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Der organisierte Konsum
D ie  Konsum vereine s ind  zu einem m ächtigen G lied  der W ärenverte ilungs- 
O rganisation geworden. D en raschen A u fschw ung  seit der S tab ilis ie rung  ver­
danken sie vo r a llem  ih re r O rgan isa tionskra ft und  ih re r K ap ita lm a ch t. E in  
großer T e il der Sparein lagen w urde  zum  A u fb a u  des W arengeschäfts heran­
gezogen. Grenzen finde t d ie  Konsumvereinsbewegung vo rläu fig  in  der E igenart 
der F üh rung  und in  der Beschränkung des Warenkreises. Ih re  G eschä ftspo litik  
is t durch  die Anpassung an die m a rk tw irtsch a ftlich e  O rganisation der ka p ita ­

listischen W irts c h a ft bestim mt.

NBIIOTKA V  
t CENT S A t f j ; / .

D er W iederaufbau der Konsum vereine seit der 
S tab ilis ie rung gehört zu den großartigsten w ir ts c h a ft­
lichen  Leistungen, d ie  das D eutsch land der N ach­
kriegsze it aufzuweisen hat. E r is t in  der Ö ffen tlich ­
k e it n ich t sehr beachtet worden, und  er is t auch 
n ich t so augen fä llig  w ie  e tw a der W iede rau fbau  der 
deutschen M on tan industrie  im  R uhrgebiet, der sich 
in  grandiosen Industriebau ten  m an ifestie rt, oder w ie  
der A u fschw ung der W arenhäuser, deren neue K a u f­
paläste auch dem M ann aus dem V o lke  d ie  E n tw ic k ­
lung  deu tlich  machen. D ie  bescheidenen Konsum- 
vereinsläden erregen w en ig  Aufsehen, aber h in te r 
ihnen -— der großen Ö ffe n tlich ke it uns ich tba r — 
w ir k t  eine O rganisation, deren Bedeutung n ich t ve r­
kann t werden d a rf. E in ige  Zahlen mögen diese Be­
deutung illu s trie ren .

Der Aufschwung der Konsumvereine
M itg lie d e r Umsätze V erte ilungs-

stellen
E igen­

p ro d u k tio n

A nzahl 1000 RM Anzahl 1000 RM

1914
1924
1928
1929

1914
1924
1928
1929

Zentra loerband deutscher Konsumvereine
„4692863

TSöftso
2 803 232 
2 859 516

486 419 
380 674 

1 045 962 
1 176 295

5 108 
8 282 
9 605 

10 124

" neichsuerband deutscher Konsumvereine
177 358 
734 891 
786 758 
764 960

51 716 
100 405 
180 531 
195 505

2 212 
2 313

114 714
116 367 
407 237 
439 849

36 374
37 365

1914
1924
1928
1929

Zusammen
V I  870 221 538 135

4 240 071 481 079
3 589 990 1 226 493
3 624 476 1 371 800

11 817 443 611
12 437 477 214

M it einem "Jahresumsatz von ru n d  1400 M illion en  
haben die in  den beiden Spitzenverbänden zu­
sammengefaßten deutschen Konsum vereine an der 
Bedarfsdeckung der Verbraucher (soweit sie über 
den E inzelhandel und das Bäcker- und F le ischer­
handw erk  e rfo lg t) zw ar n u r einen A n te il von fast 
4 /o .  G rößer is t aber schon ih r  A n te il an der 
N ahrungsm itte lversorgung, denn die Konsum vereine
betätigen sich überw iegend, i m  D u rchsch n itt etwa 
m it acht oder neun Zehnteln ihres Gesamtumsatzes, 
a u f diesem Gebiet. M an kann  d am it rechnen, daß die 
N ahrungsm itte l Versorgung Deutschlands zu ungefähr 
5 bis 6 % a u f dem Wege über d ie  Konsumgenossen­
schaften vor sich geht. U nd  von w e it größerer E in -

d ru c k s k ra ft als die b isher von ihnen erre ichte Quote 
an der Gesamtversorgung is t die Wachstumstendenz, 
d ie  diese O rganisationen in  den le tz ten  J ahren gezeigt 
haben.

D er Enquete-Ausschuß hat, w ie  seine neueste V e r­
ö ffen tlichung  zeigt1), die von ihm  angestellten U n te r­
suchungen über d ie  Konsum vereine n ich t zum A n laß  
genommen, um  den Ursachen dieses m achtvollen, 
rä tse lha ften  Aufschw ungs nachzugehen und  die or­
ganisatorischen und w irtscha ftspo litischen  Probleme, 
d ie  sich daran knüp fen , zu erörtern. Sein B e rich t ist 
— entsprechend der E inste llung , die auch die an­
deren A rb e ite n  der H ande lsgruppe des Enquete- 
Ausschusses zeigen — vorw iegend be triebsw irtscha ft­
lich  o rien tie rt, ohne gerade a u f diesem G ebiet v ie l 
Neues bringen  zu können; denn die Konsum vereine 
befle iß igen sich schon seit Jahrzehnten einer aner­
kennenswerten P u b liz itä t. A u fsch luß re iche r sind die 
im  Enquete-Band ve rö ffen tlich ten  Vernehm ungen von 
21 Konsum vereinsle itern, durch  die m an ein farbiges 
B ild  vom Leben dieser großen W arenverte ilungs- 
O rgan isa tion  gew inn t.

„D e r  organisierte  Konsum “  w ird  als Z ie l der K on ­
sumvereinsbewegung bezeichnet. Sucht man die U r­
sachen klarzu legen, d ie  zu der bewundernswerten 
E n tw ick lu n g  dieser Bewegung ge fü h rt haben, so is t 
in  der T a t an erster Stelle d ie  O rganis ie rung  als 
solche zu nennen. Sie ist, seitdem sich die 28 Red­
lichen  P ioniere von Rochdale zum ersten Konsum ­
vere in  zusammenschlossen, d ie  bewegende K ra ft. 
Ebenso w ie  a u f großen Gebieten der P ro du k tion  die 
W irtsch a fts fre ih e it m annig fachen B indungen P la tz 
gemacht ha t — in  einem Maße, das im m er w ieder 
D iskussionen darüber h e rv o rru ft, ob w ir  uns n ich t 
schon m itten  in  einem W ande l des Systems befin ­
den — , so ha t auch im  Bereich der W aren Verteilung 
die O rgan isa tion  g le ichgerich te te r Interessen im m er 
w eite re  Te ile  e rfaß t, n u r daß diese E n tw ick lu n g  
n ich t so aufm erksam  v e rfo lg t w ird . D ie  O rgan isa tion  
ha t auch h ie r zum großen T e il den Autom atism us 
des M a rk ts  ersetzt und  neben den a lten neue G lieder **

** 1) Ausschuß zu r Untersuchung der Erzeugungs- und  Absatzbedingungen
der deutschen W irtsch a ft. Verhandlungen und B erichte des U nteraus­
schusses fü r  Gewerbe: In d u s trie , H andel und  H andw erk  ( I I I .  U n te r­
ausschuß). 9. A rbe itsg ruppe  (Handel) 8. Band. B e rlin  1931, V e rlag  E. S. 
M it t le r  & Sohn.
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der W aren Verte ilung eingefügt. M illio n e n  von Konsu­
menten haben zw ar n ich t de ju re , aber de facto  bis 
zu einem gewissen Grade a u f d ie F re ih e it der K on ­
sum w ahl —  eines der W ahrze ichen der k a p ita lis t i­
schen V e rkeh rsw irtscha ft — fre iw i ll ig  verzichtet, um  
w irk lic h e r  oder ve rm e in tlich e r V o rte ile  w ille n . M il­
lionen  von E inze lhänd le rn  w iederum , von Bäckern, 
F le ischern und  Schuhm achern haben die F re ihe it ihres 
Bezugs vom L ie fe ran ten  zugunsten genossenschaft­
liche r E inkau fs fo rm en  aufgegeben. Große Te ile  der 
Beam tenschaft haben sich als K ä u fe r organisiert. D ie  
O rgan is ie rung des Bedarfs oder die Ausnutzung vo r­
handener O rganisa tionen zu r B edarfsbefried igung 
geht sch ließ lich  h in u n te r bis zu den Fä llen , in  denen 
ein nationalsozialistisches U nternehm en den Pg. echt­
deutschen „H akenkreuz-T abak ’“ o ffe rie rt oder e in  
bayerisches Versandgeschäft seine guten Beziehungen 
zu k irc h lic h e n  Kreisen im  Insera ten te il re lig iöser Zei­
tungen und  Z e itsch riften  k rä f t ig  spie len läß t.

Es sind, w ie  w ir  sehen, n ic h t n u r w irtsch a ftlich e  
K rä fte , d ie  diesen O rganisa tionsb ildungen ih re  
M ach t verle ihen; religiöse, Standes- und  klassen­
m äßige Momente spielen eine große Rolle. A uch  die 
Konsum vereine haben ih re  Ideologie — es w ird  zu 
zeigen sein, w ie w e it sie sich m it dem „E igenleben“  
der O rgan isa tion  noch ve rträ g t — , und sie ziehen 
zw eife llos einen großen T e il ih re r K ra f t  aus der tra ­
d itione llen  V erb indung  m it der A rbeiterbew egung, 
aus e iner Verb indung , d ie  zw ar o ffiz ie ll abgestritten  
w ird , aber doch in  loser Form  nach w ie  vo r besteht: 
beim  Reichsverband m it den ch ris tlichen, beim  Zen­
tra lve rb an d  m it den fre igew erkscha ftlichen  O rg a n i­
sationen. T ro tz  mancher W andlungen in  der Berufs­
g liederung  der M itg lied e r b ilden , w ie  d ie  folgende 
A u fs te llu n g  zeigt, die gew erblichen A rb e ite r und  A n ­
geste llten noch im m er d ie  K e rn tru p p e  der Konsum ­
vereine.

Berufsgliederung der Mitglieder
(Nach der S ta tis tik  des Zentra lverbands deutscher Konsumvereine)

(in  % 
der be­
ric h te n ­
den M it- 
g lieder)

Selb­
ständige

Ge-
werbe-

tre i-
bende

Selb­
ständige

L a n d ­
w ir te

Angehörige 
der fre ien  

Berufe, 
Staats- und 
Gemeinde­

beamte

Gegen Ge­
h a lt oder 
Lohn  be­
schäftig te  
Personen 

in  gewerb­
lichen  Be­

trieben

Gegen Ge­
h a lt oder 
Lohn be­
schäftig te  
Personen 

in  la n d w ir t­
schaftlichen 

Betrieben

Personen 
ohne be­
stim m ten 

B e ru f 
(P riva tie rs , 
A lte rs ren t­
ner usw.)

1903 7,58 1,70 4,68 78,72 2,95 4,77
1914 5,33 1,84 3,35 78,70 2,31 8,47
1924 6,02 3,51 9,91 66,54 3,00 10,82
1929 5,18 2,87 9,05 69,05 2,40 11,45

D er W eckung der in  der V e rbraucherscha ft schlum ­
m ernden O rgan isa tions fäh igke it verdanken d ie  K on ­
sumvereine auch ih re  zw eite  K ra ftq u e lle , die K a p ita l-  
m acht. A u f  der G rund lage der aus der Vorkriegsze it 
übernommenen O rganisa tion  w a r der Ausbau der 
Konsumgenossenschaften nach der S tab ilis ie rung  in  
erster L in ie  eine K a p ita lfra g e . N ic h t n u r d ie  E rr ic h ­
tung  neuer Läden, auch die M odern is ierung der a lten 
Verte ilungsste llen  und  die notw endige Ü berholung 
des ganzen, im  K riege und  w ährend der In fla t io n  ve r­
nachlässigten A p pa ra ts  sowie sch ließ lich  der Ausbau 
der E igenproduktion  beanspruchten große A nlage­
m itte l; das B e triebskap ita l w a r ebenso w ie  beim  p r i ­
vaten H andel am Ende der In fla t io n  zerronnen. Das 
F inanzierungsproblem  konn te  nun  von den Konsum ­

vereinen in  höchst g lü ck lich e r Weise gelöst werden. 
Sie w urden  ih re  eigenen Bankiers. In  einem vo r dem 
K riege n ich t gekannten Ausm aß w urden  die seit 1924 
rasch anwachsenden Sparein lagen  zu r D eckung des 
An lage- und  Betriebsbedarfs herangezogen; die 
nam entlich  in  den ersten Jahren nach der S tab ilis ie ­
rung  noch sehr geringen E igenm itte l re ichten dazu 
n ic h t aus.

Die Finanzierung der Konsumvereine
(Nach der B ila n zs ta tis tik  des Zentra lverbands deutscher Konsumvereine)

(M ill.  RM) 1913 1924 1928 1929

E ig e n k a p ita l1) .............. 53,6 39,5 96,8 112,5
Spareinlagen a lle r A r t  
Uberschuß*) ..................

48,6 252,4 340,7
38,1 8,8 48,1 55,0

Lie ferantenschu lden . . 9,7 32,2 37,2 40,6
Bankschulden .............. — 10,1 1,4 1,6
A n lagew erte8) .............. 62,7 77,8 184,9 243,6
W arenvorrä te  .............. 53,8 56,4 115,2 127,7

!)  Geschäftsguthaben, Reserven. — *) R e ine rtrag , R abattgu thaben ab­
züg lich  Vorchüsse, V erlus t. — 3) G rundbesitz , In ve n ta r, Bete iligungen 
abzüg lich  H ypotheken, O b liga tionen.

Im  Jahre 1924 m achten d ie  L ie fe ran ten - und 
Bankschulden noch 75 % des W arenbestands aus 
(tro tz  des schnellen Umschlags im  Lebensm itte l­
geschäft), im  Jahre 1929 betrugen sie n u r  noch 33 %. 
ln  den Jahren 1928 und  1929 arbeite te  etwa die 
H ä lfte  der Spare in lagen im  eigenen W arengeschäft, 
vo r dem K riege ein F ü n fte l. E rs t in  le tz te r Z e it sind 
die Sparein lagen gegenüber zw ei w e ite ren  F ina n ­
zierungsquellen des W arengeschäfts an Bedeutung 
etwas zurückgetreten: Das E ig en kap ita l begann von 
1926 an rasch zu steigen, w enn auch n ich t im  Aus­
maß der Geschäftsausdehnung, und  die Überschüsse, 
d ie  sich a lle in  von 1925 bis 1928 a u f m ehr als das 
D oppe lte  erhöhten, w urden  s tä rke r zu r F inanz ie rung  
herangezogen.

O rgan isa tionskra ft und  K a p ita lm a ch t sind die 
G rundlagen, a u f denen der A u fschw ung  der K on ­
sumvereine ru h t. D azu gesellt sich fre il ic h  noch ein 
D ritte s : d ie  Sachkunde und In te g r itä t der Führung. 
G ew iß  w aren nam entlich  w ährend und k u rz  nach 
der In fla t io n  auch bei den Konsum vereinen manche 
unerw ünschte Vorgänge zu verzeichnen, aber im  gan­
zen is t das Füh re rp rob lem  in  bem erkensw erterW eise 
gelöst, bem erkenswert, w e il d ie L e itu ng  zum T e il 
noch in  H änden von A u to d id ak te n  lieg t, bemerkens­
w e rt auch deshalb, w e il sie gegen ein E n tge lt e rfo lg t, 
das h in te r der D o tie rung  ähn licher Leistungen in  der 
P r iv a tw ir ts c h a ft w e it zu rückb le ib t. W ährend das 
untere  und  m ittle re  Personal aus naheliegenden R ück­
sichten ve rhä ltn ism äß ig  höher bezahlt w ird  als im  
p riv a te n  E inzelhandel, reichen nach den Feststel­
lungen der Enquete die G ehä lter der le itenden A n -

Unpünktliche Lieferung
des „M agazins der W ir ts c h a ft“  b itte n  w ir  zunächst 
dem zuständigen Postamt zu melden, w e il dadurch  
jede U nrege lm äß igke it am schnellsten a u fg ek lä rt 
w ird . E rs t wenn die Beschwerde bei der Postanstalt 
ohne E rfo lg  geblieben ist, b itte n  w ir ,  den Verlag, 
B e rlin  W  62, K u rfü rs tenstraße  131, zu verständigen.
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gestellten tro tz  mancher Aufbesserungen in  der N ach­
kriegsze it bei w eitem  n ich t an die Bezahlung g le ich­
w ertige r Posten in  der P r iv a tw ir ts c h a ft heran. F re i­
lich  mögen die straffe  O rgan isa tion  und das du rch ­
gebildete Revisionswesen die An fo rderungen , die bei 
den onsumvereinen an die L e itung  gestellt werden
müssen, gegenüber der p riva te n  W ir ts c h a ft etwas 
herabm indern.

T ro tz  der im  ganzen günstigen Lösung des F ü h re r­
problems bezeichnet dieses aber eine der Grenzen,
die der onsumvereinsbewegung gesteckt sind. Uber
dns e le t der Lebensm ittelversorgung und  des Ver- 
kau s e in facher H aushaltsw aren haben sich die deut­
schen onsumvereine im  allgem einen noch n ic h t h in - 
ausgewagt. D er Absatz von Bekle idung, M öbeln  und 
Massenluxuswaren sp ie lt, w ie  schon erw ähnt, eine 
besc ei ene Rolle, und gerade die Vernehm ungen des 
Enquete-Ausschusses zeigen, m it  w elcher Vors ich t 
man \o n  den größten Vereinen abgesehen —  einer 
E rw e ite rung  des W arenkreises gegenübersteht. D ie  
E r a rungen, die man bei Expansionen in  dieser 
R ic itu n g  gemacht hat, lassen die V o rs ich t beg re if­
lic h  erscheinen. Es is t sehr fra g lich , ob sich das P r in ­
z ip  der Führerauslese, das im  Lebensm ittelgeschäft 
e rfo  gre ich w ar, auch a u f anderen Gebieten bewäh­
ren würde, es fra g t sich ferner, ob n ic h t d ie  E igenart 
des konsumgenossenschaftlichen Absatzes und  der 
A u  bau der Konsum vereins-O rgan isation e iner g rö­
ßeren Ausdehnung a u f diesen Gebieten h in d e rlich  
wäre. H ie r  sind der Konsumvereinsbewegung, auch 
w enn m an die englischen E rfah rungen  berück­
s ich tig t, Grenzen gesetzt, von denen sich fre ilic h  n ich t 
m it S icherheit sagen läß t, wo sie liegen, Grenzen, 
die sich r̂a Lau fe  der Zeit auch verschieben können.

renzen sind der Konsumvereinsbewegung schließ­
lic h  auch durch  die N o tw end igke it gesetzt, der ra - 
p i en Ausdehnung der le tz ten  Jahre eine Konsoli- 

ierung  fo lgen zu lassen. D e r Rahmen is t an m an- 
J e n . *e^ en z iem lich  w e it gefaßt, d ie Ausnutzung 

es ppara ts n ic h t im  wünschenswerten Maße ge­
steigert worden. D e r d u rchschn ittliche  Umsatz je  Ver- 
t d  ungsstelle ist, w enn m an die G e ldentw ertung  be- 
rüc s ich tig t, gegenüber der Vorkriegsze it gesunken; 

asse e g ilt  nach den E rm ittlu n g e n  der Enquete fü r  
en urchschnittsum satz der V e rk a u fs k ra ft. D e r 
u rc  sehn ittlic lie  Jahresverkauf je  M itg lie d  zeigt 

zw ar seit der S tab ilis ie rung  eine e rfreu liche  E n t- 
w ic  UI*^’ La t aber den Vorkriegsstand beim  Zen tra l- 
ver and erst 1929, beim  Reichsverband überhaupt 
noc i  n ich t erre ich t. Noch im m er decken o ffenbar die

<RM)
D urchschn ittsum satz 
je  Verte ilungsste lle

D urchschn ittsum satz 
je  M itg lie d

Zentra lverband Reichsverband Zentra lverband Reichsverband

1914
1925
1928
1929

95 227 
72 492 

108 898 
116 189

64 436 
55 245 
81 614 
84 524

283
182
373
411

269
161
229
256

M itg lie d e r im  D u rch sch n itt auch inn e rh a lb  des 
W arenkreises der Konsum vereine einen T e il ihres 
Bedarfs beim  p riva te n  E inzelhandel. H ie r  liegen fü r  
die Konsum vereine noch große unausgenutzte M ög­
lichke iten .

D ie  Konsum vereine werden auch kaum  d am it rech­
nen können, daß der A u fschw ung  der le tzten Jahre 
in  unverm indertem  Tem po anhält. E r is t n ic h t n u r 
a u f d ie besondere A usbre itung  der Konsum vereins­
bewegung zurückzufüh ren, sondern zum großen T e il 
a u f den allgem einen Konsum aufbau seit 1924, der 
auch dem p riva te n  E inzelhandel — fre ilic h  n ich t in  
diesem Maße — zugute kam . Schon das Jahr 1930 zeigt 
bei den Konsum vereinen einen Rückschlag. D e r w e rt­
mäßige Um satz ha t sich ve rm indert, w ährend der 
Mengenumsatz ungefähr g le ichgeblieben zu sein 
scheint —  e in  Ergebnis, das zw ar von der E n tw ic k ­
lung  des übrigen  E inzelhandels im  vergangenen Jahr 
v o rte ilh a ft absticht, aber doch eine gewisse Stagnation 
erkennen läß t.

Je s tä rke r d ie  Konsum vereins-O rganisation an­
wächst, desto deu tlicher zeichnet sich e in  Problem  
ab, das sich in  der ku rzen  Frage „G em ein ro irtscha ft 
oder E rrv erb sunt er nehmen?“  fo rm u lie ren  läß t. W ie  
w e it ha t sich un te r der re in  erhaltenen genossen­
schaftlichen  Form  ein W ande l des In h a lts  vollzogen? 
W ie  w e it en tsp rich t dem Id ea l der genossenschaft­
lichen  B edarfsdeckungsw irtschaft noch die W ir k ­
lic h k e it, der d ie kap ita lis tische  M a rk tw ir ts c h a ft das 
Gesetz des Handelns au fzw ing t?  H a t sich n ic h t das 
Eigenleben der O rgan isa tion  zu den gem e inw irtscha ft­
lichen  M otiven  in  W iderspruch  gesetzt? D er M a rk t 
bestim m t, w ie  d ie Vernehm ungen vo r dem Enquete- 
Ausschuß zeigen, im  großen und  ganzen die Preis­
b ild u n g  auch der Konsum vereine; d ie  K onkurrenz  
m it  dem p riva te n  E inzelhande l und m it den g rim m ig  
befehdeten W erkskonsum ansta lten is t das Agens 
a lle r F o rtsch ritte ; die R ückvergü tung  b ild e t n a tü r­
lich , ebenso w ie  der R abatt beim  p riva te n  E inze l­
handel, e inen Bestandte il der K a lk u la tio n  und w ird  
vom K ä u fe r bezahlt; von den Überschüssen dienen 
im m er größere T e ile  der B ildu n g  von Reserven und  
der F inanz ie rung  — w ie  bei den großen Aktiengese ll­
schaften — , und  es fra g t sich sehr, ob beim  einzelnen 
Genossenschaftler das G e fü h l: das alles geschieht 
m it  meinem E igentum  und  in  meinem Namen, m ehr 
W irk u n g  ha t als e tw a beim  sowjetrussischen A rb e ite r 
das Bewußtsein, daß die P roduktionsm itte l, d ie  sich 
seiner bedienen, „vergesellschafte t“  sind. Z w ar is t 
das G ew innstreben bei den Konsum vereinen gewis­
sermaßen su b lim ie rt; d a rin  unterscheiden sie sich 
aber n ich t g rundsätz lich  von anderen G ebilden der 
ka p ita lis tischen  W irtsch a ft. D ie  Konsum vereine sind 
ein Bestandte il der kap ita lis tischen  W arenverte i- 
lungs-O rganisa tion  geworden, gew iß ein höchst eigen­
a rtig e r Bestandteil, der seine K ra ft ,  w ie  gezeigt 
w urde, te ilweise aus ganz anderen Q uellen schöp ft 
w ie  d ie übrigen G lieder der V e rte ilungske tte ; aber 
sie sind doch denselben w irtsch a ftlich e n  Gesetzen 
un te rw orfen , d ie das Geschick der anderen bestim ­
men. O b  es den Konsum vereinen gelingen w ird , ih re r 
Ideologie entsprechend diese Gesetze selbst zu än­
dern und  „d u rc h  die O rgan is ie rung der W ir ts c h a ft 
zu r G em e inw irtscha ft“  zu gelangen, ob h ie rzu  die 
K ra f t  des organ is ierten Konsums ausreichen w ird , das 
lä ß t sich heute noch n ic h t entscheiden.
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Konjunkturbelebung durch Lohnsteuerbegrenzung
V o n  D r. K a r l Schlesinger, "Wien

D a die Lohnsteuern, d. h. die a u f G rund  der jew e ils  zu r Auszah lung ge­
langenden Lohnsumme erhobenen Steuern und  Beiträge den P roduktions­
um fang  m indern, sollten nach dem Vorschlag des Verfassers a u f d ie D auer 
von etwa zw e i Jahren  die Lohnsteuern a u f das Ausm aß begrenzt werden, 
das dem gegenwärtigen Beschäftigungsgrad der einzelnen Unternehm ungen  
entsp rich t. D e r Verfasser e rw a rte t von dieser Maßnahme, die staats fin an z ie ll 

unbedenklich  sei, eine Be leb 'ing  der K o n ju n k tu r.

I. D ie  meisten Steuern, deren Veran lagung n ic h t 
e in  fü r  a llem a l a u f G run d  eines der E in b ring un g  des 
Steuergesetzentwurfs vorangegangenen Zustandes er­
fo lg t, haben den N achte il, daß sich un te r ih rem  
D ru c k  die w irts c h a ftlic h e  T ä tig k e it anders vo llz ieh t, 
als sie sich ohne Steuer vo llz iehen w ürde, und  daß 
dieses „anders“  eine Abw eichung  vom w irts c h a ft­
lichen  O p tim u m  bedeutet. In  A n be trach t der re la ­
tive n  S ta rrh e it der N om ina llöhne, d ie  jede r a u f Lohn ­
a rb e it aufgebauten W irtsch a ft, und  in  besonderem 
Maße der W irts c h a ft der N achkriegszeit, anhafte t, is t 
dies auch h in s ich tlich  jene r k o n tin u ie r lic h  veranlag­
ten Steuern der F a ll, d ie  —  w ie  die Sozial Versiche­
rungsbeiträge, d ie  Lohnsummensteuer und d ie  a u f 
dem Abzugswege erfaß te  E inkom m ensteuer — a u f 
G run d  der jew e ils  gezahlten Löhne erhoben werden. 
Es is t dabei g le ichgü ltig , ob d ie  Steuer fo rm e ll vom 
A rbe itgeber oder vom A rbe itnehm er zu tragen ist.

Diese E n tfe rnung  vom w irtsch a ftlich e n  O p tim u m  
vo llz ie h t sich a u f folgende Weise: W enn Lohnsteuern 
e inge füh rt oder e rhöht werden, so s in k t n ic h t der 
N ettoarbe its lohn, sondern es steigen die Selbstkosten 
des Unternehm ers je  A rb e ite r, und es le ide t in fo lge ­
dessen vorerst seine K o n ku rre n z fä h ig ke it tm d  sein 
Absatz a u f dem W e ltm a rk t. E r is t also gezwungen, 
eine A n za h l von A rb e ite rn  zu entlassen. D u rch  das 
A rbe its losw erden der A rb e ite r s in k t d ie  K a u fk ra ft  
des In landsm arktes um  den vo llen  Lohnbetrag, da 
einerseits d ie  entlassenen A rb e ite r eine E inkom m ens­
m inderung  um  d ie  D iffe re nz  der Löhne m inus A r ­
beitslosenunterstützung e rfahren  und  anderseits d ie  
K a u fk ra ft  jene r Kreise, welche fü r  die zusätzlich  zu 
zahlende A rbeits losenunterstü tzung aufzukom m en 
haben, um  den Betrag eben derselben Arbeitslosen­
unte rs tü tzung  zu rückgeht; fe rner s in k t d ie  in lä n ­
dische K a u fk ra ft  um  den Betrag jener U nternehm er­
gew inne und  jener in länd ischen K ap ita le inkom m en, 
d ie  an den entgehenden A us landsaufträgen e rz ie lt 
w orden wären. Dem entsprechend müssen die fü r  das 
In la n d  produzierenden P roduktionszw eige ebenfalls 
A rb e ite r entlassen. Diese zw eite  G ruppe  von E n t­
lassungen b r in g t eine w eitere  Senkung der In lan ds ­
k a u fk ra f t  m it  sich, die w ieder zu neuen Entlassungen 
fü h r t, usw. Es e rg ib t sich eine K e tte  von K a u fk ra ft­
reduktionen, welche die Zah l der beschäftig ten A r ­
be ite r um  das M ehrfache dessen senken kann, was 
dem E xp o rta u s fa ll a lle in  entsprechen w ürde. (D ie  
Steigerung, welche durch  die Lohnsteuern in  den 
Staatseinnahmen he rbe ige füh rt w ird , bedeutet ke ine 
kompensatorische Schaffung neuer K a u fk ra ft ,  w e il

dadurch  bloß eine Verlagerung von K a u fk ra ft  vom 
Produzenten oder — soweit d ie  Steuer a u f d ie  Preise 
übe rw ä lz t w ird  — vom Konsum enten a u f den Staat 
sta ttfinde t.)

U m gekehrt b e w irk t eine Senkung oder A u fhebung  
der Lohnsteuern ke ine automatische Steigerung der 
Nettoarbeitslöhne, sondern eine Senkung der Selbst­
kosten. W enn dann e in  U nternehm er in fo lge  dieser 
Selbstkostensenkung einen zusätzlichen E x p o r ta u f­
tra g  von beispielsweise 1 M ill io n  R M  erlangen kann  
und  in  diesem E x p o rta u ftra g  d ire k t und in d ire k t zu­
sammen 70 % in länd ische A rbe its löhne , in länd ische 
Unternehm ergew inne und  in länd ische K a p ita le rträg e  
enthalten  sind, so ste igt d ie  in länd ische K a u fk ra ft, 
w enn m an den E inkom m enzuwachs der p riva te n  
W irtscha ftssub jek te  und  das anderw eitige  V e rfüg ba r­
werden der gezahlten Arbeits losenunterstü tzungen 
zusammenrechnet, um  vo lle  700 000 RM . Z u r B e fr ie d i­
gung der a u f diesen 700 000 R M  basierenden N ach­
frage können d ie  fü r  das In la n d  produzierenden 
Produktionszw eige  m ehr produzieren  und  dem ent­
sprechend m ehr A rb e ite r einstellen. A u f  G run d  dieser 
sekundären Produktionsausdehnung entsteht, wenn 
der A n te il in länd ische r P roduktions fak to ren  an dem 
W e rt der zusätz lich  verbrauchten G ü te r ebenfalls 
70 % beträg t, eine w eitere  Steigerung der in länd ischen 
K a u fk ra ft  um  490 000 RM, die ihrerse its w ieder eine 
w eitere  Ausdehnung der P ro du k tion  usw. zu r Folge 
hat. D ie  aufe inanderfo lgenden P roduktionsausdeh­
nungen b ild en  ih re r Größe nach — w ie  le ich t e inzu­
sehen is t —  eine konvergierende Reihe, deren B ru tto ­
w e rt insgesamt ru n d  3,3 M il l .  R M  beträg t und  von 
deren W e rt ru n d  2,5 M ill.  R M  als zusätzliches R eal­
e inkom m en der in länd ischen W ir ts c h a ft zufließen. D ie  
Steigerung des Auslandsabsatzes kann  also eine 
Steigerung des Inlandsabsatzes um  e in  M ehrfaches 
zu r Folge haben. Gegenüber dem ak tue llen  G le ich ­
gew ichtszustand, in  welchem  die V o lksw irtsch a ft

a) e in M ehr an Konsum gütern  ih rem  Konsum bedarf 
nach (n ic h t ih re r  K a u ffä h ig k e it nach) b it te r  entbehrt,

b) dieses M ehr an Konsum gütern  den technischen 
Voraussetzungen nach le ich t erzeugen könnte,

c) und  dieses M ehr dennoch n ic h t p roduz ie rt, w irk t  
d ie  E rhöhung des E xpo rts  gleichsam als K a ta ­
lysator, der jenen paradoxen G le ichgew ichtszustand 
in  einen neuen, befried igenderen G le ichgew ich ts­
zustand ü b e rfü h rt.

I I .  N un  is t jedoch aus staatsfinanzie llen  G ründen  — 
wobei w ir  uns den Staat und  die Sozialversicherungs­
in s titu te  der E in fach h e it ha lbe r als eine E inhe it
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denken d ü rfen  weder an eine vorübergehende 
noch an eine d e fin itive  A u fhebung  von Lohnsteuern 
a u f so c e Weise, daß die G esam theit der b isherigen 
Steuerobjekte von der Steuer b e fre it w ürde, zu 
den en. W oh l aber könn ten  a lle  Lohnsteuern m it 
Ausna me der U nfa llvers icherungsbe iträge — der 
Grüne ieser Ausnahme soll später genannt w er- 
den fü r  einige Zeit, e tw a fü r  d ie  nächsten zwei 
Jahre, ohne wesentliche staatsfinanzie lle  O p fe r in  
der eise umgestaltet werden, daß sie ih re  w ir t -  
scha tshemmende W irk u n g  einbüßen. Es w ären zu 
diesem Zweck die A rbe itsverhä ltn isse  n ic h t m ehr 
einze n, sondern unternehmungsweise, d. h. so zu 
er assen, daß die Lohnsteuern höchstens nach der 
Lohnsumme jener Zah l von A rbe itsstunden berechnet 
w ü r  en, d ie  der Zah l der im  betreffenden Betrieb  
(unm itte lba r vor E in fü h ru n g  der Steuererle ichterung) 
geleisteten Arbeitsstunden un te r B e rücksichtigung  
der Saisonschwankungen g le ichkom m t. Es w ären  
also die Lohnsteuern oder ein ige derselben inne rha lb  
der nächsten zwei Jahre höchstens nach jener Zah l 
-von A rbeitsstunden zu bemessen, d ie  bei unveränder­
te r k o n ju n k tu re lle r  Lage selbst dann  geleistet w ürde, 
w enn die Lohnsteuer v o ll au frech t bliebe. Es w ürde, 
gesetzgebungstechnisch ko nkre tis ie rt, jene r U nter-
i  |Uner’ ^ Cr *n  ^ cn einzelnen Q uarta len  des 
Jahres 1931 m ehr A rbe itsstunden in  seinem Betriebe 
leisten läß t, als es dem letzten  Q u a rta l 1930 un te r 
Berücksichtigung der Saisonschwankungen ent­
spräche, die nach den zusätzlichen A rbe itsstunden 
abgeführten Lohnsteuern ganz oder zum T e il zu riie k - 
vergüte t erhalten.

I I I .  U n te r der in  der gegenwärtigen Phase der D e ­
pression zw eife llos zutre ffenden Voraussetzung, daß 
die U nternehm er ke ine w eite re  Verschlechterung 
der A u fn a h m e fä h ig ke it des M arktes zu e rw arten  
brauchen und daß die Zah l der von ihnen be­
schäftig ten  A rb e ite r selbst bei A u f  rech t e rha ltung  der 
b isherigen In lands- und E xpo rtp re ise  im  komm enden 
Jahr n ich t un te r das V o rjah rsn iveau  s ink t, ergäbe 
sich durch  eine solche Begrenzung der Lohnsteuern 
d ie  M ög lichke it, bei zusätzlichen E xp o rta u fträ g en  

ie Kosten zu senken; es b rauchten  näm lich  in  die 
ohnquote 'eoer Selbstkosten, die exk lus ive  Regie, 

exklus ive  eines Teiles der Abschre ibungen und ex- 
usive der Zinsen e tw aiger A n lagekred ite  gerechnet 

werden und die fü r  d ie  Frage entscheidend sind, zu 
welchem Preis äußerstenfalls e in  zusätzlicher A u f ­
tra g  angenommen w erden d a rf, b loß d ie  Netto löhne, 
n ich t aber auch die Lohnsteuern e in k a lk u lie rt zu 
werden. Dem entsprechend w ürde  sich auch die M ög­
lic h k e it ergeben, zu b illig e re n  Preisen a u f dem A us­
landsm ark t zu ko n ku rr ie re n  und  zusätzliche A u fträ g e  

ereinzuholen. Was das Ausm aß  dieser W irk u n g  an- 
bc.angt, so is t in  E rw ägung zu ziehen, daß d ie  Be­
lastung m it Lohnsteuern fü r  d ie  meisten In du s trie n  
20 /o der gezahlten N etto löhne ausmachen d ü rfte  und  
daß fü r  eine ganze Reihe von E xp o rtin d u s tr ie n  — 
beispielsweise fü r  d ie  T e x tilin d u s tr ie , fü r  d ie  E le k tro ­
industrie , fü r  d ie  M aschinen- und  L oko m o tiv ­

sindustrie — die N etto lohnquote  15—50 % und  dem ­

entsprechend d ie  Lohnsteuerquote 3— 10 % ih re r 
va riab len  Selbstkosten beträgt, so daß eine ganze 
Reihe von In du s tr ie n  ih re  E xportp re ise  um  3—10 % 
herabsetzen könnte. D ies hä tte  zw eife llos eine starke 
Belebung des E xp o rts  und . als fernere \ \  irk u n g  auch 
eine be träch tliche  Belebung des In landsm ark ts  zu r 
Folge. H ie rbe i haben w ir  noch —  wegen der großen 
K o m p liz ie rth e it der diesbezüglichen Zusammen­
hänge —  den Um stand unberücks ich tig t gelassen, daß 
die Begrenzung der Lohnsteuern auch a u f dem 
In la n d sm a rk t gewisse Preiserm äßigungen zur Folge 
hätte, die, soweit sie Rohstoffe und  H a lb fa b rik a te  
der A u s fu h rin d u s trie n  betreffen, eine w eite re  Sen­
kung  der E xportp re ise  erm öglichen w ürden ; fe rner 
b lieb, ebenfa lls wegen der K o m p liz ie rth e it der Zu­
sammenhänge, unberücks ich tig t, daß durch  die Be­
grenzung auch a u f dem In la n d sm a rk t d ie  K o nku rre nz­
fä h ig k e it gegenüber ausländischen Erzeugnissen ge­
s tä rk t und  eine E rw e ite rung  des Inlandsabsatzes zu 
Lasten der A us landskonkurrenz e rm ög lich t w ürde.

IV . Was andererseits die staatsfinanzie llen  W ir ­
kungen der vorgeschlagenen Lohnsteuer-Begrenzung 
anbelangt, so sind d re i A rte n  von Lohnsteuern zu 
unterscheiden:

1. Lohnsteuern, d ie  allgem einen Budgetzwecken ge­
w idm et s ind oder solchen Versicherungszwecken, die 
du rch  eine E rhöhung der Beschäftig tenzahl ke ine 
Veränderung ihres F inanzbedarfs e rfah ren ; zu diesen 
gehören die a u f dem Abzugswege erhobene E in ­
kommensteuer, d ie  Lohnsummensteuer, d ie A lte rs ­
und K rankenversicherungsbeiträge.

2. Solche Steuern, d ie  —  w ie  dies bei den A rb e its ­
losenversicherungsbeiträgen der F a ll is t —  Zwecken 
gew idm et sind, deren F inanzbedarf durch  die V e r­
m ehrung der Beschäftig tenzahl s ink t.

3. Lohnsteuern, d ie  Zwecken gew idm et sind, deren 
F inanzbedarf du rch  d ie  Verm ehrung der Be­
schäftig tenzah l ste ig t; zu ihnen gehören die U n fa ll­
versicherungsbeiträge.

D a  inne rha lb  e iner zw e ijäh rigen  G eltungsdauer der 
Steuer begrenzung keine fü r  das Ganze der V o lks ­
w irts c h a ft ins G ew ich t fa llende  Verschiebungen 
zw ischen einzelnen Betrieben innerha lb  eines P ro ­
duktionszweiges oder zwischen P roduktionszw eigen 
sta ttfinden  d ü rfte n , is t a llen  d re i G ruppen  der 
Lohnsteuern folgendes gemeinsam: D ie  Begrenzung 
d rü c k t das Lohnsteueraufkom m en ke inesfa lls  un te r 
sein aktuelles N iveau herab, sondern kann  bloß 
einen Entgang an E innahm enste igerung ergeben; 
auch dies is t n u r dann der F a ll, w enn sich die K o n ­
ju n k tu r  so en tw icke lte , daß sich auch ohne Be­
grenzung eine Steigerung der Beschäftig tenzahl er­
geben w ürde.

Unterschiede bestehen hingegen zwischen den 
Lohnsteuerarten in  bezug a u f die staatsfinanzie llen 
Gesam tm irkungen, d ie von ih ren  Begrenzungen in  
den beiden in  der gegenwärtigen S itua tion  m öglichen 
A lte rn a tiv fä lle n  w irts c h a ftlic h e r E n tw ic k lu n g  — 
Besserung der sonstigen ko n ju n k tu re lle n  Fakto ren  
einerseits, S tagnation derselben andererseits — aus­
geübt w ürden.
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A . Lohnsteuern der beiden erstermähnten A rten . 
(Einkomm ensteuer, Lohnsummensteuer, A lte rs-, K ra n ­
kenkassen- und Arbeitslosenversicherungsbeiträge.)

