in der Lei-
stungsfahigkeit des geschaffenen Finanzfonds finden,
sondern auch die Modglichkeit einer Tarifherab-
setzung aus dem Gesichtspunkt des nationalen Inter-
esses vorsehen.

So ist in den hauptsachlichsten Landern mit Pri-
vatbahnsystem eine auf dasselbe Ziel gerichtete,,
wenn auch gradmafBig verschiedene Anpassung a®©
die staatlichen Notwendigkeiten durchgefihrt.



e rachtet man die umgekehrte Entwicklung in
de” dn sittlichen Eisenbahnbetrieben — die
kes* S, a unc* Osterreichischen Verhéaltnisse werden
m~°n ers Gehandelt —, so ergibt sich zunachst, dal
in Tt i°tZ der vorbandenen autonomen Organe weder
in h*I'r n°C in v°n einer Autonomie der
sPr | Cn kandern vorbandenen Staatseisenbahnen
Land Cn lcann' liaiien, das im Jahre 1907 als erstes
«ach Staatsbahnbesitz seine Eisenbahnen sowohl
Ubri q Verwaltungsseite wie finanziell aus dem
selb %eil btaatsbetrieb herausgenommen und zu einer
wurde ndiSen VerwaltunS gemacht hat — damals

11 Italien zum ersten Male die Bezeichnung
dem°!fOlniLs dCr Staatsbalmen gepragt hat unter
Ver aschistischen Regime, insbesondere seit einer
LiseJdb vom Jahre 1924, die Herauslésung der
gegeb ai,Ir!'1l aus der Staatsverwaltung wieder auf-
Orgael] » Generaldirekt°r ist dort zu einem
besteh | Verkebrsministers geworden, und der noch
dem Verwaltungsrat ist lediglich ein Beirat,
gernpc 1IC  v’el mehr als dekorative Bedeutung bei-

S exwatnkam

aung das wegen seiner raumlichen Ausdeh-
anBBennCl°n m der Vorkriegszeit hauptsachlich aus

nicht v 1lIsJ:kkeil Grinden auf ein Staatsbahnsystem
Sowjets”- ten konnte’ hat unter der Herrschaft der
sichtsn ,leSe Politik auch aus innenpolitischen Ge-

Jahre iQoo0j“ beibehalten miissen. Nachdem sich im
auf (jlu 7,. 'e Ausdehnung des reinen Kommunismus

lose Bef" |[Senbabnen, d. h. die grundséatzlich kosten-
durchfn),r, erunS von Personen und Gitern, als un-

bahnsvst bar.erwiesen hatte’ ist beute das Eisen-
tik*“ e'n Glied der ,Neuen Wirtschaftspoli-

Anfsichtb geworden. Zwar ist eine Trennung von
Hellen ist f LeitunS vorgesehen, und den Aullen-
raumt p- OrrneH eine starke Selbstandigkeit einge-
bahnen a **1 blerauslésung der russischen Eisen-
samtS/ste" S Crn Politischen und wirtschaftlichen Ge-
und Wir-y?i'f'rd6 aber mk den russischen Staats-
Das j Sc attsauffassungen nicht vereinbar sein,
nicht nut.n ’ 1Q dem der Autonomiegedanke sich
auch bis }, VcrialtnismaRig frih entwickelt, sondern
Schroeiz o&?*e durchgesetzt und erhalten hat, ist die
1897 schuf C °Q das s°genannte Rickkaufsgesetz von
abhangi,jc Weitgehende Selbstandigkeit und Un-
gfiset2 vom T EisenbahnVerwaltung. Das Bundes-
®iarker ber ~ ra 1923 schalte diese Auffassung noch
NerWaliylaaUS' Pber der Generaldirektion steht ein
aber die Ven Mitgliedern, der die Aufsicht
lIt,d die B esamiverwaltung hat. Die Oberaufsicht
bahnen lje,f 'mmunS der Gesamtpolitik der Eisen-
dle Byndesvp Cim ? Undesrat (Regierung), wahrend
Nati°nalrat ~ “ fdung, d. h. die beiden aus dem

W *’ das Rppil dem Standerat bestehenden Kam-
abent alJgji Genehmigung des Voranschlags

anehmjKu 16 -lahresreehnung abnehmen und die
.eden babenS nUF Aufnahme von Anleihen zu er-

bahRen auf Marmgﬂe_ S@Iﬁtandlgk@u der BuhdeS-
berschySse aazielléem Gebiet besonders grof3 ist —

Im"s te E |7 ianmafi;s.zur Verzinsung und
isenbaknenschulden zu verwenden—,

ist dieser EinfluR des Parlaments der Entwicklung
niemals hinderlich gewesen, zumal die alte parlamen-
tarische Tradition der Schweiz die erforderliche Zu-
rickhaltung gewabhrleistet.

Der Ubergang der iibrigen Lander zur Autonomie
ist zunachst in Anlehnung an die spater zu behan-
delnde deutsche und Osterreichische Entwicklung er-
folgt. Sie ist zum Teil Gber bescheidene Anséatze nicht
herausgekommen, hat vielfach Rickschlage erlitten
und tastet sich in manchen L&andern langsam vor-
warts. Es ist wertvoll festzustellen, daR in den
kleineren europédischen Landern, die in den letzten
Jahren zur Eisenbahnautonomie Ubergegangen sind,

sehr oft die Hereinbringung von Kapital — sei es fur
allgemeine Staatszwecke oder fir spezielle Eisen-
bahnbedirfnisse — die hauptséachlichste, manchmal

alleinige Ursache zur Verselbstandigung der Eisen-
bahnen gewesen ist. Andererseits zeigt die allge-
meine Entwicklung, daB die Staatsbahnautonomie,
die in Deutschland und Osterreich von den ehe-
maligen Kriegsgegnern erzwungen wurde, also poli-
tischen Grinden ihre Entstehung verdankt, eine
Welterscheinung ist, die in erster Linie aus der Not-
wendigkeit heraus geboren wurde, und deren Aus-
gestaltung in den einzelnen L&andern durch wirt-
schaftliche Erwagungen beeinflult wird und werden
muf3.

Die Organisationsform der Reichsbahn

Wenn hier von der besonderen Entwicklung des
Autonomiegedankens in Deutschland gesprochen
wird, so gelten die darzulegenden Gedankengange im
allgemeinen auch fir Osterreich. Deutschland sowohl
wie Osterreich haben ihre Ausbildung zur Auto-
nomie nicht einer freien innerpolitischen Entwick-
lung zu verdanken, sondern dem Zwang des aul’en-
politischen Druckes infolge der Bestimmungen der
Friedensoertrage oon Versailles und St. Germain.
Daraus erklart sich auch die Angleichung der
Organisationsformen in beiden Landern. Die Bestre-
bungen der deutschen Industrie, namentlich des
GroRindustriellen Stinnes, im Jahre 1921 die Deut-
sche Reichsbahn zu einem Instrument des Privat-
kapitals zu machen, scheiterten bekanntlich an dem
Widerstand der Regierung und aller einsichtigen
Volkskreise. Man war sich schon bei den Be-
ratungen der Weimarer Verfassung im Jahre 1919
dariber klar geworden, dal das groRBe deutsche
Eisenbahnnetz nach kaufméannischen Grundsétzen,
d. h. als autonomes Unternehmen, zu verwalten sei.
Die Versuche, durch ein Eisenbahnfinanzgesetz, wie
es heute die Reichspostverwaltung besitzt, die Selbst-
standigkeitsfrage zu losen, fihrten infolge des Wider-
standes der verschiedenen Ressorts erst zu einem Er-
folg, als der Reichsfinanzminister die Reichsbahn bei
der Stabilisierung der Wéahrung (im Jahre 1923) von
den Reichsfinanzen abhangte und sie ihrem finan-
ziellen Schieksal uberlieR. Wé&hrend der Zeit der
voribergehenden Ausschaltung des Reichstags konnte
durch Notverordnung vom Februar 1924 eine auto-
nome Gestaltung der Reichsbahn herbeigefihrt wer-
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den, die eine Ausschaltung des Parlaments vorsah,
aber die winschenswerte Trennung von Aufsicht
(Reichskabinett) und selbstandiger Leitung des Unter-
nehmens nicht brachte, sondern einer spateren ge-
setzlichen Regelung uberlie. Der starke Wille, die
Autonomie in ihrem vollen Umfange im Verord-
nungswege durchzufihren, fehlte damals.

Es gehort zur Tragik der deutschen Geschichte des
letzten Jahrzehnts, dal uns staatliche Notwendig-
keiten vom ehemaligen Feindbund diktiert werden
mufRten. Wenn auch der Reichskanzler Cuno schon
unter dem Druck der Reparationsverpfliehtungen im
Jahre 1923 ein Angebot auf autonome Gestaltung der
deutschen Eisenbahnen dem Feindbund machte, auf
das Ubrigens eine Antwort nie erfolgte, so brachte
doch erst das Daroes-Gesetz von 1924 die Auionomie-
gestaltung des deutschen Eisenbahnwesens, allerdings
unter Bedingungen, die fur die deutsche Regierung
durch die starken auslandischen Einflisse in der
Organisation der neuen Gesellschaft und durch die
finanziellen Verpflichtungen der Gesellschaft als
auBerordentlich drickend erscheinen muf3ten. Durch
die Novelle von 1930 (Young-Plan) ist der auslan-
dische EinfluR beseitigt worden, wahrend die finan-
zielle Belastung unverandert fortbesteht.

Das Wesen der deutschen Regelung liegt staats-
rechtlich und organisatorisch in der Trennung von
Aufsicht und Leitung des Unternehmens, in der Aus-
schaltung des Parlaments aus der EinfluBnahme auf
die Leitung und in der Schaffung eines aus 18 deut-
schen Mitgliedern bestehenden Verwaltungsrats als
des mit starksten Befugnissen ausgestatteten Auf-
sichtsorgans, bei dem durch die Unvereinbarkeit des
Amtes mit einem Reichs- oder Landtagsmandat die
Fernhaltung der politischen Einflisse sichergestellt
ist _ eine Notwendigkeit, Gber die bei der heutigen
Entwicklung des Parlamentarismus in Deutschland
wohl nirgends Zweifel bestehen dirften. In den
meisten anderen zur Autonomie lbergegangenen Lan-
dern besteht derselbe Grundsatz.

Nach der finanziellen und verwaltungsméaRigen
bzw. geschaftlichen Seite ist das Unternehmen vom
Reichshaushalt vollig losgelost. Da es finanziell auf
sich selbst gestellt ist, kann und muf} es seine Finanz-
und Geschéaftsgebarung, insbesondere die Kunden-

behandlung, nach privatwirtschaftlichen Grund-
satzen durchfihren und seine Ausgabenwirtschaft
nach dem bei den offentlichen Korperschaften

Deutschlands in den letzten Jahren in Vergessenheit
geratenen Grundsatz von der Notwendigkeit der
Anpassung der Ausgaben an die Einnahmen ein-
richten.

Der EinfluR des Reiches auf die gesamte Politik
des Unternehmens ist durch die in der Novelle von
1930 stark vermehrten Aufsichtsbefugnisse der
Reichsregierung vollig gewahrleistet. Fur Meinungs-
verschiedenheiten zwischen der Gesellschaft, die als
Treuhanderin des Reichsbahneigentums die Reichs-
bahninteressen und damit 6ffentliche Belange zu ver-
treten hat einerseits, und der vom Parlament ab-
hangigen und deshalb haufig von allgemeinen poli-
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tischen Erwagungen geleiteten Reichsregierung an-
dererseits, ist zur Entscheidung das besondere Reichs-
bahngericht berufen, das auf Antrag eines Teils in
Tatigkeit tritt und Uber die Befugnisse des eng-
lischen Tarifgerichts hinaus auch eine Anzahl an-
derer Fragen letztinstanzlich zu entscheiden be-
rufen ist.

Man hat hin und wieder die Auffassung vertreten,
dafR bei den Bestrebungen der Staatsbahnen auf auto-
nome Gestaltung in erster Linie der Gedanke maR-
gebend gewesen sei, nunmehr frei von politischen
und sonstigen unbequemen Einflissen ein besonderes
Eigenleben fihren zu kdénnen. Derartige Gedanken-
gange bericksichtigen aber ein Mehrfaches nicht.
Die Befreiung von parlamentarischen und staatlichen
Einfluissen vermindert nicht die Verantwortung der
Leiter der Unternehmungen, sondern vermehrt sie
erheblich. Der Vorstand der Gesellschaft, der — wie
der frther dem Parlament verantwortliche Leiter, der
Minister — Staatseigentum als Treuhander zu ver-
walten hat, hat nicht die Rickenstarkung der Re-
gierung und des Parlaments, namentlich nicht des
letzteren, da es besonders von der Verantwortung far
die Ausgabenwirtschaft befreit ist. Andererseits be-
einfluBt das Parlament durch seine allgemeine Aus-
gabenpolitik unter Umstanden grundlegend die Aus-
gaben der autonomen Unternehmung, ohne daB letz-
tere eine Mitwirkungsmdglichkeit hat. Es sei hier
nur fir Deutschland auf die Auswirkung der Be-
soldungsregelung der Reichsbheamten aus dem Jahre
1927 auf die persdnlichen Ausgaben der Reichsbahn
hingewiesen. Muf3 aber das autonome Unternehmen
eine unpopulare MaBnahme, z. B. eine Personal-
verminderung oder eine Drosselung der Sachaus-
gaben durchfuhren, so pflegt gern darauf hingewiesen
zu werden, dall das Parlament keine ausreichenden
Befugnisse gegeniiber dem Unternehmen habe. Die
eritstaatlichten Gesellschaften haben ferner meist in
den neuen Verwaltungs- oder Aufsichtsraten ein
Organ erhalten, dem sie in ganz anderer Weise als
friher dem Parlament gegeniber, zur Rechenschafts-
legung verpflichtet sind, ein Organ, das auf allen
Gebieten eine starke Initiative entwickelt und bis in
die tiefsten Tiefen der Einnahmen- und Ausgaben-
gebarung hineinleuchtet.

Vom Verantwortlichkeitsstandpunkt aus betrachtet,
haben deshalb die Gesellschaftsleiter durch die voll-
zogene Umwandlung lediglich neue Lasten Uuber-
nommen. Wie stark im ubrigen in Landern mit alt
Uberkommenem Parlamentarismus die Stellung der-
artiger Leiter sein kann, habe ich im vorigen Jahr
bei einem Besuch der kanadischen Staatsbahnen per-
sonlich feststellen kénnen.

Die Bedeutung der Umgestaltung fur die Wirtschaft

Die gegenseitige Annaherung der beiden Systeme,
des Staatsbahn- und Privatbahnsystems, ist bei einem
Wirtschaftsinstrument von solcher Bedeutung, wie es
die Eisenbahnen sind, in den meisten Landern, ab-
gesehen von politischen Erwagungen, durch die For-
derungen der Wirtschaft veranlaBt worden. Auch die
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rgebnisse sind deshalb gerade fir die Wirtschaft
es e'nzelnen Landes von grof3ter Bedeutung. Die
yirtsehaftlichen Erfolge lassen sich naturgemaR nicht

, aa”en nachweisen. Sie liegen aber vor und be-
8 eben in folgendem:

Ben L&ndern mit Privalbahnen ist die Ein-
la Wenscite der Eisenbahnunternehmungen durch
raathche Uberwachung oder durch neugeschaffene
rgane (Tarifgericht in England) in volkswirtschaft-
,IC ® Bahnen gelenkt worden. In den Staatsbahn-
andern wird heute die Ausgabenseite der Eisen-

nen von kaufméannischen Methoden beherrscht,
eren Auswirkung auf die Einnahmen der Unter-
emimmigen, (| h auf ¢i0 Beforderungspreise, nicht
leiben kann. Allerdings spirt die Wirtschaft in
cutsehland von einer derartigen Erleichterung
j. rCa Herabminderung der Tarife nichts, weil hier
('e ®Bzu starke Belastung des Eisenbahnverkehrs
VIC die Beparationslasten alle Ersparnisse ver-
U ,In** Dazu kommt, daB die Vorbelastung des
n crnehmens durch politische Verpflichtungen,
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namentlich auf personellem Gebiet, eine ErmaRigung
der Tarife unmaoglich macht. SchlieRBlich muf3 bertck-
sichtigt werden, dalR in Landern, in denen — wie
heute in Deutschland — das gesetzgebende Parla-
ment keine Produktivitat entwickelt, gesetzliche Mal3-
nahmen erschwert sind, die den Verkehr zwischen
den verschiedenen Verkehrsmitteln ausgleichend
regeln, so daB3 sich die Verkehrsbasis der Eisenbahnen
standig verringert.

Dall aber die Verhaltnisse ohne eine autonome
Regelung, wie wir sie in Deutschland haben, weit
unginstiger waren, daR insbesondere die deutschen
Eisenbahnen bei Eingliederung in den Haushalt des
Reiches die heutige krisenhafte allgemeine Situation
noch verschlimmern wiirden, steht auBer Frage. An
dem deutschen Beispiel zeigt sich somit trotz der
fehlenden finanziellen Auswirkung auf die Tarife
die Richtigkeit und Notwendigkeit der organisato-
rischen Gesamtentwicklung, die das Eisenbahnwesen
der Welt seit dem Ende der Kriegszeit durch-
gemacht hat.

Die Spedition im internationalen Warenaustausch

Von Dr. H. D. Salinger, Berlin, Zentralverband der Blech-, Eisen-, Metall- und Metallwarenindustrien

Die zunehmende Organisierung des Verkehrs hat die Aufgaben des Speditions-

gemerbes weitgehend geédndert. Die Industrie hat zum Teil direkten Kontakt

mit den Verkehrsunternehmungen gefunden und auf diese Weise die Ver-

mittlung durch selbstandige Spediteure ausgeschaltet. Durch Spezialisierung

auf bestimmte Verkehre und Warengruppen und durch MaBnahmen zur Er-

leichterung der Finanzierung kann das Speditionsgewerbe seine Stellung
wieder kraftigen.

Suche ,ri0ferne Kaufmann laRt seinen Blick auf der
Weit naCk Absatzmdglichkeiten durch die ganze
seiner S\y We” en’ versUieht die Einstandskosten
W oi/ "are mit den erzielbaren Preisen auf den
scheid 4 en> Und m der Regel findet er nur eine be-

ene Differenz; wan der er land- wod Seeirains~
itesten?»  Verpackungskosten und Versicherungs-
Serhalt T°n der er Umschlagskosten, Kosten der La-
unber Vinanzierungskosten, Zollspesen und jene
wie <€C enbaren Faktoren bestreiten soll, die sich
pflegCn esenk°bolde immer erst dann einzustellen
Hier b ’,;VCnn das Geschaft schon abgeschlossen ist.
nationafmn* d'e Aufgabe, die der Spedition im inter-
die Bef"60! Giteraustausch zufallt. Wem es gelingt,
Beférde’r Crun® Ber Glter und die Hilfsdienste der
sitzt Und billig zu organisieren, der be-
luren d‘' CJasse” zu Ben vielen sonst verschlossenen

Renten 16 16 “are auf ihrem Wege zum Konsu-
In zu Passieren hat.

Strukturdnderungen in der Spedition
) e: . . .
der Sped;#£eiten extensiver Verkehrswirtschaft hatte

r‘eg a ear vor allem die Aufgabe, den Verkehrs
mit der “en- Diese Auswahl war auf das engste
knipfe eilntnis der einzelnen Frachtfihrer vep-

I'raclitfi}.Cl' ®Pediteur hatte zu prifen, welcher
rer zuverlassig oder unzuverlassig ist. Dem

Spediteur lag das Aushandeln der mehr oder minder
auf freiem Markt gebildeten Raten ob, er war es, der
die fremden und ewig wechselnden Umschlags- und
Verkehrsbedingungen des Absatzlandes kannte, der
die Ware zu betreuen vermochte und der dem Ver-
sender eine richtige Schatzung der Kosten des Trans-
ports und damit die Voraussetzungen einer Kalku-
lation verschaffte. Friher entschied daher die Indivi-
dualitat den Erfolg der Spedition. Der Spediteur, der
Uber die besten persénlichen Verbindungen verfigte,
der mit den zuverlassigsten Korrespondenten in
fremden Landern in Verbindung stand und dessen
Nachrichtennetz am exaktesten funktionierte, war
derjenige, der dem Kaufmann auch die besten Vor-
aussetzungen fir den Absatz schaffen konnte. Der
Spediteur war in diesem Rahmen stets der Verkehrs-
politiker seines Verladers, denn seine Vermittlung ge-
staltete die Kosten der Warenbewegung.

Inzwischen haben sich die Verhaltnisse geandert.
Mehr noch als auf anderen Wirtschaftsgebieten
herrscht in der Verkehrswirtschaft der Zwang zur
Organisation. Selbstkostenrechnung und Kampfrisiko
Zwingen frihzeitig Verkehrsunternehmer jeglicher
Art zum Zusammenschlu3, der eine kostspielige und
planlose Nebeneinanderarbeit durch planvolle und
billige Zusammenarbeit ersetzen soll. An die Stelle
der labilen Preisbildung tritt die feste Tarifverein-
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barung. Schon Ende des vorigen Jahrhunderts beginnt
die Verkehrswirtschaft, sich zu organisieren, und
diese Entwicklung wurde beschleunigt durch die
raschen verkehrstechnischen Fortschritte.

Unter den veranderten Verhéltnissen verschob sich
der Akzent der Speditionsaufgaben. Enger und enger
wurde der Spielraum, in dem der Spediteur Befér-
derungskosten gestalten konnte. Er sah sich bald
durch Bollwerke von Tarifabreden in seiner Bewe-
gung gehemmt. Immer beschrankter wurde auch die
Mdéglichkeit, den Frachtfihrer auszuwéahlen. Denn
nur an der Peripherie der verschiedenen Verkehrs-
organisationen lebte der Outsider, allerdings noch
kraftig genug, um im Rahmen der Kalkulation Wert
zu behalten. Kleiner endlich wurde auch das Feld,
auf dem die Kenntnis von der Preisbildung der
Warenbewegung eine Geheimwissenschaft blieb. Je
groRBer die Zahl der Tarifbindungen wurde, Je starker
sich friither unberechenbare Nebenspesen zu festen
Satzen kristallisierten, um so offener wurden auch
die Unterlagen der Kalkulation. Freilich ist an die
Stelle der friheren Geheimwissenschaft eine recht
komplizierte Tarifwissenschaft getreten. Dafiir sorgte
schon die Uneinheitlichkeit des Tarifaufbaus in den
verschiedenen Verkehren und vor allem die Freude
an individuellen Zollnomenklaturen. Aus Unkenntnis
der vielen sehr komplizierten Tarife ist also der
moderne Kaufmann auch heute noch auf Hilfe ange-
wiesen. Aber er findet diese Hilfe nicht mehr allein
beim Spediteur.

Verlorene Kompetenzen

Auf wen sind frihere Spediteur-Kkompetenzen lber-
gegangen? Die EinfluBnahme auf die Gestaltung der
Verkehrskosten, also auf die Tarifpolitik der Ver-
kehrsunternehmer, ist Sache der Prima-Verlader,
d. h. in erster Linie der Verkaufer der Ware, ge-
worden. Da aber der einzelne Verlader weder die
Mdoglichkeit noch die Macht besitzt, die tarifpoli-
tischen Interessen seiner Ware ausreichend zu ver-
treten, hat er diese Vertretung den Wirtschaftsver-
banden und Organisationen Uberlassen, denen er an-
gehort. Die Verbande der Wirtschaft, die Industrie-
und Handelskammern oder andere Institutionen, ver-
handeln heute mit den Reedereien, sind Mitglieder
der Standigen Tarifkommission bei der Reichsbahn,
sie Uberwachen die Tarife, vermitteln die Kenntnis
dieser Tarife, sie formulieren die Detarifierungs-
antrage und sind in der Lage, sich zur Vertretung der
Winsche ihrer Mitglieder das einer ganzen W irt-
schaftssparte zur Verfliigung stehende Material zu
beschaffen. Wirtschaftsverbande sind es auch, die die
Interessen ihrer Mitglieder in handelspolitischen
Verhandlungen, in Zollstreitigkeiten usw. vertreten.
Uberall wirkt hier der Spediteur nur noch als Rand-
erscheinung.

Die Kompetenzen der Spedition brockeln aber auch
auf dem Gebiet der reinen Disposition, also der orga-
nisierenden Tatigkeit der Warenbeférderung ab. Die
Verkehrsunternehmer auf der einen Seite, Verlader
auf der anderen Seite, suchen direkten Kontakt, um
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Kosten aus der Einschaltung von Zwischengliedern
zu sparen. Viele Hilfsgewerbe der Transportbeférde-
rung wurden von den groBen Verkehrsinstituten tber-
nommen. Man denke nur an die modernen Umschlags-
anlagen der Reedereien. Schon ihr einheitlicher
Durchfrachtendienst und das Durchfrachtkonnosse-
ment vermochten ein friher kompliziertes Um-
schlagsgeschaft in der Hand einer Reederei zu ver-
einigen. Hamburg Amerika-Linie und Norddeutscher
Lloyd haben in letzter Zeit Einrichtungen getroffen,
die es ermdglichen, auch kleinere Sendungen direkt
an die Adresse der Linie zu richten. Die im Inland
domizilierten Frachtkontore der Schiffahrts-Gesell-
schaften, die den Reedereien zum Teil gehérenden
Schiffsmakler-Unternehmungen entfalten eine Infor-
mations- und Aquisitionstatigkeit, die friher in der
Hauptsache dem Spediteur oblag. Oder man erinnere
sich an die Tatsache, daR die Eisenbahn-Verwaltun-
gen vieler Lander immer mehr dazu ubergehen,
Waren von Haus zu Haus unter Zuhilfenahme des
Kraftwagens zu beférdern. Sogar in der Deutschen
Reichsbahn machen sich derartig moderne Tendenzen
bemerkbar. Man denke weiter daran, daB von Ver-
kehrsunternehmungen Frachtbriefkonnossemente aus-
gegeben werden, die dem Versender gestatten sollen,
von einer mehr oder minder beliebigen Versende-
station aus Waren fir einen gebrochenen Transport
aufzugeben.

Der Tendenz zur Angliederung friherer Spe-
ditionskompetenzen an grolBere Verkehrsinstitute
steht nicht die Tatsache entgegen, dall sich mit
wachsender Verkehrsintensitat viele friher spedi-
tionsmaRig verwaltete Transporthilfsgemerbe spezia-
lisierten. Gerade in den groBen Hafen, also an den
Knotenpunkten des Verkehrs, besitzt nur noch ein
geringer Prozentsatz der Spediteure einen eigenen
Fuhrbetrieb, eigene Ewer und Schuten oder eigene
Lagerhdauser. Man bedient sich oft sogar fur die viel-
fachen Nebenleistungen, wie Abwagen, Bemusterung,
Taxierung, Verpackung und Umpackung, Kontrollen
usw. selbstandiger Unternehmungen. Man denke nur
an die Hamburger Wager, Quartiersleute, Baumwoll-
kuper, Kornumstecher oder Schauerleute. Aber wenn
viele dieser Gewerbe auch selbstandig auftreten, so
stehen sie doch zum Teil bereits unter den Fittichen
einer groRen Verkehrsunternehmung. Gerade die
Schiffahrt hat das gesunde Prinzip, Hilfsbetriebe zu
verselbstandigen und nur den Rahmen ihrer Arbeit
zu kontrollieren.

Auf der anderen Seite organisierte sich die Ver-
laderschaft, um mehr und mehr ihren Versand selb-
standig zu gestalten. Drei Grinde waren es in der
Hauptsache, welche die direkt exportierende In-
dustrie veranlaBten, die Spedition in eigene Regie zu
nehmen: Die Industrie hat es bei ihren tarifpoliti-
schen Verhandlungen in wachsendem Male mit mo-
nopolistischen Partnern zu tun. Sie weil, dal jede
Kraft der Argumentation an dem schlechten Willen
des Verhandlungspartners zerbrechen kann. Denn
nicht immer besitzt der Verkehrsunternehmer die
W eitsichtigkeit, seine Tarifgestaltung dem Verkehrs-
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portkontore, wieder andere suchten sich einen Ver-
tragsspediteur, den sie kontrollieren und der sich aus-
schlieBlich auf die Transporte der Gruppe speziali-
siert hat. Transportkontore und Vertragsspediteure
haben aber in der Hauptsache nur die Funktion des
Seehafenspediteurs Gbernommen, wobei sie allerdings
die Tendenz erkennen lassen, ihre Organisation auch
auf Adre3-Spediteure und vor allem auf inldndische
Speditions-Agenturen auszudehnen.

Die Aussichten des Speditionsgewerbes

Aus den bisherigen Feststellungen den Untergang
des Speditionsgewerbes prophezeien zu wollen, ware
verfehlt. Freilich kédnnen heute sehr viele Spediteure
weder leben noch sterben. Das Speditionsgewerbe ist
seit dem Kriege in der ganzen Welt stark Ubersetzt.
In Deutschland hat sich die Zahl der Spediteure von
1914 bis 1929 um 50 % vermehrt. Diese Ubersetzung
des Gewerbes wird sich mit der Zeit durch Konkurse
usw. von selbst berichtigen. Dennoch wird die Kapa-
zitat der Spedition in der Gegenwart groRer sein
missen als vor dem Kriege. Zunéachst deshalb, weil
das Welthandelsvolumen mengenméaRig gestiegen ist,
sodann, weil sich die Zollgrenzen vermehrt und kom-
pliziert haben — jede neue Zollgrenze ruft ja eine
groBe Anzahl neuer Grenzspediteure hervor —, und
schlieRlich, weil die Industrie inzwischen vielfach
zum direkten Export Ubergegangen ist. Indem der
Welthandel seine Tore bis in das Innere der Lander
verschob, wanderte auch ein groRBer Teil der Spedi-
tion von den Hafenplatzen nach dem Binnenlande,
um sich dabei, den neu entstandenen Exportstand-
orten entsprechend, facherartig zu verbreitern.

Diese Tatbestdnde stehen aber nicht mit den fri-
heren Uberlegungen in Widerspruch. Sie sind ledig-
lich als Ausdruck dafliir zu werten, da andere Kréafte
die Wirkungen verlorener Kompetenzen ausgeglichen,
aber nicht aufgehoben haben. Man wird also in ab-
sehbarer Zeit damit rechnen miuissen, dalR unter dem
EinfluB abbréckelnder Kompetenzen auch jenes
gegenilber der Vorkriegszeit neu entstandene Spedi-
tionsgewerbe seine Struktur andern oder verschwin-
den wird.

Man hat sich in diesem Zusammenhang zu Uber-
legen, welche Arten des Speditionsgewerbes Aussicht
auf Bestand haben und welche nicht. Heute noch
kennen wir, angefangen vom Rollfuhrkutscher mit
einem kleinen Speditionsnebenbetrieb, Eisenbahn-
spediteure, die ebenso Versandspediteure (Spediteure,
die far den Verlader das Gut aufgeben und anrollen)
wie AdreBBspediteure (Spediteure, die im Namen des
Versenders oder Empfangers das Gut empfangen und
abrollen) sein kénnen, wir sehen Grenzspediteure,
Binnenschiffahrts-Spediteure, Seehafen-Spediteure,
die eine Art Umschlagsspediteure sind, wir finden
alle diese Arten vereinigende Speditionskonzerne,
deren Starke gerade darin liegt, die Vermittlung von
Zwischen- oder Unterspediteuren zu vermeiden und
den ganzen Transportproze3 in eigene Regie zu
nehmen. Wir finden endlich die mannigfachen Arten
von Spezialspediteuren, die sich entweder mit dem
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Transport bestimmter Warengattungen, wie Kohle,
Getreide usw. befassen oder aber bestimmte schwie-
rige Verkehrsrelationen wie den Balkanverkehr oder
den Persienverkehr bearbeiten.

Der spezialisierte Spediteur wird nicht nur seinen
Bestand wahren, sondern sicherlich auch sein Gebiet
ausdehnen konnen. Bei der groBen Zahl noch ver-
kehrsextensiver Gebiete und zivilisatorisch zurick-
gebliebener Lander liegt in der Organisation ganz
bestimmter Verkehre fur die Spedition eine grol3e
Zukunft. Zweifellos wird aber auch derjenige Spe-
diteur, der sich der Organisation von Transporten
bestimmter Warengattungen widmet, ein freies Feld
fir seine Entwicklung finden. Denn die Tendenz
seiner Arbeit begegnet sich in gewissem Sinne mit
den Bestrebungen der Industrie, die Spedition ihrer
Transporte in eigener Regie zusammenzufassen. Von
einem auf Warengattungen spezialisierten Spediteur
zum Vertragsspediteur einer Wirtschaftsgruppe ist
nur ein Schritt, und es ist durchaus denkbar, daf
auch der Vertragsspediteur in bestimmten Grenzen
seine Selbstandigkeit behalt. Vielleicht sind diese
Vorgange ahnlich zu werten wie die gegenwartigen
Verstandigungsversuche zwischen Industrie und
Exporthandel. Auch hier wird eine Spezialisierung
des Exporteurs angestrebt, der gleichsam als AuRen-
minister bestimmter Industriegruppen fungieren soll.

Allerdings ist nicht jedes Gewerbe geeignet, seine
Transporte in eigene Regie zu nehmen. Eine Unzahl
mittlerer und kleinerer Industrieller und Hé&ndler
bleibt Ubrig, die niemals daran denken wird, ihre
Transporte planmaRigzu syndizieren. Dabei handelt
es sich um Transporte, die sich ihrer differenzierten
Behandlung wegen auch wenig dafir eignen, direkt

von den Fangarmen eines Verkehrsinstituts ergriffen
zu werden. Die Sammlung und Spedierung dieser
Transporte wird also noch auf lange Zeit eine Do-
mane der freien Spedition bleiben. Dal dabei der
groBe Speditionskonzern im Vorteil ist, der Gberall
seine Agenturen besitzt und der auf Grund seines
groBeren Verkehrsvolumens auch billigere Preise zu
stellen vermag, ist umso wahrscheinlicher, als dein
modernen Spediteur zwei véllig neue Funktionen zu-
gefallen sind: die Finanzierung und die vertriebs-
fertige Lagerhaltung. Schon heute missen die meisten
Spediteure Fracht- und Spesenvorschiisse leisten.
Daruber hinaus verlangt man von ihnen oft die Be-
schaffung von Lombardkrediten. Welche Perspek-
tiven sich gerade in dieser Richtung eréffnen, hat
der Verfasser im MdW, Jahrg. 1950, Nr. 45, S. 1981
unter Heranziehung des Beispiels der Bush-Organi-
sation zu veranschaulichen versucht.

Schwieriger ist die Beurteilung, welche Arten des
Speditionsgewerbes erliegen, welche also durch die
Expansion der Verkehrsinstitute oder der Verlader-
organisationen oder aber der eben skizzierten Spedi-
teurklassen aus ihrem Tatigkeitsgebiet verdrangt
werden. Die Dinge sind noch zu sehr in Flu3, um
ein abschlieBendes Urteil dariber zuzulassen. Aber
der Zweck dieser Arbeit war ja nur, Tendenzen auf-
zuzeigen und Schlaglichter auf die Krafte zu werfen,
von denen umwaéalzende Wirkungen auf die Struktur
des Speditionswesens ausgehen oder zu erwarten sind.
Je reibungsloser dieser Prozel3 vonstatten gehen wird,
um so besser ist es fir den internationalen Giteraus-
tausch, dessen Abhéangigkeit von einer gut funktio-
nierenden Spedition, gleich welcher Struktur, be-
stehen bleibt.

Fortschritte im Weltpostverkehr

Von Dr. Wilhelm Kusgen, Ministerialdirektor im Reichspostministerium

Die enge Zusammenarbeit im internationalen Postverkehr, die durch den Krieg
unterbrochen wurde, ist in den letzten Jahren stark ausgebaut worden. Die
Entwicklung der Technik (Flugverkehr), die Erleichterungen im Versand von
Briefen, Packchen und Paketen sowie die bessere Organisation im Zahlungs-
verkehr haben fir die Versender bedeutende Erleichterungen gebracht.

Der 7. Januar 1951 ist fir die Deutsche Reichspost
ein Gedenktag besonderer Art. An diesem Tag be-
gehen wir den 100. Geburtstag des Altmeisters des
deutschen Postwesens, des im Jahre 1897 verstorbenen
Staatssekretars .Heinrich von Stephan. Sein Wirken
ist heute noch in uns lebendig, am ausgepragtesten
in unseren Beziehungen zum Ausland, die er stets
m it groBer Sorgfalt gepflegt hat. Wenn sich heute der
Postdienst mit dem Ausland beinahe ebenso leicht
abspielt wie im Inland und postlich die ganze Welt
ein groBes, einheitliches Gebiet bildet, in dem keine
Grenzen den Postenlauf hemmen, so verdanken wir
dies seiner weisen Voraussicht und seiner Tatkraft,
die es zuwege brachten, dalR sich die europdaischen
Lander und die Vereinigten Staaten von Amerika
im Jahre 1874 zu einem ,Allgemeinen Postverein®
zusammenschlossen, dem in kurzer Zeit alle Ver-

kehrslander beitraten und der heute als ,Weltpost-
verein“ wirklich die ganze Erde umfal3t. An den
Satzungen des Vereins, dem Weltpostvertrag und
seinen Nebenabkommen, die sich auf den Wertbrief-,
Paket-, Geld- und Zeitungsverkehr beziehen, ist
natdrlich im Lauf der Jahrzehnte mit dem Fort-
schreiten des Verkehrs manches geédndert worden.
Im Geiste Stephans mul3 die Weltpost dem Verkehr
immer neue Wege bahnen, und die Deutsche Reichs-
post kann mit gutem Gewissen sagen, dall sie diese
Aufgabe nie vernachlassigt, sondern redlich dazu
beigetragen hat, dall der Weltpostverkehr trotz der
Verwistungen, die der Weltkrieg auch auf seinem
Gebiet hinterlasen hat, in der Entwicklung fort-
schreitet. Von den rund 1900 Anderungsvorschlagen,
die auf dem letzten Weltpostkongre3 in London im
Jahre 1929 zu behandeln waren, stammten (Uber
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400 von Deutschland, darunter die wichtigsten, die
auf der Tagesordnung standen, ber eine neue Ord-
nung der Kostenberechnung fir durchgehende
Posten.

Die nach den Beschlissen des Londoner Kon-
gresses geanderten Weltpostvorschriften sind am
P Juli 1930 in Kraft getreten. Soweit es sich bis jetzt
Ubersehen laRt, haben sie sich gut bewahrt. Mit den
ueuen Vorschriften ist eine Einrichtung ins Leben
getreten, die innerhalb des Vereins lange und heftig
umstritten worden ist, das Briefpostpackchen mit
AP flichtigem Inhalt. Bis zum Jahre 1925 hat im
AN eltpostverkehr der Grundsatz gegolten, dall mit
j Cr Priefpost keine Gegenstande zu beférdern sind,
le der Zollbehandlung unterliegen. Solche Sendun-
8eu missen in der Regel von Zollpapieren begleitet
seiu, ihre Behandlung im Bestimmungsland ist recht
-~h c h, wund der ZufluB an umfangreichen

Udunggjj erscllwer” nattrlich die Bearbeitung der

da” R°S* M azu kommt, daB in allen Kulturlandern
7 1 i 'e"Seheimnis gesetzlich geschitzt ist, bei der

af>lertigung von Briefgendnngen aber seine Wah-

g erschwert wird. Verletzungen des Briefgeheim-
z Se®™ d peinlich und werden allzu leicht der Post
li 1 aSt geieSU Ais Befdérderungsanstalt, der daran
sdieqh DIV’ PnP die Briefpost mdoglichst einfach,
mit'?™  Unt” sicker durchlauft, konnte sich die Post
bef ~ Aufnahme zollpflichtiger Gegenstande nicht
de"tjir 611 Demgegeniber standen die Bedirfnisse
Weit anC* SweP‘ Der WarenVersand in Paketen, so
War er auch durch die Post ausgebaut worden ist,
8je, 1 r vielfach zu schwerfdllig und zu langsam,
mo ,.nnchte eine einfache und schnelle Versendungs-
Artike] kleine Warenmengen, namentlich far
lio-e o i aer Arzneimittelindustrie, Papierwaren, bil-
solcher p Ucksacken un<f &hnliche mehr. Der Versand
weil 61 a®ensfande in Wertkastchen war unbeliebt,
stellt 1 G Verpackung hohe Anforderungen ge-
Die pV?r en ond die Gebuhren ziemlich hoch sind.
Sender°cf6 (keser Verhaltnisse war, daB die Ver-
sendun ~ Verbot entgegen, Handelswaren in Brief-
rerschi*W?' llamenUich in Warenprobensendungen,
dianche y6*1 Ne St ka* "an®e dagegen gekampft —
Nachdem <IWa”unsen streng, andere nachsichtiger.
Seganffe einzelne Postverwaltungen dazu Uber-
WareninenWaren’ *n *krem inneren Verkehr kleine
empfan(i n®a in Mustersendungen  zuzulassen,
landsverkeh Versender das Verbot fir den Aus-
noch rrini,6 i "'miner nnangenehmer und setzten sich

In De V  arUber hinweS*
dienst ern~ k™1 War nack dem Krieg der Packchen-
dem im ]°i "%vorden und hatte sich bewahrt. Nach-
hladrid o/* r<_ auf dem Weltpostkongref3 in
Waren zur” orscldag Frankreichs, zollpflichtige
nhgelehnt v-e*sendung mit der Briefpost zuzulassen,
danken zum°w6i war’ nahm Deutschland den Ge-
auf und be &tpostkongreR in Stockholm wieder
im Weltpog*"1 die Einfihrung des Packchens
vollen Erfol 61r-c ~ er Antrag hatte zwar keinen

Sendung ynii8«. , tte Jedoch dazu, daR die Ver-
odpflichtiger Gegenstande in Briefen frei-
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gegeben wurde, soweit sich die einzelnen Lander mit
der Einfuhr auf diesem Wege einverstanden erklar-
ten. Dieser erste Schritt konnte dem Bediurfnis nicht
geniigen, weil die Briefgebihren fiir den Warenver-
sand zu hoch sind. Deutschland und Frankreich
machten deshalb auf dem Weltpostkongre in Lon-
don 1929 einen neuen Vorsto3 und erreichten endlich
die Zulassung des Warenpackchens. Zwar ist die Be-
teiligung an diesem Verkehr nach dem Londoner Ver-
trag freiwillig; es brauchen also nicht alle Lander
Packchen zuzulassen. Erfreulicherweise haben sich
aber trotz des Widerstandes gegen die Packchen auf
dem Weltpostkongrefi, der fir die Entwicklung des
neuen Dienstes nicht viel Gutes hoffen lie3, bis jetzt
doch schon etwa 80 Lander zur Teilnahme ent-
schlossen. Damit sind dem kleinen Warenverkehr
reiche Verkehrsmaoglichkeiten eréffnet. Die Deutsche
Reichspost wird in ihrem Bestreben nicht nach-
lassen, sie soviel wie mdglich zu erweitern.

Nachdem fast alle Dienstzweige, die die Deutsche
Reichspost zu ihren Aufgaben zahlt, auch im
zwischenstaatlichen Verkehr eingefihrt worden sind,
ist es eines ihrer wichtigsten Ziele, die einzelnen
Dienste auf moglichst viele Lander auszudehnen.
Sie nutzt selbstverstandlich jeden Vorteil aus, den
die zwischenstaatlichen Abkommen bieten. Es hat
nach dem Kriege mihevoller und unaufhorlicher
Kleinarbeit bedurft, um Land fur Land wieder an
die Sonderdienste, namentlich im Geldverkehr, an-
zuschlieBen. Der Erfolg ist nicht ausgeblieben: Dem
deutschen Versender steht ein Postverkehrsnetz
offen wie nur wenig anderen. Leider gibt es aber doch
noch einige Licken; so ist es z. B. bis heute noch
nicht gelungen, den Postanrveisungsverkehr mit
Bulgarien, Polen, Ruf3land und der Tirkei in Gang
zu bringen. Zu den neueren Dienstzweigen, deren
Ausbau sich Deutschland besonders angelegen sein
l1aRt, gehort der bargeldlose Ubermeisungsdienst, d. i.
die Uberweisung von Geldbetrdgen von Postscheck-
konten des einen auf solche eines anderen Landes.
Die deutsche Post hat diesen Dienst mit Algerien,
der Freien Stadt Danzig, Belgien, Danemark, Frank-
reich Jugoslawien, Lettland, Luxemburg, Marokko
(ohne die spanische Zone), mit den Niederlanden,
Osterreich, Schweden, der Schweiz, der Tschecho-
slowakei und Ungarn einfihren kénnen und bietet
damit dem Verkehr ein schnelles, sicheres und billi-
ges Zahlungsverfahren.

Der Paketdienst von Land zu Land ist nach den
Weltpostvereinsvorschriften an gewisse Férmlichkei-
ten gebunden, die im allgemeinen unentbehrlich sind,
um die Verantwortlichkeit abzugrenzen und die
Verglutung der Gebihren zu sichern. Die Pakete
missen an jeder Grenze mit den Begleitpapieren
(Paketkarten usw.) vereinigt und dem nachsten Land
regelrecht ibergeben werden. Das geht natiirlich auf
Kosten der Geschwindigkeit. Deutschland hat schon
friher versucht, wenigstens im Verkehr mit den
Nachbarlandern zu einem einfacheren und schnel-
leren Verfahren zu kommen, konnte aber nur mit der
Schweiz zum Ziele gelangen. In neuerer Zeit ist der
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vereinfachte Paketaustausch auch mit Danemark,
ElsaR-Lothringen, Norwegen, Schweden und der
Tschechoslowakei vereinbart worden. Die Pakete
brauchen nun nicht mehr an der Grenze angehalten zu
werden, sondern laufen unverzégert bis zum Bestim-
mungsort und treffen dort erst wieder mit den Be-
gleitpapieren zusammen. Die Gebihrenabrechnung
zwischen den Verwaltungen geschieht nur auf Grund
der Paketkarten. Dieses Verfahren beschleunigt den
Paketverkehr und erspart dabei noch Arbeitskrafte.
Hoffentlich gelingt es, bald noch mehr Lander dafir
Zu gewinnen.

Fir besonders eilige Pakete wird Gelegenheit zur
Versendung als ,Dringend“, als Blitzpaket oder
durch die Luftpost geboten. Alle diese Einrichtungen
sind erst in der Zeit nach dem Kriege geschaffen wor-
den und noch in der Entwicklung begriffen; deshalb
nimmt an allen vorlaufig nur eine beschrankte Zahl
von Landern teil. Dringende Pakete werden mit den-
selben Zigen wie die Briefpost befdordert, haben also
ungefahr die gleiche Laufzeit. Wenn die dringende Be-
forderung nicht bis zum Bestimmungsland zuge-
lassen ist, kann sie bis zur deutschen Grenze oder bis
zur jenseitigen Grenze des letzten Durchgangslandes,
das sich am dringenden Paketdienst beteiligt, erfol-
gen. Durch das auf dem Weltpostkongref3 in London
erneuerte Postpaketabkommen sind die Gebihren
fur dringende Pakete insofern herabgesetzt worden,
als das Eilzustellgeld nur noch erhoben wird, wenn
der Absender die Eilzustellung ausdricklich ver-
langt. Ferner werden auch bei dringenden Paketen
die Seegebihren nicht wie alle anderen Beforde-
rungsgebihren verdreifacht, sondern nur noch ein-
fach berechnet. Blitzpakete werden mit den schnell-
sten zur Verfigung stehenden Ziigen, also auch den
Internationalen ExprefRziigen, selbst wenn diese sonst
nicht zur Postbeférderung benutzt werden, versandt.
Sie sind nur nach bestimmten grofen Orten zulassig
und unterliegen zwangsweise der W ertVersicherung.
Luftpostpakete kdnnen ebenfalls nur im Verkehr mit
gewissen Landern zugelassen werden.

Zu den Erleichterungen, die den Versendern im
Paketverkehr in letzter Zeit geboten wurde, gehort
auch die ,Stille Versicherung“ des Wertes im Ver-
kehr mit den zahlreichen Landern, die Wertangabe
Uberhaupt nicht oder nur zu sehr geringem Betrage
zulassen. In solchen Féallen ubernimmt die Deutsche
Reichspost dem Absender gegeniber die Haftung fir
Verlust, Beraubung oder Beschadigung bis zum
Hochstbetrag von 1000 RM. Die Wertangabe wird
weder auf dem Paket noch auf den Begleitpapieren
ersichtlich gemacht, sondern am Postschalter mind-
lich verlangt und durch einen Posteinlieferungs-
schein bestatigt.

Der Postpaketverkehr wird, wie jeder Auslands-
versand in der Nachkriegszeit durch die Zollvor-
schriften und Einfuhrbeschrankungen, durch die fast
alle Lander ihre heimische Wirtschaft zu schitzen
suchen, in zunehmendem MaRe beeintrachtigt. Man
hat neuerdings in Wirtschaftskreisen dagegen anzu-
kampfen versucht, es ist auch ein zwischenstaat-

liches Abkommen zum Abbau dieser Beschrankun-
gen geschlossen worden, dessen Wirkung allerdings
noch nicht zu spiren ist. Die Deutsche Reichspost
unterstitzt zu ihrem Teile alle Bestrebungen, die den
Verkehr erleichtern.

Noch mehr als im Paketdienst mul3 die Post fir
den Briefverkehr nach neuen Mitteln suchen, um die
weiten Entfernungen im Ausland zu dberbricken.
Hierbei bietet ihr die fortschreitende Technik reiche
Gelegenheit, den Willen in die Tat umzusetzen.
Schnellfahrende Schiffe, Kraftwagen und Flugzeuge
eilen mit Post um die Erde. Die Beschleunigung der
Amerikapost durch die neuen deutschen Dampfer
,Bremen“ und ,Europa“ ist in der Offentlichkeit
reichlich gewirdigt worden. Um den Vorteil dieser
,Ozeanrenner® noch mehr auszunutzen, laRt die
deutsche Post besonders eilige Sendungen gegen ge-
ringe Zuschlaggebihr von Koéln aus mit Flugzeug
nach Cherbourg zum Dampferanschlul beférdern.
Von den Dampfern ,Bremen“ und ,Europa“ gehen
vorlaufig noch versuchsweise weit vor der ameri-
kanischen Kiuste Postflugzeuge ab, die 20 Stunden
fruher als die Schiffe die Post auf das Festland
bringen. Der Zeitgewinn durch die Benutzung des
vereinigten Flug- und Schiffdienstes betragt u. U.
drei Tage.

W ertvolle Flugverbindungen bestehen nach Agyp-
ten, Palédstina, Persien, Indien und in Verbindung
mit franzdsischen Schiffen nach Sudamerika. Das
Uberaus verzweigte Flugwesen der Vereinigten Staa-
ten von Amerika férdert den Weltpostverkehr in
reichem MaBRe. Obwohl sich der Nutzen des Flug-
dienstes hauptséachlich auf sehr weiten Strecken aus-
wirkt, gewinnt die Luftpost auch innerhalb Europas
mehr und mehr an Bedeutung. Friher oder spéater
wird das Flugzeug, das jetzt nur ausnahmsweise mit
besonderen Zuschlagen bezahlte Postsendungen mit-
nimmt, in die Reihe der gewdhnlichen Postbefdorde-
rungsmittel eintreten, ja vielleicht fir bestimmte
Verbindungen Bahn und Schiff géanzlich ablésen.
Die Vervollkommnung der Luftfahrt, die dazu un-
umganglich notig ist, liegt hoffentlich nicht mehr
allzu fern. Es mufl und wird gelingen, bei jedem
Wetter, Sommer und Winter, Tag und Nacht einen
regelmafligen und punktlichen Flugdienst herzu-
stellen, der den Zwecken der Post gerecht wird. Die
am europaischen Luftpostdienst hauptsachlich be-
teiligten Postverwaltungen haben vor einigen
Wochen in Brissel dariber beraten, wie ein einheit-
liches europaisches Luftpostnetz auszubauen sei. Sie
haben sich als Ziel gesetzt, Verbindungen herzu-
stellen, mit denen die an den Hauptverkehrsorten
eines Landes bis zum kaufmé&nnischen Geschéafts-
schluR des Tages eingelieferten Briefsendungen bis
zum nachsten Morgen nach den Hauptstadten der
Ubrigen europdischen Lé&ander befordert werden
kénnen. Dazu ist ein groRes europaisches Nacht-
flugnetz zu schaffen. Die Vorarbeiten, soweit sie von
den Postverwaltungen zu leisten sind, wurden von
der Versammlung in Brissel angebahnt. lhre Er-
gebnisse werden noch im Laufe dieses Jahres auf
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z'vei Konferenzen, im Frihjahr in Prag und im
erbst in Brissel, zusammengefalBt werden. Dann
'"M.rd sich zeigen, ob im engen Zusammenarbeiten
I'1'! den Luftfahrtgesellschaften das gesteckte Ziel
ad erreicht werden kann. Die Deutsche Reichs-
P°st wird es an tatkraftiger Mitarbeit nicht fehlen
lassen.
L)ie Zusammenarbeit der europaischen Postverwal-
- ®en an solchen Einzelaufgaben leitet zu einem Ge-
danken (iber, der in letzter Zeit wiederholt ausge-
1Préochen worden ist und innerhalb des Weltpost-
areins eine noch engere Verbindung, einen ,Euro-
hab N ostverband“ vorschlagt. Ein Beispiel dafur
de eil-WIr In dem ,Panamerikanischen Postverein“,
t. sei* 1920 besteht und die meisten amerikanischen
sj!" (er und Spanien umfat. Man kann der Ansicht
fin’, du Weltpostverein alle Mdéglichkeiten zum
'baren Zusammenarbeiten der Postverwaltungen
eins AX SInc® ,Ind die Grindung eines neuen Ver-
kii ZU e'ner gewissen Uberorganisation fiithren
" € deren Nutzen zum mindesten zweifelhaft sein
f o c" Kl der Tat laRt der Weltpostvertrag seinen
al;jjrrierrnern  vollstandig freie Hand fir Sonder-
der IlUnScn zwischen einzelnen Gruppen, soweit
rkehr dadurch vereinfacht und verbilligt wird.
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Die Deutsche Reichspost ist dazu im Rahmen des
Moglichen stets bereit, hat aber den Vorschlagen auf
eine neue Vereinsgrindung gegeniber auf diesen ein-
fachen Weg freier Vereinbarung im Rahmen des be-
stehenden Vereins schon hingewiesen. Wie die Dinge
auch laufen mdogen, sie wird zu gegebener Zeit Vor-
teile fir den europaischen und fir den Weltpost-
verkehr darin zu finden wissen.