E rste r F a ll;  Besserung der sonstigen k o n ju n k tu re lle n  
Fakto ren : Es e rle idet der Staat durch  die Begren­
zung per saldo n u r dann einen Gew innentgang, 
wenn der Lohnsteuerentgang nach jener A rb e ite r­
anzahl, die in fo lge  der Besserung der sonstigen K on­
ju n k tu rfa k to re n  a u f jeden F a ll e ingestellt worden 
wäre, größer is t als jene Vorte ile , d ie  den Staats­
finanzen (m itte ls  der Abnahm e der A rbeits losen­
unterstützungen und  m itte ls  der E rtragssteigerung 
a lle r sonstigen Steuern) aus jenem  T e il der Steigerung 
der Beschäftig tenzahl erwachsen, w elcher der Be­
grenzung der betreffenden Lohnsteuer zuzurechnen 
is t; der G ew innentgang is t gle ich der D iffe renz  der 
vo re rw ähn ten  beiden Größen. Im  um gekehrten F a ll 
hingegen —  w enn also der d irek te  G ew innentgang 
geringer is t als d ie  der Begrenzung zuzurechnenden 
staatsfinanzie llen  V orte ile  — e rg ib t sich per saldo 
ein V o rte il fü r  d ie  Staatsfinanzen.

Z w e ite r F a ll;  S tagnation der sonstigen k o n ju n k ­
tu re lle n  F aktoren : D ie  Begrenzung b r in g t den 
Staatsfinanzen eine Entlas tung  h in s ich tlich  der zu 
zahlenden A rbeits losenunterstü tzung und eine Steige­
rung  der generellen Steuererträge, ohne einen Ge­
w innentgang an Lohnsteuer zu verursachen.

B. Lohnsteuern der d ritte rm ähn ten  A r t .  (U n fa ll-  
versicherungsbeiträge.)

H in s ic h tlic h  der U n fa llve rs iche rung  steht neben 
dem Um stand, daß entweder d ie  Steigerung des 
Steueraufkomm ens beh indert w ird  oder das Steuer­
aufkom m en unberüh rt b le ib t, sowie den andererseits 
sich ergebenden in d ire k te n  staatsfinanzie llen V o r­
te ilen  die Tatsache, daß m it der Beschäftig tenzahl

auch d ie  Zah l der U n fä lle  zun im m t und die Belastung 
des Versicherungsinstitu ts steigt. Infolgedessen is t 
das V e rhä ltn is  der staatsfinanzie llen Chancen und 
R is iken  bei der Begrenzung solcher Lohnsteuern un­
günstiger, als dies bei der Begrenzung von Lohn­
steuern der beiden ersterwähnten A rte n  der F a ll is t.

Aus dem über d ie d re i G ruppen  von Lohnsteuern 
Gesagten e rg ib t sich

1. daß zw ar die Begrenzung a lle r Lohnsteuern, 
n ic h t aber eine a u f E inkom mensteuer, Lohnsum m en­
steuer, Arbeitslosen-, A lte rs - und Krankenkassen­
beiträge beschränkte Begrenzung ungünstige fis­
ka lische Folgen be träch tlichen  Ausmaßes zu r Folge  
haben kann,

2. daß sich die etwaigen ungünstigen Folgen e ine r 
Begrenzung der zw e ite rw ähnten  A r t  a u f einen Ge­
w innen tgang  beschränken müssen, sich also n ich t in  
e iner positiven  Belastung des Budgets äußern können,

3. daß sogar keine ungünstigen, sondern günstige 
staatsfinanzie lle  Folgen e in tre ten  dü rfte n .

V. Es w äre demnach in  der Begrenzung der Lohn ­
steuern ein M itte l gegeben, das einerseits h in re ich t, 
um  d ie  K o n ju n k tu r  in  starkem  Ausmaße zu beleben 
u nd  das anderseits keine be träch tlichen  staatsfinan­
z ie llen  O p fe r kosten kann, vo raussich tlich  sogar 
staatsfinanzie lle  V o rte ile  b ie te t; e in  M itte l, das sich in  
der le tz te rw ähn ten  Beziehung sowie d a rin  von den 
verw andten , bereits v ie lfa ch  vorgeschlagenen M itte ln  
(M ond-P lan, p ro du k tive  A rbeits losenfürsorge usw.) 
unterscheidet, daß es keine K a p ita lie n  b indet, d ie  
andern fa lls  anderw eitige  Verw endung fänden, und 
daß es d ie  gegenwärtig  in fo lge  der A rbe its los igke it 
gegebene Belastung der Staatsfinanzen und der W ir t ­
scha ft n ich t, w ie  es insbesondere eine Folge des 
M ond-P lans wäre, ste igert und verew ig t.

Zur K ritik  am Kommunalkredit
Von D r. Herbert Meyer, Dezernent beim Deutschen Städtetag

D er K om m una l k re d it steht seinem U m fang  nach heute an erster Stelle inner­
ha lb  des ö ffen tlichen  Schuldenmesens. Entscheidend h ie r fü r  w aren die W and­
lungen des Aufgabenkreises der Kom munen. D ie  Bedeutung der kom m unalen  
K red itgebarung  m acht eine an a llgem e inm irtscha ftlichen  Gesichtspunkten  
o rien tie rte  A n le ih e p o lit ik  der Gemeinden notw endig . Andererseits müssen die  
Gemeinden schon im  Interesse ihres K re d its  größten W e ri a u f die gerechte 
W ürd igung  ih re r Schuldengebarung legen. D ie  K r i t ik  sollte sich m it a llen  
Zusammenhängen aufs eingehendste bekannt machen und n u r do rt ve rurte ilen , 

wo die ö ffen tlichen  Stellen offenkundige Schäden zu ve rantw orten  haben.

Uber d ie  Verschu ldung der großen G ebie tskörper­
schaften im  Deutschen Reich besteht seit m ehr als 
d re i Jahren eine überaus weitgehende P u b liz itä t. 
D u rch  die umfassenden und sich ständ ig  erneuernden 
V erö ffen tlichungen  der R e ichssta tis tik  is t es jedem , 
der diesen Fragen seine A u fm erksam ke it zuwenden 
w il l ,  m öglich , E in b lic k  in  d ie  n ich t ganz u n k o m p li­
zierte M aterie  zu gewinnen. N a tü r lic h  e rfo rd e rt d ie  
F ü lle  des Stoffes ein p lanvo lles E ind ringen ; dies vo r­
ausgesetzt, so llte  es n ic h t besonders schwer sein, sich 
ein genügend aufschlußreiches und  in  seinen Wesens­

zügen d e u tlich  umrissenes B ild  zu machen. M an m uß 
indes im m er w ieder feststellen, daß da, wo nach den 
Um ständen größte K la rh e it zu verm uten ist, eine 
n ic h t ganz verständ liche V e rw irru n g  herrscht. Jeden­
fa lls  konnten  solche Beobachtungen, soweit das kom ­
m unale  Schuldenwesen in  Frage kom m t, in  der jü n g ­
sten Vergangenheit o ft  genug gemacht werden. So 
ha t zw ar d ie  letzte große P u b lika tion , d ie  g ru nd ­
legende V erö ffen tlichung  des Statistischen Reichs­
amts über d ie  ö ffen tliche  Verschu ldung im  Deutschen 
Reich, zahlre iche Dolm etscher gefunden, aber n u r
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ganz wenige sind bei ih re r D a rs te llung  den Besonder­
heiten des K om m una lkred its  gerecht geworden. U m  
das yie um strittene  Problem  der kom m unalen V e r­
se u ung n ich t noch w e ite r zu ve rw irren , is t eine 
kurze Auseinandersetzung m it a ll jenen schiefen Be­
u rte ilungen  am Platze.

^p[^e'1̂ a r beruhen d ie  im m er w iederkehrenden 
e sc üsse au f n ich t genügender K enn tn is  der kom - 

muna cn erhältnisse, des Aufgabenkreises der Kom - 
immen un der ganzen S te llung der Gemeinden inner- 

a 1*7-7 ^ aa*s'  UDd W irtscha ftskörpe rs . Schon bei 
er ö te der kom m unalen Verschu ldung und  bei 

..n (et ’ ^en sie an der Gesam tverschuldung der 
ö ent ic en H and  hat, beg inn t d ie  K r i t ik .  G ew iß , a u f 

en ersten B lic k  erscheint das Anwachsen der kom - 
m una en Neuverschuldung rech t b e träch tlich  (Stand 
vom 30 Juni 1930: 6855 M il l .  R M  in  Gemeinden m it 
me r a s  10 000 E inw ohnern  und  in  G emeindever- 
bän< en, rund 8200 M ill.  R M  in  säm tlichen Gemeinden 
un ’ n Gemeindeverbänden). V e rg le ich t m an noch fü r  
samt iche G em eindekörper d ie  durchschn ittliche  Zu­
nahme im  Jahr (1924/30 1261,5 M il l .  RM ) m it dem 
Steigerungsmaß der V o rkriegsze it (1908/14 572,7 M il-  
lonen R M ), So scheint das U rte il beinahe n ic h t 
zwei e iha ft. Es ka nn  sich h ie r gew iß n ic h t darum  

anc ein, etwa jede kom m unale  A n le ihe  oder jedes 
sonstige D arlehen als w oh l begründet rech tfe rtigen  
zu wollen, aber soviel d a r f wenigstens der Beachtung 
emp ohlen werden, daß der mechanische Verg le ich  
von Gegenwart und Vergangenheit trü g t, daß das 
sc nelle Ansteigen der kom m unalen  Schulden nach 

er S tab ilis ie rung  anders bew erte t w erden muß. 
ehen n ich t den wenigen zurückliegenden W iede r­

au fbau jah ren  zehn Kriegs- und  In fia tio ns ja h re  vo r­
aus? Zehn Jahre der W ertve rn ich tung , des vö llige n  

tills tandes kom m unale r In ve s tit io n s tä tig ke it s ind es
gewesen, deren Schädigungen und  A u s fä lle  in  der 

urzen Zeitspanne seit 1924 w ieder e ingeholt werden 
mußten. W enn sich schon rechnerisch fü r  d ie  Neu- 
verschuldung ein re la t iv  hoher D urchschn ittsbe trag  
je  J a i r  erS>bt, angesichts eines in  insgesamt sechzehn 
Ja ren entstandenen und  im m er w ieder aufgescho- 
enen Bedarfs n im m t er sich anders aus, erscheint er, 

f - ,  r .'e gesamte Bedarfsperiode umgelegt, sogar ver- 
a tn ism äßig n ied rig . A u f  andere wesentliche G ründe, 
,e Höhe der kom m unalen Verschu ldung in  der 
ac kriegsze it ausschlaggebend beeinflussen, sei im  

0 ®eac ên näher eingegangen.
le ib t w e ite r der E inw and , wieso gerade die Ge­

m einden vor Reich und Ländern  in  einem solchen 
empo eine Schuldverm ehrung a u f sich nahmen. Is t 
oc ih r  A n te il an der ö ffen tlichen  Gesamtschuld 
eute (rund  48 % der Neuverschuldung) e rheb lich  

größer als frü h e r (1914: 33 %). A uch  d a fü r fe h lt es 
nie t an einleuchtenden G ründen. Was sich uns zeigt, 
is t n u r ie Fortsetzung einer E n tw ick lu n g , die schon 
lange vo r dem Kriege eingesetzt ha t: eine im m er 
sta rke r werdende Zusam mendrängung a ll jene r V e r­
w altungsaufgaben bei den Gemeinden, d ie  im  w ach­
senden Maße Investie rungen erfo rdern . W ährend 
nam entlich  bei den Ländern  die a lten großen K a p ita l­

bedürfn isse aus dem Ausbau der Eisenbahnen v ö llig  
a u f gehört haben und e igentlich  n u r noch Wasser­
bauten, L an dw irtscha ft, länd liche  Siedlungen und zu 
einem gewissen T e il d ie E nerg iew irtscha ft als k a p i­
talbeanspruchende A u fgaben übriggebüeben sind, 
beim  Reich in  der N achkriegszeit, abgesehen von 
K riegslastenverpflich tungen und einzelnen V erkehrs­
p ro je k te n  sowie Maßnahmen zu r allgemeinen W ir t ­
schaftsförderung, entscheidend ins G ew ich t fa llender 
Investie rungsbedarf überhaupt n ich t bestand, w ird  
der W irkungskre is  der Gemeinden gerade von jenen 
Au fgaben  ausgefü llt, d ie  einen großen Sachaufwand, 
ausgedehnte E in rich tungen  a lle r A r t  und dam it eine 
be träch tliche  K a p ita lve rw en du ng  bedingen.

Verwendung der kommunalen Neuverschuldung
(Stand vom 31. M ärz 1929 in  Prozent)

Unternehmungen und Betriebe ............................... 27,67
Vermögensverwaltung (Grundvermögen) . . . 9,78
Wohnungsbau und S iedlungswesen...................... 22,15
Kämmereiverwaltungen ......................   32,40

davon Straßenbau ................................................. 14,79
„  gern. Anstalten und Einrichtungen . . 4,67
„  W o h lfah rtsm e sen .......................................6,34
„  B ildu n gsm ese n ...........................................4,68

Sonstiges (insbesondere Kassenreserven und
B e tr ie b sm itte l)........................................................8,00

M an denke n u r daran, daß der Ausbau und der 
B e trieb  der Versorgungsunternehm ungen, der E le k tr i-  
z itä ts-, Gas- und  Wasserwerke, und der loka len  V e r­
kehrse in rich tungen schon seit der V orkriegsze it in  
im m er größerem U m fang  eine Angelegenheit der 
Kom m unen geworden ist. Gerade diese E in rich tungen  
haben in  den vergangenen Jahren eine durchgre ifende 
Erneuerung und eine be träch tliche  Ausdehnung er­
fahren  müssen. A lle in  dadurch und durch  die übrigen 
W irtschaftsbe triebe  a lle r A r t  (Schlachthöfe, Land ­
w irts c h a ft, M a rk th a llen , Sparkassen) w urde  der kom ­
m unale K a p ita lb e d a rf w esentlich bee in fluß t (27,7 % 
der gesamten Neuverschuldung). H inzu  kommen d ie  
K a p ita lan fo rd e ru ng en  fü r  d ie  F ü lle  der gemeind­
lichen  A nsta lten  und E in rich tungen , w ie  K ana lisa tion, 
Bestattungswesen, M üllbese itigung  und Feuerlösch­
wesen (4,4 %>), fü r  das weitausgre ifende Sozialgebiet 
(6,3 %) m it der V ie lza h l von W o h lfah rts - und H e il­
anstalten, und  fü r  das Bildungswesen und seine E in ­
rich tungen  (4,7 %). Von geradezu ausschlaggebender 
Bedeutung sind darüber h inaus die K a p ita lb e d ü r f­
nisse des Straßenbaus. D er Bau und d ie  U n te rha ltun g  
von Straßen gehört heute m ehr als frü h e r zu den ge­
m eind lichen O bliegenheiten, und  noch nie sind d ie  
A u fw endungen  h ie r fü r  so in  den V orderg rund  ge­
tre ten  w ie  gegenwärtig  (14,8 %). D e r neuzeitliche 
Ausbau des Straßennetzes, no tw end ig  geworden 
durch  die A u tom ob ilis ie rung  des S tadt- und Ü ber­
landverkehrs, ha t solche K a p ita l-  und K re d it­
ansprüche e in fach  erzwungen. Es verb le iben noch 
von den schon aus der Vergangenheit überkomm enen 
A ufgaben die K red itve rw endungen  fü r  d ie  gem eind­
liche  B odenw irtscha ft. Sie is t m it der S tad terw e ite ­
rung, den städtebaulichen A ufgaben und  —  das is t 
fü r  d ie  G egenwart entscheidend — m it dem Sied­
lungswesen aufs engste verbunden; ein inn ige r Zu­
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sammenhang, der zugleich, darüber A u fsch luß  g ib t, 
wieso gerade in  Zeiten beengten K ap ita lvo lum ens 
h ie r fü r  rech t ansehnliche K red itbe träge  angelegt 
w urden  (9,8 %).

W ir  sind d am it zu e iner v ö llig  neuartigen Au fgabe  
gekommen, d ie  in  der N achkriegsze it von den Ge­
m einden getragen w erden mußte, g le ichze itig  aber zu 
wesentlichen T e ilen  Höhe und  Tempo der gemeind­
lichen  N euverschuldung bee in fluß t ha t: Es hande lt 
sich um  das W ohnungs- und  Siedlungswesen, das vor 
dem Kriege ausschließ lich der p riva te n  W irtsch a fts ­
sphäre zugehörte und  d o rt m it  seinen großen K re d it­
ansprüchen bodenständig w ar. Dieses weitgehende 
Aufgabengebie t is t aus bekannten G ründen  vo rübe r­
gehend in  d ie  ö ffen tliche  und h ie r ganz überw iegend 
in  d ie  kom m unale  Sphäre herübergewechselt. Es ha t 
d o rt se lbstverständlich  gleiche und wegen des be­
stehenden W ohnungsfehlbedarfs ve rs tä rk te  K a p ita l­
an fo rderungen gestellt, im  Ergebnis also den gemeind­
liche n  K re d itb e d a rf um  einen Betrag erhöht, der 
frü h e r  innerha lb  der P r iv a tw ir ts c h a ft b e fr ie d ig t 
w urde . Bei diesen Verschiebungen hande lt es sich um  
einen fü r  d ie  B eurte ilung  des K om m una lk red its  der 
N achkriegsze it entscheidenden Vorgang, der jedoch 
bei der K r i t ik  des gem eindlichen Schuldbestands in  
dieser D e u tlic h k e it n iemals herausgestellt w orden ist. 
D u rch  u nm itte lba re  Ansprüche des W ohnungs- und  
Siedlungswesens is t ru n d  e in  V ie rte l (22,1 %), du rch  
unm itte lba re  und m itte lba re  —  w enn m an d ie  A u f­
wendungen fü r  G runderw erb , Straßenbau und  K a ­
na lisa tion  zum T e il h inzurechnet —  erheb lich  m ehr 
als e in  D r it te l der gegenwärtigen N euverschuldung 
der Gemeinden ausgelöst worden. M an kann  m it 
vo llem  Recht sagen, daß ke in  G ebie t d ie  kom m unale  
K red itgebarung  der N achkriegsze it so nachha ltig  be­
e in fluß t hat, w ie  d ie in  diesem Rahmen v ö llig  neue 
Au fgabe  des Wohnungsbaus. Diese Tatsache läß t 
bereits eine entscheidende W endung in  der W e ite r­
e n tw ick lu n g  des K om m una lk red its  voraussehen, 
w enn sich n äm lich  m it dem Abbau  der ö ffen tlichen  
W ohnungsw irtscha ft das A n le ihebedürfn is  Zug um  
Zug ve rm indern  w ird . F ü r  die G egenwart m acht 
jed en fa lls  d ie  kom m unale  Förderung  des W ohnungs­
wesens zusammen m it  den übrigen  großen W ir t ­
schaftsaufgaben der Gemeinden d ie  re la tive  Höhe 
und das Ü bergew ich t der kom m unalen Verschu ldung 
im  Rahmen des Gesamtschuldenstandes der ö ffen t­
lichen  H and  in  w eitem  Maße verständ lich .

Es leuchte t ein, daß a lle  Betrachtungen, d ie  d ie 
e igenartige R olle  des W ohnbaukred its  be i den Ge­
m einden n ic h t genügend w ürd igen , no tw end ig  un te r 
e iner fa lschen Perspektive  geschehen. Bedenklich  
w ird  es nam entlich , w enn Überlegungen darüber an­
geste llt werden, in w ie w e it e tw a im  Verg le ich  zur 
V orkriegsze it Verschiebungen in  der Verw endung der 
K re d itm it te l eingetreten sind. B ekann tlich  bestehen 
schon von vornhere in  S chw ierigke iten , in  der Veraus­
gabung der K re d itm it te l nach K äm m ere iverw altungen 
einerseits und nach Verm ögensverw altung (G rund ­
erwerb) und Betrieben andererseits zu unterscheiden. 
D erartige  Gegenüberstellungen nach dem Gesichts­

p u n k t der fin an zw irtsch a ftlich en  P ro d u k tiv itä t hatten  
schon im m er etwas M iß liches und Schiefes an sich. 
Sie werden jedoch v ö llig  irre füh re n d , wenn m an so­
gar, w ie  es le ide r o ft  geschieht, irgendw ie  den W oh­
nungsbau h ineinverm engt. E tw a  a u f dieser Basis 
gewonnene Schlüsse über einen re la t iv  hohen A n te il 
der Käm m ere i Verwendungen (durch  Zurechnung des 
W ohnungsbaus), hoch nam entlich  auch gegenüber der 
Vorkriegsze it, müssen no tw end ig  fa lsch  sein. Es is t 
eher das G egenteil festzustellen. L äß t m an den 
W ohnungsbau beiseite, so ze igt sich in  der N ach­
kriegsze it e in so starkes Z u rück tre ten  der A n le ihe ­
verw endung fü r  die Käm m ereizwecke (32,4 %), w ie  
es frü h e r n ich t bekannt w ar.

So s te llt sich auch die Belastung der Gemeinden 
du rch  ih re  S chu ldverp flich tungen  w esentlich  anders 
dar, als es bei Gegenüberstellungen der oben e rw ähn­
ten A r t  behauptet w urde. D ie  R olle  der p ro du k tiven , 
d. h. d ie Selbstverzinsung und  T ilg u n g  sichernden 
Verwendungen is t gegenüber m inderertrag re ichen  
(Käm m ereiverw altungen) in  a llen  Gemeindegrößen­
gruppen, in  den größeren noch w e it m ehr als in  den 
k le ineren , unve rhä ltn ism äß ig  gewachsen. Es kom m t 
h inzu , daß wesentliche T e ile  des K om m una lk red its  
von den Gemeinden gar n ic h t u n m itte lb a r verausgabt 
w urden , sondern a u f a llen  Gebieten, insbesondere im  
W ohnungsbau, als D arlehen oder Bete iligungen 
w eite rge le ite t sind. D ie  Gemeinden stehen h ie r n ich t 
n u r in  der B o lle  eines K re d itv e rm ittle rs  fü r  d ie  P r i­
v a tw ir ts c h a ft —  was übrigens d ie  Ergebnisse der 
ö ffen tlichen  und  p riva te n  Schu ldb ilanz n ic h t un­
w esentlich  bee in fluß t — , sie werden auch dadurch  in  
n ic h t geringem  U m fang  der Sorge überhoben, fü r  d ie  
A u fb rin g u n g  der Z inslast selbst einzustehen. U n te r 
diesen Um ständen sieht es m it dem R ü c k g riff au f 
allgem eine H ausha ltsm itte l zur Regelung des Zinsen- 
dienstes keineswegs so ungünstig  aus, w ie  verschie­
d en tlich  behauptet w urde. G ew iß  is t es r ic h tig , daß 
es fü r  d ie vo lksw irtscha ftliche  B eurte ilung  der ö ffen t­
lichen  Verschu ldung n ich t so sehr a u f d ie absolute 
H öhe der Schuldsumme ankom m t, als v ie lm eh r d a r­
au f, in  welchem  U m fang  die S teu e rk ra ft fü r  Zinszah­
lungen in  A nsp ruch  genommen w ird . Angesichts der 
s ta rken Zurückdrängung, d ie d ie  engeren K äm m ere i­
gebiete nach der obigen D arlegung  bei den K re d it­
zwecken e rfah ren  haben, s ind  jedoch B e fü rch tungen 
nach dieser R ich tung  n ich t so zu w erten, w ie  es v ie l­
fach  geschehen ist. Dieses Problem  is t eher eine Frage 
der Zinshöhe bzw . der Absenkung des überhöhten 
Zinsniveaus als eine Angelegenheit der Verw endung 
des Kom m una lkred its . Im  übrigen  haben sich die Ge­
m einden bereits selbst seit längerem  jene Beschrän­
kungen auferlegt, die etwa no tw end ig  w aren und  die 
d ie  überaus ungünstige Lage des K a p ita lm a rk tes  
sowieso von a llen  K red itnehm ern  ve rlang t.

Was die Zusammensetzung des K om m una lk red its  
b e tr ifft, so sind auch dabei e inige Vorste llungen über 
Bedeutung und  Verwendung der A us landsm itte l und 
über d ie  Größe der schwebenden Schuld  im  Rahmen 
des gesamten gem eindlichen K red itvo lum ens zu be­
r ich tigen . Le ide r nehmen d ie  vom Ausland here in ­
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genommenen Schuldbeträge n ic h t e n tfe rn t den Raum  
ein, en m an nach der ausgiebigen D iskussion über 
dieses roblem  e igentlich  e rw arten  sollte. N u r etwa 
10 o a er aus den K re d itm ä rk te n  geschöpften M itte l 
entstammen dem Ausland. Dagegen haben das Reich 
(ohne awes-Anleihe und ohne m ob ilis ie rte  Repara­
tionsverp flichtungen) ru n d  22 %, d ie Länder ru n d  
25 % und  die Hansestädte ru n d  30 % ih re r  A n le ih e ­
be ü r nisse im  Ausland gedeckt. Z u r Frage der Ver- 
wen ung der A us landsm itte l bei den Gemeinden 
genügt h ie r w oh l der kurze  H inw e is , daß sie in  eng- 
ster e o gunS der „R ic h tlin ie n “  und  im  stärksten 
M aT  p ro d u k tiv  g e s te h e n  ist. R und 95 % s ind in  
w e r enden U nternehm ungen und  Betrieben und  in  

er ermögens ve rw a lt ung inve s tie rt worden.
ie geringe B e te iligung  der Gemeinden am Aus- 

lan  skred it ha t übrigens die S tru k tu r  der kom m u- 
na en Verschuldung in  überaus nach te ilige r Weise 
beeinflußt. W enn K r it ik e r  d ie be träch tliche  Höhe der 
sc webenden Gemeindeschuld zum  Gegenstand ih re r 
Em w ände nehmen, so berühren sie sicher einen der 
sc w ierigsten  P unkte  des gem eindlichen K re d it-  
p ro  ems. M an m uß aber daran e rinnnern, daß die 
k ritische  S itua tion  gerade in  V e rfo lg  der Abschnürung 

er Gemeinden von den ausländischen K re d itm ä rk te n  
entstanden ist. S icher is t das Anwachsen der ku rz - 
r is tigen  K red ite  seit 1927 zu einem erheblichen T e il 

au das Ausble iben schon beinahe gesicherter Aus- 
andsm itte l zu rückzu füh ren . A be r von diesem Zusam­

menhang abgesehen, der sch ließ lich  n ic h t alles er- 
aren kann, was in  den le tz ten  d re i Jahren vo r sich 

gegangen ist, ha t das Problem  der schwebenden K om ­
munal.schuld auch sonst in  Ö ffe n tlich ke it und Presse 
n ich t im m er d ie  r ich tig e  Bew ertung e rfahren. M an­
gels ungenügenden E indringens in  d ie einzelnen V o r­
gänge sind durch  unzutre ffende B eurte ilung  sogar die 
unangenehmsten und  fü r  diese d if f iz ile  Frage nach- 
e iig s te n  Erschwernisse entstanden. V on  A n fa n g  an 

sind Angaben über d ie  Höhe der k u rz fr is tig e n  K om ­
m unalschuld  s ta rk  überste igert worden. Schon 1927 
SPM v en ernstha fte  S tellen von Beträgen um  ru n d  
3 M illia rd e n  RM. F ü r  derartige  Ü bertre ibungen m it 
i  ren höchst schädlichen A usw irkungen  gab es v ie l­
em t  solange Entschuld igungen, w ie  eine am tliche  

a tis tik  noch feh lte . M e rk w ü rd ig  jedoch, daß sich 
auch heute die Übersteigerungen fortsetzen, und zw ar 
bedauerlicherweise durch  eine falsche oder ungenaue 
W eiterverw endung der am tlichen  statistischen U n te r­
lagen. G egenw ärtig  h ö rt m an w ieder da und  dort, 

t  a die k u rz fr is tig e  Kom m una lschu ld  m ehr als 3 M il-  
la rden  R M  betrage, ja , m an schätzt ve re inze lt noch 

kühner a u f VA und sogar a u f 4 M illia rd e n  RM . N ich ts  
von alledem  t r i f f t  zu. D ie  k u rz fr is tig e  Schuld der 
Kom m unei1 be träg t n ich t m ehr als 1,7— 1,8 M illia rd e n  

M. und was sonst genannt w ird , is t entweder v ö llig  
aus c er L u f t  gegriffen oder be ruh t a u f e iner beinahe 
schon trag ischen Verwechslung. In  a llen  solchen 
F ä llen  w ird  näm lich  die Summe der m itte l- und  ku rz - 
fr is tig e n  K re d ite  (d. s. a lle  Schulden m it  e iner L a u f­
ze it b is zu zehn Jahren), d ie  am 30. Jun i 1930 in  den 
Gemeinden m it m ehr als 10 000 E inw ohnern  und den

G em eindeverbänden 2,62 M illia rd e n  R M  und in  säm t­
lichen  G em eindekörperschaften etwa w en ig  m ehr als 
3,0 M illia rd e n  R M  beträg t, als Betrag der k u rz fr is t i­
gen Kom m unalschu ld  w eite rve rbre ite t. O ffenba r ve r­
le ite t dazu die R eichsstatistik, d ie  eine T rennung  nach 
m itte lfr is tig e n  und  nach ku rz fr is tig e n  K re d ite n  b is­
her n ic h t vorgenommen hat. In  der üb lichen  T erm ino ­
log ie gehören zu den k u rz fr is tig e n  K re d ite n  n u r 
solche, deren L a u fz e it n ic h t m ehr als e in  Jahr beträgt. 
So kom m t es, daß fü r  d ie  schwebende Schuld der 
Gemeinden fü r  die kürzeste Z e it Verdoppelungen und 
noch m ehr g la u b h a ft gemacht w erden. D erartige  
Übertre ibungen, sie mögen n ic h t e inm al b ö sw illig  sein, 
haben le ide r eine sachgemäße W ü rd igu n g  dieses 
schw ierigen Problems o ft  genug ve rh indert. A nde re r­
seits is t es n ic h t e tw a so, als ob von kom m unaler Seite 
versucht w ürde, d ie Bedeutung der Frage zu ve r­
ringern . A uch  die w irk lic h e  Höhe des ku rz fr is tig e n  
K om m una lk red its  b irg t G efahren in  sich, d ie  bei n ich t 
genügender Beachtung w ieder a ku t w erden können.

Bei e iner k r it isch e n  S tellungnahm e zum  k u rz fr is t i­
gen K o m m u na lk re d it müssen auch d ie  großen Zusam­
menhänge m it der allgem einen Lage der K re d itm ä rk te  
beachtet werden. E in  B lic k  a u f Reich und  Länder, ja  
a u f d ie P r iv a tw ir ts c h a ft zeigt, daß die Gemeinden 
keineswegs a lle in  zu einem beträch tlichen  T e il und 
w e it m ehr als frü h e r k u rz fr is tig e  V e rp flich tungen  
haben. In  gewissem Um fange is t also der re la t iv  hohe 
A n te il von G e ld m a rk tm itte ln  an der K re d itve rso r­
gung a u f a llgem e in -w irtscha ftliche  Ursachen zu rü ck ­
zu führen , fü r  d ie  der einzelne K red itnehm er gar n ic h t 
einzustehen hat. In  V e rfo lg  der K a p ita lve rn ich tu n g  
und  -Verknappung m ußten beinahe autom atisch die 
k u rz fr is tig e n  G e ld ka p ita lie n  fü r  d ie K re d ite iu - 
deckung der G esam tw irtscha ft eine höhere Bedeutung 
gew innen als in  der Vorkriegsze it. So spiegeln sich in  
der S tru k tu r  des gem eindlichen Schuldenstandes und  
in  dem stärkeren H ervo rtre ten  k u rz fr is tig e r K re d it­
beträge die Bedingungen der deutschen K a p ita lm a rk t­
lage in  der N achkriegszeit.

M an  w ird  n ic h t ohne Recht einwenden, daß E r lä u ­
terungen noch ke ine Besorgnisse zu beheben ve r­
mögen, d ie  d ie  Höhe der ku rz fr is tig e n  K om m una l­
k re d ite  m ehrfach  ausgelöst hat. Bei näherem Zusehen 
s te llt sich jedoch die S itua tion  n ic h t so k r it is c h  dar. 
D ie  S te tigke it der ku rz fr is tig e n  K re d ite  der Gem ein­
den fä l l t  näm lich  außerordentlich  m ild e rn d  ins Ge­
w ich t. Ohne die D rin g lic h k e it der F und ie rung  irgend ­
w ie  abschwächen zu w o llen , sei n u r  d a rau f h inge­
wiesen, daß die k u rz fr is tig e n  M itte l zu erheblichen 
T e ilen  aus Q ue llen  stammen (A nsta ltsk red it, insbe­
sondere kom m unale  K re d itin s titu te , Sparkassen), d ie  
ihnen tro tz  der fo rm e llen  K u rz fr is t ig k e it einen m ehr 
oder w en iger la n g fris tig e n  C ha rak te r geben. W enn 
G efahren aus der schwebenden Kom m unalschu ld  zu 
be fü rch ten  w aren, so be tra fen  sie n iemals den Ge­
sam tbetrag der k u rz fr is tig e n  K red ite , sondern im m er 
n u r  gewisse Spitzen, fü r  die n ich t d ie  g le ichen gün­
stigen Bedingungen Vorlagen.

D ie  Beseitigung von G efahrenquellen inn e rh a lb  des 
ku rz fr is tig e n  K om m unalkred ites ha t sich n iem and so
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sehr angelegen sein lassen w ie  die Gemeinden selbst. 
D u rch  eine gem einschaftliche H ilfs a k tio n  sind sie der 
E n tw ic k lu n g  n achd rück lich  entgegengetreten. Seit 
Ausgang 1929 lä u ft  bekann tlich  d ie  komm unale K on­
so lid ie rung, in  deren V e rla u f m it  H ilfe  der kom m u­
nalen K re d itin s titu te  und der Sparkassen schon run d  
250 M il l .  R M  umgeschuldet w orden sind. A uch  un te r 
den sehr erschwerten Verhältn issen des W in te rs  
1930/31 werden a lle  Anstrengungen gemacht, um  die 
S chu lden fund ierung  fortzusetzen und die e inm al er­
z ie lten  F o rtsch ritte  zu halten. Schon w enn es gelingt, 
e in  erneutes Anste igen der ku rz fr is tig e n  K re d ite  zu 
ve rh indern , w äre  das im  gegenwärtigen Z e itp u n k t 
e in  s ta rke r E rfo lg .

D ie  gem eindliche K re d itp o lit ik  in  a llem  verd ien t 
n ic h t d ie  schlechte Note, d ie ih r  des ö fte ren  von n ich t 
genügend un te rrich te te r Seite e rte ilt w urde. D ie  V e r­
hältn isse w aren schw ierig  genug und  gelegentlich 
auch w oh l s tä rke r als der W ille , der sich ihnen m it

a lle r Anstrengung entgegenzustellen versuchte. Irgend ­
w ie  haben d ie  Gemeinden jedoch im m er w ieder ver­
sucht, auch d ie  schwersten Stöße gegen den Kom m u­
n a lk re d it abzufangen. E rs t zu le tz t is t ihnen das noch 
w ieder du rch  die großzügige K onso lid ierungsaktion  
gelungen. Im  abgelaufenen Jahr w aren sch ließ lich  
eine s ta rke  Se lbstd isz ip lin  und Z u rückha ltung  M erk ­
m ale der gem eindlichen K re d itp o lit ik .  Vermöge der 
Kreditausschüsse, d ie aus der Idee der Selbstverant­
w o rtu n g  geboren w urden, is t es ihnen m ög lich  ge­
wesen, eine aufs Ganze gerich te te  A n le ih e p o lit ik  zu 
tre iben. D abei haben sie zusammen m it  anderen 
ö ffen tlichen  Stellen ganz z ie lbew uß t ih re  Bestrebun­
gen d a ra u f gerichtet, den erschöpften K a p ita lm a rk t 
w ieder zum A u fleben  zu bringen. T ro tz  a lle r Bedräng­
n is —  neuerdings w ieder durch  das B le igew ich t der 
Erwerbslosenlasten, d ie  bedrohliche  Fehlbeträge ent­
stehen lassen —  muß und w ird  sich der Kom m una l­
k re d it  durch  die gegenwärtige N otze it h indurchsetzen.

Die marktmäßigen W irkungen 
der neuen russischen A grarpolitik

Von Galina Berkenkopf-Orlow
W ährend der le tzten Jahre  ha t d ie  Zah l der bäuerlichen E inze lw irtscha ften  
in  R uß land s ta rk  abgenommen, w ährend die der genossenschaftlich geleiteten  
G roßbetriebe rasch gestiegen ist. Diese K o lle k tiv ie ru n g  konnte erfo lgen, obwohl 
ih r  d ie  unorgan is ierten Bauern großen W iderstand  entgegensetzten. Noch  
im m er kom m t dem fre ie n  M a rk t, a u f dem die Bauern w e it höhere Preise er­
zielen, eine große Bedeutung zu. E ine notw endige Voraussetzung fü r  den E rfo lg
der K o lle k tio ie ru n gsa k tion  s te llt die 

Industrieerzeugnissen, besonders

Seit dem vorigen Jahr ha t d ie K o lle k tiv ie ru n g  der 
russischen L a n d w irtsch a ft neues Interesse fü r  die 
A g ra rp rob lem e  der S o w je tw irtscha ft hervorgerufen. 
In  zahlre ichen Aufsä tzen1) hat man zu dem großen 
U m bau in  der russischen A g ra rw ir ts c h a ft S te llung 
genommen. Im  fo lgenden soll versucht werden, d ie  
Begleiterscheinungen und Folgen der russischen 
A g ra rp o lit ik  der le tzten Ze it re in  m ark tm äß ig  zu 
sch ildern. A lle  b e triebsw irtscha ftlichen  und  techn i­
schen Fragen b le iben außer acht.

E in ige  Tatsachen müssen a lle rd ings vo rher ku rz  
e rw ähn t werden. D ie  „L iq u id a tio n  der K u la ke n “  und 
d ie  im  F ü n f jah resp lan  in  diesem Ausm aß n ic h t vo r­
gesehene massenhafte K o lle k tiv ie ru n g  der Bauern sind 
a llgem ein bekann t; doch seien einige Zahlen dazu h ie r 
ange füh rt, um  das Ausm aß dieser E rscheinung zu 
illu s tr ie re n :

Zahl der landwirtschaftlichen Betriebe in den UdSSR*)
S ow je t­

güter Kolchose E inze l­
w irtscha fte n Zusammen

1928 .................... 3100 33 300 24 53t 300 24 567 700
1929 ................... 3000 57 000 24 432 400 24 492 400
1930 .................... 3000 83 800 20 134 600 20 221 400

Nach diesen Zahlen is t im  le tzten  Jahr d ie Zah l der 
E inze lw irtscha ften  um  m ehr als v ie r M illio n e n  zu-

, ) V g l. insbesondere d ie  gute D ars te llung  bei O. S c h ille r : D ie  K o lle k t iv -
öeraeßim i in  der S ow je tun ion . B e rlin  1931.

) fsche rno ff in  ,,P lanom oje C hosja istm o " ,  1930, N r. 6,

bessere Versorgung der Bauern m it 
auch m it Verbrauchsgütern, dar.

rückgegangen; dagegen verm ehrten sich d ie  Kolchose 
in  den zw ei Jahren fast a u f das D re ifache . D ie  durch  
Gegensätze in  der W ir ts c h a fts p o lit ik  hervorgerufenen 
starken Schwankungen der Kolchosenzahl sind be­
kann t. D ie  Tatsache des be träch tlichen  Rückgangs der 
in d iv id u e lle n  Betriebe b le ib t jedoch bestehen.

N ach Betriebsgrößen  bedeutet dies zunächst eine 
A nnäherung  an die Vorkriegsverhältn isse im  Gegen­
satz zu der von der R evo lu tion  verursachten starken 
P a rze llie rung  der L an dw irtscha ft.

Prozentualer Anteil der größeren Betriebe*)
Saatfläche B ru tto -E rn te M a rk tp ro d u k tio n

V o r dem K rieg 34,0 40,5 61,5
1926......................... 7,0 8,6 20,0
1927 ...................... 5,8 8,0 20,0
1928 .................. .. 5,4 6,0 17,3
1929 ...................... 6,7 7,5 18,0
1930 .............. . 32,0 36,0 50-60

Diese A na log ie  is t jedoch re in  äußerlich. D ie  E igen­
a rt und die vo lksw irtscha ftliche n  Folgen der gegen­
w ä rtige n  „G roßbetriebe“  und der ganzen A g ra rp o lit ik  
lassen sich m it den Verhä ltn issen der V orkriegsze it 
n ich t vergleichen.

Neben der Verschiebung in  den Betriebsgrößen 
zeigt d ie  neuere russische A g ra rp o lit ik  noch andere 
charakteris tische Züge, von denen uns besonders die 
sogenannte K on trah ie rung  beschäftigen soll, deren *)

*) M ino je ff in  dem Sam m elwerk „ Sozia lis tischer Um bau d er L a n d w ir t­
schaft der UdSSR zwischen dem  15. und t6. P a rte ikongreß ,\  Moskau 1930.
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A u  ga e ie Ü berführung  m ög lichst großer Mengen 
Bgrarisc er P rodukte  in  d ie H and  des Staates ist.

E ine ak tive re  A g ra rp o lit ik  t r i t t  schon seit dem 
Ja re 1928 hervor, H and in  H and  m it der Verschär- 
fu ng  er allgemeinen W irts c h a fts p o litik . D ie  G ründe 

a ü r w er en z. T . d ie  o ffiz ie ll angegebenen gewesen 
sein, näm ich die R ücks tänd igke it der russischen 

g ra rw irtsch a ft und ih re  U n fä h ig ke it, einem stä rke r 
in  us r ia  isierten Lande als P roduzent und Abnehm er 
zu genügen. A ls  Beweis e iner im m er m ehr hervor- 
r e )Cni en ^ P ro p o rtio n a litä t zw ischen der In du s tr ie

un er Landwirtschaft können folgende Zahlen 
dienen:

Anteil der industriellen und der landwirtschaftlichen 
roduktion an der Gesamtproduktion*)

1913 1927/28 1928/29 1929/30
ru tto -| M a rk t- B ru tto -|M a rk t- Brutto-) M a rk t- B ru tto  ¡M a rk t
P roduktion P roduktion P roduktion P roduk tion

« ,1 68,8 45,2 71,2 48,7 72,4 53,0 76.0
57.9 31,2 54,8 28,8 51,8 27,6 47,0 24,0

In d u s tr ie  . . . . .
Landwirtschaft

A u ch  abgesehen von dem stä rke r hervortre tenden 
? j1 e!  ^ndustrie  soll, „w enn  man das Jahr 1928/29 

m i a o™ 1925/26 ve rg le ich t, d ie  Landbevö lkerung  
um  ,2 %, ü ie städtische um  16 % zugenommen haben, 
w a  rend z. B. d ie  Zahl der K ühe  in  derselben Ze it 
nU* *) */ um ^  % gestiegen is t“ 5).

des S  ̂m ' n<̂ er bestim mend fü r  ein aktives E ing re ifen  
aates d ü rfte n  die S chw ie rigke iten  gewesen sein, 

ie sich einer p lanm äßigen W ir ts c h a ft von der Seite 
er unorganisierten in d iv id u e lle n  B auernw irtscha ften  

Segenstellen. Abgesehen von a llen  po litischen  F ak- 
oren, entzieht sich der von den Bauern gebildete und 

gestützte p riva te  M a rk t der staatlichen E in w irku n g .
le ^ re*se bei den staatlichen G e tre idebere its te llun ­

gen w ichen im  L a u f der Z e it im m er m ehr von denen 
,,es re ‘en M arktes ab. D ies zeigt eine gewissenhafte 

u ersuchung“), der w ir  folgende Zahlen entnehmen: 
Preise fü r Roggen auf dem freien Markt am 1. Januar 1929
Zent 1 e , (S taa tliche  E inkau fsp re ise  =  100)
LW jatkaeffphLtWarzer^ ge )̂ ie t '*  236,6 Unteres W olgagebiet ............  131,9
UraltrehiPt Ct .......................... 183,2 W e iß ruß land  .............................  207,5
'M ittleres W a ú " " i .................. 119,1 U kra in e  .......................................  200,0

eres W olgagebiet ..........  252,4 S te ppengeb ie t.............................  384,0

Ä h n lic h  sind die Zahlen fü r  W eizen und H a fe r. A uß er 
Cln^ r  bedeutenden D iffe renz  zwischen den staatlichen 
i n. en dreien Preisen bestehen starke regionale 

c wankungen. Es gab ke inen e inhe itlichen  „ fre ie n  
, ar f * sondern n u r verschiedene loka le  M ärkte , 

eu reise s ta rk  voneinander abw ichen. W enn man 
am it z. B. d ie  Schwankungen der deutschen K le in - 

, a"  t P - i se fü r  W eizenm ehl verg le ich t, so zeigt 
V r i !  ^  D eutschland die reg ionalen Unterschiede 

<8r a geringer sind, obwohl in  R uß land m ächtige 
5f.n Pf ® E inkaufsbehörden die Preise reg u lie rt hatten, 

ie a sac e der starken A bw eichung  der fre ien  von 
eu regu íerten I  reisen erschwerte sowohl eine b i l l i ­

gere ersorgung der S tadt als auch die D u rc h fü h ­
rung verse ie ener p re ispo litischer M aßnahmen zur 
F orderung des Anbaus a g ra rin d u s tr ie lle r Rohstoffe

i> • • ^ ° p r0 ,s 'v Z 0rS0wl, ‘: '-  Jahrg. 1930, N r. 7/8.
‘ ) ..W oprossy T o rg o m lV , Jahrg 1930 N r 6
*) P roeororozkij in  ..StatíatUscheekoje’ O bösr'en ije ", Jahrg , 19». N r. 2.

(durch  Festsetzung n ied rige r G etreidepre ise im  V e r­
hä ltn is  zu den Preisen von Flachs, Tabak usw.).

Zudem w a r der U m fang  der staatlichen G etreide­
ankäufe  ungenügend. Große Mengen G etreide w urden  
zu den Preisen des fre ien  M a rk ts  veräußert oder ent­
zogen sich a u f irgendeine andere Weise der Erfassung 
durch  staatliche Behörden. So werden fü r  den A n te il 
verschiedener Kontrahenten  beim  V e rka u f la n d w ir t­
scha ftlicher Erzeugnisse durch  Bauern folgende 
Zahlen angegeben7):

(Prozent) S taatl.
Handel

Getreide
P riv a t-
H andcl

P riva te
V erbr.

A lle  la n d m irt 
liehen Erz eu 

S taa tl. I P r iv a t­
hande l Handel

schaft- 
%nisse 

P rivate  
Verbr.

Januar b is A p r il  1927 60.8 16.6 22,6 30,5 26.4 43,1
A p r il  bis J u li 1927 . . . . 37,1 23.1 39,8 23,5 25,5 51,0
Ju li bis O k tob e r 1927 .. 70,3 14,0 15.7 37,5 24.6 37,9
O ktober bis Januar 1928 66,8 14,5 18,7 37,0 23.5 39,5
Januar b is A p r il 1928 .. 79,4 4,3 16.3 44,8 13.2 42,0
A p r il  b is J u li 1928 . . . . 50,5 7,1 42,4 33,3 14,8 51,9

D er A n te il der staatlichen Handelsstellen beim  A n -
k a u f la n d w irts c h a ftlic h e r Erzeugnisse schwankte also 
um etwa ein D r it te l des gesamten Handelsvolumens. 
D ie  staatliche P re isp o litik , d ie  bis vo r ein b is zwei 
Jahren als w ich tig s te r Hebel a u f agrarpo litischem  
G ebiet angesehen w urde, konnte  n ich t den gewünsch­
ten E rfo lg  erzielen, da zwischen den regu lie rten  und 
den fre ien  Preisen be träch tliche  D iffe renzen bestehen 
und der A n te il der M a rk tp ro d u k tio n  an der Gesamt­
p ro d u k tio n  re la t iv  gering ist. D er größte T e il des 
Getreides w urde  u n m itte lb a r in  der W ir ts c h a ft des 
Bauern ve rbraucht. Es g ib t darüber fü r  das Jahr 
1926/27 interessante Zahlen, d ie  den gesamten Umsatz 
an G etreide zu erfassen suchen8):

A r t  des Umsatzes M ili .  Z tr.
In  % der 

B ru ttoe rn te  
a. d. Lande

1. A u s fu h r .................................................................. 26 3.4
2. Versorgung der S tadt u. V o rrä te  b. H andel
3. V e rka u f der Produzenten u n m itte lb a r an 

S tädter ....................................................................

62 8,0

9 1,2
4. In te rre g io n a le r Handel ..................................... 22 2,8
5. Loka le r Handel a u f dem L a n d e ...................... 33 4,2
6. V e rka u f der Produzenten u nm itte lb a r an 

Bauern .................................................................... 19 2,5
7. R ückzah lung d. Saatvorschiis.se an d. Staat 3 0.4
8. D ire k te r V erkehr zw ischen Produzenten in  

G e ld fo rm  ................................................................ 52 6,7 .
9. D ire k te r V e rkeh r zw ischen Produzenten in  

N atura laustausch ................................................. 11 1.4
10. W ir ts c h a ftlic h e r u. persön licher V erbrauch 

der Produzenten ................................................. 536 69,3
11. B ru ttoe rn te  a u f dem Lande ......................... 773 100,0

5 0,6
778 100,6
262 33,9

D ie  gesamte M a rk tp ro d u k t, an G e tre id e lt—6) 171
Das G etreide a u f dem städtischen und dem

119
22,1
15,4

A u f G run d  dieser Zahlen könn te  m an sagen, daß n u r 
etwa 16 % der B ru ttoe rn te  zu regu lie rten  Preisen ver­
äußert w orden sind, d. h. ungefähr d ie  H ä lfte  des 
ganzen gehandelten Getreides. D ieser A n te il w a r zu 
gering, um die P re isb ildung  der lan dw irtscha ftliche n  
P rodukte  zu beherrschen und a u f diesem Wege den 
U m fang  und die A rte n  der la n d w irtsch a ftlich e n  P ro­
d u k tio n  zu bestimmen.

Aus diesem Zustand e rk lä r t sich die W and lung  der 
russischen A g ra rp o lit ik , deren Zeugen w ir  in  den 
le tzten zw ei Jahren gewesen sind.

7) K ry lo f f  in  ,,S ta tistitscheskoje  O bosrenije ' , 1929, N r. 3. F ü r d ie  UdSSR
ohne M itte las ien  und Transkaukasien.

8) Nem tschinoff in dem Sam m elwerk ,,Sozia lis tischer Um bau der Land­
w ir ts c h a ft der UdSSR zw ischen dem  15. und 16. P a rte ikong reß " ,  Moskau 
1930.
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A uß er der K o lle k tiv ie ru n g  — d ie  b isher tro tz  der 
W uch t der Regierungsmaßnahmen erst den kle ineren 
T e il der B auernw irtscha ften  u m fa ß t — kom m t als 
eine der w ich tigs ten  M aßnahm en der neuen P o lit ik  
d ie  schon vorher erw ähnte K on trah ie rung  in  Betracht. 
Ih re  Bedeutung is t sehr groß, da sie die w ich tigs te  
Form  ist, in  der der A n k a u f von den ind iv id u e lle n  
Bauern (bzw. Dorfgem einden) und  von den M itg lie ­
dern der Kolchose vo r sich geht.

D ie  K on trah ie rung , d ie  seit dem Jahre 1928 in  g rö­
ßerem U m fang  d u rch g e fü h rt w ird , s te llt einen A nbau- 
und  L ie fe rungsvertrag  zwischen den staatlichen 
O rganen (Getreidegenossenschaften usw.) und  den 
Kolchosen (bzw. Bauerngemeinden) dar"). D e r V e r­
trag  e rs treckt sich au f seiten des Bauern a u f die 
D u rc h fü h ru n g  bestim m ter Anbaurege ln  („A g rom i- 
n im u m “ ) und  a u f A b lie fe ru ng  eines bestim m ten Teils 
der E rn te  zu staatlichen Preisen. D ie  V e rp flich tun g  
des Staates besteht in  einem Vorschuß bei der A us­
saat (Geld oder Saatgut) und in  der Versorgung des 
Bauern m it indus trie llen  W aren nach A b lie fe ru n g  
des Getreides.

Bei diesen A b lie fe rungsverträgen  sind jedoch die 
beiden Parte ien n ic h t g le ichgeste llt, da der Staat 
außer der rech tlichen  Ü berm acht auch das w ir ts c h a ft­
liche  M onopol der ind us trie lle n  W arenp roduk tion  
besitzt. Diese ungle iche S te llung w irk te  sich n a tu r­
gemäß dah in  aus, daß die Bauern ih re  P rodukte  ab­
lie fe rn  mußten, w ährend  die versprochene Versorgung 
m it ind us trie lle n  Erzeugnissen te ilw e ise ausblieb oder 
n u r in  geringem Maße und m it großer Verspätung 
sta ttfand .

D ie  Bedeutung der K on trah ie rung  is t in  der le tzten 
Z e it rasch gestiegen. Im  Jahre 1927/28 w urden  erst 
6 % der Saatfläche, im  Jahre 1928/29 dagegen schon 
20 % von ih r  e rfaß t. Im  F rü h lin g  1930 sollen es 
bereits 60 % der Saatfläche bei W in te r- und  90 % bei 
Sommergetreide gewesen sein. F ü r das Jahr 1931 is t die 
E rfassung der ganzen Saatfläche bei Sommergetreide 
in  Aussicht genommen ( fü r  d ie  w ich tigs ten  Gebiete). 
Bei den ag ra r-in du s tr ie llen  Rohstoffen w a r d ie Be­
deutung der K o n tra h ie ru ng  von A n fa n g  an d u rch ­
weg größer, da der M angel an diesen W aren die 
Regierung schon frü h e r zu einer in tensiven Förde­
rung  des Anbaus und zu e iner vo lls tänd igeren  E r­
fassung der E rn ten  zwang10).

D e r Staat gewährte bei der G e tre idekontrah ie rung  
d u rch sch n itt lich  8 bis 10 Rubel je  ha Vorschuß; die 
A b lie fe ru n g  an G etreide sollte mindestens den Gegen­
w e rt des doppe lten  Vorschusses betragen und n ich t 
später als zw ei M onate nach Beginn der E rn te  er­
fo lgen1 11). A u f  diese Weise so llte  e in  bestim m ter Betrag 
fü r  den Staat gesichert werden.

D u rch  K o lle k tiv ie ru n g  und K on trah ie rung  ha t der 
Staat bei der G etre idebere its te llung  gew altige M ach t­
m itte l in  die H and  bekommen. E in  Verg le ich  m it dem 
vorigen Jahre g ib t folgendes B ild 12):

S o w j e t t*ie ®c*l i ' c'e r ilI 'S bei S c h ille r: D ie  K o llektiobem egung in  der

^°) Deshalb w erden d ie  gesamten A nbauflächen von B aum w olle , Tabak, 
Sojabohnen, 80 % der Zuckerrüben und 50%  des Flachses erfaß t. 

^ r n o n ,  in  ,,W oprossy T o rg o m li" , 1930, N r. 1,
) „Ekonom itscheskaja  S h is jn "  vom 27. September 1930,

Die A rt der Getreidebeschaffung
(Prozent) 1929/30 1930/31*)

aus S ow je tgü te rn  ...................................................... 2,4 8,0
„  Kolchosen .............................................................. 9,1 42,1
,, der Verm ahlungsabgabe ................................. 13,3 11,1
,, ,, R ückzah lung  des Saatvorschusses . . . . 2,3
„  „  K o n tra h ie run g  bei E in z e lb a u e rn .......... 19,4 24,4
,, sonstigen Q uellen ............................................... 55,8 12,1

Insgesamt 100,0 100,0
*) Schätzung.

W ir  sehen in  diesem Jahre einen gew altigen  U m ­
schwung. D e r k o lle k tiv ie rte  T e il ha t das Ü bergew icht. 
W enn m an die m ehr oder m inde r zwangsmäßigen 
Abgaben der Sow jetgüter, Kolchosen, ko n trah ie rte n  
E inze lbauern  usw. zusammenzählt, ergeben sich m e h r 
als 80 % der gesamten G etre idebereitste llungen, w äh ­
rend dieselben Posten im  vorigen Jahre n u r 44,2 % 
ausmachten. D abei bedeuten diese re la tive n  Zahlen 
absolut noch v ie l mehr, da d ie  P lanzah l fü r  G etre ide­
e inziehung in  diesem Jahr d ie  des vorigen Jahres 
b e träch tlich  überschreitet. D e r G esam twert a lle r lan d ­
w irtsch a ftlich e n  A n kä u fe  des Staates so ll n äm lich  von  
etwa 2 M illia rd e n  R b l (im  vorigen Jahre) a u f 3 M il­
lia rde n  steigen, d ie  Getreidemenge a u f 24 M il l .  t. Es 
sollen also e tw a 20 M ill.  t  G etre ide durch  d ie  V e r­
p flic h tu n g  zu r A b lie fe ru n g  eingezogen werden. Der- 
A n k a u f dieser gew altigen  Mengen e rfo rd e rt n a tu r­
gemäß außerordentlich  große M itte l, obw oh l er zu 
den n iedrigen  staatlichen Preisen e rfo lg t. Schon d ie  
Lagerung e iner den B eda rf so sehr übersteigenden 
Getreidereserve, eines Sicherungsfonds, s te llt e in  totes 
K a p ita l dar, dessen Kosten bei einer anderen O rg a n i­
sation dem Staat erspart werden könnten . A b e r auch 
der A n k a u f und  die in  den K ontrah ie rungsverträgen 
zugesicherte Versorgung m it in d u s trie lle n  W aren 
s te llt an den staatlichen H ande l (Getreide- und  K on­
sumgenossenschaften) An fo rderungen , denen er abso­
lu t  n ic h t gewachsen ist. D ie  Unkosten fü r  den A n k a u f 
sind im  Jahre 1930 w e it höher als im  V o r ja h r; sie 
betragen 1,5 R b l je  Zentner fre i W aggon gegen 0,96» 
R b l im  vorigen Jahr13). D azu kom m en d ie  T ra n spo rt-, 
Lagerungs- und  Verteilungskosten, d ie  ebenfa lls n ich t 
gerade n ie d rig  veranschlagt w erden d ü rfe n  und zu­
sammen w oh l den an die Bauern gezahlten Betrag 
erreichen werden.

Zah lre iche Schw ierigke iten  ergeben sich auch aus 
der N o tw end igke it, das D o r f  m it  in d us trie lle n  und  
sonstigen Konsum waren im  Austausch gegen die 
la n d w irtsch a ftlich e n  P rodukte  zu versorgen. A ls  V e r­
m it t le r  d ien t d ie  Genossenschaft m it  ih rem  Handels­
appara t. Es is t aber ve rs tänd lich , daß der schwer­
fä llig e  staatliche  (bzw. genossenschaftliche) V e rte i­
lungsappara t gegen große S chw ie rigke iten  zu kä m p ­
fen hat. So sagte ein russischer Fachm ann14) schon 
1929 im  Zusammenhang m it der K o lle k tiv ie ru n g , daß 
der p riv a te  H ande l von dem staatlichen im  Jahre 
1929/30 in  dem Maße ve rd räng t w orden sei, w ie  dies 
erst im  le tzten  (1932/33) Jahre des F ün fjah resp lans  
vorgesehen werde; dennoch seien die K a p ita lin v e s ti­
tionen a u f demselben N iveau  geblieben. A be r schon 
aus den Zahlen der K re d ite rte ilu n g  der Staatsbank

1 ®> N u rin o ff in  ,,W oprossy T o rg o m li" , 1930, N r. 3/4.
>«) F ischhänd le r in  „W oproasy T o rg o m li" , 1929, N r. 1.
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im  letzten Sommer geht eine stärkere Beanspruchung 
^ UrC enossenschaften hervor (am 1. Januar 1930:
751,7 M u l. R bl, am 1. September 1439,1 M ill.  R b l). Zu 
den g ro llten  Schw ierigkeiten des Umbaus der Land- 
w irtsc  a t  in  der letzten Zeit gehört d ie  Aufgabe, 
zum ustausch gegen die ungeheuer gewachsenen 

etre i e a n ä u fe  die nötigen Mengen an W aren in  
r ic  tiger usammensetzung bereitzuste llen. In  der 

eransc a u iig  des notwendigen Quantums ind u - 
s l̂ie  p.r aren lieg t d ie  w ich tigs te  Voraussetzung fü r  
em? f .° r . f ru n £ ^ er la n d w irtsch a ftlich e n  P roduktion  
un ü r i re Veräußerung durch  die Bauern. B isher 
15 n r eiSC, ^ u ^=abe von dem staatlichen (genossen- 
sc a ic en) Ha.ndel n ich t annähernd gelöst worden, 

ei en täglichen M eldungen über den E rfo lg  der 
c reic eablieferungs-Kam pagne h ö rt m an v ie l sel­

tener avon, w ie  sich die andere Seite der K on tra - 
nerungsverträge — Be lie fe rung der Bauern m it den 

no wen igen ind us trie llen  Erzeugnissen —  gestaltet 
a ‘ uf  Pressemeldüngen kann  m an jedoch m it 
1C er entnehmen, daß der Staat in  diesem F a ll 

seme e rp fhch jy jjg  (j em Bauern gegenüber v ie l w en i­
ger er ü llen konnte als der Bauer die seine gegenüber 
-ly™ taa*‘ ^ er U m fang  der ins D o r f gelangenden 

aren ist äußerst unzureichend, da die Versorgung
c er A rb e ite r in  erster L in ie  b erücks ich tig t werden 
muß.

Besondere S chw ie rigke iten  ergeben sich aus dem 
sogenannten Assortim entprob lem . Nach M eldungen 

russischen Presse werden dem Bauern teure 
antel und Anzüge, seidene Wäsche, kosmetische 
1 tel, Dam enlackschuhe und sonstige fü r  ih n  un- 

rauchbare W aren angeboten, w ährend die e infachen 
und dringend benötig ten Gebrauchsgegenstände selten 
zu finden sind. D ie  m it größ ter Energie und H a r t­
näck igke it ge führte  K lassenpo litik  a u f dem Lande 
p °m p liz ie rt die Lage a u f diesem G ebiet besonders.

igentlich  müßte den armen Bauern, Kolchosenm it- 
g ledern und ähn lichen von der A g ra rp o lit ik  der 
Sowjets bevorzugten Schichten bei der A b lie fe ru ng  
von Getreide die M ög lich ke it geboten werden, v ie l 
m ehr W aren e inzukaufen, als den sonstigen D o rf-  

ewohnern, insbesondere den „K u la k e n “ , die zur A b - 
ie erung von G etreide gezwungen sind und auch 
einen Anspruch a u f W arenbezug haben sollen. N un  

s e e man sich die S chw ierigke iten  vor, m it denen 
er Ifande lsappara t a u f dem Lande zu käm pfen  ha t! 
r  so^  bei jedem Bauern — und es sind o ft, in fo lge  
er energischen D u rch fü h ru n g  der G e tre ideab lie fe ­

rungskampagne, lange Wagenzüge der Bauern vor 
en Ankaufsste llen  versamm elt —  zuerst dessen K las­

senzugehörigkeit p rü fen  und d a ra u fh in  den notwen- 
c igen Verm erk a u f der E m p fangsqu ittung  vornehmen.

D ie  Sow je tgüter und die k o lle k tiv ie rte n  Betriebe 
werden aber auch in  großem U m fang  vom Staate 
finanz ie rt. A lle  Maßnahmen fü r  die Förderung bes- 
serer Methoden des lan dw irtscha ftliche n  Anbaus, fü r  
die V ersorgung m it Maschinen, fü r  groß angelegte 
v ieh/.ueht usw. verlangen bedeutende K a p ita lie n , die 
von den k o lle k tiv ie rte n  Bauern a lle in  n ich t aufge­
b rach t werden können. Deshalb ve rsch ling t die

F inanz ie rung  der L a n d w irtsch a ft in  der le tz ten  Zeit 
im m er größere staatliche M itte l. In  den d re i letzten 
Jahren ze igt die E n tw ick lu n g  der gesamten F in a n ­
zierung der L a n d w irtsch a ft folgendes B ild 15):

(M ill. R bl)
Eigene
M itte l

Budget»
regionaler

Stellen
Staats­

haushalt

K redite
staa tlich .

Banken
Sonstige

M itte l
LZusammen

1928/29 ___ 490.0 128,3 508.5 339.0 38,0 1473,8
1929/30 . . . . 892,0 232.0 1015,0 773.0 160.0 3072,0
1930/31 ___

(Plan)
1528,0 207,9 2561.4 1045,3 18,0 5420,6

D ie  M itte l, d ie  in  der L a n d w irtsch a ft investie rt w e r­
den sollen, entstammen also in  der Hauptsache den 
zentra lis ie rten  Fonds. Staatshaushalt und K red ite  der 
staatlichen Banken zusammen m achten im  Jahre 
1929/30 1788 M ill.  aus von den gesamten 3072 M ill.

Diese gew altigen M itte l w urden  naturgemäß fast 
ausschließ lich in  den staatlichen und ko lle k tiv ie rte n  
Betrieben verwendet. D ie  Ausgaben des F inanz ie ­
rungsplans setzen sich folgendermaßen zusammen:

(M ill. Rbl) 1929/30 1930131

S ow je tgu te r .................................................. 990.0 2249.5
Kolchosen u. T ra k to re n s ta tio n e n .......... 920.0 2030.0
Produ k t ivgenossenschu fte il ...................... 365,0 243,0
In d iv id u e lle  Betriebe ................................. 251.0 80.0
Sonstiges ......................................................... 546,0 578,1

Zusammen 3072,0 5180,6

N un  is t es aber k la r , daß im  gesamten F inanzp lan  
der russischen V o lksw irtsch a ft keine fre ien M itte l im  
U m fang  von mehreren M illia rd e n  vorhanden sind, die 
fü r  den U m bau der L a n d w irtsch a ft zur V erfügung  
geste llt werden könnten. Deshalb g ilt  es gegenwärtig 
m ehr denn je , alle  G e ldm itte l des D orfes zu m o b ili­
sieren. D e r P lan  der „M ob ilis ie rungskam pagne“  is t 
au fgeste llt und so llte  in  den Hauptzügen bereits am 
1. Januar 1931 du rchg e füh rt sein. Es sollen im  Jahre 
1930 2,34 M illia rd e n  R b l vom Lande eingezogen w er­
den, davon 1,38 M illia rd e n  bis zum Januar 1951. Im  
Jahre 1931 sollen nach dem F inanzp lan  3,5 M il l ia r ­
den R b l a u f dem Lande „m o b ilis ie r t“  werden. In  
der Hauptsache besteht dieser Betrag aus den E in ­
zahlungen bei den la n d w irtsch a ftlich e n  Kreditgenos­
senschaften (Ante ile , E in lagen und R ückzahlung der 
K red ite , zusammen 771 M ill.  R b l), aus den A n te ile n  
und E inlagen der Konsumgenossenschaften (450 M ill.  
R b l), aus Steuern (300), Versicherungszahlungen (274), 
A n le ihen  (225), Selbstbesteuerungen (162), Sparkas­
seneinlagen (93) und aus A n te ilen  der gewerblichen 
Genossenschaften (68 M ill.  R b l). Von diesen Posten 
sind n u r die Steuern und die Versicherungsbeiträge 
Zwangsbezüge, deren E inzah lung  m it S icherhe it zu 
e rw arten  is t; sie machen zusammen 574 M ill.  R b l aus. 
A lle  anderen Posten sind m ehr oder m inde r fre iw illig e  
Zahlungen; der E rfo lg  der M obilis ierungskam pagne 
b le ib t deshalb unsicher. A m  besten fu n d ie rt scheint 
die „Selbstbesteuerung“  zu sein, deren Beträge au f 
G rund  eines „ f re iw il l ig e n “  Beschlusses der D o r f­
gemeinde als Zwangssteuer eingesammelt werden. Sie 
dü rfen  zw ar n ic h t 50 % der Landw irtschaftssteuer 
überschre iten; aber bereits im  Plan ist der Betrag m it 
m ehr als 50 % davon eingesetzt. D ie  neue Steuer is t 
als eine zusätzliche Besteuerung der wohlhabenderen 
Bauern gedacht. 15

15) „F in a n ssy  i  N arodno je  C h o s ja tltm o "  Tom 30. September 1930.
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Bei dem größten Posten der M ob ilis ie rung , den 
la n d w irtsch a ftlich e n  Kreditgenossenschaften, is t nach 
den b isherigen E rfah rungen  eine gewisse Vors ich t 
geboten. So w aren nach Angaben vom  1. A p r i l  1930 
30 % der e rte ilten  K re d ite  m it der R ückzah lung im  
Verzug; davon m achten die Kolchose 60 % aus. Es is t 
aber w ahrsche in lich , daß m it  der zunehmenden p la n ­
m äßigen L e itung  der Kolchose eine pün k tlich e re  
R ückzah lung der Vorschüsse ein t r i t t .

Sch lim m er steht es m it der Anleihezeichnung. So 
w urden  in  der ganzen U n ion  bis zum 1. September 
1930 n u r 34,87 M il l .  R b l gezeichnet, obw ohl im  u r ­
sp rüng lichen P lan  150 M ill.  R b l vorgesehen waren. 
D abei w urden  von dem gezeichneten Betrag n u r etwa 
40 % eingezahlt. Von dem Betrag w u rde  (in  der 
RSFSR) die H ä lf te  von den Kolchosen gezeichnet. Im  
Verg le ich  m it dem Ergebnis dieses Jahres scheint also 
die P lanzah l fü r  das nächste Jahr re ich lich  hoch ge­
g riffe n  zu sein.

D ie  H auptursache der S chw ie rigke iten  bei der E in ­
ziehung der G e ldm itte l des D orfes lie g t in  der m an­
ge lha ften  Versorgung des D orfes m it ind us trie lle n  und 
sonstigen Konsum waren von seiten des staatlichen 
Handels. D e r Bauer, dessen lebensnotwendigster 
B eda rf ungedeckt b le ib t, is t som it a u f d ie  Versorgung 
des „ fre ie n “  M arkts , des Schleichhandels, a u f den 
N aturalaustausch m it der S tad t angewiesen. D ieser 
M a rk t e rfo rde rt aber wegen der v ie l höheren Preise 
entsprechend größere G e ldm itte l. So e rk lä r t es sich, 
daß die Berechnungen der am tlichen  S ta tis tik  über 
d ie  dem Bauern nach B e fried igung  seines W aren ­
bedarfs zur V e rfügung  stehenden G eldbeträge, a u f 
denen sich auch der „M ob ilis ie rungs“ p la n  s tü tz t, v ie l 
zu hoch angesetzt werden. D enn der R ubel is t h ie rbe i 
nach seiner K a u fk ra ft  im  staatlichen H ande l bemes­
sen, w ährend  sich die K a u fk ra ft  ta tsäch lich  zum 
großen T e il nach den v ie l höheren Preisen des fre ien  
M ark ts  r ich te t. So is t es den Bauern n ic h t m ög lich , 
größere Summen als S p a rka p ita l bei den staatlichen 
Stellen anzulegen, s ta tt sie zu konsumieren.

D ie  V e rdrängung  des p riva te n  Handels ha t die 
Lage in  dieser Beziehung n ic h t e rle ich te rt. Es t r i t t  
h ie r noch ein Um stand h in zu : In fo lg e  der verschie­
denen n a tü rlich en  Bedingungen sind in  R uß land be­
stim m te Gebiete n ic h t n u r beim  B eda rf an in d u ­

s trie llen  Erzeugnissen, sondern auch bei der Versor­
gung m it la n d w irtsch a ftlich e n  P rodukten  a u f andere 
Gebiete angewiesen. Wegen der verschiedenen E n t­
fernungen d iverg ieren die Preise der Lebensm itte l 
sehr s ta rk. In  dieser H in s ich t einen Ausgle ich zu 
schaffen, w ird  durch die Ausscha ltung des p riva te n  
Handels s ta rk  erschwert.

Das is t e in w e ite re r G run d  da fü r, daß der Bauer 
n u r m it  den äußersten M itte ln  genötig t w erden kann, 
seine flüssigen G e ldm itte l als K a p ita l anzulegen, s ta tt 
sie zu behalten oder als W arenvorrä te  zu horten. 
E inen Beweis d a fü r lie fe r t  uns die Presse, d ie  täg lich  
von dem „R a ffe rtum “  in  den Kolchosen berich te t, 
wenn d ie  Bauern bestrebt sind, einen m öglichst großen 
T e il der P roduk tion  zu behalten oder a u f dem fre ien  
M a rk t zu veräußern, wo sie v ie l höhere Preise erzielen 
können. Das aber is t verboten und w ird  bestra ft. 
Sogar e in  un te r den Bedingungen des Dorflebens 
de ra rt n a tü rlich e r und unbedeutender H ande l w ie  der 
V e rk a u f von Leder an k le ine  K u s ta ri (Gerber, 
Schuster) w ird  als rech tsw id rig  bezeichnet; denn alle 
Überschüsse, soweit sie v e rk a u ft werden, sollen in  die 
H and  des Staates gelangen. E ine R egulie rung des 
Absatzes der la n d w irtsch a ftlich e n  P rodukte  is t jedoch 
v ie l schw ieriger durchzu führen  als entsprechende 
M aßnahm en in  der Stadt. D ie  zwangsweise K a p ita l­
b ildung , d ie  in  der S tadt du rch  M onopolpreise, A n ­
leihen, Förderung  der S p a rtä tigke it le ich t durchzu­
setzen ist, stößt a u f dem Lande a u f v ie l größere 
Schw ierigke iten . Das Problem  von der Seite der P ro­
d u k tio n  anzupacken, um  durch  Verm ehrung der 
M a rk tp ro d u k tio n  den U m fang  des „S o z ia lp rod uk ts “ 
zu vergrößern, is t eine Aufgabe der Staatsgüter und 
Kolchose. D ie  andere Seite aber — den Absatz dieser 
M a rk tp ro d u k tio n  und die Verw endung der G e ld ­
m itte l des Bauern zu regulieren  — scheint uns eine 
ebenso schwierige Au fgabe  zu sein w ie  die K o lle k t i­
v ierung. D e r „n a tü rlich e  ‘ Weg h ie r fü r  w äre  eine 
Verm ehrung der dem Bauern im  Austausch angebo­
tenen W aren oder eine P roduktionsste igerung in  den 
entsprechenden Industriezw eigen, um  dem Bauer 
durch  die B e fried igung  seines w ich tigs ten  Bedarfs 
d ie  M ö g lich ke it und den A n re iz  zu r K a p ita lb ild u n g  
zu geben und  die Bedeutung des p riva te n  M arktes 
fü r  das D o r f  zu verringern.

<BloJJcn
...............  T ro tz  der aus saisonmäßi-
Wendung in der Entwicklung gen und  ko n ju n k tu re lle n  

der Reichsfinanzen? G ründen außergew öhnlich
—  ■ gesteigerten A rbeits losen­
lasten ha t der Januar 1931 fü r  das Reich n ich t un ­
günstiger abgeschlossen als der Januar 1930 (vgl. die 
Tabelle in  N r. 10, S. 497). D e r E innahm enüberschuß, 
der im  o rden tlichen  H ausha lt regelm äßig im  Januar 
zu verzeichnen ist, w a r sogar etwas höher als vo r 
einem Jahr. D e r kassenmäßige Feh lbe trag  des O rd i-  
narium s be lie f sich fü r  d ie  ersten zehn M onate des 
Rechnungsjahrs a u f ru n d  280 M ill.  RM . E r w ird

zw eife llos im  Februar und  M ärz noch eine E rhöhung 
e rfahren ; im m e rh in  fließen in  diesen M onaten dem 
O rd in a riu m  noch zwei große Beträge zu, d ie  im  Fe­
b ru a r fä l l ig  gewesene Rate der A u fb ringungsum lage  
und der größte T e il des Erlöses aus dem V e rk a u f von 
Reichsbahn-Vorzugsaktien an die Reichsversiche­
rungsansta lt fü r  Angestellte. Das etatsmäßige  B ild  
w ird  fre il ic h  ungünstiger sein als der Kassen­
abschluß; denn abweichend von der vo rjäh rig en  E n t­
w ic k lu n g  werden aus dem R echnungsjahr 1930 nam ­
ha fte  Ausgabenreste in  das folgende E ta ts ja h r über­
nommen werden. G le ichw oh l d a r f m an sagen, daß
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des Reichs in  den l e i l j M o  t F inanzIa«e
S tills tand  gekommen i ^ Ä  “  ZU
stand n ich t von D auer U ld e r  versPrlc I^  d.lese/  ^  
E tatsberatung fü r  1931 1  ?  ^

z S t r  d.is
rückzukehrem UInsbpor.f

zu-x i i i u u t i g o o i u  u n ^  /J u

hat man den ¿ Ä S ” “ 1“ 6 ^,] ■ au„y, -i ^ eiciisnnanzen eine Last aufgeburdet,
den le ? z l i r MT ra g fä h iSk e it w e it Wnausgeht. D ie  in  
P p irlic fm  11 l0na^eu zu beobachtende Tendenz des 
m iid ifä t ^ j^a jja is te riu m s , in  erster L in ie  fü r  die L i-  

• i Cr| Reichskasse Vorsorge zu tre ffen  —  ein 
«r>lrhf>n ZU 3e1grüfiendes Bemühen — , le iste t le ider 
denn V,  r f,ckwenderischen Neigungen Vorschub, 
die I w T  !' ,°s s' rifl g e fü llte  Kassen n ich t geeignet, 
schränk6 der Ressorts w irku n g svo ll e inzu-
fUieeio-o enG- nc^e Januar betrugen die gre ifbaren  
F | ®g n  M lt te l des Reichs über 200 M ill.  RM. D ie  
t ra uZI®rung des M ä rz -U ltim o  d ü rfte  m it diesem Be- 
Wor-h n / m i t den F inanzie rungsaktionen der letzten 
F r l ö s ^ x T 3611 d er D iskon tie rung  der Vorzugsaktien- 
S rhn i ^cubegebung von ha lb- und  e in jäh rigen  

zanweisungen) sichergestellt sein.

Nach m onatelangen E r­
örterungen über d ie E n t­
w ic k lu n g  und  M ög lich ­
ke iten  des deutschen Ruß-

Neue Rußlandgeschäfte 
__Un*er Beichsbürgschaft
I 7 ~ — --------------------  Keiten cies aeutscnen n u li-
i Geschäfts und  nach Vereinbarungen zwischen 

n? lJjder F üh rung  der Deutschen B ank und D is- 
d 11 ^'G ese llschaft stehenden K re d itko nso rtiu m  und 
^  G o ldd iskontbank über d ie  B e re itw illig k e it dieses 

. S. l ta ts, R uß land-L ie fe rungen  der deutschen In d u -
strie ln  e rw eite rtem  U m fang  zu finanzieren, haben
siebzehn G roß industrie lle  von einer Reise nach Ruß- 
a . fü r  ru n d  500 M ill.  R M  Auftragszusagen der 

1 basischen W irtschaftsbehörden heim gebracht. Diese 
asagen sind an die B e re itw illig k e it der deutschen 
l r tschaft und  der Reichsregierung gebunden, die 

N re d ita k tio n  zu r Förderung  des Rußland-Geschäfts, 
'  >c im  Jahre 1926 eingeleite t w urde  und Ende dieses 
‘„dä 'a ts abgew icke lt sein w ird , zu erneuern. Von der 
rüheren A k t io n  soll sich die neue im  wesentlichen 

dadurch unterscheiden, daß die den Russen einzu- 
1 aumenden Z ah lungsfris ten  im  D u rchsch n itt um  
etw a  sechs Monate ve rlängert werden. Vom  Stand­
p u n k t Rußlands is t der W unsch nach neuen deut­
schen K re d ite n  b eg re iflich ; denn ein halböffentliches 
. ank in s t itu t w ie  d ie G o ldd iskon tbank w ird  kaum  
m  irgendeinem  anderen Lande im stande sein, den 

ussen gle ich günstige K re d itko n d itio n e n  zu bieten. 
. aC'i den offiziösen Verlautbarungen  besteht d ie A b - 

R m ' V° n ^ er G o ldd iskon tbank A kzepte  aus dem 
1 ß r ^ ’ G eschäft m it  6 % d iskontie ren  zu lassen, so 

uaß sich zuzüg lich  der Bankspesen (% % je  M onat) 
. e F inanz ie rung  Gesamtkosten von etwa 7% bis 

^  jä h r lic h  ergeben werden. V o r kurzem  bedangen 
noch Russenwechsel a u f dem fre ien  M a rk t in  
Lleutschland einen D isko n t von bis zu 20 %. Vom  
roa"d p u n k t der deutschen W ir ts c h a ft aus is t eine 

lederholung der A k t io n  von 1926 ebenfa lls er­
wünscht. A uß erha lb  des Bezirks der o ffiz ie llen  deut- 
a .len  -^S ra rp o litik  ha t m an sich in  D eutsch land im  
a gemeinen noch genug E ins ich t bew ahrt, um  zu er­
nennen, daß D eutsch land und die vo lkre ichste  N a­
tio n  Europas a u f d ie D auer n ic h t in  einem W ir t ­

schaftskrieg leben können, w e il R uß land  b illiges 
H olz, b illiges G etreide und n ich t sinnlos überteuerten 
F lachs zu ve rkaufen  in  der Lage is t (vgl. d ie  nächste 
Glosse). D ie  Verhandlungen der siebzehn P ro m i­
nenten in  Moskau w aren von der Überzeugung 
getragen, daß a u f d ie  D auer eine In tens iv ie rung  
des deutsch-russischen W arengeschäfts im  Interesse 
beider Nationen liege, und aus manchen Äußerungen 
der russischen Interessenten d a r f m an v ie lle ich t die 
H offnung  schöpfen, daß es n ich t gelingen w ird , von 
der A g ra rp o lit ik  her die deutsch-russischen W ir t ­
schaftsbeziehungen zu stören und die deutsche 
R oggenpo litik  bis zum Zusammenbruch des m it R uß­
land  abgeschlossenen M eistbegünstigungsvertrags zu 
treiben. Is t schon die den deutsch-russischen W ir t ­
schafts- und K red itve rhand lungen  zugrunde liegende 
E rkenn tn is  von der Verfloch tenheit der beiden W ir t ­
schaften und den großen Aufgaben, die Deutschland 
bei der E n tw ic k lu n g  der p ro d u k tive n  K rä fte  R uß­
lands e rfü lle n  kann, zu begrüßen, so g ilt  dies n ich t 
zu le tz t auch von dem Z e itp un k t, in  dem die E rw ä ­
gungen über den Ausbau des deutschen R uß land-G e­
schäfts zu konkre ten  Ergebnissen g e fü h rt haben. Es 
kann kaum  ein Z w e ife l daran  bestehen, daß das 
deutsch-russische K red itgeschäft von 1926 H u n d e rt­
tausenden deutscher A rb e ite r in  der dam aligen k r i ­
tischen Lage A rb e it gegeben hat. Es is t n u r logisch, 
daß m an sich dieser E rfa h ru n g  fü n f  Jahre später 
entsann und so zu dem P ro je k t eines neuen R uß land­
k red its  gelangte, das nunm ehr den behörd lichen 
S tellen vo rlieg t. W enn w ir  auch g rundsätz lich  Sub­
ventionsm aßnahmen zu r künstlichen  A u s fu h rfö rd e ­
rung  skeptisch gegenüberstehen, so is t doch n ich t zu 
bestreiten, daß der E insatz ö ffen tliche r G arantien  fü r  
d ie  Förderung  des deutschen Rußlandgeschäfts ein 
beinahe zwangsläufiges Ergebnis der E igen tüm lich ­
k e it der russischen W ir ts c h a fts p o lit ik  und der 
deutsch-russischen Beziehungen ist. Nachdem die 
deutsche Regierung das gegenwärtige russische Re­
gim e p o litisch  anerkann t hat, bedeutet d ie  G arantie  
fü r  R uß land-L ie fe rungen  gewissermaßen n u r die 
U m prägung dieses Anerkenntnisses in  bankm äßig  
verw ertbare  Form en. Bereits in  den Jahren 1929 und  
1930 ha t man stillschw eigend durch  die Übernahme 
von R eichsgarantien über d ie  1926 in  Aussicht ge­
nommenen Beträge hinaus der Zw angsläufigke it 
dieser E n tw ick lu n g  Rechnung getragen. Das ha t sich 
in  e iner günstigen Bewegung der deutschen A u s fu h r 
nach R uß land ausgew irkt. W enn die neuen G aran­
tien  in  dieser H in s ich t den gleichen E rfo lg  haben
werden, so w erden sie sich —  auch fiska lisch _
bezahlt machen.