Die Entwicklung der Post ist stets im Flu3. Diese
alteste Verkehrsanstalt verjingt sich immer wieder
durch den starken Antrieb, den sie aus den Bedurf-
nissen des Wirtschaftslebens empfangt. Solche Be-
durfnisse richtig zu erkennen und freie Bahn fir ihre
Befriedigung zu schaffen, hat die Deutsche Reichspost
stets angestrebt. Sie wartet heute nicht mehr darauf,
daR sich die Winsche der Verkehrtreibenden zu Be-
schwerden verdichten, sondern hat in den letzten
Jahren einen eigenen umfangreichen Dienst ge-
schaffen, dessen Aufgabe es ist, im Zusammen-
wirken mit der Wirtschaft deren Pulsschlag mitzu-
fuhlen und daraus vorausschauend die Folgen zu
ziehen. Aus dem vertrauensvollen Zusammenarbeiten
mit allen Kreisen des Volkes schopft sie die Kraft,
dem deutschen Verkehr den Weg in die Welt freizu-
machen.

Internationale Doppelbesteuerung

Von Rechtsanwalt Dr. Kurt Ball

Seit der Erhdhung der Steuerlast nach dem Kriege roird die internationale
Doppelbesteuerung allgemein als ein Ubelstand empfunden. Deutschland hat
im letzten Jahrzehnt eine groBe Anzahl von ,Doppelbesteuerungsvertragen*
abgeschlossen, und der Vdlkerbund hat vor einigen Jahren durch eine Kom-
mission eine Reihe von Mustervertragen zur Vermeidung der Doppelbesteue-
rung ausarbeiten lassen. Gegejisatzliche Auffassungen sind insbesondere beim
Kapitalvermégen und Einkommen hieraus zu Tage getreten. Diese Gegen-
satze lassen sich zum grofRten Teil auf die widerstreitenden Interessen von
Glaubigerstaaten und Schuldnerstaaten zurtckfihren.

Da l.
"Urig jg" r? “era der internationalen Doppelbesteue-
lich i . *neu- Es hat vor dem Kriege grundsatz-
hatte friJ"Ilchor Weise bestanden wie jetzt, aber es
dem A Leine praktische Bedeutung. Auf
Art (Jer o' e des Steuerwesens hangt wenig von der
der Steuer CU?ril a”ein und sehr viel von der Hohe
Kéhe derl0, 4)’ ®"*anSe die Gesamtsteuerlast und die
UnsoziaieseiT Inen Steuer gering ist, bleibt auch ein
'R der pra°. Cr en unwirtschaftliches Steuersystem
zu Leiuen *V2ehadlich, fallt nicht auf und fuhrt
(Lr Steuern("R”er“keiten. sD'Sende Ho6he
den nncj £0\ a . die Schwierigkeiten sichtbar wer-

teten. <[d ihre Beseitigung, weil Stérungen ein-
Die
dai ], . cr Steuern war vor 1914 nicht so stark,

'>h mehrer InaKonale Verkehr, auch wenn gelegent-
artige Steue6 taten aus demselben AnlaB gleich-
sten hatte N ™ eneillander erhoben, dadurch ge-
“teuerhobg u ~"em Kriege, bei tberall gestiegener

a en sich hieraus Schwierigkeiten er-

geben. Die Folge waren Bestrebungen, durch inter-
nationale Abkommen die Doppelbesteuerung zu ver-
mindern oder auszuschlieBen.

Die meisten Handelsvertrage und auch manche
Konsularvertrage enthalten Vereinbarungen, die das
Steuerwesen betreffen. Aber diese haben regelmafRig
nichts mit allgemeiner Doppelbesteuerung zu tun. In
den Konsularvertragen wird der Umfang der E xterri-
torialitat der Konsuln und Konsularaugestellten ge-
regelt, in den Handelsvertragen werden h&aufig Son-
dersteuern auf die Angehorigen des anderen Staates
untersagt, und es wird Gleichbehandlung mit den
Inlandern oder auch Gleichbehandlung mit den
meistbeginstigten Auslandern vereinbart. Beide Zu-
sagen sind handelspolitisch sehr wichtig, aber sie
schlieBen gerade die Doppelbesteuerung nicht aus;
denn auch wenn ein fremder Staat die deutschen
Staatsangehdrigen wie seine eigenen Staatsangehori-
gen behandelt, so kann er doch Vermdégen, Einkom -
men usw., die gleichfalls im Deutschen Reich der
Vermdégensteuer, Einkommensteuer usw. unterliegen,.

5 *
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der Steuer unterwerfen. Die Doppelbesteuerung
und ihre Vermeidung ist also zu trennen von der
Behandlung der Staatsangehérigen und von der
Meistbegiinstigung in Steuersachen. ,Internationale
Doppelbesteuerung (Mehrfachbesteuerung) Hegt vor,
wenn mehrere selbstandige Steuerhoheitstrager (ins-
besondere mehrere selbstdndige Staaten) denselben
Steuerpflichtigen wegen desselben Gegenstandes
gleichzeitig zu einer gleichartigen Steuer heran-
ziehen* (Dorn).

Die Doppelbesteuerung spielt sowohl im nationalen
Recht wie im internationalen Recht eine Rolle. Es
kann Doppelbesteuerung durch mehrere Gemeinden
desselben Staates und es kann namentlich Doppelbe-
steuerung durch mehrere Lander Vorkommen, die dem-
selben Bundesstaat angehdren: z.B. durch die Gewerbe-
steuer in mehreren deutschen Landern, sofern sie Giber
die Grenzen des Landes hinausgreift. Im nationalen
Recht ist es Sache der Bundes-(Reichs-) Gesetzgebung,
solche Doppelbesteuerung zu verhindern, soweit
sie als unberechtigt angesehen wird: das ist z. B.
in Deutschland durch das Finanzausgleichsgesetz
fur die Gewerbesteuer geschehen. Im internationalen
Recht gibt es diese Mdglichkeit nicht. Hier besteht die
Doppelbesteuerung in ihrer vollen Scharfe, sofern
nicht durch Staatsvertrage eine Milderung eintritt.

Eine Vermeidung internationaler Doppelbesteue-
rung durch Staatsvertrdage setzt voraus, dal die
Doppelbesteuerung an sich als ungerecht empfunden
wird, als ein Zustand, der nach Mdglichkeit zu be-
seitigen ist. Diese Auffassung herrscht in Deutsch-
land allgemein vor, und sie kann jetzt wohl
als die auch sonst (Uberwiegend herrschende
Ansicht bezeichnet werden. Das war aber keines-
wegs immer der Fall. Die anglo-amerikanische
Auffassung stand bis vor kurzem im Wider-
spruch zu ihr. Die englischen Vertreter auf den
Tagungen des Institut de droit international haben
bis zum Jahre 1922 stets den Standpunkt ver-
treten, dall die Doppelbesteuerung gerecht sei. Die
Erhebung doppelter Steuer fir doppelten Staats-
schutz sei nicht zu beanstanden. Erst seit 1920 er-
hebt sich auch in England Widerspruch hiergegen,
ohne daR die Meinungen dort bisher geklart sind.
Aber die frihere Auffassung hat in der Staatspraxis
noch eine so starke Haltung, da3 die angelsachsischen
Lander Doppelbesteuerungsvertrage bisher nur in
ganz geringem Umfang abgeschlossen haben.

Deutschland hat bisher Doppelbesteuerungsver-
trage abgeschlossen:

mit Osterreich, Vertrag 'vom 23 Mai 1922, Gesetz vom
14. Februar 1923 (Reichsgesetzblatt 11, S. 69);

mit der Tschechoslowakei, Vertrag vom 31. Dezember
1921, Gesetz vom 14.Februar 1923 (Reichsgesetzblatt 11,
S.69);

mit der Schweiz namens gewisser Grenzkantone hin-
sichtlich der Vermeidung der Doppelbesteuerung des
Arbeitseinkommens, Vertrag vom 24. Marz 1923, Gesetz
vom 8.Dezember 1923 (Reichsgesetzblatt 11, S. 453);

mit Ungarn, Vertrag vom 6. November 1923, Gesetz vom
29. Juni 1925 (Reichsgesetzblatt 11, S. 641);
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mit der Union der Sozialistischen Sowjetrepubliken,
Vertrag vom 12. Oktober 1925, Gesetz vom 6. Januar 1926
(Reichsgesetzblatt 11, S. 1);

mit Italien, Vertrag vom 31 Oktober 1925, Gesetz vom
7.Dezember 1925 (Reichsgesetzblatt 11, S. 1145);

mit Schweden, Vertrag vom 25. April 1928 (Reichs-

gesetzblatt 11, S.521).

Die deutsche Regierung hat auf Grund von Ver-
einbarungen ferner folgende Anordnungen Uber die
Beseitigung von Doppelbesteuerungen erlassen:

die Verordnung zur Beseitigung usw. auf dem Gebiete
der direkten Steuern mit Danzig vom 19. November 1923
(Reichsgesetzblatt 11, S. 426);

die Anordnung an die Landesfinanzémter zur Beseiti-
gung usw. im Verhdltnis zum Saargebiet vom 11. Oktober

1921 (Reichssteuerblatt 1921, S. 378);

die Anordnung im Verhdltnis zu Polen vom 27. Mé&rz

1923 (Reichssteuerblatt 1923, S. 143).

Ferner gibt es eine groRere Anzahl Doppelbesteue-
rungsvertrage zwischen fremden Staaten.

Der Volkerbund hat vor einigen Jahren eine Sach-
verstandigen-Kommission eingesetzt, die ein Gut-
achten mit Grundsatzen fiur den Entwurf eines Ab-
kommens vorlegte. Diese Grundséatze fanden aber
vielfach Ablehnung, da sie einseitig auf den Inter-
essen der Glaubigerlander aufgebaut waren. Darauf-
hin wurde eine verstarkte Kommission eingesetzt, der
auch Sachverstandige der Schuldnerlander ange-
horten, und diese verstarkte Kommission hat dann
einen Entwurf betr. direkte Steuern ausgearbeitet,
der denRegierungen als Grundlage desAbschlusses von
Doppelbesteuerungsvertragen allgemein vorgeschlagen
worden ist. Der Entwurf ist kein Vorschlag zu einem
einheitlichen internationalen Abkommen, sondern ein
Muster far Vertrage zwischen einzelnen Staaten und
soll nur eine Grundlage bieten, die noch in wesent-
lichen Punkten der Vereinfachung im Verhaltnis zu
Staaten mit &hnlichem Steuersystem fahig ist. Uber
drei weitere Mustervertrage der Vdélkerbund-Kom-
mission betr. Erbschaftsteuer und -verfahren soll
weiter unten gesprochen werden.

An drei Merkmale kann die Besteuerung an-
knipfen: an die Staatsangehdrigkeit, an den Wohn-
sitz einer Person und an die Wirtschaftszugehorigkeit
eines Gutes; z. B. an die Staatsangehdrigkeit, wenn
Deutsche, wie frither im Deutschen Reich, auch nach
ihrer Auswanderung noch zwei Jahre einkommen-
steuerpflichtig und vermoégensteuerpflichtig blieben;
an den Wohnsitz: wenn jeder, der seinen Wohnsitz
im Gebiete des Deutschen Reiches hat, hier mit sei-
nem gesamten Vermdgen und Einkommen, auch aus-
landischem Vermégen und Einkommen, steuerpflich-
tig ist; an die Wirtschaftszugehdorigkeit eines Gutes,
wenn Einkommen und Ertrag aus einem in Deutsch-
land gelegenen Grundstiick oder hier ausgelibten Ge-
werbebetrieb in  Deutschland grundsteuerpflich-
tig, gewerbesteuerpflichtig und beschrankt ein-
kommensteuerpflichtig sind, auch fir den Fall, daR
der Inhaber des Betriebes oder der Eigentimer des
Grundstiicks im Ausland wohnen.

Doppelbesteuerung kann nun dadurch entstehen,
dalR ein Steuerobjekt in dem einen Staate nach dem
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einen Grundsatz, in dem anderen Staate nach dem
anderen Grundsatz als steuerpflichtig in Anspruch
genommen wird, oder auch dadurch, daB die gleichen
Voraussetzungen in beiden Landern vorliegen, z. B.
doppelter Wohnsitz. Fir jeden solchen Fall mu3 das
Hoppelbesteuerungsabkommen nach Méglichkeit eine
Lésung finden, die nur die eine Steuerpflicht bestehen
lakt, die andere ausschlieBt. Da aber unmdéglich alle
Falle far die Zukunft von vornherein geregelt wer-
den koénnen, so geben die Abkommen vielfach den
beiderseitigen Finanzministern die Ermachtigung,
Einzelfalle, fur die sich eine Regelung nicht findet,
Sinngemal zu entscheiden.

Hie Grundsatze, nach denen die Besteuerung den
Einzelnen Staaten zugeteilt wird, gehen teils auf die
Ermittlung zuriick, wo das engste Band zur be-
treffenden Volkswirtschaft besteht, teils darauf, wo
die leichteste Erfassung der Steuer praktisch durch-
fihrbar ist.

Je verschiedener die Steuersysteme der Staaten
Nad, desto schwerer ist auch die Regelung der

°Ppelbesteuerung zwischen ihnen, weil ja nur dop-

,te Besteuerung durch gleichartige Steuern ver-
fDluden werden soll, und weil es bei der Gleichartig-
gN' nicht auf die auBerliche Bezeichnung einer

Sondern auf ihren wirtschaftlichen Kern, ihre
UgS im System ankommt. Es muB also stets zu-
den © “estsestellt werden, welche Steuern der bei-
vertragschlieBenden Staaten als gleichartig an-
ZUgE en sind.
an pflegt ferner zwei Arten von Doppelbesteue-
neiib Verfragen zu unterscheiden. Die Vertrage kon-
Ve elnmal von den allgemeinen Personalsteuern, also
n°Sensteuern und Einkommensteuern ausgehen,
nai le das Wohnsitzprinzip gilt, und dann die Aus-
deu?lea von diesem Prinzip festlegen. So ist z. B. der
Hop 'Osterreichische und der deutsch-tschechische
aber Xsteuerungsvertrag aufgebaut. Sie kdnnen
gekeiiaucb von den sogenannten Sachsteuern aus-
Realst mner gemeinsamen Bezeichnung fur die
steuej.eUern’ *nsbesondere Gewerbesteuer und Grund-
PQicht '|'i? ~ar die beschrankte persdnliche Steuer-
steuer Gl "er Vermodgensteuer und Einkommen-
leged r>Un<J-Ausnahmen fiir die Personalsteuern fest-
Floppelt,6*8°"6~ daflur sind der deutsch-italienische
der VolJieSteUerUnssvertraS un<J der Mustervertrag

arten erbund-Kommission. Die beiden Vertrags-
fichen : ,Isen Im wesentlichen keine grundsatz-
liche ,a” 'cben Unterschiede auf, sondern mehr

cLva j 1'scher Natur. Im Ergebnis treffen sie sich
Zabl Vop & .~¢e und bei beiden ist eine groBe An-
2wecjje armnten maoglich. Wir kénnen fiar die
tedung abs”™ “eracbtung von der genannten Ein-
die typisclf und es Seniligt, wenn wir inhaltlich
jjadge betract+ ~ege’Uns der Doppelbesteuerungsver-
achen pai? fn‘ Habei missen wir uns auf die ein-
Has pra“ e beschranken.
nabonaleri p P ,"er Staatsangehorigkeit gilt auch im

pll “oppell G+xt nJ8ends mehr; es spielt auch
ftolle, We esteuerungsrecht nur noch selten eine

Jemand einen doppelten Wohnsitz hat.
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Fur diesen Fall weisen einige Vertrage das Steuer-
aufkommen bei der Vermégensteuer und Einkommen-
steuer dem Staate der Staatsangehorigkeit zu, andere
teilen esverhaltnisméafRig nach der Lange der Aufent-
haltsdauer in den einzelnen Staaten auf. Das Wohn-
sitzprinzip gilt als Grundlage fir die allgemeine Ver-
mdgens- und Einkommensteuerpflicht. Dasjenige
Land, in dem der Steuerpflichtige seinen Wohnsitz
oder bei Mangel eines Wohnsitzes seinen dauernden
Aufenthalt hat, ist zustandig fur die Heranziehung
zur allgemeinen Vermdégensteuer und Einkommen-
steuer. — Bei den Realsteuern von Grundbesitz und
Gewerbebetrieb, auch bei den Steuern vom Kapital-
ertrag, soweit diese erhoben werden, ist das Land
zustandig, in dem der Grundbesitz liegt, der Ge-
werbebetrieb ausgelbt wird, der Schuldner des Ka-
pitalertrags seinen Wohnsitz oder Sitz hat. Das
Wohnsitzprinzip bei der Einkommen- und Vermégen-
steuer erleidet insoweit eine Durchbrechung, als es
sich um Einkommen und Vermdgen aus Grundbesitz
und Gewerbebetrieb handelt. Hier ist ebenso wie
bei den Realsteuern in der Regel maRgebend der Ort
des Grundbesitzes und des Gewerbetriebes. Auch
fiar die Zahlung aus offentlichen Kassen (Gehélter,
Pensionen, Wartegelder) wird das Vorrecht des aus-
zahlenden Staates im allgemeinen anerkannt. Die
Auslbung einer selbstandigen Berufstatigkeit oder
einer unselbstandigen Tatigkeit in einem anderen
Lande als dem des Wohnsitzes ist verhaltnismaRig
selten. Der letztgenannte Fall spielt hauptsachlich im
kleinen Grenzverkehr eine gewisse Rolle.

Andere Falle sind zweifelhafter, namentlich auf
dem Gebiete des Kapitalvermdgens und der Ein-
kunfte hieraus. Teilweise ist dabei auch schon zwei-
felhaft, mas zum Einkommen aus Kapitalvermdgen
gehort, weil hier (z. B. bei Einkommen aus Gesell-
schaften mit beschrankter Haftung) wesentliche Ab-
weichungen in den einzelnen Rechtssystemen vor-
liegen. In diesen zweifelhaften Fallen ist fast stets
charakteristisch, daB es sich um einen Interessen-
streit zwischen Schuldnerstaaten und Glaubiger-
staaten handelt. Ein Auslander besitze deutsche
Aktien. Von den Dividenden bezahlt er im fremden
Lande Einkommensteuer, weil er dort sein Gesamt-
einkommen zu versteuern hat. In Deutschland ist er
mit dem Einkommen aus den Aktien beschréankt ein-
kommensteuerpflichtig; die Steuer wird ihm im Wege
des Steuerabzugs vom Kapitalertrag einbehalten. Der
Glaubigerstaat ist der Auffassung, daB bei Ein-
kommen aus Kapitalvermdgen sein Besteuerungsrecht
den Vorzug verdiene, weil beim Kapitalvermdgen
und Kapitaleinkommen die 0Ortliche Beziehung ge-
ring sei; der Schuldnerstaat will sein Besteuerungs-
recht aufrechterhalten, weil er die Erfassung an der
Quelle leicht durchfihren kann, und weil ihm bei
der starken Beteiligung fremder Gelder an seinen
Unternehmungen sonst ein wesentlicher Teil des
Steueraufkommens entgeht. Dieser Fall lag bis vor
kurzem auch bei der Einkommensteuer aus deutschen
Staatspapieren und aus Industrie-Obligationen vor,
er ist erst durch den deutschen Verzicht auf diese
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Steuern hinféallig geworden (Aufhebung des Steuer-
abzugs vom Kapitalertrag fur festverzinsliche W ert-
papiere und gleichzeitige Aufhebung der beschrank-
ten Steuerpflicht im gleichen Umfange, Gesetz vom
9. Juni 1930 und Verordnung vom 16. Oktober 1930).
Wie bei den Aktien, liegt es bei Einkommen aus
Hypotheken, die auf deutschen Grundstiicken lasten.
Welches Land soll hier den Vorzug genieBen?

Andere Schwierigkeiten liegen in der Rechtsform
der GmbH, die wirtschaftlich oft ein Einzelunter-
nehmen darstellt, z. B. die Einmanngesellschaft, und
insofern gern einem Gewerbebetrieb des Gesellschaf-
ters gleichgestellt wird. Andererseits gilt Einkommen
(Gewinnanteil) aus der GmbH in vielen Steuer-
systemen als Kapitaleinkommen, fiir das diese Grund-
satze nicht gelten. Hier ist stets eine besondere Rege-
lung erforderlich. — Weitere Fragen tauchen auf,
wenn es sich um gewerbliche Betriebe handelt, die
sich Uber mehrere Staaten erstrecken. Hier mul3 ein
Schlissel fir die Verteilung des Einkommens daraus
unter die Staaten gefunden werden.

Die vom Deutschen Reich geschlossenen Vertrage
haben eine groRe Anzahl von Fallen durch positive
Bestimmungen geregelt und dadurch eine gute
Grundlage fir die Praxis geschaffen. Trotzdem
kdnnen selbstverstandlich noch viele Zweifelsfalle
entstehen, die bisher nicht beachtet sind. Es braucht
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nur etwa auf die bekannte Organtheorie des Reichs-
finanzhofs hingewiesen zu werden, aus der sich fur
die Doppelbesteuerungen noch recht viele Schwierig-
keiten ergeben kénnen.

V.

Neben den wichtigsten Vertragen Uuber Doppel-
besteuerung auf dem Gebiete der direkten Steuern
stehen nun noch andere Vertrage ahnlicher Art. So
hat die Vodlkerbund-Kommission einen zweiten
Mustervertrag betr. Vermeidung der Doppelbesteue-
rung bei der Erbschaftsteuer ausgearbeitet; auch
Deutschland hat mit den meisten Staaten neben all-
gemeinen Doppelbesteuerungsvertragen Abkommen
wegen der Erbschaftsteuer geschlossen. Ferner gibt es
noch zwei Musterentwirfe der Volkerbund-Kommis-
sion, die das Verfahren betreffen, der eine die Verwal-
tungshilfe, der andere die Vollstreckungshilfe. Der
Musterentwurf wegen Vermaltungshilfe betrifft Aus-
kinfte im Veranlagungsverfahren und Hilfe bei der
Zustellung von Steuerbescheiden, der Entwurf betr.
Vollstreckungshilfe die Durchfihrung festgestellter
Steueranspriiche. Der Entwurf wegen der Verwal-
tungshilfe hat bisher die geringste praktische Bedeu-
tung gewonnen, wahrend Vertrage UUber Voll-
streckungshilfe bereits in gréRBerer Zahl abgeschlossen
sind.

<Hdjan

~ Geheimrat Hugenberg hat

Umschuldung oder ein groRes Entschuldungs-
Entschuldung? gesetz far die Landmirt-

------ ® schaft ausgearbeitet; die
Deutschnationale Volkspartei tritt fir diesen Gesetz-
entwurf ein. Vor- und Nachteile des Projekts sind
in der Tagespresse ausfihrlich erdrtert worden. Es
hat —mwenn man von den Geheimrat Hugenberg ge-
hdérenden Organen der o&ffentlichen Meinung ab-
sieht — allgemein die verdiente Ablehnung gefunden
und bedarf deshalb an dieser Stelle kaum ausfihr-
licher Wirdigung. Wohl aber ist es angebracht,
einige grundsatzliche Bemerkungen an dieses Projekt
zu knipfen. Die auf Grund der Notverordnung vom
Juli vorigen Jahres eingeleitete Umschuldungsaktion,
deren Finanzierung fir das zunachst in Aussicht ge-
nommene engere Osthilfegebiet gesichert zu sein
scheint, stoRt in den vor ihr beglnstigten Kreisen
teilweise auf ablehnende Kritik. Der Grund ist ziem-
lich klar. Diese Umschuldungsaktion beruht darauf,
dalR zwar der Staat weitgehend als Glaubiger das
Risiko des Landwirts uUbernimmt, das bisher auf
privaten Schuldnern lag. auf der anderen Seite aber
sichert sie dem Staat die Moglichkeit, regelmaRig
auf den umgeschuldeten Betrieb EinfluR zu nehmen,
wenn es seine Organe oder die als Trager der Aktion
fungierenden Kreditinstitute — an der Spitze Renten-
bank-Kreditanstalt und PreuBenkasse — fur erforder-
lich halten. Aus der Leistung der 6ffentlichen Hand
ergeben sich also auch Rechte der 6ffentlichen Hand.
Der umzuschuldende Betrieb wird unter das Regime
eines Umschuldungsplans gestellt, dessen Annahme
durch den Schuldner Voraussetzung fur die staatliche

Hilfe ist. Dieser Umschuldungsplan ist nun syste-
matisch darauf abgestellt, dal die Struktur des Be-
triebs selbst geandert wird; diesem Zweck dient vor
allem der Landverkauf fir Siedlungszwecke, dar-
Uber hinaus aber ein System betriebswirtschaftlicher
Auflagen, die von Fall zu Fall formuliert werden
kénnen. Die Umschuldung bedeutet hier also nicht
nur Schuld- und Zinsentlastung des Betriebs — das
eine Uberhaupt nur im Falle eines Vergleichs, das
andere zunachst nur fir die Dauer von zehn
Jahren —, sondern sie stellt eine Umlenkung der
Betriebsrichtung, eine Neuformung des Betriebs dar.
Sie bricht mit der Tradition der Betriebsfiihrung,
wo dieser Bruch erforderlich erscheint und vom
Schuldner um der Staatshilfe willen auch als be-
grindet anerkannt wird. Dieser Weg der Staats-
hilfe ist vielen zu ,kompliziert*, sie wirden ,ein-
fachere* Wege vorziehen. Unbedingte Geschenke
sind zweifellos angenehmer als kritische Sanierungs-
malRnahmen. Der Fortschritt der Subventionspolitik
aus dem undifferenzierten Stadium des Geschenke-
verteilens in das Stadium der produktiven Zielen zu-
gewandten Sanierungsaktion stoRt deshalb vielfach
auf Ablehnung. Diese negative Haltung findet ihren
Ausdruck nicht nur in dem Hugenberg-Projekt, son-
dern auch in anderen Planen, die in den letzten
Wochen in den Kodpfen der an der Osthilfe Inter-
essierten gespukt haben. Wie der Hugenberg-Plan
laufen sie alle darauf hinaus, statt der Umschuldung,
die sich bemuht, ,den Kredit- und Eigentums-
begriffen unserer Zeit Rechnung zu tragen“ (wie es
die Kommissare fur die Osthilfe in Berlin formu-
lierten), eine Entschuldungsaktion durchzufihren,
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bei der das Obligationenrecht in allen seinen Zweigen
far die Landwirtschaft auBer Kraft gesetzt wird und
das Reich unabsehbare Lasten ubernimmt. Die
Seisachtheia des Solon und der ostpreuBische Gene-
ralindult von 1807 — jene eine revolutiondre MalR-
nahme, diese nach den vernichtenden Folgen eines
landzerstorenden Kriegs durchgefihrt — muften
gleichermafRen herhalten, um als historische Parallelen
niiBbraucht zu werden. Allen diesen Projekten ist
gemeinsam, daBl sie unter ,Landwirtschaft" stets nur
eine Landwirtschaft verstehen, die vorwiegend mit
kapitalistischen Verpflichtungen belastet ist. Die
groBen familienrechtlichen Lasten bauerlicher Be-
triebe finden vor den Augen der Entschuldungs-
Politiker keine Beriicksichtigung. Auch von den Ver-
anderungen der Kreditwirtschaft, die in den letzten
hundert Jahren eingetreten sind, wiinschen sie keine
Kenntnis zu nehmen. DaBl der von ihnen empfohlene
Eingriff in den Agrarkredit das ostdeutsche W irt-
schaftsleben vernichten mufRte, daR er als Bankerott-
hrklarung der Landwirtschaft auf Jahre hinaus jede
Kreditgewahrung an die Landwirtschaft verhindern,
call damit selbst die Finanzierung der Bestellung
Unmdglich gemacht wiirde, all das kimmert diese
Agrarpolitiker nicht im mindesten. Der Dilettantis-
riilUs>den Fihrer der Landwirtschaft in diesen Fragen
Nfalten, ist erschreckend groB. Es ist nitzlich, daB
.eheimrat Hugenberg in dem von ihm verdéffent-
jehten Projekt die Gedanken dieser Kreise einmal
er publizistischen Kritik preisgegeben hat. Wir
s auben, daB so das Urteil Uber sie rascher und ent-
schiedener gefallt wird, als wenn diese Plane auf

16 Dauer nur in den Amtsstuben erdrtert worden
Waren.

Nach den vorlaufigen Be-
richten der Saatenstand-
Berichterstatter an das
PreuBische Statistische
iln'h‘'samt sind im vergangenen Herbst in PreulRen
avn. VD ooo ha weniger mit Roggen bestellt worden
AS+7? N erhst 1929. Dabei handelt es sich, wie das
betont, um eine verhaltnismaRig rohe Schatzung
sei ZaElreichen Fehlerquellen. Aber das Ergebnis
Ub"Cr. Erhebung stimmt mit den Beobachtungen
ail irein’ die allerorts gemacht werden. Wenn in den
Em frCn Eandern die Anbaueinschrankung im selben
dafiiany erfolgt ist — es spricht sogar manches
193,r’ *an s*e dort noch weiter ging —, so werden
bestem11* 500 000 ba Ernteflache weniger mit Roggen
sich f - Se'ri a”s ‘n den letzten Jahren. Damit ergibt
WerteUAi*?e 'Kutsche Roggenpolitik eine bemerkens-
werde ~“Krnative, die nicht frih genug aufgezeigt
500000 p 11T E)iese Roggenanbaueinschrankung um
Valorj « a erlaubt die bisher vergeblich angestrebte
berieedprun® (KS Roggens. Setzt man also die bis-
iene T °, ik fort, so werden sich im Herbst 1931
reichlictinC gescbadigt fihlen, die gemaR den
Schen .sPa® ausgegebenen Parolen des preul3i-
w'maggerill i f es Reichs-Landwirtschaftsministers ihren
»dls die TAU Kcgcschrankt haben. Sie -werden sich
geSen (Jj * Uninien* Vorkommen. Klug werden da-
bisherig-peje?’gen Landwirte erscheinen, die an ihrer
bchkeit f' Anbauweise festhielten. Die zweite Mdg-
AbweiiJ,'Il C e deutsche Agrarpolitik ist die radikale
fasche tJ® ?P.n den bisherigen Methoden, also die

ihren Nc!ll"UK 'erini® der Roggenstiitzung mit all
enerscheinungen, die Auflésung der Deut-

Sfin A°ggenantiau um
___Hektar vermindert
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schen Getreide-Llandels-Gesellschaft, die Beseitigung
des Maismonopols, die Wiederherstellung der Futter-
getreidezdlle von 1929 usw. sowie die Herabsetzung
des Roggenzoils auf zunachst etwa 9 RM je Doppel-
zentner. Alle diese MaBlBnahmen mufRten bis zum
Beginn der neuen Ernte, also bis zum 1. August 1931,
durchgefiihrt sein. Fiir diesen Weg spricht die Uber-
legung, dalR die bisher betriebene Roggenpolitik ihr
Ziel nicht erreicht hat. Die Folge ihres Versagens ist
die Anbaueinschrankung, die an sich eine gesunde
Anpassung der deutschen Erzeugung an die ge-
gebenen Absatzmdglichkeiten darstellt. Setzt man
die bisher erfolglose Roggenpolitik fort, so wird sie
vielleicht zwar einen einmaligen Erfolg fir sich
buchen diurfen, aber die deutsche Landwirtschaft
wird zwangslaufig zur Wiederausdehnung der Roggen-
anbauflache gefihrt werden. W ir stehen also vor
der Frage, ob es jetzt nicht richtiger ware, sich mit
dem sachlich erfreulichen Ergebnis des MiRerfolgs
der bisherigen Agrarpolitik abzufinden und diesem
Ergebnis die kiinftige Roggenpolitik anzupassen.
~ Die endgiltige Reform
Neuregelung der Beratungsstelle fir
des Kommunalkredits Kommunalkredite weicht
...... — von dem im Sommer be-
kanntgewordenen Entwurf (vgl. Nr. 28, S. 1299) in
zwei wesentlichen Punkten ab. Erstens ist den Win-
schen der Gemeinden auf Mitbeteiligung dadurch
Rechnung getragen worden, dalR die Beratungsstelle
fiar Auslandsanleihen bei der Behandlung der kom-
munalen Anleiheantrage um zwei Finanzsachver-
standige der kommunalen Spitzenverbande als
stimmberechtigte Mitglieder verstarkt wird; vor der
Genehmigung von Inlandskrediten, die an sich im
Rahmen der Richtlinien den Landern obliegt, werden
gutachtlich die zentralen Kreditausschiisse der Kom-
munen gehort, an deren Beratungen die Vertreter
des Reichsfinanzministeriums, des Reichswirtschafts-
ministeriums, der Reichsbank und der Landesregie-
rung teilnehmen. Zweitens hat man sich entschlossen,
die neuen Richtlinien zun&chst nicht fur die Ver-
sorgungsbetriebe der Kommunen mit eigener Rechts-
personlichkeit anzuwenden. Diese zweite Konzession
ist nicht ganz ohne Bedenken, wenigstens wenn man
den Gesichtspunkt einer pfleglichen Behandlung des
inneren Kapitalmarkts in den Vordergrund stellt.
Gerade in dieser Hinsicht sind die neuen Richtlinien
allerdings nicht eindeutig, vielmehr kreuzen sich in
ihnen zwei Motive: einmal der Wunsch, aus finanz-
wie aus wirtschafts- und wahrungspolitischen Grin-
den die inldndische Kreditaufnahme der Kommunen
scharfer als bisher zu Uberwachen, zum anderen die
alte Abneigung gegen Aufnahme wvon Auslands-
krediten durch Lander, Gemeinden und Gemeinde-
verbande, obwohl die wéahrungspolitische Begrin-
dung dieser Antipathie durch den friheren Reichs-
bankprasidenten unterdes wohl allgemein als nicht
stichhaltig anerkannt worden ist. Die Kontrolle der
kommunalen Inlandsanleihen wird leider zu sehr von
finanzpolitischen Gesichtspunkten beherrscht; be-
zeichnend ist es, dalR nur der Reichsminister der
Finanzen, nicht aber der Reichsmirtschaftsminister
durch Widerspruch gegen eine Beflirwortung der An-
leihe durch den Kreditausschu3 eine Neuberatung
herbeifihren kann. Es wird hier deutlich, dalR die
Notwendigkeit einer Entlastung des inlandischen
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Kapitalmarkts von den Anspriichen der offentlichen
Hand — zum Zwecke der Zinsfufisenkung — nicht
das zentrale Motiv fir die Ausdehnung der Ge-
nehmigungspflicht auf die Inlandsanlfeihen gewesen
ist. Immerhin besteht fir den Reichsfinanzminister die
Mdglichkeit, die Kreditkontrolle zu einer plan-
maRigen Bewirtschaftung des Kapitalmarkts umzu-
formen, indem er (nach Abschn. B V IIlI der Richt-
linien) die Landesregierungen und die zentralen
kommunalen Kreditausschiisse davon unterrichtet,
dalR die Verhaltnisse des Geld- und Kapitalmarkts
eine Zurickhaltung bei der Kreditgenehmigung er-
forderlich machen. Es ist nur dringend erforderlich,
dal er sich jeweils am Beginn des Fiskaljahres uber
den wahrscheinlichen Umfang der Kreditgesuche im
Laufe des Jahres unterrichtet, um rechtzeitig auf
eine gentigende Einschrankung hinwirken zu kénnen.
(Leider hat man hier eine Licke gelassen: der Um-
fang der Ausgabe von Kommunalobligationen durch
die Hypothekenbanken — also der Kreditbeschaffung
der kleinen Kommunen — ist nicht genehmigungs-
pflichtig, abgesehen vom Auslandsverkauf ge-
schlossener Pakete; nur hinsichtlich des ZinsfulRes
und des Ausgabekurses besteht eine gewisse Bin-
dung.) Was den zweiten Punkt, die Genehmigungs-
pflicht der Auslandskrediie durch die schon jetzt
bestehende Beratungsstelle anlangt, so ist praktisch
der Weg zu einer verninftigen Kreditpolitik dadurch
geebnet, daR normalerweise eine Spezia/genehmi-
gung dann nicht erforderlich ist, wenn die Kredite
nach Form, Hochstbelastung und Verwendungs-
zweck — ,Produktivitat*! — gewissen Mindest-
bedingungen geniigen; ferner ist die Beratungsstelle
nicht mehr in der Lage, Genehmigungsantrage durch
Nichtbehandlung zu verschleppen, sondern muf} sie
binnen zwei Wochen nach Eingang des Antrags und
der Unterlagen erledigen. Leider glaubt man noch
immer, daB es wirtschafts- und wahrungspolitische
Grinde allgemeiner Art geben kénne, die eine weiter-
gehende Beschrankung der Auslandskredite er-
wiinscht erscheinen lassen. Der Einleitungssatz der
Richtlinien sagt dariber: ,Die Lander sind sich dar-
Uber einig, daB wirtschafts- und wahrungspolitische
Grinde die &auRerste Beschrankung bei der Auf-
nahme von Auslandskrediten durch o6ffentliche Ver-
bande gebieten. Die Theorie, dal Auslandskredite
zu einer ,Goldinflation* fihren kdonnten, durfte zwar
wohl aufgegeben sein. Offenbar spukt aber noch der
Gedanke, daR man eine allzu starke Belastung der
zukinftigen Zahlungsbilanz durch die Zinsen fur die
Auslandsanleihen verhiten musse; wahrend doch in
W irklichkeit gegenwartig die Aufnahme von lang-
fristigen Auslandskrediten zu produktiven Zwecken
das dringendste Gebot zur Behebung der Arbeits-
losigkeit ist, so daR héchstens finanzpolitische Griinde
im Einzelfall eine Einschrdankung der Kapitalauf-
nahme rechtfertigen kdnnten. Ist es denn heute tber-
haupt noch eine Frage, wie man den ZufluR von
Auslandskrediten verhindern kdénne — und nicht
vielmehr die eigentliche Schwierigkeit, Auslands-
kredite zu erhalten? Auch hier darf man vielleicht
hoffen, daR jene veralteten, aus falschen Theorien
entsprungenen Anschauungen Uber die Funktion von
Auslandskrediten kein Hindernis darstellen werden,
die 6ffentliche Hand maoglichst auf den auslandischen
Kapitalmarkt zu verweisen und entsprechend den
inlAndischen zu entlasten — eben weil die Be-

ratungsstelle nur noch in Ausnahmeféallen in Wirk-
samkeit treten und die Erfillung der oben ange-
fihrten Mindestbedingungen im allgemeinen aus-
reichen wird, um — von Deutschland aus — den
Kommunen den Weg auf den ausléandischen Kapital-
markt zu er6ffnen.

- Die Ubung des Reichs-
Die Publizitat des finanzministeriums, die
f Reichsfinanzministeriums  Ausweise (ber die Ent-
- -———- — wicklung der Reichsfinan-
zen zu taktisch gewahlten Zeitpunkten zu ver-
offentlichen, erreicht die beabsichtigte Beruhigung
in keiner Weise; sie lalt nur Zweifel an der Zu-
verlassigkeit seiner Berichterstattung entstehen. Lange
ehe der Ausweis Uber die Reichseinnahmen aus
Steuern, Zodllen und Abgaben im November 1930
(vgl. ,Statistik* S. 86) veroffentlicht war, erhielt sich
hartnackig das Gericht, das Aufkommen sei um
nicht weniger als 100 Mill. RM hinter dem internen
Voranschlag des Reichsfinanzministeriums zurtck-
geblieben. Das Ministerium begniigt sich mit der
Formulierung, es kénne ,immerhin gesagt werden,
daB sich die Einnahmen in den ersten acht Mo-
naten des Rechnungsjahres etwa im Rahmen des von
der Reichsregierung aufgestellten Finanzprogramms
halten*. Man muB schon von der Sachkritik zur
Stilkritik Ubergehen, um diese Verlautbarung zu
interpretieren. Die Einnahmen hielten sich demnach
nur ,etwa“, tatsachlich also nicht ganz in diesem
Rahmen. Im November miissen sie aber gar nicht
dem internen Voranschlag entsprochen haben, denn
es wird vorsichtig nur von den ersten acht Monaten
des Rechnungsjahres, nicht jedoch von dem letzten
dieser acht Monate gesprochen. Freilich reden die
Zahlen selbst eine einigermaRBen deutliche Sprache.
Insgesamt waren im November 1930 die Einnahmen
des Reichs um 25 Mill. RM niedriger als im Novem-
ber 1929. Dabei sind aus den seit Ende des vorigen
Etatsjahrs eingefihrten neuen Steuern im November
1930 mindestens rund 50 Mill. RM aufgekommen. Die
Ergiebigkeit der alten Steuerquellen des Reichs bleibt
also, an dem November-Ergebnis gemessen, sehr stark
hinter der des Jahres 1929 zurick — ein Hinweis
mehr darauf, dal die Einnahmevoranschlage fur 1931
Uberhoéht sind (vgl. den Leitartikel der letzten
Nummer). W ir firchten, Reichsfinanzminister Diet-
rich wird zu den gleichen Modifikationen seines Etats
gendtigt sein, wie seinerzeit Moldenhauer fir das
Rechnungsjahr 1930. Es ware besser, durch gro3ere
Publizitat fir die Verbreitung der Erkenntnis vom
wirklichen Ernst unserer Finanzlage Sorge zu tragen,
anstatt durch zogernde Verdffentlichung und scham-
hafte Verklausulierung der Ausweise neue Uber-
raschungen fur die Mehrheit der Bevdlkerung vor-
zubereiten.

........ — Zu den wenigen Doku-
Staatssekretar Popitz Uber menten der aktuellen fi-
den Finanzausgleich nanzpolitischen Literatur,
— die eine aufmerksame
Lekture verdienen, gehoért der Abdruck eines Vor-
trags Uber den Finanzausgleich, den der frihere
Staatssekretar im Reichsfinanzministerium, Dr. Popitz,
vor dem Reichsverband der Deutschen Industrie ge-
halten hat (Selbstverlag des Reichsverbands der
Deutschen Industrie. Berlin 1930). Wir freuen uns,
in Popitz einen Bundesgenossen fir den Kampf um
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eine hdhere Reichsbiersteuer begriiRen zu kdnnen.
Popitz weist darauf hin, daB ,nicht eine sachliche,
sondern eine politische Hemmung“, das ,impedimen-
tum bavaricum®, der wilnschenswerten Ausschopfung
dieser Steuer im Wege stehe. Die hier vertretene
Auffassung, dall im Bierverbrauch eine noch nicht
vollig erschlossene Steuerreserve liege, ist vom Reichs-
kanzler Brining vor kurzem als ,vermessen“ bezeich-
net worden. Wird man sich auch Staatssekretar
Popitz gegeniber in der Frage der Alkoholbesteue-
rung mit moralischen Apostrophierungen begnigen,
an Stelle von sachlichen Argumenten? — Bei der Be-
handlung des Finanzausgleichs stellt Popitz mit Recht
in den Mittelpunkt das Problem der Gemeindefinan-
zen und an ihren Anfang die Forderung nach einer
Neuregelung der Kommunalaufsicht. Vor allem raumt
er mit der unsinnigen Frage auf, wie denn das Reich
Uber 65000 Gemeinden in Deutschland die Kom-
munalaufsicht auch nur in grundsétzlichen Fragen
ausliben solle. Es geniige, dieser Aufsicht die GroR3-
und Mittelstddte und die Landkreise oder die ihnen
in auBerpreuBischen Landern entsprechenden Ge-
meindeverbdnde zu unterstellen, um die Ziele zu er-
reichen, die fur eine Reichskommunalaufsicht zu er-
streben seien. Als diese Ziele bezeichnet er sieben
Punkte:

1 Die kommunale Haushaltsfithrung soll wirtschaftlich
und sparsam sein.

2. Stellenzahl und Stelleneinstufung der Gemeinden soll
analog den Grundsatzen der Reichsverwaltung ge-
regelt werden (natirlich ohne starre Bindung der
Hochsteinkommen bei  Oberblrgermeistern, Stadt-
kdmmerern, leitenden Baubeamten, Werksdirektoren).

3. Die kommunalen Haushaltsplane sollen nach einheit-
lichen Grundsatzen und einheitlichem Schema aufge-
stellt werden. (Mit Recht wendet sich Popitz gegen
die Einschrankung der Reichsfinanzstatistik, die wich-
tige Ansatze in dieser Richtung brachte, ,eine un-
geistige Sparsamkeit, die sich nicht rentiert, sondern
geradezu dem Fortschritt entgegensteht”.)

4. Einheitliche Genehmigungsnormen fir Steuerbe-
schlisse. (Der Forderung ist in gewissem Umfange
durch die Notverordnung vom i. Dezember 1930 ge-
nugt.)

5. Anleihe- und Kreditkontrolle. (Bemerkenswert ist die
scharfe Kritik an der bisherigen Tatigkeit der Be-
ratungsstelle.)

6. Genehmigungspflicht flr abseitige kommunale Unter-
nehmertétigkeit. (Der Beseitigung des Steuerprivi-
legs der kommunalen Versorgungsunternehmungen
steht Dr. Popitz grundsatzlich bejahend gegenuber.
+Eine andere Frage ist es, ob . . . der Zeitpunkt hoch-
ster kommunaler Finanznot richtig gewahlt wére, um
den 1925 gemachten Fehler wieder gutzumachen.*)

7. Einheitliche Regelung einer unabhangigen Revision
der kommunalen Verwaltung.

W ir halten sowohl den Gedanken einer Reichs-
regelung der Kommunalaufsicht wie die sieben
Punkte, die ihren Hauptinhalt zu bilden hatten, fur
richtig. Leider ist die Aussicht auf eine Realisierung
dieses Programms gering; denn bei der Starkung, die
die politische Stellung der Lander letzthin erfahren
hat, ist kaum anzunehmen, daR sie zu einer so weit-
gehenden Preisgabe ihres Aufsichtsrechts gegeniber
den Gemeinden bereit sein werden. Dal im gegen-
wartigen Reichstag vollends fiir eine so grundsatzliche
Reform der deutschen Verwaltung keine Mdoglich-
keiten gegeben sind, bedarf keiner nadheren Erdrte-
rung.

Wahrend die verwaltungs-

1

Die Gemeinden im politischen Forderungen
Finanzausgleich von Popitz volle Zustim-
- — = 1 mung finden kénnen,

bleiben seine Vorschlage fir die Regelung des Finanz-
ausgleichs unbefriedigend. Popitz will zwei groRRe
.Blocks“ von Einnahmemadglichkeiten fir die Ge-
meinden schaffen: L,Ein Block mull so ausgestaltet
sein, dall die ihn bildenden Einnahmen nach dem
Grundsatz der Finanzautonomie zustande kommen,
also beweglich sind. Der andere Block hat die er-
ganzende Funktion der Auffullung des Bedarfs, so-
weit diese Einnahmen nicht ausreichen, in ihm wird
also der Finanzausgleich zum Lastenausgleich. An
die Stelle eines verhéaltnismaRig starren Verteilungs-
systems der zentral aufkommenden Einnahmen, sei
es nach MalRgabe des ortlichen Aufkommens, sei es
nach MaRgabe des an objektiven MaRstdben gemes-
senen Bedarfs, soll die Verteilung von Fonds treten,
die zwar nach ,moglichst objektiven Verteilungs-
normen*, nicht aber nach schematischen Grundsatzen
verteilt werden. Praktisch lauft dieser Vorschlag
darauf hinaus, daRR der Gedanke des Lastenausgleichs
letzten Endes alle anderen Malstabe fur die Ver-
teilung des Steueraufkommens Uberwuchert. Wenn
Popitz darauf hinweist, daB ja der erste Block iber
70 % aller Einnahmen, der zweite — verwaltungs-
maRig auf Grund freien Ermessens zu verteilende —
Block weniger als 30 % der Gesamteinnahmen der
Gemeinden ausmache, daR demnach die Beschran-
kung der kommunalen Finanzautonomie eben auch
nur 30 %ig sei, so laRt dieses Zahlenspiel die finanz-
politische Bedeutung des Vorschlags nicht recht er-
kennen. Die Gewahrung dieser 30 %, und seien es
selbst in einer leistungsfahigen Gemeinde nur 5 %,
ist fur die finanzielle Existenz des Gemeinwesens von
ausschlaggebender Bedeutung und begreift eine
100%ige Kontrolle ein. Wenn wir diese Idee ablehnen,
so ist dafir maRBgebend nicht die Anhanglichkeit an
irgendeine Form oder Tradition der Selbstverwaltung,
sondern die einfache Uberlegung, daR nicht nur dem
gegenwartigen Staat, sondern jeder denkbaren Staats-
organisation die Organe fehlen, die imstande waren,
bis in die Details kommunaler Verwaltung hinein von
zentraler Stelle zu entscheiden, was in einer Ge-
meinde geschehen oder nicht geschehen solle. Gegen-
ber dem von Popitz vertretenen Gedanken, einen
moglichst groRen Teil aller Einnahmen an zentraler
Stelle zu erfassen und von zentraler Stelle zu den
Sammelpunkten zurlickzudirigieren, vertreten wir
die Auffassung, dall der Finanzausgleich so konstru-
iert werden musse, dall ein moglichst groBer Teil des
Steueraufkommens dort verwandt wird, wo es auf-
kommt. Aufgabe des Staates mufl} es sein, nach all-
gemeingiltigen und ohne Kiinsteleien anwendbaren
MaRstdben aus dem bei ihm konzentrierten Aufkom -
men einen Lastenausgleich zu schaffen. Sollte sich
zum Beispiel erweisen, dall der heutige preulische
Finanzausgleich den Bedirfnissen der Arbeiterwohn-
sitzgemeinden und der Landgemeinden nicht ent-
spricht, so wirden wir es fir richtig halten, den je
Kopf des Schulkinds an die Landesschulkasse ge-
leisteten und von dieser auf die Gemeinden unterver-
teilten Staatszuschull zu erhdhen und demgemaR
erhohte Teilbetrage des Steueraufkommens einzube-
halten. Falsch ist dagegen das gekinstelte System
der relativen Garantie, durch das ein schematischer
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Ausgleich ungleicher Steuerkraft erreicht werden soll.
Der Weg zum echten Lastenausgleich geht nicht
Uber eine nach dem objektiven Ermessen der Verwal-
tung gefuhrten FondsWirtschaft, sondern Uber eine
verninftige Regelung von Finanz- und Lastenaus-
gleich, die ausschlieBlich auf gesetzlicher Grundlage
beruht. In besonderen Notzeiten und fur besondere
Notfalle mag daneben ein kleiner Fonds der von
Popitz vorgezeichneten Art bestehen, wie er etwa
jetzt in PreuBen im Zuge der Realsteuersenkung ge-
schaffen wird.

Ahnlich wie im vorigen
Jahr nahm Berlin zum
SchluR des Jahres 1930
-l einen neuen Kassenkredit

ven 50 Mill. RM auf. Der Kredit zerfallt in zwei
Teile: 25 Mill. RM werden von einem unter Fihrung
Ter Seehandlung und der Deutschen Bank stehenden
Konsortium aufgebracht. Die ubrigen 25 Mill. sollen
A°n einem auslandischen Konsortium stammen, Uber
dessen Zusammensetzung keine Klarheit besteht; zu-
letzt sprach man davon, dalR fir dies Konsortium
zunachst die Golddiskontbank in Vorlage trete, die
damit als neuen Geschaftszweig das Kommunal-
kreditgeschéaft aufnehmen wiirde. AuRerdem scheint
irgendeine Transaktion mit den im Besitz der Stadt
r>erlin befindlichen Aktien der Deutschen Gasgesell-
scliaft beabsichtigt zu sein. Diese 45 Mill. RM Aktien
dienten im Februar 1930 als Unterlage fur einen
Kredit, der schlieBlich mit Hilfe einer Schatz-
auweisungsemission konsolidiert werden konnte (vgl.
MdW, Jahrg. 1930, Nr. 9, S. 443). Sie scheinen jetzt
in irgendeiner Form im Interessenbereich der Preul3i-
"yle Elektrizitats AG (Preag) eine Rolle zu spielen.
le Preag hat vor einiger Zeit durch die Ubernahme
pCr Majoritat der Thiuringer Gasgesellschaft neue
Adungsflachen mit der Dessauer Gasgesellschaft,
cel Majoritatsbesitzerin der Deutschen Gasgesell-

ait, gewonnen. Es ware deshalb begreiflich,
sWAK man die Finanzhilfe fur Berlin mit dem Er-
crt>eines in Verhandlungen mit der Dessauer Gas-
Seilschaft auszuspielenden Kompensationsobjektes
si° | inierte. Einzelheiten Uber diese Transaktion
dP abe5 bisher nicht bekannt geworden. Insbeson-
sich fVC'd man nicht, welche auslandischen Kreise
Sci ur dieses Geschéaft interessieren. Die neue
C~eizerische Holdinggesellschaft der Preag, die
be/ll” entale Elektrizitats-Union, soll an ihm nicht
diirf2 ~  Sdn; durch die Thiringer Gasgesellschaft
°ffe aber der Preag zahlreiche andere Wege
hierbeiGaen' Treffen diese Kombinationen zu, so ware
pre ~all gegeben, in dem die Verbindung
hatte~lburinger Gas praktische Auswirkungen
Unt m ,as gemeinsame Konkurrenzinteresse beider
diachtl6 - Ungen gegeniber dem Dessauer Konzern
schei i-~ ne s°lebe Kombination durchaus wahr-
Berlin 1 Problematisch ist die Haltung der Stadt
dabei ~?sandber der Offentlichkeit. Vielleicht spielen
Gcgen .f .reiten wegen anderer Kreditgeber mit:
Mernfa' i6 Im Februar vorigen Jahres zugestandene
Glaubt Un? ACr "pu”scbhe Gas-Aktien hatten altere
Worderf6l" dbaen die Negativhypothek zugestanden
Stadf , InSpruch erhoben; vielleicht hat die
ger nurl], Uj. ten, daB vor den Augen dieser Glaubi-

KredS iw . rechtliche Konstruktion des neuen
g Schafts keine Gnade finden wirde.