Russisches Dumping
D er B e g riff des D um p ing  
is t keineswegs geklärt. 
D er herrschenden M ei­
nung en tsp rich t die Aus­

legung, die P ro f. V in e r in  einem G utachten fü r  den 
V ö lke rbund  gab: sie e rb lic k t in  dem V e rka u f a u f dem 
W e ltm a rk t un te r den In landspre isen den Tatbestand 
des Dum pens. E ine andere, gleichsam su b je k ti-  
vistische E rk lä ru n g  fü g t dem Tatbestand h inzu, der 
V e rkäu fe r müsse d ie A b s ich t;jve rfo lg e n , den M a rk t, 
a u f dem er d um pt, zu zerrütten. T Ü rfu llt nun  der w -d *  
russische E x p o rt von Getreide, H olz, Zucker — um  
von einigen w eniger w ich tigen  W aren abzusehen —, 
über den gegenwärtig  soviel geklag t w ird , d ie Be-
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dingungen des Dumpens? In  der Hauptsache dienen 
die Verkäufe  Rußlands a u f dem W e ltm a rk t dazu, 
G e lder zu beschaffen, um d a fü r andere W aren zu 
kaufen. Bei der O rgan isa tion  des russischen Außen­
handels spielen n a tü rlic h  po litische  und w irtsch a fts ­
po litische  M otive  eine erhebliche Rolle; v ie lle ich t 
sp rich t auch der Wunsch m it, den kap ita lis tischen  
Staaten Ungelegenheiten zu bereiten. D er s u b je k tiv i-  
stische Tatbestand des D um p in g  wäre som it ge­
geben. N u r d a r f m an n ic h t vergessen, daß die 
Russen n ich t d ie  e inzigen sind, die D um p in g  
tre iben. Das deutsche E in fuhrscheinsystem  z. B. 
is t im  Sinne der Vinerschen D e fin ition  u nzw e ife l­
h a ft echtes D u m p in g ; dasselbe g il t  von den V er­
käu fen  der deutschen E isen-Industrie  au f dem W e lt­
m a rk t, ebenso von den angekündigten V e rkäu fen  
des Bundesfarm am ts a u f dem W e izenw e ltm ark t: 
dieses A m t ve rw ah rt sich zw ar (genau w ie  die 
anderen eben bezeichneten Kreise) entrüstet gegen 
den V o rw u rf, es w olle  dum pen oder es habe ge- 
d um pt, aber der U nterschied zwischen dem W e lt­
m a rk tp re is  und dem inneram erikanischen G etre ide­
pre is is t ak tenkund ig . D aß diese G ruppen  n ic h t 
d ie  A bs ich t haben, den W e ltm a rk t zu zerrütten, 
w ird  man ihnen zugestehen d ü rfe n ; a lle rd ings ze igt 
jede, sich über längere Zeiträum e erstreckende 
M ark tübe rs ich t, daß sie und andere, ähn lich  vo r­
gehende Kreise den M a rk t — w ahrsche in lich  sehr 
gegen ih ren  W ille n  —  gelegentlich k rä f t ig  er­
schütte rt haben. Sogar fü r  die Russen is t eigen­
artigerweise die Frage nach dem animus in iu r ia n d i 
n ic h t ohne weiteres zu beantw orten. D er jüngste  
F a ll z. B., der V e rk a u f russischen Zuckers nach 
Ind ien , is t zu Preisen e rfo lg t, die angesichts der 
Um stände die A bs ich t e iner M a rk tze rrü ttu n g  m inde­
stens n ich t deu tlich  erkennen lassen. D er russische 
K ris ta llz u c k e r is t schlechter als der javanische 
Superieur, er is t vo r a llem  a u f dem indischen M a rk t 
n ic h t e inge führt. T ro tzdem  hat R uß land zu der 

,  Zeit, zu der Java zu etwa 8 G ulden je  100 kg  ver- 
V* ka u fte , 7 s 3 d fü r  den c w t erzie lt, also (un ter N ic h t-  

berücks ich tigüng  abweichender Bedingungen) etwa 
denselben Preis. Das g il t  fü r  die ersten dre i Schiffs­
ladungen. D e r Preis, der dann fü r  100 000 Tonnen 
e rz ie lt w urde, is t n ic h t bekannt; selbst wenn er 
etwas n ied rige r gewesen w äre  — bei der gesamten 
M ark tlage  und bei einem so großen geschlossenen 
Posten wäre es zu verstehen. U m  sch ließ lich  noch 
einige Beispiele von den G etre idem ärkten zu geben: 
D ie  Russen ve rkau ften  im  Februar 1930 (Preis­
angaben nach R otterdam er Fachberichten) Roggen 
zu etwa 8 G u lden  c if  Skandinavien, in  einer Zeit, 
in  der ungarischer Roggen zu 8,20 ä 7,90 c if, w a h r­
sche in lich  c if  Nordsee, also m it b illige re n  Frachten, 
angeboten w ar. G le ichze itig  erzie lten die Russen 
fü r  ih ren  W eizen 12% G ulden c if  R otterdam ; 
M an itoba  IT g ing  damals m it 13 G ulden, B a rle tta  
m it 11 G u lden um. M itte  A p r i l  w a r deutsch­
poln ischer (d. h. polnischer) Roggen m it 6 G ulden, 
ungarischer m it 7 G ulden, russischer m it 7% G ulden 
a u f dem M a rk t. F ü r A n fa n g  September g ib t d ie­
selbe Q uelle  die Preise russischen Weizens m it einer 
sehr b re iten  Spanne, näm lich  zwischen 8% und 
10% G ulden an, den Preis fü r  H a rd w in te r I  und  I I  
zwischen 9,15 und 9,30 G ulden. D er letzte B e rich t 
von Ende Februar nennt fü r  M an itoba I  einen Preis 
von 7,30 G ulden, fü r  russischen W eizen 5,80 bis

6 G ulden, fü r  Bahia B ianca 5,85 G ulden. F ü r H a rd ­
w in te r  werden g le ichze itig  6,50 G u lden gefordert. 
Es zeigt sich also, daß die Russen, die selbstver­
s tänd lich  W ert da rau f legen, bei ih ren  V erkäu fen  
m öglichst v ie l zu erlösen, bestrebt sind, fü r  ihre  
W aren W e ltm arktp re ise  zu erzielen. Schw ieriger 
noch als die Frage, ob der „sub je k tiv is tische “  T a t­
bestand des Dumpens gegeben sei, ist d ie Frage zu 
beantw orten, w ie  sich die russischen In landspre ise 
und  E xportp re ise  zueinander verhalten. Es is t n ich t 
e in fach, einem westeuropäischen Unternehm en oder 
Verband D um p ing  nachzuweisen. Im  F a lle  R ußland 
is t aber das Problem deshalb besonders ko m p liz ie rt, 
w e il es sich überhaupt n ich t um eine M a rk tw ir t ­
schaft, sondern um e in  p la n w ir ts c h a ftlic h  aufge­
zogenes Gebilde handelt, das über Hoheitsrechte (vor 
a llem  Steuerrechte) ve rfüg t, also in  seiner Preis­
b ild u n g  ganz anderen Gesetzen fo lg t als die p r iv a t­
kap ita lis tische  W elt. Es lä ß t sich sogar darüber 
stre iten, ob a u f eine derartige  W irts c h a ft der kon­
ku rre n zw irtsch a ftlich e  B egriff des D um p in g  über­
h au p t anzuweuden sei. Das is t fre ilic h  ein te rm ino ­
logisches Problem, dessen Entscheidung n ichts daran 
ändert, daß zw ar das Vorhandensein eines unter 
starkem  Verkaufszw ang stehenden Anbie ters die Ten­
denz der betreffenden M ärk te  d rü ck t, daß aber dem 
russischen D um p ing  bei weitem  n ich t d ie  Bedeutung 
zukom m t, d ie ihm  aus po litischen  G ründen  v ie lfa ch  
zugeschrieben w ird .

— " W ie  P ro f. G regory  vor
Englischer Finanzzolltarif e in iger Zeit im  M agazin 

Ein Vorschlag von Keynes der W ir ts c h a ft (vgl. N r. 2, 
_ S. 103) ausführte , is t dem

englischen F re ihandel besonders der A b fa ll der In ­
te lle k tue llen  ge fährlich . Von dieser Seite tauchen 
im m er w ieder bedenkliche P ro jekte  au f, die zw ar 
k r it is c h e r Betrachtung n ich t standhalten, die aber die 
V e rw irru n g  in  den K öp fen  steigern. So hat John  
M aynard  Keynes, der m it den p ro tektion is tischen  
Tendenzen sym path is ie rt, dieser Tage im  „ W ir t ­
schaftsd ienst“ (N r. 10) den Vorschlag gemacht, Eng­
land solle einen „F in a n z z o llta r if“  e in führen , d. h. es 
solle a u f a lle  fe rtigen  und ha lb fe rtigen  W aren 15 %ige, 
a u f gewisse Rohstoffe und au f a lle  Lebensm itte l 
5 %ige W ertzö lle  legen. Dieses System hätte in  K ra ft  
zu bleiben, bis „d ie  W e ltm ark tp re ise  den Stand von 
1929 w ieder ereichen“ , d. h. in  W irk lic h k e it  bis zum 
N im m erle instag . Keynes ve rsp rich t sich davon zu­
nächst die Sanierung der englischen Staatsfinanzen; 
diese Zölle  sollen jä h r lic h  50—75 M i 11. £ bringen. „W o  
w ürden  die F inanzen anderer Länder stehen“ , fra g t 
Keynes, „w e nn  sie keine Zolle innahm en hätten?“  
D abei zieht er n ich t in  Betracht, daß es in  England 
ein wohlausgebautes System von F inanzzö llen  g ib t 
und daß in  a llen Ländern die Zolle innahm en zu we­
sentlichen Teilen a u f den echten F inanzzö llen  be­
ruhen. A ber hande lt es sich bei dem Keynesschen 
Vorschlag w irk lic h  um  Finanzzölle? O ffens ich tlich  
n ich t, denn Keynes selbst n im m t an, daß sie „zu  einer 
Ersetzung früh e r im p o rtie rte r G ü te r durch  heimische 
Erzeugnisse“  führen  könnten, ja , er e rw arte t sogar 
eine E rhöhung  des in ländischen Beschäftigungsgrads! 
Keynes übersieht — ein grundlegender Ir r tu m  — , 
daß Zölle, die a u f W aren erhoben werden, d ie das 
Land  selbst p roduz ie rt, keine F inanzzö lle  m ehr sind. 
Zö lle  dieser A r t  fö rde rn  n äm lich  die In landserzeugung
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S11,, c e m . r Sebnis, daß die Im po rte  und dam it die 
°. f lnrT meQ z u rückgehen. Jeder F inanzzo ll au f 

so e e Varen w ir k t  w ie  ein Schutzzoll. W ird  ein 
’’n 111̂ 11220 au  ̂ W aren gelegt, deren Uberschuß 
o ne in e xp o rtie rt w ird , so ve rfe h lt er fre ilic h  seine 
p ro  e s.tionistische W irk u n g ; d a fü r ve rm indert sich 

as Einkom men der betreffenden Produzenten, und 
zw ar um den Betrag, um den sich ihre  Ausgaben 
(p rod uk tive r und konsum tiver N a tu r) durch  die 
g lieblicheren Produzenten zugute kommenden „ F i ­
nanzzölle“  erhöhen. Das Ergebnis ist eine Schwä­
chung der Industrien , die über — im  klassischen Sinne 
~7 »»natürliche“  P roduktionsvorte ile  verfügen, und 
eine Stärkung der Industrien , d ie  bisher in  ih re r E n t­
w ick lu n g  gehemmt waren, ku rz  und gut jene V e r­
k u p p e lu n g  der nationalen P roduktion , w ie  w ir  sie in  
D eutschland an v ie l zu vie len Stellen unseres W ir t ­
schaftslebens beobachten können. W ir  glauben, daß 
die Befo lgung des Keynesschen Vorschlags England 
n u r schaden w ürde, ja , daß der Schaden Englands 
sch ließ lich  größer sein w ürde  als der Schaden der 
übrigen an der W e ltw irts c h a ft bete ilig ten  Nationen, 
gegen die Keynes zufolge „d ie  englische Regierung 
in  G esta lt eines Z o llta r ifs  eine sehr hohe K a rte  in  der 
H and ha t“ . G le ichw oh l sollten die Nationen, die m it 
Eng land im  W arenaustausch stehen, Schaden, der 
auch ihnen bei einem Übergang Englands zum P ro­
tektion ism us erwachsen w ürde, dadurch abzuwenden 
suchen, daß sie selbst sich in  ih re r H an d e lsp o lit ik  
M äßigung auferlegen. D ie  A u ffo rd e ru n g  der b r i t i ­
schen Regierung an eine Reihe kon tinen ta le r Staaten 
— darun te r auch D eutsch land — , die Erm äß igung 
und F ix ie ru n g  gewisser T a rifp os ition en  zu erörtern, 
g ib t eine erwünschte Gelegenheit, den p ro te k tio n is t i­
schen Ström ungen in  E ng land  entgegenzutreten.

~  —■--------D e r Roggenzoll is t in  der
Raus aus dem Roggen, vergangenen Woche von 

rin in den Roggen! 150 au f 200 R,M je  Tonne 
=  ' e rhöht worden. Diese Z o ll­
erhöhung hat ih re  besondere Vorgeschichte und eine 
sym ptom atische Bedeutung. E in  deutsches Konsor­
tiu m  unter F üh rung  der F irm a  K am pffm eyer e rw arb  
in  R otterdam  135 000 t russischen Roggen, den gesam­
ten d o rt noch lagernden Restbestand, zu einem Preise 
von ru n d  8 M ill-  RM. Bei dem bis zum 6. M ärz gelten­
den Roggenzoll von 150 R M  hätte  dieser russische 
Roggen nach Deutschland im p o rtie rt werden können, 
denn die P re isd ifferenz von kn ap p  20 RM  je  Tonne 
hätte  etwa dem Q ualitä tsuntersch ied  entsprochen. 
N un w ird  zw ar vom R eichsernährungsm in isterium  
seit August vorigen Jahres die A u ffassung  vertre ten, 
daß gegen Ende des E rn te jah rs  in  D eutschland eine 
R oggenknappheit entstehen werde, und noch vor 
wenigen Wochen ha t der Reichsernährungsm in ister 
seine „R oggenlog ik“  ve rte id ig t, auch wenn sie sich 
n ich t in  den Roggenpreisen ausgew irk t habe. M an 
könnte  also annehmen, daß eine R oggeneinfuhr er­
w ünscht wäre. D e r großen „G e fa h r“ , daß der russi­
sche Roggen nach D eutschland käme, g a lt es aber 
rech tze itig  durch Zollerhöhung einen Riegel vo rzu ­
schieben. Diese Maßnahme steht im  W iderspruch  zu 
der eben gekennzeichneten Auffassung, d ie das 
Reichsernährungsm in isterium  h ins ich tlich  der M a rk t­
lage fü r  Roggen v e r tr it t .  A be r in  diesem F a ll scheint 
d ie  L og ik  zw ar ve rte id ig t, aber selten beobachtet zu 
werden. D ie  Zolle rhöhung is t auch vom S tandpunk t

der deutschen A g ra rp o lit ik  aus unvers tänd lich . 
W ünscht man e rns tha ft eine dauernde E inschrän­
kung  des Roggenanbaus, so w ird  man das Preisideal 
von 250 RM  .je Tonne aufgeben müssen. H ä lt man 
aber an diesem Idea l fest, so w ird  der e.ngekündigte 
„R eichsbestellungsplan“ undu rch füh rba r. Dabei ist 
es gerade im  gegenwärtigen Z e itp u n k t notwendig, 
den B lic k  a u f die Zukunflsaussichten des Roggen- 
m ark ls  zu rich ten. A lle in  in fo lge  der Anbaueinschrän­
kung, die fü r  das neue A n b a u ja h r vorgenommen 
w urde, w ird  die deutsche Roggenernte im  Jahre 1931 
n ich t über 7,5 M ilk  t  hinausgehen können. Dazu 
kom m t, daß vor a llem  in  Ostdeutschland die Anw en­
dung künstlichen  Düngers s ta rk  zurückgegangen ist. 
Es is t deshalb anzunehmen, daß in  diesem Jahr be­
re its  7 M ilk  t als eine sehr befried igende Roggenernte 
anzusehen wären. E ine E rn te  in  dieser Höhe deckt 
aber n u r knapp  den norm alen Roggenbedarf. D er 
üb liche  Rückgang des Roggenpreises zu Beginn des 
nächsten E rn te jah rs  w ird  also schw erlich  e in treten; 
v ie lm ehr is t m it e iner langsamen, aber stetigen Stei­
gerung zu rechnen. Genau um gekehrt w ird  voraus­
s ich tlich  die E n tw ick lu n g  des Weizenpreises sein. 
H ie r  w ird  eine be träch tlich  vergrößerte P roduk tion  
a u f den M a rk t drängen. Es besteht demnach die 
W ahrsche in lichke it, daß sich Roggen- und W eizen­
pre is kreuzen werden. Im  A n fang  des E rn te jah rs  
d ü rfte  der Roggenpreis über den W eizenpreis steigen. 
U nter diesem E in d ru ck  w ürde  dann die H erbst­
bestellung 1931 das im  Jahre 1930 E rre ich te  w ieder 
rückgäng ig  machen; d ie Roggenanbaufläche w ürde  
w ieder steigen, die W eizenanbaufläche zurückgehen. 
D a m it w äre die E in fü h ru n g  eines Roggenanbau­
zyk lus  erre ich t. D ie  jüngste  Roggenzoll-E rhöhung ist 
e in  w e ite re r S ch ritt au f diesem Wege. H in te r dem 
harmlosen A spekt eines Kam pffm eyer-G eschäfts und 
seiner B ekäm pfung  tauch t d ie  P rob lem a tik  unserer 
ganzen A g ra rp o lit ik  auf.

......... ..... M an schre ibt uns: „N ach
Verhandlungspause des vorübergehendem A n la u f

Roggen-Ausschusses zu größerer Lebendigke it
= is t das Arbeitstem po des 

Ausschusses zu r Untersuchung der Roggenstützung 
schon in  den le tzten beiden Wochen w ieder rech t ge­
m äch lich  geworden. Jetzt steht, w ie  ve rlau te t, eine 
größere Verhandlungspause bevor; sie w ird  d am it 
begründet, daß die im  Ausschuß vertre tenen P ar­
teien, insbesondere die Sozialdem okratie, das B e d ü rf­
n is hätten, den A n fang  der Reichstagsferien zu einem 
k rä ft ig e n  A g ita tions fe ldzug  im  Lande auszunutzen. 
Was haben diese von a llen  Seiten gewünschten V e r­
handlungen bisher an ta tsächlichen Aufschlüssen er­
bracht? W enig  genug. M an hat den K a u f der G IC - 
A k tie n  bis in  seine E inzelheiten  a u fg e k lä rt — ein 
auch in  der le tzten N um m er des M dW  als dankens­
w e rt bezeichnetes Unternehmen, das n u r le ider n ich t 
die H in te rg ründe  der Roggenstützung von 1929 und 
1930 a u fk lä r t  — , man ha t d ie Gehaltsbezüge des 
Roggenkommissars untersucht und man hat schließe 
lieh  festgestellt, daß die Handhabung der Geschäfte 
in  der deutsch-polnischen Roggenkommission fü r  den 
R u f des deutschen Roggens im  Ausland mindestens 
n ich t n ü tz lich , w ahrsche in lich  schädlich gewesen ist. 
A b e r a u f d ie  bew ußt e inseitigen Darlegungen über 
d ie  R oggenpo litik  der le tzten andertha lb  Jahre, die 
der M in is te r Schiele und  der Roggenkommissar D r.
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Baade in  der ersten Ausschußsitzung gaben, is t man 
b isher noch n ich t m it einem W o rt eingegangen. So 
w ird  im  günstigsten F a ll w oh l der M a i herankommen, 
ehe die e igentliche Untersuchung beginnt, und ih re  
Ergebnisse werden ke inesfa lls zu dem Z e itp un k t vo r­
liegen, in  dem über d ie  G e tre id e p o litik  im  a llge­
meinen, die R oggenpo litik  im  besonderen fü r  das 
kommende Jahr entschieden w erden muß. M an mag 
der po litischen Z ielsetzung des Ausschusses jedes Zu­
geständnis machen; nach der bisherigen A r t  seiner 
A rb e it is t er sachlich  ein g la tte r Versager. D ie  ersten 
Wochen, in  denen er noch das O h r der Ö ffe n tlich ke it 
hatte, vergeudete er m it  Nebendingen und es is t m ehr 
als frag lich , ob es ih m  in  späterer Zeit und fü r  w ic h ­
tigere  D inge  gelingen w ird , sich ih re r A u fm erksam ­
k e it erneut zu versichern. Das is t bedauerlich, denn 
d ie  deutsche R oggenpo litik  bedarf d ringend  einer 
ba ld igen  D urch leuch tung  im  K reuzverhör und unter 
E id : das zeigen ihre  .E rfo lg e , deren le tz te r ein Zo ll 
von m ehr als 300 % des W e ltm arktp re ises w a r.“

Ein Werksspionage-Prozeß
Im  A nsch luß  an seinen A r ­
t ik e l „D e r  Schutz des Be­
triebsgeheimnisses“  (M dW  
N r. 2 und  3) schre ib t uns 

H e rr  R echtsanw alt D r. A rn o  B lu m : „D e r  W erks­
spionageprozeß, von dem k ü rz lic h  die Zeitungen be­
rich te ten , ve rd ien t in  hohem Maße die A u fm erksam ­
k e it der Ö ffen tlichke it. N ic h t a lle in  das U rte il is t 
beachtenswert, sondern der ganze V e rla u f des P ro­
zesses is t typ isch  fü r  d ie ju ris tische  und  k r im in a li­
stische Behandlung dera rtige r Fä lle . Zeitungsnach­
rich ten  zufolge w a r dies der Sachverha lt: D ie  
S p ira lb o h re rfa b rik  Stock &  Co. in  M arien fe lde  besitzt 
Ö fen zum H ärten  hochlegierter Stähle. D ie  K on ­
s tru k tio n  dieser Ö fen is t durch  Patent n ich t ge­
schützt; d ie  F irm a  h ie lt sie jedoch o ffenbar geheim. 
S tock &  Co. w urden  eines Tages von der O fe n fa b rik  
Sch ilde H ärteö fen  angeboten, deren K o ns tru k tion  m it 
der der Stockschen Ö fen genau übere instim m te. D ie  
angebotenen Ö fen w aren nach Angaben der F irm a  
Rohde &  D örrenberg  in  D üsse ldorf gebaut worden. 
D e r V erdacht lag nahe, daß die letztgenannte F irm a  
a u f irgendw elche Weise die G ehe im konstruktion  von 
Stock &  Co. e rkundet hatte. M an ste llte  fest, daß 
d re i Angestellte, e in  C hem iker, e in  W erkm eister und 
e in  Schlosser, vo r e in iger Ze it aus den D iensten der 
F irm a  Stock &  Co. ausgeschieden und  zu Rohde 
& D örrenberg  übergegangen waren. D ie  K onku rrenz­
firm a  zu belangen, w a r zunächst n ich t m öglich, w e il 
m an noch ke ine U nterlagen zum Beweis der W erks­
spionage besaß. M an ste llte  also gegen die d re i 
früheren  Angeste llten  S tra fa n trag  und  veranlaßte 
S taa tsanw altschaft und Polizei, bei den Beschuldigten 
Haussuchungen vorzunehmen. Diese Haussuchungen, 
d ie  also a u f G rund  eines bloßen Verdachts vo r­
genommen w urden, fö rderten  angeblich belastendes 
M ate ria l, Tabellen, Zeichnungen und  Photographien, 
zutage. Es w urde  A nk lage  erhoben, die S taa tsanw alt­
schaft be jah te  das Vorliegen ö ffen tlichen  Interesses 
an der S tra fve rfo lgu ng  —  und sch ließ lich  w urden  
die d re i Angeste llten  vom Schöffengericht f re i­
gesprochen, w e il d ie  so sorgsam gehütete, w e rtvo lle  
G ehe im konstruktion  gar ke in  Geheimnis w ar. A n ­
geblich is t sie schon in  der ältesten technischen Fach­
lite ra tu r  beschrieben. N un  geht das Reichsgericht in  
der Annahm e eines Betriebsgeheimnisses v ie l w e ite r,

und so besteht durchaus die G efahr, daß das U rte il 
in  der Berufungs- oder Revisionsinstanz aufgehoben 
w ird . Man w ird  abw arten müssen, ob sich der Staats­
a n w a lt oder die F irm a  Stock &  Co. als N ebenklägerin  
bei dem F re ispruch beruhigen oder gegen das U rte il 
des Schöffengerichts B eru fung  einlegen werden. Von 
dem endgü ltigen  Ergebnis des Strafprozesses w ird  cs 
ve rm u tlich  auch abhängen, ob Stock &  Co. einen 
Z iv ilp rozeß  gegen Rohde &  D örrenberg  anstrengt 
oder n ich t. Welche R olle  diese F irm a  bei der ganzen 
Angelegenheit gespielt hat, is t n ich t recht g ek lä rt; 
ha t sie d ie  Angeklagten angestifte t oder ha t sie ih r  
lu n  n u r stillschw eigend geduldet, ohne Näheres 
wissen zu wollen? A u f  jeden F a ll ha t sie die F rüch te  
aus dem zw e ife lha ften  T u n  der Angeklag ten  ge­
zogen. Betriebsgeheimnisse w erden bekann tlich  um 
desw illen  gegen V e rra t und  V e rw ertung  geschützt, 
w e il sie dem Unternehm en im  W ettbew erb  einen 
V o rsprung  gegenüber den K onku rren ten  sichern. D er 
w ahre  Feind  is t der K onku rren t, der das Geheimnis 
e rfä h rt und  fü r  sich ausnützt; die e igentlichen V e r­
rä te r, d ie Angestellten, sollen n u r als H e lfe r des 
K onku rren ten  e rfaß t werden. N un  aber d ie  P rax is : 
V e rra ten  w urde  nach den Feststellungen des Schöffen­
gerichts etwas allgem ein Bekanntes, was also dem 
Unternehm en keinen w ettbew erb lichen  V orsprung  
sichern konnte. E in  Schaden is t durch  die M itte ilu n g  
dieses ve rm ein tlichen  Betriebsgeheimnisses an die 
K o nku rre nz  ebenfalls n ich t entstanden. S icherlich  
haben die angeklagten Angeste llten  ih re  T re u p flic h t 
gegenüber der früheren F irm a  ve rle tz t und ih ren  
Verträgen g rö b lich  zuw ider gehandelt; sie verdienen 
alles eher als unsere Sym path ie. A be r s tra fba r haben 
sie sich n ic h t gemacht. W enn gerade im  H in b lic k  
a u f derartige  Fälle, die zw ar z iv ilre c h tlic h , aber 
n ic h t s tra fre ch tlich  faß bar sind, von vie len  Seiten 
eine V erschärfung der S tra fbestim m ungen und eine 
E rw e ite ru n g  der stra fbaren Tatbestände zum Schutz 
gegen W erksspionage und G ehe im nisverra t gefordert 
w ird , so kann  dem dennoch n ich t beigestim m t w e r­
den. D enn eine Schädigung oder auch n u r G e fä h r­
dung des Unternehmens is t n ich t eingetreten, w e il 
gar ke in  Geheimnis vorlag. D e r w ahre Schuldige, 
der N utznießer, dem verraten w ird , w ird  doch n ich t 
getroffen. U nd  wenn die Angeklagten, d ie  le tzten 
Endes n u r W erkzeuge des Konkurrenzunternehm ens 
sind, auch vo rläu fig  der V e ru rte ilu ng  entgangen sind; 
d ie  w irtsch a ftlich e n  und gesellschaftlichen Folgen 
des S tra fve rfah rens m it a llen seinen Nebenerscheinun­
gen, Haussuchungen, Presseerörterungen usw., sind 
m it dem F re ispruch  kaum  aus der W e lt geschafft. 
H ie r  lie g t das große Bedenken gegen die gegen­
w ärtige  gesetzliche Regelung, die ke inen unbedingten 
Schutz dagegen bietet, v ö llig  unschuldige Personen 
in  e in  S tra fve rfah ren  m it a llen  seinen n ich t w ieder 
gutzumachenden N ebenw irkungen zu ve rw icke ln . 
P o lize i und  S taatsanw altschaft sind gar n ich t in  der 
Lage, festzustellen, ob überhaupt Betriebsgeheimnisse 
in  Frage stehen. Sie sind v ö llig  a u f die Angabe der 
anzeigenden F irm a  angewiesen. U nd  w ie  nahe die 
M ö g lich ke it e iner un rich tigen  und irr tü m lic h e n  Be­
u rte ilu n g  lieg t, ha t ja  der gegenwärtige F a ll deut­
lic h  gezeigt. D ie  G efahren fü r  das U nternehm en 
sind gering im  Vergle ich zu der Bedrohung, die 
eine Verschärfung  der geltenden Bestim mungen fü r  
weiteste Volksschichten, besonders aber A rb e ite r und 
Angeste llte  m it sich bringen w ürde .“
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-----  H e rr  P ro f. D r. H e in rich
Gehaltsminderung bei Hoeniger s te llt uns die

Kurzarbeit von Angestellten fo lgende Glosse zur Ver-
~ fügung : „D as Reichs­
arbe itsgerich t ha t in  dem w ich tig en  U rte il vom 
20. Dezember 1930 die M ö g lich ke it g rundsätz lich  be­
ja h t, bei K u rza rbe it das ta rifm ä ß ig e  M onatsgehalt 
der Angeste llten  im  Wege der E inze lve re inbarung  zu 
kürzen. Es muß jedoch beachtet werden, daß in  dem 
von der le tzten Instanz entschiedenen F a ll besondere 
Umstände die sofortige D u rc h fü h ru n g  der K u rza rb e it 
m it G ehaltsm inderung gestattet haben.

1. P r in z ip ie ll bedeutsam is t d ie  Stellungnahm e des 
Reichsarbeitsgerichts zu der S tre itfrage : Is t das im  
T a r ifv e rtra g  festgelegte M onatsgehalt so unabd ing ­
bar, daß es auch bei ve rkü rz te r A rbe itsze it vo lls tän ­
d ig  gezahlt werden muß? D er T a r ifv e rtra g  sieht fü r  
d ie  Angeste llten  gew öhnlich  eine 48stündige W ochen­
a rb e it vor. D ie  Frage is t deshalb auch in  fo lgender 
Weise fo rm u lie rt w orden: H a t der Angeste llte  A n ­
spruch a u f d ie  ta r ifv e r tra g lic h  vorgesehene 48 Stun- 
d en -A rb e it und demgemäß in  jedem  F a lle  a u f d ie  
E n tlohnung  da fü r?  Das R eichsarbeitsgericht ha t 
beide Fragen m it fo lgenden A usführungen  ve rne in t: 
Das M onatsgehalt des Angeste llten  is t ebenso w ie  
der S tundenlohn des A rbe ite rs  Gegenleistung fü r  ge­
leistete A rb e it. W enn im  T a r ifv e rtra g  die regel­
mäßige A rbe itsze it a u f 48 S tunden in  der Woche 
festgesetzt ist, so is t das M onatsgehalt E n tge lt fü r  
eine diesem Maße entsprechende A rbe its le is tung . Es 
w ürde  dem G rundsatz von Leistung und  Gegen­
le is tung w idersprechen, w enn der T a r ifv e rtra g  das 
E n tg e lt fü r  d ie  m onatliche  A rbe its le is tung  ohne 
R ücks ich t a u f ih ren  U m fang  festsetzen w o llte . Soll 
dies geschehen, so m uß es in  dem T a r ifv e rtra g  un ­
zw eideu tig  zum A usd ruck  gebracht sein. D ie  un­
gle iche Länge der Monate sowie die verschiedene 
Zahl der Feiertage in  den verschiedenen M onaten 
beweist n ich t, daß das M onatsgehalt von dem ze it­
lichen  Um fange der A rbe its le is tung  übe rhaup t un ­
abhängig ist. Das vo lle  M onatsgehalt w ird  gew ährt, 
w enn der Angeste llte  die in  diesen M onat fa llenden  
regelmäßigen Arbeitstage v o ll gearbeitet hat. D u rch  
den T a r ifv e rtra g  w ird  demnach das M onatsgehalt 
n u r bei Le istung der ta r ifm ä ß ig  festgelegten regel­
mäßigen A rbe itsze it, n ic h t aber um gekehrt e in Recht 
a u f A b le is tung  dieser A rbe itsze it garan tie rt.

2. D ie  Besonderheit des vom Reichsarbeitsgericht 
entschiedenen F a lls  lieg t in  fo lgendem : D er K läger, 
der seit 1914 K on to ris t bei der Beklagten (Brennabor- 
werke) w ar, ha t im  Jahre 1920 einen A nste llungs­
ve rtrag  unterschrieben, a u f G run d  dessen im  F a ll 
e iner A rbe itsstreckung ohne vorherige A n kün d ig un g  
die Bezüge entsprechend gekü rz t w erden können. 
D e r A rbe itgeber brauchte also in  diesem F a ll n ich t 
zu künd igen. E r konnte v ie lm ehr a u f G run d  des 
Anste llungsvertrags von 1920 die p ropo rtiona le  Ge­
ha ltskü rzung  durch  einseitige E rk lä ru n g  zum In h a lt 
des nunm ehr veränderten E inzelarbeitsvertrages 
machen. D a m it is t eine sehr w ich tig e  Frage aus­
geschieden. In  a llen  Fällen , in  denen sich in  den be­
sonderen E inzelanste llungsverträgen diese oder eine 
ähn liche  K lause l n ich t findet, m uß der A rbe itgeber 
zum Zwecke der H e rbe ifüh rung  ve ränderte r A rb e its ­
bedingungen zunächst künd igen  und einen neuen A r ­
be itsve rtrag  m it ve rkü rz te r A rbe itsze it und ve rm in ­
dertem  G eha lt anbieten. Bei ä lteren Angeste llten

müssen insbesondere die F ris ten  des Künd igungs- 
schutzgesetzes gew ahrt werden. W enn dies im  F a lle  
der B rennaborw erke n ich t notw end ig  w ar, so beruh t 
das eben a u f dem V orbeha lt im  A nste ilungsvertrag  
von 1920. W enn zum Zweck der K u rza rbe it m it Ge­
ha ltsm inderung  gekünd ig t w erden muß, so sind 
vom A rbe itgeber g rundsätz lich  a lle  Künd igungsvor­
sch riften  und  Beschränkungen zu beachten.

3. Das Reichsarbeitsgericht sp rich t n ich t allgem ein 
aus, daß sich etwa das ta r if l ic h e  M onatsgehalt auto­
m atisch p rozentua l im  V e rhä ltn is  zu r ve rkü rz ten  A r ­
beitszeit m inde rt. Im  gegebenen F a lle  w a r dies n ich t 
notw endig , w e il es in  der Abm achung von 1920 vo r­
gesehen w ar. Das G e rich t läß t anscheinend jede E in ­
ze lvere inbarung im  F a ll der K u rza rb e it zu. A m  
20. Dezember 1930 is t in  einem anderen in  s c h r if t­
lich e r Begründung noch n ic h t vorliegenden U rte il 
e in  solcher E inze la rbe itsve rtrag  fü r  g ü ltig  e rk lä r t 
w orden. E iner Angeste llten, d ie  b isher m ehr als 
200 R M  bezog, w a r fü r  n u r halbtäg ige Beschäftigung 
ein G eha lt von 100 R M  angeboten worden. Sie hatte 
sich sch ließ lich  d am it einverstanden e rk lä rt. Nach 
den vo rläu figen  Berich ten  is t auch dieser E inze lve r­
trag  als g ü ltig  angesehen worden. Unentschieden ließ 
das G erich t, ob n ic h t bei a llgem einer E in fü h ru n g  
der K u rza rb e it m it G eha ltskürzung der Angeste llten­
ra t das Recht hat, nach § 78, 2 des Betriebsrä te­
gesetzes eine Betriebsvereinbarung zu e rw irken .

4. Zusammenfassend is t zu sagen: D e r bekannte 
G rundsatz der U nabd ingba rke it h in d e rt bei ta r if l ic h  
festgelegtem M onatsgehalt dessen M inde rung  im  F a lle  
der A rbe itsze itkü rzung  n ich t. F ü r  d ie D u rch fü h ru n g  
dieser G eha ltsm inderung lag der F a ll B rennabor­
w erke  besonders günstig. W ie  sonst zu ve rfahren  ist, 
ka nn  n u r im  E in z e lfa ll b e u rte ilt werden. Es d ü rfte n  
gerade in  den gew öhnlichen F ä llen  (in  denen ke in  
besonderer Anste llungsvertrag  m it V o rbeha lt fü r  
A rbe itss treckung  vo rlieg t) noch m ancherle i Fragen 
zu k lä ren  sein.“

=  E ine neue, den besonderen 
Versicherungs-Sparbriefe Zeitum ständen angepaßte 

der Allianz Form  der Lebensversiche-
- ...........  ■....... i-----=  rung  b rin g t d ie  A llia n z
und S tu ttga rte r Lebensversicherungsbatik A G  in  Ge­
s ta lt eines „Vers icherungs-Sparbrie fs“  heraus. Gegen 
eine e inm alige Präm ie von 100 R M  w ird  eine V e r­
sicherung in  Höhe von 160 R M  gew ährt, d ie  spätestens 
nach zehn Jahren, bei früherem  Tod des Versicherten 
so fort zu r Auszah lung kommen. Beim  Tode des V e r­
sicherten im  ersten Jahr nach Abschluß  der Versiche­
rung  w ird  a lle rd ings n u r der e ingezahlte Betrag 
zu rückvergü te t; eine ä rz tliche  U ntersuchung is t n ich t 
nötig , n ic h t e inm al eine E rk lä ru n g  über den Gesund­
heitszustand w ird  vom Versicherten gefordert. D er 
Versicherungs-S parbrie f zerlegt gewissermaßen die 
norm ale Lebensversicherung un te r erle ichternden Be­
d ingungen in  E inze lte ile  und  b e fre it g le ichze itig  die 
G esellschaft von dem sehr hoch gewordenen R is iko  
des Storno, m it  dem ein großer A u fw a n d  an V e rw a l­
tungskosten, P rovisionen usw „ aber auch Ä rg e r und 
M ühe verbunden sind. Es kom m t noch h inzu, daß jede 
Lebensversicherung, zu deren S torn ie rung der V e r­
sicherungsnehmer gezwungen ist, bei diesem ein b it ­
teres G e fü h l h in te rlä ß t, zumal in  den ersten Jahren 
des Bestandes der Versicherung ein R ückka u fsw e rt 
n ic h t oder kaum  vorhanden ist. D e r Versicherungs-
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S p a rb rie f ist d ie  K le in lebensversicherung m it E in m a l­
p räm ie, bei der es dem Versicherungsnehmer offen­
steht, je  nach der E n tw ick lu n g  seiner E inkom mens­
oder S parm ög lichke iten  w eitere  derartige  „B rie fe “  zu 
erwerben. D er M ann m it k le inem  Einkom m en legt 
gewissermaßen m it jedem  B r ie f 160 RM  „a u f die hohe 
K an te “ . D er Verz ich t a u f ä rz tliche  Untersuchung ver­
b il l ig t  das V erfahren , der Verz ich t a u f E rk lä run g  
über den Gesundheitszustand erhöht die Bequem lich­
ke it des Kaufs, wobei sich die Versicherungs-Gesell­
schaft n u r dadurch  vor M ißbrauch schützt (indem 
z. B. fü r  einen S chw erkranken a u f dessen ba ld  er­
wartetes Ab leben h in  gewissermaßen ein Speku la­
tionsgeschäft gemacht w ird ), daß im  ersten Jahr der 
Versicherungsdauer led ig lich  die E inm a lp räm ie  zu­
rückve rgü te t w ird ; in  diesem F a ll verzichtet, offenbar 
um der P o p u la r itä t der neuen Versicherungsart n ich t 
zu schaden, d ie  A llia n z  a u f Abzüge fü r  V erw a ltungs­
kosten und Agentenprovis ion, sie trä g t diese Lasten 
v ie lm eh r selbst. Jeder, der noch n ich t über 50/4 Jahre 
a lt ist, soll Versicherungs-Sparbrie fe bis zu 10 000 R M  
erwerben können. D ie  A llia n z  w i l l  indes diese neue 
A r t  der Versicherung auch un te r dem G esichtspunkt 
der K apita lan lage  gewertet wissen. Sie zeigt den Ver­
sicherten, daß bei einer 4% igen  Verzinsung b innen 
zehn Jahren 100 R M  zu 148 RM, bei e iner 5 %igen zu 
163 R M  anwachsen. Es fra g t sich, ob die K a p ita l­
anlage im  Versicherungs-S parbrie f un te r den fü r  die 
nächsten zehn Jahre zu erw artenden Z insve rhä lt­
nissen einen A n re iz  b ietet. Es ist w ohl n ich t u nw ah r­
scheinlich, auch bei sonstiger la n g fris tig e r An lage 
innerha lb  der nächsten zehn Jahre d u rchsch n ittlich  
5 % zu erzielen, wobei a lle rd ings der Versicherungs­
nehmer zu beachten hat, daß die vo lle  Versicherungs­
summe bereits im  zweiten Jahr nach K a u f des V e r­
sicherungs-Sparbriefs fä llig  werden kann. Rein rech­
nerisch ist som it die Frage, ob sich dieser „B r ie f“  als 
K om b ina tion  von Versicherung und K ap ita lan lage  in  
jedem  F a ll em pfieh lt, n ich t ohne weiteres zu beant­
w orten. S icherlich  aber ist die neue Versicherungsart 
geeignet, dem Versicherungs- und Spargedanken in  
rech t großen Kreisen Raum zu schaffen, d ie  heute fü r  
eine norm ale Lebensversicherung wegen der U nsicher­
he it der Aussichten a u f „D u rch h a lte n “  w eniger als in  
der V orkriegsze it in  Frage kommen.

1 ■'= A u f  G run d  eines a lten  
Günstige Abschlüsse der P riv ilegs  vere in igen in

gemischten Banken Bayern  ein ige In s titu te
11 ~ — noch im m er den Betrieb
e iner K re d itb a n k  m it dem einer H ypo thekenbank. 
D ie  größten von ihnen sind die Bayerische H ypo the ­
ken- und W echselbank  und die Bayerische Vereins­
bank. Im  abgelaufenen Jahr ha t sich diese M ischung, 
übrigens n ic h t zum erstenmal, rech t gu t bew ährt. 
W ährend das e igentliche K red itbankgeschä ft auch 
bei diesen In s titu te n  rech t schw ierig  w ar, lie fe rte  das 
R ea lkred itgeschä ft un te r dem E in fluß  der G e ld ­
flüss igke it der ersten H ä lfte  des Jahres z iem lich  gün­
stige Ergebnisse. U n te r diesen Um ständen kann, w ie  
vor kurzem  die Bayerische H ypo thekenbank, so je tz t 
auch die Bayerische Vere insbank in  M ünchen-N ürn ­
berg anscheinend ohne M ühe ihre  10 %ige D iv idende  
au frech t erhalten, obw ohl in  der B ankab te ilung  vo r­
weg „erheb liche  Beträge zu den unverm eidbaren A b ­
schreibungen und R ückste llungen“  gekü rz t werden 
mußten. Demgemäß erscheinen h ie r Zinsen n u r m it

5,71 (6,10) und Provisionen m it 5,38 (5,15) M ill. ,  also 
zusammen um 0,14 M ill.  n iedriger. D a fü r  ergab sich 
in  der H ypothekenabte ilung  eine Steigerung des 
Nettozinsgew inns a u f 3,76 (3,41) und der Provisionen 
a u f 1,41 (1,38) M ill., also um insgesamt 0,38 M ill.  D er 
R eingew inn erscheint tro tzdem  m it 4 (4,03) M ill.  
etwas n iedriger, da die Unkosten in fo lge  höherer 
Steuern etwa 0,25 M ill.  m ehr erfo rderten . E r erm ög­
l ic h t nach Ausschüttung der 10 %igen D iv idende  au f 
d ie 30 M ill.  A k tie n  w ieder eine D o tie rung  der H y ­
pothekenreserve m it 0,50 und des Pensionsfonds m it 
0,30 M ill.  D er V o rtrag  erhöht sich a u f 0,45 (0,40) M ill.  
A uch  im  üblichen K red itgeschäft ha t sich nach A n ­
s icht der Bank die Besonderheit des bayerischen Ge­
schäfts  bewährt. D ie  in  Bayern überw iegenden 
k le inen  und m ittle ren  K re d ite  verursachen zw ar ein 
M ehr an A rb e it und Spesen, bergen aber ein gerin ­
geres R isiko. In  der B ilanz  haben sich die K red ito ren  
m it 204 (212) M ill.  le ich t ve rringert, was zum T e il a u f 
der Abw anderung  von ku rz fr is tig e n  E in lagen in  die  
P fandbrie fan lage  be ruh t und insofern  der Bank w ie ­
der zustatten kam. D er U m la u f an P fan db rie fe n  
konnte  a u f 375 (310) M ill.  gesteigert werden. D e r 
U m la u f an Kom m unalob ligationen, der sich n u r von 
8,94 a u f 10,82 M ill.  e rhöht hat, sp ie lt bei dem In s t itu t 
von jehe r keine besondere Rolle. Bei den Anlagen 
fä l l t  eine Erhöhung der W ertpap iere  a u f 40 (25,81) 
M il l .  auf, die in  der Hauptsache a u f Zugängen von 
fest verzinslichen W erten beruht. Eigene Emissionen 
m achten h iervon 7,20 M ill.  aus. Wechsel, fast aus­
sch ließ lich  Warenwechsel, sind m it 23,63 (44,42) M ill.  
s tä rke r zurückgegangen, D eb itoren  m it 139,51 (145,63) 
M il l .  dagegen n u r le ich t gesunken. Entsprechend der 
E n tw ic k lu n g  des O b liga tionenum lau fs  sind die H y ­
potheken a u f 386 (352), die Kom m unaldarlehen a u f 
12,25 (11,15) M ill.  angewachsen. D ie  Bilanzsumm e  des 
In s titu ts  ha t sich au f 669 (609) M ill.  erhöht und da­
m it eine ebenso starke Ausdehnung erfahren  w ie  
1929. D e r Umsatz stieg a u f 13,74 (13,26) M illia rd e n .

--------- —-------1 11 E ine a llzu  intensive,
„Unterbewertete Aktien« ö ffen tliche  Beschäftigung

einer V e rw a ltung  m it dem 
= = = = = = = = ::= := = = = = =  K urs  der eigenen A k tie n
g a lt b isher als n ich t ganz angemessen. Entsprechen­
den M itte ilun g en  hafte te  im m er etwas F ragw ürd iges 
an. U m  so überraschender m ußte es w irke n , daß 
k ü rz lic h  durch  ein offiziöses Telegraphen-Büro un te r 
dem Anschein einer V e rw a ltun gsm itte ilu n g  über den 
K u rs  der A k tie n  der Aachener und M ünchener Feuer- 
Versicherungs-Gesellschaft, also eines der größten 
deutschen Versicherungsinstitu te, eines U nterneh­
mens von in te rna tiona lem  Rang, m itg e te iit w urde, 
„d e r A k tie n k u rs  sei b isher entsprechend der a llge­
m einen Schwäche der Börse s ta rk  un te rw e rte t ge­
wesen; eine Steigerung der Kurse erscheine daher 
ge rech tfe rtig t und e rk lä r lic h  in  Anpassung an gün­
stigere Börsenverhältnisse und d ie  nahe bevorstehen­
den D iv idendenzah lungen“ . E ine derartige  ö ffen tliche  
S tellungnahm e muß Bedenken erregen. K a p ita lis ten , 
d ie d a ra u fh in  die A k tie n  der Gesellschaft kau fen  und 
die je tz t erweckten H offnungen a u f Kurssteigerung 
e tw a n ich t e r fü l lt  sehen sollten, werden m it Recht 
die V e rw a ltun g  v e ra n tw o rtlich  machen. Davon ab­
gesehen, erhebt sich die Frage, was die Le itung  der 
G esellschaft veran laß t haben kann, m it e iner solchen 
E rk lä ru n g  hervorzutre ten  oder sie zuzulassen. D ie
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Aachener und M ünchener Feuer-Versicherungs-Gesell- 
schaft hat ein K a p ita l von 20 M ill.  RM, das m it 30 % 
e ingezahlt ist. Seit der Katastrophe der Favag is t 
ganz allgem ein ein sehr s ta rke r R ückfluß  von V e r­
sicherungsaktien zu beobachten gewesen, besonders 
jener Versicherungsaktien, die n u r te ilgezah lt sind, 
bei denen also noch eine H a ftu n g  fü r  ausstehende 
K ap ita le inzah lungen  besteht. Diese A r t  von Versiche­
rungsaktien  ist besonders unbelieb t geworden, seit­
dem in  manchen Fä llen  E inzah lungen e ingefordert 
werden mußten. N un  kom m t a lle rd ings bei der 
Aachener und M ünchener Feuer, die hochrentierend 
und  eine der bestgeleiteten Versicherungsfirm en 
Deutschlands ist, eine E inzah lung  a u f das A k t ie n ­
k a p ita l n ich t in  Betracht. A be r das P u b liku m  un te r­
scheidet n ich t genügend; auch hat sich in  den le tzten 
Jahren als Folge der K ap ita le in fo rde rungen  bei ver­
schiedenen Gesellschaften, w ie  auch der Versiche­
rungszusammenbrüche, d ie  te ilgezahlte  Versiche­
rungsaktie  als wenig beliebt und n ich t sehr geeignet 
zu r An lage in  Verm ögensverwaltungen usw. e rw ie ­
sen. So mag auch in  den A k tie n  der Aachener 
und M ünchener Feuer ein s tä rke rer Rückstrom , w ie  
übe ra ll, e ingetreten sein, der d ie nach A ns ich t der 
V e rw a ltung  bestehende U nterbew ertung  an der Börse 
herbe ifüh rte . Es ist in  den le tzten Jahren schw ierig  
gewesen, die zurückfließenden A k tie n  aufzufangen, 
ohne den K u rsd ruck  a llzu  scharf werden zu lassen; 
v ie lfa ch  hat man in  Kreisen der Assekuranz diese 
A k tie n  selbst übernommen oder in  Konzerntoch ter­
firm en  eingelegt, zum T e il un te r D arlehnsgew ährung 
an diese. N a tü r lic h  kann  dieses an sich n ich t sehr er­
wünschte V e rfah ren  der In te rve n tio n  n ich t unbe­
grenzt fortgesetzt werden. D aher w oh l auch je tz t die 
Versuche, durch  ö ffen tliche  H inw eise  a u f U n te r­
bew ertung an der Börse den A k tie n rü cks tro m  au fzu ­
fangen oder ihm  gegenüber N achfrage hervorzu­
ru fen . Zur E rre ichung  dieses Ziels so llten  indes an­
dere Wege gesucht werden.

■—- — . .. — W ie  in  e iner Reihe an-
in der chemischen Industrie d e r e ,r  Lander, zum Bei- 

Italiens sp ie l in den Vereinigten
Staaten, in  Eng land und 

vo r a llem  in  Deutschland, ha t sich in  Ita lie n  um  die 
M itte  des vergangenen Jahrzehnts ein K onzentra ­
tionsprozeß in  der chemischen In d u s tr ie  vollzogen. 
E ine Besonderheit der ita lien ischen E n tw ic k lu n g  w ar, 
daß h ie r im  Gegensatz zu den In du s tr ie n  anderer
Staaten eine T rennung zwischen organischer und an­
organischer Chemie s ta ttfand . A u f  dem Gebiete der 
anorganischen Chemie herrschte d ie  M on teca tin i- 
G ruppe , w ährend die organische Chemie von der 
1925 durch  Verschm elzung der Farbsto ff w erke Bo- 
n e lli und Societä Ita lic a  per M ate rie  C o lo ran ti m it 
den Sprengstoffwerken von Sipe Cengio entstandenen 
„A c n a " (Aziende C him iche N az io na li Associate) be­
tre u t w urde. Dieses U nternehm en d iente  vo r a llem  
der P roduk tion  von Kohlenteerfarbsto ffen, Zw ischen­
p rodukten  und Sprengstoffen, von Erzeugnissen also, 
d ie  fü r  die ita lien ische R üstungsindustrie  von her­
vorragender Bedeutung sind. Sein Le ite r, D ire k to r  
Panzarasa, tr ie b  eine recht unvors ich tige  Expansions­
p o lit ik ;  er überzahlte  d ie F irm en, d ie  in  den K on ­
zernen aufgenommen w urden, und versäumte es, dem 
Unternehm en eine gesunde finanz ie lle  Basis zu geben. 
Das K a p ita l, das sich bei der G ründung  a u f 30 M ill.

L ire  be lie f, w urde  a llm äh lich  a u f 126 M il l .  e rhöht; 
der Versuch, es im  M ärz 1929 au f 200 M ill.  L ire  zu 
bringen, m iß lang. Jetzt steht die Acna vor dem 
finanzie llen  Zusammenbruch. D ie  Folge w ird  sein, 
daß die T rennung zwischen organischer und anorga­
nischer Chemie in  der ita lien ischen Indus trie  besei­
t ig t  w ird . D e r M ontecatin i-Konzern, der eine v ie l 
vorsichtigere  und erfo lgre ichere F in a n z p o lit ik  be­
fo lg t hat als d ie Panzarasa-G ruppe, w ird  das U n te r­
nehmen durch  Übernahme der Farbsto ff betriebe 
wenigstens te ilw eise sanieren, er w ird  es aber auch 
g le ichze itig  de ra rt au fte ilen , daß die Acna danach 
w oh l n u r noch ein Schattendasein führen  w ird . Denn 
fü r  d ie  Sprengstoffbetriebe ha t die M ontecatin i ke in  
Interesse; sie sollen aus der A cna-G ruppe  heraus­
genommen werden und w ahrsche in lich  in  irgendeiner 
Form  der unm itte lba ren  K o n tro lle  des ita lien ischen 
Staates un te rw o rfen  werden. Daß sich die l .  G. F a r­
ben industrie  A G  an der T ransaktion  der M on ieca lin i-  
G ruppe  be te ilig t, is t durchaus n ich t so sicher, w ie  es 
in  der Presse v ie lfa ch  behauptet w ird . F re ilich  lie g t 
eine solche B e te iligung nahe. D e r M on teca tin i-K on ­
zern is t im  Farbengeschäft ohne E rfah rung , während 
die I. G. es besser kenn t als irgendein  anderes che­
misches Unternehm en. Zudem besteht anscheinend in  
Ita lie n  eine gewisse Neigung, sich die deutsche M it ­
a rbe it bei der E n tw ick lu n g  junge r W irtschaftszw e ige  
zu sichern; m an denke an die Zusam menarbeit der 
V ere in ig te  A lu m in i um w erke A G  m it der M onteca tin i- 
G ruppe  in  der A lu m in iu m p ro d u k tio n . W enn also 
auch die N ach rich t, daß im  Farbengeschäft eine 
K oopera tion  angebahnt w ird , r ic h tig  ist, so muß man 
doch zum indest d am it rechnen, daß sich die V e r­
handlungen noch ein ige Z e it h inziehen werden.

......F ü r  E ng land bedeutet die
Englands Zahlungsbilanz Zah lungsb ilanz w e it m ehr 

"im Jahre 1930 als für irgendein  anderes
= ... -------- ------------- In dus trie land , w e il ke in
anderes Land in  g le icher Weise in  die in te rna tiona len  
W irtschaftsbeziehungen, d ie  in  der Zah lungsb ilanz 
zum A usd ruck  kommen, eingeflochten ist. T ro tzdem  
arbe ite t d ie am tliche  englische Zah lungsb ilanzaufste l­
lung  stä rke r noch als die mancher anderen Länder 
m it zum T e il sehr unsicheren Schätzungen, kann also 
n u r als ein recht roher A n h a ltsp u n k t fü r  d ie  B eurte i­
lung  der ta tsächlichen E n tw ick lu n g  dienen. D ie  ge­
genüber der Vorkriegsze it w ie  auch gegenüber den 
vorausgegangenen Jahren ständig machsende Passivi­
tä t der H andelsb ilanz  ist die R esultante der steigenden 
E in fu h r  einerseits, der sinkenden A u s fu h r anderer­
seits (an dem „V o lum en“  gemessen). Es is t w eniger 
ve rw underlich , daß E ngland bei dieser S itua tion  
un te r e iner nun schon m ehr als zehn Jahre dauernden 
„s tru k tu re lle n “  A rbe its los igke it le idet, als daß tro tz ­
dem der englische Lebensstandard über dem V o r­
kriegsstand lie g t und sich o ffenbar auch noch in  den 
le tz ten  Jahren —  m it Ausnahme v ie lle ich t des ve r­
gangenen Jahres der W e ltk rise  — gebessert hat. A ber 
auch die E rk lä ru n g  h ie r fü r  finde t ih ren  A usdruck  in  
Sym ptom en der Zahlungsbilanz. W ährend in  der 
V orkriegsze it jä h r lic h  ein K a p ita lbe trag  im  Ausland  
neu inves tie rt w urde, der den E innahm en aus über­
seeischen Investitionen  fast g le ichkam , sind gegen­
w ä rtig  die A uslandsinvestiiionen zugunsten der in lä n ­
dischen K a p ita lin ve s tition en  bedeutend zurückgegan­
gen. D ie  E innahm en aus ausw ärtigen Inves titionen
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dienen heute zahlungsb ilanzm äßig  zu r Bezahlung des 
Importüberschusses, vo lk s w irts c h a ftlic h  zu r F inanzie ­
rung  des englischen b in nenw irtseha ftlichen  K a p ita l­
bedarfs. T ro tz  e iner gegenüber der Vorkriegsze it m u t­
m aß lich  ve rm inderten  K a p ita lb ild u n g , tro tz  stärkeren 
K a p ita lbe da rfs  der ö ffen tlichen  Körperschaften, lie ­
gen die in d us trie lle n  Inves titionen  w ahrsche in lich  
über denen der Vorkriegsze it. In  dieser Umsteuerung 
des K ap ita ls trom s lie g t v ie lle ich t d ie  Lösung sowohl 
fü r  das „R ätse l der englischen Zah lungsb ilanz“  als 
auch fü r  das Rätsel, daß dieses Land  tro tz  des V e r­
lustes w ich tig e r Absatzm ärkte, tro tz  anhaltender A r ­
be its los igke it in  w ich tig en  W irtschaftszw e igen seine 
P ro du k tion  steigern, seinen Lebensstandard heben 
und b isher eine so überaus kostspie lige Versorgung 
seiner Erwerbslosen durchha lten  konnte. A lle rd in gs  
legen die Zahlen fü r  1930 auch Zeugnis von den be­
sonderen W irtscha ftsschw ie rigke iten  dieses Jahres ab. 
D a tro tz  der erwähnten Umsteuerung des K a p ita l­
stroms w oh l im m er noch run d  100 M ill.  £  im  Ausland  
inve s tie rt w urden, konnte  die A bdeckung dieses Be­
trages bei g le ichze itiger — w enn auch m in im a le r — 
V ers tä rkung  der im  V o r ja h r geschwächten G o ld ­
reserve n u r m itte ls  k u rz fr is tig e r Auslandsverschu l­
dung  erfolgen. Es is t n ic h t bekannt, w ie w e it h ierbe i 
im  V o rja h r gebildete k u rz fr is tig e  A us landsforde run ­
gen m it herangezogen w erden konnten. D ie  S chw ie rig ­
ke iten  der englischen W echse lku rspo litik  d ü rfte n  eine 
Folge dieser S itua tion  sein. O bw oh l gegenüber den 
o ffenkundigen S chw ie rigke iten  der englischen W ir t ­
schaft die günstigen E n tw ick lungskom ponen ten  v ie l­
fach  übersehen werden, ze igt doch gerade diese 
jüngste  Zah lungsb ilanz sehr deu tlich , daß England 
b in n e n w irtsch a ftlich  w ie  auß en w irtsch a ftlich  noch 
n ich t e in  neues G le ichgew ich t gegenüber der ve r­
änderten W e ltm ark tlage  gefunden hat.

(M ill.  i )  i) I 1913 I 1928 1929
S ichtbare  Posten:

Uberschuß der W are ne in fu h r ..........
Uberschuß der E d e lm e ta lle in fuh r (-f-j 

bzw. -a u s fu h r (—) .............................

H ande lsb ilanz (E in fuh rüberschuß) . .

U nsich tbare  Posten:
Uberschuß der E innahm en aus Regie­

rungszahlungen .................................
Uberschuß der Schiffahrtse innahm en 
Überschuß der E innahm en von Kom ­

m issionen2) .............................................
Uberschuß der E innahm en aus über­

seeischen Investitionen  ......................
Uberschuß der E innahm en aus sonsti­

gen Q u e lle n .............................................

E innahm eübersdhuß insgesamt ..........

V e rfü g b a r fü r  überseeische K a p ita l­
anlagen .....................................................

1930

146

+ 12

352 

+ 6
382 

— 16
158

94

25

210

10

339

181

358_

15
130

65

270

15

366

24
130

65

270

15
495

137

504

387 

+  5 
392

21
105

55

235

15
431

138 39

9  Ohne B e rücks ich tigung  der G e ldw ert-Ä nderungen. — 2) E insch ließ l. 
k u rz fr is t ig e r  Bankgeschäfte. — Q uelle : B oard o f T rade  Journa l.

M an schre ib t uns: „S e it-
Australien in der Inflation dem die australische D e­

v isenzw angsw irtschaft zu-
..........  sammengebrochen is t (vgl.

M dW , N r. 4, S. 216), sind d re i Ereignisse eingetreten, 
d ie erneut eine Vorste llung  von den großen S chw ie rig ­
ke iten  geben, in  denen sich die australische W ir t ­
schaft befindet. Neu-Südwales ha t d ie Zahlungen au f 
seine A n le ihen  eingestellt, d ie  oberste Bundes-A rbeits- 
schlichtungs-Behörde hat sich fü r  eine 10 %ige Sen­
kung des Lohnniveaus ausgesprochen, und  die 
P rem ierm in is te r-Konferenz ha t in  a lle r Form  den 

eschluß gefaßt, o ff iz ie ll zu r In fla t io n  überzugehen. 
Pue erste Maßnahme is t a lle rd ings fü r  den inner-

australischen Lastenausgleich von größerer Bedeutung 
als fü r  d ie  G läub iger. Denn der Entsch luß  des Regie­
rungschefs von Neu-Südwales, M r. Lang, a u f d ie  Aus­
ländsanleihen vo rläu fig  überhaupt n ich ts zu zahlen 
und d ie  inneren Staatsschulden m it 3 % abzufertigen, 
zw in g t nach den bestehenden staatsrechtlichen B in ­
dungen (F inanc ia l Agreem ent V a lid a tio n  von 1929) 
den Bund, der die A n le ihegaran tie  übernommen hat, 
e inzuspringen. A ber auch darüber hinaus gehen von 
Neu-Südwales akute  po litische G efahren aus. So 
w urde  die D rohung ausgesprochen, sich w ieder auto­
nom zu machen, eine Idee, die anscheinend auch bei 
e in igen anderen Bundesm itg liedern  — Tasmanien, 
Queensland, W estaustra lien — A n k la n g  gefunden hat. 
A u f  der P rem ierm in is te r-K onfe renz im  F ebruar hatte  
M r. Lang den Vorschlag gemacht, generell so zu ve r­
fahren, w ie  er es nach A b lehnung  seines Sanierungs- 
p lans durch  seine Kollegen nunm ehr selbständig 
getan ha t: keine Zinsen nach London zu zahlen, so 
lange m an dort die australischen A n le ihen  schlechter 
behandelte als die englischen Kriegsschulden gegen­
über den Vere in ig ten  Staaten. N a tü r lic h  is t d ie  Pa­
ra lle le  gewaltsam  ko nstru ie rt, w e il es sich im  austra­
lischen F a ll um  V erp flich tungen  handelt, d ie erstens 
n u r zum geringen l e i l  in  der K riegsze it und  zweitens 
P riva ten  und  n ich t dem Staat gegenüber eingegangen 
w orden sind. A be r die S itua tion  is t so ve rzw e ife lt, 
daß m an fü r  Log ik n ich t m ehr em p fäng lich  zu sein 
scheint. Lang ha t sogar noch v ie l ge fährlichere  P läne 
aufgeste llt. D a  die fre ie  G o ldw ährung  in  A us tra lien  
doch n ic h t m ehr fu n k tio n ie rt, is t er a u f den Gedanken 
gekommen, auch noch die bestehenden Reste abzu­
schaffen. Das ganze in te rna tion a l verbre ite te  V oka­
b u la r iu m  der V erfech te r der nationa len A u ta rk ie  
steckt in  seinen Ausführungen, von den hungernden 
A u s tra lie rn , d ie  darben müssen, d am it das in te rn a tio ­
nale K a p ita l a u f seine Kosten kom m t, und von der 
N o tw e nd igke it einer neuen W ahrung, d ie  ,,Neuer 
G o ldstandard  heißen soll, w e il sie — lucus a non 
lucendo eine A b keh r vom G oldstandard b rin g t und 
a u f den „austra lischen V o lksre ich tum “  begründet sein 
soll. Das neue G eld w ürde, nach Längs Theorie, die 
W ir ts c h a ft w ieder anku rbe ln  können, die ind us trie lle  
A k t iv i tä t  w ieder heben und die A rbe its los igke it be­
seitigen. Diese Vorschläge sind in  der M in is te rko n fe ­
renz zurückgewiesen worden. D e r A b lehnung  ve r­
fa lle n  is t aber auch ein zw e ite r Sanierungsplan, der 
von Beamten des Schatzamts ausgearbeitet w orden 
is t und  o b je k t iv  unter den gegebenen Umständen am 
diskussionswürdigsten w ar. E r sah einen Ausgaben­
abbau von 15 M illion en  £ vor, um faß te  eine Revision 
des Pensionswesens und eine K ü rzung  der Beamten- 
ge ln ilte r und schloß auch eine A r t  V e rw a ltungsre form  
und eine Reorganisation des Eisenbahnwesens m it 
dem Z ie l der E inste llung  der Staatszuschüsse ein. 
Geblieben is t das R eform program m  v o n M r. Theodore, 
der w ie  e rinne rlich  (vgl. Jahrg. 1930, N r. 36, S. 1693) 
schon e inm a l das O p fe r seiner p riva ten  Geschäfts­
tü c h tig k e it geworden ist, dessen zweife llose F äh ig ­
ke iten  aber vor kurzem  Veranlassung gegeben haben, 
ihn  in  das A m t des Bundesschatzkanzlers zu rückzu ­
berufen. Theodore, Sozia list w ie  der P rem ierm in is te r 
S cu llin , und  noch m ehr als dieser vom australischen 
Idea l des hohen Lebensstandards eingenommen, hat 
seine Abne igung gegen die vorgeschlagene Lohnsen­
ku ng  d eu tlich  zu erkennen gegeben und die S ch lich ­
tungsbehörde veranlaßt, die Term ine fü r  In k ra fttre te n
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des Schiedsspruchs zu vertagen. E r  ha t sich sogleich 
m it-e in ig e r Schärfe gegen die Ideen von Lang ge­
w andt. Was er p o s itiv  zu ra ten  weiß, e n tfe rn t sich 
a lle rd ings n ich t sehr w esentlich  von den Kassen­
scheinträum en, die er bekäm pft. Ih m  schwebt eine 
ganz gewöhnliche In fla t io n  vor. Nachdem  seine F or­
derung, daß die C om m onwealth  B ank o f A u s tra lia  
einen K re d it in  Höhe von 20 M ill.  £ fü r  Staatszwecke 
einräum en solle, am W iders tand  der gesamten austra­
lischen B ankw e lt gescheitert ist, ha t er einen ,D re i­
jah resp lan “ vorgelegt, der das Budget inne rha lb  dieser 
Zeit bereinigen w ill ,  vo rläu fig  aber die Em ission eines 
ungedeckten Notenbetrags von 18 M ill.  £ — zuerst 
w a r sogar von 24 M ill.  £ d ie  Rede — vorsieht. E r hat 
e rk lä rt, daß man die In fla tionsge fah r a llgem ein über­
tre ibe. Was es aber bedeutet, 18 M illio n e n  zusätzlich 
in  den V e rkeh r zu le iten, geht am besten aus dem

Ermäßigung der Hauszinssteuer in Preußen
Durch die Notverordnung vom 1. Dezember ist den Län­

dern eine Senkung der Realsteuern um 3 % vorgeschrieben 
worden; bei den Grundstücken, die der Hauszinssteuer 
unterliegen, w ird die Realsteuersenkung durch eine ent­
sprechende Ermäßigung der Hauszinssteuer abgegolten. 
Neben dieser Lastensenkung ergab sich die Frage, ob und 
in  welcher Weise den Hausbesitzern ein Ausgleich gewährt 
werden solle fü r die Mehrbelastung, die aus der Neurege­
lung der Aufwertungshypothekenzinsen entsteht (vgl. zu­
letzt Jahrg. 1930, Nr. 29, S. 1372). Vom 1. Jan. 1932 an be­
tragen die Zinsen nach dem neuen Aufwertungshypotheken- 
Gesetz 714 % statt bisher 5 %. Die Abgeltung der Mehr­
zinsen erfordert einen Betrag, der etwa 5—20 % der Haus­
zinssteuersumme—je nach der Belastung des Grundstücks— 
entspricht. Ob der Hausbesitz auf Grund des Aufwertungs­
gesetzes einen Rechtsanspruch auf diese Abgeltung hat, ist 
bestritten. Die Mehrheitsparteien im Preußischen Landtag 
haben jedenfalls im  Einvernehmen m it der Staatsregierung 
eine vorläufige Neuregelung der Hauszinssteuersätze ge­
troffen, die den Wünschen der Hausbesitzer — deren Lage 
sich im Zusammenhang m it dem allgemeinen Konjunktur­
rückgang verschlechtert hat — entgegenkommt. Diese Re­
gelung g ilt nur fü r das Etatsjahr 1931/32, in das erst ein 
V ierteljahr der Mehrbelastung der Hausbesitzer fä llt. Die 
Hauszinssteuer, die in Preußen in Hundertsätzen der 
Grundvermögenssteuer berechnet w ird, ist neu gestaffelt 
worden, wobei die Steuersätze um 3 % und mehr gesenkt 
wurden, je nach der Grundstücksbelastung. Für den un­
belasteten Grundbesitz ist der Zuschlag z. B. von 375 auf 
360 % der Grundvermögenssteuer herabgesetzt worden, fü r 
die höchstbelasteten Grundstücke von 1150 auf 1110 %. Be­
dauerlicherweise bedeutet diese Regelung eine recht erheb­
liche Kürzung des Hauszinssteuer-Aufkommens. Für das 
Etatsjahr 1931/32 rechnet man m it einem Ausfall von 
45 M ill. RM. Noch größer w ird  der Ausfall im nächsten 
Jahr sein. Die Regelung w ird  also eine weitere Einschrän­
kung des Wohnungsbaus zur Folge haben, zu dessen 
Finanzierung ein Teil der Llauszinssteuer dient, aber auch 
die preußischen Finanzen belasten, deren Lage ohnedies 
nicht mehr glänzend ist.

Reorganisation der Centrallandschaft
Das von Geheimrat Kißler auf der Hauptversammlung 

der Deutschen Landwirtschaftsgesellschaft vorgetragene 
Projekt einer Zentralisierung des landschaftlichen Be­
leihungsgeschäfts bei der Centrallandschaft (vgl. Nr. 7,
S. 350) ist in kurzer Zeit verw irklicht worden. Durch eine 
Verordnung der Preußischen Staatsregierung hat die 
Centrallandschaft ein neues Statut erhalten, das es ermög­
licht, dem Institu t eine breite Kapitalbasis und eine straffe 
Geschäftsführung zu geben. Das Grundkapital der Cen­
trallandschaft w ird  vorläufig auf 15 M ill. RM festgesetzt.

U m stand hervor, daß sich der gegenwärtige Noten­
u m la u f a u f n u r run d  45 M ill.  £  be läu ft. M an g ib t 
diesem S ch ritt d ie Begründung, daß nach der A k tio n  
des Staates Neu-Südwales eine Anleiheem ission no t­
wendigerweise am M iß trauen  a lle r Investoren schei­
te rn  müßte, und  m an w ill ,  w enn die Bedingungen 
günstiger werden, eine F und ie rung  des fiduziarischen 
Notenbetrags durch  lan g fris tig e  A n le ihen  erreichen. 
O b dieser P lan  ge ling t, is t höchst zw e ife lha ft. Zw ar 
is t es m öglich, daß das Parlam ent die Regierung 
unterstützen w ird . A be r im  Senat überw ieg t die 
O pposition , und w ahrsche in lich  sind Neuwahlen n ich t 
zu umgehen; ih r  Ausgang is t ungew iß, und eine, 
durchaus m ögliche N iederlage der Regierungsparte ien 
w ürde  w ahrsche in lich  dazu führen , d ie  vo rläu fig  bei­
seite gelegten Pläne a u f Lohnsenkung und Herabset­
zung der s taatlichen Ausgaben von neuem zu p rü fe n .“

3 M ill. werden zu gleichen Teilen von den Landschaften 
Ostpreußens, Schlesiens, Pommerns, Brandenburgs, Schles- 
wig-LIolsteins und Sachsens, 12 M ill. durch die Deutsche 
Rentenbank-Kreditanstalt aufgebracht. Die Rentenbank- 
Kreditanstalt bringt etwa die Hälfte ihrer aus der Kredit­
aktion der Golddiskontbank stammenden Forderungen 
gegen die Landschaften ein und führt so gleichzeitig eine 
Teilprolongation durch. M it H ilfe  einer Emission 7 %iger 
Centrallandschaftlicher Pfandbriefe soll offenbar der Rest 
der Golddiskontbankkredite zur Abwicklung gelangen. 
Bei dieser Konstruktion dürfte der Deutschen Rentenbank- 
Kreditanstalt durch ih r kapitalmäfiiges Übergewicht der 
von ih r gewünschte Einfluß gesichert sein. Die allgemeine 
Bedeutung dieser Zentralisierung der Landschaften haben 
w ir in der oben erwähnten Glosse gekennzeichnet. Es w ird 
sich nunmehr zeigen, ob die Diskrim inierung, der der 
landschaftliche Pfandbrief seit langem auf dem Renten­
markt ausgesetzt ist, w irklich, wie die Deutsche Renten­
bank-Kreditanstalt anzunehmen scheint, ausschließlich ein 
Ergebnis technischer Mängel und der Häufung gleich­
artiger Risiken war, oder ob nicht vielmehr fü r die un­
freundliche Beurteilung dieser Pfandbriefe die Einbuße 
ausschlaggebend gewesen ist, die der Agrarkredit ganz a ll­
gemein in  der letzten Zeit erlitten hat.

Der Abschluß der Landesbankenzentrale
Ebenso wie zahlreiche andere öffentliche Banken pflegt 

die Deutsche Landesbankenzentrale AG in Berlin als 
Spitzeninstitut der Landesbanken sowohl das kurzfristige 
wie das langfristige Kreditgeschäft. Von ihrem Kapital von 
5 M ill., von dem 3 M ill. ausstehen, besitzen Girozentrale 
und Preußenkasse je 20 %, den Rest die im Verband öffent­
lich-rechtlicher Kreditanstalten zusammengeschlossenen 
Institute. Im abgelaufenen Jahr bewegte sich die Entw ick­
lung des Spitzeninstituts anscheinend in ruhigen Bahnen. 
Bei unverändert 1,01 M ill. Bruttogewinn w ird  ein Rein­
gewinn von 0,29 (0,25) M ill. ausgewiesen, aus dem wieder 
8 % Dividende verteilt werden und die Reserve 90 000 RM 
(51 000) erhält. Die Bilanzsumme ist auf 147 (160) M ill. 
zurückgegangen, hauptsächlich weil im  Vorjahr noch 14 
M ill. aus der den Mitgliedsanstalten im Ausland vermittel­
ten Umschuldungsanleihe fü r die Landwirtschaft durch­
liefen, die jetzt in Wegfall gekommen sind. An eigenen 
langfristigen Verbindlichkeiten werden 67,15 (76,53) M ill. 
ausgewiesen, davon 20,04 (20,58) M ill. aus der amerikani­
schen Wohnungsbau anleihe, 38,96 (40,14) M ill. aus der eben­
falls im Ausland aufgenommenen Anleihe fü r die mittlere 
Industrie und 8,15 (15,81) M ill. aus dem Darlehn der 
Rentenbank-Kreditanstalt, das einstmals 50 M ill. betrug. 
Die kurzfristigen Verbindlichkeiten erreichten 67,23 (60,73) 
M ill., wobei es sich in der Hauptsache um Einlagen der 
angeschlossenen Institute handelt. Binnen 7 Tagen fä llig  
waren davon 11,89 (18,87) M ill.; die längerfristigen Gelder 
haben sich also absolut und prozentual vermehrt. Unter
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den Anlagen stellen sich die langfristigen Ausleihungen auf 
67,15 M ili., Debitoren auf 28,76 (48,20), Nostro-Guthaben 
auf 35,51 (9,27) und Wechsel auf 10,53 (7,07) M ili. Die Ver­
ringerung der Debitoren bei gleichzeitiger Steigerung der 
Nostro-Guthaben beruht auf einer Änderung der Buchungs­
methoden, da die Bank diesmal erfreulicherweise das 
Zwischenbilanzschema der Reichsbank angenommen hat. 
Die Beanspruchung durch die Mitgliedsanstalten hat sich 
nach dem Geschäftsbericht trotz der zunehmenden Schwie­
rigkeiten der Kommunen in angemessenen Grenzen gehal­
ten, zumal die Anstalten selbst größte Zurückhaltung übten. 
Der Umsatz der Landesbankenzentrale war m it 5,01 (4,86) 
M illiarden etwas höher als 1929. Der Bericht enthält eine
interessante Aufgliederung der Ausleihungen der öffentlich- 
rechtlichen Kreditanstalten, die in den ersten elf Monaten 
1930 von 3,88 auf 5,36 Milliarden, also recht erheblich, 
gestiegen sind.

Das Beitrag sauf kommen der Arbeitslosenversicherung
Gelegentlich der Besprechung der Pläne, eine „Reichs­

arbeitslosenfürsorge“  zu schaffen, nahmen w ir bei vor­
sichtiger Schätzung an, das Beitragsaufkommen der A r­
beitslosenversicherung werde rund 1,2 M illiarden RM 
betragen (vgl. Nr. 8, S. 385). Die Reichsanstalt fü r Arbeits­
verm ittlung und Arbeitslosenversicherung macht uns dar­
auf aufmerksam, daß diese Schätzung zu niedrig sei. Die 
Reichsanstalt rechnet fü r das Haushaltsjahr 1951 m it Bei­
tragseinnahmen in Höhe von 1,68 Milliarden RM und hofft, 
damit im Jahresdurchschnitt 1 750 000 Hauptunterstützungs­
empfänger versorgen zu können. W ir haben den Eindruck, 
als seien in diesen Zahlen die Ausfälle durch Arbeitslosig­
keit und Lohnabbau nicht genügend berücksichtigt. Bei 
nochmaliger Prüfung gelangten w ir zu Zahlen in Höhe 
von 1,5 Milliarden RM und 1 550 000 Arbeitslosen. A u f 
den Gedankengang unserer damaligen Ausführungen, m it 
Überschüssen der Arbeitslosenversicherung, die zugunsten 
der Krisenfürsorge und der Unterstützung der Wohlfahrts­
erwerbslosen verwandt werden könnten, sei nicht zu 
rechnen, ist diese zahlenmäßige Korrektur im übrigen ohne 
Einfluß.