Ein neuer Kredit fur Berlin
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— Der landwirtschaftliche
Unterausschu3 der En-
guéte hat einen Bericht

e e =mnm — dUber die deutsche Ge-
treidemuhlenindustrie veroffentlicht (,Die Struktur
der deutschen Getreidemuhlenindustrie und ihre
Stellung im Rahmen der deutschen Wirtschaft*, vor-
gelegt von Staatssekretar z. D. Prof. Dr. Julius Hirsch
und Dipl.-Kaufmann Otto Bock. Verlag E. S. Mittler
& Sohn, Berlin). Er weist in theoretischer Hinsicht
den Mangel auf, daBB die Standortsfragen der Mihlen-
industrie etwas primitiv und unexakt behandelt wer-
den, in historischer Hinsicht, dal die Auswirkungen
des Vermahlungszwangs — anderthalb Jahre nach
seinem Inkrafttreten — nicht genug bericksichtigt
sind. An das wertvolle Tatsachenmaterial hat der
Ausschul leider einige wirtschaftspolitische Betrach-
tungen geknipft, die von falschen Grundvoraus-
setzungen ausgehen. Er fordert ziemlich unverblimt
eine Kontingentierung der Mihlenindustrie, ferner ein
Mihlenbauverbot, das sich offenbar ausschlieRlich
gegen die Konsumvereine richtet, die wohl die ein-
zigen Unternehmer sind, die heute noch bereit sind,
MuUhlen zu bauen. Infolge des MilRverhaltnisses zwi-
schen Produktionskapazitdt und tatsachlicher Pro-
duktion sei in der Mihlenindustrie eine Uberhéhung
der Produktionskosten um etwa 100 Mili. RM jahrlich
zu verzeichnen; sie kbnne mit Hilfe der (entgeltlichen)
Kontingentsibertragung ausgemerzt werden. Zwei
Voraussetzungen der gegenwartigen Lage der Mihlen-
industrie werden dabei verkannt: der Mehlzoll und
die sich aus ihm ergebende Kartellierung der Mihlen-
industrie. Der Mehlzoll wird zwar erwéhnt; da aber
auch dieser Bericht in dem Irrtum befangen ist, dai3
die Kosten die Preise — und nicht die Preise die
Kosten — bestimmen, wird ihm keine besondere Be-
achtung geschenkt. Damit wird dann auch tbersehen,
daR die Hohe des Mehlzolls tatséchlich eine Kartellie-
rung der rheinischen Miihlen herbeigefihrt hat, und
dal im Zuge dieser Kartellierung auch eine Rationali-
sierung der Industrie begonnen wurde; die gro3en
Mihlenkonzerne konzentrieren systematisch ihre
Mehlproduktion auf die besten Mihlen. Gleichzeitig
ist das Preisniveau der rheinischen Mihlen richtung-
gebend fir die Mehlpreise in Deutschland geworden.
Dieses Preisniveau lallt zwar den preisbestimmenden
Konzernen einen guten Nutzen, macht aber zahlreiche
Binnenmihlen unrentabel. Der Ausschuf? irrt, wenn
er meint, dal diese unrentablen Muhlen bei ausrei-
chender Abschreibung des investierten Kapitals wirt-
schaftlich betrieben werden kénnten. Es gibt vielmehr
eine groBe Zahl von Miuhlenbetrieben, die mit Be-
triebsverlust arbeiten und friher oder spéater der
dauernden Stillegung entgegengehen. Die Mihlenbau-
technik ist namlich keineswegs in jene Stagnation
verfallen, die der AusschuR annimmt. Eine neue
Muhle ist auch jetzt noch im Betrieb billiger als eine
Mihle, die etwa vor funf Jahren errichtet wurde.
Der Plan einer Kontingentierung ist unter diesen Um-
standen sehr gefahrlich. Seine Durchfihrung wirde
die Betriebe, die im Laufe des nachsten Jahrzehnts
bei dem gegebenen Stand der Technik und der W irt-
schaftsorganisation dem Untergang geweiht sind, zu
Rentenquellen fiir ihre gegenwartigen Besitzer machen
und jene Betriebe, die die Kontingente der Todes-
kandidaten erwerben mufRten, um ein wirtschaftliches
Arbeiten zu ermdéglichen, mit totem Kapital belasten.

Kontingentierung
in der Miihlenindustrie?

Das Beispiel der Kaliindustrie, das der Ausschul’ als
Analogon der von ihm fur die Mihlenindustrie vor-
geschlagenen Gesetzgebung empfiehlt, ist wenig ge-
eignet; denn bei ihr war entscheidend, dall der
Quotenkauf in der Inflation zu auferordentlich nie-
drigen Preisen erfolgen konnte. Die Kontingentierung
war also in diesem Fall eine Inflationsmafnahtie.
W ill man die Uberkapazitat der Mihlenindustrie be-
heben, so ist das beste Mittel dazu die Senkung des
Mehlzolls und die Beseitigung der fir die Rentabilitat
der Muhlenindustrie sehr wichtigen Kleiezdlle. Fallt
der Ubersteigerte Schutz der Mahlprodukte, so wird
die im Zuge der technischen Entwicklung liegende
Betriebskonzentration sehr rasche Fortschritte machen.

- Herr l1lans Hirschstein

Neuartige Stitzung schreibt uns: ,Man modch-
der Baumwollpreise te annehmen, daR sich
----- = t[je Borsentechnik auf den

groBen Warenmarkten in der nun fast hundert-
jahrigen Ubung bis in ihre letzten Feinheiten aus-
gebildet habe. Aber die Vorgadnge wahrend der
gegenwartigen Krise belehren uns immer wieder
eines Besseren. Jingst konnte ich aus Deutschland
den Fall schildern, daR man zur Hochhaltung der
Zeitpreise auf dem Roggenmarkt die Anforderungen
an die Beschaffenheit im Zeitmarkt héher hélt als im
Lieferungsgeschaft (MdW Nr. 50, S. 2302). Jetzt ist
eine neue Variante zu verzeichnen: das Entsiche-
rungsgeschaft. Nach jedem Lehrbuch ist es einer der
wichtigsten Zwecke des Termingeschafts, gegen Ver-
luste an gekauften Rohstoffen bis zum Verkauf (in
roher oder verarbeiteter Form) dadurch zu sichern,
dalR man im Zeitpunkt des Wareneinkaufs auf dem
Zeitmarkt far einen entfernteren Termin abgibt und
beim Warenverkauf jenes Geschaft glattstellt. Theo-
retisch sollen sich dann Gewinn an dem einen, Ver-
lust an dem anderen Geschéaft aufheben, und tat-
sachlich ist das auch in weitem Umfang der Fall.
Das Bundesfarmamt der Vereinigten Staaten sieht
es jetzt als seine Aufgabe an, den Baumwollbauern
einen moglichst hohen Preis zu verschaffen. Dazu hat
es schon im vorigen Jahr bei etwa 50 % hdheren
Preisen rund 134 Milk Ballen aus dem Markt ge-
nommen, hat inzwischen auch die ihm nahestehenden
Genossenschaften zu groBen Kaufen veranlaBt, so
dalB es mit diesen zusammen zur Zeit wohl auf 1,6
bis 1,8 Mill. Ballen Baumwolle festsitzt (die zum Teil
sogar mit Bankgeldern beliehen sind). In den letzten
Wochen scheint das Farmamt aber mit seinen M it-
teln wiederum knapp geworden zu sein; auch die
Genossenschaften legten sich gréRBere Zurlckhaltung
auf, und so &anderte man das Stitzungsverfahren:
da Baumwolle nicht unbegrenzt haltbar ist, ist es den
Stiutzungsstellen angenehm, Ware aus ihren Be-
standen an den Verbrauch abzugeben. Aber die
Preise, die man jetzt erzielen kann, sind nicht an-
gemessen. Deshalb kauft das Farmamt Ballen fir
Ballen, der in Ware verkauft wird, im New Yorker
Zeitmarkt zurtck, halt also sein Gesamtengagement
stets auf der vollen Hohe der seit Stitzungsbeginn
erworbenen Mengen. In einem Brief an den ,Com-
merciak werden diese Zeitschliisse jetzt bereits mit
vielen Hunderttausenden von Ballen beziffert (die
tibrigens — pikante Ahnlichkeit mit deutschen Ver-
haltnissen — durchweg Uber eine einzige Borsen-
firma laufen sollen, obgleich nach den New Yorker
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Bedingungen Hoéchstgrenzen fir die ,open committ-
ments’ der einzelnen Firma bestehen). Ob die An-
sicht richtig ist, die der Brief an den ,Commercial
ausspricht, dal die Schlisse 2— Mill. Ballen er-
reichen kénnten, mag dahingestellt bleiben (die
Kaufe sollen tbrigens in der Hauptsache fur Mai und
Oktober nachsten Jahres abgeschlossen sein). Man
wird jedenfalls feststellen missen, dalR dieses Vor-
gehen des Farmamts neuartig ist. Sonst soll die Be-
nutzung des Zeitmarkts gefahrverringernd wirken,
hier wird sie bewul3t darauf abgestellt, die Gefahr
auch Uber die Zeit des tatséchlichen Verkaufs weiter-
zuschleppen. Auf den Ausgang des Versuchs darf
uian gespannt sein.”

~ rrveeee ..- Vor einigen Wochen schil-

Wieder Opposition im derten wir eine Trans-
Verkehrswesen-Konzem aktion, die zwischen der
= — AG fir Verkehrswesen
und ihrer Tochtergesellschaft, der Allgemeinen Bau-
Gesellschaft Lenz & Co. (Kolonialgesellschaft), ver-
einbart worden war (Jahrg. 1930, Nr. 49, S. 2248).
hue geplante Ubertragung von Immobiliarobjekten
aus dem Besitz der Tochtergesellschaft an die Mutter-
gesellschaft war, wie wir ausfihrten, als eine Hilfs-
malnahme fur die Tochtergesellschaft gedacht; diese
sollte von unrentablen Engagements entlastet wer-
den. Es war deshalb nicht verwunderlich, daB sich
aus Kreisen der Aktionare der AG fur Verkehrs-
wesen gegen das Projekt Widerspruch erhob, der

FERNSPRECH-um
SIGNALANLAGEN

ROHRP OSTud

Forderanlagen

SCHWACHSTROM-
APPARAT

ALLER
ART

Berlin-schoneberg

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 45

indes keine Gelegenheit zum Hervortreten hatte, da
die AG fiar Verkehrswesen zur Durchfihrung des
Geschafts der Zustimmung einer Generalversamm-
lung nicht bedurfte. Dagegen muflite bei Lenz & Co.
eine Generalversammlung abgehalten werden, und
man war einigermaf3en Uberrascht, nun auch aus
Kreisen der Lenz-Aktiondre oppositionelle Stimmen
zu héren. Sie wandten ein, da3 die Verwaltung nicht
genau mitgeteilt habe, welche Objekte an Verkehrs-
wesen ausgehandigt werden und welchen Wert
diese Objekte zur Zeit darstellen. Man weill nur,
dalR es Objekte im Buchwert von 4,2 Mill. RM sind
und daB Verkehrswesen dafir an Lenz & Co.
5,25 Mill. RM Lenz-Anteile vergltet. Rein buchmaRig
erhalte also Verkehrswesen fur seine Lenz-Anteile
eine Bezahlung von 80 %, wahrend die Lenz-Anteile
an der Bérse nur etwa 60 % notieren. Mangels naherer
Erlauterung misse man sogar damit rechnen, dafR
die Objekte vielleicht noch mehr wert sind, ganz
abgesehen davon, dall jeder Anteilsinhaber in der
gegenwartigen Borsenkrise wahrscheinlich bereit
wéare, seinen Anteilsbesitz gegen wesentlich sicheren
Hypothekarbesitz zu tauschen, auch wenn die Hypo-
theken wenig rentabel sein sollten. Man misse daran
zweifeln, dall der GroRaktiondr der Gesellschaft
Hilfe leisten wolle und misse umgekehrt vermuten,
daR er sich ,Rosinen aus dem Kuchen holen* wolle.
Der Vorschlag widerspreche dem Grundsatz der
Gleichbehandlung aller Anteilsinhaber, und die Ver-
waltung misse darauf gefaBt sein, dal die Trans-
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aktion gegebenenfalls fir nichtig erklart werden
kénnte. Die Verwaltung bestritt diese Argumentation
und stitzte sich dabei auch darauf, daR die Gesell-
schaft eine Kolonialgesellschaft sei, fur die aktien-
rechtliche Grundsatze nicht ohne weiteres ange-
wendet werden kdnnten. Sie behauptete ferner, dafi
der Opponent im Zusammenhang stehe mit der
Gruppe Ostwerke-Schlesische Cement, mit der der
Verkehrswesen-Konzern im Prozel3 liege, dal also die
Opposition Sonderzwecke verfolge. Der Opponent
gab Protest zu Protokoll, und wenn er auch nur
iO 000 RM AKktien vertrat, so muB man doch auf
einen Anfechtungs- bzw. Nichtigkeitsproze3 gefal3t
sein. Aus der Debatte ging Ubrigens hervor, dafl3 essich
bei den an die AG flur Verkehrswesen zu Ubertra-
genden Objekten nicht nur um Immobilien handelt.
Von den zu Ubertragenden Aktiven im Buchwert von
4,2 Milk RM entfallt ein Betrag von 1% Mill. RM auf
hollandische Baubeteiligungen, die die Lenz-Gesell-
schaft vor einigen Jahren von der Dyckerhoff & Wid-
mann AG Ubernommen hatte. Dazu wurde mitgeteilt,
daR nach dem Scheitern des friiheren Fusionsplans
Dyckerhoff-Lenz-Industriebau nun allmahlich eine
vollige Trennung der Interessen der drei Baugesell-
schaften herbeigefiihrt werden soll, offenbar in dem
schon angedeuteten Bestreben, die Baubeteiligungen
gelegentlich aus dem Verkehrswesen-Konzern loszu-
l6sen.

" : Das Reichsaufsichtsamt
»Hausleben*“-Versicherung fir Privatversicherung hat
unter Kuratel sich entschlossen, fur die
====================== |m Jahre 1920 errichtete
,Hausleben Versicherungs-AG in Berlin einen Ver-
mdgensverwalter zu bestellen, dessen Aufgabe es ist,
das Vermogen der Gesellschaft im Interesse der Ver-
sicherten sicherzustellen. Der bisherigen Leitung, die
in der Hauptsache von dem schon bei der Grindung
mafRgebend beteiligten Dr. Hans Heymann reprasen-
tiert wird, ist damit die verantwortliche Verfliigung
Uber das Unternehmen aus der Hand genommen.
Zweifellos mussen sehr wichtige Grinde vorliegen,
die zu diesem Schritt des Reichsaufsichtsamts, der die
Konzessionsentziehung und damit die Einstellung des
Geschaftsbetriebs zur Folge haben kann, Anla gaben.
Abgesehen von einigen Differenzen tber die Abschrei-
bungspolitik usw. ist es eine grundséatzliche Frage der
Bilanzierung, in der das Aufsichtsamt gegeniber der
Auffassung der Gesellschaft seinen Standpunkt
durchsetzen wollte; als das Amt auf energischen
Widerstand stiel3, setzte es die Vermdgensverwaltung
ein. Das Aufsichtsamt ist der Ansicht, daB die Gesell-
schaft in der Frage der ,Rickwartspramien” in einer
nicht zulassigen Weise bilanziert habe. Es handelt
sich hier um eine komplizierte Frage der ,Werterhal-
tungsversicherung®, zu deren Betrieb auf Grund der
Arbeiten von Dr. Heymann das Institut gegrindet
worden war. Die Werterhaltungsversicherung ist eine
Sachschadenversicherung, die der Erhaltung von Ge-
b&duden und Bauwerken aller Art nebst Bestandteilen
und Zubehor dient; sie ist die erste Form der Sach-
lebensversicherung. Die Versicherung will die Kosten
ersetzen, die zur Beseitigung einer Reihe bestimmt
bezeichneter baulicher Schaden an dem versicherten
Gebaude notwendig werden; der Versicherungszweck
hat dann noch einige Erweiterungen erfahren. Im
Rahmen dieser Aufgaben bedeutet die Sachlebensver-
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sicherung eine vermehrte Sicherstellung aller Glau-
biger einer Firma, gewissermalBen eine zuséatzliche
Sicherheit; fir den Eigentimer stellt sie eine erwei-
terte Sicherstellung seines Besitzes dar. Die Sach-
lebensversicherung hat bisher keine sehr groRBe Be-
deutung erlangt; es konnte einigermalRen zweifelhaft
sein, ob sie einem wirklich allgemeinen Bedirfnis
entsprach. Die ,Hausleben* Versicherungs-AG hatte
ihr Papiermarkkapital auf 900 000 RM umgestellt und
1927 auf 3 Milk erh6ht, wobei der spater nicht in dem
erwarteten Ausmal realisierte Gedanke der Neuwert-
versicherung eine wesentliche Rolle spielte. Die Ent-
wicklung war nicht sehr giinstig. Fir 1927 wurde eine
Dividende von 8 % bezahlt, 1928 fiel die Dividende
aus (bei erhéhten Abschreibungen), neuere Berichte
fehlen. Man wullte bereits seit einiger Zeit, dall das
Reichsaufsichtsamt eine Revision vorgenommen und
Anlal zu Beanstandungen gefunden hatte, und zwar
in solchem Umfang, daR ein groRerer Teil des Aktien-
kapitals verlorengehen wirde, wenn die vom Auf-
sichtsamt als richtig angesehene Bilanzierungsmethode
durchgefihrt werden muf3. Die Gesellschaft suchte
der Auffassung des Amts durch Beibringung von
Gutachten entgegenzutreten. Es handelt sich dabei
um die Frage, ob eine ,Werkerhaltungsversicherung*“
(die Sachlebensversicherung industrieller Werke), die
im neuen Geschaftsjahr abgeschlossen wird, aber
bereits im alten Geschaftsjahr beginnt, in der Bilanz
des alten Geschaftsjahrs bertcksichtigt werden muf3.
Es ist anzunehmen, daR der vom Aufsichtsamt einge-
setzte Vermogensverwalter, wenn der Rekurs der Ge-
sellschaft an einen anderen Senat des Reichsauf-
sichtsamts ohne Erfolg bleibt, fir eine Bereinigung
der Bilanz im Sinne der amtlichen Auffassung Sorge
tragen wird, was voraussichtlich nur auf Kosten des
Aktienkapitals geschehen kann. Eine offene Frage ist,
ob das Aktienkapital nicht angesichts der schwachen
Entwicklung der Neuwertversicherung ohnedies als
Uberhdht angesehen werden muf.

Im Sommer 1930 wurde

Die Machtverteilung der langjahrige Kampf
bei Hammersen-Dierig zwischen den Verwaltun-
— gen der F. H. Hammersen

AG, Osnabrick und der Christian Dierig AG, Lan-
genbielau dadurch beendet, dalR man die beiden
Unternehmungen miteinander verschmolz. Diese
Verschmelzung ging nicht im Wege der Fusion vor
sich, sondern man machte eine Tochtergesellschaft
von Hammersen, die Deutsche Baumrooll AG in
Osnabriick (Debag) zur gemeinsamen Holdinggesell-
schaft und Ubertrug auf sie fast die gesamten Kapi-
talien der beiden Fabrikationsgesellschaften. Den
freien Hammersen-Aktiondren wurde ein Umtausch
ihrer Aktien in Debag-Aktien angeboten, daraus ent-
stand die Verpflichtung, die Debag-Aktien bérsen-
fahig zu machen. Das ist nunmehr geschehen. Das
Kapital der Debag von nom. 39 Milk RM wurde in
Berlin zugelassen. Der Prospekt gewéhrt interessante
Einblicke in den komplizierten Aufbau des Konzerns.
Zuné&chst erfahrt man aus ihm N&heres Uber die Be-
dingungen, unter denen sich der Zusammenschlul3
im Sommer vollzog. Diese Bedingungen waren seiner-
zeit Gegenstand berechtigter Kritik. Die Dierig-
Gruppe hatte in ihrem RegreBBprozefi gegen die
Hammersen-Verwaltung ein erstinstanzliches Urteil
erstritten, durch das die Illammersen-Verwaltung
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i"rSa”z des von ihr verschuldeten Schadens ver-

P bchtet wurde. Der Schaden war zahlenméaRig noch
nicht festgelegt, wurde jedoch von den Beteiligten
auf etwa 2K—3 Mill. RM geschatzt. Als der Zu-
sainmenschlufi heranreifte, war von der weiteren
nitreibung dieses Schadenersatzes nicht mehr die
ede. W ir haben seinerzeit bemangelt, dal die Ham-
Verwaltung ihre Zustimmung zum Zusammen-

hat Ui °“~en™ar nur unter der Bedingung gegeben
D ' tj au” den Schadenersatz verzichtet wirde.
(G fr,, arnmersen-Verwaltung wurde friher vielfach
nnd p Wurf Semacht, dall sie Gesellschaftsinteressen
an 1 riVaBnteressen in unzulassiger Weise mitein-
un €', Ver(luickt habe. Diese Einigung war eine neue
sch/* BS* e Vercliiickung, denn, wenn der Zusammen-
y U wirklich den Hammersen-Aktionaren zum
der R se”e'ckle>so hatte man ihn unabhangig von
rriflr  eSrefifrage durchfihren mussen. Nun erfahrt
fryi iedoch aus dem Prospekt, dalR gleichzeitig der
Harl-Te Generaldirektor von Hammersen, Fritz
Wer.+ Sr’ sejnen Besitz an Debag-Aktien im Nominal-
Ham V°n B.M zum Kurse von 300 % an die
arnmersen AG verkauft hat. Der Wert der Debag-
Kiirlo'l e*ru® damals auf Grund des Hammersen-
S<KS Wa 100 Man hat also nicht nur auf den
Rm ' r:nersatz verzichtet, sondern noch etwa 600 000
mzugezahlt, damit die Gruppe Héacker ihre

Zustimmung gab zu einem Vertrag, mit dem der
Privatmann Hacker eigentlich nichts zu tun hat. Aber
damit nicht genug. Es besteht kein Zweifel, daR der
ZusammenschluB Hammersen-Dierig am besten in
der Form der Fusion vollzogen worden ware. Die
Hammersen-Verwaltung hatte jedoch immer betont,
daR sie ihre Selbstandigkeit bewahren misse, und sie
befirchtete offenbar, daR man es im Kreise ihrer
lokalen Anhanger nicht verstanden hatte, wenn der
Kampf um die Selbstandigkeit durch eine Fusion be-
endet worden ware. Man hat infolgedessen Prestige-
politik getrieben und komplizierte Vertrage ge-
schlossen, die formal die ,Selbstandigkeit garan-
tieren, aber doch die Vorteile des Zusammenschlusses
moglichst wenig einschranken sollen. Das Ergebnis
ist ein hdchst undurchsichtiger Konzernaufbau, der
aber die ,Selbstandigkeit* der Hammersen AG doch
nicht aufrecht erhélt, denn praktisch wird Hammer-
sen jetzt von der Debag regiert, und vom Umlaufs-
kapital der Debag liegen etwa 80 % im Besitz der
Familie Dierig. Die Dierig-Gruppe ist also wirt-
schaftlich aus dem Kampf als Sieger und Allein-
herrscher hervorgegangen — bezahlt hat es die Ge-
samtheit der Aktiondre. Der Prospekt bringt im
Ubrigen eine Fille von zahlenméaRigen Aufschlissen
Uber die beiden Hauptgesellschaften und die sieben
anderen von der Debag durch Majoritatsbesitz kon-
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trollierten Baumwollverarbeitungs-Gesellschaften.
Aus diesen Zahlen geht hervor, dal} der neue Konzern
im Jahre 1930 den allgemeinen Konjunkturriickgang
sehr deutlich zu splren bekommen hat. Bei Dierig
betrug der Umsatz in den ersten neun Monaten im
Vergleich zu den entsprechenden Vorjahrsmonaten
28,83 (31,31) Milk RM und bei Hammersen sogar nur
27,64 (32,50) Mill. RM. Da gleichzeitig das Preis-
niveau stark gesunken ist, mul3 der mengenmaRige
Umsatzriickgang weit starker sein. Man wird infolge-
dessen weder bei Hammersen noch bei Dierig mit
einer Dividende fiur 1930 rechnen kdénnen. Dement-
sprechend dirften auch fir das am 31. Oktober 1931
ablaufende Geschaftsjahr der Debag kaum Dividen-
denaussichten gegeben sein. Dagegen hofft man, dal
spaterhin die Vorteile des Zusammenschlusses in Er-
scheinung treten werden, zumal man den Schulden-
stand als ertraglich und die Kapitalisierung der
Debag als niedrig ansieht. Von 39 Milk RM Debag-
Aktien liegen 6 Mill. RM bei Hammersen, das eigent-
liche Umlaufskapital betragt also nur 33 Milk RM.

— Die Federal Reserve Bank
New Yorker Diskont in NewYork hat am Weih-

2 Prozent nachtstag den Diskontsatz

« noch einmal von 2% auf

2 % ermafigt, nachdem sie zuletzt am 20. Juni von
5 auf 2vino heruntergegangen war. Bis zum Oktober
1929 war ein Diskontsatz von 6 % in Geltung, so daR
in 14 Monaten eine Herabsetzung auf den dritten
Teil eingetreten ist und damit auf einen in der Ge-
schichte des Federal Reserve-Systems noch nicht da-
gewesenen Tiefstand. Die Ubrigen Federal Reserve-
Banken haben freilich noch nicht einmal die vorige
und mit Ausnahme von Boston noch nicht einmal
die vorletzte ErmaRigung mitgemacht, sondern ver-
harren immer noch auf einem Stand von 3K %. Fir
den EntschlulR des New Yorker Instituts durften
mehrere Motive ausschlaggebend gewesen sein. Seit
Anfang November hat sich der Konjunkturrickgang
in den Vereinigten Staaten, wie es dem Saison-
verlauf entspricht, noch verscharft. Die Arbeits-
losigkeit wird jetzt auf 6 Millionen geschatzt, und

Kein weiterer Kreditorenriickflul bei den Banken

Nachdem bei den GroRRbanken im August 263 Milk, im
September 132 Mill. und im Oktober sogar 580 Mill. RM
Kreditoren abgeflossen waren, beschrankte sich im Novem-
ber nach der eingetretenen Beruhigung die Kreditoren-
abnahme auf 15 Mill. RM (vgl. die Monatsbilanzen der
Banken auf S 91/2). Gleichzeitig haben die Banken ihren
Akzeptumlauf, der schon im vorangegangenen Vierteljahr
um 145 Mill. gestiegen war, um 18 Mill. weiter ausgedehnt.
Die Bewegung weist bei den einzelnen Banken nur geringe
Abweichungen auf. Bemerkenswert ist, daR sowohl die
innerhalb 7 Tagen félligen wie die zwischen 7 und 90 Tagen
falligen Kreditoren gestiegen sind, wahrend die nach
90 Tagen falligen bisher noch nicht zugenommen, sondern
im Gegenteil von 398 auf 354 Mill. weiter abgenommen
haben. Ende September hatten sie noch 485 Mill. betragen.
Auf der anderen Seite haben die Wechselbestande um 62
und die Nostroguthaben um 33 Mill. zugenommen bei einer
Abnahme der Indossament-Verbindlichkeiten um 138 Mill.
Die Liquiditat hat sich also etwas erhdht, was vor allem
auf die Fortsetzung des Debitorenabbaus zurlickzuflihren
ist. Waren die Debitoren im Oktober erstmals um 119 Milk
zurtickgegangen, so haben sie sich jetzt um 97 auf 6153 Mill.
vermindert; ein Teil davon wird indes wieder durch die
Zunahme der Warenvorschiisse kompensiert, die nach der

die industrielle Produktion ist fast bis auf den Stand
von 1922 zuriickgegangen. Kein Wunder also, daR
bei dieser Zuspitzung und Uberschlagung der Krise
die fihrende Notenbank wenigstens versucht, was
in ihrer Kraft steht, um zu einer Milderung der Krise
beizutragen. Seit dem 20. Dezember vorigen Jahres
sind die diskontierten Wechsel der Federal Reserve-
Banken von 737 auf 531 Milk $ zurtckgegangen;
gleichzeitig haben sich auch die angekauften Wechsel
von 309 auf 252 Milk $ vermindert. Nur durch die
intensive Ankaufstatigkeit von Staatsanleihen, von
denen sich 692 Milk (gegen 533 Milk im Vorjahr) im
Besitz der Notenbanken befanden, und infolge einer
Zunahme des Goldbestandes von 2883 auf 2959 Milk
gelang es, einen Teil der durch den WechselabfluR
bedingten Reduktion des Umlaufs zu kompensieren.
Nun versucht man, durch nochmalige Diskontsenkung
nachzuhelfen und hat gleichzeitig auch den Satz fir
Bankakzepte mit einer Laufzeit von 120 Tagen, der
bisher VA—2% % betrug, um A auf VA % ermaRigt.
Dabei hat wohl auch die Zuspitzung in der Lage der
Banken eine Rolle gespielt. In den ersten elf Mo-
naten des Jahres 1930 sind insgesamt 981 Banken mit
515 Milk $ Depositen geschlossen worden. Davon ent-
fielen allein 236 Banken mit 205 Milk $ Depositen
auf den Monat November. Im Dezember hat sich
die Insolvenzbewegung seit dem Zusammenbruch der
Bank of United States mit ihren 400 000 Konten und
ihren 200 Milk Depositen noch betrachtlich ver-
scharft. Die Banken haben allgemein nach der
LiquiditatseinbuRe im letzten Jahr Effektenreali-
sationen vorgenommen, die zu einem Kursdruck auf
dem Markt auch der festverzinslichen Werte gefiihrt
haben. Der EntschluBR der Federal Reserve Bank
stellt einen Versuch dar, dem Markt eine Stutze zu
bieten und auf diese Weise Beruhigung zu schaffen.
Ob sich auch diesmal wieder europdische Lander
dem amerikanischen Schritt anschlieRen werden,
mufR man abwarten. Der Pariser Banksatz betragt
seit dem 1. Mai 2'A % und der Londoner 3 %. Das
bedeutet einen Abstand von A und 1%, wé&hrend
der deutsche Diskont seit der letzten Erhéhung um
5 % Uber den amerikanischen Satz hinausgeht.

Vermehrung um 165 Mill. in den Monaten September und
Oktober nochmals um 54 auf 2003 Mill. gestiegen sind — eine
Folge des Versuchs, den relativ zuverlassigeren Rembours-
kredit auf Kosten des gewohnlichen Leihgeschéafts zu bevor-
zugen. Zum Teil mag der Debitorenabbau auf die ver-
starkte Zurtckhaltung gegeniiber kommunalen Geldneh-
mern zurlickzufihren sein, wahrend der Debitorenabbau
gegentber der Industrie nur dort vorgenommen wird, wo
die Rickforderung nicht zu einer neuen Entwertung von
Aktiven fuhrt. Diese Entwertung suchen die Banken schon
mit Ricksicht auf ihre Jahresbilanzen angstlich zu ver-
meiden, so sehr sie andererseits auf Steigerung ihrer Liqui-
ditdt bedacht sind und — fir den Fall neuer Erschitte-
rungen des Kredits im In- und Ausland — bedacht sein
missen.

Die Golddiskontbank bleibt Eigentum der Reichsbank

Auf 110 % hat die Reichsbank den Kurs festgesetzt, zu
dem sie sich bei ihren Anteilhabern von der Verpflichtung
zur Abtretung von Golddiskontbank-Aktien befreien will
(vgl. Nr. 51/52, S. 2351). Zweifellos wird dieser relativ hohe
Satz den Uberwiegenden Teil der Anteilhaber ver-
anlassen, von der angebotenen Barentschadigung Gebrauch
zu machen. In dem Satz von 110 % (2244 RM je Aktie zu
10 £) ist zwar gleichzeitig die Dividende von 4 % fur das
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Jahr 1930 enthalten, und das nach Abzug dieser Dividende
verbleibende Agio von 6 % entspricht auch wohl den Re-
serven des Instituts. Trotzdem ist mit Sicherheit anzu-
nehmen, daR der Kurs der Golddiskontbankaktien bei der
gegenwartigen Borsenlage unter 110 % stehen wirde, wenn
die Reichsbank nicht die erwdhnte Barentschadigung an-
bieten wirde. So wird die deutsche Zentralnotenbank die
alleinige Eigentumerin eines Instituts bleiben, dessen Aktien
auf eine fremde Wahrung lauten und dessen wichtigste Auf-
gabe in der Vermittlung von Krediten zur Férderung des
Exports besteht.

Provinzielle Einheitssatze bei der Sparkassen-Aufwertung

Die endgultige Regelung der Aufwertung von Spargut-
haben, wie sie in einer Verordnung der PreuRischen Staats-
regierung getroffen worden ist, entspricht keineswegs den
Grundsétzen, die wir vor 14 Tagen noch einmal dargelegt
hatten (vgl. Nr. 51/52, S. 2352): Es ist nicht ein einheit-
licher Aufwertungssatz fur ganz PreulRen festgesetzt
worden, sondern fur die einzelnen Provinzen gelten ver-
schiedene Satze: FUr Brandenburg, Berlin, Holstein und
Hessen-Nassau 17 %, fiir Hannover 18, Niederschlesien 18K>,
Sachsen 19, Pommern 21vt, Rheinprovinz 23, Ostpreul3en
und Grenzmark 25, fur Westfalen 2632 und fir Ober-
schlesien 29 % In jeder Provinz wird ein Ausgleichsstock
gebildet, in den die Sparkassen den Uberschuld ihrer Auf-
wertungsmasse einzubringen haben bzw. von dem die
Kassen mit geringerer Masse Zuschisse erhalten. Ein
Aktivum, das sich nach der Verrechnung zugunsten des
Ausgleichsstocks ergeben sollte, wird zur Milderung der
Harten von Einzelfallen dienen. Die Verwaltungskosten
des Ausgleichsfonds durfen nicht aus ihm selbst beglichen
werden; an dem Grundsatz: ,Die alte Masse den alten
Sparern“ wird streng festgehalten. Vom 1 Januar an kann
ein Teil der alten Sparguthaben gekiindigt werden; dabei
sind die kleinen Sparer (bis zu einem aufgewerteten Gut-
haben von 100 RM) zur Kindigung ihres ganzen Gut-
habens berechtigt. Eine nachtragliche Entschadigung der-
jenigen Personen, die mahrend der Inflation ihre Guthaben
abgehoben haben, kann aus technischen und finanziellen
Griinden nicht stattfinden.

Die Fehlinvestitionen der Eisenindustrie

Bei den Angaben Uber die Hohe der sogenannten Eisen-
steuer auf S. 2355 f. der letzten Nummer ist durch Fortfall
einer Zeile ein sinnstdérender Druckfehler entstanden. Die
ersten Zeilen auf S. 2556 missen lauten: ,Bei Berechnung
der sich hieraus ergebenden zusatzlichen Belastung fir die
Eiseninvestitionen der deutschen Wirtschaft gelangt der
Enquete-Ausschuf zu einer u. E. zu niedrigen Summe; die
deutschen Eisenverbraucher miissen nach dem Bericht im
Jahr mindestens 150 Milk RM zusétzlich aufbringen, wéah-
rend wir seinerzeit 250 Milk RM jahrlich, namlich IK Mil-
liarde fur die Jahre 1925 bis 1929, errechnet haben (5. Jahrg.
1929, Nr. 49, S. 1S36)."

Farbeneinfuhr nach England bleibt gesperrt

Als wir vor einigen Wochen den Entschlu? der eng-
lischen Regierung besprachen, das Einfuhrverbot fir Farb-
stoffe aufzuheben (vgl. Nr. 48, S. 2209), wiesen wir bereits
darauf hin, daf3 sich die Imperial Chemical Industries Ltd.
mit der Erklarung des britischen Handelsministers wohl
nicht zufrieden geben werde. Das Gesetz hat inzwischen
das Schicksal vieler englischer Gesetze erlebt; Die Regie-
rung errang im Unterhaus einen knappen Sieg und konnte
dort die Aufhebung der Sperre zur Annahme bringen. Im
Oberhaus erhielt jedoch ein konservativer Antrag auf
Verlangerung der Einfuhrsperre bis zum 3L Januar 1932,
also um ein Jahr, eine erhebliche Mehrheit, und die Re-
gierung hat nun, um aus der Angelegenheit keine Ka-
binettsfrage machen zu missen, die Verlangerung des Ge-
setzes um ein Jahr akzeptiert. Wie man sich juristisch
aus dem Dilemma herauswinden wird, dal das alte Gesetz
nach seinem Wortlaut nicht tber den 15. Januar 1931 hin-

Nr. 1

aus verlangert werden darf, ist noch nicht ganz klar, aber
schlieRlich auch belanglos. Man kann auf dem Verord-
nungsweg den Fortbestand der Sperre unter den bisherigen
Bedingungen auf ein Jahr bestimmen, ohne auf das alte
Gesetz direkten Bezug zu nehmen. Der Vorgang hat in
den Kreisen der Labour Party lebhaften Widerspruch her-
vorgerufen, und beim Schlul3 der Debatte wurden im Par-
lament schwerwiegende Vorwirfe gegen Lord Melchett
und seine Freunde von der Imperial Chemical Industries
Ltd. erhoben. Diese haben das erreicht, was sie wollten:
Eine bessere Position bei etwaigen Verstandigungsverhand-
lungen mit der festlandischen Farbenindustrie und vor
allem eine Regelung, die nicht —-ie bisher — durch eine
MuBoorschrift den Ablauf des Gesetzes zu einem be-
stimmten Termin vorsieht. Wenn jetzt auch nur ein Pro-
visorium bis zum 15. Januar 1932 beschlossen worden ist,
so ist doch der Grundsatz der Nichtverlangerung der
Sperre zum zweitenmal durchbrochen worden (das erste-
mal im Jahre 1925), und niemand wird mehr mit seiner
ernsthaften Anwendung rechnen kénnen. Die Position des
englischen Farbentrusts gegenuber seinen etwaigen konti-
nentalen Verhandlungspartnern erfahrt hierdurch natir-
lich eine gewaltige Starkung. Auf festlandischer Seite ist
man von diesem Enderfolg der Melchett-Gruppe allerdings
nicht ganz uberrascht worden. Eine vdllige Freigabe der
Farbeneinfuhr nach England wurde hier in unterrichteten
Kreisen nicht erwartet.

Zum Tode Lord Melchetts

Der plétzliche Tod Lord Melchetts hat in die Reihe der
mafigebenden englischen Politiker und Wirtschaftler eine
grol3e Licke gerissen. Der frihere Sir Alfred Mond war ein
Mann, der es verstanden hat, auch in England den Primat
der Wirtschaft vor der Politik zur Geltung zu bringen, in
einem Lande also, in dem man bis dahin das rein politische
Denken mehr gepflegt hat als auf dem europdischen Fest-
land. Lord Melchett, der aus Deutschland stammte, hatte
nicht die starken Bindungen einer politischen und wirt-
schaftlichen Tradition, die so viele Fuhrer der englischen
Wirtschaft und Politik gegeniiber den Umwaé&lzungen der
Nachkriegsjahre versagen lieRen. Urspringlich Freih&ndler,
anderte er seinen Standpunkt, als es sich darum handelte, die
Einfuhr festlandischer Farben und Farbstoffe nach Eng-
land zu verhindern. Sein letzter groRer Erfolg lag gerade
auf diesem Gebiet (vgl. die vorstehende Glosse). In gleicher
Weise schwenkte er von der liberalen zur konservativen
Partei herlber, als ihm die RuBlandpolitik und die
Agrarpolitik der Liberalen aus Grinden nicht mehr zusagte,
die mit seiner Eigenschaft als Fuhrer des britischen Chemie-
trusts zusammenhingen. Dabei hatte Mond eigentlich auf
jedes Kabinett, welcher Partei es auch angehorte, einen
recht weitgehenden EinfluB. Nur beim gegenwaértigen
Kabinett MacDonald war ihm dieser Einfluf3 in der Farben-
frage nicht gewéahrt worden; dafir wéare dieses Kabinett
aber auch beinahe Uber diese Frage zu Fall gekommen.

Max Steinthal

Am 24. Dezember wurde Geheimrat Max Steinthal, Vor-
sitzender des Aufsichtsrats der Deutschen Bank und Dis-
conto-Gesellschaft, 80 Jahre alt. Das gibt AnlaB3, des
Lebenswerkes des zuriickhaltenden und in der Offentlich-
keit nicht gern hervortretenden Mannes zu gedenken, der
vor fast sechs Jahrzehnten in den Vorstand der Deutschen
Bank eintrat und an der Leitung dieses Instituts seitdem
beteiligt ist; bis 1905 als Vorstandsmitglied, danach als
Mitglied und spéater Vorsitzender des Aufsichtsrats. Mit
Steinthals Namen sind einige groRe Unternehmungen eng
verknupft, denen er auch nach seinem Ausscheiden aus
dem Vorstand der Bank seine Arbeitskraft widmete, vor
allem die Mannesmannrohren-Werke, die Berliner Hoch-
und Untergrundbahn und die im Zusammenhang mit ihr
errichteten Terrain- und Baugesellschaften, die sudafrika-
nische Minengesellschaft Gorz. Zu den erfolgreichen Ar-
beiten Steinthals gehdrt die Reorganisation der Preuf3i-
schen Hypotheken-Actien-Bank, die er im Jahre 1901
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durchfiihrte. Vom Borsen- und Arbitrage-Geschéft aus-
gehend, hat sich Steinthal im Laufe der Jahrzehnte in
nnmer neue Gebiete eingearbeitet, auf denen er sich grof3e
Sachkenntnis erwarb. Er suchte die Dinge in allen Einzel-
heiten zu erfassen, ohne dabei den Uberblick Uber das
Ganze zu verlieren.

Personatia

Am 24. Dezember 1930 starb im Alter von 67 Jahren der
frihere Reichsminister des Innern, Dr. Eduard David, der
m . der sozialdemokratischen Partei eine fuhrende Rolle
spielte. Davids Hauptarbeitsgebiet war die Agrarpolitik,
in Kampf um den Revisionismus stand er auf Seiten Bern-
s eins; in seiner 1903 erschienenen Schrift ,Sozialismus und
Landwirtschaft* widerlegte er die These der orthodoxen
Marxisten, daf? auch in der Landwirtschaft eine Konzen-
tration der Betriebe erfolge. Gemeinsam mit Arthur Schulz
Be ang es ihm, die Haltung der Sozialdemokratie dem bauer-
uciien Kleinbetrieb gegeniber zu revidieren.

Das Préasidium der deutschen Gruppe der Internationalen
«andelskammer hat den Aufsichtsratsvorsitzenden der
c allgesellschaft AG, Frankfurt a M., Dr. h. c. Richard
«ertdon, als weiteren deutschen Vertreter in den Ver-
altungsrat der Kammer gewahlt.

Dp ¢n i"6n am Dezember aus dem Verwaltungsrat der
].u,sc* eil Reichsbahn-Gesellschaft ausgeschiedenen Mit-
g mdern hat die Reichsregierung die Herren Geh. Kommer-
a nra* Dr- Feier Klockner, Reichsbahndirektionsprésident
Stil Ur' vOUS Don Hertel' Staatssekretér a. D. Dr. Carl
sinii ' Wd Hermann-Minchmeyer wieder ernannt. Ferner
vjj < le Herren Landrat a. D. Freiherr oon Wilmorosky und

wordennaldirektOr ” elleimrat Dr- Erich Klien neu ernannt

dirpi-r Meirer der Betriebsabteilung bei der Reichsbahn-
1 TaU°n .lin’ Direktor Meinecke, ist mit Wirkung vom
betraut® der Leitung der Reichsbahndirektion Oppein

Fusion”j ~a" uar ist Dr. Robert Pferdmenges, der bis zur
den Vn -r Deutschen Bank und der Disconto-Gesellschaft
vereinorr-'u Vorstand des A. Schaaffhausen’sehen Bank-
heim f, 1 ,rte\ als Teilhaber in das Bankhaus Sal. Oppen-
jAjitd,n* ® Cie. in Kéln eingetreten.
der frihal1 .des Jabres 1930 ist Friedrich Minoux,
firrna T-f10 Mitarbeiter von Hugo Stinnes sen., aus der Bank-
mit Her p~uier & Securius ausgeschieden. Herr Minoux wird
irma freundschaftlich verbunden bleiben.

Mit dem 31 Dezember 1930 ist Konsul Max Reimer,
Direktor der Dresdner Bank in Dresden, nach 45jéhriger
Tatigkeit in den Ruhestand getreten. In der Generalver-
sammlung soll seine Zuwahl in den Aufsichtsrat vorge-
schlagen werden.

Der stellvertretende Direktor der Commerz- und Privat-
Bank AG Carl Herzberg ist am 29. Dezember 1930 ge-
storben.

Kommenzienrat Carl Spaeter, eine in der Eisenindustrie
bekannte Personlichkeit, ist am 23. Dezember 1930 im
Alter von 68 Jahren gestorben. Spaeter war Grinder der
Eisenhandelsfirma Carl Spaeter in Koblenz, die friher die
Aktienmehrheit der inzwischen liquidierten Rombacher
Llattenwerke besal3.

Der Aufsichtsratsvorsitzende der Portland-Cementwerke
Heidelberg-Mannheim-Stuttgart AG, Geh. Kommerzienrat
Dr.-Ing. e. h. Friedrich Schott, vollendete am 27. Dezember
1950 sein 80. Lebensjahr.

Im* Alter von 73 Jahren verstarb Geh. Baurat Prof.
Dr. Friedrich Zickermann, der Leiter des Verbandes Baye-
rischer Metall-Industrieller und frihere Direktor der
Siemens-Schuckertwerke AG.

Der Mitbegrinder der zum Miag-Konzern gehdrenden
Firma Amme, Giesecke & Konegen, Kommerzienrat
Dr.-Ing. h. c¢. Ernst Amme, ist in Mukden auf einer Ge-
schéaftsreise am 20. Dezember 1930 gestorben. Kommerzien-
rat Amme galt als einer der Pioniere des deutschen Muhlen-
baus. Er gehorte bis zum Frihsommer 1930 dem Vorstand
der Miag an; zuletzt spielte er eine fihrende Rolle im Auf-
sichtsrat der Gesellschatft.

Am 21. Dezember 1930 starb im Alter von 66 Jahren
Kommerzienrat Simon Bamberger, der Mitbegriinder der
Bamberger, Leroi & Co. Ziurich AG; der Verstorbene ge-
horte auch dem Aufsichtsrat der Keramag, Keramische
Werke AG, an.

Bei der Capito & Klein AG wurde Direktor Friedrich
Coutelle von der Fried. Krupp AG zum Vorstandsmitglied
bestellt.

Im Alter von 76 Jahren starb am 24. Dezember 1930 der
Gouverneur der Banca ltalia, Bonaldo Stringher. Der Name
Stringhers, der u. a. Dozent der Finanzwissenschaft an der
romischen Universitat war, ist eng verknipft mit der
Reform der italienischen Notenbank und der Stabilisierung
der Lira.

Von der Rechts- und Wirtschaftswissenschaftlichen Fa-
kultat der Universitat Tubingen ist Dr. Adolf Minzinger in
Hohenheim zum Professor ernannt worden.
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Ettecotuc

Die Meistbegilinstigung im modernen Vdlkerrecht
Von Ministerialdirektor Dr. Hans Posse

Es ist gefahrlich, den Problemen der Handelspolitik mit
formaljuristischen Gesichtspunkten auf den Leib zu riicken.
Gedanken Uber die Auslegung der Begriffe des Handelsver-
tragsrechts und ihre Anwendung auf juristischer Grundlage
lesen sich ausgezeichnet und muten beachtenswert an; aber
ach, hart im Raume stof3en sich die Dinge. Und es bedeutet
eine utopische Forderung, die in das Reich des Ethischen
gehort, wenn man verlangt, dal ,den subjektiven Interessen
der nationalen Handelspolitik® die Praxis des Rechtes ab-
geschlossener Handelsvertrage entzogen sei.

Ein junger Nationalokonom, Dr. Klaus Bonhoeffer, hat ein
verdienstvolles kleines Werk Uber ,Die Meistbeginstigung
Im modernen Vdlkerrecht*l erscheinen lassen, fur das er
das Material nach eigener Angabe in der Bucherei des
Volkerbundes gefunden hat. Die deutsche Literatur, die
olfenbar in der Vélkerbundsbiucherei nicht genigend ver-
treten ist, kommt auf diese Weise bei Bonhoeffer etwas zu
~Aurz. Ich will nachher sagen, warum ich trotz der einleiten-
den Bemerkung die Arbeit fur verdienstvoll halte. Nur sei
es mir gestattet, eine grundsatzliche Ausfuhrung im An-
schluB an und zur Erlauterung fiur die obige Einleitung
vorauszuschicken. Man erinnert sich des Streites, der in der

ktobersitzung des Wirtschaftsausschusses des Vdlker-
bundes bei der Debatte Uber einen déanischen Antrag aus
ej\K I. VélkerbundsVersammlung um die Meistbegunstigung
und ihre Ausdehnung ausbrach. Als deutscher Vertreter
Nabe ich mich in Verteidigung der deutschen Handelspolitik
gegen die von fast samtlichen Ubrigen Mitgliedern des W irt-
sc laftsausschusses ge&duBerte Ansicht lebhaft zur Wehr
se zen missen, dall Zollkontingente nach dem Muster des

scU"schwedischen Vieh- und des deutsch-finnischen
se' C jUutingentes mit der Meistbegiinstigung unvereinbar
digén' Herrn Bonhoeffer ist in diesem Meinungsaustausch

SroRe Ehre widerfahren, daR er mit seiner hier zu be-
("ccnenden Ausarbeitung von einem jener Mitglieder des
von*1H6 jOnomique als Kronzeuge gegen seinen Landsmann
SsoOW * deutschen Regierung benannt wurde. Im W irt-
allen 7?a*sscEufl des Volkerbundes spielt ebenso wie auf
die Ubernationalen Zusammenkiinften die Machtpolitik
wenfw SClei(lende Rolle. Es ist sicher, daR, wenn dort mit
funs d* *i?deren ”“er deutsche Vertreter fir die Beibehal-
eintratél Kontingente und die Ubrigen fir ihre Beseitigung
Reg.;--,Cn’ alese Haltung der Auffassung der betreffenden
ihnen y Dgen von tier Beantwortung der Frage in dem von
Lande UVertretenc®en gesamtwirtschaftlichen Interesse ihres
beiderse $n"SkraC"1 Eustigerweise wurde die Kontroverse

gefochtpnS mi tiefgrindigen Juristischen Argumenten aus-
Zwecke Warum ich so langatmig bin? Zu dem einzigen

Begriffe d m Eervorzuheben, daB sich nun einmal auch die
der Maeliilfbdelsvertragsreehtes nicht vollig der Sphéare
Punkt He IK>1, eutwinden lassen. Man mag vom Stand-
mir schein?1 dem ‘Ke Theorie Uber alles geht, zetern. Aber
die Dinn-e ZUr Vermeidung von Enttduschungen besser,
Ich trla tein\ recEten Namen zu nennen,
beschréanken?-11* jaR die von Bouboeffer gelibte Selbst-
Meistbep-iinc® auf den rechtssystematischen Aufbau des
daB dieAnuilnrnP reC* es Unvollstandigkeit bedeutet und
erfahren ° ®erunSen der Arbeit eine andere Farbung
schaftsDoliHsei?” w@&n sjch der Verfasser auch der wirt-
héatte. TrotzHe Cn- Rechtfertigung der Klausel zugewandt
setzten GrenVplll 1St w 6 Ausarbeitung auch in den ihr ge-
Hegenden 7?2 t\ V°? ~ ert Vor kv,rzem habe ich in der vor-

TecS derS V/ (MdW’ Nr’'41>einen Aufsatz Uber die
eingeleitet d n v e SVCrtf".c mit Feststellung der Tatsache

-9 "daBR "kaum a«f einem anderen Fachgebiet so viel
recht. Berlin 1930?"vJae . stheMunst'ttung im modernen Volker-
verlag Julius Springer. 64 Seiten. - Preis 4,80 RM.

und so vernehmlich von Nichteingeweihten gesprochen wird
wie auf dem der Handelspolitik. Das gilt allgemein fir die
Handelspolitik, und das trifft mit noch gréRerem Recht auf
das Problem der Meistbegiinstigung zu. Mit dem in Deutsch-
land entbrannten Kampf um die fernere handelspolitische
Linie ist die Meistbegiinstigung vielleicht das am stérksten
umstrittene Problem geworden. Ich bin sicher, da von den
Gegnern der Meistbeglinstigung keine 25 Prozent wissen,
um was es sich handelt. Eine solche Unkenntnis ist bedauer-
lich und gefahrvoll, weil auf ihr falsche Schlu3folgerungen
aufgebaut werden kdnnen, die in der Handelspolitik beson-
ders schéadlich sind. Darum ist jede Ausarbeitung zu be-
gruRen, die, wie die von Bonhoeffer, in objektiver Form die
Grundlage” des Meistbeglnstigungsrechtes klarlegt. Noch
einen zweiten Vorzug habe ich in dem Werk gefunden. Die
moderne Richtung in der internationalen Handelspolitik hat
mit den aufkommenden Tendenzen regionaler Abmachungen
den Begriffen der Zollunion und der multilateralen Kon-
ventionen neues Leben verliehen. Beide Problemkomplexe
sind fur Deutschland, das auf der Hut sein muf3, um wirt-
schaftliche Zusammenschlisse zwischen anderen Staaten
mit der Spitze gegen das Reich zu verhindern und sich még-
lichst in die vorhandenen Bewegungen aktiv einzuschalten,
von groRer Bedeutung. In diese komplizierten Begriffe fuhrt
die Ausarbeitung von Bonhoeffer vortrefflich ein. Insbeson-
dere habe ich mich gefreut, dal3 der Verfasser endlich dem
unfruchtbaren Streit ein Ende macht, ob unter die in stan-
diger Praxis stipulierte Ausnahme der Zollunion von der
Meistbeguinstigung auch die sogenannte ,unvollkommene*
oder raumlich partielle Zollunion féallt, die im Gegensatz zu
der vollkommenen oder lickenlosen auf die Dauer der Zoll-
union oder auf Zeit eine Zwischenzolllinie an der inneren
Grenze der zollvereinten Lander bestehen 1&3t. Bonhoeffer
hat vollig recht, wenn er ausfuhrt, daf3 ,die unvollkommene
Zollunion unter Umsténden die unvermeidliche Ubergangs-
stufe zur vollkommenen Zollunion ist, die ohne allzu gewalt-
same Erschitterungen der nationalen Wirtschaft nur durch
langsamen kontinuierlichen Abbau der Zwischenzélle er-
reicht werden kann. Wenn nun samtlichen Staaten, mit
denen Meistbeglinstigungsvertrage bestehen, das Recht zu-
erkannt wird, sich in die unvollkommene Zollunion einzu-
schalten, wird sich kaum ein Staat zum Abschlul3 einer
solchen entschlieRen”. Die Unterscheidung zwischen den
beiden Spielarten der Zollunion, die ein ernstes Hindernis
auf dem Wege zur européischen Rationalisierung bedeuten
kann, muf3 verschwinden, und auf die Arbeit von Bonhoeffer
mit ihrer schlissigen Beweisfihrung wird man in Zukunft
mit Erfolg zurlickgreifen kénnen.