Bat’as Expansion
Man schreibt uns: „Der zweitgrößte Leder- und Schuh­

konzern der Tschechoslowakei — der bei weitem größte 
Produzent ist Bat’a — befindet sich im Besitz der Mährische 
Bank AG. Zu ihm gehören die Busi Schuhfabriken AG 
(Aktienkapital 10 M ili. Kc) und die Budischowsky Söhne 
AG  (Kapital 10,8 M ilk Kc). Die beiden Gesellschaften bilden 
eine Einheit; Budischowsky erzeugt Leder, das Busi ver­
arbeitet. Die Mährische Bank ist jetzt gezwungen, diese 
Beteiligungen abzustoßen, die seit Jahren die nicht sehr 
großen M ittel der Bank binden, aber keinen Ertrag ab­
werfen. Als Käufer hat sich Bat’a gemeldet, und die Trans­
aktion ist bereits so gut wie abgeschlossen. Der Kaufpreis 
w ird  auf 70 M ilk Kc geschätzt. Für Bat’a bedeutet diese 
Transaktion eine wesentliche Erweiterung seines Macht­
gebiets, denn die Leistungsfähigkeit der beiden Gesellschaf­
ten ist nicht unerheblich. Von besonderem Wert ist fü r 
ihn die Lederfabrik Budischowsky, da seine eigene Leder­
produktion bisher nicht seinen Bedarf deckte. Busi erzeugt 
Flechtschuhe, die Bat’a bisher vernachlässigt hat, weil sie 
viel Handarbeit erfordern. Die Absatzmöglichkeiten der 
Flechtschuhe werden günstig eingeschätzt, insbesondere die 
Exportchancen; diese Erzeugung soll deshalb rationalisiert 
und ausgebaut werden. So droht auch in diesem Zweig der 
Schuherzeugung eine Verschärfung des Wettbewerbs der 
internationalen Industrie m it Bat’a. Von der Reorganisation 
der beiden Gesellschaften verspricht sich Bat’a um so mehr, 
als Busi ein recht großes Filialnetz im Ausland besitzt; 
schon durch dessen Eingliederung in das Bat’asche Netz 
lassen sich wahrscheinlich große Ersparnisse erzielen. Der 
Ankauf der beiden Gesellschaften gab den Anstoß zur 
Umroandlung der Firma Bat’a in eine Aktiengesellschaft. 
Das Kapital soll 100 M ilk Kc betragen und ganz im Besitz 
Bat’as bleiben.“

Harte Bedingungen der neuen rumänischen Anleihe
Nach langwierigen Verhandlungen ist nunmehr die 

zweite Anleihe des rumänischen Monopolinstituts zum Ab­
schluß gelangt. Noch bis zuletzt war der Abschluß zweifel­
haft, nachdem sich die rumänische Notenbank der franzö­
sischen Bedingung einer Verlängerung der 1929 geschaffenen 
Auslandskontrolle widersetzt hatte. Nach einem scharfen 
Konflikt m it der Regierung nahm der Notenbankpräsident 
seinen Rücktritt, so daß der französischen Forderung 
Genüge geleistet werden konnte. Freilich soll wenigstens 
Prof. Rist durch einen anderen „Beobachter“  ersetzt wer­
den, dessen Befugnisse wohl auch etwas weniger umfang­
reich sind. Die neue Anleihe w ird 52 M ilk $ betragen, wäh­
rend der erste, Anfang 1929 emittierte Abschnitt 101 M ilk $ 
ausmachte. Die Bedingungen sind noch ungünstiger als die 
der ersten Anleihe. Diese kam bei 7 %igem Nominalzins 
m it 88 % heraus, während die jetzige Emission nur zu 
Sb% % aufgelegt werden soll, obwohl sie einen 7Yi %igen 
Nominalzins trägt. Freilich war die erste Anleihe kein 
Erfolg fü r die Banken, und seitdem hat sich der rumänische 
Staatskredit kaum gebessert. Beteiligt sind jetzt neben den 
Vereinigten Staaten alle europäischen Finanzplätze, m it 
Ausnahme Londons. Den größten Teil, über 40 %>, über­
nimmt ein französisches Konsortium unter Führung der 
Banque de Paris et Pays Bas. Bemerkenswert ist weiter, 
daß sich an der Emission auch der Kreuger-Konzern be­
teiligt, der gegen Überlassung des Zündholzmonopols schon 
einen erheblichen Teil der ersten Anleihe zeichnete. Auch 
eine deutsche Quote von i%  M ilk $ w ird abgezweigt. Sie 
w ird einstweilen nur vom Bankhaus Mendelssohn und der 
Dresdner Bank übernommen; Mendelssohn führt übrigens 
m it seiner Amsterdamer Zweigfirma auch das holländische 
Konsortium. Auch 1929 hatte sich eine deutsche Banken­
gruppe an der damaligen Anleihe m it 5 M ilk $ beteiligt, 
nachdem kurz zuvor eine Generalbereinigung der deutsch­
rumänischen Streitigkeiten erfolgt war. Damals wie jetzt 
trägt die deutsche Beteiligung den Charakter einer 
Demonstration im Interesse der Aufrechterhaltung der 
guten Beziehungen zwischen Deutschland und Rumänien. 
Das Zeichnungsinteresse des deutschen Publikums wird 
angesichts der Kapitalmarktlage schwerlich groß sein, so 
daß das deutsche Konsortium entweder Rückendeckung 
im Ausland suchen oder die Stücke in der Hauptsache 
selbst behalten muß. Bei der ausländischen Auflegung wird 
angesichts der Rendite von fast 9 % m it einem recht guten 
Erfolg gerechnet. Deutschland w ird sich auch an dem 
internationalen Konsortium beteiligen, das die Hälfte der 
Aktien der neu zu errichtenden rumänischen Agrarhypo­
thekenbank übernehmen wird. Die andere Hälfte soll die 
rumänische Regierung selbst zeichnen, und zwar aus dem 
Erlös der neuen Anleihe, die im übrigen fü r Wege- und 
Eisenbahnbauten bestimmt ist. Bei der Vergebung der Be­
stellungen soll Deutschland, wie zugesichert wurde, berück­
sichtigt werden. Weitere Zusicherungen sind Deutschland 
hinsichtlich der Regelung der noch nicht bereinigten Vor­
kriegsschulden gemacht worden. Für die Anleihe haften 
die Einnahmen des Monopolinstituts, die auch fü r den 
Abschnitt von 1929 verpfändet sind. Sie überdeckten den 
Schuldendienst der ersten Emission zuletzt um ein Mehr­
faches, so daß auch die neue Anleihe gut gesichert sein 
dürfte. Bei einer Normaltilgung binnen vierzig Jahren hat 
Rumänien vom Jahre 1936 an das Recht zur Gesamt­
kündigung.

Personalia
Am 10. März wurde der W irkliche Geheime Oberregie­

rungsrat und M inisterialdirektor i. R. Dr. jur. Graf 
non Keyserlingk-Cammerau 65 Jahre alt. Graf Keyserlingk 
ist einer der Mitbegründer des Deutschen Landwirtschafts­
rats; er gehört dem Vorstand des Schlesischen Landbunds 
an und ist Vorsitzender des Niederschlesischen Landw irt­
schaftsrats. Schließlich ist er Mitglied des Preußischen 
Staatsrats, des Reichs Wirtschaftsrats und des Enquete- 
Ausschusses.
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Stadtrat Dr. Alfred Schmude w ird  Ende Mai aus dem 
Magistrat der Stadt Frankfurt a. M. austreten und unter 
Übersiedlung nach Hannover einen leitenden Posten im 
Konzern der Preag übernehmen.

Der Leiter der Provinzial-F euer-Versicherungsanstalt der 
Rheinprovinz, Generaldirektor, Landesrat a. D. Clemens 
Adams, der kürzlich das 67. Lebensjahr erreicht hat, w ird  
am t. Ju li in den Ruhestand treten.

Aus dem Vorstand der I. G. Farbenindustrie AG sind 
Dr. Alfred Ammeiburg, Dr. Rudolf Mann, Georg Molnar, 
Dr. Emil Zacharias und Dr. Otto Bonhoeffer ausgeschieden.

Die Vereinigung der Kursmakler der Berliner Fonds­
börse e. V. wählte folgende Mitglieder in den Vorstand: 
Hans Magerski (Vorsitzender), A rthur Abrahamsohn (stell­
vertretender Vorsitzender), Franz Reiche (Schriftführer), 
Hermann Krüger (Schatzmeister), Sally Gustmann (Bei­
sitzer).

Der Generaldirektor der Rothenburger Versicherungs- 
Gesellschaften, Paul Winkler, ist im  A lter von 64 Jahren 
gestorben.

Im Alter von 75 Jahren starb in Stuttgart Kommerzien­
rat Heinrich Otto, der Seniorchef der Firma Heinrich Otto, 
Baumwollspinnerei und Weberei, Reichenbach. Der Ver­
storbene hat sich früher als Handelspionier in Deutsch- 
Ostafrika große Verdienste erworben.

Am 8. März starb Major a. D. Ludmig Lenssen, A u f­
sichtsratsmitglied der Bergbau-AG Lothringen und M it­
glied des Grubenvorstands der Gewerkschaft des Stein­
kohlenbergwerks Graf Schwerin.

Privatdozent Dr. Fritz Marbach, Bern, ist zum außer­
ordentlichen Professor an der dortigen Universität ernannt 
worden. Gleichzeitig wurde ihm ein Lehrauftrag fü r 
Sozialökonomik erteilt.

litecatuc
Die Großeisenindustrie an Rhein und Ruhr

Von Dr. Georg Wolff, Essen
Im  Gegensatz zum Ruhrkohlenbergbau bzw. zum rhei­

nisch-westfälischen Kohlensyndikat, das sich von jeher 
großer Beliebtheit als Objekt fü r Dissertationen und um­
fangreichere Bearbeitungen in Buchform erfreut, hatte 
die Großeisenindustrie Westdeutschlands in der Nach­
kriegszeit lange Zeit keine zusammenhängende Darstellung 
in Buchform erhalten. Die Ursache lag vielleicht in den 
Jahre hindurch unkonsolidierten Konzern- und Kartell­
verhältnissen, die bis in die jüngste Zeit Umänderungen 
erfahren haben. 1927 erschien als erste die Darstellung 
von Dr. Walter Krüger über „Die moderne Kartellorgani­
sation in der deutschen Stahlindustrie“ , in der Anlage sehr 
beachtenswert, aber durch die damals noch stark im Fluß 
befindliche Aufbaubewegung der Eisenverbände schon bald 
nach dem Erscheinen in seinem sachlichen Teil überholt. 
Ein Jahr später erschien von Dr. Paul Berkenkopf die 
Schrift über „Die Neuorganisation der deutschen Grofi- 
eisenindustrie“ , die neben einer umfangreichen sachlichen 
Darstellung auch zahlreiche kritische Ausführungen zum 
Konzern- und Kartellproblem brachte. Als drittes im 
Kreise dieser Werke ist nunmehr ein Buch von Dr. Hans 
J. Schneider1) erschienen. Die eingehende und umfang­
reiche Darstellung der Entwicklung der westdeutschen 
Großeisenindustrie im letzten Jahrzehnt geht wohl zu 
einem großen Teil auf das Material des Enqueteausschusses 
zurück, das dem Verfasser zur Abfassung seiner Schrift 
bereits vor Veröffentlichung des Enqueteberichts über die 
Eisen schaffende Industrie Vorgelegen hat.

Die kluge Zusammenfassung und übersichtliche Ge­
staltung des fast unübersehbaren Materials und der 
Kausalzusammenhänge macht das Buch zu einer Arbeit, 
an der künftig  kein Bearbeiter dieser Materie w ird vor­
übergehen können. Der übliche Fehler derartiger Arbeiten, 
die sich auf dem halben Raum m it längst vergangenen 
Zeiten beschäftigen, fä llt hier fo rt; die Aktualisierung des 
Materials ist so weit wie möglich getrieben. Der kürzlich 
erschienene Enquetebericht über die Eisen erzeugende In ­
dustrie schmälert allerdings den Wert des vorliegenden 
Buches als Materialsammlung.

Soweit Schneider jedoch den Boden der Tatsachen ver­
läßt, fordert er zum Widerspruch heraus. Die in der Mono­
polpreispolitik der Eisensyndikate, in den Fehlern der 
Rationalisierung liegenden Ursachen der Schwierigkeiten 
der Schwerindustrie werden zwar erkannt und zum Teil 
detailliert dargestellt, aber bei der Frage nach den letzten 
Motiven zu diesen Fehlern, nach der Schuld, nimmt der 
Verfasser den einfachen Ausweg, lediglich andere zu be-

<) Schneider. D r. rer. pol. D r. p h il. Hans J . :  ,D e r W ied er a u f hau der 
G roßeiseninduatrie  an Rhein und R uh r . B e rlin  1930, V erlag  R eim ar 
H obb ing . 126 Seiten. — Preis 8 RM.

schuldigen. Ganz offensichtlich hat er sich die Aufgabe 
gestellt, die von der Schwerindustrie getroffenen tech­
nischen und organisatorischen Maßnahmen des letzten 
Jahrzehnts zu verteidigen. Die kritischen und wirtschafts­
politischen Auffassungen des Buches erscheinen deshalb 
fast als vorweggenommene Apologie der Schwerindustrie 
gegen die im Enquetebericht erhobenen Vorwürfe. Beson­
ders im letzten Teil ähnelt die Darstellung auch in der 
Form mehr einer interessenpolitisch orientierten Tages­
zeitung als einem — größeren Abstand haltenden — Buch; 
sie verschiebt die wirtschaftliche Problematik der Eisen­
industrie fast ganz auf das sozialpolitische Gebiet, auf dem 
im Stile etwa der „Deutschen Bergwerkszeitung“  die Fehler 
von Regierung und Parlament als Ursache aller w irtschaft­
lichen Schwierigkeiten hingestellt werden. Schneider ver- 
steigt sich dabei u. a. zu der These, daß die in der Öffent­
lichkeit erhobenen Vorwürfe gegen die „Uberkapazität“ 
der Rohstoffindustrien nichts weiter seien, als der Ver­
such, „die Aufmerksamkeit der öffentlichen Meinung von 
der Überspannung der Lohn- und Sozialpolitik in den 
letzten Jahren abzulenken". Auch in der Frage der Über­
kapitalisierung, deren Auswirkung Schneider erkennt und 
beleuchtet, bleibt es bei der Untersuchung der Ursache 
bei Anklagen gegen andere.

Aus derselben Einstellung heraus w ird  das Verhältnis 
der Eisenerzeuger zu den Eisenverarbeitern betrachtet. Die 
Ausfuhrbelebung bestimmter Wirtschaftszweige der Eisen­
verarbeitung geht beispielsweise nach der Meinung des 
Verfassers auf die günstigen Auswirkungen des Avi-Ab- 
kommens zurück. Er sieht also die Avi-Rabatte als große 
Wohltat der Schwerindustrie an die Verarbeiter an und 
verkennt vollkommen, daß es sich dabei nicht um eine 
neue zusätzliche Leistung handelt, sondern nur um die te il­
weise Milderung der aus der Monopolpreispolitik den Ver­
arbeitern erwachsenden Belastung, die aber keineswegs 
ausreichend gewesen ist, wie z. B. der heute noch nicht 
beendete Kampf um die Ausdehnung der Avi-Rabatte auf 
die Überpreise zeigt. Was selbst im Kreise der Schwer­
industrie bisher als problematisch galt und was weitsich­
tige Wirtschaftsführer in letzter Zeit als eigene Fehler zu­
gegeben haben, w ird von Schneider als unanfechtbar op­
timale Lösung hingestellt. Vielleicht liegt es in der Natur 
des Apologeten, päpstlicher als der Papst sein zu müssen; 
Schneider hat aber dadurch bewirkt, daß sein Werk trotz 
mancher guten Eigenschaften nicht die wissenschaftlich 
kritische Bearbeitung der gegenwärtigen eisenindustriellen 
Probleme darstellt, die, wenn man vom Enquetebericht 
absieht, in der Fachliteratur noch fehlt. Dabei hätten sich 
nach unserer Auffassung gerade aus der jüngsten Ent­
wicklung der Eisenindustrie weit stichhaltigere Verteidi­
gungsmöglichkeiten im Sinne des Verfassers ergeben, 
wenn er z. B. die Ansätze zu einer privatw irtschaftlich­
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planmäßigen Gestaltung des Produktionsapparates weiter 
entwickelt hätte, wie sie etwa in  dem von ihm nur kurz 
behandelten Gruppenschutz der Rohstahlgemeinschaft oder 
in den Versuchen zur Unterbindung von Quotenzuwachs 
beim Kohlensyndikat zu finden sind.

A tz le r, Edgar, und Lehm ann, G ünthe r: Anatom ie  
und Physio logie der A rb e it. Band I I I ,  T e il 1 des 
Handbuchs der A rbeitsw issenschaft, herausgegeben 
von F r itz  Giese. H a lle  1930, Verlag  C a rl M arho ld , 
364 Seiten m it 223 A bb ildungen  und 28 Tabellen. — 
Preis geh. 20,70 RM.
Der dritte Band des von Giese herausgegebenen Hand­

buchs der Arbeitswissenschaft ist den ärztlichen Grund­
lagen der Arbeitswissenschaft gewidmet; im  vorliegenden 
1. Teil dieses Bandes werden die normalen anatomischen 
und physiologischen Grundlagen der Arbeit dargelegt, die 
zugleich die Grundlagen bilden fü r Arbeiterschutz, Arbeits­
hygiene, Pathologie und Therapie der Arbeit, die in den 
beiden folgenden Teilen behandelt werden sollen.

Die Verfahrensweise der Verfasser ist die, daß sie in  den 
ersten 13 Kapiteln des Buches ein Kompendium der Ana­
tomie und Physiologie des Menschen geben und sich hier 
darauf beschränken, auf die arbeitswissenschaftliche Be­
deutung einzelner Feststellungen hinzu weisen. (Atzler be­
handelt das Knochensystem, die Muskelphysiologie, die 
allgemeine Muskelmechanik, die spezielle Muskellehre, den 
Stoffwechsel; Lehmann gibt histologische Vorbemerkungen 
und behandelt die Gesetze der körperlichen Entwicklung, 
den Blutkreislauf, die Atmung, Niere und Harn, die Sinnes­
organe und das Nervensystem.)

Der Hinweis auf die arbeitswissenschaftliche Bedeutung 
der einzelnen Feststellungen besteht schon hier meistens 
darin, daß auf die Unterschiede in  der Anatomie und 
Physiologie verschiedener Menschen und die Bedeutung 
dieser Unterschiede fü r die allgemeine Arbeitseignung und 
fü r die Eignung zu speziellen Verrichtungen hingewiesen 
w ird. Näher auf die Beschreibung solcher Unterschiede 
gehen die beiden von Lehmann verfaßten Schlußkapitel 
des Buches ein, die sich m it dem allgemeinen Körperbau 
und der Konstitution beschäftigen, während das gleichfalls 
von Lehmann verfaßte Kapitel „Vererbung“  auf die 
Ursachen der Unterschiede zurückgreift. Auch dieses 
Kapitel kann als eine ausgezeichnete Einführung in  die 
Vererbungslehre bezeichnet werden. Im  Kapitel „A llge­
meiner Körperbau“  behandelt der Verfasser auch die 
Rassenprobleme — die Einteilung in Rassen, die körper­
lichen und seelischen Eigenarten der Rassen —, z. T. im 
Anschluß an Günther, aber im ganzen doch — was bei 
diesem vielumstrittenen Problemgebiet besondere Anerken­
nung verdient — m it bemerkenswerter K r it ik  und Zurück­
haltung.

In  engster Beziehung zur eigentlichen Arbeitswissen­
schaft stehen die drei von Atzler verfaßten Kapitel: „Der 
Energiewechsel belebter Motoren“ , „Rationalisierung der 
menschlichen Muskelarbeit nach physiologischen Gesichts­
punkten“  und „Das Ermüdungsproblem vom arbeitsphysio­
logischen Standpunkt“ .

Das erstgenannte dieser Kapitel ist deshalb von beson­
derer Bedeutung, weil Atzler hier die Methodik der Respi­
rationsversuche schildert, deren Ergebnisse die Haupt­
grundlage der beiden folgenden Kapitel bilden. Das Wesen 
dieser Methode besteht darin, daß an dem während einer 
Arbeit stattfindenden „Gaswechsel", d. h. der Menge ausge­
atmeter Kohlensäure im Verhältnis zur Menge eingeatmeten 
Sauerstoffs, der Energieverbrauch gemessen w ird. Indem 
man nun bei verschiedenen Formen körperlicher Verrich­
tungen, bei verschiedener Arbeitsorganisation oder bei ver­
schiedener Gestaltung der Werkzeuge den Energieverbrauch 
vergleicht, kommt man zu einer Rationalisierung der 
menschlichen Muskelarbeit nach physiologischen Gesichts­
punkten. A u f diesem Gebiet hat das von Atzler geleitete 
Kaiser W ilhelm-Institut fü r Arbeitsphysiologie in  D ort­

mund seine höchst bedeutungsvollen Ergebnisse erzielt. 
Das Kapitel, in dem die praktischen Ergebnisse der Arbeits­
physiologie geschildert werden, scheint m ir denn auch den 
wichtigsten Teil des vorliegenden Bandes darzustellen.

Den Ermüdungsgrad des Arbeiters m it solchen Methoden 
zu bestimmen, erscheint m ir nicht möglich. Wohl aber 
kann der Ermüdungswert einer Arbeit so bestimmt werden, 
und m it diesem Ausblick schließt Atzler auch die Ausfüh­
rungen seines Kapitels „Das Ermüdungsproblem vom 
arbeitsphysiologischen Standpunkt“ , in dem er die schwere, 
die mittelschwere und die leichte körperliche Arbeit ge­
sonderten Betrachtungen unterw irft.

A tzler und Lehmann haben zweifellos ih r Ziel erreicht, 
es auch dem nicht medizinisch Vorgebildeten möglich zu 
machen, „ in  die Physiologie und Anatomie so weit einzu­
dringen, daß er befähigt ist, die Entwicklung der Arbeits­
physiologie und Arbeitshygiene m it Verständnis und Nutzen 
zu verfolgen .

Berlin Dr. Lipmann

W icke l, H e lm u t: E in  N ich ts  erobert d ie  W elt. D e r
A u fs tie g  eines Industriem agnaten. A d a lb e rt Schultz
Verlag, B e rlin  1930. 187 Seiten.
Das Buch gibt kein systematisches Gesamtbild; aber in 

interessanter und amüsanter Form werden Einzelbilder, 
Zitate aus Büchern, Zeitschriften und Zeitungen aneinander­
gereiht, um ein Bild von dem schwedischen Zündholzkönig 
Ivar Kreuger zu geben und die Bedeutung des Zündholzes 
im Kampf gegen Rußland zu veranschaulichen. In der 
Polemik und K ritik  hält sich der Autor zurück; desto 
schärfer sitzen die nicht so sehr gegen Kreuger — der fü r 
den Autor ein „Mann von K u ltu r“ , „kein Raffer, kein Herr 
Neureich“  ist — als gegen Iiilfe rd ing  gerichteten Ausfälle. 
Man erfährt zwar nichts Neues, ist sachlich nicht ganz 
befriedigt, liest aber doch m it Interesse dies geschickt zu­
sammengestellte, bolschewistischen Zwecken dienende Buch.

Berlin Dr. Wilhelm Grotkopp

Cassau, Dr. Theodor: Die Gewerkschaftsbewegung. Ihre 
Soziologie und ihr Kampf. 2. Aufl. Halberstadt 1930. 
H. Meyers Buchdruckerei. IX, 355 S. — Preis 10 RM.
Die im Jahre 1925 erschienene Arbeit ist in der zweiten 

Auflage nur wenig verändert worden. Die Zeit fü r eine 
Auswertung der Lehren der neuesten Entwicklung der 
Gewerkschaftsbewegung ist, wie der Verfasser im Vorwort 
ausführt, noch nicht gekommen. Es sei auf die Würdigung 
verwiesen, die das Buch bei seinem Erscheinen hier ge­
funden hat (Jahrg. 1925, Nr. 31, S. 1088).

Die Gehaltstage der Kaufmannsgehilfen. Eine Fragebogen­
erhebung des Deutschnationalen Handlungsgehilfen-Ver- 
bandes. Hamburg 1931. 159 Seiten. — Preis 4 RM.
Die Schrift gibt die Ergebnisse der Fragebogenerhebung 

wieder, die der Deutsqhnationale Handlungsgehilfen-Ver- 
band im Jahre 1929 veranstaltet hat. Die Bedeutung dieser 
Erhebung und ihre Resultate sind vor einigen Monaten 
hier schon gewürdigt worden (vgl. den Aufsatz „Ange- 
stellten-Gehälter“  von Dr. Werner Bohnstedt, Jahrg. 1930, 
Nr. 36, S. 1677). Uber die damals bekannten Ergebnisse 
hinaus enthält die vorliegende Veröffentlichung, insbeson­
dere in  dem ausführlichen Tabellenwerk, wertvolles 
Material.

Albrecht, Prof. Gerhard: Grundfragen der Sozialversiche­
rung. (Wirtschaftsprobleme der Gegenwart. Heraus­
gegeben von Prof. Dr. Adolf Weber, München.) Berlin 
1929. Junker & Dünnhaupt Verlag. 50 Seiten. — Preis 
brosch. 2,40 RM.
Die Sozialversicherung im Rahmen der gegenwärtigen 

deutschen Sozialpolitik — Entstehung, Entwicklung, Be­
deutung der deutschen Sozialversicherung — Der Kampf
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gegen das System der Sozialversicherung — Überspannun­
gen und Mißstände in der deutschen Sozialversicherung.

Pesi; Professor Dr. Dr. Ludwig D.: Schule und Boden­
reform. München 1930. Verlag Ernst Reinhardt. 108 S. 
Preis 2 RM.
A rtike l 155 der Reichsverfassung — Wesen der Boden­

reform — Schule und Bodenreform — Fragen an die 
Bodenreformer.

Zeitschriften - Literatur
Schind ler, D r. A x e l: Kommissionsgeschäft oder E i­

genhandel fü r  la n d w irtsch a ftlich e  Absatzorgan i­
sationen? B lä tte r fü r  la n d w irtsch a ftlich e  M a rk t­
forschung, 8. H e ft, Januar 1931.
Die Tatsache steht fest, daß die Absatzorganisationen 

der deutschen Landwirtschaft in  ihrem Wirkungsgrad 
hinter denen des Auslands zurückstehen. Schindler p rü ft 
die Gründe. Es liegt nicht an Unterschieden der Mentali­
tät; der deutsche Landw irt ist weltanschaulich eher mehr 
zum Genossenschaftswesen prädestiniert als etwa der 
amerikanische. Die Organisationsformen weichen nicht 
wesentlich voneinander ab. Ausschlaggebend ist nur der 
Umstand, daß in Deutschland der Absatz durch die O r­
ganisation im Eigengeschäft erfolgt, im Ausland dagegen 
überwiegend durch Kommission. Die Überlegenheit des 
kommissionsweisen Verkaufs beruht einmal darin, daß der 
Landw irt der Absatzstelle m it Eigengeschäft, wie einem 
Händler, m it einigem Mißtrauen gegenüber tr itt, wodurch 
die feste Bindung m it dem Ziel der Ausschließlichkeit der 
Geschäftsbeziehung, in  Wahrheit die Grundlage der Lei­
stungsfähigkeit der Absatzorganisationen, stark leidet. 
Zweitens ist das Absatzrisiko beim Eigengeschäft vo ll auf 
die Zwischenstelle abgewälzt, die ihrerseits wieder zur Ver­
meidung etwaiger Verluste schnell weiter verkaufen muß; 
dadurch entgeht dem Landw irt die Möglichkeit zur Aus­
nutzung von Preissteigerungen. Poolung des Gewinnes 
bietet demgegenüber und auch verglichen m it reiner Kom­
mission bessere Ausgleichsmöglichkeiten. Vorbedingung ist 
h ierfür aber die Bildung von Güteklassen. Schließlich ver­
mag ein Zusammenschluß lokaler landwirtschaftlicher Ab­
satzorganisationen, der erfahrungsgemäß, in der Haupt­

sache wieder wegen des Mißtrauensfaktors, beim Eigen­
geschäft nicht möglich ist, die Stärke der landwirtschaft­
lichen Position im ganzen zu heben. So ist es charakte­
ristisch, daß sich in Deutschland die nach ausländischem 
System organisierten Viehverwertungsgenossenschaften 
besser entwickeln als alle übrigen agrarischen Absatzver­
bände. E. D.

Schneider, E r ic h : D re i Problem e der M onopoltheorie. 
Z e itsch rift fü r  N ationa lökonom ie. Band I I ,  H e ft 3, 
S. 376.
Schneider setzt seine hier bereits besprochenen Betrach­

tungen zur Theorie des Monopolpreises fort, indem er 
einige Detailfragen herausgreift (vgl. Nr. 5, S. 264). Zu­
nächst eine Marktkonstellation, in welcher der Produzent 
eines Monopolgutes ausschließlich zwei Produktionsgüter 
nachfragt, deren eines ebenfalls monopolistisch angeboten 
w ird. Die Analyse füh rt zu dem Resultat, daß eine ein­
deutig bestimmte stabile Gleichgewichtslage m it relativem 
Gewinnmaximum fü r beide Monopolisten, ohne Rücksicht 
auf die A rt und etwaiger Nichtkonstanz des Fabrikations­
koeffizienten existiert. Die Rechnung läßt sich m it ent­
sprechendem Ergebnis auch auf die Fälle ausdehnen, in 
denen das zweite Produktionsgut ebenfalls monopolisiert 
ist, sofern es nur zu dieser einen Produktion Verwendung 
findet, und daß die Zahl der Produktionsgüter unter diesen 
Umständen größer als zwei ist — was bekanntlich im 
Widerspruch zu der herrschenden Theorie von der völligen 
Unstabilität der Preisbildung bei bilateralem Monopol 
steht. Im Anschluß daran werden die Ergebnisse unter der 
Sondervoraussetzung geprüft, daß statt monopolistischer 
Angebotsgestaltung auf der Produktionsseite ein Duopol 
besteht. Schließlich w ird  ein „Universalmonopol“  beson­
derer A rt behandelt: Eine W irtschaft m it nur zwei — mo­
nopolisierten — Produkten und drei Produktionsgütern, 
von denen je zwei bei jeder der beiden Produktionen An­
wendung finden. Aus der Analyse der in diesem Fall gel­
tenden funktionalen Beziehungen w ird  der Schluß abge­
leitet, daß, entgegen der These von Edgeworth undBowley, 
auch in diesem System nicht nur labiles Gleichgewicht 
herrscht, sondern eindeutig bestimmte Werte fü r alle fün f 
Preise m it relativ maximalem Reingewinn gefunden werden 
können. E. D.

Itftaitjen
Vereinigte Deutsche Metall werke A G

Die finanzielle und betriebliche Reorganisation des größten 
deutschen Metallhalbzeug-Produzenten 

Der Rationalisierungsprozeß innerhalb der Metallhalb- 
zeug-Industrie ist durch die Verschmelzung der Berg-Heck- 
mann-Selve AG m it den Walzwerken der Metallgesellschaft 
zur Vereinigte Deutsche Metallwerke AG ein großes Stück 
weitergekommen. Schon durch den Zusammenschluß der 
drei Firmen Karl Berg AG in Werdohl, C. Heckmann AG 
in Duisburg und Selve AG in Altena zur Berg-Heckmann- 
Selve AG im Jahre 1927 war eine Hebung der W irtschaft­
lichkeit bezweckt worden, die allerdings die Rentabilität 
der Berg-Heckmann-Selve AG nicht sicherte, obwohl im 
Geschäftsbericht 1928/29 die Umstellung der drei Grund­
werke als beendet bezeichnet wurde und ausdrücklich fü r 
die nächsten Jahre keine weiteren Ausgaben fü r den Aus­
hau oder die Verbesserung der Anlagen erwartet wurden. 
Nur 1928 wurden 6 % Dividende verteilt.

A u f der außerordentlichen Generalversammlung, die im 
August vorigen Jahres über die Fusion entschied, waren 
von dem 20 M ilk RM betragenden Aktienkapital der Berg- 
Heckmann-Selve AG vertreten durch:

M ill.  RM A k tie n
................................. .'. 7,2

- r .  Heckm ann .................. 2,7
«e ta llgese llscha ft ..........  2,44
G en e ra ld ire k to r Berg . .  2,3

M ill .  RM Akti« 
Gelsenkirchener Berg­

werks AG  ...................... 1,12
M o ritz  von der Porten . .  0,5 
D iverse A k t io n ä re ........ .. 2,37

Zusammen 18,63

Die finanzielle Sanierung, deren Notwendigkeit bereits im 
August vorigen Jahres offenkundig war, wurde derart vor­
genommen, daß zunächst das Aktienkapital von 20 auf 
10 M ill. RM herabgesetzt wurde; danach wurde es wieder 
auf 30 M ill. RM erhöht. Von den 20 M ill. RM neuen 
Aktien übernahm die Metallgesellschaft 10 M ill. RM, wäh­
rend die restlichen 10 M ill. RM den alten Aktionären auf 
das zusammengelegte Kapital von 10 M ill. RM und der 
Metallgesellschaft auf die an sie gegebenen 10 M ill. RM 
neuen Aktien im Verhältnis 2 :1  zu 106 % angeboten w ur­
den. Die Metallgesellschaft brauchte nicht einmal von dem 
ganzen Bezugsrecht Gebrauch zu machen, um in den Besitz 
der Aktienmehrheit zu gelangen. Die Einzahlung der letzt­
genannten 10 M ill. Aktien ist während des jetzt laufenden 
Geschäftsjahrs m it 25 % erfolgt.

Der Übergang der Aktienmehrheit an die Metallgesell­
schaft ist ein Beweis dafür, daß man weniger die quanti­
tative Leistungsfähigkeit der eingebrachten Werke, die bei 
den Walzwerken der Berg-Heckmann-Selve AG größer sein 
dürfte, berücksichtigt hat, als die Rentabilität der Be­
triebe, die bei den Walzwerken der Metallgesellschaft am 
größten ist.

Die Metallgesellschaft bringt gegen die Überlassung der 
10 M ill. neu geschaffenen Aktien die Heddernheimer Kupfer­
werk und Süddeutsche Kabelwerke GmbH in die Firma 
ein. In  der Bilanz per 30. September 1930 erscheinen die 
eingebrachten Betriebe noch nicht. Der Kapitalerhöhung
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auf der Passivseite entsprechen auf der Aktivseite 20 M ill. 
RM noch nicht eingezahlter Aktien.

Bilanz
(M ill. RM) 30. 9. 271) 30. 9. 28 30. 9. 29 30. 9. 30

A k tiv a
Noch n ich t begebene A k tie n  . .

2,993
! ) 20.000

3.043 2.956 2.944
Fabrikgebäude ............................. 4,573 4.916 5.078 3.321
W ohngebäude ............................... 2,9% 2,868 2.678 2.364
W asserkraftun lage ...................... 1,426 1,354 1.290 1.200
Maschinen und E inrich tungen 4,502 6.361 7,337 4,639
Ncuunluge in Bau ...................... — 0.824 0.178 0.067

11.591 14.294 17,952 10.477
Forderungen ................................. 14.360 15.433 17,314 11,486

0.595 4.246 — —
Wechsel und S ch e cks .................. 0,734 1.057 1,002 0,316
Kasse. Reichsbahn, Post .......... 0,358 0,183 0,186 0,160

|  1,467 }  1,142 |  2,031 }  1,064
0,435Em pfungene S ic h e rh e ite n .......... 1,008 0,500 0,417

Passiva
16,000 20,000 20,000 30,000

Gesetzliche R ese rve ...................... 2,259 2,259 2.259 —
— — 0,500 0,448

0.012 0.097 0.063 0,063
0,079 0,079 0,078 0.078

N ich t abgehobene D iv idende . . — — 0,001 0,001
Pensions- und U nterstiitzungs-

0,384 0,424 “  0.456 0,473
L a n g fr is tig e  V e rpa ch tu n g en  . .  
Sonstige V e rp f lic h tu n g e n ..........

7,176 4.679 4.200 4,201
16.207 24,127 27.838 21.874

Akzepte .. . .  ...... ........................ 1,307 1.255 1,594 0.875
R ückstand. Löhne, bteuern usw. 0.691 0,554 0.467 0,380
R ückste llung  fü r  A ufw ertungen 0,976 0.580 0,113 0,094
R eingew inn ...................................
Gegebene S icherheiten ..............

0,553 1,618 0,432 —

0,435 1,008 1,069 —

i) Nach der Fusion. — *) Davon hat d ie M eta llgesellschaft am 1. O k ­
tober 1930 10 M ill. RM gegen E inb ringung  der b isher durch  die Heddern- 
heim er K u p fe rw e rk  und Süddeutsche Kabelw erke Gm bH F ra n k fu rt a. M. 
betriebenen Anlagen übernommen. D ie restlichen 10 M ill .  RM  s ind in ­
zwischen begeben und zu 25 % e ingezahlt worden.

Der Preissturz fü r Rohmetalle verringerte einerseits 
Außenstände und Schulden, zwang andererseits aber zu 
erheblichen Abschreibungen auf die Bestände, die in der 
Bilanz m it 10,5 M ill. RM gegen 18,0'M ill. RM im Vorjahr 
zu Buch stehen. Auch auf die Anlagen wurden besondere 
Abschreibungen erforderlich, da im Zuge der Rationalisie­
rung weitere Stillegungen nicht zu vermeiden waren. Nun 
betrug aber der Rohüberschuß 1929/30 nur 2,75 M ill. RM 
(1928/29: 6,92 M ill. RM), dem nur wenig niedrigere Ver­
waltungsunkosten und allein an notwendigen ordent­
lichen und außerordentlichen Abschreibungen auf die 
Anlagen 5,51 M ill. RM (1928/29: 1,12 M ill. RM) gegenüber­
standen. Der Jahresverlust und die Abschreibungen wurden 
außer durch die angesammelten Reserven durch den Buch­
gewinn aus der Kapitalzusammenlegung gedeckt.

Gewinn- und Verlustrechnung
___________(M ill .  RM)___________

Einnahm en

V o rtra g  ...........................................
Rohüberschuß ..............................
Ü be rtrag  gesetzlicher Reserve
Ü be rtrug  Reserve I I  ..................
B uchgew in r aus K a p ita l­

zusammenlegung ......................

Ausgaben
Steuern und soziale Lasten . .
Zinsen .............................................
H andlungsunkosten . . . . . . . . .
O rd e n tlich e  und außerordent­

liche  Abschreibungen a u f An-

A u iirro v tlcn ¡lie h e  Abschre ibun­
gen a u f W erlpap ie re , B e te ili­
gungen. W arenbestände und 
Forderungen, Sanierungsun­
kosten und R ückstellungen . .  

R eingew inn ...................................

D io idende  in  %

>. 9. 271)1 30. 9. 28 1 30. 9. 29 1 30. 9. 30

0,553 0,(58 0.432
4,008 6,538 6,916 2.750

__ __ — 2.259
— — — 0,500

- - - 10,000

1,496 1.245 1.665 1,368
1,180 1,518 1.943 1,789

— 1,874 1,909 1,778

0,779 0,836 1,124 5,507

5,499
0,553 1,618 0,432 —

0 6 0 0

1) Nach der Fusion.

Das Rationalisieruiigsprogramm des nunmehr größten 
deutschen Metallhalbzeug-Konzerns wurde durch Betriebs­
konzentration, meist auf Kosten früherer Betriebsteile der 
Berg-Heckmann-Selve AG, durchgeführt. Das Drahtwerk 
Linscheid, das Aluminiumwalzwerk Eveking und das Werk 
Kupferhammer sind stillgelegt worden, das erstgenannte 
provisorisch. Die Drahtproduktion des Konzerns vollzieht

sich in der Hauptsache im Werk Gustavsburg, jedoch unter 
Aufrechterhaltung der Drahtbetriebe in Bärenstein i. W. 
und Nürnberg-Schweinau. Der Messingbetrieb ist im we­
sentlichen auf das Werk Werdohl konzentriert m it Aus­
nahme von Messingröhren, die in Duisburg und Nürnberg 
hergestellt werden: ebenso ist die Feuerbuchsherstellung in 
Duisburg zusammengefaßt worden, abgesehen von der 
Fabrikation des Werks Aschaffenburg. Spezialfabriken, wie 
die Kabelwerke in Mannheim und die Nickelwerke in West­
falen bleiben natürlich von diesen Maßnahmen unberührt.

Infolge der Sanierung ist an die Stelle der Viag die 
Metallgesellschaft als maßgebender Aktionär getreten. 
Diese Veränderung wird fü r die Firma sehr vorteilhaft 
sein, weil die Metallgesellschaft durch ihren Aktientausch 
m it der Amalgamated Metal Corporation dem jetzt ent­
standenen größten deutschen Metallverarbeitungs-Konzern 
eine vorzügliche Rückendeckung hinsichtlich der Rohstoff­
beschaffung bieten kann. Die Sanierung selbst läßt den 
Willen der Verwaltung erkennen, selbst unter erheblichen 
eigenen Opfern die Kapazitätsübersetzungen zu beseitigen 
und die Rentabilität der Produktion wiederherzustellen.

Deutsche Schiff- und Maschinenbau AG
Zunehmende Liquidität — Schlechte Aussichten fü r 1931

Das Jahr 1930 war fü r die deutsche Schiffbauindustrie 
noch nicht eigentlich ein Krisenjahr. Gewiß ist der Be­
schäftigungsgrad im vergangenen Jahr zurückgegangen. 
Statt 643 000 t Ende 1929 befanden sich Ende 1930 nur 
noch 532 000 t im Bau; fertiggestellt wurden nur 294 000 
gegen 368 000 t im Jahre 1929. Die Schiffbaukrise hat sich 
erst gegen Ende des Jahres zugespitzt. Unter diesen Um­
ständen überrascht es nicht, daß die großen deutschen 
Werften fü r das Jahr 1930 noch relativ befriedigende Er­
gebnisse erzielen konnten. Nach den besonders günstigen 
Abschlüssen der Blohm & Voß AG und der Deutschen 
W erft legt nunmehr die im Vorjahr durch Einziehung 
von 11 M ilk RM Aktien sanierte Deutsche Schiff- und 
Maschinenbau AG (Deschimag) ih r Rechnungswerk vor. 
Obwohl gerade dieses Unternehmen, das zum Interessen­
bereich des Bremer Bankiers Schröder gehört, von der 
Krise viel mehr zu spüren bekommen hat als die beiden 
anderen Großwerften, ist das erzielte Ergebnis nicht so 
ungünstig, wie man erwarten könnte.