Im Schlul3kapitel seiner Schrift macht Bonhoeffer fiir das
von ihm beklagte Eindringen nationaler Interessen in die
Handelspolitik die Tatsache verantwortlich, dal} die Han-
delspolitik der meisten Staaten, wenigstens Europas, gegen-
wartig noch stark unter dem Eindruck der Kriegsnach-
wirkungen steht. Nach meiner Auffassung spielt die Kriegs-
folge heute nicht so sehr die entscheidende Rolle wie viel-
mehr die Ungunst der Wirtschaftslage, die zur Eindam-
mung der 6konomischen Schwierigkeiten auch die nationale
Handelspolitik in ihre Dienste zwingt. Die Handelspolitik
wird erst dann wieder berufen sein, ihre eigentliche Auf-
gabe der Erleichterung des Warenaustausches Uber die
Grenzen zu erfullen, wenn die bestehende Krise gewichen
ist. Es ist zu hoffen, daf} dann auch zwischen den Theoreti-
kern und den praktischen Exponenten der Handelspolitik
Uber die zu ergreifenden MaRRnahmen und Uber die Aus-
legung der Begriffe des Handelsvertragsrechtes keine Mei-
nungsverschiedenheit mehr auftaucht. Dann wird auch
Bonhoeffer mit seinen teilweise von mir im Augenblick als
zu formalistisch abgelehnten Thesen zu seinem Rechte
kommen kdnnen.



54 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Obst, Georg: Geld-, Bank- und Bdrsenwesen. Eine
gemeinverstandliche Darstellung. 27. vollig ver-
anderte Neuauflage. Stuttgart 1930. Verlag C. E.
Poeschel. XV, 553 Seiten. — Preis 13 RM.

Ein fachwissenschaftliches Buch in der 27. Auflage und
mit einem bisherigen Absatz von mehr als 100000 Exem-
plaren ist gewil3 keine alltdgliche Erscheinung; der Erfolg
reicht an den solcher Bicher heran wie etwa Spenglers
suntergang des Abendlandes” und Ludwigs ,Bismarck".
Das ,Geheimnis“ des Erfolges ist in diesem Fall leicht
aufzuklaren: es liegt an dem Bedirfnis weiter Kreise,
sich Uber Geld- und Bankwesen und was damit zu-
sammenhangt, zu orientieren, an dem Bedarf des Bank-
technikers, der ein handliches Nachschlagebuch braucht
und schlieBlich an der Anspruchslosigkeit des Obstschen
Buches, das von den Lesern nicht mehr verlangt als die
Fahigkeit, Buchstaben entziffern zu kdnnen. Probleme
werden weder gestellt noch behandelt; daflir werden
Gesetzestexte, Verwaltungsmaf3nahmen, Bankformulare,
Rechenbeispiele usw. in flissiger Folge aufgezéhlt, und
zwar nicht inhaltlich, aber durch ein alphabetisches Sach-
register von 23 Seiten — der beste Teil des Buches — mit-
einander verbunden.

Der Verfasser erhebt nicht den Anspruch, ein volks-
wirtschaftliches Buch geschrieben zu haben; er will solche
Darlegungen vielmehr nur ,zum Verstdndnis des Bank-
technischen“ ergénzend verwendet haben. Die Bescheiden-
heit ehrt ihn, aber es ist schwer zu sehen, wie man Geld-
und Bankprobleme behandeln kann, ohne auch an volks-
wirtschaftliche Probleme zu rihren. In der Tat ist z B.
der Anfang des Buches, der sich mit Ursprung, Entwick-
lung und Wesen des Geldes, mit der Wahrungsfrage und
mit Miinztechnik befat (S. i—50) nichts als National-
O0konomie, wenn auch solche allersimpelster Art. Auch
im banktechnischen TelTTftSSTICirTrBr'dicvDtslitmtprrt'itfk”
nicht gut umgehen, wobei freilich der Verfasser nicht
einmal elementare Kenntnisse auf diesem Gebiet aufzu-
weisen vermag. DaR das Wort ,Konjunktur® auch im
Sachregister fehlt, dal? jemand ein Buch diesen Umfangs
und dieser Verbreitung Uber Geld-, Bank- und Borsen-
probleme so gut wie ohne Erwdhnung konjunktureller
Dinge aus der Hand zu geben wagt, ist kaum glaublich.
Und wie im ganzen, so in den Einzelheiten: die Aufzéh-
lung der Licken und Fehler dieses Buches kénnte ein
anderes Buch fillen. Es wird beispielshalber das englische
Bankwesen geschildert; aber mit keinem Wort erwéhnt
der Verfasser die spezifische Eigenart des englischen Geld-
marktes, etwa die arbeitsteilige Organisation oder die
Funktionsbeschréankung der Grof3banken. Die Beispiele fir
Naivitat im Urteil und im Ausdruck sind kaum zu zahlen;
den ,Geldmarkt* definiert Obst auf S. 397f. als einen
Teil der Effektenbérse; von der ,Bewertungsfunktion“ der
Borse plaudert er, dal sie ,mehr beim Geldmarktverkehr
als beim Effektenverkehr hervortrete, weil zur ,richtigen
Bewertung der Effekten ,nur die Eingeweihten* ,befahigt*
seien usw. Die Organisation der gro3en Notenbanken wird
der Reihe nach besprochen, indem die einschlagigen Ge-
setze und sonstigen Bestimmungen, ohne auch nur eine
Andeutung Uber Bankpolitik zu machen, abgedruckt
werden.

Uberhaupt ist das Abdrucken von ,Material* die Kunst
von Professor Obst; das ist es wohl, was er (in der Ein-
leitung) unter ,betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten*
versteht. Eine Verarbeitung dieses toten Stoffes unter dem
Gesichtspunkt der geschaftlichen Rationalitat, des Erfolges
oder MiRerfolges usw. wird nicht einmal versucht; wozu
sich in der Tat geistig anstrengen, wenn man ohnedies
hunderttausend Exemplare verkauft?

Vielleicht hat Professor Obst das Bedirfnis des durch-
schnittlichen Depositenkassenvorstehers einer GroRbank vor
Augen gehabt, fur den es in der Tat nitzlich ist, wichtige
Bestimmungen aller Art bei der Hand zu haben. Die Frage
der Diskontierung von Buchforderungen behandelt er z. B
in der Weise, dal er die darauf beziglichen Bestimmungen
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einer GroRbank wdrtlich abdruckt. Aber selbst diese be-
gqueme Methode ist unkonsequent und unsystematisch ge-
handhabt, weil man nicht erfahrt, ob die anderen GroRR-
banken &hnliche oder andere Bestimmungen haben. Als
ehemaliger Depositenkassenvorsteher mif3te sich Herr Obst
folglich selbst die Frage vorgelegt haben, ob er mit gutem
Gewissen einem Mann dieses Standes raten konnte, das
Buch als Nachschlagewerk zu benutzen. Und der Rezensent
mufl3 sich die Frage vorlegen, ob es tUberhaupt Zweck hat,
sich mit einem Autor dieser Art und seinem Werk zu be-
fassen; im allgemeinen unterlaBt man das. Hier handelt es
sich aber um einen besonderen Fall. DaR Kalender gréRere
Verbreitung haben als astronomische Werke, versteht sich
von selbst; aber kein Astronom pflegt seinen Namen zu
einem Kalender herzugeben. Hier aber zeichnet der Ver-
fasser stolz als ,Bankdirektor a.D.“ und als ordentlicher
Professor. Man wird-d-ie hange Frage nicht los, wie es mit
der wissenschaftlichen Bildung derjenigen akademischen
Jugend stehen muB, die Privatwirtschaftslehre oder gar
Nationalékonomie aus solcher Quelle schopft und die sich
unter solcher Leitung ein Bild uber die Aufgaben der
Wissenschaft und des praktischen Lebens formt. Keine
.akademische Kollegialitat® darf daruber hinweghelfen,
dafl die Interessen der wirtschaftswissenschaftlichen Stu-
denten der betreffenden Hochschule unzureichend gewahrt
sind, und daR dartber hinaus die Interessen der Wissen-
schaft selbst, die nun einmal im 6ffentlichen Leben mit den
Emanationen akademischer Lehrer identifiziert zu werden
pflegt, durch Publikationen wie die vorliegende des Herrn
Obst einige Gefahr laufen.

Berlin Prof. Dr. Melchior Palyi

Forschungsstelle fiir den Handel: Richtzahlen fir die
Damen- und Madchenkleidung. Herausgegeben vom
Reichskuratorium fir Wirtschaftlichkeit. Berlin 1930,

Industrieverlag Spaeth & Linde. 88 Seiten. Preis 3,80 RM.

Die betriebsvergleichenden Arbeiten der Forschungsstelle
fur den Handel, Berlin, zeigen bemerkenswerte methodische
Fortschritte. Die vorliegende neueste Verodffentlichung des
Instituts zeichnet sich dadurch aus, daR nicht nur die sonst
Ubliche Gruppierung nach BetriebsgroRenklassen vorge-
nommen wurde, sondern daneben noch eine Unterteilung
nach anderen Gesichtspunkten erfolgte (nach der Qualitat
der Waren, nach dem Charakter der Betriebsorte). Auch in
anderer Hinsicht geht die Untersuchung tber die bisher er-
zielten Ergebnisse des Betriebsvergleichs im Handel hinaus.
Es wurden nicht nur die Umsatze je beschaftigte Person
und je Verkaufskraft ermittelt, sondern auch die Umsatze
je Kunde, nicht nur die Kosten insgesamt und nach Kosten-
arten, sondern auch die Kosten je Kunde. Die Arbeit bringt
ferner eine Darstellung der Umsatzentwicklung, der Dis-
positionen und der Vertriebskosten in der Damen- und
Madchenmantel-Fabrikation, eine Darstellung, die beson-
ders wertvoll ist, weil sie teilweise Neuland erschlief3t.

Handelsrecht und Handelsbrauch, Entscheidungen und
Gutachten in Handelssachen. Herausgegeben von W irkl.
Geh. Oberjustizrat Dr. von Staff, Kammergerichts-
préasident i. R. und den Syndici der Industrie- und
Handelskammer zu Berlin. Dr. Feilchenfeld und Michalke.

Berlin 1929. Verlag von Reimar Hobbing. — Preis des
1. Heftes 7,20 RM.
In  dieser Sammlung sollen alle wesentlichen Ent-

scheidungen handelsrechtlicher Natur wund alle be-
deutungsvollen Handelskammergutachten Uber Handels-
brauche in Deutschland und soweit notwendig auch in
Osterreich, sowie die von Schiedsgerichten in Wirtschafts-
fragen gefallten wichtigen Spriche behandelt werden. In
den beigegebenen kritischen Besprechungen und er-
lauternden Aufsatzen wird unter anderem auf &hnliche
Entscheidungen hingewiesen. Die Hefte erscheinen in Ab-
stdnden von zwei bis drei Monaten.
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Ruth, Dr. Rudolf: Eigene Aktien und Verwaltungsaktien.

Berlin 1928. Carl Heymanns Verlag. 88 S

Die Untersuchung, die im Rahmen der von Prot- JNU*'
baum herausgegebenen ,Gesellschaftsrechtlichen Abhand-
lungen* — in Verbindung mit der Vereinigung fur Aktien-
recht — erscheint, bildet eine wertvolle Bereicherung der
Debatte Uber die Verwaltungsaktien. Im Hinblick auf die
Bestrebungen, die auf eine Reform des Aktienrechts nin-
zielen, gewinnt die griindliche Arbeit besondere Bedeutung.

Schoenwaldt, Dr. sc. pol. Max: Die Wetthewerbslage der
vorderindischen Haupthafen. (Schriften des Instituts tur
Weltwirtschaft und Seeverkehr an der Universitat Kiel.)
Jena 1928. Verlag Gustav Fischer. 145 S. — Preis 12 RM.
Neben der Abhangigkeit der Hafen von den Verhaltnis-

sen in der Seeschiffahrt und den Frachtraten werden be-
sonders ausfuhrlich die Kostengestaltung des Hinderland-
verkehrs und die Tarifpolitik der indischen Eisenbahnen
behandelt. Die Ausfiihrungen Uber den Anteil der vorder-
indischen Haupthadfen am Aufl3enhandel sowie die zahl-
reichen Statistiken Uber die Einzelheiten des Hafenverkehrs
diirften fur die Warenmarkt-Interessenten und den Uber-
seehandel von Wert sein.

Dresel Dr. Klara: Die amerikanische Finanzierungslite-
ratut. Eine Inhaltswiedergabe und Kritik. Ko&ln 1929
Verlag Universitats-Buchhandlung Oskar Miller. 129 S
— Preis 350RM. ) . ) .
Eigenart der amerikanischen Literatur im Vergleich mit

der deutschen — Besprechung der hauptséchlichen Finan-

zierungszwecke — Die Unternehmungsformen — Die Wert-
papiere der Aktiengesellschaft — Die Grindung — Der

Finanzierungsplan — Die Verwendung des Gewinns —

Kapitalvermehrung und Emission — Die Interessengemein-

schaft und die Fusion — Die Sanierung.

Hein, Dr. jur. Johannes, Syndikus, Rechtsanwalt a. D., Do-
zent und Steuersachverstandiger: Steuer und Bilanz. Das
gesamte Steuerrecht und Bilanzrecht des Kaufmanns und
des Gwerbetreibenden. Berlin und Leipzig 1929. Haude
& Spenersche Buchhandlung Max Paschke, Verlag fur
Wirtschaftswissenschaft. 175 S. — Preis 3,50 RM.

Das materielle Steuerrecht — Das formelle Steuerrecht —
Allgemeine Fragen (Bilanzwahrheit — Steuerbilanz und
Handelsbilanz — Unterbilanz und Yerlustvortrag — Buch-
und Betriebsprufung usw.) — Die direkten und indirekten
Reichssteuern — Die Landes- und Gemeindesteuern — Uie
Bewertungslehre.

Musterbestimmungen flir Ausstellungen nebst Musterpreis-
gerichts - Ordnung flir gewerbliche Ausstellungen des
Deutschen Ausstellungs- und Messe-Amtes, herausgegeben
mit Unterstitzung des Reichskuratoriums lur Wirtschalt-
lichkeit. Stuttgart—Berlin—Leipzig 1930. Deutsche Ver-
lags-Anstalt. 132 S. — Preis 3 RM.

Rahmen der Ausstellung — Die Vertragsparteien und ihre
Vertreter — Abschlu3 des Ausstellungsvertrages — Inhalt
des Ausstellungsvertrages — Preiswettbewerb — Gerichts-
stand und Rechtsstreitigkeiten.

Rehmenklau, Dr. Hans: Menschendkonomie im Bankbetrieb.
Berlin 1930. Wilhelm Christians Verlag. 218 S. — Preis:
brosch. 5 RM, in Leinen 7 RM.

Das 6konomische Prinzip in der Betriebstkonomie — Die
Menschentkonomie im Interesse der Rentabilitat der Bank-
unternehmung — Die Frau im Bankbetrieb, ihre Eignung
fur den Bankberuf — Die Ausbildung des Bankbeamten —
Forderung der Leistungsfahigkeit und des Arbeitswillens
der Angestellten (Mechanisierung, Arbeitszeit, Arbeitslohn,
Arbeitsraum).

Reimann, Dr. rer. pol. Alfred: Die Union Pacific Bahn, ihre
Entwicklung und Rentabilitat. Leipzig 1930. A. Deichert-
sche Verlagsbuchhandlung Dr. Werner Scholl. 102 S. —
Preis 6,40 RM.

Geschichte der Union Pacific — Rentabilitatsfaktoren —

Betrieblich-verkehrswirtschaftliche Faktoren — Finanz-

wirtschaftliche Faktoren — Berechnung der Rentabilitat.

Sandig, Dr. oec. Curt, Diplom-Kaufmann: Finanzierung
mit Fremdkapital. Stuttgart i910. C. E. Poeschel Verlag.
134 S. — Preis 6 RM.

Das Problem des Fremdkapitals — Der Kredit der Unter-
nehmung — Das Nichtinteresse des Fremdkapitals an der
Unternehmung — Der Wert der Vermdgensgiter und das
Fremdkapital — Die Grenze wirtschaftlicher Verwertbar-
keit des Fremdkapitals in der Unternehmung.

/ Zeitschriften - Literatur

fSoer, Dr. Alexius: Die internationalen Goldbeme-
I gungen. Weltwirtschaftliches Archiv, 31. Band,

Heft 2, April 1930, S. 445.

Die Erklarung der gegenwaértigen internationalen Gold-
bewegungen muR, wie jede Untersuchung dieses Pha-
nomens, auf die klassische Theorie zuriickgehen, nach der
sich die Goldbewegungen aus den Unterschieden im Preis-
niveau der Goldwahrungslander ergeben. Diese an sich
richtige Grundthese bedarf aber einer feineren Aus-
gestaltung, um die gegenwartigen komplizierten Erschei-
nungen des Goldmarkts ausreichend erklaren zu kénnen.
Die Kausalanalyse darf nicht mehr einseitig nur von der
Geldseite ausgehen, sondern mufl — in der Richtung einer
Synthese von Currency- und Zahlungsbilanztheorie —
auch die Warenseite und die unsichtbaren Posten der
Zahlungsbilanz einbeziehen. Zum anderen muf3 bertck-
sichtigt werden, dal? der Mechanismus der Goldbewegung
selbst dadurch eine Modifikation erfahren hat, dal3 die
Goldreserve und der Noten- und Kreditliberbau eine un-
mittelbare und eindeutige Auswirkung auf die Preise ver-
hindern. Mit einer so ausgestalteten Hypothese geht der
Verfasser an die Untersuchung der Goldbewegungen vor
und nach dem Kriege. Er unterscheidet hier drei Arten
von Goldbewegungen: die sekuléare, die aus der Verteilung
des neu produzierten Goldes resultiert, die strukturelle,
die sich bei Inflation bzw. Deflation einstellt, und schliel3-
lich die kurzfristige, die durch Verédnderungen der Waren-
seite __ Konjunkturwechsel, Ernteschwankungen — und
durch unsichtbare Posten der Zahlungsbilanz — Kapital-
wanderung — verursacht wird. Die Goldbewegungen der
Nachkriegszeit sind in einem gewissen Gegensatz zur Vor-
kriegszeit vorwiegend struktureller Natur. Die euro-
paischen Inflationen haben bis 1925 den Strom der Gold-
bewegungen nach Amerika dirigiert, wahrend seit 1925 ein
RuckfluB nach Europa eingetreten ist. Der Charakter der
Goldbewegung hat sich in der Nachkriegszeit infolge des
Durchdringens der Golddevisenwahrung und der Stabili-
sierungsbestrebungen der Notenbanken veréndert. An Stelle
des automatischen Goldmechanismus ist eine manipu-
lierende Notenbankpolitik getreten, die in der Depression
den Goldzustrom stoppt, im Aufschwung den Abfluf3 ver-
hindert und so eine Abschwachung der Goldfluktuationen
herbeigefiihrt hat. Der Stabilisierungsgedanke wird auch
weiterhin die Aufgabe haben, bei einer eventuellen Gold-
verknappung in der Zukunft einer Deflation entgegen-
zuwirken oder, wenn die Verkirzung der Golddecke aus-
bleibt, doch die Heftigkeit der Goldbewegungen, wie sie
die Vorkriegszeit kannte, zu mildern. J.S.

Christodulopulos, Pindar: Die Finanzierung des be-
ginnenden Aufschwunges. Jahrbicher fir National-
okonomie und Statistik, 133. Band, Heft 2, August

1930, S. 213.

Uber die Finanzierung des beginnenden Aufschwungs
gibt es grundsétzlich zwei einander entgegenstehende
Theorien: nach der einen geschieht sie mit Hilfe der Er-
sparnisse, die sich wahrend der Stockung gebildet haben,
nach der anderen durch zusatzlichen Kredit. Der Ver-
fasser versucht im Anschlu3 an einen Vertreter der zuerst
genannten Auffassung — Spiethoff — und in einer Ausein-
andersetzung mit einem Vertreter der anderen hier ange-
fuhrten Lehre — Eucken —, die Theorie vom zusatzlichen
Kredit im beginnenden Aufschwung als unrichtig nachzu-
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weisen. Der grundsatzliche Fehler, den Eucken nach der
Ansicht des Verfassers begeht, ist der, daB Eucken sein
Ziel zu weit gesteckt hat, indem er zugleich die Finanzie-
rung des beginnenden Aufschwungs wie die der erhdhten
Produktion im Konjunkturverlauf uberhaupt erklaren will,
wéahrend es sich hier um zwei grundverschiedene Probleme
handelt. Wenn nach Eucken die Finanzierung des begin-
nenden Aufschwungs aus zusétzlichem Kredit geschehen
muB, weil es in der Produktion nicht untergebrachte Er-
sparnisse nicht géabe, so verwechselt er die privatwirtschaft-
hche Ersparnisbildung mit ihrer sozialwirtschaftlichen
Funktion. Privatwirtschaftlich werden natirlich wéhrend
her Stockung Geldsummen nicht aufgespart, sondern in
der Produktion angelegt; sofern aber diese Betrage in der
btockung nur der Finanzierung des Kapitalverzehrs dienen,
sind sie volkswirtschaftlich miRig. Die formale Kredit-
sh"opfung im beginnenden Aufschwung leitet nun die
miRigen Sparbetrage, die bisher den unproduktiven Kon-
sum der Arbeitslosen finanzierten, in sozialwirtschaftlich
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produktive Anlagen. Die gewahrten Bankkredite kénnen
deshalb nicht als zusatzlich angesprochen werden, weil
ihnen Ersparnisse gegeniberstehen, deren volkswirtschaft-
liche Funktion freilich durch sie geéndert wird. Daraus
erkléart sich auch, warum im beginnenden Aufschwung zu-
nachst keine Preissteigerung einsetzt und woher zweitens
die Guter kommen, die der Aufschwung bendétigt. Die
neuen Guterstrome ergeben sich aus der groBen Elastizitat
der Produktion, die wahrend der Stockung nicht voll aus-
genutzt war, und aus der Umwandlung des bisher durch
die Ersparnisse finanzierten kapitalverzehrenden Ver-
brauchs in produktiven Verbrauch. Die Euckensche These
von der Finanzierung durch zusatzlichen Kredit kann also
den beginnenden Aufschwung, der ohne Preissteigerung
verlauft und in dem die ndtigen Warenstroéme von der
Produktion bereitgestellt werden, nicht erklaren; wohl aber
erklart sie die durch zusatzlichen Kredit ermdglichte uber-
mé&Rige Ausdehnung der Produktion im weiteren Auf-
schwung und die mit ihr verbundene Preissteigerung. J.S.

Die ttKctfrijaft ks 2iuianite

Schweiz
Die Einfihrung- des Pfandbriefs
Von Privatdozent Dr. Fritz Marbach
,. Mer Grundpfandkredit war bisher in der Schweiz wesent-
mn anders organisiert als in Deutschland. Der wichtigste
nterschied bestand in dem Fehlen des Pfandbriefs. Eine
a e rorderung, den Hypothekaranstalten durch Bundes-
gesetz das Recht zur Pfandbriefausgabe zu erteilen, wurde
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zwar im Zivilgesetzbuch grundsétzlich anerkannt, aber bis
zur Einfihrung eines eidgendssischen Pfandbriefgesetzes
blieb die Regelung den Kantonen Uberlassen. Lediglich der
Kanton Genf hat bisher durch seine Caisse Hypothécaire
eine Art Pfandbrief (drei bis funf Jahre laufend) in den
Verkehr gebracht. Von dieser Ausnahme abgesehen, ist
der gesetzlich gesicherte Pfandbrief in der Schweiz nicht
zur Anwendung gelangt. Die direkten und indirekten
Grundpfandschulden werden fur die ganze Schweiz auf
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rund 10 Milliarden (neuestens sogar auf 13 Milliarden)
Schweizer Franken geschétzt. Zur Finanzierung dieser be-
deutenden Kredite sind in erster Linie die Spargelder und
die Anlagen auf Bankobligationen und Kassascheinenl)
herangezogen worden. Die Sparkasseneinlagen betrugen
fur die Schweiz im Jahre 1929 4,3 Milliarden, die Anlagen
auf den Bankobligationen 625 Milliarden. Die Theorie,
daR sich Spargelder zu langfristigen Hypothekaranlagen
nicht eignen, ist fur die Schweiz widerlegt worden. Vor
allem hat salzmann, der Direktor der Hypothekarkasse
des Kantons Bern, nachgewiesen, daR durchschnittlich
66 % der Gesamtbestdnde an Spareinlagen als stabil gelten
und deshalb bedenkenlos in Hypotheken angelegt werden
kdnnen.

Etwas anders verhalt es sich mit dem andern Finan-
zierungsinstrument, der mittelfristigen Bankobligation und
dem sogenannten Kassaschein. Gute Kenner schétzen den
Anteil der Bankobligation an der Finanzierung des
schweizerischen Grundpfandkredits auf anndhernd 60 %
des durch Banken und Hypothekarkassen aufgebrachten
Betrages (rund 7 von 10 Milliarden). Durch diesen hohen
Anteil der Bankobligationen wird der Grundpfandkredit
__sehr zu seinem Nachteil — mit all den vielen nicht
voraussehbaren Vorgadngen auf dem kurz- und mittel-
fristigen Kreditmarkt verknipft. Es kommt so zu einer
Unruhe der Zinsbedingungen, wie sie zur Finanzierung des
Grundkredits sehr unerwiinscht ist. In dem Aufsatz Uber
die Entwicklung des Schweizer Bankgewerbes (vgl. Nr. 34,
S. 1586) habe ich bereits gezeigt, wie rasch die Schweizer
GrolRbanken ihr Auslandsgeschéaft auszudehnen vermoch-
ten. Soweit diese Ausdehnung nicht mit ,Transitkapi-
talien“, sondern mit schweizarischen Mitteln finanziert
wurde, spielte die Bankobligation als Kapitalsammlungs-
instrument eine bedeutende Rolle. Als die GrofRbanken
vor einigen Jahren das Auslandsgeschaft auch bei einer
relativ. gespannten inneren Kreditmarktlage besonders
pflegten, vermochten die damals relativ hochverzinslichen
(5/4 %) GrofRBbankobligationen Kapitalien an sich zu
ziehen, die sonst fiir Bodenkredite in Betracht kommen.
Die den Grundpfandkredit besonders pflegenden Institute
waren deshalb gezwungen, ihre Zinskonditionen den grof3en
Handelsbanken anzupassen. Ohne diese MaRRnahme hétte
mangels der notwendigen Mittel eine Drosselung der
Grundpfandkredit-Erteilung eintreten mussen. Die Zinsful3-
schwankungen der Bankobligationen konnten zwar wegen
der Konditionenanpassung der Hypothekar- und Lokal-
banken den Grundpfandkredit nicht allzustark einengen;
aber sie waren die Veranlassung zu einer sehr lastigen
Unstabilitat der Zinssatze fur Hypothekarkredite wahrend
der letzten Jahre. In der Schweiz pflegen die Kredit-
anstalten Grundpfandkredite ,zu dem jeweils von den
Verwaltungsorganen der betreffenden Bank festzusetzen-
den Zinsful3" zu erteilen, so daf auch im Kreditvertrag der
mdglichen Unstabilitdt der Zinssatze Rechnung getragen
wird. Die jeweiligen ZinsfuRschwankungen zittern sich so-
zusagen vom Kreditmarkt bis zum letzten Hypothekar-
schuldner durch, auch dann, wenn er keine neue Hypothek
aufzunehmen hat. Allerdings werden die ZinsfuRschwan-
kungen fur den Schuldner dadurch gemildert, daR die
Hypothekaranstalten den Kredit gewodhnlich nicht auf
Grund der jeweiligen, sondern der durchschnittlichen
Passivzinsen belasten. .

Trotzdem riefen verstandlicherweise die Schweizer land-
wirtschaftlichen Kreise seit langem nach einem neuen, von
Gesetzes wegen dem Bodenkredit reservierten Geldbeschaf-
fungsmittel. Dieses Kreditinstrument soll nun der einzu-
fihrende Pfandbrief sein. Es bleibt aber zu erwahnen, daR
der Pfandbrief nicht nur zum Ausgleich der Zinsschwan-
kungen propagiert worden ist. Namentlich landwirtschaft-
liche Kreise erhoffen von ihm auf3erdem eine Verbilligung

1) Die ,,Bfmkobligation** lauft gewohnlich drei bis funf Jahre; sie ist
mit halbjahrlichen Couponbogen ausgestattet. ,Kassascheine'* unter-
scheiden sich von der Bankobligation dadurch, daR sie m beliebigen durch
100 teilbaren Betragen ausgegeben werden. Wir verwenden im folgenden
fur beide Arten den gebrauchlichen Namen ,,Bankobligation .
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der Hypothekarzinssatze. Diese Kreise setzten seinerzeit
ahnliche Hoffnungen auf die sogenannte ,Gult neuen
Rechtes”, die aber keine grofRe Verbreitung gefunden hat,
so daf auch aus diesem Grunde die Einfihrung eines neuen
Bodenkredit-Instruments propagiert worden sein mag. Die
LG ult", die urspringlich einen reinen Rentenanspruch fest-
setzte, hat nach neuem schweizerischen Recht (Zivilgesetz-
buch) einen anderen Charakter: Sie ist ein sicheres Wert-
papier, fir das der Schuldner jedoch nicht personlich,
sondern nur mit dem verpfandeten Grundstick haftet. Sie
ist eine Grundlast. Rudimente der Gult-ldee haben sich in
das zu besprechende schweizerische Pfandbrief-Gesetz
hinubergerettet.

Nach Uberwindung groRer Widerstande ist am 25. Juni
1930 das ,Bundesgesetz iber die Ausgabe von Pfand-
briefen* von der Bundesversammlung angenommen wor-
den. Das Referendum ist am 31. September unbenutzt ab-
gelaufen. Damit ist der Pfandbrief in der Schweiz einge-
fuhrt. Zweck der Pfandbriefausgabe ist nach dem Gesetz,
.dem Grundeigentimer langfristige Grundpfanddarlehen
zu mdglichst gleichbleibendem, billigem ZinsfuR zu ver-
mitteln®.

Als Ausgabestellen der neuen Pfandbriefe werden zwei
sogenannte Pfandbriefzentralen gegriindet, die ihrer Haupt-
aufgabe nach Kapitalsammlungs- und Kapitalvermittlungs-
zentren darstellen. Die Kapitalsammlung geschieht durch
Ausgabe der Pfandbriefe, wozu lediglich die Pfandbrief-
zentralen erméchtigt sind. Die Kapitalvermittlung besteht
in der Weiterleitung des zuflieBenden Kapitals an die Mit-
gliedsbanken. Art. 1 des neuen Gesetzes bestimmt: ,Das
Recht zur Ausgabe von Pfandbriefen steht zwei Anstalten
zu, namlich je einer Zentrale der Kantonalbanken (Zen-
trale 1) und der Ubrigen Kreditanstalten (Zentralell). Es
bleibt den beiden Pfandbriefzentralen Vorbehalten, sich zu
vereinigen.” Mitglied der Zentrale der ,ubrigen Kredit-
anstalten* kdnnen nur Kreditinstitute sein, die ihren Haupt-
sitz in der Schweiz haben und deren Aktiven nach der
letzten vorschriftsmaRig erstellten und veréffentlichten
Bilanz zu mehr als 60 % der Bilanzsumme aus Forderungen
bestehen, die im inlandischen Bodenkreditgeschéaft erwor-
ben worden sind. Die genauen Modalititen der Mitglied-
schaftsregelung fir Zentrale 11 werden erst durch die Voll-
ziehungsverordnung und die Statuten geklart werden. Es
wird Mitgliedsbanken geben, die ihr Mitgliedschaftsrecht
aus dem Gesetz ableiten, und solche, die sich nur auf die
Statuten der Zentrale stiitzen kdnnen, deren Zulassung
somit im freien Willen der Zentrale |1 gelegen ist. Um die
Erméachtigung zur Pfandbriefausgabe zu erhalten, muf3 die
Zentrale Aktiengesellschaft oder Genossenschaft sein, min-
destens funf Mitglieder zahlen, Uber ein einbezahltes
Grund- oder Stammkapital von mindestens 5 Mill. Fr ver-
fugen und ihre Statuten vom Bundesrat genehmigen lassen.
Praktisch kommt fur beide Zentralen nur die Form der
Aktiengesellschaft in Frage. Die Erhaltung eines grofReren
Aktienkapitals ist erforderlich, weil die Zentralen Pfand-
briefe nur in solcher Héhe ausgeben dirfen, dal der Betrag
aller bilanzméaRigen Schuldverpflichtungen, einschliellich
der Pfandbriefe, das zwanzigfache des einbezahlten Aktien-
kapitals nicht Ubersteigt.

Der Geschaftskreis der Pfandbriefzentralen umfal3t 1 die
Ausgabe von Pfandbriefen; 2. die Anlage des Pfandbrief-
erléses in Darlehen an die Mitgliedsbanken und (bis zu
hochstens einem Zehntel) in Gilten und Meliorationshypo-
theken (dies ist das erwdhnte Rudiment der Giiltidee);
3. andere kurzfristige Bankgeschéfte, insofern die Pfand-
briefausgabe und die Darlehensgewédhrung sie erfordern;
4. die Anlage des Eigenkapitals in Gilten, Schuldbriefen
und Meliorationsdarlehen (Baukredit oder Grundpfand), in
nationalbankfahigen Wechseln und Wertpapieren, eigenen
Pfandbriefen und in laufender Rechnung bei den Mitglieds-
banken und anderen Kreditanstalten. Die Pfandbriefzen-
tralen bleiben also hauptséchlich auf das Bodenkredit-
geschaft beschréankt, ihre Hauptaufgaben sind die Pfand-
briefemission und die entsprechende Darlehensgewahrung
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an die Mitgliedsbanken. Nach Art. 12 des Gesetzes muf3 die
Falligkeit der Darlehen mit der Falligkeit derjenigen
Pfandbriefe, aus deren Erlés die Darlehen gewdahrt werden,
Ubereinstimmen: Das Gesetz ,huldigt dem Prinzip der
Harmonie der Verfallfristen fur Schuld und Leihgeld®
(Salzmann). Den Mitgliedsbanken ist die Pflicht auferlegt,
die Vorteile, die sie aus Pfandbriefgeld ziehen, mdglichst
den Schuldnern zukommen zu lassen.

Die Eigenheiten des schweizerischen Pfandbriefes sind
etwa folgende: Der Verfalltag, der auf jedem Titel zu ver-
merken ist, darf nicht vor 15 und nicht nach 40 Jahren
vom Datum der Ausstellung weg angesetzt sein; fur die
schuldnerische Pfandbriefzentrale bestehen gewisse Ver-
gunstigungen in bezug auf Kundigung der Pfandbrief-
anleihen (vorzeitiges Kiindigungsrecht). Es ist somit die
absolute einseitige Ausschaltung der Kindigungsmaoglich-
keit seitens des Glaubigers vermieden worden. Der Glau-
biger kann aber auch eine vorzeitige Riickzahlung des
Pfandbriefs nicht verlangen. Da der Pfandbrief, fir den
man auch das internationale Kapital interessieren mdochte,
ein absolut sicheres Papier sein soll, ist auf die Deckung
besondere Sorgfalt verwendet worden. Kein Pfandbrief
darf in Verkehr kommen, fur den die gesetzliche Deckung
nicht vorhanden ist. Eine eingehende Darstellung der
gesetzlichen Deckungsvorschriften ist im Rahmen dieses
Aufsatzes nicht moglich. Es sei deshalb lediglich auf das
Haupt-Deckungsprinzip hingewiesen: Als direkte oder in-
direkte Pfandbriefdeckung kommen in Betracht: 1. die auf
AGrundstiicken mit tUberwiegend landwirtschaftlicher oder
forstwirtschaftlicher Nutzung haftenden Grundpfandforde-
rungen bis zu hdchstens finf Sechsteln des Ertragswertes,
sofern eine solche Schatzung vorliegt, keinesfalls aber zu
mehr als zwei Dritteln des Verkehrswerts; 2. die auf andern
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Grundstucken haftenden Grundpfandforderungen bis zu
hochstens zwei Dritteln des Verkehrswertes. Fur Bauland,
industrielle Anlagen usw. sichern entsprechende Belei-
hungsgrenzen vor einer Pfandentwertung. Gruben, Stein-
briche und andere Grundsticke, deren Ausbeutung den
Wert aufzehrt, sind von der Pfandbrief- und Darlehens-
deckung ausgeschlossen. Dall das Gesetz Naheres Uber die
Uberwachung der Zentralen (Pfandbriefinspektor), iiber die
Form des Pfandbriefs, Konkursprivilegien usw. festsetzt,
sei hier nur erwahnt.

An die Einfuhrung des Pfandbriefs sind in landwirt-
schaftlichen und anderen Schuldnerkreisen von jeher groRe
Hoffnungen geknipft worden. Die Einsicht, daR das neue,
der Bodenkrediterteilung reservierte Kreditinstrument zu
begrifRen ist, gewinnt auch bei frtheren Opponenten immer
mehr an Boden. Ob aber Uber die zinsstabilisierende W ir-
kung hinaus merkliche Vorteile fir den Grundkredit zu
erwarten sind, ist sehr fraglich. Selbst ein so grindlicher
Kenner des Pfandbriefs wie Direktor Salzmann hat erklart:
,Alle diese Fragen und viele andere mehr kann heute kein
Mensch mit einem bestimmten Ja oder Nein beantworten.
Die dirren Gesetzesworte mussen vorerst im Verkehrsleben
Gestalt angenommen und wahrend Jahr und Tag sich aus-
gewirkt haben, bevor eine zutreffende Antwort gegeben
werden kann“. Persdnlich sind wir namentlich in bezug auf
die zinsverbilligende Wirkung nicht sehr optimistisch.
Durch das Einschieben der Zentralen zwischen Kredit-
nehmer und kreditgebende Bank einerseits und Geldgeber
andererseits erhdhen sich die Spesen. Fur den Anfang soll
zwar die Geschaftsfuhrung fur Zentrale | an eine Mitglieds-
bank (Kantonalbank Zurich), fur Zentrale |11 an die Zentral-
stelle des Lokalbankverbandes delegiert werden. Bei einer
Ausdehnung der Geschafte wird jedoch diese vorlaufig
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kostensenkende Personalunion vielleicht nicht aufrechtzu-
erhalten sein. Solange sie méglich ist, wird Ubrigens das
Pfandbriefkapital nur einen geringen Teil des fir den
Grundpfandkredit in Betracht kommenden Kapitals aus-
machen.

Die Hoffnung auf eine zinsverbiligende Wirkung des
Pfandbriefs stitzt sich in erster Linie auf die Annahme,
dal eine Pfandbriefemission in Zeiten glnstiger Kredit-
marktverhéltnisse diese Verhéltnisse pro rata des ge-
winschten Emissionserldses auf eine Zeit von 15 bis 40
Jahren auswerten kdnne. Theoretisch ist das richtig. Aber
wir haben in der Schweiz eben eine Lektion erteilt be-
kommen, die auch hier Theorie und Praxis recht unfreund-
lich auseinanderreif3t: Die beiden letzten grofRen 4 %igen
Anleihen der Stadte Zirich und Bern sind — in einer Zeit,
in der die Banken wegen der Geldftulle fast ,prohibitiv
niedrige” Zinssatze fur Bankobligationen eingefiihrt haben
— gescheitert. Fir die erstklassige, etwas Uber 4% ren-
tierende Berner Anleihe sind nur 22 % Zeichnungen einge-
laufen. Diese MiRerfolge sind u. E. weniger auf das Ruek-
fliefien der deutschen Fluchtgelder zurtckzufiihren (diese
suchten ja zum Teil nicht die ,Anlage“, sondern vor allem
Sicherheit), als auf eine Art ,Anlagestreik” der fir die
Zeichnung erster Obligationen in Betracht kommenden
kleinen und mittleren Kapitalbesitzer. Diese Leute haben
in Erwartung besserer Gelegenheiten angefangen, ihre frei
gewordenen Kapitalien unter vorlaufig kleinem Zinsverlust
auf Sparkonten greifbar anzulegen. Unorganisiert, aber
doch unbewuf3t solidarisch, versuchen sie jetzt, offenbar mit
Erfolg, durch Enthaltung von der Anlage das Zinsniveau
wieder zu heben. Es ist also — ware der Pfandbrief jetzt
schon im Verkehr — anzunehmen, dal? Pfandbriefemissi-
onen nicht in groRem Umfang, sondern nur fur kleinere
Betrage imstande gewesen wéren, die Zinsvorteile der Zeit
zugunsten spaterer Jahre auszuschopfen. Die moderne
Nachrichtenorganisation entwickelt auch bei den kleinen
Kapitalgebern und Sparern eine Art Preismeinung, und sie
popularisiert Anlagemdglichkeiten — darunter die Bank-
obligation —, die friher dem Durchschnittssparer nicht
bekannt waren. Es wird deshalb in Zukunft kaum leichter
werden, einen Teil der Anlage suchenden Mittel dauernd
zu besonders niedrigen Séatzen dem Hypothekarkredit zu-
zuleiten. Als eine bedeutsame Mdglichkeit, gegen schweize-
rische Pfandbriefe billige Mittel zu bekommen, erscheint
die teilweise Placierung im Ausland. Aber auch diese M6g-
lichkeit ist vorlaufig noch nicht verwirklicht.

Durch diese Skepsis soll das bedeutende Werk der
Schweizer Pfandbriefgesetzgebung nicht verkleinert wer-
den. Es soll nur betont sein, daf} eine gewisse Stabilisierung
des Hypothekarzinses eher in Erscheinung treten wird als
die Verbilligung des Grundpfandkredites, die urspringlich
das Hauptmotiv der Pfandbriefidee darstellte.

T schechoslowakei

Kundigung des Handelsvertrags mit Ungarn

Man schreibt uns: ,Der riicksichtslose Agrarprotektionis-
mus, der gegenwartig in den halbagrarischen Landern
Europas herrscht, hat die Tschechoslowakei in einen frisch-
fréhlichen Handelskrieg mit Ungarn verwickelt. Die
Tschechoslowakei hat vor langerer Zeit ihre autonomen
Zolle auf landwirtschaftliche Erzeugnisse wesentlich erhéht
und eine neue Einteilung des Tarifs vorgenommen, in den
die im Handelsvertrag mit Ungarn gebundenen Sétze als
Minimalzélle eingestellt wurden. Sie hat ferner die nicht ge-
bundenen Zolle auf Fettschmeine bedeutend erhoht und
schlie3lich Ende Oktober den Beimahlungszmang im Ver-
haltnis von 75 % Inlands- und 25 % Auslandsweizen, 95 %
Inlands- und 5% Auslandskorn eingefihrt. Um diese
hoheren Zollsatze effektiv werden zu lassen, hat sie Ver-
handlungen mit Ungarn eingeleitet. Wie vorauszusehen war,
wehrte sich aber Ungarn gegen eine Erschwerung seiner
Ausfuhr in die Tschechoslowakei, und es verschleppte die
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Verhandlungen erst recht, als die Tschechoslowakei den
Beimahlungszwang einfihrte, der die ungarische Getreide-
ausfuhr in hohem Mal} bedroht und die ungarische Mehl-
ausfuhr nach der Tschechoslowakei fast ganz unterbindet.

Die Tschechoslowakei kiindigte daraufhin den Handels-
vertrag zum 15. Dezember. Da trotz dieser Pression keine
Verhandlungen zustande kamen, schlug sie fur die Zeit
nach dem 15. Dezember ein Meistbeglinstigungs-Provisorium
vor. Dieses Projekt ist aber von Ungarn abgelehnt worden.
Die tschechoslowakischen Handelsinteressen in Ungarn be-
treffen namlich nur Industrierohstoffe und Fertigwaren,
die ungarischen Handelsinteressen in der Tschechoslowakei
ausschlieBBlich landwirtschaftliche Erzeugnisse. Da die
meisten ungarischen Industriezélle im Handelsvertrag mit
Osterreich gebunden sind, ware die Tschechoslowakei bei
einem Meistbegiinstigungs-Provisorium im Genul3 eines
grolRen Teils der erméaRigten Zollsétze auf Industriewaren
geblieben. Dagegen waren die tschechoslowakischen Ge-
treide- und Viehzdlle lediglich im ungarischen Handels-
vertrag gebunden. Von einem Meistbegiinstigungs-Provi-
sorium hatte aber Ungarn tatséachlich keinen Vorteil gehabt,
zumal das prohibitive Beimahlungsgesetz in Kraft geblie-
ben wére und auch die autonomen Viehzélle fast uniber-
steigbar sind.

Die ungarischen Unterhandler schlugen deshalb eine Er-
weiterung des Provisoriums vor, und zwar forderte man,
dal die 1schechoslowakei den Beimahlungszwang bei
Weizen durch Herabsetzung des Verhaltnisses von Inlands-
zu Auslandsweizen auf 1:J mildere, die Fettschwein-Zolle
auf dem bisherigen autonomen Satz belasse und das Kohlen-
kontingent-Abkommen, das die tschechoslowakische Koh-
leneinfuhr nach Ungarn regelt, in der bisherigen Form auf-
recht halte. AuBerdem sollte sich die Tschechoslowakei ver-
pflichten, keine strengeren Veterinarpolizeimalinahmen als
bisher gegeniiber Ungarn anzuwenden. Auf diese Forde-
rungen wollte jedoch die Tschechoslowakei nicht eingehen,
da sie sich die Waffe, die in der Kindigung des Handels-
vertrags lag, nicht einfach entladen lassen konnte.

Am 15. Dezember ist nun der Handelsvertrag abgelaufen,
und Ungarn hat etwa 400 Nummern des Zolltarifs auf den
autonomen Satz erhoht. In der Hauptsache handelt es sich
dabei um die Zolle auf Leder, Papier, Glas, Porzellan, vor
allem aber auf Textilmaren. Gegeniiber der Tschechoslo-
wakei gelten nur noch die autonomen Zolle: ein schwerer
Schlag fur die tschechoslowakische Industrie, zumal eine
groRe Anzahl der ungarischen Industriezdlle im Handels-
vertrag mit Osterreich noch zu ermé&Rigten Satzen gebunden
ist. Die ungarische Regierung hat Uberdies kurze Zeit nach
Ablauf des Vertrags das Bemilligungsverfahren fir
tschechoslowakische Waren und den Zwang des Ursprungs-
zeugnisses eingefiihrt. Die Tschechoslowakei hat als
GegenmalRnahme das Bewilligungsverfahren fir landwirt-
schaftliche Waren aus Ungarn verfiigt.

Flr beide Staaten geht es in diesem Kampf um einen be-
deutenden Teil ihrer Ausfuhr. Die tschechoslowakische
Gesamtausfuhr betrug in den ersten 10 Monaten des Jahres
1930 14430 Mili. Ke, davon gingen nach Ungarn 839 Milk,
wahrend bei einer Gesamteinfuhr von 13028 Mili. Kc fur
723 Mi3. Waren aus Ungarn bezogen wurden. Der Handel
mit Ungarn ist also fur die Tschechoslowakei aktiv. Die
Tschechoslowakei fiihlt sich deshalb in diesem Krieg nicht
sehr wohl, zumal bei der gegenwartigen weltwirtschaft-
lichen Depression kaum ein Ersatzmarkt fur die Ausfuhr
nach Ungarn gefunden werden kann, wahrend Ungarn
wenigstens fir den Viehexport andere Absatzwege hat.
AuRerdem droht Ungarn damit, die im abgelaufenen Ver-
trag mit der Tschechoslowakei gebundenen ungarischen
Industriezdlle fur die Zeit des vertragslosen Zustandes allen
anderen Landern zugutekommen zu lassen. Das ware aller-
dings das schwerste Geschiitz gegen die tschechoslowakische
Industrie. Eine so groBe direkte Forderung ihrer Wett-
bewerber auf dem ungarischen Markt wiirde fur sie einen
Schaden bedeuten, der wahrscheinlich nie mehr gut zu
machen waére."
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Lauchhammerwerk Riesa, Lauchhammerwerk
Groditz, Stahl- und Walzwerk Weber,
Brandenburg

Form- und Sfabeisenwalzwerke
Lauchhammerwerk Riesa

Blechwalzwerke

Lauchhammerwerk Riesa, Stahl- und Walzwerk
Weber, Brandenburg

Rohrwalzwerk, Rohrschlangenbau,
uberhitzerbau und Verzinkerei
Lauchhammerwerk Riesa

Fittingsfabrik und Radsatzfabrik
Lauchhammerwerk Groditz

LINOLEU

OER IDEALE FUSSBODENBELAG

dauerhaft

jeicht zu reinigen
hygienisch
fuBwarm
schalldampfend

LINOLEU

DEUTSCHE LINOLEUM-WERKE A-G
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Otlanjen

Engelhardt-Brauerei AG

Die Grunde der Dezentralisation — Vom Produktions- zum
Holdingunternehmen

Die im Jahre 1928/29 begonnene Dezentralisation im En-
gelhardt-Konzern wurde im abgelaufenen Braujahr fort-
gesetzt und zu einem gewissen Abschlufl gefiihrt. Nach der
Verselbstandigung der Betriebe in Halle, Merseburg und
Sangerhausen in der ,Mitteldeutsche Engelhardt-Brauerei
AG*" wurden — riickwirkend vom 1 Oktober 1929 — die Ab-
teilungen in Breslau, Gottesberg und Warmbrunn in der
.Schlesische Engelhardt - Brauerei AG* zusammengefal3t
und die Brauereien in Greifswald und Weilwasser unter
der Firma ,Engelhardt-Brauerei AG, Greifswald“ bzw.
sEngelhardt-Brauerei AG, WeiBwasser O/L" in selbsténdige
Aktiengesellschaften umgewandelt.

Diese Umstellung wurde im letzten Jahr von General-
direktor Nacher fast ausschlie3lich als organisatorische
MaRnahme gekennzeichnet. AuRer der einfacheren Ver-
waltung des Konzerns erhoffte man von der engeren Ver-
bundenheit der einzelnen Betriebe mit den lokalen Verhélt-
nissen eine bessere Beurteilungsmoglichkeit der Absatz-
verhdltnisse. In dem diesjahrigen Geschéftsbericht wird
ein weiterer, nicht unbedeutender Vorteil angefiihrt. Von
den Aktien der verselbstéandigten Braustatten wurde —
.wie von vornherein beabsichtigt" — ein Teil abgestof3en.
Wenn auch nicht bekannt ist, in welchem Ausmal solche
Aktien im letzten Geschéftsjahr verduRert wurden
und inwieweit also auf diesem Wege der Gesellschaft
neue Mittel zugeflossen sind, so ist doch die Mdglichkeit
der Konzernfinanzierung durch Begebung bzw. Verkauf
von Aktien der Tochtergesellschaften fur die Zukunft recht
bemerkenswert.

Fir den Aullenstehenden ist eine Folge der Dezentrali-
sation die erschwerte Konzernubersicht. Da es die Gesell-
schaft unterla3t, die Verdnderungen der einzelnen Posi-
tionen im Geschaftsbericht hinreichend zu erlautern, ist es
dem Aktioné&r jetzt noch weniger als friher mdglich, die
einzelnen Bilanzen miteinander zu vergleichen und ein Bild
von der tatséchlichen Rentabilitat des Unternehmens zu ge-
winnen (Bildung stiller Reserven in den Bilanzen der Toch-
tergesellschaften!).

Den einfachsten Weg zur Beurteilung der finanziellen
Lage des Konzerns wurde die Aufstellung einer ,Konzern-
bilanz im weiteren Sinne“ darstellen, d. h. die Addition der
Bilanzen der Engelhardt-Brauerei Berlin und ihrer Tochter-
gesellschaften, unter Berlcksichtigung der gegenseitigen
Verrechnungsposten. Da jedoch eine Reihe dieser Unter-
nehmen in Form von Gesellschaften mit beschrankter Haf-
tung — fir die eine Verpflichtung zur Bekanntgabe ihrer
Jahresrechnungen nicht besteht — betrieben wird, hat diese
Maoglichkeit keine praktische Bedeutung.

Die Bilanzen des Berliner Unternehmens fir die letzten
drei Jahre kdnnten auch dadurch miteinander verglichen
werden, da man die Bilanz der Zentrale in eine ,Konzern-
bilanz im engeren Sinne* umwandelt, d. h. eine Aufstellung
vornimmt, in der unter Berucksichtigung der Bilanzen der
Mitteldeutschen und Schlesischen Engelhardt-Brauerei und
der Ubersichten von Greifswald und WeiRwasser fur die
letzten drei Jahre stets die gleiche Substanz zusammen-
gefal3t ist. Da jedoch die Abschliisse der drei letztgenannten
Unternehmen noch nicht veroffentlicht sind, 1aRt sich auch
dieser Weg nicht beschreiten. Auch |4t sich in diesem Jahr
in Ermangelung der entsprechenden Angaben — im Gegen-
satz zur vorjahrigen Besprechung an dieser Stelle (vgl.
Jahrg. 1930, Nr. 2, S. 123) — eine Auflésung der Bilanzen
durch Herausnahme derjenigen Werte, die den effektiven
Abgéngen entsprechen, nicht durchfiihren.

So bleibt als letzte Mdglichkeit, die Bilanzen durch Be-
ziehung auf einen gemeinsamen Nenner, den Hektoliter
Bierausstol3, vergleichbar zu machen.

Bilanz

(Mill. RM) 30. 9. 26 30. 9. 27 30. 9. 28 30. 9. 21 30. 9. 30

Aktiva
Brauerei-, Malzerei- u. Nieder-
9,503 9582 7,454 5,892
} 12517 4,060 4,306 4,534 6,451
1,204 1,318 1,797 1,340 1,072
0,657 0,675 0,722 0,640 0,484
0,792 0844 0,826 0,694 0,574
0385 0,359 1RM 1RM 1RM
Eisenbahnwagen, Licht-, Kraft-
u. Brunnenanlagen, Restau-
rations- und Ausschanks-
inventar, Firmen u. Waren-
le 1RM je 1RM je 1RM je 1RM je 1RM
0,00 0,00 0,005 0,005 ~ 1RM
0,881 4,080 4,875 6,670 8,226
3,472 1,047 1,052 1,037 0,899
Kasse und Bankguthaben .... 1,033 3,543 4,146 7,010 6,407
0,042 0,090 0,123 0,062 0,013
7518 10547 12,338 12,025 8,904
0,077 0,245 0,277 0,110 0,020
3,000 3,198 4,123 3,262 3,117
0,082 0,088 0,114 0,146 0,124
Hypothekenbestand des Wohl-
_ 0,100 0,100 0,168
0,393 1,383 2,461 2,175 1,620

Passiva

12,000 12000 12,000 12,000 12.000

0100 0100 0,00 0100 0,100

1,210 1,210 1,210 1,210 1,210

(1,'23(5’ 1,800 1,800 1,800 1,800

5 »/Obligations-Anleihen 1921, ' 1448 188 1772 1228
0132 0,015 0007 0,005 0,004
5000 5000 5000 5,000

8 % Obligations-Anleihen 1926
Sangerhausen 0,002 - -
Obligationszpnsenauszahlungs- - - - -

0,006 0201 0,208 0,201 0,201
0,005 0,004 0,003 0,002 0,002
0100 0212 0234 0300 0343
0150 0175 0227 0.2si 0,326
3331 4635 5912 295 6618
0,078 0,126 0.249 0,249 0.245

0476 2156 2468
Sonstige Verbindlichkeiten ... 8,158 7.032 3072 1521 1,893

Sora 1,647 0,638
Passivaufwertungskonto ... 0,184 02_()2 0.170 %i% gggg

1,537 1,446 1,260 1,271 1,235
_ 0,393 1,383 2,461 2,175 1,620
GeWINN e 1,799 1,836 1,989 2,013 1,928

Der Absatz erfuhr in den ersten sieben Monaten des ab-
gelaufenen Geschéftsjahrs eine erfreuliche Steigerung, ging
aber dann infolge der unginstigen Witterung wéhrend der
Sommermonate, neuer Steuerbelastungen und der allge-
meinen Wirtschaftslage zuriick, so daR der Ausstol3 des
Vorjahrs nicht ganz erreicht werden konnte. Wenn also
die Gesellschaft auch keine genaueren Zahlen bekanntgibt,
so durfte man doch nicht sehr fehlgehen, wenn man den
Ausstol3 des gesamten Konzerns auf 1,2 Mill. hl gegenuber
1,28 Mill. im Vorjahr schéatzt. Dies bedeutet auf Grund der
Prospektangaben vom April 1927 eine Ausnutzung von
80 % (gegeniber 75 % der damaligen Gesamtkapazitéat von
etwa 1,6 Mill. hl im Vorjahr). Diese Schlisselzahlen ermdg-
lichen, wie in nachstehender Tabelle gezeigt wird, eine un-
gefahre Schéatzung des jeweils auf die Zentrale Berlin ent-
fallenden BierausstoRes in den letzten drei Jahren:

(in 1000 hl) K itat AusstoR
apazita 1927128 1928/29 1929/30
Gesamtkonzern 1590 1200 1280 1200
Berlin-Pankow
Charlottenburg 950
Stralau ..........
WeiBwasser 30 23
. 960
Greifswald . 40 32
Breslau ... 1100
Warmbrunn . 180 135
Gottesbherg )
Halle .3
Merseburg .. J 280 210 200
Sangerhausen )
Kdnigsberg 1
Rathenow .} 110 100 110 100
Elberfeld
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Die Bilanz von Engelhardt spiegelt als grundséatzliche
Veréanderung die Umwandlung von einem Produktions- zum
Holdingunternehmen wieder. Dementsprechend haben die
Anlagen eine Verringerung erfahren. Allerdings zeigt die
Bilanz nicht das Ausmal3 der tatséchlichen Veranderungen,
weil einmal die von den Abteilungen in Greifswald und
Weil3wasser bisher genutzten Grundstiicke noch im Besitz
der Zentrale geblieben sind, zum anderen aber der Neu-
erwerb mehrerer Grundstlicke zu verzeichnen war und der
betrieb in Stralau erheblich ausgebaut wurde; die Aufwen-
dungen fur diese Neu- und Umbauten werden allein mit fast
25 Mill. als transitorische Posten ausgewiesen und erst im
nachsten Jahr unter die entsprechenden Aktivkonten auf-
geteilt. Diesen erheblichen Zugangen entsprechend hat der
Buchwert der Anlagen je Hektoliter Bierausstof3 von 1520
nuf 18,90 RM zugenommen und sich so dem entsprechenden
Batz der Schulthei3-Patzenhofer Brauerei AG erheblich
angenahert.

Die Vvorrate missen gleichfalls infolge der Abtrennung
der schlesischen Betriebe sowie der Brauereien in Greifs-
wald und WeilBwasser erheblich mehr zuriickgegangen
sein, als aus dem Bilanzausweis ersichtlich wird, um so
mehr als die Rohstoffkosten sich gegenlber dem Vorjahr
nicht unerheblich verringert haben. Tats&chlich hat aber die

esellschaft erheblich gréRere Vorrate in die neue Cam-
pagne mit hinibergenommen, da man bei der Rohstoffein-

eckung mit einem Absatz rechnete, der infolge der be-
atmten Umstdnde im letzten Quartal des abgelaufenen
laujahrs nicht erreicht wurde. Ein Bild von dem Ausmaf3
er Erhéhung der Vorrate gibt die Hektoliterquote, die von
rund 340 auf 4,40 RM gestiegen ist. — Das Effektenkonto
"ejgt am deutlichsten die Verédnderung im Charakter des

nternehmens. Nach einer Steigerung um rund 2,16 Mill.
B i | der Buchwert dieses Postens mehr als 20 % der

i anzsumme. Bei der zunehmenden Bedeutung dieser Po-
g 10n kann man nur wiinschen, dafl} die Verwaltung in der
mGeneralversammlung lber die ndhere Zusammensetzung
QoiSS,Wertpapierkontos und seine Bewertung etwas ein-
d, €? 5 e Angaben als im Geschéftsbericht macht. Nach

eefoh r eren Mitteilungen durfte sich das Portefeuille un-
» r folgendermafllen zusammensetzen:

Dividen-
Kapital denaus-
apita s schiittung.
Name der Gesellschaft P Beteiligung bzm;l. L\l/o%—
. schlage
in 1000RM 1929/30
Engelhardt.BralUe ™ )
uerei AG, Greifswald 300 * 6
Enfelhaidt'RraUerei Weiiiwasser 300 i %
Rathenow " 61 llttth™ow GmbH. . Majoritat
, o ) 400 j %
MAG!dHa&i%ehe  ~“ geihi'rdV- Brauerei
> 3000 mindial\)llaj. gf)
tloHmundeisIm 16/? IﬁmNm. 230 0
Actien-BrnM,.-,' fclifauere™AG “T....... 20 ) %
Winterhuder Kothen i. A. 1005 ’ &%
geringere %

Malzbierbrauereftraueren HamburgG.
Berlin Groterjan & Co. A

Beteiligung
, TmJ
ABerlin ¥?. KnSelhardt'.'Br'atierei AG',
200 Majoritat (073
Bmuere? 0" alE Ilberfeld’ 300 %8{
Oswald Berliner AG, Berlm 530 z /g

Betediv!,Mlein ~,e Dividendenzahlen zeigen die Bonital
sischen TP esellschaften. Bei dem dividendenlosen st

(Irteklirh n,e™ekluen bemerkt der Geschaftsbericht
abs-espbo ' i, , man von der Ausschiittung einer Divid
zu starken n-e'u m Bas Betriebsvermdgen der Gesellsc
stellt iet7+ 16 Brauerei Oswald Berliner ist stillgelegt
von dem - n,°Ch 6ine Marerei fir den Eigenbedarf

Muttergeselkrb6r+Cn V?rted dieses Unternehmens fir
sein g 1 haft Wird noch weiter unten zu spre.

£ |

nicht teH» U uneren Geschaftsberichts gebu

der a f t 72611 reaBsierbarer Besitz verbucht ist.
Ber Beteiligung an der Aktiengesellschaft far lam
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BRINGT EINZIG UND ALLEIN
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FURTWANGLER

HIT DEN PHLHARMONISCHEN ORCHESTER

*95410-11/3m ,Till Eulenspiegels
lustige Streiche” Richard Strauf
3 Plattenseiten, partiturgetreu; Rickseite:
Berlioz: ,Faust’s Verdammnis*
Ungar. Marsch(Rakoczi-Marsch)
*95408/3m ,Lohengrin®, Vorspiel

*66925-26/4m ,EinSommernachts-
traum*“ ,Ouvertiire Mendelssohn
Rickseite:

Air aus der Suite D-dur J.S. Bach

*66935/4m ,Rosamunde“, Ballett-
musik Il, G-dur .... Schubert
Air aus der Suite D-dur J.S. Bach

Plattenprelse: Preisklasse 3m RM.6,—
4m RM. 7,50

AUSSERDEM

RICHARD STRAUSS OP. 60

.DER BURGER ALS EDELMANN*
ORCHESTER-SUITE

Dirigent; Generalmusikdirektor Dr. Richard

Straussm.Mitgl. d. Kapelle d. StaatsoperBerlin

Best.-Nr. *95392 - *95398 - Die komplette

Serie Im Spezialalbum kostet RM. 30—

Einzelpreis der Platten RM. 8—

KURZ-OPERN KURZ-OPERETTEN

,La Boheme* / ,,Der Troubadour*
»,Carmen®“ / ,Hansel und Gretel*
»Der Freischutz" / ,Lohengrin®
,,Der Barbier von Sevilla" / ,,Zar und
Zimmermann* / ,,Die lustigen Weiber
von Windsor* / ,,Die Csardasfirstin“
,Die FledermausY/.Der Bettelstudentl
»Wilhelm Teil* (als Kurz-Drama)

TANZ- UND TONFILM-SCHLAGER

von denTanzorchestern PaulGodwin,
Jlja Livschakoff, Ben Berlin, Juan
Llossas sowie den bekanntest, ameri-
kanischen Kapellen auf ,,.Brunswick*
In hinreiBendem Rhythmus gespielt

Voraplal bereitwilligst Im

GRAMMOPHON-SPEZIALHAUS S7.

BerlinW, Friedrichetr. 189 mKurfirstendamm24 « Steglitz, SchloRstr.25
Breslau, Gartenetr. 47 m Dusseldorf, Kdnigsallee 38-40 « Elberfeld,
Herzogstr. 30 » Essen, Kornmarkt23 ,gegeniber Freudenberg® - Kiel,
Holstenstr. 40 mKdénigsberg I. Pr., Junkerstr.12 mKoln, Hohe Str. 150
Leipzig, Markgrafenstr. 4 « Nirnberg, Kdnigstr.63, und in samtl.offlz.
Verkaufsstellen der Deutschen Grammophon Aktiengesellschaft
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schaftliche Produkte (letzte Dividende 15 %) dirfte dieses
Konto in der Hauptsache die 149000 RM Anteile an der
Hotelgesellschaft Alexanderplatz GmbH (Kapital 300000
RM) enthalten. Der Buchgewinn dieser Gesellschaft, der
aus der VerauRRerung des ihr gehdrenden Hauses am Alexan-
derplatz an die Berolina AG fur 10 Mill. RM resultiert, sollte
nach Angaben in der letzten Generalversammlung in dem
jetzt vorliegenden Abschlul® zur Verrechnung gelangen. In
der Zwischenzeit scheint man sich jedoch anders besonnen
zu haben: Die Gesellschaft wird als Vermdgensverwaltungs-
Gesellschaft weitergefuhrt und nimmt nur aus den Ertrag-
nissen des Vermogens Ausschittungen vor. Es ist unnotig
zu sagen, welche Unterbewertung diese Position, die mit
rund 900 000 RM zu Buch steht, erfahren hat.

Die gute finanzielle Lage der Engelhardt-Brauerei findet
ihren Ausdruck in der unverdndert giinstigen Liquiditat.
Es stehen den rund 11,2 Mill. kurzfristigen Verpflichtungen
(unter denen erstmalig 1,5 Mill. Schulden an Beteiligungs-
gesellschaften gesondert ausgewiesen werden) rund 155 Mill.
flussige Mittel (ohne Warenvorrate) gegeniiber, so dal3 die
prozentuale Uberdeckung ungefahr die gleiche wie im Vor-
jahr ist. Allerdings mul3 man berlcksichtigen, dall die
Brauereien im allgemeinen zum 30. September am flussig-
sten sind, da der Einkauf der Rohstoffe in der Hauptsache
in den Monaten Oktober bis Januar erfolgt und durch
Saisonkredite — sei es bei den Banken, sei es bei den Liefe-
ranten — finanziert wird, die bis zum Ende der Campagne
gréRtenteils abgedeckt sind.

Gewinn- und Verlust-Rechnung

(Mill. RM) 50. 9. 26'30. 9. 27i 30.9.28 30.9.29 30.9. 30
Einnahmen
VOTtrag oo e 0,376 0,387 0,240 0,240 0,246
Waren- und verschiedene Ein-
nahmen ... 30,411 35219 39,559 34,198 26,380
Ausgaben
Rohmaterialien, Betriebs- und
Vertriebskosten ...t 16,031 17,882 19,582 16,668 11,203

Disagio und Unkosten fiur die
Aufnahme und Einfuhrung
der 8 % Obligationsanleihe
von 1926

Steuern und Abgaben .

Lohne und Gehalter ... .

Personal- u. Arbeiterversiche-
rungen

Abschreibungen

Gewinn

0,584
6,125 7,981 9,379 7.860 6,911
5,143 5,604 6,537 5,726 4,508

0,341 0,312 0,331 0,305 0,268
1,349 1,408 1,961 1,865 1,808
1,799 1,836 1,989 2,013 1,928

Dividende in %
auf Stammaktien .. 10 12 13
auf Vorzugsaktien . 6

Schlielich muRR die Ausweisung eines fast unveranderten
Reingewinns, aus dem wieder 13 % Dividende ausgeschuttet
werden, als ein weiteres Zeichen der guten Position von
Engelhardt angesehen werden, um so mehr als die Ein-
nahmen aus der an sich geringeren, steuerlich mehr be-
lasteten Produktion noch um die Ergebnisse von Greifs-
wald, Weillwasser und dem schlesischen Betrieb gekirzt
sind. (Die Dividenden gelangen erst zum 30. September 1931
zur Verrechnung.) Auf der anderen Seite ist die erheb-
liche Ersparnis aus der Verbilligung der Rohstoffkosten im
vergangenen Jahr nicht zu unterschatzen. Diese erhéht sich
noch bei Engelhardt, da — wie die nachstehende
Zusammenstellung zeigt — ein erheblicher Bedarf an Malz
in eigenen Betrieben hergestellt wird und die Selbstkosten
nur ungefahr die Halfte des sonst Ublichen Malzerlohns
von 3 RM je Zentner Gerste betragen durften. Die Betriebe
sind nach den Prospektzahlen von 1927 eingerichtet

auf eine somit auf die ausreichend fur
Verarbeitung Herstellung von eine Biererzeu-

von Gerste Malz yod gung von
1000 Ztr 1000 Ztr 1000 hl
Stralau 175 130 370
Sangerhaus 15 1 33
Rudelstadt i. Schl.. 120 90 270
Koénigsberg Nm.. 8 6 18
Greifswald 27 20 60
Insgesamt 345 N 257 771

rv

Die genaue GréRBenordnung der fir das Ergebnis im
abgelaufenen Braujahr wesentlichen Vor- und Nachteile
kann allerdings nicht nachgewiesen werden, da die Ge-
sellschaft in der summarisch aufgemachten Gewinn- und
Verlustrechnung nicht einmal die Dividendeneinnahmen
von den Erlésen aus dem laufenden Biergeschaft getrennt
ausweist. Erganzende Angaben in der Generalversammlung
kénnten hier den an sich guten Gesamteindruck der Bilanz
nur verbessern.

Vereinigte Westdeutsche Waggonfabriken AG

Gewinnsteigerung und Schuldenverminderung — Wieder
? % Dividende

Die groRe Kélner Waggonbau-Gesellschaft, die 1927 durch
die Vereinigung von drei westdeutschen Spezialfirmen ent-
stand, spielt in der deutschen Waggonindustrie eine be-
sondere Rolle, nicht nur, weil sie — nach Linke-Hofmann__
das zweitgroRte Unternehmen dieser Branche ist, sondern
auch dadurch, daR sie die Rolle eines Schrittmachers fiur
Zusammenschlu und Rationalisierung in einem Ubersetzten
Wirtschaftszweig Ubernommen hat. Der groBe Mehrbedarf
an rollendem Material, den die deutschen Eisenbahnen im
Kriege nicht nur durch die Intensitat des Etappenverkehrs,
sondern auch durch die Ausdehnung ihres Netzes bis nach
Belgien, Polen und Rumanien hatten, muBte natirlich den
Waggonbau als lukrative Kriegsindustrie zu grofen In-
vestitionen veranlassen. Es folgten die Zwangsabgaben
deutscher Waggons — und zwar der besten — auf Grund des
Friedensvertrages, gleichzeitig ein ungewdhnlich groBer Re-
paraturbedarf und diel Mdglichkeiten einer groRRzlgigen
Beschaffungspolitik durch die Inflation. Die Folge war, daR
die Waggonindustrie nach der Stabilisierung eine Uberkapa-
zitat grofRten AusmaBes aufwies und zeitweise hoffnungs-
los unrentabel zu sein schien. Die Verhéaltnisse lagen ahn-
lich, wenn auch nicht ganz so kral3, wie in der Lokomotiv-
industrie, und waren genau wie hier dadurch kompliziert,
daR die Reichsbahn-Verwaltung bei der Ubernahme der
friheren Lé&ndereisenbahnen gewisse Verpflichtungen fir
gleichmafRige Beschaftigung der Beschaffungsindustrie in
den einzelnen Landern eingegangen war. DaR der Wider-
spruch zwischen diesen Verpflichtungen und einer wirt-
schaftlichen Beschaffungspolitik seinen Ausdruck in un-
prazisen Formulierungen gefunden hatte, erleichterte die
Situation keineswegs. Schlie3lich gelang es, eine Zwischen-
I6sung dadurch zu schaffen, da sich alle fir Waggonauf-
trage der Reichsbahn in Betracht kommenden Unterneh-
mungen unter sanftem Druck der Reichsbahn einem Kartell
anschlossen, das diese Auftrage quotenmaflig verteilte. Es
liegt auf der Hand, dal3 eine solche Zersplitterung der ein-
zelnen Auftrdge nicht der richtige Weg zur Erzielung héch-
ster Wirtschaftlichkeit sein kann. So ergab sich das Be-
dirfnis nach einer Zusammenfassung der Fabriken in
groBeren Einheiten, die eine sachgemaRe Arbeitsteilung
vornehmen konnten.

In dieser Lage Ubernahm ein altes Familienunternehmen,
die van der Zypen & Charlier GmbH in Kdln, die Fihrung,
und es gelang eine Vereinigung mit der AG Dusseldorfer
Eisenbahnbedarf vorm. Carl Weyer & Co., deren Aktien
teils bei der Familie Haniel, teils im freien Verkehr lagen,
und mit der Killing & Sohn AG in Hagen, ebenfalls einem
Familienunternehmen. Diese drei Gesellschaften schlossen
sich nicht selbst zusammen, sondern brachten ihre Betriebe
in eine neue AG ein, fir deren Aktien sie nun Holding-
gesellschaften wurden — also ein ahnlicher Vorgang, wie
er neuerdings z. B. bei Blussing und der NAG zu verzeichnen
war und zuvor bei den Vereinigten Stahlwerken, deren Bei-
spiel in diesem Falle eine Rolle gespielt haben mag. Der
westdeutsche ,Waggontrust® vereinigte zwar nicht einmal
alle westdeutschen Werke und hatte nur zunéchst eine
Quote von etwas mehr als 13% der Reichsbahnauftrage,
aber sein ZusammenschluR bedeutete doch die erste Ent-
scheidung und damit wohl eine wichtige Anregung zu der
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zweiten, ostdeutschen Waggonfusion: Linke - Hofmann,
Busch-Bautzen und S&chsische Waggonfabrik. Inzwischen
gelang es der neuen Firma, der Vereinigte Westdeutsche
Waggonfabriken AG, ihren Konzern abzurunden. Zunachst
konnte Anfang 1929 die Waggonfabrik Gebr. Gastell GmbH
in Mainz aufgenommen werden und neuerdings die H. Fuchs
Waggonfabrik AG in Heidelberg. Das bedeutete eine Ver-
starkung der Quote auf jetzt 2023 % und zugleich die
Madglichkeit, die Rationalisierungsmaf3nahmen auf einen
groéBeren Komplex zu erstrecken. Die von Killing Uber-
nommene Fabrik in Hagen war frihzeitig zur Stillegung
bestimmt und stellte etwa ein Jahr nach dem Zusammen-
schluR die Arbeit ein. Auch die Anlagen von Weyer in
Dusseldorf waren wohl schon frither stillgelegt worden,
wenn man nicht die Absicht gehabt héatte, ihr Ausscheiden
zu einem taktischen Mittel der Waggonkonzentration zu
machen, was deshalb nahelag, weil an demselben Platz
noch eine zweite Waggonfabrik arbeitet, die der Gebr.
bchondorff AG.

Diese Taktik hat in dem jetzt abgelaufenen Geschéftsjahr
den beabsichtigten Erfolg gehabt, nachdem man sie noch
durch Aufkauf einer Sperrminoritat von Schondorff unter-
baut hatte. Das Ergebnis war, dai erstens die Kélner Ge-
sellschaft die nicht allzu lange vorher von Schéndorff Uber-
nommene Uberwiegende Majoritdt von Fuchs-Heidelberg
erhielt, wahrend Schondorff selbst an die Gruppe Linke-
Hofmann fiel, und daf} zweitens Linke-Hofmann seinen
Kolner Betrieb, Westwaggon seinen Dusseldorfer Betrieb
stillegte. Tatsdchlich wurde die Kdlner Quote von Linke-
Hofmann auf Schéndorff und die Disseldorfer Quote von
Westwaggon auf deren Kélner Fabrik Ubernommen; aber
die Gleichzeitigkeit der Stillegung ermdéglichte es gegeniber
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Behdrden und Arbeiterschaft so zu verfahren, als ob je die
beiden Disseldorfer und die beiden Kolner Betriebe zu-
sammengelegt wirden. Da es sich in beiden Féallen um
Betriebe mit immerhin etwa 4 % Reichsbahnquote handelte,
war also ein weiterer nicht unwesentlicher Fortschritt der
technischen Rationalisierung ermdglicht.

Bilanz
(Mill. RM) 30. 6.28!)  30.6.29 30. 6. 30
Aktiva
Grundstlicke .. 5,979 7,297 6,896
Gebéaude 3,473 4,436 4,298
Maschinen. Geréate u. Einrichtungen 4,191 4,438 3,979
Beteiligungen 0,007 0,033 0,009
Wertpapiere — _ 1,946
Aktivhypothek 0.025 0,039 0,278
Debitoren 1,717 2,194 1,591
Baustoffe ... 4,637 5,112 \ L
Halbfabrikate 4,969
Fertigfabrikate ....cccovvvenicennce 0,040 0,002'
Kasse, Bankguthaben und Wechsel 0,196 1,189 0,804-
Passiva

Aktienkapital .o 11,000 12,650 12,650
Gesetzliche Rucklage....coiiiinnes 0,550 0,720 0,840
Rucklagen fiir Grindungs- und

Umstcllungskosten 1,230 0,769 0,69a
Besondere ifiicklagen — 0,300 1.615
Ubergangsposten .. 0,654 0,836 1,098
Anzaiilungen von 2,763 3.045 3.213
Warenschulden 1,172 2,252 2,061
AKZEpte e . 0,199 0,447 0,717
Bankschulden und sonstige Ver-

pflichtungen 7,522 7.697 2,419
Reingewinn 0.511 1,006 1.267
Burgschaften 0,684 1,083 4,204

') Erstes Geschéftsjahr vom 1. Dez. 1927 bis 30. Juni 1928.

Auch finanziell benutzten die Vereinigte Westdeutsche
Waggonfabriken die Angliederungen zu einer Verbesserung
ihres Status. Urspringlich erschien ihr Kapital im Ver-

IMDESBIGI GEI | IE [IM H

Zentrale: DuUsseldorf — Filialen: Aachen, Essen, Koln, Trier

Wir haben den freihdndigen Verkauf der reichsmuindelsicheren

7°10 Gold-Kommunal'-Schuldverschreibungen
der Landesbank der Rheinprovinz 5. Ausgabe

zum Kurse von 94 VI®

wieder aufgenommen.

Zinstermin: April—Oktober. / Tilgung: 1°/0 zuziglich ersparter Zinsen, erstmals 1 April 1932.
Verstarkte Tilgung und Gesamtkindigung: Frihestens 1 April 1935.

Zulassung zum Bdrsenhandel und zur Beleihung bei der Reichsbank wird nachgesucht.

Stuckelung: RM. 10000.-, 5000.-, 2000.-, 1000.-, 500.- Sticke sofort lieferbar.

AuBerdem geben wir, solange Vorrat, unsere dlteren Emissionen zum jeweiligen Tages-

kurse ab.

Kaufauftrage werden von uns, den Girozentralen, Landesbanken, rheinischen Sparkassen, allen

sonstigen Banken, Bankiers, Sparkassen und Kreditgenossenschaften entgegengenommen.



66 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. i

héltnis zu der Reichsbahnquote und dem Umsatz und im
Vergleich zu anderen Waggonfabriken ziemlich hoch. Es
gelang indes, das Unternehmen um fast die Halfte aus-
zudehnen, ohne daf3 das Kapital um mehr als 15 % stieg.
Die Angliederungen wurden teilweise mit Bankkrediten
finanziert, und das Zusammentreffen verhaltnismaiig gin-
stiger Beschéftigung mit der Rentabilitatssteigerung durch
die Rationalisierung gestattete es, diese Kredite aus laufen-
den Eingdngen zu vermindern. Auch der diesjahrige Ab-
schlufl 14t einen deutlichen Fortschritt in dieser Richtung
erkennen. Die folgende Zusammenstellung enthélt die drei
bisher erschienenen Bilanzen des Unternehmens:

Ganz so stark, wie es auf den ersten Blick scheint, ist
allerdings der Schuldenriickgang in Wirklichkeit nicht ge-
wesen. Von den 5 Milk, um die sich die gesamten Verpflich-
tungen im letzten Jahr vermindert haben, entfallen etwas
mehr als 2 Mull, auf eine verdnderte Buchungsmethode: die
Reichsbahn verlangt von allen Waggonfabriken fir ihre
Vorschiisse die Ubereignung von Baustoffen und Halbfabri-
katen, und die Kolner Gesellschaft hat nun im Gegensatz
zum Vorjahr sowohl die Ubereigneten Vorrate wie auch die
damals unter den ,Sonstigen Verpflichtungen“ enthaltenen
Reichsbahnvorschisse nicht mehr in ihre Bilanz aufgenom-
men. Immerhin hat sie ihre effektiven Schulden um etwa
3 Mill. vermindern kénnen, obwohl! sie durch die auf dem
Wertpapierkonto erscheinende Ubernahme von Fuchs eine
betréchtliche Neuinvestition vornahm. Zu einem Teil ist
diese Entschuldung offenbar ein Rationalisierungserfolg,
denn die Vorrate sind — abgesehen von der veranderten
Buchungsmethode, die sich auch hier geltend macht — um
etwa 1% Mill. zuriickgegangen, was nicht nur eine Wir-
kung des Preisrickgangs sein kann. AuRRerdem konnte das
Hagener Grundstick fur annadhernd A Mill. verkauft wer-
den. Im ubrigen ist aber offensichtlich gut verdient worden.
Neben den Abschreibungen, die immerhin 4/ % auf Ge-
baude und Uber 18% auf Maschinen und Einrichtungen
ausmachen, konnte noch eine Ruckstellung von Iyt Mill.
vorgenommen werden. Sie bezieht sich vornehmlich auf
den Anteil der Gesellschaft an dem von den Waggon-
fabriken fur die Reichsbahn beschafften 100 Millionen-
Kredit und stellt insoweit den nach vorsichtiger Schatzung
fur Provisionen und Zwischenzinsen in den nachsten 2%
Jahren notwendigen Betrag dar. Das bedeutet prak-
tisch, dald die durch den Waggonkredit erfolgte Ver-
minderung des Ertrags aus jenem langfristigen Auftrag
schon im abgelaufenen Jahr reichlich ausgeglichen werden
konnte.

In der Bilanz wirkte sich der gute Geschaftsgang dahin
aus, daR die im vorigen Jahr durch die Ubernahme von
Mainz gestiegenen Anlagekonten zuriickgingen und die
Rucklagen stiegen, wahrend die Verbindlichkeiten ab-
nahmen. Dadurch ist auch deren Zusammensetzung gun-
stiger geworden; denn zurtckgezahlt wurden naturlich
zinspflichtige Bankkredite. Wahrend die vorjahrige Bilanz
in dem dafur in Betracht kommenden Sammelposten noch
eine Bankschuld von Uber 7 Mill. enthielt, wovon 2,3 Mill.
aus der Ubernahme des Mainzer Werkes stammten, betragt
jetzt die Bankschuld nur noch brutto 2'’a Mill.; allerdings
haben die Akzepte etwas zu- und die flissigen Mittel etwas
abgenommen.

Gewinn- und Verlust-Rechnung

(Mill. EM) | 30.6.28')  30.6.29 30. 6. 30
Einnahmen
I — 0,001 0,001
RONUDErSChUBR oo ] 1,719 3,571 4,402
Ausgaben
Steuern und Industrieabgabe ... 0,361 0,647 1,134
Soziale Pflichtabgaben ... 0,327 0,699 0,768
Laufende UntersFitzungen . 0,077 0,162 0,160
Abschreibungen 0,443 1,057 1.073
Reingewinn 0,511 1,006 1,267
Dividende in % .. 4 7 7

*) Erste Geschaftsjahr vom 1. Dez. 1927 bis 50. Juni 1928.

In der Ertragsrechnung ist der giinstige Geschaftsgang
weit weniger deutlich zu erkennen als aus der Bilanz.

Immerhin zeigt sie eine Steigerung des Bruttogewinns um
fast ein Viertel und des Reingewinns um mehr als ein
Viertel, wozu freilich zu sagen ist, da3 die in diesem Punkt
dirftige Ausweismethode eigentlich kaum gestattet, von
einem Bruttogewinn zu sprechen: mit Ausnahme der
Steuern und sozialen Abgaben sind alle Unkosten im voraus
abgeschrieben. Infolge der Gewinnsteigerung kann nicht
nur die Dividende von 7 % unverandert aufrechterhalten
und wieder der gleiche Betrag von 120000 RM wie im
vorigen Jahr in Reserve gestellt werden, sondern es steigt
auch der bisher kleine Vortrag auf Uber 260 000 RM, immer-
hin reichlich 2% des Kapitals. Im Verein mit der Bilan-
zierungsmethode 14t diese Ruckstellung erkennen, dal
zwischen dem wirklichen letztjahrigen Ertrag und der aus-
geschitteten Dividende eine betrachtliche Marge lag —
gewissermaflen ein Krisenpolster. Das wird im laufenden
Jahr willkommen sein, denn die Geschéaftsaussichten sind
sehr verschlechtert. Im abgelaufenen Jahr war die Be-
schéaftigung ziemlich gut, das Reichsbahngeschéft entsprach
dem Normalprogramm: gleichzeitig lagen grdf3ere Auslands-
auftrdge vor, sowohl im freien Export wie vor allem im
Reparationsgeschéft, das im ersten Halbjahr 1930 groRRe
Ablieferungen nach Frankreich brachte, wahrend im Export
nach anderen Landern vor allem der erste Teil des abge-
laufenen Geschéftsjahrs eine groRe Rolle gespielt haben
mag. Dal der Anteil am gesamtdeutschen Export bei einem
so stattlichen Komplex wie dem Kélner Unternehmen be-
trachtlich ist, liegt auf der Hand; er geht verhéaltnismagig
wohl noch Uber den Anteil an den Reichsbahnauftrdgen
hinaus. Aber genau so wie in Deutschland — und vielleicht
noch mehr — bedeutet in den Exportlandern die Weltwirt-
schaftskrise eine aulRerordentliche Absatzerschwerung. Die
Nachfrage nach rollendem Material ist, wie im Bericht aus-
geflhrt wird, zur Zeit so gering wie seit Jahren nicht mehr;
das wird damit erklart, dal die Verkehrsunternehmungen
ihre fixen Kosten schwer reduzieren kdnnen und deshalb
ihre verminderten Einnahmen vor allem durch Kirzungen
des Beschaffungsprogramms auszugleichen suchen Dazu
kommt die Erwartung von Preissenkungen. Es ist deshalb
verstandlich, da der Bericht darauf verweist, die deutsche
Waggonindustrie kdnne ebenso wie die gesamte deutsche
Industrie den Kampf um den Weltmarkt nur mit niedrigen
Selbstkosten bestehen. Erwahnt wird an dieser Stelle nur
die Notwendigkeit einer Revision des deutschen Lohn-
niveaus nicht der hohen Kartellpreise fir Eisen, die bei

den Selbstkosten der Waggonindustrie vielleicht noch
starker ins Gewicht fallen.

an Cenffetaudgesdec

Arbeitszeitklirzung und Leistungssteigerung

Berlin, 14. Dezember 1930.
S 14, Inselstralle 6.

In der Glosse ,Keine Arbeitszeitverkirzung im Ruhrberg-
bau“ (Nr. 49, S. 2247) erwdhnen Sie meine Aufforderung an
die Arbeiterschaft, ,Selbstdisziplin zu Uben, d. h. keine
Leistungssteigerung vorzunehmen* und fiigen hinzu, Sie
seien ,vorlaufig geneigt, in diesen Worten eher eine Ent-
gleisung zu erblicken als eine grundsétzliche Schwenkung
der bisher von den gewerkschaftlichen Zentralorganen of-
fiziell verfolgten Politik stetiger Leistungssteigerungen (Ra-
tionalisierung!)“.

Tatséchlich kommt weder Entgleisung (meinerseits) noch
grundsétzliche Schwenkung in Frage. Letzteres schon
aus dem Grunde nicht, weil meine Bemerkung sich nur
auf eine ,bittere NotmalRhahme* bezog, namlich auf unsere
Forderung nach gesetzlicher Einfihrung der 40stindigen
Arbeitswoche. Die Verkirzung der Arbeitszeit (als Not-
mafRnahme!) sollte durch die Streckung der vorhandenen
Arbeit Erwerbslose in die Betriebe zuriickfihren und damit
den Arbeitsmarkt entlasten. Der Yon uns erhoffte Erfolg
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muRte ausbleiben, wenn die Arbeiter des Betriebes die
Verklrzung ihrer Arbeitszeit durch eine Steigerung der
Arbeitsleistung ausgeglichen hétten. Aus meinen Aus-
fuhrungen (Gewerkschafts-Zeitung Nr. 42, S. 663 und noch-
mals Nr. 48, S. 756) ging dieser Zusammenhang'mit aller
Deutlichkeit hervor.

Meine AuBerung bedeutet weiterhin selbst dann keine
grundsatzliche Schwenkung, wenn sie aus dem Zusammen-
hang gerissen und mit unserer ,Politik stetiger Lei-
stungssteigerungen“ und unserer Stellung zur Rationali-
sierungsfrage verkoppelt wird. Wir begruRen die Lei-
stungssteigerung des Arbeiters, sofern sie durch orga-
nisatorische oder technische Verbesserungen erzielt wird.
Aber eine Leistungssteigerung durch Steigerung der
Arbeitsintensitat haben wir niemals empfohlen. Wenn
der alte Spruch ,Akkord ist Mord“ heute weniger gilt als
friher, so deshalb, weil die Akkordséatze jetzt grolRenteils

Nr. 1

nicht mehr gegen die Arbeiterschaft geregelt werden, son-
dern mit ihr (Tarifvertrag, Betriebsrat), und damit eine
UberméafRige Beanspruchung der Arbeitskraft einigermalRen
vermieden wird. Gegen eine verninftige Arbeitsintensitat
haben wir uns bisher nicht gewandt und werden wir uns
auch in Zukunft nicht wenden. Aber die Technisierung
(laufendes Band!) tut schon das ihre, das Arbeitstempo zu
beschleunigen; der Zwang zu gréRerem Verdienst treibt den
Arbeiter schon von sich aus zu schonungsloser Anspannung
seiner Muskeln und Nerven. Wir haben daher eher zu
zigeln als anzutreiben. W ir mussen wie friher zur ,Selbst-
disziplin® mahnen, um einer sozial und volkswirtschaftlich
schadlichen Uberbeanspruchung der Arbeitskraft zu steuern
und damit auch die ,deutlichen Ermidungserscheinungen
der Belegschaft am Ende der Schichtzeit* — auf die Sie in
Ihrer Glosse selbst hinweisen — endlich zum Verschwinden
zu bringen. Theodor Leipart

iUlacfiteieMte

im Jahre 1930

Die Kreditmarkte

Die internationale GeldVerflissigung, die im Frihherbst
des vorigen Jahres eingetreten ist. und eine formliche Z&asur
au! dem Weltgeldmarkt darstellte, hat sich seither, von
den Saisonschwankungen abgesehen, ohne Unterbrechung
fortgesetzt —trotz der Stérungen, die von der Bankenkrise in
Frankreich und von der in Amerika fuhlbaren Beunruhi-
gung des Publikums ausging. Die offiziellen Diskontséatze
geben die Bewegung im wesentlichen richtig wieder, da sich
die Notenbanken fast ausnahmslos auf konstatierende Dis-
kontpolitik beschrénkten; lediglich die Vereinigten Staaten
haben durch Ankauf von Bankakzepten und Staatsanleihen
eine aktivere Notenbankpolitik betrieben. Im August 1929
war der Diskontsatz der Federal Reserve Bank in New York
auf 6 % erhoht worden. Man hat ihn dann Ende Oktober
anlaBlich des Borsenkrachs auf 5 und nachher noch einmal
auf 4,5 % reduziert. In der ersten Halfte des Jahres 1930
folgten vier weitere Senkungen, so dal3 Mitte Juni ein Satz
von 214 % erreicht war; auf dieselbe H6he war der fran-
zosische Diskontsatz schon im Mai gesunken, und im Juli
ging auch die Schweiz auf ihn herunter. England und die
Niederlande haben hingegen den Satz von 3% und Schwe-
den 5K % nicht unterschritten. Kurz vor dem JahresschluRR,
am 24. Dezember, hat die Federal Reserve Bank von New
York ihren Banksatz noch weiter auf 2 % gesenkt, ohne dafd
schon abzusehen ware, ob sich andere Notenbanken an-
schlieBen werden. Die Geldmarktsatze waren international
etwa in demselben Male gefolgt; nur in den Landern, die
von der deutschen Kapitalflucht profitierten, fielen die Satze
zeitweise noch viel tiefer. In Amsterdam schwankte der
Privatdiskont zuletzt um 1M und in Zirich sogar um 1% %.

Diese Diskontsatze erwiesen sich bisher nicht als niedrig
genug, um eine Kreditausdehnung bei den Notenbanken her-
vorzurufen (vielmehr schmolzen beinahe Uberall die Wech-
selbestiinde weiter zusammen); auch konnten sie nicht eine
weitere Goldanhaufung in denjenigen Landern verhindern,
die ohnehin Uber die groRten Goldbestande verfiigen. In
England trat in den ersten elf Monaten des Jahres 1930 nur
eine maRige Wiederzunahme des Goldbestandes um 330 Mill.
RM ein; aber in den Vereinigten Staaten schwollen die ge-
samten monetéren Goldbestdnde um eine Milliarde und in
Frankreich um volle 2 Milliarden RM an. Beide Lander
zogen also auRer der Goldgewinnung noch Gold aus anderen
Landern, vor allem aus Japan, an sich. Die von der Bank
von Frankreich getroffenen MalRnahmen, die den weiteren
Goldzufuhren durch eine Belebung des franzosischen Kapi-
talexports Rechnung tragen sollten, erwiesen sich als un-

Die Markte

zureichend. Weder die Griindung der Remboursbank noch
die ErmaRigung von Wertpapier- und Wechselstempel-
steuern konnten den Kapitalexport aus Frankreich in
nennenswertem Malle in Gang bringen.

Uberhaupt ist fur die Lage des internationalen Kapital-
markts der geringe Umfang der Kapitalausfuhr der einzel-
nen Lander charakteristisch. Das hangt mit der Ermattung
der Aktienkurse zusammen, deren Abwéartsbewegung sich
nach einer kurzen Erholung am Jahresbeginn in allen
Landern erneut fortgesetzt hat, vor allem in Frankreich und
in den Vereinigten Staaten. Die Kurse der festverzinslichen
Werte haben sich zwar — wie es in Depressionsperioden
Ublich ist — gehoben, so dal die Rendite der Obligationen
sank; aber diese Bewegung ist auBerordentlich schwach,
und eine durchgreifende Belebung der Anleihe-Emissionen
ist bisher nicht eingetreten.

mm

Der Reichsbank-Status: Beanspruchung und Deckung

Bestand an Gold und deckungsfahigen Devisen — Wechsel, Schatzwechsel
und Lombardforderungen — Monatsende

In krassem Gegensatz zu den internationalen Tendenzen
steht die Bewegung in Deutschland. Zwar ist auch hier in
der ersten Jahreshélfte auf dem Geldmarkt eine nennens-
werte Entlastung eingetreten. Die Reichsbank, die schon am
2. November 1929 den wéhrend der Pariser Verhandlungen
erreichten Notdiskont von 75 % auf 7 % reduziert hatte,
nahm in der ersten Héalfte des Jahres 1930 sechs weitere
halbprozentige DiskontermaRigungen auf 4 % vor, obwohl
schon in dieser Zeit wegen des mangelnden Vertrauens in
die innerpolitisebe und finanzpolitische Fuhrung eine
Kapitalflucht eingesetzt hatte. Im September trat dann ein
volliger Umschwung ein. Die Reichsbank verlor in vier
Wochen 1 Milliarde RM Gold und Devisen und muf3te am
9. Oktober ihren Diskontsatz auf 5% wieder erhdhen. Die
Kapitalflucht erreichte ein nie gekanntes Ausmaf3. Gleich-
zeitig nahmen die auslandischen Banken in der Beflirchtung
eines Umsturzes in Deutschland und um sich gegeniiber der
Mifitrauenswelle im eigenen Lande liquid zu halten, statt-
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Zinssétze
Rendite festTerzinslicher Werte; Durchschnitt ans 5, 6, 7. 8 und 10 %
Werten (Berechnungen des Statistischen Reichsamts) — Bankgirierte

Warenwechsel Berlin

liehe Geldabziehungen aus Deutschland vor. Nicht nur die
Reichsbank, die sich wieder einmal nicht als die letzte,
sondern als die erste Devisenreserve des Landes erwies,
sondern auch die privaten Banken haben infolgedessen an
Liguiditat eingebi3t. Erst durch den Abschluf’ eines Uber-
brickungskredits von Y+ Milliarde RM konnte diese un-
gunstige Entwicklung gehemmt werden. Gleichzeitig ver-
langsamte sich das Tempo der Kapitalflucht, und es trat
ein Ruckflu von auslandischen Krediten ein. Immerhin
blieb eine Beengung der Banken zuriick, die mangels jeder
Emissions- und Kreditabldsungsmdglichkeit und mangels
Realisierbarkeit ihrer Effektenbestdnde und Reportkredite
die gewerblichen Kredite nicht ausdehnen kénnen, sondern
sogar weiter vermindern mussen.

Das Gesamtergebnis ist, dald dem Kapitalimport, der sich
entgegen den friher gehegten Erwartungen nach dem Ab-
schlul? der Haager Konferenz und der RAumung des Rhein-
landes nicht belebt hat, ein widernatirlicher Kapitalexport
aus Deutschland, dem kapitalknappsten Land, gegenuber-
stand. Gleichzeitig mit dieser Verminderung des Angebots
nahm aber auch mit dem scharfen Rickgang der Gewinne
und dem wachsenden Ausfall an Lohnen und Gehéltern
die Eigenkapitalbildung in Deutschland wesentlich ab. Das
Resultat war eine schlieBlich véllige Verédung der
Emissionsmarkte. Symptomatisch ist das Verhalten der
Realkreditinstitute, die praktisch eine Emissionssperre ver-
hangt haben, um den Kurs der von ihnen emittierten
Papiere nicht weiter zu geféhrden. Viel starker als der
Kursriickgang der festverzinslichen Werte im Inland war
der Kursverfall der deutschen Auslandsanleihen, so dafd
sich das Verhdltnis zwischen der Rendite der in- und aus-
landischen Anleihen neuerdings umgekehrt hat: die Aus-
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Privatdiskontsatze

landsanleihen stehen jetzt sogar schlechter als die inlandi-
schen.

Schwerlich war die Lage der deutschen Kreditméarkte
jemals so angespannt wie jetzt, obwohl die Kapitalnachfrage
allenthalben stark zusammengeschrumpft ist und auch die
offen Uiche Hand z. Z. keine nennenswerte Kapitalnachfrage
entfaltet, um ihren Kredit nicht weiter aufs Spiel zu setzen.
Es handelt sich dabei, wie die starke Geldmarktzinsdifferenz
zwischen Inland und Ausland und der Umfang der Kapital-
flucht zeigen, um eine typische Vertrauenskrise. Eine
Normalisierung der Verhaltnisse hangt weniger von einer
Erleichterung der Kapitalbildung und einer Verminderung
der Kapitalnachfrage als von einer Wiederbefestigung des
Vertrauens ab.

Die Effektenmarkte

Die Aktienbdrsen der Welt haben fast ausnahmslos
ein Jahr schwerster Baisse hinter sich. Es ist das erstemal
in der Nachkriegszeit, da die Entwicklung auf allen bedeu-
tenden Platzen einigermaRen einheitlich verlief. Allerdings
zeigte auch die internationale Konjunkturgestaltung im
Jahre 1930 eine starkere Ubereinstimmung als jemals seit
dem Krieg. Noch 1929 war es anders. Damals erlebte die
New Yorker Bodrse zundchst den Gipfelpunkt einer schon
mehrere Jahre dauernden Aufwéartsbewegung, der durchaus
nicht alle europaischen Markte gefolgt waren. Deutschland
z. B. stand bereits seit Anfang 1928 im Zeichen einer anhal-
tenden Abwartsbewegung, und auch in London waren die
Kurse nur auf Teilgebieten und viel langsamer der amerika-
nischen Aufwartsbewegung gefolgt.

Dennoch zog der New lorker Krach vom Oktober 1929
sofort alle européischen Bdrsen stark in Mitleidenschaft;
denn die internationalen Kapitalverflechtungen waren in
den letzten Jahren wieder recht eng geworden. Dem da-
maligen Zusammenbruch folgte in New York Ende 1929 eine
Beruhigung und Anfang 1930 eine recht erhebliche Erholung.
Die europédischen Borsen konnten sich dieser besseren
Tendenz nicht ganz entziehen, erholten sich aber weit
langsamer. Bereits im April setzte in New York eine
neue Abwartsbewegung ein, die sich im Sommerund Herbst
auBBerordentlich verschérfte. Die Riuckwirkung auf die euro-
paischen Borsen blieb wiederum nicht aus. War man noch
im ersten Halbjahr, namentlich in Amerika, hinsichtlich
der Konjunkturentwicklung vielfach optimistisch, so er-
kannte man spéter immer deutlicher die Schwere der Depres-
sion. Der zunehmende Pessimismus flihrte auf den Effekten-
bdrsen, zumal nach der vorangegangenen Auftirmung von
Haussepositionen, zu grofRen Liquidationen, die durch jeden
weiteren Kursriickgang einen neuen Antrieb erhielten. Hand
in Hand damit ging an den meisten Borsen eine betrécht-
liche Zunahme der Baissespekulationen. Gleichzeitig wur-
den bei Kapitalneuanlagen die Aktienmérkte immer mehr
gemieden.

Besonders scharf rickgéangig waren in aller Welt die
Aktien der neuen Industrien, also namentlich der uber-
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expandierten Kunstseidenindustrie, Grammophon- und
Radiowerte. Bei diesen Papieren hatte meistens eine auBer-
ordentliche Uberbewertung Vorgelegen. Daneben hatten die
sogenannten Rohstoffmerte groRe EinbuBen zu verzeichnen,
entsprechend dem Preiszusammenbruch von Kupfer, Zinn,
Zink, Silber, Gummi, Zucker, Kaffee, 61 usw.