Gewinn- und Verlustrechnung
(M ill.  RM) 31. 12. 27 31. 12. 28 31. 12. 29 31. 12. 30

Einnahm en

B e tr ie b s g e w in n ..............
0,41
4,35

0,51
4,86

0,55 
— 3,36

0.09
2,81

Ausgaben

1,69
2.56

1,85
2.97

2,33 1.08
Abschre ibungen ............ 2,20 1.78

0,10 0,40
7,341)

0,03

l)  Gedeckt du rch  Sanierungsmafinahmen.

Bei dem vorgelegten Abschluß ist zu berücksichtigen, 
daß im Berichtsjahr gegenüber 1929 nur knapp die Hälfte 
an Schiffsneubauten fertiggestellt wurde: 46 425 gegen 
112 716 Br. Reg. To. Allerdings hat der Umfang des Re­
paraturgeschäfts, insbesondere fü r ausländische Rechnung, 
bei der Gesellschaft ständig zugenommen, und man weiß, 
daß die großen Gewinne der Werftindustrie weniger in 
Neubauaufträgen als im Reparaturgeschäft erzielt werden. 
Außerdem ist es der Deschimag gelungen, fü r ihre Spezial­
erzeugnisse zufriedenstellenden Absatz zu finden, insbe­
sondere fü r ihre Abdampfturbinen (System Bauer-Wacht), 
ihre Vulkangetriebe und die Flüssigkeitskuppelung. Die 
abgelieferten und im Bau befindlichen Getriebe erreichten 
eine Gesamtleistung von 170 000 WPS. Auch konnte wei­
teres Interesse an der von der Deschimag entwickelten 
Maier-Schiffsform festgestellt werden. Die Zahl der nach 
diesen Prinzipien konstruierten Schiffe, einschließlich der 
im Bau befindlichen, stieg auf 27 Dampfer m it 178 530 t.
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Bilanz
(M ill. RM) 31.12.27t 31.12.2fi 31.12.2') 1.1.501) 31.12.30

A k tiv a
3,08 3,25 3,01 3,01 2,98

Gebäude und  Anlagen .............. 13,09 12,63 9,44 9,44 8,49
Maschinen und A ppara te  ----- 8,51 8,38 5,48 5,48 5,11

5,94 5,65 3,13 3,13 3,00
Geräte und  Handwerkzeuge . . 2,60 2,30 1,35 1,35 1,31
M a te ria l und  W arenlager . . . . 9,86 11,58 5,51 5,51 3,60
ln  A rb e it befind!. Gegenstände 35,41 56,94 20,59 20,59 19,71

16,96 11,38 10,91 10,91 9,67
0,30 2,76 8,52 2,84 2,80
0,09 0,01 1,17 1,17 1,19
0,25 0,14 0,10 1,10 0,24

Passiva
A k tie n k a p ita l! ............................. 25,00 25,00 25,00 14,00 14,00

3,50 3,50 3,50 1,40 1,40
A nle ihe  (A u fw e rtu ng ) .............. 0,60 0,60 0,47 0,47 0,43
Pensionsfonds . . . . ...... ................. 1,90 1,80 1.70 1,70 1,57
D arlehen, u nkündba r bis

6,00 6,00 6,00
A nzah lung  a u f in  A rgen tin ien  

befind liche  Gegenstände . . . .
]  64,41 57,92 21,20 21.20 20,15

Verschiedene G läub iger .......... 11,84 13,63, 13.63 10,00
Bankschulden ............................... ) 13,96 4.52 4,52 3,03

— 0,54 0,54 —

i)  Nach der E inziehung von nom. 11 M ill .  A k tien .

(M ill. RM)

Betriebsgewinn . 
Abschreibungen
R e in g e w in n ........
V e rlus t ................

31. 12, 27 31. 12. 28 31. 12. 29 31. 12. 30

4,35 4,86 3,36 2,81
2,56 2,97 2,20 1,78
0,10 0.04 — 0,03
— ~ 7,34 —

Obwohl die Gesellschaft infolge der durchschnittlich 
verringerten Belegschaft — Anfang 1950: 5996, Mitte des 
Jahres: 3655 und Ende des Jahres: 6494 Mann — fast die 
Hälfte der vorjährigen Ausgaben an Soziallasten ersparte, 
ist es ih r nur durch Kürzung der Abschreibungen ge­
lungen, einen Verlustabschluß zu vermeiden. Wie man aus 
der Gewinn- und Verlustrechnung ersieht, sind dabei die 

"Abschreibungen in den letzten Jahren ständig vermindert 
worden. Auch der vorliegende Abschluß zeigt eine Redu­

zierung der Abschreibungen, obwohl man die Anlagen 
kaum jemals in  dem gegenwärtigen Umfang w ird  aus­
nutzen können. Die Verwaltung hätte gut daran getan, die 
Buchwerte stärker herabzusetzen. Die Bilanz zeigt schon 
die rückläufige Beschäftigung der W erft im neuen Ge­
schäftsjahr. Darauf deutet insbesondere das Zusammen­
schrumpfen der Material- und Warenlager um fast 2 M ill. 
RM hin. ebenso der Rückgang der „ in  Arbeit befindlichen 
Gegenstände“ . Man sollte eigentlich noch einen stärkeren 
Rückgang dieses letzten Postens erwarten, da am Ende 
des Berichtsjahrs nur 36 242 Br. Reg. To. in Arbeit waren 
gegen 60 782 Br. Reg. To. im Dezember 1929. Auch er­
scheinen die Anzahlungen außerordentlich hoch im Ver­
gleich zu den Bauvorhaben. Der Norddeutsche Lloyd hat 
freilich wohl fü r den sehr kostspieligen Umbau seines in 
New York ausgebrannten Dampfers „München“ , jetzt 
„General von Steuben“ , erhebliche Vorauszahlungen leisten 
müssen.

Durch den Rückgang der Beschäftigung ist das Unter­
nehmen flüssiger geworden. Die Kreditoren haben sich un­
gleich mehr verringert, als die Debitoren zurückgegangen 
sind. A llein die Bankschulden weisen eine Abnahme um 
1/4 M ill. RM auf. Die verbesserte L iqu id itä t darf aller­
dings nicht darüber hinwegtäuschen, daß die eigentliche 
Krise fü r die Descliimag erst im  Jahre 1931 beginnt. Ge­
genwärtig werden nur noch 4514 Mann beschäftigt. Sollte 
die Gesellschaft in nächster Zeit nicht neue Aufträge er­
halten, so w ird  sich, wie im Geschäftsbericht erklärt w ird, 
die Verwaltung zu weiteren Betriebseinschränkungen und 
Entlassungen gezwungen sehen. Diese Tatsache macht 
auch die A k tiv itä t der Deschimag-Verwaltung in  der Sub­
ventionsfrage verständlich. Noch immer hat man in Bremen 
offenbar die Hoffnung nicht aufgegeben, auf den Krücken 
staatlicher Unterstützungen Uber das Jahr 1931 hinweg­
zukommen.

iltarftöeridfte
D ie  K o n jun ktu r

Die Steigerung der Arbeitslosigkeit, die seit dem Juli 
vorigen Jahres anhält und zu einer Verdoppelung der Zahl 
der Arbeitsuchenden von 2Y? auf 5 Millionen führte, hat 
sich nicht weiter fortgesetzt. Einen halben Monat früher 
als im  Vorjahr ist die Aufwärtsbewegung zum Stillstand 
gekommen. Von einem eigentlichen Rückgang kann man 
bei der Abnahme um rund 19 000 Personen, die jetzt — ver­
glichen m it dem Stand von M itte Februar — eingetreten 
ist, im Grunde kaum sprechen, um so mehr, als seit kurzem 
die Arbeitszeitstreckung in größerem Maße als bisher zur 
Anwendung gelangt und in  gewissem Sinne den Erkennt­
niswert der Erwerbslosenzahl fälscht. Immerhin scheint, 
wie zu erwarten war, der Wendepunkt erreicht zu sein, 
falls nicht die Kälte noch einmal die Bewegung ändert. 
Der Rückgang der Arbeitssuchenden entfä llt nahezu zu 
gleichen Teilen auf die Saisonaußenberufe und die ülfrigen 
Berufsgruppen. Die Krisenfürsorge ist wieder stärker be­
lastet worden (mit einem Plus von 46 000 Hauptunterstüt­
zungsempfängern), während die Arbeitslosenversicherung 
von 13 000 Personen entlastet wurde. Regional hat sich die 
Arbeitslosigkeit besonders im Osten noch etwas erhöht, 
während sie in Brandenburg, Hessen, Sachsen, Bayern und 
Südwestdeutschland rückgängig war und in  Westfalen, 
Mitteldeutschland und Pommern auf dem alten Stand blieb. 
Im Bezirk des Landesarbeitsamts Rheinland ist eine Ab­
nahme der Zahlen nur deshalb ausgeblieben, weil die 
Massenentlassung der Duisburg-Meidericher Hütte die 
übrigen Rückgänge überkompensiert hat. Im  Bezirk des 
Landesarbeitsamt Brandenburg kommt der Abgang von 
10 000 Personen in vollem Umfang auf Berlin.

Für die weitere Entwicklung kommt es neben der in 
Aussicht stehenden Saisonentlastung, die durch den W itte­

rungsumschlag eine Verzögerung erfahren kann, in  erster 
Linie darauf an, ob die „zur Zurückhaltung mahnenden 
Tatsachen“ , von denen das Berliner Institu t fü r Konjunk­
turforschung in seinem letzten Vierteljahrsheft spricht, an 
Gewicht verlieren. Unter diesem Gesichtspunkt ist natür­
lich auch die Annahme des Etats im  Reichstag w irtschaft­
lich von wesentlicher Bedeutung. Was bisher an Ausländs­
anleihen perfekt geworden ist, ist als Geste des Vertrauens 
bedeutsamer denn fü r eine Ankurbelung ausreichend. Die 
BIZ hat sich bereit gefunden, Schuldverschreibungen zu 
zeichnen, die die neugegründete Internationale Boden­
kreditbank in Basel im Laufe des März zu emittieren ge­
denkt. Weitergehende Kredith ilfe scheint von dieser Seite 
aber gegenwärtig nicht in Aussicht zu stehen. Welches 
Resultat in den Verhandlungen erzielt w ird, die zwischen 
Bücher, Max Warburg, Lammers und einer französischen 
Gruppe um Serruys schweben, steht noch dahin. A u f der 
anderen Seite besteht sogar wieder deutscher Kapita l­
exportbedarf; das Finanzierungsproblem ist offenbar aus­
schlaggebend dafür, ob es gelingt, die Aufträge im Wert 
von 300 M ill. RM, die die deutsche Wirtschaftsdelegation 
von ihrer Rußlandreise mitgebracht hat, zu sichern (vgl. 
S. 517). Als nächster Anwärter auf dem deutschen Kapita l­
markt tr i t t  die Reichspost an. Ih r  Bestellungsprogramm 
beläuft sich wiederum auf 400 M ilk, und sie rechnet dabei 
m it einem Anleihebedarf von 140 M ill. RM.

Die Nachrichten von den einzelnen Industrien lauten 
noch überwiegend unbefriedigend. Beim mitteldeutschen 
Braunkohlensyndikat lagern 600 000 t, ein Bedarf von 18 
Tagen, nachdem die Braunkohlenindustrie seit mehreren 
Jahren überhaupt nicht mehr auf Lager gearbeitet hatte. 
Der Stahlwerksverband, berichtet über kaum veränderte 
Geschäftslage. Für Stabeisen ist auf dem W eltmarkt bei 
leichter Absatzvergrößerung der Preis unter den niedrig­
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sten Vorkriegsstand gegangen, und im Inland ist ein Ab­
flauen der infolge der letzten Preissenkung zeitweise auf­
tretenden Nachfragebelebung erfolgt. Das gleiche g ilt fü r 
das Röhrengeschäft. Im Ruhrkohlenbergbau, in den m ittel­
deutschen Stahlwerken, im Saargebiet ist es zu weiteren 
Betriebseinschränkungen gekommen. Der Versand des 
Ruhrkohlensyndikats hat im Februar von 224 000 t auf 
191 000 t nachgelassen. Die Reichsbahn hat nach den jetzt 
vorliegenden Januar-Nachrichten m it einer durchschnitt­
lichen Tagesgestellung von 105 215 Wagen den niedrigsten 
Verkehrsstand dieses Jahres erreicht. Einige Belebung, 
schon aus Saisongründen, macht sich in manchen Zweigen 
der Textilindustrie bemerkbar: Stoffhandschuhe und 
Strümpfe in Chemnitz, Seidenstoffe, Schirm- und Krawat­
tenstoffe, Seidenschals, Bänder in der Krefelder Industrie 
werden stärker verlangt. Die Warenhausumsätze des 
Januar liegen wertmäßig um 10 % unter dem Vorjahrs­
niveau. Man verspricht sich einen gewissen Rückhalt von 
der Tatsache, daß ein dringlicher Bedarf seit langem auf­
gestaut ist und allmählich zu seiner Deckung geschritten 
werden muß.

A u f der Leipziger Messe haben sich diese Nachfrage­
reserven nicht sehr stark bemerkbar gemacht. Die E in ­
kaufspolitik, die von der Kundschaft verfolgt wurde, ist 
mehr als vorsichtig gewesen. Dies g ilt ziemlich gleichmäßig 
fü r den Inlandsabsatz wie fü r den Export; insbesondere 
fä llt im Gegensatz zu früher die wachsende Neigung auf, 
sofortige größere Abschlüsse zu vermeiden, sich zunächst 
m it Proben und kleinen Posten zu begnügen und weitere 
Aufträge erst nach genauer Prüfung und längerer Über­
legung eventuell fü r später in Aussicht zu stellen, womit, 
neben anderem, auch das Lagerrisiko weitgehend vom 
Handel auf die Fabrikanten überwälzt w ird. Im einzelnen 
ist das Geschäft natürlich sehr verschieden ausgefallen. 
Ländermäßig hat die fehlende Nachfrage aus Ubersee sehr 
enttäuscht. England, Holland, Skandinavien waren um 
einiges besser vertreten. Was die verschiedenen Waren an­
belangt, so hat es, wie immer, einige unerwartete Erfolge 
gegeben. Die Artikel des Buchdruckereibedarfs werden hier 
an erster Stelle genannt. Andererseits verzeichnen gewisse 
Waren direkte Mißerfolge, wie der Bürobedarf und einzelne 
Standard-Spielzeugarten. Im  allgemeinen war der Umsatz 
überall bescheiden, und wenn auf der einen Seite schon bei 
den Besuchern weitgehende Zurückhaltung zutage trat, so 
wurde infolge der Vorsicht der Aussteller angesichts der 
zahlreichen Insolvenzen der letzten Zeit — ihre Zahl hat 
im Februar das besonders hohe Januarergebnis fast erreicht 
— der Geschäftsumfang noch mehr verengt. Durchweg 
aber waren die Preise äußerst stark gedrückt, und die 
ganze Sachlage hat dazu geführt, die Debatte über die 
fragliche Notwendigkeit, zweimal im Jahr Messe zu ver­
anstalten und die Messe in dem in Leipzig gewohnten Stil 
aufzuziehen, erneut in  Fluß zu bringen.

D e r G e ld - und K ap ita lm arkt
Umschwung auf dem Devisenmarkt

Zum erstenmal seit Wochen erfuhr die Reichsmark, die 
bisher dicht am oberen Goldpunkt stand, eine Befestigung. 
Der Dollar ging rasch von 4,2080 auf 4,20 zurück und 
das Pfund von 20,445 auf 20,40. Verschiedene Gründe 
w irkten dabei zusammen. Zunächst einmal scheint der 
Kapitalimport wieder stärker in Gang zu kommen. Die 
ausländischen Banken zeigten im Zusammenhang m it der 
günstigeren Beurteilung der deutschen Verhältnisse te il­
weise größere Geneigtheit zur Erhöhung ihrer kurzfristigen 
Ausleihungen. Auch schweben eine ganze Reihe von 
Plänen, um die E infuhr von langfristigem Kapital wieder 
in die Wege zu leiten, wobei neben der im letzten Heft 
(S. 475) besprochenen Gründung der Internationalen
Bodenkreditbank in Basel nur an das Norman-Projekt er­
innert sei. Es wurde auch auf der letzten Tagung der 
BIZ erörtert, auf der im übrigen als greifbares Ergebnis 
eine Übernahme von Obligationen der eben erwähnten

Internationalen Bodenkreditbank in Basel beschlossen 
wurde. Für die Abschwächung der Devisenkurse war 
ferner von Bedeutung, daß seit einiger Zeit auch geflüch­
tetes deutsches Kapital zurückströmt. Die Kehrseite dieser 
Bewegung ist die anhaltende Abschwächung der Devise 
Schweiz.
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Parallel m it der Befestigung der Mark schwächte sich 
der französische Franc merklich ab, so daß der auf 
London lastende Alpdruck immer mehr schwindet. Fran­
zösische Goldabziehungen bei der Bank von England sind 
jetzt nicht mehr möglich; allerdings erw irbt Frankreich 
weiterhin das auf dem freien M arkt angebotene Kap-Gold. 
Die Francabschwächung ist ebenfalls zum Teil die Kehr­
seite der Markbefestigung. Frankreich scheint allmählich 
etwas stärker zum Kapitalexport Uberzugehen. Von den 
vermehrten kurzfristigen Ausleihungen profitieren alle 
umliegenden Länder und damit indirekt auch Deutsch­
land. Von langfristigen Krediten ist neuerdings die Beteili­
gung an der rumänischen Anleihe (s. S. 526) bemerkens­
wert. Auch eine ganze Reihe anderer Balkanstaaten warten 
auf eine stärkere Öffnung des französischen Exportventils. 
Wie weit Deutschland davon Nutzen haben wird, ist noch 
immer ungeklärt. Eine weitere Ursache fü r die Ab­
schwächung des Franc ist die Tatsache, daß die Reichs­
bank in diesem Monat keine Francs zu kaufen braucht, 
da fü r die Abführung der nächsten Reparationsrate der 
Erlös aus der bekannten Reichsbahnvorzugsaktien-Trans- 
aktion zur Verfügung steht.

Entspannung des Geldmarkts in Deutschland
Nach der ziemlich erheblichen Ultimo-Verknappung be­

deutete es eine gewisse Überraschung, daß die Entspannung 
am Geldmarkt schnelle Fortschritte machte. Tagesgeld 
war schließlich m it 3K—4 % zu haben und der Prioat- 
diskont, der im Februar nicht unter 4% % zurückgegan­
gen war, konnte am 5. März auf 4% % ermäßigt werden. 
Man vermutet, daß Wechselkäufe der BIZ dazu beigetragen 
haben. Der Reichsbank-Ausweis zeigte eine kräftige Ent­
lastung. Etwa 50 % der Ultimo-Beanspruchung war am 
7. März wieder abgetragen, namentlich das Lombardkonto 
erreichte nach einer Erleichterung um 217 M ill. RM wieder 
eine normale Höhe. Entsprechend dem oben erwähnten 
Umschwung auf dem Devisenmarkt erfuhren die 
Deckungsdevisen eine Zunahme um 24 M ill. RM.
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Neue Geldbeschaffungsversuche der Kommunen
Den Kommunen macht die Abdeckung der am 1. A p ril 

fä llig ’ werdenden Schatzanroeisungen Sorge. Frankfurt, 
das von den fälligen Abschnitten in Höhe von 20 M ill. 
RM bisher erst 4 M ill. RM in neue Schuldverschreibungen 
konvertieren konnte, hat nunmehr einen sechs- bis neun­
monatigen Zwischenkredit von 15 M ill. RM aufgenommen. 
München, dessen ursprünglich in Aussicht genommene 
Ersatzemission an dem Widerspruch der Überwachungs- 
Stelle scheiterte, bietet fü r die fä llig  werdenden 16 M ill. RM 
5 %ige Schatzanweisungen erneut eine Konversion an, und 
zwar in eine 7%ige Anleihe, die m it 86 % berechnet wird. 
Gleichzeitig hat die Stadt an die Bayerische Girozentrale 
16 M ill. RM neue 7%ige Schatzanweisungen zu 98 % be­
geben, die am 30. Juni 1932 fä llig  werden (Gesamtbe­
lastung fü r die Stadt 9,29 %). Dieser Emission scheint die 
Zustimmung der Uberwachungsstelle nicht versagt zu 
werden. Weiter verlautet, daß der Freistaat Sachsen 
20 M ill. RM m ittelfristige Schatzanweisungen heraus- 
bringen w ill.
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D ie  W arenm ärkte
Während der Berichtszeit verliefen die

Getreidemärkte uneinheitlich
bei zeitweilig erheblichen Preisschwankungen. Das wich­
tigste Ereignis der Woche war die plötzliche Heraufsetzung 
des deutschen Roggenzolls von 150 auf 200 RM je Tonne 
{vgl. S. 519). Sie folgte dem Ankauf eines Postens von 
rund 140 000 t Russenroggen, lagernd in Amsterdam und 
Rotterdam, durch eine holländisch-deutsche Gruppe. Da 
der Kaufpreis außerordentlich günstig war — rund ein 
D ritte l Gulden billiger als der gleichzeitige Marktpreis — 
und auf der anderen Seite von den deutschen Müllern fü r 
den trockenen russischen Roggen gern ein Aufgeld bis 
zu 20 RM gezahlt w ird, hätte eine gewisse Möglichkeit 
fü r Einfuhren aus diesem Posten nach Deutschland ta t­
sächlich bestanden. Sie wurde sofort unterbunden, m it 
dem Erfolg, daß sich der Roggenmarkt in Deutschland 
weiter befestigte. Gute Beschaffenheiten sind allmählich 
knapp (vielleicht infolge Zurückhaltung durch die erste 
Hand); bei der Märzabwicklung sind wieder in nicht un­
erheblichem Umfange Minderwerte erklärt worden; in den 
letzten Tagen wurden der Preis fü r Eosinroggen erneut 
erhöht und die Kaufbedingungen verschärft; z. T. wurde 
das durch die weitere Befestigung des Futtermarkts be­
günstigt. — Das Geschäft m it Weizen stockt, weil Weizen­
mehl fü r den Durchschnittsverbrauch allmählich zu teuer 
geworden ist und keinen Absatz mehr findet; der Grund­
ton des Markts ist denn auch eher schwächer, um so mehr 
als die Zurückhaltung der ersten Hand hier nicht so groß 
ist wie beim Roggen.

Der Weltmarkt stand auch weiter unter dem Einfluß 
der bereits im letzten Bericht besprochenen Ankündigung 
des amerikanischen Farmamts, das inzwischen tatsächlich 
einige kleine Posten nach Belgien verkauft hat. Der eng­
lische Statistiker Snow errechnet fü r die Union in der 
laufenden Ernte einen Gesamtüberschuß von mehr als 
310 Miß. Busheis, etwa 8K M ill. t; die letzten Schätzungen 
der Verfütterung hielten sich zwischen 60 und 100 M ill. 
Busheis, waren also nicht sonderlich hoch. Die privaten 
Schätzungen der Bestände in der ersten Hand boten dem 
M arkt keine besondere Anregung, die — unerwartet hohen — 
amtlichen kamen erst am Ende der Berichtszeit heraus. — 
übrigens hat die New Yorker Getreidebörse jetzt den 
Handel m it kanadischem Weizen unter Zollverschluß auf­
genommen. — Die Klagen über die Regenfälle in Argen­
tinien sind verstummt, vorübergehend wurde sogar ge­
meldet, es sei so heiß, daß die wachsende Maisernte ge­
fährdet werden könnte. Die bisher nach Europa gelangten 
Posten argentinischen Weizens fallen ziemlich gut aus.

Die Abschwächung der Baumwollmärkte 
während der Berichtswoche ist eine Folge des ebenfalls 
im vorigen Bericht bereits geschilderten Kampfes zwischen 
den Wünschen des Farmamts nach höheren Preisen und 
Einschränkung des Anbaus. Der Markt selbst hält sich 
nach Möglichkeit zurück, es scheint auch, als ob insbe­
sondere in  der Union die Spinner den nächsten Bedarf 
einigermaßen gedeckt hätten. — Das Geschäft in Garnen 
und Geweben hat sich in der Union leicht belebt, in 
England erhofft man von dem indischen Abkommen eine 
gewisse Anregung, trotz der Erhöhung der indischen Ein­
gangszölle. — Die ägyptischen Märkte zeigten wieder be­
trächtliche Preisbewegungen. — Die begonnene 

Londoner März -Wollversteigerung 
bringt ein Gesamtangebot von rund 200 000 Ballen, also 
verhältnismäßig viel. Auf der andern Seite hat sich je­
doch die Stimmung seit der Januarversteigerung gebessert, 
und die letzten Auktionen in Australien liefen wiederum 
ausgesprochen fest ab. Bemerkenswert ist, daß jetzt auch 
das Kammzug- und Garngeschäft eine gewisse Belebung 
zeigen und Preisbesserungen aufweisen. Die zu erwarten­
den Preisaufschläge in London wurden vorher ziemlich 
hoch eingeschätzt, und die ersten Yersteigerungstage er­
wiesen diesen Optimismus als berechtigt: gegenüber dem

Januar wurden durchschnittlich 15 % mehr erz ie lt — Im  
Gegensatz zu den Vorwochen waren die

Metallpreise abwärts gerichtet« 
insbesondere die Notierungen fü r Kupfer. Obgleich die 
amerikanischen Ausfuhrverkäufe während des Februar 
verhältnismäßig hoch waren und man auf eine beträcht­
lich gebesserte Statistik rechnet, ist die Stimmung wieder 
umgeschlagen, nicht zum wenigsten deshalb, weil Europa 
seine Käufe nach den — wie erwähnt — recht lebhaften 
letzten Februarwochen etwa m it Beginn der Berichtszeit 
wieder vö llig  eingestellt hat. A u f den Standardmärkten 
beobachtete man Glattstellungen des Handels, von dem 
man auch gelegentlich die Ansicht hört, daß die amerika­
nischen Statistiken wieder nicht vollständig zu sein 
schienen.

A u f dem Zinnmarkt riefen die Nachrichten darüber, 
daß die vier Regierungen sich jetzt einig geworden seien 
(vgl. Nr. 10, S. 482), keinen besonderen Enthusiasmus her­
vor, da man einmal die Wirkungen der Einschränkung als 
in  den Kursen vorweggenommen ansah, andererseits die 
Februarstatistik m it rund 5000 t Bestandszunahme und be­
trächtlichen Ubertragsbeständen besonders in Ostasien 
unangenehm überraschte; hier scheinen bisher verborgen 
gewesene Bestände sichtbar zu werden, und man hat 
keinen Anhalt dafür, wie weit diese Bewegung gehen wird. 
Überdies blieben die amerikanischen Käufe weit hinter 
den Erwartungen zurück.

Die Blei- und Zinfcpreise folgten der Allgemeintendenz. 
A u f dem Bleimarkt beobachtete man zeitweilig Deckungen 
von Leerverkäufern, auf der andern Seite aber glaubte man 
auch Anzeichen fü r erneutes Eingreifen der bekannten 
Stützungsgruppe zu sehen.

Auf den Kohlenmärkten
ist der Druck in den letzten Wochen nicht geringer, sondern 
eher stärker geworden. Der Abzug von Hausbrandkohle 
sinkt m it der fortschreitenden Jahreszeit zwangsläufig, 
die Abnahmen aus der Industrie sind ebenfalls in allen 
Ländern geringer geworden. Vom Weltmarkt aus gesehen, 
w ird besonders die allmähliche weitere Einengung des 
französischen und des belgischen Markts spürbar; bel­
gische Kohle tr i t t  jetzt wieder drängender im Angebot 
auf. — Die deutschen Haldenbestände einschließlich der 
Syndikatsläger hatten zu Ende Februar die 10 M ill. t  
wieder überschritten; in allen Revieren nahmen die Feier­
schichten wieder zu. — Ähnlich

gedrückt lagen auch die Eisenmärkte, 
besonders in der zweiten Hälfte der Berichtszeit. Während 
die englischen Meldungen von einer allerdings mehr stim­
mungsmäßigen Besserung des heimischen Markts sprechen, 
berichten sämtliche festländischen Bezirke von einem 
völligen Versagen der Nachfrage und von neuen Preisab­
schwächungen. Die letzten Stabeisenpreise werden mit 
nom. £ 3/15 angegeben, m it dem Hinzufügen im übrigen, 
daß von den im vorigen November spekulativ erworbenen 
Eisenmengen noch recht vieles unspezifiziert sei und 
manches vielleicht niemals spezifiziert werden würde. — 
Die Internationale Rohstahlvereinigung hat in Paris be­
schlossen, die Grundproduktionsmengen unverändert zu 
lassen.

Bayerische Vereinsbank

Kredit- und Hypolheken-Bank

Niederlassungen an allen 
größeren Plätzen des rechtsrheinischen Bayern
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Yon einer gewissen Befestigung sprechen dagegen die 
amerikanischen Berichte. Die Schrottpreise haben eine 
Kleinigkeit angezogen, auch die Forderungen fü r Haib­
und Fertigerzeugnisse sind teilweise um einige Cents in 
die Höhe gesetzt worden, und der Beschäftigungsgrad der 
Werke wurde zuletzt m it durchschnittlich 55 % angegeben.

D ie  Effektenm ärkte
Berliner Börse

Kräftige Steigerungen, lebhafte Umsätze
In  der abgelaufenen Woche vollzogen sich auf allen 

Marktgebieten der Börse recht erhebliche Steigerungen, 
aber bemerkenswerter als die nominellen Kurserhöhungen 
ist die Tatsache, daß gleichzeitig das Geschäft zum ersten­
mal wieder seit langer Zeit einen recht beträchtlichen Um­
fang angenommen hat. Nachdem sich zunächst in den vor­
angegangenen Wochen durch internationale Deckungen 
und Neuengagements der Grofispekulation eine länger an­
haltende Aufwärtsbewegung entwickelt hatte, haben sich 
nunmehr auch die breiten Schichten des in- und auslän­
dischen Publikums wieder in recht großem Ausmaß am 
Börsengeschäft beteiligt. Es ist schwer zu erkennen, welche 
Anlässe im einzelnen fü r die Entschlüsse zum Aktien­
oder Rentenkauf maßgebend waren, aber insgesamt ist 
eine allgemeine Rückkehr des Vertrauens offenbar das 
Charakteristikum der Bewegung. Kennzeichnend dafür ist 
in  erster Linie, daß die Kurserhöhungen m it hervorge­
rufen wurden durch umfangreiche Kaufaufträge aus der 
Schweiz, die sich nicht nur auf die Standardwerte des 
Terminmarkts, sondern auch auf die kleinen und kleinsten 
Werte erstreckten. Das Ausland pflegt sich aber erfah­
rungsgemäß nur den international bekannten deutschen 
Effekten zuzuwenden, und so ist sicherlich die Schluß­
folgerung nicht unberechtigt, daß es sich bei jenen 
Schweizer Käufen gar nicht um echte Auslandskäufe, son­
dern um die Rückkehr geflüchteten deutschen Kapitals 
handle. Diese Annahme w ird  auch bestätigt durch Beob­
achtungen auf den Geld- und Devisenmärkten. Freilich 
darf man das Ausmaß dieser Rückwanderungen nicht 
überschätzen, aber als Symptom ist der Vorgang recht be­
achtlich. Daneben mögen auch echte Auslandskäufe er­
fo lgt sein, die teilweise vielleicht schon als ein gewisser 
Erfolg der mannigfachen Bemühungen um Besserung des 
internationalen Kapitalausgleichs anzusehen sind. In  den 
letzten Tagen traten diese Erscheinungen jedoch in  den 
Hintergrund gegenüber der sich stark steigernden Nach­
frage des Inlandspublikums, die sich vor allem in  einer 
starken Befestigung der Kassamärkte äußerte. In  Börsen­
kreisen w ird  diese Entwicklung allerdings vielfach m it 
einer gewissen Skepsis verfolgt. Man verweist auf die 
noch trüben Nachrichten aus der Industrie und die nur 
ganz unwesentlich gemilderte Arbeitslosigkeit, die zu dem 
Optimismus der Aktienkäufer schlecht passe. Aber auf 
Grund der Erfahrungen von 1926 riskiert man es heute 
kaum, sich einer so starken Bewegung entgegenzustämmen, 
denn man zweifelt daran, daß die breite Masse, nachdem 
die Hausse einmal im  Gang gekommen ist, auf Argumente 
überhaupt noch reagiere, und meint, daß die Rückkehr des 
Vertrauens an der Börse, wenn sie auch vielfach als zu 
stürmisch empfunden w ird, schließlich die Gesamtwirt­
schaft bis zu einem gewissen Grade mitreißen könne.

Die allgemeine Unternehmungslust erstreckte sich so 
gleichmäßig auf alle Gebiete, sowohl festverzinsliche 
Werte wie Dividendenpapiere, daß Einzelbewegungen 
kaum hervortraten. Die Hauptwerte des Elektro- und 
Chemiemarkts, die in den letzten Wochen schon stark ge­
stiegen waren, erzielten nur noch verhältnismäßig geringe 
Kursgewinne, dafür wurde der bisher wenig beachtete 
Montanmarkt stark in den Vordergrund gerückt. Beson­
dere Überlegungen sprachen dabei kaum m it; man be- 
zeichnete einfach das ganze Gebiet als „zurückgeblieben“ . 
Das gleiche g ilt von einer Reihe von Aktien aus der 
Maschinenindustrie, besonders Orenstein, Schwartzkopff

und andere, obwohl die Absatzlage überall noch recht 
schlecht ist. Ziemlich deutlich beeinflußt wurde die Börse 
zeitweilig durch den Tätigkeitsdrang einer jüngst m it 
neuem Kapital ausgestatteten Bankfirma, die offenbar 
abwechselnd einzelne Papiere oder Effektengruppen 
herausgriff und systematisch favorisierte, zunächst 
Kunstseidemerte, die später einen heftigen Rückschlag 
erfuhren, dann Karstadt-Aktien, die ebenfalls bald 
wieder abbröckelten, und zuletzt einzelne Montanwerte. 
Starken Schwankungen unterlagen Deutsche Linoleum  im 
Zusammenhang m it der nunmehr zustandegekommenen 
Neuplacierung der Aktienmajorität. Ein wesentlicher Teil 
der zeitweiligen Gewinne ging in  den letzten Tagen wie­
der verloren. Abgeschwächt waren Hansa-Dampfschiff, da 
man nunmehr m it einem völligen Dividendenausfall rechnet.

Frankfurter Börse
Die Tendenz behielt, von kleineren Schwankungen abge­

sehen, ihre ungewöhnliche Festigkeit; zum Schluß der Be­
richtsperiode waren neue Höchstkurse seit dem Tendenz­
wandel vom Januar erreicht. Die Stärkung des Vertrauens 
ist in beträchtlichem Maße fühlbar.

Die Farben-Aktie schloß m it etwa 144% %; Schweizer 
Käufe führten zu einer starken Steigerung der E lektriz i­
tätspapiere; Montanwerte, besonders Rheinstahl und Man­
nesmann, waren im Tausch gegen andere Effekten gesucht, 
ein Frankfurter Bankhaus soll sich stärker in  Mannesmann 
interessiert haben. Kunstseidenwerte fanden zunächst wei­
tere erhebliche Deckungsnachfrage, die erst gegen Ende 
der Berichtszeit etwas nachließ; besonders Bemberg waren 
vorübergehend zu Kursen bis über 90 % gesucht. Die Salz­
detfurth-Werte stiegen auf die unveränderte Dividenden­
taxe im Kurs. Beträchtliches Interesse stellte sich ein fü r 
die Zellstoff-Werte, besonders fü r Waldhof, aber auch fü r 
Aschaffenburg (bis 91 %) und Zellstoff-Verein (bis 49% %), 
wobei Kombinationen über stärkere Zusammenfassung 
dieser Industrie in  Umlauf kamen; auch die als gesichert 
angesehene Fernhaltung des Blumensteinschen Waldhof- 
Pakets vom offenen M arkt spielte dabei eine Rolle. Auto­
werte waren lebhaft gefragt und höher, Daimler bis etwa 
35 %, Kleyer — nach einer Steigerung um 20 % innerhalb 
ganz kurzer Wochen — bis 65 %, später 61 %, wegen der 
Erfolge auf der Automobilausstellung und in Hoffnung auf 
das beginnende Saisongeschäft; fü r Kleyer erwartet man 
keinen Verlustabschluß mehr. Bei Einzelwerten war stär­
kere Nachfrage, mehrfach ohne ausreichendes Material, fü r  
Hanf werke Füssen, später 57 (52) %. Ohne Interesse an- 
geboten waren zuerst Dyckerhoff & Widmann, dann 78 
nach 82 %, später aber wieder gesteigert bis 83 %. Nur 
teilweise befriedigt wurde vorübergehend die Nachfrage 
nach Mainkraftwerke-Aktien, die am 6. März 74 nach 
70% % bei etwa 65 % Zuteilung notierten. Von den Neben­
werten waren Thüringer Elektrizitäts-Lieferung bis 82 nach 
75 % erhöht, Lechwerke bis 90 nach 86 %. Verein fü r Che­
mische Industrie, F rankfurt a. M., stiegen bis 70% nach 
63% %; die Scheideanstalt soll ein Aktienpaket dieser Ge­
sellschaft erworben haben, man sprach von einer Verbin­
dung der beiden Firmen. Von Hypothekenbankaktien 
waren Meininger bis 158% % stark gesucht.

Der Einheitsmarkt lag verhältnismäßig ruhig, aber im 
ganzen erheblich fester, das Material ist knapp geworden, 
so daß sich nun die Geldstreichungen häufen, so: Andreae 
Noris-Zahn in Erwartung von wieder 10 % Dividende 
(Taxe 105 nach 96 %), Kammgarnspinnerei Kaiserslautern,
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Parkbrauereien (Taxe 86 nach 82 %), Enzinger-Union (spä­
ter auf Abschlufihoffnungen 7551 nach 61, dann wieder 
72 %), Sachtleben AG, ferner Unterfranken (später 95 nach 
85 %), Strohstoffabriken Dresden (Taxe 140 nach 13654 %), 
Ilse Genufischeine (später 116 nach 11051 %), Ludwigs­
hafener Walzmühle (später 60 nach 68 %), Süddeutsche 
Eisenbahn (Taxe 95 nach 85 %). Nach Geldstreichung Che­
mische A lbert 39 % (nach 32 %). Das Interesse fü r diese 
Märkte hat sich also gehoben. Immerhin waren noch ohne 
ausreichende Aufnahme Yoigt & Haeffner, deren Kurs sehr 
schwer festzustellen zu sein scheint, Bremer Ölfabriken 
(zuletzt 58 %), Armaturenfabrik Hilpert, Bayerische Spie­
gelglasfabriken (Taxe 29 nach 34 %), Bad Salzschlirf (spä­
ter 20, dann 22 %), Emag (später 58 und 56 nach 60 %).

Hamburger Börse
Die Stimmung war während der Berichtswoche recht 

optimistisch, da nach längerer Zeit wieder ein gewisses 
Interesse des Auslands festgestellt werden konnte. Die 
börsentechnische Lage ist einer Aufwörtsbewegung günstig, 
so daß die Kurse auch ohne große Umsätze anziehen 
konnten. Erst am letzten Tag wurde die Stimmung 
schwächer, ausgehend vom M arkt der Karstadt-Aktie, an 
dem es zu erheblichem Geschäft fü r Berliner Rechnung kam.

A uf dem Markt der Schiffahrts-Werte hat der Entschluß 
der Großreedereien, wieder 6 % Dividende zu verteilen, 
anregend gewirkt. Die Börse weist darauf hin, daß, wenn 
die Dividende auch nur aus der Freigabe gezahlt werde, 
aus der Form der Gewinnverteilung doch ersichtlich sei, 
daß damit die Ansprüche der Aktionäre nicht endgültig 
abgegolten werden sollen. Immerhin w irk t diese Festigkeit 
überraschend, da sich aus den von den Verwaltungen ver­
öffentlichten Zahlen berechnen läßt, daß nicht nur die 
Dividende, sondern auch ein erheblicher Teil der — aller­
dings erhöhten — Abschreibungen nur aus dem Freigabe­
erlös ermöglicht worden ist. Die Hapag-Aktien zogen um 
5 % auf 7354 an und gingen am letzten Tag wieder um
1 54 % zurück. L loyd-Aktien schlossen m it 7554, sie ge- 
wannen also 454 %, Es ist bemerkenswert, daß die Spanne 
zwischen den beiden Werten, die nach der Dividendenver­
kündung zunächst stark zurückging, immer noch mehr als
2 % beträgt. Hamburg-Süd waren am Schluß m it 13452 % 
ein wenig schwächer bezahlt. Es kam gelegentlich zu 
kleinen Umsätzen; größeres Angebot kam nicht auf den 
Markt, so daß der Kurs leicht reguliert werden konnte. 
Hansa waren in den letzten Tagen ohne Notiz. Sie wurden 
vorher unverändert m it 106 nachgefragt. Afrika-Reedereien 
blieben m it 40 % gesucht. Für Flensburger Dampfer be­
stand kein Interesse. Von sonstigen Verkehrs werten stiegen 
Hochbahn um weitere 154 % auf 72. Lübeck-Büchener 
wurden noch verschiedentlich m it 51 bezahlt; in den 
letzten Tagen wurde der Geldkurs auf 4854 herabgesetzt, 
ohne daß zu diesem Kurs Angebot bemerkbar wurde. 
Bergedorf-Geestliachter waren m it 29 gesucht. Der Staat 
hat sich inzwischen entschlossen, sein Umtauschangebot 
dahingehend zu verbessern, daß die zu begebenden Obliga­
tionen nicht durch Aufkauf, sondern durch Auslosung zum 
Nennwert getilgt werden müssen. Er w ill ferner auf Vor­
schlag der früheren Opposition, die sich jetzt im  Prinzip 
m it dem Angebot des Staates einverstanden erklärt, die 
Ausgabe von Genußscheinen erwägen, und zwar ist vor­
gesehen, je 100 RM auf die Stamm- und je 200 RM auf 
die Vorzugsaktien als Genußscheine auszugeben. Nach 
Verteilung von 4 bzw. 5 % Dividende sollen 25 % des 
Reingewinns an einen Fonds abgeführt werden, aus dem 
die Genußscheine getilgt werden sollen. Der Wert der­
artiger Genußscheine ist um so zweifelhafter, als die Bahn 
später ganz in  den Besitz des hamburgischen Staates über­
geht, der auch allein die Dividendenpolitik bestimmen dürfte.