Im Gegensatz zu den Aktienbdrsen konnten die Renten-
markte tberall von der ungewdhnlichen Geldflissigkeit und
der zunehmenden Abkehr von der Aktie profitieren, ob-
wohl zur Begleichung der Verluste auf den Aktienmarkten
immer wieder auch Realisationen von Rentenwerten not-
wendig waren und die Neubildung von Sparkapital tber-
all wesentlich geschmalert war. Im Kurs gebessert waren

Aktienkurse Il
Januar 1929/Oktober 1930 = 100

aber fast nur die ,gilt edged" Werte, wahrend alle nicht
als ganz erstklassig angesehene Anleihen, d. h. namentlich
ausléandische, wenig begehrt waren. Das W eltkapital ist
recht vorsichtig geworden, nachdem es auch auf diesem
Gebiet umfangreiche Verluste einstecken muBte (Young-
Anleihe, sudamerikanische Emissionen). Diese verstarkte
Vorsicht und die unbefriedigende Entwicklung der inner-
politischen Lage lieRen fir deutsche Anleihen weder im In-
land noch im Ausland eine wesentliche Tendenzbesserung
.aufkommen.
Deutschland

Nach zweieinhalbjahriger Baisse stellte sich in den ersten
Monaten des Jahres 1930 zunachst eine betrachtliche Er-
holung des Kursniveaus ein, durchaus parallel mit der Ten-
denz in Wallstreet. Die unten verzeichneten Werte konnten
'bis Mitte Mai durchweg 10—20 % gewinnen. Die Erleichte-
rung des Geldmarkts und die Befestigung der Rentenmérkte
regten auch die Aktienmarkte etwas an. Mitte Mai setzte
.aber auch hier, wiederum im Einklang mit Amerika, ein
Umschwung ein. Geradezu eine Deroute gab es dann nach
«der Reichstagsauflésung im Juli, und einen zweiten schwe-
ren Stol3 erhielt die Borse nach der Wahl vom 14. September,
In den letzten Monaten des Jahres warf dann das Ausland,
das an den heimischen Papieren z. T. noch argere Verluste
erlitten hatte, fortgesetzt deutsche Aktien auf den Markt,
was bei dem vdélligen Fehlen von inlandischem Anlage-
interesse zu weiteren schweren Kursrickschlagen fihrte.
Bereits Ende Oktober wies der amtliche Index der Aktien-
kurse gegenuber dem Jahresanfang einen Verlust von etwa
25 % auf. Zahlreiche Werte sind 1930 um mehr als die Halfte
gefallen: z B. Linoleum, Waldhof und AG fiur Verkehrs-
wesen. Vereinigte Glanzstoff notierten nur noch etwa Vio
ihres Hochststandes von 1929. Uberdurchschnittlich schwach
lagen ferner, um nur einige Werte zu nennen, Siemens,
Mansfeld, Nordwolle, Schiffahrt-, Bau- und Zementaktien.
Etwas besser behauptet blieben Bankaktien, obwohl gerade
in diesen Papieren aus dem Ausland viel Material zurtick-
flolR und mehrprozentige Dividendenreduktionen bei den
meisten Kreditbanken mit groRer Wahrscheinlichkeit zu er-
warten sind. Nur durch groe Aufnahmen fir eigene Rech-
nung konnten die Banken einen Kurszusammenbruch in
ihren eigenen Papieren verhindern. Als nahezu einzige

Ausnahme vermochten Hypothekenbanken vielfach Kurs-
besserungen zu erzielen, da die Konzentration in diesem
Gewerbe Fortschritte machte.

1929 1930

Anfang Ende Mitte Mitte

Januar  pezember Mai Dezember
Deutsche Bank ... 172 141 142 107
Danatbank ....... 293 225 231 145
Dresdner Bank 171 141 143
Reichsbank 337 273 301 223
I. G. Farbenindustrie.. 268 170 185 125
Hapag 140 9% 116 64
Ver. Glanzstof 867 150 150 85
Stahlverein 92 104 9% 60
Mannesmann ... 152 91 105 62vi
Gelsenkirchen 125 128 140 82
AEG ... 19 154 170 96
Siemens 407 271 242 145
Gesfurel 270 142 168 o7
Daimler 74 35 38 23
Waldhof ... 281 181 180 88
Salzdetfurth . 529 316 394 206
Deutsche Linoleum 354 229 244, 100
Svenska Taendstik .... 492 310 343 270

Auf dem Rentenmarkt traten bis zur Reichstagsauflésung
durchweg stattliche Kurssteigerungen ein; bezeichnender”
weise konnten die Hypothekenbanken vom 8- zum 7 %igen
Pfandbrieftyp Ubergehen. Dann setzte aber ein recht fuhl-
barer Umschwung ein, da sich auch hier Kapitalflucht und
Vertrauenskrise in zunehmendem MalRe auswirkten. Bis
zum Jahresende erreichten viele 6ffentliche und industrielle
Anleihen wieder einen Rekordtiefstand; manche Stadtan-
leihen verzinsten sich z. B. mit 10—11 %. Nur die Emis-
sionen der Hypothekenbanken konnten gegeniiber Ende 1929
ihre Kursbesserungen groRenteils behaupten; Liguidations-
pfandbriefe gewannen auf die endgiltige Regelung der A u f-
wertungsfrage 10—15 %.

Vereinigte Staaten

Die im Oktober 1929 zusammengebrochene Hausse in den
Vereinigten Staaten flammte anfangs 1930 wieder auf. Der
Aktienindex der ,Standard Statistic Corporation“ stieg von
168 Anfang Januar auf 206 am 10. April. Die Bérsenkredite,
das beste Barometer, erhéhten sich von 4 auf 506 Mil-
liarden $ (der Rekordstand im September 1929 betrug etwa
8 Milliarden $). Im April setzte dann eine neue Baisse ein,
als der saisonmé&fige Geschaftsaufschwung nur schwach
war und die Gewinnausweise fir das erste Quartal vielfach
enttduschten. Von da an blieb die Bérse mit kurzen Unter-
brechungen schwach, da mit jedem weiteren Ruckgang
seither durchgehaltene Haussepositionen locker wurden und
auch aus den zahlreichen Bankzusammenbriichen und -Stit-
zungen immer wieder Material herauskam. So sanken die
Bdrsenkredite allm&hlich bis auf 2 Milliarden $. Die nach-
folgende Zusammenstellung der bekanntesten Werte zeigt
die Schwere der Kursverluste nur teilweise, da der Rick-
gang der Nebenwerte vielfach noch erheblich starker war.
Manche Shares der im Héhepunkt der Hausse ins Leben ge-
rufenen Investment Trusts werden nur noch zu einem be-
scheidenen Bruchteil ihrer Hochstkurse gehandelt. Immerhin
sind auch von den hier verzeichneten Werten Radio und
Chrysler auf etwa ein Neuntel ihres Standes vom Herbst
1929 gefallen, Anaconda Kupfer auf etwa ein Finftel usw.
Besonders betroffen waren Radio-, Grammophon-, Auto-

1929 1930
{$ je Stuck) hochster | tiefster ~ Anfang Mitte Milte
Kurs 1 Kurs Januar April  Dezember

Baltimore & Ohio .... 145 105 116 118 59
Pennsylvania ............... 110 72 73 82 56
Am. Telephon & Telegr. 310 193 219 269 178
Consolid. Gas ... . 183 80 98 131 80
General Electric 403 168 241 93" 43
Radio Corp. 14 26 44 59 13
US Steel 262 150 167 194 136
Am. Smelting 130 62 71 73 44
Anaconda ... 140 67 72 71 29
General Motors . 92 33 40% 52 33
Chrysler ... 135 26 36 40 15
Ibiponf de Nemours .. 231 80 116 140 83
Stand.Oil of New-Jersey 83 48 65 78 49
Sears Roebuck ............. 181 80 84% 89 47

1) Inzwischen Bezugsrecht abgegangen.
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mobil- und Kupferwerte. Die ,Rendite” guter Aktien liegt
jetzt wieder wesentlich Uiber jener der Obligationen. Dieses
Verhéltnis, das man friher als normal ansah, hatte sich vor
dem Oktoberkrach vollkommen umgekehrt. Allerdings sind
solche Berechnungen problematisch, da sie auf den zuletzt
gezahlten Dividenden basieren; zahlreiche Gesellschaften
werden ihre Ausschittungen zweifellos herabsetzen.

Die Kurse erstklassiger Obligationen, also namentlich der
Staatsanleihen, sind erheblich gestiegen, wenn auch bei
weitem nicht in dem Mafle, wie es der Geldmarkterleich-
terung entsprochen hétte. Von Mitte Oktober an ergaben
sich aber fur zahlreiche Bahn- und Industrieobligationen
scharfe Abschwachungen, teils durch Realisationen zur
Begleichung von Aktienverlusten, teils im Hinblick auf
verschlechterte Beurteilung dieser Gesellschaften.

Holland

Neben Deutschland wurde auf dem Kontinent zweifellos
Holland von der internationalen Baisse am starksten mit-
gerissen. Die Kurslibertreibungen waren in Amsterdam be-
sonders grof3 gewesen, und die dadurch notwendig gewor-
denen Realisationen wurden in ihrer Wirkung auf das Kurs-
gebaude verstarkt durch eine besonders aktive Kontermine.
Auch spielen die ,Rohstoffwerte” mit ihrer besonders emp-
findlichen Baisse an der Amsterdamer Borse von jeher eine
groRe Rolle. Von anderen GroRwerten fielen Philips Glih-
lampen auf etwa ein Funftel, Margarine Unie auf ein
Viertel ihres Hochststandes; noch erheblich groRere Ent-
wertungen waren u. a. bei AKU, van Berkel, Holland-
Amerika Linie zu verzeichnen. Wesentlich besser behaup-
tet waren auch hier Bankaktien.

1929 1930
héchster tiefster Anfang Medio
Kurs Kurs Januar Dezember

Amsterd. Bank 197 175 180 159
Rottcrd. Bankver... 118 105 108 101
Nederi. Handels Mij .. 189 160 — 145
Holl.-Amer. Lijn.. 8635 33 36 —
AKU ... 416 106 115 56
van Berkel ... 351 165 166 60
Kichenmeister Accustik 282 75 126 67
Margarine Unie.. 680 260 327 173
Nederi. Ford ... 429 203 263 184
Philips Gern. Bezit .... 955 435 471 203
Koninklijke Shell 462 375 400 298
Amsterd. Rubber......... 296 142 159 106
Deli Batavia (Tabak).. 563 352 377 250
Deli Mij (Tabak).......... 479 322 338 247
Senembah Mij (Tabak) 542 365 392 285

GrofRbritannien

Die Londoner Bérse wurde nur auf Teilgebieten scharf in
Mitleidenschaft gezogen, ebenso wie sie zuvor nur auf
Teilgebieten von der Hausse Nutzen gezogen hatte. Ab-
gesehen von der erheblichen Kurssteigerung der Staats-
anleihen, die an der Londoner Borse eine besonders groRe
Rolle spielen, haben sich z. B. auch Bankaktien gut be-
hauptet. Sie stehen meistens hoher als Anfang des Jahres

1929 1930
héchster tiefster Anfang Medio
Kurs Kurs Januur Dezember
2*4proz. Brit. Consols.. 56V, 52 53 57%
3M»proz. Cons. Loan .. 80% 72Vi6 74@lie 81%
5proz. Kriegsanleihe .. 103% 99V, 103
68 59 60 65
83/3 71 75 80
Westminster Bank -— 81/3 71/6 & 80
ArMStrong .oocoeceeveeeenes 13 7d — 6d
5/6 2/10 416 21-
Vickers 13/1 714 715 76
Brit. Celanese. 4414 15/0 15/- 719
Courtaulds ... 205/0 20/6 53/- 40/—
Rolls Royce 55/7 51/10 45/- 41/3
Cunard Line 34/0 39/6 22/6 16/6
Royal Mail . 76 25 29% 10
Consol. Tea. 39/5 19% 22% 16% ~
Rubber Trust. 46/9 33/6 35 24/6
Royal Dutch 38/5 31 33 26
De Beers ... 14% 9*/’ 10 5
London Tin .. 37% 8/3
Rio Tinto ... 66 39% 44% 31%
General Electric . 80/4 31/6 45/6 47/—
Columbia Graph 360 62/6 119 41

Imper. Chemical ........ 45/6 25/3 25 17/9

und nur wenig unter den Hochstkursen von 1929. In der
Tat scheinen die englischen GroRbanken von der Krise
relativ wenig betroffen zu sein. Besonders scharf gedrickt
waren dagegen auch in London Kunstseiden- und Grammo-
phonwerte. Courtaulds z. B. sind auf ein Finftel ihres
1929 erreichten Hochstkurses, British Celanese auf ein
Sechstel, Columbia auf ein Neuntel gefallen. Der Rickgang
der Royal Mail von 76 auf 10 sh ist zwar ein Sonderfall,
doch lagen auch andere Schiffahrtsmerte sehr schwach.
Kupfer-, Gummi- und Zinnwerte wiesen ebenfalls grol3e
Abschlage auf.

Frankreich

In Frankreich hat sich der Anleihemarkt véllig von dem
Aktienmarkt emanzipiert. Staatsanleihen konnten, soweit
sie nicht schon vorher tber pari standen, 1930 weitere Bes-
serungen erzielen. Die Aktienkurse schwéachten sich hin-
gegen ab, wenn das Ausmafl der Verluste auch nur in
Einzelféallen dem an anderen europaischen Borsen gleichkam.
Von Bedeutung war, daf sich in Frankreich der Konjunk-
turrickgang einstweilen lange nicht so scharf ausgewirkt
hat wie in den meisten anderen Landern. Der Zusammen-
bruch der Oustric- und Deoilderwerte kann dabei aul3er
Acht bleiben, weil es sich hier um Phantasiekurse handelte,
die nur durch Uble Treibereien zustande gekommen waren.
Immerhin verloren z. B. auch Citroen im Laufe des Jahres
rund die Hélfte ihres Standes, allerdings auch infolge eines
Sonderumstandes (Verwaltungsstreitigkeiten). Bei dem nicht
minder scharfen Ruckgang der Kali St.-Therese hat wohl
die Losung spekulativer Engagements mitgewirkt. Recht
bemerkenswert ist, daf3 zu den wenigen Aktienkategorien,
die keine wesentlichen Kursverluste erlitten, in erster Linie
die der Ristungsbetriebe (z. B. Schneider-Creusot) zahlen.

Mitte Dez. 1950

3%ige Staatsrente.......cceeee
5%ige Staatsrente v. 1915—16
6%ige Staatsrente v. 1927 -----
Banque de France
Société Générale
Banque de Paris ...

Ule Générale d’Electricité .. 3 300 2 750
Thomson-Houston 1113 625
Schneider-Creusot 1915 1810
Citroén ..o 1172 620
Pechiney (Aluminium) 3525 2 230
Kuhlmann (Chemie) 1139 730
Saint-Hobain 6 895 3975
Suez-Kanal 19 675 17 100
Kali St. The 15 275 43001)

t) Nach Abgang eines Bezugsrechts.

Die Warenmarkte

Seit Jahren schon muf3 bei jeder zusammenfassenden
Betrachtung Uber die Entwicklung der Warenmarkte fest-
gestellt werden, daR die wichtigsten Preise abwarts neigen,
daR jede Aufwartsbewegung an Kraft und Dauer den Riick-
gangen, die sie abldste oder von der sie abgeltst wurde, bei
weitem nachstand. Trotzdem uberrascht in der Rickschau
dieses Jahres die Schérfe des Preissturzes bei den meisten
Waren aufs Neue, zumal sich ihr Hauptteil auf die knappe
Halfte des Jahres, auf das Frihjahr und den Sommer, zu-
sammendréngt. Eigenartig ist, da die beiden Waren, die
man gewohnlich als das Ruckgrat der kapitalistischen Ver-
kehrswirtschaft betrachtet: Kohle und Eisen, von diesem
Preisfall mit am wenigsten berihrt worden sind. Man wird
den durchschnittlichen Fall der Rohwarenpreise im letzten
Jahr auf mehr als ein Drittel schatzen missen, bei Kohle
und Eisen betragt er — weltmarktmafig, nicht etwa in
Deutschland! — nur die Hélfte dieses Durchschnitts. Das
tritt besonders deutlich hervor, wenn man die Kohle mit
dem um etwa ein Drittel billiger gewordenen Erdél, das
Eisen mit dem zeitweilig um rund die Hélfte im Preis ge-
fallenen, per Saldo ebenfalls um mehr als ein Drittel bil-
ligeren Kupfer vergleicht. Erdél ist eine der wenigen Waren,
in denen vorlaufig die Einschrankungsbestrebungen einen
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gewissen Erfolg haben; der Zerfall des Benzinausfuhrkar-
tells steht erst etwa am Ende der Preisbewegung. — Kartell-
streitigkeiten bilden — neben der durch allzu hohe Preise
geférderten Ubererzeugung — auch den Hintergrund der
Vorgange auf dem Kupfermarkt. Hier ist es insbesondere
der Gegensatz zwischen den Lohnhitten und den Gruben-
hitten, der das Kartell mehrfach zu Preisherabsetzun-
gen gezwungen hat, obgleich sie ihren einflul3reichsten Mit-
gliedern wenig pafliten. — Die Lage der anderen Metalle
gleicht derjenigen des Kupfers; Hervorhebung vetdient
nur die Halbierung des Platinpreises infolge des Kampfes
zwischen Ruflland und Sidafrika und der neue scharfe
Ruckgang des silberpreises. Dieses Metall hat seine neue
Stelle in der Weltwirtschaft noch nicht gefunden, wird sie
wohl auch sobald nicht finden.

Kohlen-, Roheisen- und Erdélpreise

1927/1929 = 100 — Kohle, North, unser. Newcastle — Roheisen, GroRR-
britannien, Cleveland 3 — Erddl cred. bal. New York

Wie tief Anderungen im Herstellungsgang die Selbst-
kosten und damit auf langere Sicht den Preis beeinflussen,
hat sich deutlich auf den Markten der Halmfriichte
gezeigt, vor allem auf dem weizenmarkt. Hier war die not-
wendige Preisbereinigung neben den allgemeinen Griinden
auch durch die wenigstens duR3erlich erfolgreiche Politik des
Kanada-Pools aufgehalten worden; sie setzte sich aber dafir
im letzten Jahr um so schroffer und mit um so schwereren
Folgen fur den Pool durch. Dieser Markt wie derjenige des
Zuckers lalRt zudem die Wirkungen der zwangslaufig aus
absinkendem Verbrauch bei gleichbleibender oder gar stei-
gender Erzeugung folgenden Vorratshaufung erkennen.
Beim Zucker wird wieder um /ide Bildung eines inter-
nationalen Kartells gerungen, dem jedoch der unbefangene
Beurteiler vorlaufig keine groRen Aussichten zusprechen
kann. Es ist zweifelhaft, ob wirklich der Schlussel der Lage
bei Kuba und Java liegt, wenn auch diese beiden mit den
groRten Rohrzuckermengen auf den Weltmarkt kommen.
Die Auflésung des kubanischen Zwangskartells im spéaten
Frihjahr fuhrte dazu, dal} der Preis auf die Halfte des-
jenigen vom Jahresbeginn sank. Er erholte sich dann unter

Nr. 1

1927/1929 = 100 — Silber London — Kupfer Elektrolyt London «— Blei
London — Zink London — Zinn, Ingots, London

Schwankungen um etwa 30 % des Tiefstandes, verlor aber
spater wieder den grofiten Teil dieses Gewinns. Wahrend
beim Getreide die unerwarteten Lieferungen RuRlands zur
Zerrlttung des Markts in starkem MaR3e beigetragen haben,
werden sie beim Zucker vorerst nur drohend an die Wand
gemalt. Vor einem Jahr war Ubrigens Ruf3land noch einer
der groReren Kaufer. Schon beim Zucker tritt der Sinnes-
wandel der entscheidenden hollandischen Kreise deutlich
zutage: friher ausgesprochenste Einzelgdnger, die letzten
starren Vertreter des reinen Individualkapitalismus, sind sie
jetzt fur internationale Vereinbarungen durchaus zu ge-
winnen. Das hat sich (bisher ohne Erfolg) auch beim zinn
gezeigt, es war beim Gummi ebenfalls wiederholt zu beob-
achten. Der Gummipreis sank im Frihherbst auf einen
bisher nicht bekannten Tiefstand, obwohl zwei Zapf-Feier-
monate in den wichtigsten Erzeugungsbezirken eingelegt
wurden. Die schwersten Stérungen gingen hierbei von
dem kleinen Erzeuger, dem Eingeborenenpflanzer, aus,
dessen Erzeugung sich kartellméRig und statistisch nur
schwer erfassen laRt.

1927/1929 = 100 — Weizen mérk. Berlin — Weizen red winter New York
Roggen mérk. Berlin
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Bei der Baummolle in der Union scheinen die Restriktions-
bestrebungen &hnlich erfolglos zu sein, obgleich man dort
sogar die Banken dazu veranlal3t hat, Darlehen nur an
Pflanzer zu geben, die ihre Anbauflache um mindestens ein
viertel einschranken. Selbst in dem ziemlich autokratisch
regierten Agypten konnte man die Baumwoll-Valorisation
nicht aufrecht erhalten, zumal der Wettbewerb aus den

Preise der Kolonialwaren

927/1929 = loo — Zucker Java weil3, London — Gummi para fine hard
London — Kaffee Rio 7 New York

anderen Staaten, besonders aus der Union, die agyptische
~aumwolle vom Markt verdrangte. — Das war auch beim
| a"?e der Fall, bei dem der eigentliche Zusammenbruch
myCrelts 'n das vorige Kalenderjahr fallt. Im Jahre 1930 sind
w?r, ereMungen getroffen worden, diese Yalorisation abzu-
T* en: Es wurde eine groRe Anleihe in New York und
zun on aufgelegt, die dann allerdings statt zur Abwicklung
dielfUeii "rufzungsversuchen miRbraucht wurde. Wieweit
haf [e\V0 utiOn iu Brasilien an diesen Dingen etwas geandert
' ann bisher nicht gesagt werden.
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beitenden Gewerben gelegentlich auch tatséchlich zur Halfte
und darlber); aber in der Rohstofferzeugung sind sie bisher
nur in sehr bescheidenem MalRR durchgefihrt worden. Die
letzten Nachrichten aus der Union sprechen von einem
Ruckgang der Anbauflache fir Getreide um wenige Prozent,
die Kupfergruben haben — anscheinend vergeblich — tber
eine gemeinsame 20 %ige Einschrdnkung verhandelt, der
Juteanbau scheint trotz ungewohnlich scharfer Preisfalle
zu wachsen oder mindestens auf der grofRen letzten Héhe
zu bleiben; auch beim Silber sind merkbare Riickgange des
Anfalls nicht zu beobachten; deshalb diirfte auch der Ab-
bau der silberfiihrenden Metalle, vor allem Blei und Zink,
nur wenig eingeschrankt sein.

Die Konjunktur

In der letzten Woche wurde eine Zahl veroffentlicht, die
noch einmal mit unheimlicher Schéarfe die Schwere der
gegenwartigen Depression zeigt: Fast 4 Millionen Men-
schen sind in Deutschland arbeitslos, und es kann nicht
bezweifelt werden, dal an der Jahreswende diese Zahl
bereits Uberholt ist, da alle ,Rekorde” der Arbeitslosig-
keit fritherer Zeiten geschlagen sind, da mehr als 4 Mil-
lionen nach Arbeit suchen. Gegenuber den schweren
sozialen und finanziellen Sorgen, mit denen eine solche
Arbeitslosigkeit verbunden ist, bedeutet es einen geringen
Trost, dal die Verschlechterung der Arbeitsmarktlage in
den letzten Wochen hinter dem saisonmaRig zu erwarten-
den Umfang zuriickblieb (die Zunahme betrug in der
ersten Dezemberhélfte 1930 rund 278 000 gegentber 326 000
zur gleichen Vorjahrszeit). Kaum die Halfte der Arbeit-
suchenden, nur 1,95 Millionen, werden von der Arbeits-
losenversicherung unterstitzt; etwa 0,6 Millionen entfallen
auf die Krisenunterstitzung, fast ebensoviel auf die wohl-
fahrtsunterstitzung der Mittel- und Grol3stadte (mit Uber
25000 Einwohnern). Ein sehr bedeutender Teil, Uber ein
Funftel, der Arbeitsuchenden belastet also die kleinen Ge-
meinden oder findet Uberhaupt keine Unterstiitzung.

Besonders schwierig ist noch immer die Lage der An-
gestellten. Ende November waren 291500 arbeitsuchende
Angestellte bei den Arbeitsdmtern verfigbar. Die Uber-
wiegende Mehrzahl (208 155) bestand aus kaufmé&nnischen
Angestellten, etwa ein Achtel (36213) aus Buroangestellten
und 47113 aus Technikern. Dabei nimmt die Zahl der-
jenigen, die sich erstmalig bei den Arbeitsdmtern als er-
werbslos melden, stéandig zu. Der Anteil dieser Bewerber
schwankte in den einzelnen Bezirken zwischen 30 und
60 %. In den meisten Fallen kamen diese Angestellten aus
Positionen, die sie jahrelang innegehabt hatten; regelmafig
besallen sie gute Zeugnisse und Empfehlungen. Wahrend
bei diesen Personen eine gewisse Aussicht auf Arbeitsver-
mittlung besteht, liegen die Verhéltnisse bei den jingeren
Bewerbern haufig recht schlecht; denn ihre Berufskennt-
nisse sind in vielen Féallen véllig unzureichend. Die Arbeits-
amter haben deshalb in immer groRerem Umfang Aus-
bildungskurse eingerichtet. Andererseits werden bei der
Neubesetzung von Stellen jugendliche Arbeitskrafte noch
immer stark bevorzugt. Nur als Aushilfskrafte fiur Be-
hérden kdnnen in groRerem Umfang auch altere Ange-
stellte bertcksichtigt werden.

Im ganzen ist das Stellenangebot fiir Angestellte nach
wie vor sehr gering. Lediglich ,Provisionsreisende* werden
in groRerer Zahl gesucht. Nach den Feststellungen der
Arbeitséamter boten aber diese Posten nur ganz vereinzelt
Aussicht auf ausreichenden Verdienst. Der ,Reichs-
Arbeitsmarkt-Anzeiger* veréffentlicht in Nr. 29 das Er-
gebnis einer Inseratenstatistik einer grél3eren Tageszeitung.
Danach wurden nur von 6 Firmen (s&mtlich unter Chiffre)
Reisende gegen festes Gehalt, aber 217 Provisionsvertreter
(davon 170 unter Chiffre) gesucht. Aufl3erdem boten
64 Firmen (47 unter Chiffre) andere festbezahlte kauf-
mannische Stellen an.

Der starke Andrang bei den Arbeitsdmtern zwingt neuer-
dings immer starker zur Einschrankung der Werbetatigkeit,

Sonderbarerweise versucht man in der Union gerade jetzt,
auf der einen Seite den Spieltrieb durch neue Markte an-
zuregen — man hat eine Kammzugbdrse in New York er-
offnet und plant eine weitere fir Wirkwaren —, engt aber
andererseits den Arbeitsraum der alten Markte betrachtlich
ein. Seit vielen Jahrzehnten ist der Kreis der lieferbaren
Klassen auf den amerikanischen Getreidemarkten fast von
Jahr zu Jahr erweitert worden; im letzten Herbst hat man
hingegen den Markt in Chicago gezwungen, ihn um mehr
als ein Viertel zu verengen. Es ist recht bemerkenswert, dafd
trotzdem vorlaufig der Preisunterschied zwischen den alten
und den neuen Schliissen durchweg nur kleine Bruchteile
eines Cents betragt.

da das Personal haufig zum ,Auflendienst® keine Zeit
findet. Als Erfolg der Werbetatigkeit ist deshalb in der
letzten Zeit weniger die Schaffung neuer Stellen zu ver-
buchen als die Bereitwilligkeit mehrerer Betriebe, die Ent-
lassungen nach Mdglichkeit auf Doppelverdiener zu be-
schrénken. —

Die neuesten Zahlen Uber den Reichsbahnoerkehr im
November, Uber die Einnahmen des Reichs aus Zollen und
Steuern, Uber die Bewegung der Preise, die Monatszahlen
der Kreditbanken usw. geben Ubereinstimmend das Bild
einer weiteren Verschlechterung der Konjunkturlage. Nach
den allgemeinen Beobachtungen scheinen auch die weih-
nachtsumséatze des Einzelhandels hinter dem (Ublichen
Umfang zurlickgeblieben zu sein.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Vor dem Jahresultimo

Der Geldmarkt stand unter dem Eindruck der Vorberei-
tungen zum Jahresschlul. Die auslandischen Banken haben
wiederum einen Teil ihrer Kredite nach Deutschland nicht
prolongiert, da die Vorgange im amerikanischen Bank-
wesen einen immer weiteren Kreis von Banken dazu nétig-
ten, in besonderem MaRe auf ihre Liquiditat bedacht zu
sein. Der Zeitpunkt der New Yorker Diskonterm&Rigung
auf 2% héangt ebenfalls mit dieser Beunruhigungswelle in
den Vereinigten Staaten zusammen (vgl. S. 48). Deutsche
GroRbanken mufiten unter diesen Umstanden flr Leih-
dollars 414—4% % bezahlen.

Die Abziehungen blieben nicht ohne Einflull auf den
Devisenmarkt. Die Mark hat sich leicht abgeschwécht, der
Dollar stieg bis zum 29. Dezember auf 4,1975 und das
| fund auf 20,395. Auch der franzosische Franc hat sich
auf 16,497 erh6ht und damit den Goldexportpunkt erreicht,
ohne dalR es angesichts der Bereitwilligkeit der Reichsbank,
die Nachfrage zu diesem Kurse zu befriedigen, schon zu
Goldexporten gekommen ware. Die Anspannung ist um so
bemerkenswerter, als auf der anderen Seite das Devisen-
angebot aus dem Eingang von Exporterldsen und aus den
Verkaufen, die Industriefirmen zum Zweck der Geldbe-
schaffung Vornahmen, betrachtlich war.

Berlin mittelkurs: 1912, 2012, 22120 2312 2412 27.12.

New York........... 14195 | 4,195 4.195 4,196 4,Ui6 4,197
London ... 1204)7 12037 20.37 20,38 20,38 20,39

Geldmarkt und Weihnachtsgeschaft

Bei der Reichsbank zeigten die Ausleihungen schon nach
dem Ausweis vom 23. Dezember eine stiarkere Zunahme
als zur gleichen Zeit des vorigen Jahres, namlich um
187 Mill. RM (gegeniber 79 im Vorjahr). Diese Beanspru-
chung trat infolge der Liquiditaitsbeengung der Banken
ein, obwohl das Weihnachtsgeschaft in diesem Jahr eine
geringere Zunahme der Umschlagsmittel erforderte. Der
gesamte Zahlungsmittelumlauf lag mit 5841 Mill. RM (ein-
schlielBlich Minzen und Privatbanknoten) um 300 Mill. RM
niedriger als vor einem Jahre. Der Ausweis |4Rt eine Ab-
nahme der deckungsfahigen Devisen um 15 Mill. RM er-
kennen, die allerdings durch Zugang von Auslandswech-
seln auf dem Wechselkonto mehr als ausgeglichen worden
sein soll.
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Der Satz flr Tagesgeld war in den letzten Dezember-
tagen bereits auf 5—k'A % erhoht. Fur Geld uber Ultimo
zahlte man am 29. Dezember 6% % und mehr. Der Privat-
diskont war schon am 20. Dezember auf 4% % — also bis
in unmittelbare N&he des Banksatzes — heraufgesetzt
worden. Warenwechsel mit Bankgiro werden dauernd tber
Banksatz, nAmlich mit 5A %, genannt. Monatsgeld erhdhte
sich schlieBlich auf 7—8A %.

Berlin Frankfurt a.M.
Privat jj )
1930 Ia:vea ”Skﬁ:et Téa |I(|lgles Monats- Waren- Scheck- Warrt]en-I
Sicht  seks e geld Wechsel tausch Wechse
18 12. 434 434 31/2 -5 63/4—8 51/4-65 8 4 51/2
434 434 3 —a12 61/2—634 538—R12 4 61/2
47/8 4718 3 -4V2 612-63,4 212 5172
478 334-5 65/8-8 53/8—5V2 5 51/2
4718 4718 43/4-61/2 66/»—8  538- 51/2 RI/2 RI/2
47/8 4718 4V2-6 65/8-8 53/8—RI/2 512 RI/2
4718 4718 412 -6 65/8-8 688-5V2 Rl 5v2

Starke Zurtickhaltung legte die Bankwelt in ihrer Liqui-
ditdtsbeengung (vgl. S. 48) auch gegeniber den kommu-
nalen Geldsudiern an den Tag, die Uber den Jahresultimo
naturlich eine lebhafte Nachfrage entfalteten. Sympto-
matisch ist in dieser Beziehung die Schwierigkeit, die die
"Geldbeschaffung der Stadt Berlin bereitete (vgl. S. 43). Die

edingungen waren anscheinend ziemlich hart, denn man

at sie nicht bekanntgegeben.

Die Warenm arkte

Die letzten Wochen des Jahres haben wenigstens inso-
fern eine gewisse
Klarung auf den Getreidemarkten
gebracht, als die Nachrichten Uber groe Rostschaden in
rgentinien endgultig als irrig oder bewuf3t irreflihrend
; - r nsind. Die Schatzungen uber den Ausfuhriiberschufd
es Landes gehen zwar noch stark auseinander; aber der
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grolRe Durchschnitt, der bei etwa 6K Mill, t einschl. des
Uberschusses aus der alten Ernte liegt, spricht dafiir, daR
die Ernte mehr als nur ,mittel“ ausgefallen ist. Teilweise
sollen gerade die rostverdachtigen Felder besonders gute
Ergebnisse geliefert haben. — In Kanada wird der Wandel
in der Politik des Pools deutlicher. Zwar hat der Premier-
Minister Bennett am Schlu seiner Besprechungen mit
Bankleuten nur kurz erklart, dal3 Abmachungen getroffen
worden seien, die das ,orderly marketing“ der 1930er
Ernte sicherten; aber diesem ,orderly” legt man heute
einen ganz anderen Sinn unter als frither. Denn nach allen
Tatsachen und Erklarungen entscheidet jetzt die Kauf-
neigung der Zuschufigebiete, wahrend man diese frilher von
Kanada mit den Mengen fltterte, die man als angemessen
ansah. Angesichts dieser Gesamtlage und der sehr geringen
Kaufneigung Europas (in Frankreich z. B. soll die Brot-
verschlechterung zu einem geradezu ungeheuerlichen Zu-
sammenschrumpfen des Brotverbrauchs gefiihrt haben)
konnten sich die Preise in den (teilweise mit den Feiertagen
zu erklarenden) engen Markten einigermalen behaupten.
Die Grundrichtung blieb allerdings immer noch sinkend,
besonders in Argentinien. Auch in der Union setzt sich der
Druck wenigstens fur die entfernten Sichten jetzt kraftiger
durch, er wird auch in den anderen Halmfriichten deutlich
erkennbar, obgleich das Farmamt seine Weizenkaufe weiter
fortgesetzt und seinen ,Bestandsaldo” seit Beginn der dies-
jahrigen Tatigkeit etwa verdreifacht hat.

Von dem deutschen Geschéft ist nicht viel zu bemerken.
Minister Schiele hat nochmals seine Absicht angekiindigt,
den deutschen Markt unter allen Umstédnden vom Welt-
markt weiter abzusperren, und da dies bisher gelungen ist,
mul3 sich das Fehlen jeglicher ins Gewicht fallenden Aus-
landszufuhr allméhlich in der deutschen Nachfrage aus-
wirken. Trotzdem scheint man Ubrigens der Nachfrage nach

G ebr. A rn h olld
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Eosin-Roggen nicht mit allzu grollen Hoffnungen entgegen-
zusehen; eine offizidbse Zuschrift an die ,Deutsche Tages-
zeitung“ rechnet ,bis zum Fruhjahr* noch mit ganzen
100000 t, nachdem allerdings bis jetzt 600000 t in einem
Vierteljahr verkauft sein sollen.

Der letzte deutsche Saatenstandsbericht bezeichnet (eben-
so wie der aus der Union) den Stand der Felder als durchaus
gunstig. Die im Anschluf3 an die kanadische Zahl hier ge-
auRerte Ansicht bestatigt sich: Auch in der Union ist der
Anbau des — dort viel wichtigeren — Winterweizens nur
um etwa 3 % zurlickgegangen.

Die Lage der

Eisenmaérkte

hat sich in der Berichtszeit nur knapp auf dem erhdhten
Stand der Wende vom November zum Dezember behaupten
kdnnen. Teilweise ging die Nachfrage einfach aus Bilanz-
grinden zurilck, teilweise ist sie, insbesondere auf dem
Weltmarkt, durch die scharfen Preiserh6hungen ver-
scheucht worden. Man sieht noch nicht einmal klar, wieweit
ins neue Jahr hinein die Uberseeischen Abnehmer gedeckt
sind; davon wird aber die Entwicklung des Geschéfts in
den nachsten Wochen in starkstem MaRe abhéngen. Fir
Stabeisen werden Preise von etwa 4/5/— £ genannt; sie
sind aber in der Hauptsache nominell, wie die meisten
anderen auch. Der deutsche Eisenmarkt wartet die Preis-
beschlisse vom Januar ab, obgleich sich schon jetzt er-
kennen laRkt, dal die Werke nur zu durchaus unzureichen-
dem Entgegenkommen bereit sind. Auch in England ist das
Geschaft klein; ein grolRer Teil der Werke dehnt die
Feiertagspause langer aus als sonst tblich. Ahnlich scheint
die Lage auch in der Union zu sein; man wird deshalb aus
der Tatsache, da die Werke zur Zeit nur mit 35—40 % der
Gesamtleistungsfahigkeit arbeiten, keine allzu weitgehen-
den Schlisse ziehen dirfen. In den letzten Wochen des
Jahres haben die groRen Gruppen ihre Forderungen sogar
etwas fester gehalten als in der letzten Zeit vorher; die Ent-
wicklung im neuen Jahr ist jedoch noch nicht zu Uibersehen.
Dem Geschéft auf den

Kohlenméarkten

sind neben dem winterlicher gewordenen Wetter vor allem
der kurze Ausstand in einigen Bezirken Schottlands und die
geringen Ubersichtsméglichkeiten (iber die weitere Entwick-
lung der Lage in England zugute gekommen. Trotzdem ist
auch hier von Kéaufen fur langere Sicht in keinem Bezirk viel
zu merken; die Verbraucher halten nur sehr geringe Vor-
rate, z. T. auch hier aus Bilanzriicksichten.

Die Metallmarkte

lagen wenig einheitlich. Das gilt besonders vom Kupfer,
dessen Preis vom Kartell zu Beginn der Berichtszeit noch
einmal um H Cent heruntergesetzt wurde. Das fihrte
wieder zu den bekannten europdischen Nervositatskaufen,
die das Kartell dazu veranlaBten, um % Cent mit seinem
Preis in die H6he zu gehen; als Abgeber waren allerdings
auch auf diesem leicht erhéhten Stand nur noch die Lohn-
hatten auf dem Markt, da sich die Grubenhitten zunachst
vollig zurickgezogen haben.

Auf dem Zinnmarkt fihrte die Nachricht Gber die Ver-
sendung groRRer Zinnmengen von Batavia nach Holland zu-
nachst zu weiteren Riickschldgen; als spéter etwas guinstigere
Berichte Uber die internationalen Einschréankungsverhand-
lungen eintrafen, erfolgte ein scharfer Ruck nach oben,
der von neuer Unsicherheit und neuen Schwankungen ab-
gelost wurde. Blei und Zink lagen ruhig bei verhéltnis-
mafig besserem Unterton. — Auch auf dem

Baumwollmarkt

waren die Schwankungen etwas gréRer als in der Zeit vor-
her; kurz nach der Monatsmitte vermochten sich die
Notierungen etwas starker zu befestigen. Zum Teil wirkte
hier wohl der zum Gesetz erhobene BeschluR mit, dem
amerikanischen Farmamt weitere 150 Mill. $ zur Verfiigung
zu stellen. Die Umséatze waren jedoch klein; auch von den
weiterverarbeitenden Bezirken kamen keine neuen An-
regungen.

Die Effektenmarkte

Berliner Borse
Weitere Auslandsabgaben — Stickemangel infolge hoher
Baisse-Engagements

Die Borse war in den beiden letzten Wochen des Jahres
im Durchschnitt weiter schwach, da aus dem Ausland (ins-
besondere aus Amerika) weitere Bestdnde an deutschen
Aktien zuruckgeflossen sind. Es handelte sich dabei sicher-
lich zum groBen Teil um Geldbeschaffungsverkaufe unter
dem Druck falliger Verpflichtungen; anders wére es nicht
zu erklaren, dal3 zuweilen ohne Ricksicht auf den erziel-
baren Kurs groRe Pakete mit einem Schlag auf den Markt
geworfen wurden, nicht nur aus Amerika, sondern gelegent-
lich auch aus der Schweiz. Obwohl diese Abgaben nur ein-
mal, ndmlich am 24. Dezember, dem Tag nach der uber-
raschenden NewY orker Diskontsenkung, unterbrochen wur-
den, war aber die Kursentwicklung in Berlin nicht anhaltend
ricklaufig, sondern wurde mehrfach von kleinen Erholun-
gen abgeltst. In Borsenkreisen erklarte man diese Er-
holungen mehrfach damit, da Banken oder sonstige Grof3-
interessenten mit Rucksicht auf ihre eigenen Bilanzen
Stutzungskaufe vorgenommen hatten, um die bilanz-
maRigen Verluste an diesen Effekten etwas zu mildern Ob
solche Stitzungsversuche tatséchlich vorgenommen worden
sind, ist — mit Ausnahme vom Bankaktienmarkt — schwer
nachzuprifen. Gemeinschaftsaktionen nach friherem
Muster sind jedenfalls nicht unternommen worden und
man hat den Eindruck, daR die vortubergehenden Kurs
erholungen im wesentlichen auf anderen Ursachen beruhen
Es sind namlich von der Kulisse im Laufe der Zeit Baisse-
engagements in so erheblichem Umfang angeh&uft worden
daR es z. T. schwer wurde, die fur die Durchhaltung dieser
Engagements notwendigen Stiicke auf dem ublichen Wese
zu beschaffen. Von einzelnen Banken, besonders von der
Danatbank, ist Uberdies der Stiickemangel durch Ein-
schrankung des Stuckeverleihs bewul3t verscharft worden
um die Spekulation zur Lésung der Baisseengagements zu
zwingen und damit eine kurzfristige Hebung des Kurs-
niveaus herbeizufihren. Ob diese MaRnahme wirtschaft-
bch zweckmagRig ist, ist zweifelhaft; man kann jedoch den
Banken das Recht, auf das Verleihgeschaft zu verzichten,
mclit absprechen. Es scheint aber, da man sich nicht dar-
auf beschrankt hat, den Verleih einzuschranken; man hort
vielmehr auch von Fallen, in denen die Depots, die bei
Privatbankfirmen lagen, kurz vor dem Ultimo abdisponiert
r*.r,en’ 'vodurch diese Bankfirmen, die ihrerseits die
e~c...v, ieten haben, nun selbst gezwungen wurden,
sien Stucke zuriickzuleihen. Daraus ergaben sich vollig
irregulare Schiebungssatze. Fir die Danataktie wurde bei-
spielsweise ein Deport von 24 % p. a. und fur Hamburg Sud
sogar ein Deport von 48 % p. a. gefordert und gezahlt. Auch
fur Thuringer Gas hérte man &hnliche Satze. Diese unge-
wohnliche bdrsentechnische Situation hat nattrlich zu
Deckungen und vorubergehenden Kurserholungen gefiihrt.
DaR3 der Druck, der auf diese Weise auf die Baissespekula-
tion ausgeubt wurde, nur voriibergehend wirksam sein
kann, geht schon daraus hervor, dal h&ufig mit dem
Deckungskauf per Ultimo Dezember eine neue Blanko-
abgabe per Ultimo Januar verbunden wurde, wodurch sich
wiederum ungewdhnliche Verhéltnisse zwischen Dezember-
und Januarkursen ergaben. Fir Thiuringer Gas lag z. B. der
Januarkurs zeitweise bis zu 5 % unter dem Dezemberkurs.

Unter diesen Umstanden waren oft fur die Kursentwick-
lung im einzelnen sachliche Gesichtspunkte weniger mafR-
gebend als borsentechnische. Die verh&ltnisméaRig feste
Haltung von Hamburg-Sid und Thiringer Gas durfte aus-
schlieBlich durch den bestehenden Stickemangel zu er-
klaren sein. Andererseits waren Bankaktien trotz des auch
bei ihnen bestehenden Stiickemangels nicht erholt, da Aus-
landsware zum Verkauf gelangte. Kirzlich wurden auf
einen Schlag 600000 RM Aktien der Deutschen Bank aus
Amerika zum Verkauf gestellt, ohne da der Kurs dadurch
beeinfluBt wurde: Die Bank hat den gréBten Teil des
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Paketes selbst ibernommen. Wenn aber selbst solche GrolR3-
verkdufe in der Kursentwicklung nicht sichtbar werden,
kann man von einer freien Kursbildung auf dem Bank-
aktienmarkt nicht mehr sprechen. Elektro-wWerte litten da-
gegen starker unter dem Auslandsangebot, das bei ihnen
z. T. aus der Schweiz stammte. Bei Gesfiirel kam hinzu, dafd
ediese Gesellschaft eine Dividendenreduktion um bis zu 2 %
angekundigt hat. Die Bdrse war darlber sehr verstimmt,
weil die Verwaltung in einer der letzten Generalversamm-
lungen unter Hinweis auf die stillen Reserven eine stabile
Dividende auch flr Krisenzeiten in Aussicht gestellt hatte.
Man meint auerdem, daf3 sich der Dividendenriickgang
weniger aus den Elektro-Einnahmen erklart als aus der
Ertragslosigkeit der bei der Fusion mit Loeme Ubernomme-
nen Maschinenfabrik, so daf sich diese Fusion nachtraglich
als ein Fehlschlag erweise. Karstadt gingen unter dem
Druck amerikanischer Verkaufe stark zuriick; es soll in
Amerika ein Paket von etwa % Mill. RM zwangsrealisiert
worden sein. Reichsbankanteile waren trotz des modifizier-
ten Abfindungsangebotes fur die Anteilseigner kaum ver-
andert. Man hatte in Borsenkreisen vielfach gehofft, dal3
mis Angebot der Reichsbank, an Stelle von Golddiskont-
bank-Aktien eine Barvergitung von 110 % zu gewdhren,
anregend wirken werde; aber auch in diesem Fall scheinen
die Geldbeschaffungsverkéaufe des Auslands die Auswirkung
des neuen Abfindungsvorschlages verhindert zu haben.
Goldschmidt waren in Erwartung eines Dividendenausfalles
ungeboten; bei AG fiir Verkehrswesen verstimmte die Er-
tragslosigkeit der Diamond-Beteiligung.

Von denjenigen Einheitsmerten, die durch die Zahlungs-
einstellung der Bankfirma Gebr. Bonte betroffen sind, er-
fuhren Norddeutsche Eismerke einen Kurssturz von 70%
auf 46 %; die Verwaltung hat zugegeben, dal3 die Gesell-
schaft ihre gesamten flussigen Mittel im Umfang von
i Mill. RM der genannten Bankfirma zur Verwaltung
Uberlassen hat, woraus nun ein schwerer Verlust droht.

Frankfurter Borse

Die letzte Woche vor dem Jahresschluf? verlief reichlich
unsicher und ohne einheitliche Tendenz. In der Pramien-
erklarung wurde, wie zu erwarten war, alles angedient, doch
war Uber die Ware schon seit langerem disponiert worden,
so dall nur noch wenig zum Verkauf kam; die Engage-
ments waren schlief3lich recht geringfuigig. Irgendwelche
Stérungserscheinungen sind nicht hervorgetreten. GroRere
Baisseengagements scheinen hier nicht zu bestehen, wenn
freilich auch die Berliner Deckungsbedirfnisse und der
-dortige Stiickemangel auf Frankfurt zurtickwirkten. Neue
Auslandsverkaufe, schwache schweizerische Borsen und die
Ubliche Zuriickhaltung vor und zwischen den Feiertagen
driickten auf die Stimmung, die auch durch die New Yorker
Diskontsenkung nicht angeregt werden konnte, denn gleich-
zeitig meldete auch Wallstreet enttduschend schwéachere
Kurse. Danach glaubte man hier mit noch fortdauerndem
amerikanischen Liquidierungsbeduirfnis, u. a. durch Ver-
kaufe deutscher Aktien, rechnen zu mussen.

Die Farben-Aktie schlo3 etwa 2 % hoher mit 124% %.
Bemerkenswert war die Befestigung der Scheideanstalt-
Aktie bis 126% %, wobei die gute Placierung gerade dieses
Papiers mitsprach. Materialknappheit trat ein auch in Ze-
ment Heidelberg nach vorangegangenem Realisationsdruck,
63 (60) %. Die technische Situation wirkte sich ferner aus
in einer Steigerung der llse Bergbau-Aktien von 161% bis
auf 170% % vor Ultimo, wahrend bezeichnenderweise llsc-
GenufRscheine kaum veréndert waren. Suddeutsche Zucker
AG waren weiter befestigt von 134 auf 136 % im Zusam-
menhang mit den internationalen Verhandlungen. Fur
Elektrowerte beeinfluBten zeitweilig schwache Schweizer-
kurse die Tendenz, doch machten sich schlielich auch hier
Deckungen fuhlbar. Unter gleichen Wirkungen stand der
Bankaktienmarkt, auf dem freilich zum Schlu? Danat er-
heblich niedriger angeboten waren, im Zusammenhang mit
den Vorkommnissen bei einer Frankfurter Depositenkasse.
Eine Spezialhausse trat in Svenska-Aktien ein bis 281 nach

266 RM. Thuringer Elektrizitéats-Lieferung lagen matt und
ohne Aufnahme, ohne ersichtlichen besonderen Grund,
Pokorny & Wittekind fanden nach der Ankindigung des
Sanierungsprogramms weitere Stitzung (bis 14% nach
jungst 10 %), da die bisherige Borsenbewertung erheblich
unter der wahrscheinlichen Zusammenlegungsrelation liegt.
Voigt & Haeffner waren weiter angeboten; die bekannten
GroRRinteressenten hielten aber den Kurs auf 147% %, wo-
bei allerdings am Schluf3tag der Woche nur etwa 60 % des
Angebots abgenommen wurden. Deutscher Eisenhandel-
Aktien kamen in Anpassung an Berlin mit 36% % erheb-
lich niedriger wieder zur Notierung.

Auf dem Einheitsmarkt muBten mangels Angebots von
Ware bei Nachfrage gestrichen werden Keramische Werke
Offstein und Kammgarnspinnerei Kaiserslautern, fir erstere
ist die Taxe etwa 100 nach 85 %: auch Cementfabrik Karl-
stadt waren zeitweilig ohne ausreichendes Angebot, der
Kurs wurde spéater 105 nach 95 %. Gesucht waren u. a.
auch Schneider & Hanau (27% nach 25% %), ferner Che-
mische Fabrik Goldenberg in Liqu. (60 nach 58 %) auf den
Vergleich mit der Unicheco und auf baldige Erstausschit-
tung an die Aktionare hin. Ohne Aufnahme und ohne
Notiz waren u. a. Niederrheinisdie Lederwerke Spier (spa-
ter 25 % nach 35 %), Schuhfabrik Confluentia, Schuhstoff-
fabrik Fulda, Metallwarenfabrik Dannhorn, Veritas Gummi,
Marswerke (spater 10 % bei Teilabnahme fir groRBere Be-
trége), Chemische Fabrik Milch (spater 41% nach 44%, als-
bald aber erholt auf 44% %. Uberwiegendes Angebot in
Broncefarbenwerke Schlenk fand zu 96% nach 99 % nur
teilweise Aufnahme.

20.12. 22.12. 23.12. 24.12. 27.12. 29.12.
Dt. Effecten- u. Wechselbank 951/2 95172 951/3 9512  951/2  951/9
92

Frankfurter DankK............ 92 9213 93 93
Frankfurter Hypotheken- Bank 143 148 148 14S 148
geﬂlegtwer% ll{ieldelbe 60 60 122]12 69 69
cheideansta 124 1231/2 —
Frankfurter Hof 43 43 44 44, 142113/4 1261/8
Hanfwke. Fiussen - Immenstadt 4614 46 46V8 46 4612 46
Henninger Bra 125 123 — — 125
Hochtief ... «1 60 —a 60 60
Holzmann ... 69 691/4 691/4 681/2 7018
Main-Kraftwerke .. 64 621/3 6213 6213 6212
Metallgesellschaft...... — 78 78 77y
Maschinenfabrik Moe _ 5 25 25
Ludwigshafener Walzmiuhle.. 70 70 70 70 70 70
Tellus, Bergbau u. Hittenind. «3 63 63 63 63 63
Verein f. chem. Industrie .... 62 611/2 6112 62 62 61

Hamburger Borse

Das Geschéaft bewegte sich in aul3erordentlich engen
Grenzen, da die haufigen Unterbrechungen durch die Feier-
tage jede Unternehmungslust lahmten. Die Kurse brdckelten
bei lustloser Tendenz weiter etwas ab. Auch in den Fallen,
in denen es zu gr6Reren Verdnderungen kam, war das
effektive Geschaft ziemlich klein. Auf dem Schiffahrts-
markt buRten Hapag unter stdndigen Schwankungen
weitere 3% ein und gingen auf 61% zurick. Auch Lloyd
verloren 3 %, blieben aber mit 63 noch auf fast 2 % uber
dem Hapag-Kurs. Der Kurs der GroRRreedereien wurde da-
durch etwas gestutzt, dal} zur Prolongation Material her-
eingesucht wurde. Besonders scharf &uf3erte sich das bei
Hamburg-Sid-Aktien. Wir wiesen schon seinerzeit darauf
hin, da trotz des langsamen Absinkens des Kurses immer
noch ein verhaltnisméaRig groRes Decouvert vorhanden sei.
Infolgedessen wurden zur Ultimoregulierung Stiuicke herein-
gesucht, die Nachfrage konnte aber nicht gedeckt werden,
obwohl teilweise geradezu phantastische Aufgelder geboten
wurden. Der Kurs zog um 7 % auf 162 an, die Aktien blieben
am Schluf? mit 160 gesucht, ohne dal} nennenswertes Ma-
terial herauskam. Hansa blieben fast geschéftslos, sie
gingen vorubergehend um 2 % auf 120 zurlick und blieben
am SchluR mit 122 gesucht. In Afrika-Reedereien kam es
vorubergehend zu kleinen Abschlissen bei 40, also 8 %
unter dem letztnotierten Kurs. In den letzten Tagen kam
es Uberhaupt nicht mehr zur Notiz. Flensburger Dampfer
waren mit 29 und Ozean mit 28 gesucht, der Briefkurs
durfte bei 32 liegen. Von sonstigen Verkehrswerten waren
Lubeck—Biichener anfangs mit 57 gesucht, sie gingen jedoch
spater auf geringes Angebot wieder auf 55 % zurtick. Hoch-
bahn waren mit 65% zu haben.
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- Rheinboden -
Rheinisch-Westfalische
Boden-Credit-Bank

Ko6ln
Unter Sachsenhausen 2 Wir legen in der Zeit vom 27. Dezember 1930 bis ein-
schlieRlich 17. Januar 1931 — fruherer Zeichnungsschluf
Zweigstelle Berlin W 8 Vorbehalten — einen Teilbetrag von

Franzdsische StralRe 15

GM 5000000 -

unserer 7% jgern Goldpfandbriefe Serie 17

frihestens kindbar zum 2. Januar 1936, erstfSlliger
Zinsschein 1- Juli 1931

zum Vorzugskurse von 96V2% (Borsenkurs 97 d,/) zur
offentlichen Zeichnung auf.

Die Pfandbriefe sind bei der Reichsbank lombardfahig.

Stuckelung: von 100 Goldmark an aufwarts.

Zu beziehen durch Vermittlung sé&mtlicher Banken und
Sparkassen sowie durch uns selbst und unsere Zweignieder-
lassung Berlin.

Koln, den 24. Dezember 1930.

Rheinisch-Westfalische Boden-Credit-Bank
W. Schmitz. A. Diring.
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Von Bankwerten lagen Hamburger Hypothekenbank sehr
ruhig, vereinzelt herauskommendes Angebot wurde von
interessierter Seite aufgenommen, so daB der Kurs mit
14434 etwas hoher schloR. Vereinsbank biRten abermals
2% ein und gingen auf 95 % zuriick. Westholsteinische
Bank waren mit 172 und Schleswig-Holsteinische mit 112

Karstadt - Aktien gingen anfangs unter Schwankungen
um 334 % auf 6934 zurick, konnten sich aber im Verlauf
wieder auf 71 erholen. Am letzten Sonnabend wurden sie
jedoch um 4 % billiger angeboten auf Meldungen aus New
York, daR der Kurs an der dortigen Bérse auf 550 (das ent-
spricht bei einer 10 $>-Aktie also einer Paritat von etwa
58 %) herabgesetzt worden sei. Inzwischen hat sich driiben
der Kurs auf 6 $ erholt (63 %), die Aktien schlossen in
Hamburg mit 67 %. Scharf riickgangig waren ElbschloR
Brauerei, die bei verhaltnismaRig kleinem Angebot auf 95
(-1 15%) zurickgingen, zum SchluR allerdings mit 98 ge-
sucht wurden. Dagegen waren Bavaria mit 157 (+4%)
nach der Abschwachung der letzten Woche wieder etwas
fester. Bemerkenswert ist der starke Riuckgang von Hell
& Sthamer, die mit 30 % angeboten waren und somit 27 %
verloren haben. Die Aussichten des zum Michael-Konzern
gehérenden chemischen Werks sind ziemlich ungunstig;
der scharfe Rickgang dirfte aber auch wesentliche bérsen-
technische Grinde haben. Im einzelnen waren hoher
Holsten Brauerei 138 (+ 5%) und HEwW 101 (+ 1%),
niedriger waren Nordwestdeutsche Kraftwerke 146 (—4 %),
Markt- und Kihlhallen 106 (—4%), Wiemann Leder 97
(— 3%), Kuhltransit. 100 (—2%), Hammonia Stearin 31

Auf dem Markt der Kolonialwerte verstimmte die Tat-
sache, daB nach der Hamburgischen Sudsee und Bibundi
nunmehr auch die Ekona-Verwaltung die schwierige Lage
des Unternehmens zugeben muf3te und die Zahlungen ein-
stellte. Der Kurs, der zuletzt nichtamtlich mit 22 genannt
war, wurde gestrichen, da ein Geldkurs nicht zu ermitteln
war. Von notierten Werten waren Neu-Guinea mit 180 und
Schantung mit 77 erheblich niedriger. Von unnotierten
waren schwécher Deutsche Togo 118 (— 7%), Dekage 38
(—5 %), Bibundi 5 (— 3 %), Doag 69 (—2%). Die 10 Shil-
lingshares der Diamond Lines gingen auf den Ausfall der
Vorzugsdividende hin von 5 auf 4 RM zuriick. Von sonsti-
genunnotierten Werten waren niedriger Deutsche Petroleum
57 (—5 %), Deutsche W erft 85 (—3 %), Norddeutsche Hoch-
see 100 (— 2 %), Sanitas 32 (—2 %), hoher waren Deutsche
Jurgenswerke Vorzige 78 (+ 3 %), Hochseefischerei Nord-
stern 78 G (+ 3%), Kuhlhaus Libeck 89 (+ 2 %).

18.12. 19.12 22.12. 23.12. 27.12. 29.12.

\IZI)Veutsch Oalt_afrlka Linie .... — 218 - -
oermann-Linie ... — =
rlensburger Dampfercon 22 A8 e 13 1er0 1s7Dio
varia- u. St. Pauli-Brauerei >, &
IaIIDBrlguerel ......................... 210G 210 210 210G 10G
olber B
Ellsent\)/verlg 98B o8B 98B 98B 98B 98B
ensbur
Lederweglf; 1008 100 100B 99B  IGOR
Ehem Far flarbucg Stasrur o426 200 1veG UG HIBG  HG
C F St t 31V2 St G
S feby ey St s e e Ml U
Trans AG. (vorm. Hevecke 45 45G - oy
Malzfgbrlk I—Eamburg ) 110G IfiG 1106 110G 110G
Schwartauer Werke.. 24G 24 246 4G 24G
Taluit-Gesellschaft ... . G 500 60G 50G 50G
dto. GenuRscheine.......... 39G 39G 38R 36B 36B
Deutsche Hand. u.PlantGes. 60G  fiuG 60G fr G 60G
dto. GenuRscheine 50G  60G 50G 50G 50G

Pariser Borse

Die Pariser Borse blickt wieder auf eine bose Woche zu-
rick. Beinahe taglich waren neue Kursabschlage zu ver-
zeichnen, die bis zum Ende der Berichtswoche das gesamte
Kursniveau um durchschnittlich 10 % sinken lieBen. Die
finstersten Geriichte wurden wiederum — z. T. im Zusam-
menhang mit dem Bdrsenskandal in Brissel — verbreitet: So
redete man von Schwierigkeiten im Konzern des Kolonial-
finanziers Octave Homberg, der sich kirzlich néher an die
Banque de Paris et des Pays-Bas angelehnt hat, und vom
Zusammenbruch einer gro3en Industrie-Finanzierungs-Ge-
sellschaft in Lille; sdmtliche Bergwerksaktien und schwer-
industriellen Werte, die auch nur von weitem mit Lille in

Beriihrung zu stehen beargwdhnt wurden, hatten deshalb’
besonders unter Kursabschlagen zu leiden.

Zu all diesen Schwierigkeiten kommt, daR der Jahres-
abschlul fur die Effektenbdrse recht bdse zu werden ver-
spricht. Man hatte sonst in Paris die Gewohnheit, in der
letzten Dezemberwoche eine kleine, hiibsche Aktienhausse-
zu erleben, dazu bestimmt, die Beteiligungskonten in den
Bilanzen der GrofRbanken und der Industriegesellschaften
mit einem kleinen Goldschein zu verschonen. Dieses Jahr
aber ist das Gegenteil der Fall. Die reellen Geldbedurfnisse
der Geschaftswelt zum Jahresschlufd scheinen wesentlich
groBer und dringlicher zu sein als eventuelle Sorgen um die-
Verschdnerung der Bilanz. Man erlebt an der Pariser Borse
einen standigen Zustrom von Aktienverkdufen aus der in-
landischen Kundschatft.

Verstarkt wird diese Stromung dadurch, dal? auch das
Ausland aus Not an liquiden Mitteln franzdsische Aktien
verkauft. So waren wéhrend der ganzen Woche starke-
deutsche Verkaufe Uber Amsterdam zu bemerken. Auch die
New Yorker Investment Trusts brachten gegen Jahresschluf
viel von der Ware an den Markt, die sie einst in schoneren
Haussetagen an der Pariser Borse erworben hatten. Bei dem
stillen Geschéft der Pariser Borse konnten all diese Fak-
toren, die sonst leicht ertragen worden waren, empfindliche
Kursschwéachungen hervorrufen.

Die Ultimo-Liquidation verspricht deshalb wieder fir die-
Kaufer schwere Enttduschungen zu bringen. Allerdings-
scheinen Kaufpositionen kaum noch zu bestehen. Die Kund-
schaft hat langst die Flucht ergriffen, die berufsméaRige Spe-
kulation ist entschlossen auf Baisse eingestellt. Auch hier
sind allerdings nach dem Urteil der Sachverstandigen die-
Positionen keineswegs hoch.

In dieser Lage nutzt es wenig, wenn man die Kundschaft:
mit den lohnenden Kursen der franzdsischen Effekten an-
zulocken sucht. Die Propaganda fur die giinstige Aktien-
rendite muf3 so lange unwirksam bleiben, als das Kurs-
niveau die sinkende Tendenz behélt. Der Durchschnitts-
index fur die Verzinsung der franzosischen Aktienpapiere-
ist auf 3,95 % gestiegen, der Index fur die Boérsenkurse da-
gegen von 395 im November auf 378 im Dezember gesunken.
Die Banken weisen nur noch einen Index von 291 (ge<>en 325;
im Juli) auf, die Bergwerksaktien stehen bei 451 (518), die
schwerindustriellen Werte bei 194 (248), die chemischen
Werte bei 340 (414), die Elektrizitatswerte bei 595 (691), die-
Auslandswerte bei 438 (521).

Von den einzelnen Marktgebieten ist in der Berichtswoche-
nicht viel zu sagen. Alle hatten sie unter der Baisse zu-
leiden, vor allem die guten franzésischen Spezialwerte
Distribution d’Electricité, Kuhlmann, Azote, Société Géné-
rale Air Liquide, Générale d’Electrieité. Der Rentenmarkt
lag- still. Franzdsische Staatspapiere konnten sich dank der
standigen | Ursorge der Amdrtisationskasse gut behaupten,
auslandische wurden hingegen vernachlassigt. Die Banken
lagen durchweg schwach, besonders die Bank von Frank-
reich. Der Crédit Foncier hat eine Abschlagsdividende von
80 Fr und der Crédit National eine von 30 Fr wie i. V. er-
klart. Eisenbahnmerte waren trotz des stédndigen Sinkens
der Einnahmen gut behauptet. Der Ertrag je km befahrene
Strecke ist in der ersten Dezemberhélfte wieder um 3,2 %
gegenuber dem Vormonat gesunken, der Warentransport
allein sogar um 53 %. Schiffahrtswerte lagen fester, schmer-
industrielle Werte leichter im Angebot. Werften waren ver-
nachlassigt.

18.12 19.12. 20.12. 22.12. 23.12. 24 12.

30/0 Staatsrente D ... ..o 8600 8545 8565 8595 8560 85.30

(1927).. 101.75 104,65 104,H 104,85 H*4.90 104,65
Banque de France 2
Crédit Lyonnais §)......
Banque de Paris etdes
Paris-Lyon- Medlterranees)

Aoiéries de Longw 1287 1260 1250 1735 1205 1215
Schneider & Cie ( 1710 1700 1686 1«65 1 1605
Mines de Lena D . 9

Cie. Paris, le Distrib
Thomson-Houston 8)
Etablissements Kuhimann B..
‘Air Liquide
Péchiney 8 . 5
Citroén ») 610 «00 603 595 680 585

Nominalwert der Stocke: « Pr 100, ») Pr 1000. ») Fr 500 «) Fr 400. 6) Fr 260
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FILIALEN:

BOCHUM, BRAUNSCHWEIG, BREMEN, BRESLAU,

DRESDEN, ESSEN, FRANKFURT a. M., HAMBURG,

HANNOVER,KOLN a.Rh.,LIEGNITZ, MAGDEBURG,
MUNCHEN, SAARBRUCKEN, STUTTGART.

Londoner Borse

Die Uberraschende New Yorker Diskontherabsetzung ist
R1j Eondoner Markt wahrscheinlich von viel gréRerer
cdeutung als fur die Vereinigten Staaten selbst. Dort
ann es zweifelhaft sein, ob die MalRnahme eine nachhaltige
irkung hervorbringt. Fur England ist sie von erhohter
eaeutung, nachdem die Cunliffe-Grenze wieder einmal er-
reicht worden ist, und die Bank von England, was den Gold-
Vorrat anbetrifft, nicht sehr weit von dem Stand vor einem
abfl" en™ern” ist. FiUr die néchste Zeit scheinen Gold-
hisse nach den Vereinigten Staaten ausgeschlossen, und
irw /101 ("e Entwicklung weiter vollziehen wird, héngt jetzt
. .er Hauptsache von der Haltung der Bank von Frank-
C't n frenn f* e starkere Bedrohung der Goldbestéande der
fah” ta von Paris aus. Jedenfalls ist furs erste die Ge-
r einer Londoner Diskonterhéhung, die langsam im
difAp T frUUC auHauchte, wieder geschwunden. Ob dagegen
Ve O, !lungeii auf weiteren Abbau der offiziellen Rate in
alieMar?C*U1S gehen, ist fraglich. Vorauszugehen hatte
nanli +u jscheinlichkeit nach die Banque de France. Zu-
.V + v naturbch der Schritt in New York sehr giinstig

der tIK 'orher schien es, als ob bei den Schwierigkeiten
,U,.» erwundung des Jahresultimo eine weitere Befesti-
sich a fr.| l,e emar*sétze. unausbleiblich wéare. Jetzt hat
leientpU  6m Frivatdiskontmarkt wieder eine gewisse Er-
Amodl,.)LUI" geltend gemacht, und Dreimonatswechsel und
ehand(Ulleeri-aUi-IciirZere Sicht werc*en mit 25i6 bis 2% %
etzten « Y. , 16 nserleiehterung hat sich auch bei den
wurdL hsefemisMonen gezeigt. In der Vorwoche

£ 2/10lva< r i ™ zu eiuem Durchschnittdiskont von

i6o U A ff daddDMLELIZRS

U Bejrinn™dpréw  f*n f ewi®er Tendenzumschwung schon
<esSsniveaus Y ° etreten. Der Tiefpunkt
S -aus (WOM derqﬁee((j(r?gste t§tand selrt ac(?np Ljah-

ren Uberhaupt) wurde am 17. Dezember erreicht, als der
Aktienindex auf 70,0 zuriickging. Seitdem ist eine leichte
Besserung unverkennbar, die naturlich im Zusammenhang
mit der freundlicheren Stimmung in Wallstreet steht. Am
Mittwoch kam es auf die Nachricht von der New Yorker
Diskontsenkung hin zu einer erneuten Befestigung auf den
meisten Marktgebieten, obwohl sich das Geschéaft mit Ruck-
sicht auf die bevorstehenden Weihnachtsfeiertage in ge-
ringen Grenzen hielt. Die weitaus starkste Bewegung ist
in der Kurserh6éhung der 4 %igen Fundierungsanleihe von
931io auf 94u/i6 -u erkennen. Bei den ubrigen heimischen
Anleihen war die Aufwértsbewegung weniger scharf aus-
gepragt. Auslandische Anleihen erholten sich im Laufe
der Woche gleichfalls Giberwiegend, abgesehen von gewissen
brasilianischen Werten, bei denen die Nachricht von Zah-
lungsschwierigkeiten des Staates Rio verstimmte.

Auf dem Markt der Minenwerte erfolgte ein grol3erer
Kursriickgang bei den Consolidated Diamonds, deren Kurs
von 4/9 auf 3/9 zurickging, wahrend die Vorzugsaktien
mit 5/6 notierten. Der Grund liegt im Ausfall der Aus-
zahlung der Vorzugsdividende. Internationale Werte lagen
fest.

17.12.  18.12. 19.12. 22,12, 23.12. 24.12.
Wb Funding Loan......... 9m 933/4 9311/10  9311/18
London Mial & Scot. Ord.  821/8 1 k 33 83 33
Central Argentine Ord. .. 61V» 64i/a 60 67 67l/a
De Beers Cons. Mines Def  4'/s 47/8 47/8 45/8 41/4
Burmah Oil Co.......... ST 3610 308 37/1« 37/10 ,81/16 31/B
Anglo Dutch Plantation .. 24/3 24/6 24/6 24/6 24/3
Courtaulds ... S 37/7v8 363 37/6 37/6 36/10V2
Imperial Chemical Industr. 18/0 18/3 189 18/9 /6
Vickers........ .. 7/0 710 710 01012 7/0
Rio Tint© Ord.....c.ccccoeuveeae 28 28v4 28 288/4 28 T
Aktienindex 1928=100 .. 70,0 70.3 70,8 71.2 70,9
Abschliisse total .............. 4874 4838 4363 Elfis 3474
Staats- u. Kommnnalanl. 1149 1123 1064 1450 960 —
Verkehru. PublioUtilities 879 »05 771 950 655 _
Handelu.Industrie.......... 1B32 1630 1554 1660 1058 —
Bank, Versicherung .... 528 475 414 512 356 —
Minenwerte 43| 381 350 413 289 —
Oelwerte 152 132 183 122 105 —
Gummi, Tee, Kaffee.... 104 110 77 78 61 —
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New Yorker Borse

Der KongreRR hat das Hilfsprogramm Hoovers zur Lin-
derung der Arbeitslosigkeit und der Not der Farmer an-
genommen. Es handelt sich um die Aufbringung von
116 Mili. $ zur Bek&mpfung der Arbeitslosigkeit und um
45 Mili. $ zur Subventionierung notleidender Landwirte.
Die MalRnahmen stellen ein weiteres Glied in der Kette der
bisher verungliickten Aktionen dar, die Krise durch wirt-
schaftspolitische Hilfe zu Uberwinden; ihnen ist die durch-
aus unerwartete Diskontsenkung auf 2 %, die die Bundes-
Reserve-Bank von New York soeben vorgenommen hat,
gefolgt (vgl. S. 48). Sie ware in normalen Zeiten sicherlich
unterblieben, denn die Anspannung der Bundes-Reserve-
Banken ist immerhin etwas gréRer als in den letzten Mo-
naten, und die Geldsatze haben jedenfalls in letzter Zeit
eher eine leichte Versteifung erfahren, wenn sie auch ab-
solut gesehen niedrig genug stehen. Der Schritt der Dis-
kontsenkung soll nebenbei offenbar noch dazu dienen, den
Banken, die an der Grenze des Zusammenbruchs stehen,
einige Erleichterung zu verschaffen. Die Schliefung von
Bankinstituten hat sich vorlaufig eher noch in verstarktem
Mal3 fortgesetzt, und neben einer Reihe von Firmen rein
lokaler Bedeutung in der Provinz sind diesmal auch die
City National Bank in Miama (Florida) und die Bankers
Trust Co. of Philadelphia betroffen worden. Insgesamt
sind nach den letzten Mitteilungen des Federal Reserve
Board allein im November 236 Banken mit uber 200 Mili. $
Depositen insolvent geworden.

Die Borse hat wieder einmal einen plétzlichen Tendenz-
umschwung erlebt. Vom 17. Dezember an wurde die Stim-
mung in Wallstreet fest. Die Kurserholungen dieses Tages
sind in zahlreichen Werten groR3er als jemals an irgendeinem
anderen Tag des Jahres 1930. Der plétzliche Umschwung
ist anscheinend nicht auf systematische Stutzungskaufe
zurlickzufuhren, sondern auf die Tatsache, daf3 einzelne
Firmen, bei denen Zwangsliquidationen bevorstanden, von
Privatbankseite unterstitzt wurden, wodurch ein vorweg-
genommener Druck auf den Markt vermieden wurde. Es
wird berichtet, daf} sich die Gro3banken an diesen Maf}-
nahmen kaum beteiligt haben, und bei den Bérsenkrediten
hat sich tatsé&chlich auch ein weiterer Abbau vollzogen.
Am 17. Dezember war ihr Betrag auf fast genau 2 Mil-
liarden $ gesunken. Das Ergebnis war jedenfalls trotzdem
eine neue Wendung mit erheblicher Besserung des Kurs-
niveaus, wobei immerhin bedacht werden muf3, dafd
sich die allgemeine wirtschaftliche Lage in keiner Weise
geadndert hat. Die Diskontherabsetzung l6ste von neuem
eine kleine Hausse aus, wenn auch wegen der Feiertage die
Umsatztétigkeit nicht sehr grofl3 war.

ie- isen- 30Industrie- 20 Eisen-

Tag %0 Iggllijesrgne b%\(l)wrluzéslgi%n ! Tag aktien bahnaktien
16. 12. 157,51 91.65 19. 12. 168.99 99.74
17. 12. 16\50 93.77 20. 12. 169 42 98,96
18. 12. 166,71 95,86 22, 12. 162,42 95,91

Besonders der Bondsmarkt konnte sich gut erholen. Die
Young-Anleihe zog von 69% auf 71 an. Kupferaktien ge-
wannen erstens wegen der Befestigung auf dem Kupfer-
markt und zweitens infolge der Erkléarung der Quartals-
dividende der Anacondas (Chile Copper 25 statt 19, Ana-
conda Copper 27% statt 26%). Etwas bessere Nachrichten
aus der Eisen- und Stahlindustrie fihrten zu Kurssteige-
rungen von U. S. Steel von 135% auf 139%, Bethlehem Steel
von 49% auf 51%. Stéarker befestigten sich chemische Werte:

s 12 1942 292, 2212 23 12 2112
S. Steel Corporat ~ 139v4 14034 149vs  137'fe  13%3/8 1391s

Am erican Can Co... 11118  11*3/4 112i'2 uoa 109 11212
Anaconda Copper.. 257/8 26U 261/8 26»/« %63/2 271/a
General Motors .... 337/8 338/4 345/8 31 41, 34r«
Chrysler... ..... . 157.8 163/8 16'/8 1gﬂg }%1//% 1688
General ffleetrio— 451/4 445/8 413/1 4 l2 % 4458
Am. Tel. ATelegr.. 18012 V712 17S>2 113\7//8 s 1771«
Radio Coporatlon . 131/2 137/8 13172 3 155 121/8
Allied Chemical.. 184 188 188 1 82 14?56/8
Standard Oil N.J .. 461/2 4712 ATl 45V»

Woolworth .,.... 56 50 56 54i'8 53 541/4
Pennsylv.-Railr. Co. 566/8 583/4 578/8 561/8 57 576%

Aktienumsatz (1000) 3283 2263 1024 2100 2536 1578

Allied Chemical 183 statt 174, Dupont de Nemours 87 statt
8l. Am bedeutendsten war die Erholung auf dem Markt
der Eisenbahnwerte, auf dem friher die Kursverluste den
relativ gréf3ten Umfang angenommen hatten. Atchison
Topeka & Santa Fé zogen von 170 auf 178 an, Baltimore-
& Ohio von 55% auf 66%, New York Central von 108 auf
116%, Pennsylvania von 53% auf 57%.

AtotijK f

Reichsbank-Ausweis

B 23 12. 15.12. 22.11. | 23.12
(Miil. RM) 1930 1930 1930 1 1929
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichs-
bankanteile ... g ........... ii* rr212 177212 177,212 177.212

N

.Goldnbest de gE?a”" n Sol<J4,nS"

munzen, das fund fein zu
1392 RM berechnet.............

ré @ge Sentgunlﬁwlas't'e't'' bei

2215597 2215702 2179.927 2 264,661
1993.580 1993685 1968.338 2114.87&

auslandZentralnotenbanken 222.017 222017 221,589 149.788
3 Deckungsfahige Devisen ----- 636.148  550/66 509,869 405,737
4. a) Reichsschatzwechsel . ......... 43,130 65,310 8,010 33,990
b) Sonstige Wechsel und
) 9 | 1965030 1775797 1603,180 2156 470
5. Deutsche Scheidemiinzen.... 152.509 161 473 187,671 96 858
§ I:l en a&]rd el Banken... 15,78t 17.421 23,041 14 740
ombardforderungen ... 91,284 81.430 61,253 97,781
darunter Darlehen auf Reichs-
schatzwechsel 0,001 0,001 0.oni 0001
8. Effekte 1) 102,474 1) 102474 1)102.17t 92.658
9. Sonsllge Aktiva 479,532 470,477 475,948 603,323
Passiva
1. Grundkapltal:
begeben ... - 122,788 122,788 122,788 122,788
b noch nicht begeben......... 177,212 177,212 177,212 1/7,212
2. Reservefonds:
3 esefzlicher eserv fonds 63.916 63.915 53.915 48.797
pezialreserve onds fur
kunfllgeD|V|dendenzahlung 46,224 46,224 46.224 45.811
c) sonstige Rucklagen ... 271.000 271,000 271,000 225.000
3. Betrag der umlaufenden Noten 4275312 4256,065 3954.312 4679.047
4. Sonstige taglich fallige Ver-
bindlichkeiten 451,279 301,307 402.282 448.354
5. Sonstige Passiva.. 3»1,270 379,651 300.792 296,524
Bestand an Rentenbankscheinen 50,0 368 55.8 28,4
Umlauf an Rentenbankscheinen 396.5 410,0 390.9 381.9
Deokun sverhaltnls °lo . 64,4 65,0 68,0 68,3
DiskontSatz 5 5 5 7
Lombardsatz do 6 6 6 8

i) Darunter ca. 8 Mill. RM Pfliohteinzahlung der Reichsbank auf ihren
Kapitalanteil bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich.

Ausweise deutscher Privatnotenbanken

Bayerische Sachsische Badische W artt.

(Mill. RM)

Noten-B. Bank Bank Noten-B.
15. Dezember 1930
Aktiva
Gold o 28,559 21.032 8,124 8,176
Deckungsfahige Devisen .. 7,407 10.36t 2,788 6,292
Sonstige Wechsel u. Schecks 50624 67.168 22,998 20,0
Deutsche Scheidemiinzen .. 0,040 ]&ﬁ 0016
Noten anderer Banken .... 1.481 %ggg oo
Lombardforderungen........... 2,117 2.425 \ .
Wertpapiere ... 4,935 0,633 7,137 4,416
Sonstige Aktiva 8.945 11,164 24,980 37,277
Passiva
Notenumlauf. . 69,193 68.716 24,138 25,816
S%’?ﬁé‘ iﬁﬁﬁ‘gi't'éﬂ fallige ver- 202 14,699 12.282 7,858
Verbindlichkeiten mit Kin-
digungsfrist 0.107 5,429 18,244 31,184

Sonstige Passiv .
Wener%egebene Wechsel " 2.264

w
~N
™
~

&

[N

©

]

=

[

o

@

&

23. Dezember 1930

Aktiva
§els wii-L—v B gy 36
eckungsfahige b -oF §
Sonsti gWec%sel u. Schecks 49. 44 67,2'3 26_616
Deutsche Scheidemiinzen .. ﬂ_ﬂ% 0,097 2578
Noten anderer Banken 8, 95 0,696
Lombardforderungen 2131 2,377 7148
Wertpapiere . 4867 0,569 28,747
Sonstige Aktiv 11.708 12,722
Passiva
Notenumlauf ......... 68,627 67.392 24,212
Sonstlge tagllch fallige Ver
bindlichkeiten. Moo 3,653 15,386 16,035
Verbindiichkeiten mit Kin-
s digungsfrist .......ccccvvennns 8}? 5,368 18291)8
onstige Passiva .. , 16« -
Welterggegebene Wec Sel 2.567 a?fﬁ 2,039



BERLINER

HYPOTHEKENBANK AKTIENGESELLSCHAFT
BERLIN W 56 mTAUBENSTRASSE 22

Privilegiert zur Ausgabe von Inhaberpapieren am 1. Oktober 1866

Staatsaufsicht durch die Preuflische Staatsregierung

Verkauf van

CGold-Hypothekenpfandoriefen u Gad<onmuralsduldversdreilbungen
Gendyug von Dardeen auf stedbiiscdhen ud  landwirtsdraflidhen
Gudbesitz ud an Kapaerschaften des dffertdiden Redits

von Ende Januar bis Mitte Juni
Fahrpreis RM. 455 .- und aufwarts

DAMPFER .OCEANA.
DER HAMBURG-AMERIKA LINIE HAMBURG

DAMPFER .SIERRA CORDOBA.
DES NORDDEUTSCHEN LLOYD 'BREMEN

HAMBURG-AMERIKA LEHIE
tORBBEUTSCMER LLOYD BREMEN

und deren Platzv.rtretar

Balrer
HrodsGedisdit

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien
G e gr unde't 1 85 6

BERLIN W6
BehrenstralRe 32-33
Telegramm-Adresse: ,,Handelschaft “

An- und Verkauf von Effekten
Devisengeschafte / Umwechslung
fremder Banknoten / Annahme
von Depositengeldern / Stahl-
kammer mit Privattresor

SadtiOo (O den Berliner Gesdréftsverketr

Berlin WS, Charlottenstrabe 33

Maschinen- und Bohrgeratefabrik

Alfred W irihh & Co.

Erkelenz (Rheinland)

Abteilung
Bohrgerate
Tiefbohrgerate und Werkzeuge aller Art
B ohrkréane aller Systeme
chopfkrfine  Dampfmaschinen Pumpen
Schurtbohrmaschinen

Abteilung:
Adjusfagc- und WerKzcngmaschinen

Rollenrichtmaschinen, Richtpressen Friemelwalz-
werke WalzendrehbSnke Walzenschleifmaschinen
Blechkantenhobeimaschinen Kesselbohrmaschinen

einfache und doppelte Rohrdrehbdnke KaltsSgen
Kompressoren
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Rekhseinnahmen im November 1930 und im Rechnungsjahr 19301

Lid. Bezeichnung der Einnahmen
Nr.

A. Besitz- und Verkehrsstenern
a) Fortdauernde Steuern

1 Einkommensteuer

a) aus Lohnabziigen” X P/"-*__***
b) Steuerabzug vom Kapitalertrage
e) andere

1S A T fe « <« Offentlichen’

Dienste

tes
Vermogensteuer

Au~rderrwirk/unrdeB'indiis‘triebeidHtiniiS*
gesetzes und des Aufbnngungsgesetzes..

Vermogenszuwachssteuer.
Erbschaftsteuer.
Umsatzsteuer.....
Grunderwerbsteuer§) .
Kapitalverkehrsteuer:
a) Gesellschaftsteuer..
b) Wertpapiersteuer
c) Bdérsenumsatzsteuer

12 Kraftfahrzeugsteuer.. .....
13 Versicherungsteuer .... .
14 Rennwett- und Lotteriesteuer:
aé Totalisatorsteuer................

b) andere Rennwettsteuer...

c) Lotteriesteuer
15 Wechselsteuer
16 Beforderungsteuer:

a) Personenbeférderung.

b) Guterbeférderung

Summe a....

b) Einmalige Steuern

17 Steuer zum Geldentwertungsausgleich bei
Schuldverschreibungen (Obligationensteuer)

Summe b....

Summe A ...

B. Zo6lle and Verbrauchsabgaben

18 Z6lle (einschL Nachzolle).....cccviieiiicicns

19 Tabaksteuer:

b
steuer u. Nachsteuer) .
c) Tabakersatzstoffabgabe
Zuckersteuer.
Biersteuer4) ..
Aus dem Spiritusmonopol
Essigsauresteuer ......
Schaumweinsteuer
ZUndwarens_teauer ......
us m. Ztindwarenmonopo
geuqﬁgmgtﬁél&teuer nmonon
plel en:

euer..

tatisti e Abgabe
§I1ner Wasserstgus?r ;
rann Inersatzsteuer
Mineraldlsteuer

Summe B ....

C. Soaslige Abgaben

34 Aus fortgefallenen Steuern.......... ...

Im Ganzend) ..

a) Tabaksteuer (einschL Aufschlag)......
Materialsteuer (einschlieBlich Ausgleich-

im Mosvat

November 1930

Reichsmark 1 Rpf

3

116 354 854
3782394
65 352 443

8 881156
16171129
84 736001

2363 614

183715

5822 841
40 927 826

2238951

2102011
362 873
1660 733

14 626 960
4919 853

889 905
1504 928
6819 593

3 184 497

13633978
13490330

410010 596

96 087
96 087

410106 683

62 153 151

72 394 495
16901476

2091
14019 492

42 647 555
17 337 859

1023 «87
785 862
231119098

641 220 782

23
75

68
94
70

40
19

89

58
12

73
47

03

64
50

59
25

38

22
22
60

10

im Vorfahr

Auf{iekommen sind

(November 1929)

Reichsmark | Rpf

4

127 426007
4 265 785
85 635 590

19776 211

89 289 501

61To 646
43537 526

2812313

5958 910
908 406

2833979

15807 625
5151 820

1026167
1561 800
3762977

3762619

15458 309
16 923 688

451 999 889

233892
233892

452 233 781

65 135 565

65 084 218
11 558 677
967

13260 380
38 275 698
16608 811
190 722
671714
951 441

1373867

213 943 498

—_ 2030

—_ 2030
66t» 1/5 250

i) EinschlieBlich der aus den Einnahmen den Landern usw. Uberwiesenen Anteile.
*) An Lohnsteuer sind erstattet: im Dezember 1930: 201069,99 RM; vom 1. April bis 30. November 1930: 21 729 198,28 RM.
») Hierin ist die von Landesbehdrden erhobene Granderwerbssteuer nioht enthalten.
j) EinschlieRlich der Uberweisung an die Lander in Héhe von einem Sechstel des Biersteueranfkonunens.

Berlin, den 14. Dezember 1030.

90
74
90

88

28

88
59

33

78

48

07
64

82

03
25

66
20

20
20
80

64 |

im Vormonat
(Oktober 1930)

Reichsmark | Rpf

5

117 521 722
25453 372
244170139
81613 023
16 229 653
10068 698
5681205
147 058

7 425 487
192 566 759
2641143
2538308
544 728
1485 871
18693127
4975 430

1506 599
1920630
2 665 900

3593241

14 834 8«9
12 418 156

771 093630

103 400
103400
771 797 031

147 631 250

71058454
19283657
21080

16 691 858
50 235 905
16 697 772
301194
540 268
609 492
212893
987 347
145 628

957 183
327 209112

i099 (6 143

81

31
83

55
87
53

a4
72

31
35

51

58
50

40
70

67

1. April 1930

bis 30. Nov. 1930

Reichsmark | Rpf

6

907 874 470
144 880 313
945 031944

348 564 541
48 284694

318 280 0U9
203 062 704

4826428

52461023
719 945853

20859334

22330893
7556 405
13 687 829

149 575568
42 373 400

11 919.193
13 781 260
35152 800

27135989

125 882 345
lu | 515745

4264 495 750

5691 226
6691 223
4270180977

748 614 226

544416366
141563 303
65 833

109 640 929
328841 847
131628321
1853170
4701616
10221397
1740519
6076 072
1433 041
1990198

201245
12020 005
36 238

5681 520
2050783783

6320970 761

02

60
83

a7
91
06

69
63

23

81
85

87

57

24
04

44
31

68
56

00

Im_ Entwurf des
Reichshaushalts-

plans ist die Ein-
nahme fiur den
Monatsdurch-
schnitt im Rech-
nungsjahr 1930

veranschlagt mit

RM

7

} 280 500 00»

41666 667
9 883 333

38 750 000
29 168 667

7500000
97 083 333

3333333

4 466 667
1333 333
3 500 000

19924999
5416 667

} 3000000
4583333
4166 667

15000 000
15000 000

608 924 998

333333
333333

584 258331

105 500000

\ 99 916 667

14249999
45 833 333
24583 332
166 667

916 607
1166 667

333333
1083 333

41 687
1000 000
291 208 332

855 460668

Reidisfinanzm in istermm



BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG, FISCHER & COMP.
Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Riucklage RM. 54 Millionen
~ Hauptverwaltung in DuUsseldorf =——=

Niederlassungen an allen gré&eren Platzen in Rheinland und Westfalen

Kommanditen: von der Heydt-Kersten & Sohne, Elberfeld / Siegfried Falk, Diisseldorf

Mitteldeutsche
Bodenkredit-Anstalt

G REI Z! BERLIN W56
CarolinenstraBe 42 Il Schinkelplatz 1—2

iNsge Ra.sg< GOLD-HYPOTHEKEN- und
?“. . ruj = KOMMUNAL-DARLEHEN
ldasaadiaDrssAttiea-Gdididt

Gegrindet 1836

GOLD-HYPOTHEKEN-PFANDBRIEFE
GOLD-KOMMUNAL-OBLIGATIONEN

Lebensversicherungen
aller Art Umlauf in Millionen Goldmark

Auskunft beiden Geschaftsstellen oderdurch die Direktion:

Berlin SW 68, Markgrafenstral3e 11

deutsche bau- und bodenbank
AKTIENGESELLSCHAFT "jiAKTIENKAPITAL ,RM 24300000

ZWISCHENKREDITE UND BAIIGELDER

BERLIN W8 6 TAIBEN STRASSE 48/49
SAMMELNUMMER: ZENTRUM 3615 / FERNGESPRACHE:] ZENTRUM?3653/3654

ZWEIGNIEDERLASSUNGEN: BRESLAU, DRESDEN, ESSEN. FRANKFURT a. M.,
HAMBURG, KARLSRUHE, MUNCHEN, SPEYER, [STUTTGART, WEIMAR

89



Monatsbilanzen der Berliner GroRbanken

(MUL. KM)

Aktiva

Kasse, Sorten, Kupons
Guthaben bei Noten- un

Schecks, Wechsel und unverzinsl.
Schatzanwelsung_en .....................
Nostroguthaben béi Banken und
Bankfirmen mit Falligkeit bis zu

davon innerhalb *7Tagen fallig.
Reports u. Lombards gegenborsen-
géngige Wertpapiere
Reports allein ...
Vorschiisse auf Waren
a) Rembourskredite.
1. smhergestelltdurch
oder Lagerscheine
2. sonstige Sicherheiten ....
3. ohne dingliche Sicherheit..
b) sonsuge kurzfristige Kredite
Verpfandung markt-
awlger Waren
Elgene ertpapiere...
a) Anleihen und ~Vverzinsliche
Sohatzanwelsungen d. Reichs
und der Lander
b) sonstige bei der Reichsbank
beleihbare Wertpapiere.........
c) sonstige bérsengéangige Wert
papiere
d) sonstige Wertpapiere
Konsortialbeteiligungen
Dauernde Beteiligungen be ander.
Banken.......iii,
Debitoren inlaufenderRechnung..
davon Kredite an Banken. Spar-
kassen u. sonst. Kreditinstitute
a) %\?deckt durch boérsengangige
ertpapiere
b) durch sonstige Sicherheiten..
Langfristige Ausleihungen gegen
hypothek. Sicherung oder
Kommunaldeckun
Aval- und BUrgschafls-Debitoren..

Passiva

Kapital
Reserven.
Kreditoren.
a) Guthabe en
Banken, Sparkassen u. sonst.
Kreditinstitute
b) sonstige Kreditoren
Von  Guthaben und
Kreditoren sind fallig;
nnerhalb 7 Tagen
!<k-‘)|s zu 3 Monaten
ber 3 Monate..
0) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite ....

sonstlgen

AkzeP
Lang ristige Anleihen
a) Hypotheken-Pfandbriefe und
Kommunalobligationen im
Umlauf
b) sonstige .
Aval- u. Burgschaftsverpfllchtun
Elgene Indossamentsverblndllc
eiten '
in spatestens 14Tagen fallig
a) aus weiterbegebenen Bank-
akzepten
b) aus sonst. Rediskontierungen
Blaene Ziehungen .
davon fiur Rechnung Dritter____

i) Unter Lombards nur tagliche und feste Gelder an Berliner fankeil urid Bankiers
Darunter RM 3i 900u00 Schatzwechsel des Deutschen Reichs.

und Bankiers.

6 Berliner
GroBbanken
30.11. 31.10.
1930 1930
97.4 101.8
112.0 115.2
936 98.6
2152.6 2389.8
1016,8 683,6
751,3 730,5
3774 399.1
185,9 193.
20085 1949.1
1849,8 1803.3
162.6 163,9
846,9 811,1
840.8 833.2
153,7 140.8
189.4 201.7
18,2 19,3
13.7 13.7
134,2 144.8
23.2 23,9
176,4 2011
116,2 115.4
61528 62503
447,9 460.0
13448 1376,6
326B.8 3293.6
634.0 641.4
588.0 588.0
329.5 329.5
11 076,7 11091.6
1138.9 1106,0
79519 80714
38574 39380
4879.8 48410
353,6 398.3
19143
o8 e
189.0 189.0
189.0 189,0
634.0 641.4
1329,5 1467.7
375,4 352.8
880,3 888,9
447.8 577,8
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Deutsche Bank
und Disconto-
Gesellschaft

30.11.
1930

4.6
14
34.5
16.5
80.4

39,3
25291

117.9

560.2
1249,6

41673

335,2
3165.5

31.10.
1930

6,8

21
41,3
16.5
102.5
38,3
2576.5
152,5

574,4
1268,7

Dresdner
Bank

30.11. 31 10.

1930 1930
17.7 16,5
13,2 11.7
10.tf 9.5
519.6 516.1
191.7 205,8
117.1 125.1
46.6 47,9
16.3 17,5
440.5 424.2
374.0 368.2
63,7 62.7
135.4 131.9
1749 173,6
66.5 56.0
41.8 44.3
8.3 8.1
7.8 7.3
235 26.8
2.1 2,1
20,0 19.9
35.5 35,5
1168.7 1161.1
108.9 1129
260,0 270.4
628.8 592.1
147.4 143,6
100,0
1200 1900
22323 22225
288,9 2814
1509,7 1619,7
790,4 764.4
954.0 973,9
54, 62,9
433.7 421,3
158,6 164.5
147,4 143.6
356,7 371,0
91.9 92.7
»)243.6  4)238,2
131 134.7

3
4> Darunter RM 52)7040U0 aus weiterbegebenen Remboursbankakzepten. —

Gegr.

1869

vom 30. November
Darmurs]zjédter Cominerz-
Nationalbank u. Privat-Bank
31.10. 30.11. 31.10.
3t Cled e Cismo
19.2 153 11.7 131
23,4 23,0 8.4 8R
22,1 215 4,2 46
504.1 604.9 3349 3280
184.7 190,4 1240 1201
174,0 179.2 86.5 94.1
112,7 89,4 92.5
12%‘2 676 612 85,2
406.7 396.5 244.9 227.7
3854 375.1 217,2 206.8
17.2 13.9 12.2
1%2’% 184.8 1110 1057
1711 173.1 92.3 88,8
21,4 27,7 20.9
%%‘ 38.1 255 24,7
0.7 0.7 0.6 0.4
2,2 18 15 13
33.8 22.7 22.2
33 i 1,9 0.8 0.7
39 0 399 20.0 21.0
24.0 24,0 10.9 11,0
1157.8 11908 842.8 870,5
98.2 93,5 26.9 29.6
268.7 156.1 150.7
égﬁjg 619.7 511.8  543.7
77.8 90,6 68.0 66.4
60,0 60.0 75,0 75.0
60,0 60.0 40,5 40.5
2263.8 2307,0 14343 14420
239,9 266,1 1602 1562
16305 16531 10423 10697
703,7 725.8 622,2 528,5
1089)8 10816 6381  gagt
77,0 108.8 42.0 492
398.3 387.8 231.8 216.8
118,9 109.9 97,2 90.0
84,0 84.0
84.0 84,0
77,8 90,6 68.0 66.4
2984 304,9 1489 1852
68.0 64,0 65.5 56,2
2296 2215 63,1 77,2
68.9 83,5 95,8 108.0

runter RM

Reichs-
Kredit-
Gesellschaft
30.11. 31.10.
1930 1930
2,7 1.7
4,0 4.2
3.8 4.0
110.3 110,3
108,5 101,9
85,0 93,5
26.6 31.0
6.9 5,0
116.9 1135
116.9 113.5
2.5 5.3
59.7 50.2
64.7 79,0
0,0 0.1
105 115
18 2.2
01 0.4
6.6 6,2
2,0 2.7
81 6.1
1.0
2815 27%,’9
35.9 31.0
48,0 49,0
193,0 198.4
~6,1 ~57
40.0 40.0
20.0 20.0
582,8 570,1
69.6 82,3
366.9 344.2
143.8 189.1
2159 169.1
76,9 68.3
146,3 143,7
f 24.3
~51 ~57
56,6 68,4
19.5 27.9
28.9 33.8
26.6 33,6

Nr. 1
Berliner
Handels-

Gesellschaft
30.11 31.10.
1930 1930
4,0 5.2
13 0,7
1.2 0.5
57.2 59.0
535 57,7
34.6 34.0
1) 17,1 9 164
7.0 5,
116.0 118,7
109.1 1075
122 149
62.6 57.4
348 352
7.0 6.2
16,7 17,4
21 22
0.7 0.8
138 144
To.t 116
55 55
173,0 1757
301 305
62.1 633
821 811
~8,9 18.2
280 280
15,0 15,0
891.1 399.8
451 407
237,0 2513
605 68.6
193,6 193.1
28. 30,3
109.1 107.7
247 242
~89 To2
107.4 1059
12.8 171
4)87,9 8)77,9
195 28,0

BAYERISCHE VEREINSBANK

KREDIT- UND HYPOTHEKENBANK

Niederlassungen an allen groReren Platzen des

— 2) Hierunter auch_tagliche und feste Gelder an Berliner Banken
Da 200! U Schatzwechsel des Deutschen Reiche.
Darunter RM 50983 000 aus weiterbegebenen Remboursbankakzepten.

rechtsrheinischen Bayern
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Monatsbilanzen deutscher Banken vom 30. November 1930
Ddeubtscr;(e Staats- und PreuRische Bayerische Giro- Gi%i%lrslfrgeie“
Kreditbanken Landesbanken zentralen
f Staatsbank Staatsbank Deutsche Kom-
IM1H. RM) 91 91 21 21 17 17 munalbank
30.1t. 31.10 30.11. 31,10. 30.11. 31.10. 30.11. 31.10. 30.11. 31.10. 30.11. 31.10.
1930 1930 1930 I 1930 1930 1930 1930 1930 1930 1930 1930
Aktiva
Rasse, Sorten, Kupons ... 126,0 133.5 10,0 ) X
Gltj)thatlJ(en bei Noten- und Abreohnungs- a8 101 (()]j_ 07 41 3.7 9.6 9.1 03 0,
ANKEN o e 137.0 137.7 116 X 31 77 101 45 13 0.0
« davon deutsche Notenbanken allein.. 1085 1128 7.7 8.6 ) ) )
Scheﬁ:ks Wechsel und unverzinsliche 01 &6 28 5.6 8.3 2.4 13 0,0
v «chatzanweisungen.........c.cceee.. 21848,9 27926 5 X
«ostroguthaben ”bell( Banken Lé”ﬂ Bank- 574 519.2 275.4 239.0 &8 722 199.1 196.0 74.8
firmen mit Falligkeit i*is zu onaten 1290.0 1247.1 478.7 421.8 109,3 90.5 41.2 486.1 894,3 96.4 60,4
Rdavon innerhalb 7 Tagen fallig ... 928.5 903.6 : ’ - 8 y X X
Deports Und Lombards Gegen 206.5 175.8 348 215 237 29.2 184.4 1180 283 266
v ganglgeR We rttpapllle re. 422,7 4218421:?; 98.2 lOg.:ELS 84.0 89.3 00 0.0 16,8 20,7 7.2 100
«av?’n eports allein. . 2 3 .
voraehlsse auf verfrachisie “gder gin- 196.1 46 0.4 41 17 18 17 18
g)elggertg w aren .. - 23197 51216273 31.3 26,3 8.6 7.8 28 24
a, embourskredit 2149.4 B .
I smherg%stellt durch Fracht- oder 202 235 86 7.8 20 20
Lagerscheine.........ccceceviiccnecnns 182.3 182.5 02 X
durch sonstige Sicherheiten . 930.6 21.3 1%8 8.7 3.4 88 88 00
.vd. ohne dingliche Sicherheit.. 1&%3 999.3 7.6 71 4.9 44 1.4 14
sonstige kurzfristige Kredite gegen : g - . .
170.3 154d| 21 2.8 0.6 0.4

a>Anleihen und verzinsliche Schatz® 4113 425.1 187.8 188.6 29,7 300 110 106 182.1 181.7 411 39.0

fnwglsungen des Reichs und der
.Lander
A sonstige* bei der Reichsbank beleih- 413 42,9 50.7 sL7 122 12.4 6.3 40.1 320 9.0 18
bare Wertpapiere 803 803 g;.g 885 3.0 1%% 89 711 73.1 5.2 5.2
. . . . 3 139 3 1 67.0 72.5 26.5 ’
sonstige Wertpapiere 74,9 773 120 121 05 0.5 0.0 0 42 0.4 802_4%
211.9 238.7 32.7 35.0 25.6 28.4 15 0.7 0.7 0.3 0.3
n Srti?okrg g o 181.5 180.6 30.1 30.1 6.0 5.0 9,2 2 424 425 12 )
ey enttallon aLf Kredite an BoA i 7 833,7 7918.4 15495 1580.3 738.8 738,5 239.5 242.2 1052,7 1105.9 179,6 190i9
Spark?ssen und sonstige Kredit:
INSHIUTE oo e e
1ge eckt durch borsengingige Wert- 462.7 464,3 215.6 2175 123.7 117,6 18.2 21.9 2139 258.2 80.7
APII oo 15358  1565,1 ) 115.7 49.1 44.4 31,2 35.2 403 36,8 11.3 11.9
Lan-terPh sonstige Sicherheiten.. ! X g . .
Uhoi TAjigo Auslglhungen gegen hypO- 4436.8 4 473.7 ]ﬁé% 1238,1 598,6 588,3 198.3 195.9 505.7 545.2 141 16.5
a deckunffChe ®icherunff od* Kommunal- 1108.0 1093.0 1898.6 L8849 o1 02 .
. s . . ) . . 2366,2 2353, 685.5
un<f Burgschaftsdebitoren. 7764 779.2 35.0 316 17 17 31 33 209 385 01 01
Passiva
984,9 984.9 114.8 114.8 17,0 17,0 30.5 178.8 178.7 39,8 Siﬁ

iwn?ron 13844 13508 29150 038 12263 11889 19 30 %4 308 32
8»thaben der’ deutschen Banken! 79. 29035 1 : 3717 3635 19724 1920,6 383.5 352,4

i “ 8ti* Kredit-

I SStitn” 8en uncl 80n8t*en Kredit- 3938 1513 10965 10380 4110 3792 96.5 846 14446 14047 3426 3297
V«»8il*e Kreditoren 1.1l 9813,7 9919,5 1852.4 18394 817.5 806.7 266,4 2711 526.2 514.2 46.9 22,
ff® Guthahen und sonsfigen Kredi-

ten smd fallig:
% myivermaib 7 Tagen . 4 564,7 4649.2 827,6 814.1 301.3 320.4 127,5 127.9 774.4 727.2 94.8 84,0
S bia zu 3 Monaten 58272 6804.7 1377,6 1381.3 618.5 535.9 151,3 148.6 983,0 931,6 224.8 196,7

e) 3MonatenN....ccceeeeeenee 815,6 866,8 743.5 652.1 409.6 329.7 84.1 79,2 233.4 260.2 63. 718

beil.8?8 <er Kundschaft bei Dritten
N@Fﬁ& tite Kredite ... 22970 22297 31,2 26.1 8.7 7.9 17 16

5 ifl?*1?? Anleihen bezw. Darlehen!! 1:??(?# 1;2,3411% S 121 26 30 19 19 o9 o1 0,

L S Yo Fffandbri_efe' g Kom: . R 1743,2 1738,5 1182.9 2176.0 660.4 659.7
Abi stnW lhligationen im Umlauf___ 10414 10356 865.3 862.4 1135,9 1134.7 588.4 689.7
296.3 4957 8 7.9 876.1 1041.3 7, 70.0
®?en”??jrUr8schaftsVerpniehtiingen!! 776.4 779.2 35.0 31.6 17 17 31 33 10%,8 385 68. 0.1
aavon <08samentsverbmdlichkeiten.. 18764 20362 160.5 189.9 60.2 107.0 14.9 134 60,1 39.3 33.8 9.5
a) aua ¢ ».spatestens 14 Tagen fallg . 4881 452.0 72,7 100,3 51.0 735 8.2 1933 40.8 12.7 33.8 5.2
weiterbegebenen Bankakzepten 113419 11418 22,9 5.4 11.3 29.6 - 132 132 -
Akene 7il£n8llfien Rediskontierungen.. 740.8 893.4 137.5 154.5 1)48,9 *) 77.4 14.9 134 46.9 Sai ») 20.6 *) 95
8.9 8.7 0.5 0.5 0,1
» *0r Rechnung Dritter ............ 3.4 33 01 01
1) D:
sohatzweidiseL.7 —2 42*Garantir” ?060codrediskonUe?ter ttdchsSMatzwechselL 10" 80T *8M8081 “ 3> RM 18500000 redi" 88

Allgemeine Deutsche CreditM ult,Leipzig
lLdiuug dia Moligen &shle

tllederinssungen in allen gréReren Orten Mitteldeutschlands
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die uns wdchentlich sngéanglich sind; Zahlen,

Produktion

Kohle

Deutschland
uhrrev. Steinkohle')

Koks') .
Oberschlesien Steinkohlel) -«
Grof3britannien
Steinkolile.
Ver. Staaten von Amerika

Bitumingse Kohle
Peuuaylvania Anthrazit

Petroleum (Rohél)
Ver. Staaten von Amerika*! ....

Arbeitslosigkeit

Deutschland*)
Verfiigbare Arbeitsuchende »)
Hauplunterstitzmigsempfanger
i d.Arbeitslosen Versicherung«)
I'd. Krisenuntersttttzung...........

GrofRbritannien’)
Registrierte Arbeitslose..

Umséatze und Geschéaftsgang
Gutermagenstellung

Deutschland gesam
arbeitstaglich ...
Ver. Staaten von Amerika..

Einnahmen aus dem Guteroerkehr
GroBbritannien’) ....ccccveniicnciens

Postscheckoerkehr
Deutschland (Lastschriften)»)
Abrechnungsoerkehr
GroBbritannien

London, gesamtl) .......cccoceeeenes
Ver. Staaten von Amerika*))....

Wechselproteste Deutschlandl) *)

Vergleichsverfahren Deutschland
Konkurse

Deutschlandl) ......... .
Ver. Staaten 'von AmerikaZ¥)....

Preise

GroRBhandelsindizes

Deutschland18
1 Gesaratindex
Il. Agrarstoffe ..
Ul Kolonialwaren .
IV. Industrielle Rohstoffe und
Halbwaren ...
V. Industrielle Fertigwaren ..
Produktionsmittel
Konsumguter
GroRbritannien14)
Frankreichlg ... . .
Ver. Staaten von Amerikalf)....

GroBhandelspreisel7)
Weizen, Chicago. nachst Termin
N mark., Berlin  ................

N . nachst Term.
Roggen mark. . ...

Wei'zenmehl, b e

» A r k

. Chicago, naohst Termin ..
Futtergerste, Berlin
Hafer.

Zucker. New York, nédohst. Term.
« London, .
. Magdeburg
Kaffee. Rlo'V. N e v Y ~*

. Hambur%
Kakao. Aecra«) Londonermdn _

ss). Hamburg
Reis, Burma II, London eee
Lelnsaatl«) nadhst. Term. London

IciSmalz Chicago, nachst Termin
Baumwoll6l, roh. N. Y. « .
Gummi, first latex crepe, W. i.

ifamburg, nachst Term.

Baumwolle mlddlmg New York
Liverpool

e g :
Wolle»0), dt. Inlandsprelslz|
Kammzug.»1) »).
Jute, London, nIehsL Termin
Hanf, Manila, London .

Krdol. roh. New Y ork ........ R
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Wochenzahlen zu den Marktberichten

1, «ieM Ubersicht werden - ohne An.pruch nnl «y.tematische Vollstandigkeit -

Einheit

1000 t

1000 bbls»)

1000

1000

1000 £

MUL RM

MUL G

*

Anzahl
1000 RM
Anzahl

1913= 100

1913= 100
Juli 1914= 100
1026= 100

eta le bu
RM ie 10001?<)t

RM ie 100 kg
eta ie” bul»)
RM ie 1000 kg

RPf le’ Vs kg
sh le cthl)
sh ie Ok:EL
sh ie owtll)
£ per lat22)
ets ie 1b20)
ets ie lb»i
¢}

sh le |b20)
RM ie 1000

i«

Sf/lhsS*
Cie lgt2y)

t ie bb*>

1929
Dezember
60. ! 61 |
Woche
9.-14. 116.-21.
4420 4419
92.4 93.7
819 784
6486 5063
10 605 10109
1806 1684
262 2634
2437
1434
F
1310 1304
8983 ’
149.7 %&?
923 842
2104 2114
2200 1457
864 851
12680 12500
393 414
580 5377
20 21
40 35
514 498
1341
194 1361
1183 1147
i29 2
1663 1662
1396 1396
1687 1687
126 | 126.5
597 590
92,6 92.8
0, B9
'36.50 B
26250 261,00
168.60 172.00
198.60 20430
31.88 3126
2648 250«
103"s IUSHB
94 94*8
(72.00 172.00
163,c0 161V2
204 .
7. af« -;%4
26.25 28.2.
9.75  9,c«
784 730
3825 36.25
396 383
426 430
14. 143
22195 22126
22150 2212«
1105 1062v8
7117V 7.25
A Q7
08 QJ'S’ie
163.75 Ifcl.25
1735 1705
5l 931
1440
775 988
723 7.20
2400 2850
28120 27 100
36. OU 36. 0.«
303 3.03

1930
Jannar
62. 1
3012.>9
23.-28 -3. 1.30
405.4 4124
89.0 869
652
3475 4458
10221 9176
169) 1228
2 608 2 652
2895
177.
211
1510
4955 629
123.9 1261
638 776
1215 1673
1303 1594
704 794
9297 11147
372 398
5C9.2 562.1-
23 14
44 33
306 601
1340 1337
125.7 125.8
114.3 1141
1291 1288
156.2 156 |
139.« 1393
168 7 168 6
1252 124.5
6*8 687
93,1 93,0
132+78 33
2445-  260.25
272.26 257 «0
'7 Oj 16975
2010 19560
32 3238
2508 26.08
105"s 99»'s
937,8 92x»/*
172,0 170,1k
154.0«  164.
200
7 2v8 Gbi?\/%
26.25 26.25
9.75 964
7.60 748
3663 3£83
39.6 396
43« 433
14 3 54. SF
10.37vS 10,15
76,SJ.§VS 7.12Vv*
1
07»4 08U6
151.0°
17.40 17.25
9.46 9.2
142* 1415
7.«0 7.70
7.20 7.12
236(1  23.00
28. 00 28. 03
35101 35.10.0
3.03 31

alle wichtigen Wirtschaftssahlen des In- and Auslandes aulgeuommen,

Okt.
44,

.77 10.-

1. 11,

320,0
65.2
65.2

4703

9203

1281

2363

3323
1561
612

1303

787,7
137.0

1917

783
10739
197
243,6

16

31
502

22.10.0
2.18,

46.

3.-8.

337.8

63,1
4807
8 807
1462

2297

2263

833.»
138.9
881

1658

1334

91«

8 616

251

302.9
20

33
489

16.15.1
23. 0.0

1981

die in Sonderiubersichten enthalten sind, werden hier

1930
November
46 | 47. | 48
Woche
10-15 17.-22. 24.-29.
331.9 3559 3314
63.1 62.9 623
65,0 65,5 67,9
5001 5120 5208
881« 8063 7883
1227 985 986
2305 2282
3559 3763
1788
% 566
i262 2286
837.2 7327 8112
1395 1396 1352
829 7¢c0 702
1900 1935 2026
1293 1138 1579
813 785 788
8973 8882 6565
239 271 253
206,2 354.6 2998
21 20 17
34 34 37
495 569 461
1205 1201 1195
1129 1118 111,
108.6 107.4 1071
112.9 1133 112.7
145.1 1445 1441
138.3 1358 135.6
161,7 161.0 1605
103.2  103.0 1021
516 512 504
82,2 80,8 80,6
73 76
247.60 250.60 250 m
e I
153.00
169.60 17060 16876
33.25 33.25 3313
2570 2545 25 13
89a4 87.00 931
715/4  69.00 761
174« 176G 181 S8
146.00 146.60 1425
1A0 1.30
5.0Vs 4.7
25.25 2525
784 7"!
6, 666 663
36.00 35.88 33.75
26,9 269 269
29,8 30.« 30.3
12.6 126 126
135(- 120 0 12 2«
) 16.00 16 _5(
‘A 9,77Vs 9,87"»
6.30 637V!
«"4 9"4
0,4*4  0.4»! 0 4»!
80.00 85.00 85.01
ll 0« 10 80
610 594
965 980 9 65
476 46
08 5.28 5.28
ia" 16 16
16.10.0 16. 7.6 16.26
24-10.0 24. 5.0 24.0.0
1981 1,98 1.83

nicht anfgenommen.
Dezember
49. | 5« | 51. | 52
Woehe
1-6. | 8-13 116.-20 122.-27,
3478 3446 357,1
61.2 61,6 61.4
65.9 65,5 69,8
2229 2232 2202
4017
1946
603
2307 2300
802.1
1337 1J3
787 744
1885 1925
1230 1251
839 715
9993 g3
245 247
3068  289.4
17 2j 17
35 32 39
598
1186 1183 1179
1106 1104 1109
1063 106.0 105.4
1111 1104 109.6
1436 143.3 142.»
1356 1353 135.1
ﬁé 149.3 1187
I
504
80,7 798 928 931
76"4 734 76i2 77
251.50 24650 246.00 247 00
263,00 261 (10 62«0 264 -O
156,0I' 1»5 166 75 i55 00
177.50 17450 176.5) 173 5«
31.13 3488 3288 3275
26,65 253 2513 26.1«
95, 913, 8IV*
78 73»/, 64
182.60 '92.00 132% 19' 00
141,00 141,50 2 143.0-1
1,32 115 1.20
53 6.?27 6.10V2 6.6»,
25.25 2 -'MO
T» V< 7Vs
653 6 70 6,65 7,15
33.76 3450 33.60 35.50
24« 260 26.3 2«0
29.6 29.6 300 30,3
126 26 12« 12.8
12100 13. 00 2176 12,15.0
16 76 16. 76 16 uO 15 3.0
975 955  902*» 90V!
6.25 6 25 26 6.0
9. 9! 8" 8Vl
0.411ie 0.4»/, 0.4*1« 0.4"
90,60 8/.60 8250 7050
10 60 1030 9.60 9.80
8 559 571 5.78
88 i 785 7.75 785
4 46 4 3.95 405
520 6. 6.03 6.03
14" 14V! 1 14
16 60 16 60 16. 00 16 00
22151 24 Oi 23. 50 23. 0.0
1.83 1.88 1.83 1.83

1931
Januar

1.
29.12.30
2131

17*
16,0.0
23.0.0

1.88



2. Januar 1931

Einheit

GroRhandelspreisel?)
Kupfer, elektrolyt,

New York..

cts le 1b11)
£ ie tat*0)

zinn, standard, London

Zink, New York
London, greifb
New York
London

cts ie Ib11)
£ ie ton
cts ie Ib»0)

$ ie ton
Silber, New York cts ie 0z fine»4)
. Barren») London . I_ Z ' ,»)
; 2Monate (¢
Elmtlhandeltprelrr (Berlln)**)

Blei,

Sciw® nénerohtg0,@anohneiseia <M 1€ kO
Butter (Molkerei-)..cccovvvivvcrennens
Vollmiich.* ab Laden

Briketts frei K®]lle
Steinkohle, frei KeIIer

RM le' Stek
RM ie 1
RM ie Ztr

Geld- und Kapitalmarkt

Téagliches Geld97)
Berlin..
London_
Amsterdam
New Y ork

langfristiges Geld97)

Rerlin. MonatsReld
ondon. 2 Mon. Bankakz.

oo D.

New YorkT~A"Mon. Warenwechs.
P r|0atd|skont97)

ite
Frankreich» 8°/oStaatsrente8?)
Deutschland»9)

London .
Amsterdam
Zirich........

t& d

Berlin..
Paris ..
- New York .
' Fn. in Berlin

w2

RM fur 100 Fr
Goi<fhemegung4°)
eutschland
OJlbrllannlen

|ederlande
o h WE den_

PrankTeioh ... .
7er. Staaten von Amerika*l)...

1000 RM

Mill' RM

Efiektcnkur>e
RBontsohland :
B8Aserindex d. Frkf. Zte.«)
Aktlenlndex Gesamt ...
Kassawerte

1826= 100

Inlandische Anisen"” *8

v ? eSts°he’ Aniéilhén’ f* Auslande
' @r. Staaten v. Amerika*

H*klerdarlehen

*er*Staaten v. Amerika4)... 1000 f

Jegliche' flurchschnittsproduktion.
1 barrel (42 gallons) = 1,5898 hl.
Stichtagnotierungen vom 15. u. 30. des Monats,
verfugbare Arbeitsuchende bei den Arbeits-
amtern einschl. der noch in Stellung oder in
Jjptstandsarbeit befindlichen Arbeitsuchenden.
Jmschl. der Pflichtarbeiter, aber ohne Not-
pandsarbeiter, ohne unterstitzte Kurzarbei-
Ok unt* °hne arbeitsunfahige Kranke.
o) une Nordirland. Wochenanfang.
~Annahmen der 4 groBten Eisenbahngesellsch.
Angaben aus den Wochenberichten des In-
stituts fur Konjunkturforschung Berlin.
"~ondon town, metropolitan, country. Woche
u endend Mittwoch.
>*f “ank Clearings; Woche endend Donnerslag
%g’)v*e endend Donnerstag.
ichtag Mittwoch.
" Financial Times.
F“‘letin de la statistique générale de
™. 86\4 IcitaS Sonnabend.
rvin isher.

la
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17) Notierungen vom Dienstag der jeweiligen
Woche; fir die 1. Woche 1931 Notierungen
vom Freitag, den 26. Dezember 1930. Falls
kein Termin angegeben, greifbar.

1 bushel Weizen == 27,22 kg.

1) 1 bushel Mais = 25,40 kg.

S0) 11b = 0,4536 kg.

*e) lcwt = 50,8 kg.

» ) EinschlieBl. 525 RM Yerbrauchsabgabc und

0,50 RM fur Sacke.

Superior Santos, Terminnotierung von 14Uhr.
Fair fermented mid-crop.

Good ferm.

Calcutta.

1 long ton = 1016,048 kg.

Singapore: f. m. s., cif. Rotterdam.

Fully good fair Sakellaridis.
Machine-ginned: Broach =
indische Sorte.

Preise aus den statistischen Berichten der
Vereinigung des Wollhandels.

A/AA vollschirig; deutsche Wolle,
gewaschen.

wichtigste ost-

fabrik-

93

1929 1930 1930 1931
Dezember Januar okt. November Dezember IJanuar
el 51 | 52 44, |46, ! 47. 1 48 49. 1 60. | 61. | 62. U 1

"Woche 30.12.2 27.10.. Woohe Woohe 29.1230

14 16.-21 23 20. -1.3.30. 1. 11  3.-8. 110.-15.117.-22.124.-29. 1-6. 8-13 15-20 122.-27.1-2.1.31
18.00 1800 18.00 18.00. 9.50 950 950 1100 1100 1160 1100 1000 1025 1026
68 163 68.11.367.17. 6 0 41 189 43.12.6 44.10.G47. 12.8 47. 6.0 BU. 7.6 46150 46 611 46100
68 6.3 67.11.067. 4 4 8?2. 50 41176 43 76 44.12.6 47126 47 7.6 60. 7.6 48 00 46 63
181 26182 26180. 13 178 3.9 ﬁlé 11 5011110.0113. 5.0113178 114 6 ill 126 105100111 M Jf&lag

83189, 76183 50 181.139 ? 1KIU D» 116101 (12176(0615-

600 650 54! 545 4000 420 437V« 430 4121s 4.10 420 4 a 410
20.1001 20 63 19 1«9 14. 39 16 1! 14163 14 76 14 89 3163 13 66 13 161 13.150
626 625 825 6.2 | 5.10 610 ‘ViT 510 510 510 610 610 5.0 6,10
21127 21 89 nun 5 7.6 1610.0 15.17.6 16. 13; 15176 15.89 14 76 15 39 15 39
49.38  48.75 46,83 46,75 3588 3588 3550 8475 83,10 3138 31.88 31,63

22*8 22»s  21>i»  2(1/1» s]sd/a 160/« 168/« 161« 16Vie 1E12  14(/i 14°'Sl
2211is  227e 217/8 2(1716 16V« 169> 16V« 16V« 16»/8 18 157ie  14Vs  14»l»
0.39 0,40 0.40 0.39 039 039 036 038 036 036 0.36
2.50 250 2,50 250 1.93 193 194 192 193 1,91 191 189
430 420 4,10 110 337 338 332 329 328 323 820 327
0.16 016 0,7 0.17 014 015 016 0.16 015 01b 015 015
0,30 029 029 0.28 030 030 030 030 028 030 028 028
186 185 185 186 135 178 178 178 178 1,78 178 1,78
2.50 250 2,60 2,60 2.4 241 241 241 241 241 238 238
7.12 842 8.27 8,11 6.32 479 528 521 6.61 6.16 443 50 5.25
465 423 331 355 165 206 210 190 223 150 143 173 154 130
370 3,7t 3.90 415 0.96 203 033 0.66  0.98 134 066 063 091 1.26
4,60 4.67 6.60 5.6(1 200 2.00 2,60 200 200 2,00 2.00 236 200 2.00
924 950  9.60 968 640  6.40 639  6.50 .61 692 719  7(7 737 7,37
485 481 460  4n2 203 2,13 213 226 223 213 219 249 a7
371 375 438 1.47 136 123 119 186 152 132 188 2'31
525 625 6.20 238 2,88 2.88 88 288 288 88 2.88
892 7,90 6.93 6,93 3,88 4,72 «1)478 4.88 4.88 4,76 4,74 4.88 488
479 482 472 446 203 209 Ts? 2,21 2.19 214 224 241 288
341 36U 347 3.71 1.46 1.34 f 126 1,23 119 128 137 162 1.60
313 3,3 311 3,13 1,25 119 11» 118 113 113 125 125 125
SRO 50  3.50 350 200 2,00 2.00 00  2.00 200 2<0 207 206
3.96 94 40 400 1.94 194 194 194 194 194 194 194 7131 131
369 369  3.69 3.64 347 3.49 346 347 348 345 344 349 330
8,59 658 857 855 634 6.34 635 836 836 637 639 636
780 783 7,82 780 745  7.46 747 748 754 755 7,56 149
8.70 872 874 869 869 8.14 814 816 818 8,(9 821 822
898 9,01 901 899 8.99 8.68 8.64 8.65 870 8.69 868 8,76
9.88 986 9.88 994 994 989 989 990 9389 991 990 936
4175 1174 1177 1189 4,197 4196 4196 4196 4193 4,191 4191 4195 4197
4882 4832 4.880 4,878 4.858 4867 4,866 4.856 4,868 4.858 4857 4867 4868
2478 2479 2.47/ 2,479  2.483 2486 2486 2485 2485 2483 2,483 2483 2482
5.145 514 5.152  5.151 5157 518U 6164 5161 6,183 6.152 5147 5.149
25396 25.385 26 370 25603 25.485 25.467 25459 20450 25459 211448 25465 25448 26.438
19,09 19.09 Ib,09  1i.08 19.10 19.(0 19.10 1910 19.10 19.08  19.09 010 19.09
20381 20,379 20,382 20.427 20389 20,382 20.378 20367 20,360 20,330 20,368 20,380 20.391
12397 12392 12392 12393 12332 12865 123,65 12361 12167 142;3.5682 123,327 j23.60 1‘%35?(9)
4882 4.881 . 4,867 4,857 4856 4, 4856 4. - 4.867 :
1%%3;3 1645 16.43 1&‘,%5 16.47 16.48 1649 16.48 1?,_%35 1648 1647 1648 1649 16.50
+ 2492 + 19519 + 18457 138 6— 162+ 80 65 + 10286 + 25425 - 105
+ 84659 + 67417 +168132 — 1798 + 11052 6-20847 -22779 _ 458 -39674 - 6500(1 -28146
- 24 17 19 12+ 49 5+ 462- 10-"20- 35+ 125 - 25
- 290+ 5380 »3 - 105 4. 98- 71- 63— 181— 181 101
- 12 . 16675 + 10666 - 35 > + 11+ 12- 112 j'_ 632
Y o192+ 2294 482+ 126" + 270 | 835 adba 543 423+ 634+ 902 455
-130.0 3411 -256.8 + 1481 7+ 1222+ 624 — 672 73.4— 104" 8. 1549
105.62 104,02 104,89 87.63 2 8589 8416 8200 8248 8011  78.28
106.03 104,70 104,87 88,99 7 8779 8649 8421 8429 8267 8053
104.67 102.76 105.14 84.84 9 8267 7988 7794 7963 7639 74.05
94.17 93.96 9836 2 9888 98.56 , 9824 9834 98,15
8772 87,59 86+0 92,08 5 92005 91,71 @i% 90.87 90,79 90,47
96 56 96 45 95.95 100.45 0 100.60 99,50 99,90 99,75 99,73
9909  98.87 98.32 93.54 6 9149 9012 90.77 90,67 9038 87,42
147.2 1415 1364 1388 1073 99.8 1048 1044 1036 989 928 931
3425 3386 3823 3424 2512 2454 2235 2185 2122 2111 2009 2008 1919

**) Buenos Aires D 1 mittel.

#4> 1 ounze = 31,1 gramm.

»5) 985/1000 Feingehalt.

*8) Stichtag Mittwoch, fur die 47. Woche 1930
Dienstag, der 18. November, Angaben des
Statistischen Amts der Stadt Berlin.
Wochendurchschnitt; fur die letzte Woche
sind die Stichtagnotierungen vom 27. De-
zember 1930 eingesetzt.
Auf 1 Monat.
Festverzinsliche Werte.
schen Reichsamts.

Zu- () oder Abnahme (—) des Goldbestan-
des der Zentralnotenbanken nach den Bank-
ausweisen.

Unter Berucksichtigung der Abgange nach u.
der Zugénge von dem Earmarkings-Konto.
Stichtag Freitag. Irving Fisher; gewogener
Index, 22 Aktien.

48) Woche endend Freitag.

44) New York reporting member banks.

46) Fur kurze Sicht: 4,67 %.

44) Fur kurze Sicht: 4,70 %.

97)

*8)
#)

&)

Angaben des Statisti-

4D

4i)



(Einheltakurge der fortlaufend

Anlelhe-Ablésungs-
«ehuld Nr. 1—90000 ..
dto. ohne Auslosung..

60/0 Bssn. Eb.-Anl. 1914
50/0 dto. Invest AnI .....
50/0 Mex. Anl.
4o Mex. Anl. 1904
4]/50’0 Ost. St. Soh 14
n.Bg.d.C.C.
/0 dto. am. Eb. Anl..
40/0 dto. Goldrente
mn.Bs.d.C.
400 dto. Kronen-Rente..
40/0 dto. kv. Rente J/J ..
40/0 dto. dto. M /N
.41/400 dto. Silber-Rente
*4\oOlo dto. Papier-Rente
5“/0o>um. verelnh. Anl. 03
41/1 Rum. verelnh. Anl.
40/0 Rum. Anl.
40/0 Tark. Admln “Anl. 03
40/0 dto. Bagd. Eb.-Anl. 1
40/0 dto. dto. Eb.-Anl. 2..
40/0 dto. unif. AnI 03, 08
40/0 dto. Anl. v.
Wo dto. AnL v. 08

aw/o Dng. St.-Rente 13
m.n.Bg.d.C.C.
tW idto.

14 m.n.Bg.
4P/0 Ong GOidrénté mil
Sd.C.Cuiniciii
40/0 dto Staatsrente 10
m.n.Bg.d.0.C.
40/0 Cng. Kronenrente
40/0 Lissab. St.-Anl.
4>Wo Mex. Bew. AnL
4V#>lo Anat. Eisb. Serie 1
4140/0 dto. Serie 2
30/0 Maeedon. Gold .
50/0 TebuanL Eb.-Anl.’
41404 dto. abgest

Allg. OL Credlt Anstalt
Bank elektr. Wi

Bank fir Brau- Induatne
Rarmer Bankverein..
Barer. Hyp.-Bank
Barer. Vereinsbank .
Berliner Handels-Ges..
Commerz- u. Privat-Bk.”
Darmst. u. Nationalbank
Dtseh. Bank u. Diao.-Ges.
Dresdner_Bank
Oesterr. Credit
Reiehsbank .
Wiener Bankverein....

Allg. Lokalbahn...............
A.-G. f. Verkehrswesen
Deutsohe Reiohsb. -Vorz
Hambs. Hoohbahn .
Behamung 1—60000_
Canada Ablief.-Scheine
Baltimore......ccoveinins

Hamb.-Amenk. Paketf. ,
amb.-Sudam. Dampfsch
ansa Dampfsohiff .
orddL Lloyd

Daimler-Benz.

Byk Gnldenwerke......
Cnem. Fahr. v. Heyden.«

Fahlberg List..........
L G. Farbenindustrie
Th. Goldschmidt
Montecatlm

Obersohl. erke

oks
Rhein. Westf Sprengstff
Ruttlerswerke ..................

Aeeum.-Fabrlk
All«. Elektr.-Ges
Bergmann Elektr.
Brown, Boveri &
Com Hlsp Am. de Elektr
abelwerke

. Schlesien
. Licht u. Kr
Felten & Guilleaume
Ges. f. elektr. Untern.

1>RM Je Stiick — 200 Schilling. -
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Berliner Borsenkurse vom 20. bis 29, Dezember 1930

#o'

Heimische Anleihen

fr. Z. 51,90
5.

100 1

51,70

51.70 s
6,38

5,30 |

Auslandische Anleihen

5 18.00 1800 19.00
5 1800 19,10
fr. Z. 1375 1390
fr.Z. 875 950  9.63
414 39.75 39.88 39.88
414 1.55 1.60
4 26,25 28,20
4 135
4 125 £25 7.25
4 1.25
R I B
414 3 .
6 850 865 (00
414 12.60 1263 12.88
4 70 688 6,85
4 2.30
4 300 300 325
4 3.00 3.20
4 6J0
4 7,10 320
4 330
4 1 o0 320
fr.Z. 7,60
414 1870 1850
414 2270 2276 22,76
2225 2210 2200
4 17,60 17.70
4 30 1,30
4 1099 1100 11.26
7 9.25 1000 10,10
11.30 11,63
1£25 11,60
fi.l 4.70
fr. Z. 9,00 925
Bank-Werte
8 9600 9625 96.25
10 8500 8560 86.00
11 10000 98.00 96.00
10 100.00 100.00 100.00
10 12550 126.00 126.00
10 130.00 130.50 130.50
12 117.25 11800 117,25
11 109.25 109.00 109.00
12 146.00 14650 147.00
10 107.00 107.00 107.00
10 10750 107.60 107.50
8V1 2738 2738 2738
12 22860 22800 228.88
6 983 963 963
bahnen-Werte
12 112,00\ 1 112.00
5 4700 l}g@ 48.00
7 86S8 8750 87.00
6 6538 6500 65.75
0 7860 7950 78.25
2025 2013 2025
68,76 63.00 65.00
Sdiiffahrts. Werte
7 62,75 6150 61.00
8 157.50 160.00
10 12000 12050
8 64,25 6450 63,50
Automobil . Werte

notierten

61.70
4

o1
o

20,00
20. 0

13.82
9.63

39.75
1.60

28.00

135
12,90
6.88
2.50
7.15
7,25

715
7.50

18,50

22.00

730
1125
10,00
11.80

9.45

61.50

120.50
63,75

0 j 22.25 1121,2511 21,2511 21,505] 22.13

Chemische Werte

6 4175

5 41,60
3750

12%) 124.75
5’ 36.00
18 4125
8 6.00

4,8@)

5 40/75

8 —
9 9350
9 115.00
9 7975

174) 2«6 00
0" 4975
0 «9.50

10 95 00
8 5700

10 110,00
7Vi 77.00

10 91,25

4013 40,13

4113 4150

3713 3088

124,00 122,88
3150 35.00

4125  41.50

65.25 65.00

47,75

40,63 4125

107.00 107,00
92.'3 91,00 !
11300 115.00
7975 79.50
26500 22%88
858 8500
9225 91.00
67.00 5’.00
108,00 107,00
76.25  78.00
89.00 88,00

109.50
79,95
89,75

*) Ferner 2¥o Bonus. -

Papiere und Kasaakurse der

20 12.122.12. 23. 12. 21. 12.27. 12 29. 12.

61.75 51,50
| 6.381 525
20.50 21,00
20,60 21,00
13,75 13,25
9.00
39,88 39.88
160 1,60
1.35
125 125
125
135
8.88  9.00
1280  18.00
680 6,95
3.20
3,10 3.20
3,40
700
7.75
18.25 18,13
2263 22.50
21,80 2175
1738 17.50
135 1.30
11.40 11.50
9.25
1U60  11.60
11,60 11.50
6.30
9.25
97.00 96,50
85,26  85.00
98.00 97.00
100,00 100,00
127.00 128.00
13150 132.50
117.60 120,00
11000 m.0
148.60 14800
108.00 109.00
107.76 109.00
27,65 27,3
229.00 228.00
9,63
112,50 11200
48.00 49,25
86.88 86.88
6500 65,88
78.75 78.75
20.88 20.75
68.00 67,00
60,50 61,75
164.0
121.00 12750
64,00 63,00
j 2175
42.00  44.00
4200 41.63
39.00 3825
123,10 12400
35.00 35.00
4125  41.00
64,75  65.00
41.00 47,25
108,00 102.25
92.1 92.75
11325 110,00
79.38  79.38
20400 257,00
5500 5600
69,00 68.50
9300 9325
59.00 58.50
K 9.50 109,25
7975

180.88 1 8825

*) Ferner OS0/0 Bonus.

Hackethal Draht
Hamb. Elektr
Lahmeyer & C .
Qsterr.Siemens-Schuck.
Rhein. Elektr..
oachsenwerk
Schles. Elektr u. Gas
Schnobert & Co
Siemens & Halske
Vogel Draht

Kaliwerk Aaehersleben
Salzdetfurth K a li.. .
Westeregeln K all..

Div.
do 23 12. 22.12.
8 5950 60,00
10 100,00 9925
12 11625 11500
8 9175 9175
10 10900 117,00
7U8 7675 76.00
10 96.00
12 11033 1100»
14 14500 14350
49.25 4975
Kali- Werte
10 12 i) Ivi
i5 nQ n|) vin'm
10 1136.00 1136,00

21. 12.

60,00
100.00
11550

92 00

TR 00

96.00
108.75
142,60

50.00

|
207-°°
1136,60

2t 12

61,00
ou.00
110,50

92.50

i136.00
211.00
1141,00

auf Zeit gehandelten W ertpapiere)

27. 12.

60.25
10:»,00
116.00

i134.75
207,00
1140,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Maseh. Sohwarzk.
Orenstein A Koppel ,

Maschinen-

Barerisehe Motoren....
Berliner-Karlsruher Ind.
Hirsch Kupfer............
Gebr. Korting.
Masohinenbau-Untern.
Maschinenfabrik Buokau

Hugo Schneider.
Sohubert & Salzer...

Bnderus Eisen..........
Gelsenkirchen Bcw.....
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen..
Hohenlohe-W e
llse Bergbau ..
Kloekner-Werk
KoIn-Neuessen
Laurahitte
Leopoldgru
Mannesmann
Mansfeld
Mitteldt. S
Oberbedarf..
Phonix Bergb
Rhein. Braunko
Heinstahl
Rlebeok Montan..
SchloB. Bergbau..
Stolberger Zink..
Ver. Stahlwerke..

AI%em. Kgnstzlide Dnie
rg

Norddt, Wollkimmerei..
btohr Kammgarn

wa

BergerTlefbau [P |
Charlottenburg. Wasser
Continent Gummi..
Dt. Atlant. Telegr...
Dt. Cont. Gas Dessau.
Deutsche Erd 6
Dt. Linoleumwerke ...
Dt Ton- u. Steinzeug

Dt. Eisenhandel..............
Dynamit Nobel
Risenb.-Verkehrsmittel
Feldmihle Pa
Harb. Gummi Phonix
Phil. Holzmann
Hotelbetrieb

Metallgesellschaf
Miag Muhlenbau .. .
Nordsee. Dt. Hoohseef
Ostwerke .
Otavi Minen
Polyphon-Wer
barotti
Schles. Porti. Cerne
Schultheiss-Patzenhofer
Svenska Tindsticks..
Thorl Ver. Oelfabr.
Thiringer Glas
Leonh Tietz. .
Transradio .

Ver. Schuhfabrik. Wessel
Wicking Porti. Cernent
Zellstoff-Verein.. .
Zellstoff Waldhof

- « Netto In Gold. -

781 4776 | a1.26 | 4226 14888 |

und
7 52.00 61.00
0 4£76 4250
7 113,50
6 3LBO  31.50
0 30.76  29.50
18 66.00 97.00
3 50.00 60Q0
66.00 66.00

10
16 122,60 123.00

Montan-Werte

6 46.00 40.88
8 81.88 81.60
8 75.00 :74.60
7 68.25 :67,75
7 42.00
10 163.00 157.00
7 64.00 53.00
711 7375 72,26
0 35.00 34.60
4 2750 2775
7 6175 61.63
0 32.00 31.60
Be o
- 31.00
81/t 65.50 60.00
10 147.00 146.00
7V| 6650 66.13
725) 7263 7213
0 3025 311.25
0 43,60  45.00
67.00 57.13

Textil- werte

4925  48.75
5059 49.25
90,00 88.00
46.50  40.00
61.50 60.00

62.75

66.00
122.00

Sonstige? Werte

12 73.00 72,75
0 2238 2360
20 199.88 199.88
75 78.00 78.00
9 11125 111.00
8 88,75 87.50
9 100,00 9*50
7 58.00 5813
16 100.13 10000
11 60.00 67.50
7 3750 3700
6«) 5850 69.00
12° 14350 14350
12 100.13 100.00
6 45.0
8 68.13 68~50
10 95.00 94.00
0 2800 28.13
12 70.88 71,25
8 7900 78.63
10 58.5 60.00
12 135.00 13500
12 130.00 130.00
16Ya  31.00 315
20 144.00 14300
10 8050 80.00
12 99.00 9850
15  161.50 162.50
15 269.00 269.00
6 5750 57.0
10 140.00 14200
18 12812)3 107.00
. 119,25
0 2600 2500
0 63.00 65(0
10 4250 42.00
12 89.13  91.00

*) Ferner 1.20/0 Bonu

90.00

S. - )

MetaUv.-Fabrik-Aktien

64.76
42,60

121.
25.25
56.60
40.50
91.00

Nr. 1

130,25
206,00
1136,26

48,88

Ferner Wc Bonus.



Verantwortlich fur die Redaktion: Dr. Herbert Block,
Berlin-Wilmersdorf. — Fur die Interate: i V. E.Schepke.
Verlag: Berlin w 62, CnrfttrstenstraBe 131. Fernsprecher
B2 Litzow 3693, 3694, 3695. - Druck: Buchdruckerei
OustaT Ascher G.m.b.H., Berlin sw 61, Teltower Str.29.
Fur unverlangt eingesandte Manuskripte Ubernimmt
Redaktion, auch wenn Rickporto beiliegt, keine Ver-
antwortung. — Bezugtpreit: Bei Postzustellung 12 RM pro
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland
nnd m Osterreich 13 RM, im ubrigen Ausland 14 RM.
Postscheck Berlin Nr. 149 296.

Finanzanzeigen in diesem Heft.

Berliner Kindl Brauerei Bilanz und

Aktiengesellschaft:
Dividende.

Eisen- und Stahlwerk Hoesch Aktiengesellschaft: Bilanz

und Dividende.
Reichsbank: Umtauschangebot.

Rheinisch-Westfalische Boden-Credit-Bank: Einladung zur
Zeichnung auf 5 Mill. GM 7 % Goldpfandbriefe.

Suddeutsche Bodencreditbank: Einladung zur Zeichnung

auf 3 Mill. GM 7 % Goldpfandbriefe.
B erlin e r K ind !l B rauere.
A ktiengesellschaft
Bilanz am 30. September 1930.
RM

tUcke und Gebaude T.*.' . 6 200 000,—
Maschinen 3 _
LagergefaRe ... 3
Versandfasser . 3_
Juhrpark ... 3
Inventar .... 3
3 365 757,—
Konto Kn- ArE und Darlehen ... 2995 562,55
694 919,05
Effekfenh len und Kassabestand .. 4 905 821,05
2 005 426,52
Wechselbestand ".".V.!| | 30 783.71
16 000—
Hypotheken 67 828,60

44529935

ud-Konto
20 282 113,40
Aktienkapital Passiva: RM
gt/\ ip-Aktien 70 000,—
g’7 TAKLIEN s s 950 000 —
Pellschufdt\" taiIlm" Aktlen 4 150 000,—
54 545,—
g ™ & * ; hfe:bu“8fn 520 000 —
Kreditoren 6r Kundscbaft 8 963 121,56
1502 232,73
NichtSahé hp §i I-Stiftung ... 75 000,—
_ 3 419,40
19; 4/ 29, P 2 218 987,40
Gewinn “uu Arbeiter-Unterstiitz.-Fonds 445 299,85

20 282 113,48
Gewinn- und Verlust-Konto.

RM
Gespan n V Dd E “>atee.b.e ..., 2 504 216,22
489 132,07
Abschreihnnll Handlungs-Unkosten ... 2 467 045,33
Steue/n ind V» auf Anlage-Konten. 2 776 907,68
Bierste'uern* VersiBherungsbeitrage .. 2 680 496,79
10 613 618,63
Gewinn6 ,Ur Arbeiter-Wohlfahrtseinrichtungen.... 252 399,52
1774 807.39
23 558 623,63

Gewinn-'Vftrt.-o Kredit: RM
Ertra”ni«0 t ag aus 1928/29 ... 50 113,81

Zinsen 6 auS Bier' Nebenprodukten, Mieten und

23 497 308,52
VertLn™ «"V.pVkten WL T s 10 430.—
eu® Dividende von 1924/25 773.30

23 558 623,63

8ehaftsjah rdu?dauf22vasr ‘ni]l-deST 30° SePtem*>er 1980 Peendete Ge-

Prioritats-Stamm iu - ° ~ur ~ie Stamm-Aktien und aif 24% fur die
Die Finlfs~; klle?, £esteesetzt worden.

% die Stamm- Aktfen DIv>dendensche|ne 1929/80 erfolgt demnach

SI* BM se,— ) 31?9_ (Gewinnante Ischein Nr. 4)
Km 110,— und’ {||r d,v B .S,ajsfa-A tien Gber je RM 500,— mit
gtglich 10«r Kanitsiertr °rlitatS"S,amm-Aktie* mit RM 120,— ab-

Berlin bei der ?sstelier vom 22- dieses donats ab in

Oder den Her en~lehr aGel elLsohait oder bei der presdner Bank
oder in Dresden oder den Herren Bercht & Sohn

Arnhold. d b der Dresduer Bank oder den Herren Gebr.

L er1lin, den 20. Dezember 1930.

95
Eisen- und Stahlwerk Hoesch

Aktiengesellschaft in Dortmund.
Reclmungu-Abschlull fur den 2 Jnnl 1930.

Stand Abschrei- Stand
Vermdégen am Zlggg}gg bungen am
1. Juli 1929 1929/30 30.Jnni 1030
EM A RM A RM RM

Bergwerke
Hittenwerke..

23737008 87 287509220 165846579 24953635 2&
69968 256 89 13607330 18 6761717 51 76 813869 56

93706265 76 1648242238 8420183 30 101767501 84

Verschiedenes:

Dauernde Beteiligungen 31854467 24
Wertpapiere............. 766207 28
Kassenbestand . 764 437 87
Wechselbestand 750427 82
Schuldner:

a) Bankguthaben 2887 929 06

b) Forderungen an

Tochtergesellschaften 7747666 85

c) Sonstige Schuldner
Vorrate:
gg Rohstoffe.....ccceennee.

23227696 05 33818 191 %6

10426254 76

Halbfabrikate 2062 472 80
g Fertigfabrikate . . 4140516 52
Magazin- u. sonstlge
Vorrate . ....oeen. 1359912 40 17989 186 54
Vorausbez.Versicherungn. 189389 08
Disagio - Konto gAnIelhe) 320000
Birgschaften 7292 693.78
188214812 08
VerbindJichkeiten RM RM
Aktienkapital:
ag Stammaktien 70300000 —
b) Vorzugsaktien Gruppe | RM 300000-
. 2 750 000.- 1050000 71850000
Anleihe. ... * 18000000
Gesetzliche Ricklage 17306431 18
Rucklage far Hochofenerneuerung 4500000
, Bergschaden 2188903 45
* AuBenstande.......niicnicnenne. 2500000
Albert und Wilhelm Hoesch- Unterstltzungsbestand 3000000
Anleihe-Zinsen . . . 883276 99
Rickstandige Dividende *1818
Glaubiger:
a) Konzernschulden . 12256 663 90
b) Schulden bei Tochtergesellschaflen 140189 s<
e) Sonstige Glaubiger . 52055239 97 84452093 87
250260 50

Gewinn: a) Vortrag ans dem Geschaftsjahr 1928/29
Anteil aus der Interessengemeinschaft
Hoesch-KéIn-Neuessen

Burgschaften................

4262 868 67 «>4 513129 17
7202693.78
188214812 08

*) Nach Absetzung von EM 8711415.— fir Handlungsunkosten.,
EM 4885184.90 fiir laufende Steuern und RM 8420183.30 fir Abschre|bungen

Gewinn« und Yerlurt>BeChnung.

RM al\ RM
Vortra? aus dem Ge-
aftsj

6°/0 Dividende von

RM70800000.- Stamm- sch ahre 1928/29 . 250260 50
.. 4218000 Anteil aus d. Interessen-
gemeinschaft Hoesch-
RM 300000.— Vorzugs- Koln-Neuessen 4 262 868 67
aktien Gruppe 1. . . 15000
Satzungs emaRe Gewinn-
beteiligung 122521 74
Vortrag a.neue Rechnung 157607 43
4513129 17 4518 129 17

Durch BeschluBR der heutigen Generalversammlung ist die Dividende
far das Geschaftsjahr vom 1 Juli 1929 bis 80. Juni 1930 festgesetzt auf:

6@>= RM 54—ie Aktie fur die Stammaktien Nr. 1bis 13382

«e/e = RM 36.—fe Aktie fir die Stammaktien Nr. 13333 bis

83334 und Nr. 86335 bis 112999,

6%/, = RH 60—fiir die Stammaktie Nr. 113000.

Dieselbe ist nach Abzug der Steuer vom Kapitalertrag« sofort zahlbar.

Fir die Stammaktien (Nr. 1 bis 88334 und Nr. 86335 bis 113000) sind ein-
zureichen die Gewinnauteilscheine

Nr. 11 der Stammaktien Nr. 1 bis 11200
Nr. 9 der Stammaktien Nr. 11201bis13334
Nr. 6 der Stammaktien Nr. 13335his21334
Nr. 11 der Stammaktien Nr. 21835bis28334
Nr. 10 der Stammaktien Nr. 28 335his88334
Nr. 9 der Stammaktien Nr. 38335bis68334
Nr. 8 der Stammaktien Nr. 68335his83334
*Nr. 11 der Stammaktien Nr. 86385bis113 000
bei nachbenannten Stellen:
A. Scbnnirtinusen’Bcher Bankverein, Filiale der Deutseken
Bank und Disconto-Gesellscbaft in Koln a. IthM
Deutsche Bank und Diuconto-Gesellscliaft in Berlin und
deren Filialen,
Dresdner Bank in Aachen, Bochum, Koblenz, Dortmund,
Dusseldorf und Koln a. Uh.,
Darmstadter and Nationalbank Kommanditgesellschaft auf
Aktien in Berlin,
Bankgeschéaft Klardy de Co. G.m .b.H ., in Berlin und MUnchen,
Durener Bank in Duren Kbld.,
Bankgeschaft A Levy in Koln a. Rh.,
Bankhaus Leopold Selig-mann in Koln a. Rk,
Gesellscbaftskasse in Dortmund.

Die aus dem Aufsichtsrat nach der durch die Satzung bestimmten
Reihenfolge ausscheidenden Herren Kommerzienrat Dr. ing. E. h. Friedrich
Springorura, Rechtsanwalt und Notar Dr.jur. Hermanu Fiselter, Fabrikbesitzer
W. nopﬁ, Kommerzienrat Otto Hoesch und Rentner Dr. jur. Gustav vom
Mallinckrodt sind wiedergewahlt worden. Neu in den Aufsichtsrat wurde
gewahlt Herr Wilhelm Sielmann, Stade.

Fir die nach Ablauf ihrer Wahlzeit ausgeschiedenen Betriebsratsmit-
glieder Herr Schlosser Adolf Dinnebacke und Herr Steiger Arthur Finke
wurden am 28.Juni 1930in den Aufsichtsrat entsandt, die Betriebsratsmitglieder
Herr Labor. Techniker Georg van der Dnnk, Dortmund und Herr Hauer

Richard Mempel, Dortmund.
Dortmund, den 22. Dezember 1930. Der Vorstands
Fritz Spriugorum.



Reichsbank

In der Generalversammlung der Anteilseigner am 15. Februar 1930 ist beschlossen worden, den Anteils-
eignern eine Gegenleistung fiir die Neuregelung der Gewinnverteilung infolge Abanderung des 8§ 37 des Bank-
gesetzes in der Weise anzubieten, daf3

auf je 4 Anteile Uber je RM 100—

erstens: ein junger Reichsbankanteil iber RM 100.—,
zweitens: eine Golddiskontbankaktie Gber £ 10.—.—

— beide mit Gewinnberechtigung fliir die Zeit vom 1 Januar 1930 ab — gratis bezogen werden kdnnen.
In Ausfiihrung dieses Beschlusses fordern wir die Anteilseigner auf, von diesem Bezugsrecht unter den
nachstehenden Bedingungen Gebrauch zu machen:

1. Das Bezugsrecht ist in der Zeit
vom 12. Januar bis 17. April 1931 einschliel3lich bei der

Zeichnungs-Abteilung des Kontors der Reichshauptbank fir Wertpapiere Berlin SWT 111, Hausvogtciplatz 14,
auszuiben. L

AuBBerdem vermitteln samtliche mit Kasseneinrichtung versehenen Reichsbankanstalten das Bczugs-
geschaft innerhalb der angegebenen Frist.

2. Das Bezugsrecht ist gegen Einreichung der Mantel der Reiehsbankanteile auszuilben.

Bezugsberechtigt sind diejenigen Personen, die z. Z. der Vorlegung der Mantel in den Stammbichern der
Reichsbank als Anteilseigner eingetragen oder ihre Eintragung nach Malgabe der Satzung zu verlangen be-
rechtigt sind. Die Reichsbank ist zur Prufung der Legitimation der Anteilseigner zwar berechtigt, aber nicht
verpflichtet.

pBei der Vorlegung der Mantel ist eine vom Bezugsberechtigten unterschriebene Anmeldung unter Verwen-
dung des hierfiir vorgesehenen Vordrucks mit einzureichen; der Anmeldung ist ein zahlenmaRig geordnetes
Nummernverzeichnis in dreifacher Ausfertigung beizufigen. Ferner ist bei der Anmeldung auf dem hierfir vor-
gesehenen Vordruck anzugeben, auf welchen Namen die jungen Reichsbankanteile ausgestellt werden sollen. Die
Vordrucke kdnnen bei den obengenannten Stellen in Empfang genommen werden.

Die zum Bezug eingereichten Mantel werden nach Abstempelung tUber die Ausiibung des Bezugsrechts bald-
madglichst zuriickgegeben. Gleichzeitig werden die zu beziehenden Stiicke, und zwar die auf den Namen lautenden
jungen Reichsbankanteile und die auf den Inhaber lautenden Aktien der Deutschen Golddiskontbank geliefert. Die
Zuteilung erfolgt durch die Reichsbank. Wiinsche wegen der Stiickelung der jungen Reichsbankanteile, die in
Abschnitten von 1000 RM und 100 RM ausgegeben werden, und wegen der Stickelung der Golddiskontbank-
aktien, die in Abschnitten von 50 £ und 10 £ zur Ausgabe gelangen, werden nach Maoglichkeit berlicksichtigt
werden. Im Zusammenhang hiermit machen wir auf das Barangebot unter Ziffer 5 aufmerksam.

3. Solche Anteilseigner, welche nicht durch 400 teilbare Nennbetrdge der alten Reichsbankanteile einreichen,
erhalten auf die Anmeldung

fir jeden alten Reichsbankanteil von 100 RM, der Uber einen durch 400 teilbaren Nennbetrag hinaus ein-
geliefert wird,

einen auf den Inhaber lautenden Zwischenschein zu einem Viertel eines jungen Uber 100 RM lautenden

Reichsbankanteils und
einen auf den Inhaber lautenden Zwischenschein zu einem Viertel einer Uber 10 £ lautenden Aktie der
Deutschen Golddiskontbank. Lo

Ebenso erhalten die Anteilseigner, die weniger als 400 RM alte Anteilscheine einreichen, fir je 100 RM die
entsprechenden Zwischenscheine. .

4. Die ausgegebenen Zwischenscheine zu einem Viertel eines Uber 100 RM lautenden jungen Reichsbank-
anteils und zu einem Viertel einer Gber 10 £ lautenden Deutschen Golddiskontbankaktie werden in der Zeit
vom 18. April bis 1. Mai 1931 in die endgiltigen Werte umgetauscht werden.

Der Umtausch dieser Zwischenscheine kann jedoch nur erfolgen, wenn von demselben Einreicher eine durch
4 teilbare Anzahl von Sticken jeder Gattung dieser Zwischenscheine eingeliefert wird. Zum Bezug ganzer
Reichsbankanteilscheine und ganzer Golddiskontbankaktien etwa fehlende Zwischenscheine kdnnen hinzugekauft,
nicht zum Bezilige bendtigte Zwischenscheine verkauft werden. Die Reichsbank kauft und verkauft die Zwischen-
scheine zum Kassakurs fiir junge Reichsbankanteile oder zum Kassakurs fiir Golldiskontbankaktien.

Bei der Bezugsanmeldung gestellte Antrdge auf \ erkauf der zu beziehenden Werte konnen erst nach
Prufung der Bezugsberechtigung ausgefiihrt werden.

Bei Einreichung der Zwischenscheine zum Umtausch ist bezuglich der zu beziehenden endgiltigen Reichs-
bankanteilscheine anzugeben, mit welchem Namen sie in die Stammbicher der Reichsbank eingetragen werden
sollen.

Die fir dies Umtauschgeschaft erforderlichen Vordrucke sind bei den oben genannten Stellen von Anfang
April ab erhéltlich.

5. Wir erklaren uns hierdurch bereit, den Bezugsberechtigten nach ihrer Wahl anstelle der auf sie ent-
fallenden Golddiskontbankaktien nebst Dividendenscheinen und der auf sie entfallenden Zwischenscheine Uber
Golddiskontbankaktien einen Barbetrag in Hohe von 224.40 RM fiir je 10 £ Deutsche Golddiskontbankaktien zu
vergiten. Durch diese Barzahlung wird zugleich die voraussichtlich 4 Prozent nicht lbersteigende Dividende
fur das Geschéftsjahr 1930 mit abgegolten. Die Bezugsberechtigten haben sich bei der Ausiibung des Bezugs-
rechtes zu erklaren, ob sie dieses Angebot annchmen. Die Erklarung Uber die Ausiibung des Wahlrechtes ist
unwiderruflich. Das Angebot erlischt am 17. April 1931. Die Auszahlung der Barbetrdge erfolgt gleichzeitig
mit der Aushandigung der abgcstempelten Mantel und der jungen Reichsbankanteile und Zwischenschoine.

6. Die Einfuhrung der jungen Reichsbankanteile und der Aktien der Deutschen Golddiskontbank zum Bérsen-
handel wird alsbald erfolgen. Nach Einfiihrung der jungen Reichsbankanteile kdnnen Geschafte in diesen auch
durch Lieferung der abgestempelten alten Reichsbankanteile erfullt werden.

7. Far die Ausibung des Bezugs berechnet die Reichsbank keine Provision. Die Kosten flir die Einsendung
der alten Anteile an die Reichsbank tragen die Einreicher. Die Kosten fiir die Rucksendung der alten An-
teile sowie fur die Zusendung der bezogenen Werte tragt die Reichsbank.

Der Bezug der jungen Reichsbankanteile ist bdrsenumsatzsteuerfrei gemal § 36 K.V.G., wenn die Berech-
tigten den Bezug bei der Reichsbank unmittelbar anmelden oder wenn bei Vermittlung ihrer Anmeldung durch
ein Bankinstitut” ihr Name der Reichsbank mitgeteilt wird. Die fir den Bezug der Golddiskontbankaktien
fallige Borsenumsatzsteuer tragt die Reichsbank.

Berlin, den 18. Dezember 1930. . . .
Reichsbank-Direktorium

Luther Dreyse.



DRESDNER BANK

DIREKTION BERLIN W 56

UBER 200 EIGENE NIEDER.

LASSUNGEN UND
DEPOSITENKASSEN

GENOSSENSCHAFTS-ABTEILUNGEN
IN BERLIN UND FRANKFURT A.M.

Sie werden als unser Versicherter vollkommen als

Privatpatient

behandelt.

Gewinnbeteiligung bei Nicht-Erkrankung!
Kein Krankenschein!

Mim te raeliversicnngS'AftiGBs.. Bems

Verlangen Sie Auskunft von unserem Vertreter

Hier ausschneiden

An die
Generaldirektion der gereinigten Krankenversicherungs - A.-G.
BERLIN W50

Neue Ansbacher Stral3e 7

Ich bitte um unverbindliche Zusendung lhres Prospektes bzw. unverbindlich bei mir

vorzusprechen.
Name:

Adresse:
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JROUGE
|v| >DIE TURKISCHE ZIGARETTE«

von jeher ohne Mundstuck,
fur sachkundige Liebhaber
naturreiner Orientzigaretten.
Als grol3e,internationale Mar-
ke istTurmac-rouge jetzt auch
In allen namhaftenGeschéaften
des deutschen Fachhandels
erhaltlich.

1 PACKUNG PFENNIG | k ft

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftes 17000 Exemplare