Bank-Werte waren kaum verändert. Vereinsbank blieben 
mit 100 gesucht, obwohl eine Ermäßigung der Dividende 
bevorsteht. Liquidations-Casse Hamburg waren m it 63 um
3 % fester, Westholsteinische Bank m it 174 (1 % höher) 
gesucht.

Der Kurs der Karstadt-Aktien war wieder stärksten
Schwankungen ausgesetzt. Bei ziemlich lebhaftem Ge­
schäft stieg er schließlich am letzten Tag der Berichts­
woche auf 72, also um fast 6 % gegenüber dem vor­
wöchigen Schluß. Zu diesem Kurs kam dann plötzlich 
sehr starkes Angebot heraus. Da keine Interventionen vor­
genommen wurden, fie l der Kurs auf 67. Die Abgaben 
wurden m it Gerüchten begründet, daß am 13. März die 
Bilanzsitzung stattfinden solle und daß die Aussichten fü r 
eine Dividendenzahlung ungünstig seien. Was die erste 
Annahme anbelangt, so ist sie bestimmt falsch, denn da 
das Geschäftsjahr erst am 31. Januar schließt, ist schon 
in  technischer Hinsicht eine Vorlegung der Generalbilanz 
in  den nächsten Tagen unmöglich. Die Verwaltung selbst 
nimmt an, daß die Bilanzsitzung erst im  Mai stattfinden 
kann. Dam it steht auch die Frage der Dividendenver­
teilung noch nicht zur Erörterung, deren voraussichtliche 
Beantwortung heute um so weniger zu übersehen ist, als 
man innerhalb der Verwaltung recht geteilter Meinung zu 
sein scheint. Wenn auch eine bescheidene Dividende aus 
dem Gewinn verteilt werden könnte, so w ird  man diese 
Frage vermutlich unter dem Gesichtspunkt der L iquid ität 
besonders prüfen.

Brauerei-Werte lagen ziemlich ruhig. Holsten-Brauerei 
sanken um 3 % auf 130; auch Bill-Brauerei waren m it 
202 etwas niedriger notiert, während Bavaria auf 145 
stiegen. Zementwerte waren weiter fest: Alsen 125 (+  5 %), 
Hemmoor 124 (+  3 %) und Breitenburger 79 (+  3 %). Sehr 
fest lagen auch HEW, die m it 117/4 rund 6 % gewonnen 
hatten, während Nordwestdeutsche Kraftwerke unver­
ändert m it 148 gesucht blieben. Leder WTemann waren 
nach Abzug der 10 %igen Dividende m it 107 um 4 % höher. 
Fester waren ferner: Hollar Carlshütte 280 G (+10), 
Harburg-Phönix 59 (+ 7 ), Triton-Werke 54 (+ 6 ), Markt- 
und Kühlhallen 124 (+  5), Kühl-Transit 120 (+  6), Stader 
Leder 5954 (+  354), Ruberoid 40 (+  2).

Auf dem Kolonialmarkt waren Schantung m it 96 um 
154 % niedriger angeboten, Neu Guinea dagegen m it 
205 um 8 % höher bezahlt. Von amtlich nicht notierten 
Werten stiegen Doag auf 65 und Salitrera auf 105, d. h. 
um je 5 %>. Von sonstigen unnotierten Werten waren fester 
Deschimag 25 (+  2), Deutsche Petroleum 64 (+  2) und 
schwächer Kaffee Hag 142 (— 1) sowie Deutsche Gasolin 
38 (— 2).
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Pariser Börse
Die Pariser Börse tr i t t  seit zwei Wochen auf der Stelle. 

Die Tendenz ist lustlos, die Geschäftstätigkeit auf ein 
Minimum reduziert. Dabei hat es gerade in der Berichts­
periode an stimulierenden Elementen nicht gefehlt Der 
Abschluß des französisch-italienischen Flottenabkommens 
hat die seit Jahren außerordentlich zugespitzten Beziehun­
gen zwischen Paris und Rom entspannt. Die große außen­
politische Debatte in  der Kammer hat mancherlei L ich t­
blicke am Horizont der internationalen Situation gezeigt 
und der Regierung eine Mehrheit von 551 gegen 14 Stimmen 
gebracht. Auch auf finanziellem Gebiet war eine ganze 
Reihe ermutigender Faktoren zu verzeichnen. Die nunmehr 
in ihrer Gesamtheit vorliegenden Abschlüsse der französi­
schen Großbanken lassen das abgelaufene Geschäftsjahr 
sehr viel günstiger erscheinen, als man vielfach ange-
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uommen hatte. Tatsache ist jedenfalls, daß alle größeren 
Kreditinstitute ihre vorjährige Ausschüttung in vollem 
Umfang aufrechterhalten können und daß dazu nicht ein­
mal ein Rückgriff auf die in den früheren besseren Zeiten 
angesammelten Rücklagen notwendig war. Einzelne der 
Banken haben sogar ihre Überschüsse nicht unbeträchtlich 
zu erhöhen vermocht. In der Industrie ist die Konjunktur 
zwar weiter gedrückt, die Krise hat jedoch seit dem Be­
ginn des Jahres keinerlei Verschärfung erfahren.

Trotzdem übten sowohl die Kundschaft wie die Speku­
lation allergrößte Zurückhaltung, und selbst die Belebung 
der ausländischen Plätze, vor allem New Yorks und Ber­
lins, ist hier ohne Eindruck geblieben. Der große Krach 
vom letzten Jahr scheint der Pariser Börse noch immer 
in den Gliedern zu liegen und die starke Aufwärtsbewe­
gung in der zweiten Januarhälfte ihren Elan wieder ein­
mal fü r längere Zeit gebrochen zu haben. Dazu kam in 
den letzten Tagen ein neuer finanzpolitischer Skandal, der 
um so stärker auf die Stimmung drückte, als einstweilen 
nicht abzusehen ist, welche Folgen er fü r die Regierung 
haben w ird. Denn diesmal ist es kein geringerer als der 
Finanzminister Flandin, der durch die Aufdeckung der 
Affäre aufs schwerste kompromittiert ist. Er war der 
Rechtsbeirat der Compagnie Aeropostale, des größten vom 
Staate subventionierten Luftverkehrsunternehmens, das 
seine privilegierte Stellung zu außerordentlich gewagten 
finanziellen Transaktionen im Interesse der hinter ih r 
stehenden Privatbanken benutzt hat. Sie hat u. a. unter 
der Vorspiegelung einer in W irk lichkeit nicht existieren­
den staatlichen Garantie eine Obligationsanleihe in Höhe 
von 200 M ili, aufgenommen und eine sehr umfangreiche 
Wechselreiterei betrieben. Das Defizit w ird  auf 300—400 
M ili. F r geschätzt. Der Versuch Flandins, die Gesellschaft 
durch eine Erhöhung der staatlichen Subvention zu sanie­
ren, ist an dem Widerstand der zuständigen Kammer­
kommission gescheitert, so daß die Aeropostale, deren Be­
trieb einstweilen provisorisch aufrechterhalten w ird, ge­
zwungen sein wird, schon in den nächsten Tagen ihren 
Konkurs anzumelden. Von den hinter ih r stehenden Privat-
banken hat die dem gleichnamigen Vizepräsidenten der 
Kammer nahestehende Bank Bouilloux-Lafont bereits ihre 
Zahlungen eingestellt.

Es zeugt von der inneren Widerstandskraft des Pariser 
Marktes, wenn trotzdem das Kursgebäude, von gewissen 
Einzelbewegungen abgesehen, nicht allzusehr gelitten hat. 
Renten waren im großen und ganzen gut behauptet, da die 
befürchtete Konvertierung endgültig auf einen günstigeren 
Zeitpunkt vertagt zu sein scheint. Auch der M arkt der 
ausländischen Fonds wies ein lebhaftes Geschäft auf. Die 
Dawes-Anleihe ist von 12 395 auf 12 700, die Young-Anleihe 
von 848 auf 895 gestiegen. Türken liegen drei bis vier 
Punkte Uber dem letzten Liquidationskurs. Rumänen 
waren infolge des nach mannigfachen Schwierigkeiten zu­
standegekommenen Abschlusses der neuen Anleihe stark 
gefragt. Banken haben sich m it geringen Ausnahmen auf 
dem Niveau der Vorwoche zu halten vermocht. Transport­
werte waren neuerdings wieder erheblich abgeschwächt. 
Der M arkt der industriellen Aktien war ohne nennens­
werte Bewegungen. Zechen konnten sich nach dem voran­
gegangenen Kurssturz einigermaßen erholen. Sonstige 
schwerindustrielle Werte lagen still und wenig verändert. 
Von Spezialwerten waren Kuhlmann und Thomson infolge 
der Gewißheit der Dividendenreduktion gedrückt.
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Londoner Börse
Zu den auffälligsten Bewegungen an der Londoner Börse, 

wie übrigens auch an den anderen Weltbörsen, gehören die 
Kurssteigerungen der Young-Anleihe. Sie gehen zwar längst 
nicht soweit, daß sie etwa den Emissionskurs annähernd 
wieder erreicht hätten, aber gegenüber dem Stand vom 
Oktober vorigen Jahres und der Jahreswende ist die Er­
höhung sehr beträchtlich. Ende Dezember notierte sie in  
London 69%, Ende Januar 71 und in den letzten Tagen 
erholte sie sich auf 79. Diese Befestigung geht nicht nur auf 
das wachsende Vertrauen in die politische Konsolidierung 
Deutschlands zurück und läu ft nicht nur parallel zu der 
allgemeinen Erholung der internationalen Börsentendenz, 
sondern sie ist offenbar auch durch die Tatsache ver­
ursacht, daß der erste Tilgungstermin der Anleihe heran­
naht. Da die Tilgung entweder auf dem Wege des fre i­
händigen Rückkaufs, falls diese unter dem Nominalwert 
möglich ist, oder durch Auslosung zu pari erfolgt, so 
erklärt auch dies die wachsende Nachfrage mindestens zum 
Teil. Daß die Kurserhöhung indes nicht voll auf die Rech­
nung dieses einen Faktors zu setzen ist, zeigt die Tatsache, 
daß gerade auch in der letzten Woche die übrigen deut­
schen Anleihen ebenfalls mehr oder weniger hohe Kurs­
gewinne zu verzeichnen haben, angefangen von der Dawes- 
Anleihe, die von 103 auf 103/4 stieg, bis zur Berliner An­
leihe, die m it 77 Y, statt 74 lA  notierte.

Im  übrigen war die Tendenz zwar überwiegend freund­
lich, aber ziemlich stark durch die Undurchsichtigkeit der 
politischen Lage gehemmt. Der indisch-englische „Waffen­
stillstand“  wurde zwar als außenpolitischer Erfolg ge­
wertet, aber der Druck des zu erwartenden Defizits lastet 
immer noch auf der C ity, und abwechselnd werden Tabak­
aktien, Brauereianteile, Erdölwerte von den Baisse-An­
griffen heimgesucht, da die Befürchtung besteht, daß sie 
zum Objekt einer zusätzlichen Besteuerung gemacht wer­
den könnten. Einige Aussicht hat der neuerdings wieder 
von Keynes publizistisch vertretene Gedanke des allge­
meinen Finanzzolls auf alle E infuhr außer den Rohstoffen 
gewonnen (vgl. S. 518). Indes scheint Snowden, der gegen­
wärtig so schwer krank ist, daß man zweifelt, ob er das 
kommende Budget im nächsten Monat vor dem Parlament 
w ird  vertreten können — unter Umständen müßte der 
Handelsminister Graham fü r ihn einspringen —, solchen 
Plänen immer noch nicht geneigt zu sein.

Trotzdem konnten die heimischen Staatsanleihen ihre 
tiefsten Kurse wieder überwinden, wenn sie auch mehrfach 
stärkeren Schwankungen ausgesetzt waren. Der Grund lag 
wohl vornehmlich in einer Befestigung des Pfund gegen­
über dem Franken, die so weit geht, daß die englische 
Währung den höchsten Stand seit A p ril vorigen Jahres er­
reicht hat — ein Erfolg der offenen M arktpolitik, die die 
Bank von England fortgesetzt betrieben und die schließlich 
die gewünschte Versteifung des Geldmarkts erzwungen hat. 
Die nächste W irkung scheint in einer Besserung der Gold­
versorgung zu liegen. Wenn auch der größte Teil des noch 
kürzlich aus Südafrika angekommenen Goldes in Höhe von 
über 850 000 £ nach Frankreich gegangen ist — es war 
schon längere Zeit im voraus erworben worden —, so w ird  
doch von den künftig  ankommenden Goldsendungen er­
wartet, daß sie auf den offenen M arkt gelangen und daß 
die Bank von England sie wenigstens zum Teil fü r sich
beanspruchen kann.

Unter den sonstigen Kursbewegungen ist einmal die 
fortdauernde Schwäche der Aktien heimischer Bahnen auf­
fä llig . Sie erklärt sich aus der Ungewißheit über das Re­
sultat der schwebenden Lohnverhandlungen. Ferner er­
folgte eine gewisse Befestigung in Grammophonwerten, da 
wieder einmal von Fusionsabsichten die Rede war; an­
geblich ist die Gründung einer Holdinggesellschaft fü r 
Columbia Gramophone und His Masters Voice beabsichtigt. 
Schließlich kam es zu größeren Umsätzen in einigen rho- 
desischen Werten, nachdem eine Emission von 2 M ill. £ 
von Rio Tinto angekündigt war, deren Ertrag dazu dienen 
soll, Obligationen der Rhodesian Congo Border Concession
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Ltd. zu erwerben, die ihrerseits kürzlich Interesse an der 
Bwana M Kubwa Co. genommen hat und ihre Expansions­
absichten anscheinend auch auf die N ’Changa Kupfer­
minen richtet.
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New Yorker Börse
Kurz nachdem das Veteranenanleihegesetz angenommen 

worden war, hat sich der Kongreß vertagt. Ein Senator 
aus Oklahama hat die letzten Stunden der Session damit 
verbracht, ununterbrochen Obstruktion zu treiben, da 
seinem Wunsch auf Untersuchung der Schikanen, m it 
denen die großen Ölproduzenten die kleine Petroleum- 
Industrie zu erdrücken suchen, nicht nachgekommen war. 
A u f diese Weise wurden mehrere Gesetze, die noch zur 
Debatte standen, unerledigt gelassen und dem Schatzamt 
noch einige Ausgaben erspart.

Die 1 % Milliarden Staatsbonds, die es trotzdem braucht, 
sind nicht die einzigen Anforderungen, die in der nächsten 
Zeit an den amerikanischen Emissionsmarkt gestellt wer­
den. Einige Emissionen sind geglückt: an einem Tage sind 
191 Miß. $ Bonds, meistens von Eisenbahnen stammend, 
gut untergebracht worden. 100 M ill. $ New Yorker Kom- 
munal-Anleihe zu 4K % haben 2 Millionen Agio Gewinn 
gebracht. Nachdem der M arkt durch diese und ähnliche 
Versuche erprobt worden war, scheint wieder einmal ein 
Run auf Kapital einzusetzen: Die New York Central Ry 
beansprucht 75 M ill., die Consolidated Gas über 100 M ill. 
Bonds und Vorzugsaktien; weitere Beanspruchungen sind 
zu erwarten, übrigens w ird  auch berichtet, daß inner­
halb der nächsten zwei Monate — falls sich nicht in ­
zwischen wieder eine Überlastung des Markts herausge­
stellt haben sollte — deutsche Anleihen einige Chancen 
haben. Als erstes Projekt scheint eine langfristige Anleihe 
des Rheinisch-Westfälischen Elektrizitätswerks in Aussicht 
genommen zu sein.

Die Einzahlungen auf die bisherigen Zeichnungen haben 
einen erheblichen Geldbedarf zur Folge gehabt, m it der 
Wirkung, daß sich der Callsatz auf 2 % erhöht hat. Die 
Maklerdarlehen haben sich nicht weiter gesteigert, son­
dern sind um den geringen Betrag von 8 M ill. $ kleiner 
als in der Woche zuvor.

Konjunkturell scheint sich auf einer ganzen Anzahl von 
Gebieten eine leichte Besserung anzubahnen, und vor allen 
Dingen ist nach Belebung der Börse die Stimmung der 
Geschäftswelt etwas optimistischer geworden. Die Pro­
duktionszahlen sind immer noch niedrig, haben sich indes 
beispielsweise in der Automobilindustrie und teilweise 
auch in der Baumwollindustrie wieder gehoben. Nach wie 
vor ist die Lage auf dem Baumarkt allerdings schlecht.

Tag
30 Industrie­

aktien
20 Eisen­

bahnaktien Tag 30 Industrie­
aktien

20 Eisen­
bahnaktien

4. 3. 31
5. 3. 31
6 . 8 . 31

180,31
181,28
179,68

103.15
105,19
104,26

7 3. 31 
9 3. 31 

10. 3. 31

183.85 
184 06 
183.76

105.29
105.28
105,35

Die Kursbewegung war uneinheitlich, aber in  der 
Grundrichtung in dieser Woche steigend. Ein stärkerer 
Rückschlag ist nur am 6. März erfolgt, an dem Kursein- 
Wßen bis zu 7 $ keine Seltenheit waren. Der Ausgangs­
punkt war der Rückgang von Auburn-Aktien, die an 
diesem Tage 15 $ verloren, da angeblich eine Untersuchung

über die sensationelle Aufwärtsbewegung dieses Papiers 
beabsichtigt war. Jedoch wurden in den nächsten Tagen 
die Verluste wieder eingeholt, relativ am wenigsten noch 
von den Eisenbahn werten, die auf ihre Jahresabschlüsse 
hin den Stand der vorigen Woche nicht voll behaupten 
konnten. (Erie Ry 32% statt 33%, New York Central 
117% statt 119%, Union Pacific unverändert 197.) Über­
durchschnittlich stark gebessert waren kolumbianische 
Werte, infolge der Ausfertigung des neuen Ölgesetzes und 
der Nachricht, daß sich die Columbia Petroleum Co. fü r 
50 Jahre das Ausbeutungsrecht der Barco Petroleum Con- 
cession gesichert habe. Im übrigen waren infolge des 
Preisrückgangs ölwerte abgeschwächt.

5.3 0. 3. 7. 3. 9 3. in. s. 11.8.

U. S. Steel C o rp o ra l 
Am erican Can C o... 
Anaconda C opper. .  
General M otors . . . .
C h ry s le r....................
Genera] E le c tr io . . . .
Am. Tel. & T e leg r... 
Radio C oporation . .  
A llied  C hem ica l. . . .
Standard O il N. J . .  
W o o lw o rth  . . . . . . . .
Pennsylv.-Railr. Co.

146»/4
1237/8 
407 8 
4312 
221/8 
518'4 

1981/2
2^8/4

It 2478 4
6U s
60

1418 4 
12 84
3912
43
228/8 
6- Vi 

19S1/* 
227/8 

155 
46 
601/4 
696/8

146»'*
12) i*
4t)8/8
441/4
243,8
61

19718
241/8

16»
463*
601/2
60

1461/8 
1 ¿4 
40 
447/8
28/a
63

l t f . 8/4
24 '4 

15« 
4?84 
618,4 
60

I4584
12 1« 
393* 
441 8
246 g 
521/2 

193 
241/2 

150 
451/2 
611/2 
601/2

14 89
12 *8 8 
3*1/4
441/8
241/8
611/8

1953/4
21-84 

1 91/2 
4 1/4
603/4
59

A ktienum satz (1000) 2700 2900 1600 2900 ! 3200 1 2300

^ía tíftíf
Reichsbank-Ausweis

(Mill. RM) 7 3. 
1931

28. 2 . 
1931

7 . 2 .
1931

7.3
1930

177.212 177,212 177,212 177,212

2 285.393 2 285.108 2 214,110 2 462.149
2077,756 2 077 470 2036.472 2312 361

207.638 
1'«9.421 
44.070

207 638 
165 566 

75,730
207,638 
198.4« 2 
23,i.7u

149.788
401.801

15.010
1 812,293 

166.10! 
15.257 
84.608

1 979,241 
160,420 

4.188 
301.172

1 802 299 
17/vi57 
16.267 
6 6 .2 0 0

1910.176 
I 0 8  441 
12,-43 
90.673

0.001
1) 102 264 

649,533

0.142 
i) 102.322 

6 1 1 .2 1 6

0.001
i) 102 351 

549.715

0  0 01  
93.246 

516,764

122.788
177.212

122,788
1-77,212

122,788
177.212

122,788
177,212

53.915 53.916 53.915 53.915

48,224 
271.0 0 

4 144.808

46.224 
271.000 

4 427.968

46.224
271.000

4081.240
46.224 

271.0(0 
4 480,231

301,308
.338,961

824.790 
338 284

270 8^5 
3 D 899

530 286 
14« 964

44.6 I 
4Ü..5

59.7
5
6

6.7
439.1

55,3
66

46.3
4<0.0

59.8
56

45,6
338.1

63.9
6
7

Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichs­

bankanteile . . . . ............ .............
2. Goldbestand (Barrengold) so­

wie in- und ausländische Gold­
münzen. das Pfund fein zu
1392 RM berechnet................ ..
und zwar:

Goldkassenbestand . . . . . . . .
Golddepot (unbelastet) bei 
ausländ. Zentralnotenbanken 

8. Deckungsfähige Devisen . . . .
4. a) Reichsschatzwechsel . . . • • *  

b) Sonstige Wechsel und 
Schecks  ........................... —

6 . Deutsche Scheidemünzen. . . .
8. Noten anderer B a n k e n ...............
7. Lombardforderungen . . . . . . . .

darunter Darlehen auf Reiohs- 
schatzweohsel ......................*

8 . Effekten ......................................
9. Sonstige A k t iv a , . . .

Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben........................ .
b) noch nicht begeben . . . . «

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds
b) Spezialreservefonds für 

künftigeDividendenzahlung
S) sonstige Rücklagen ..........

©trag der umlaufenden Noten 
4. 8 o n s tj^ tä g lic h  fällige Ver-

5. Sonstige Passiva**!*.*?!.*"
Bestand an Rentenbanksoheinen 
Gmlauf an Rentenbanksoheinen
Deckungsverhältnis °/o ..............
Diskontsatz o/o ..............................
Lombardsatz °/o............................ ..

i) Darunter ca. 8  M ill. RM PfllchteinzahJung der Reichsbank anf ihren 
Kapitalanteil bei der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich.

Ausweise deutscher Privatnotenbanken
(MUL RM) Bayerische

Noten-B.
Sächsische

Bank
Badlsohe

Bank
Wflrtt.

Noten-l

28. Februar 1931 
Aktiva

Gold ........................................
Deokungsfähige Dessen . .  
Sonstige Weohsel u.Scheoks 
Deutsche Scheidemünzen . .  
Noten anderer Banken . . . .
Lombardforderungen..........
Wertpapiere ..........................
Sonstige A ktiva ..................

Passiva
Notenumlauf .......... .
Sonstige tügilch fällige Ver-
_  bindliohkeiten.............. ......
Verbindlichkeiten mit Kün­

digungsfrist ..........................
Sonstige Passiva ..................
Weitergegebene Weohsel . .

28.559 
6 458 

52 556 
6.045 
2,4o 1 
2.681 
5.212 
8.070

69,602

2,578

an«
4.307
5.456

21.032 
10.319 
69,695 
0X86 
7,875 
2,361 0,47 7 

12,603

69.426

14.302

5.617 
4.4 2 0.001

8,124
2.723

19,91110.011
0,098
0.720
95:2

27.890

20,337

10.518

22 920 
3.556 
1.716

8.179 
0.104 

17.8 <6 
0.026 
0.446 
3,168 
3.593 

27,535

24.711

6.680

21.653
5.647
1.404
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Wochenzahlen zu den Marktberichten
In  diese Übersicht werden — ohne Anspruch auf systematische Vollständigkeit — alle wichtigen Wirtschaftszahlen des In - und Auslandes aufgenommen, 

die uns wöchentlich zugänglich sind; Zahlen, die in  Sonderüber sichten enthalten sind, werden hier nicht auf genommen.

Produktion
Kohle

Dautsehland
Ruhxrev. Steinkohle1) —
Obersehl es ienB Steinkohle1*) 

Großbritannien
Steinkohle............. ...

Ver. Staaten von Amerika 
Bituminöse Kohle 
Pennsylvania Anthrazit

Petro leum  (Rohöl)
V er Staaten von A m erika»)-----

Arbeitslosigkeit
Deutsch land4)

Verfügbare Arbeitsuchende 5) 
Hauptuntersttttzungsempfänger 
i. d. Arbeitslosenversicherung«) 
L d. Krisenuntersttttzung

G raß b rttann ien *)
Registrierte Arbeitslose

Umsätze und Geschäftsgang
G üterm agenstellung

Deutschland gesamt
arbeitstäg lioh..............................

Ver. Staaten von A m erika..........
Einahm en au» dem G üte rve rkehr 

Großbritannien«).................... .. „
Postscheckverkehr 

Deutschland (Lastschriften)») «  
Abrechnungsverkehr 

Großbritannien 
London, gesamt10)

Ver. Staaten von Amerika11) . . . .  
Wechselproteste D eutsch land l ) 8)

V erg le ichsverfah ren  Deutsch land  
Konkurse

Deutschland1) ...................... ...
Ver. Staaten von Amerika1* ) . . . ..

Preise
G roß h& ndeU lnd llt»

D mtschland1«)
I. Gesamtindex

n. Agrarstoffe ..................in. K olonialw aren ..............
IV . Industrielle Rohstoffe und

Halbwaren ..........................
V . Industrielle Fertigwaren . .

Produktionsmittel ..........
Konsumgüter ..................

Großbritannien1*) ..........................
F  rankre ich :Ä) . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Vor. Staaten von Amerika1« ) . . . .

Großhandelspre ise17)
W  dizen, Chicago, nächst Termin 

• märk., Berlin . . . . . . . . . .
.  .  nächst. Term.

R Jggen märk. .  . . . . . . -----
nächst. Term

W  afzenmehl,
R  iggenmehl,
Mais, New York ............................

„ Chicago, nächst. Termin . 
Fittergerste.
Hafer,

Z icker, New York, näolist. Term.
« London, .  ..........
_ Magdeburg ......................

Kaffee, Rio 7. New Y o rk .. . . . . . .
- nflohstTerm  

.  Hamburg**) .  
Kakao, Accra8*). London

nächst. Term in.. 
„ .  » )  Hamburg . . . .

Reis, Burma II ,  London . . . . . . . .
L  ifnsaat80), näohst. Term. London

Silim alz Chicago, nächst Termin 
Bm m wollöl, ron. N. Y.
Gummi, first latex erfipe, N. Y.

• London.......... ..
.  Hamburg, näohst. Term

Baumwolle, middling, New York 
_ _ Liverpool
.  »)M)

W  olle*0), dt. Inlandspreis88) . . . .  
Kimmzug.«1) .  » ) . . . .
J ite, London, nächst Termin • .  
Ha if .  Manila. London .

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

Einheit

1000 t

10C0 bbls3)

1000

1000

1000 £ 

M ill. RM

M ill. £  
$

Anzahl 
1000 RM 
Anzahl

1913 =  100

1913 =  10 
Ju li 1914 =  100 

1926 =  100

cts ie bu18) 
RM je  100U kg

RM  ie  100 kg  

c tc  je” bu10) 

RM ie  ÎO00 kg

cts je  lb®>) 
sh je  ewi»1) 

RM je  ftn kg -1) 
cts je  lb “ )

RPf ie” Vs kg

sh je  cwt»1) 
sh je  60 kg  

sh je cw t2i)
£  per lgt22)

cts je lbs»)

cts je  lb®>) 
sh je  Iba») 

RM je  tOuO kg

cts je lb*)) 
d  ie  lb3o)

RM  je  kg  
d  je  lb * )  

£  je  lgt27)

$ je bb l ■*)

1930 1 93 1
Februar März Januar Februar

8 9. 10. 11. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. ¡
Woche 24 2. Woche W oche W oche
17.-22. -1.3. 3.-8. 10.-15. 5.-10. 12.-17. 19-24 26.-31. 2.-7. 9.-14. 16.-21. 23.-28.1

385,4 387,4 349 0 374.2 334.4 358.4 337.2 305,3 295,3 3C0.6 294.8 290,5
86,1 86 6 84,0 83,6 68,' 69,6 59,3 60.1 68.1 68,7 67.8 68.1
51,9 bb,4 629 55,8 57,7 65,0 61,5 61,6 63,1 68.7 60,2 66.5

6620 6 599 6 511 5 428 4 797 4 365 5103 4 998 5002 4 851 4 878 —

8 632 7 420 7 770 7 327 8 332 8 342 8015 7 291 7106 7 447
1299 1011 1068 846 1329 1412 1285 1289 1319 1447 — —

2 722 2 624 2 635 2 583 2 085 2 994 2111 2 085 2116 2128 2165 2100

3 408 3319 4823 . 4956 . 5062 5043

2379 2 258 2 399 2 554 2602 2 689
* 277 286 811 • 861 • 908

1624 1539 1647 1564 2 638 2 636 2 608 2 593 2 624 2 637 2 631 2618

745,4 763.3 765.9 798,2 628.6 646.2 631,8 618,8 614.3 623,3 623.9 645,7
124,2 127.? 127,6 133,0 104.7 107.7 105,3 103, ) 102,4 103.Î 104,0 107.6

899 899 871 892 714 726 716 719 719 721 714 632

2047 2074 1998 2 086 1635 1764 1800 1816 1700 1762 1780 1822

1331 1577 1296 1262 1463 1394 1222 1399 1161 1148 1119 1426

793 805 998 883 930 776 905 795 839 851 779 726
11 353 9 296 11 959 10 777 11491 8 358 7 964 7 792 8 534 6 588 9 571 —

360 323 430. 367 — — — — — — __ —
503,2 473.3 616,7 491.7 — — — __ — —

24 28 27 23 19 19 18 22 21 23 21 26

44 4.3 40 46 31 43 40 43 45 45 41 47
686 626 527 560 «27 796 712 660 676 534 722

1291 1281 127.5 126.3 118.6 115.6 114.9 113.9 113.7 114.5 114.0 114.2
1160 113,8 112.7 109,9 109.1 107 9 106,4 104.5 104> 106,8 105,9 106,3
114,8 114 4 113.6 117.6 101,9 102.9 1020 101.6 99.9 100.2 «9.5 99.8

1264 26 0 125.8 125,2 108,4 107.« 107.9 106.8 106.3 106.6 106 4 106.7
154.2 53 8 163,7 163 1 142.2 142,1 t t t t 140,/ 140,1 140,0 139,7 139,3
139,4 39 2 139,2 1393 134,7 134.0 134.0 133,3 133,1 133,0 132.9 13 .5
1654 64 » 164 2 163 5 147.9 147.7 146,6 146,0 146.4 146,2 144.8 144,4
120 9 29 6 118,6 117.4 98,3 96,4 96,4 95,5 9 U 95.7 95.4
576 >74 569 565 497 495 _ 491 494 494 494 494 492
92.2 91.9 «1.0 90,9 78.3 77,9 77,6 77,2 76.4 77.7 77.2 77,2

113»/* 1048/4 1086/8 1061'* 8CV4 82.. 83»/a 79V* 79S/8 79Ve 79Vs 79V*
232V? 226 50 229,50 233.60 ¿59.00 254,50 250,25 264.50 268 UC 268,00 270 0(1 285,00
244,50 236 50 241.50 243 00 280.76 274.50 276.50 280.60 281 5t 281,00 282 88 294.75
161.00 161,00 161.00 141,50 157.50 153.60 154,50 60,00 .66 0( 167,75 155.00 163.00
165.60 16800 t65.00 167,50 179.50 175.51. 176,50 178.01'. (75 50 176,25 174.50 ¡80,00
31 13 30 63 30 88 30.38 33.61 33.2 o 33.13 38,75 38 86 33,3g 34 .38 36.75
22 50 22.25 22 25 21 75 26,20 25.40 25.10 2o 23 25 1C 25,00 24 80 25,4m
9838 957 -g 90V8 90&8 8áv* 84V# 81 Vs 79.00 781 s 8lVa 787/8 77V*
866 8 83 83 V« 77« 4 71« 8 70V* 67 64Í/8 641 4 667/8 628/4 61V4

145.00 145.00 145,00 191,00 191.00 191.00 194.50 197,0C 107,0V 197.00 198,00
129.00 \ 27,00 125.00 124.00 143.00 138.50 141.50 143.50 141.60 111.50 140,50 147.50 1

1.68 1 61 159 173 1,25 1,26 1.28 1.28 123 1,20 1,18 1,22
7.0« 8 6 33/, 6 »/, 69 6JH 6,0 5.11 Vs 5 .8 V? 5.8«/4 5.86/8 5.118/4 6. 0V4
26,00 26 00 23,00 26,00 25,0(1 25jöö 25.00 26,85 26,00
10V4 10, Vs lOi/4 101/4 é»/* 61 2 6Vs 61/8 6Ś/4 6» 8 6Vg 6
8,75 180 8,79 8 7 / 6.05 0,0/ 6,12 5.78 5.86 5.60 5 44 5,11

41.38 43,63 46.60 46.00 29,00 30.38 30.00 30.13 29.88 24,75 29,0(1

37.9 366 37.0 38 0 26,6 24.0 22.6 23.6 21.0 19.0 199 20.0
42,0 41.0 39.6 30,0 29 6 27,6 27 6 26,0 24.6 24.3 23.3

i l .  3 13. 9 13. 9 13 6 12,0 12 0 IW 11.9 119 l l.6 11.6 }
19. 7 6 18.12 « 18 0 0 17 5 0 12. 2.6 12 0 0 11,10.0 11.15 1 8 76 8. 0.0 8 10.0 9 8.3
22. 3 9 21 17. 6 20 17.6 20.17.Í 14.17.6 16. 7.6 15.7  6 15. 8 9 15 0.0 15 2 6 14.17(1 16. 5 0,
10.95 10,41 10,70 10,37 V* 8,90 8.60 8.50 8.40 8,20 8.40 8,021/s 8.12Vs|
750 7 25 7.12 Vg 7,00 6,05 6.12 V# fl, 12 Vs 6.371/s 6.25 0,10 625 7.30
163/4 16» 8 157/8 15 8»/s 8« 8 8V* 8 8V4 8« 8 8 7V2
U 8Ł/16 0.83 l6 0 76/8 0.7W1* 0,4V* 0,4 V« 0,41/8 04 0.3!«/ifl 0.37 8 0.318/ie 0.33/4
151.26 146 25 140.50 140 0t) 7V.50 77.50 • 75.00 70,00 68.38 65.00

16.65 15.10 1509 1430 10.16 10,05 10.20 1050 10,50 10.90 10,30 1135
8,69 8 3 t 8.38 7.88 6,34 5,32 5.39 5 64 5.61 5.77 5 90 6.11

13.55 «3.10 13 60 13.56 7,75 8.05 8.25 8 75 8,75 9,25 9.15 10.05
6.40 6 15 6 26 5 85 4.10 4,10 4.24 4 44 4,46 4 82 4 78 4 92
633 6 33 6 70 6.2U 5.00 5.00 4.80 4.80 4,77 4.77 4 77 4 77i18 18 17V* 17Vi u 14 13.50 13,50 là 13 13 Vs 13Vs

28. 5.0 25.10.0 24 7.C 23 51 15. 7.6 15. 0.0 14.17.6 18. 5 0 14.7.6 14.76 15. O.i* 15 O.o
32. 0.0 31. 0.0 30. 0.0 ¿9 0.11 22.10.0 20.10.0 19.15.0 19.15.0 19.160 19.0.0 18. 5.' 17.15.0

2.7« 2.75 2,72 2.75 1,83 1.83 1,831 1.83 1.83 1.83 1.83 1.83

März
10. I 11. 

Woche 
2.-7. 9.-14.

2168

2 635

834

23

45

113.9 
106.1
99.8

166.4 
1-19.0
132.4
143.9 
96.1 
492 
77.4

79»/s
292.00 304 00
167.00 
185 60
37 63
26.00 
75 
60201,00

150.60

1.20
5.10V*

8Vs 
5,00 

26. ¡8

19.9
24.0 11,6 
9. 7.6

15.11.6
8.82V,
6.60 8Vs 
0,3Vs
76.00

11.20 
615 

1010 
4.95 
4,70 
13 V, 

15. 5.0 
17.15.0

1,81

79V4
292.00
805.00 
177.01) 
195,75
37,88
27.63 

777/8
62»g
205.00 
165.5(1

1,20 
fi.81'2 
26 40 6Vs 6.13
23.63

19 9
24.0 II.«
9. 7.6 

15.17.6 
9 ,024  8.6(1 

77/8 
0.4
70.00

10.95
6.02 
9.75 4.89 
4.70 
13V, 

15, 0.0 
18..0.0
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E inhe it

1930
Februar
8. I 9. 

W oche 24. 2. 
17.-22. -1.3.

März
10. I 11.

W oche 
3.-8. 10 -16.

1931
Januar

2.

5-10.

6.3. I 4  I 
W oche

12.-17. 19.-24. 26.-31.

Februar

2.-7.

7. I 8. I 9. 
Woohe

9.-14. i 16.-21 23.-28.

März
io. r il.
W oche 

2.-7. 9.-14.

Großhandelspreise1")

Kupfer, e le k tro ly t,  New Y o rk  . .
.  Standard, L o n d o n ..........

3 M onate..........
Z inn. Standard, L o n d o n ..............

.  3 Monate
Z ink . New Y o rk  . . . . . . .  . . . .

London, a reifb . . . . . . . . . . I
B le i, New Y o rk  ............................

• London ........ , ! ! ! ! ! . . . . ! ! !
S ilber, New Y o rk  ..........................

w B arren36) London . . . . ! !  
•  * * 2 Monate

Einzelhandelspreise  (B erlin)*»)
Roggenbrot, ortsttbUoh ..............
Schweinefle isch (Bauchfleisoh) 
B u tte r (M o lk e re i-)...................... 7.

fo U m ilc h -a b ' Laden. . . ! ! ! ! ! . !  7  

St einkofile1,6}  re l6 KeBer.’ .'.‘ .'.’ .‘  .'

Geld- und Kapitalmarkt
Tägliches G e ld *7)

B e r l in ..................................... ....
L o n d o n ....................................
Am sterdam  .............. .... ..................
New Y o r k .........................................

Lang fris tiges  G e ld *7)
B erlin , Monatssreld 
Londo i "

arenweohtel
P riv a td is k o n t**)

B e r lin « ) ............ .
London ............ .
Am sterdam  . . . ,
Z ü r ic h ............ .
Paris ................ .
New Y o r k ..........

Rendite
Frankre ich , 3«/« Staatsreato»’ ) 
Deutschland3®)

50/0.....................................
60/0.......................... ..........
70/0........................ ; ;  ; .............
80/0.................... .........................

100/0.......... ..................................
D evisenkurse*7)

$  in :
B e r l in ....................
London ................
A m s te rd a m ........
Z ü r ic h ....................
Paris ....................
M a ila n d ................

£  Ln : uB e r l in ....................
Paris ....................
New Y o r k ............

Franz. F r  in  B e rlin  ,

Goldhewegung*°)
D eu tsch land ....................................
G roßbritannien  ............................. *
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S chw eden ................................ . . . . ’
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F rankre ich  .............................. .
Ver. Staaten von A m e rik a « )___

Effektenkurse  
D eutsch land:
Börsen Index d. F rk f. Z tg .«)

A ktien index, Gesamt ..............
• Kassawerte . . . .

_ a  , T e rm in w e rte . . . .
In lflnd isohe A n le ihen 

Gesamt .................... .................
70/0 ......................................
80/0 ......................................
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*) A rbe its täg lich .
’ ) Täg liche D urch sch n ittsp rod u k tio n .
*) 1 b a rre l (42 gallons) =  1,5898 h l.
4) S tich tagno tie rungen  vom  15. u . 30. des Monats.
*) V e rfügba re  A rbeitsuchende bei den A rb e its ­

äm te rn  einschl. der noch in  S te llung oder in  
N otstandsarbeit befind lichen  A rbeitsuchenden.

*) E inschl. der P flich ta rb e ite r, aber ohne N o t­
standsarbe iter, ohne unte rs tü tz te  K u rza rb e i­
te r und ohne a rbe itsun fäh ige  K ranke .
Ohne N o rd ir la n d . W ochenanfang. 
E innahm en der 4 größten Eisenbahngesellsch. 

i Angaben aus den W ochenberichten des In ­
s titu ts  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  B erlin .

1#) London tow n, m e tro po lita n , coun try , Woche 
endend M ittw o ch .

. ) Bank c learings: Woche endend Donnerstag, 
uoche  endend Donnerstag.

l  S tich tag  M ittw o ch .
**) F in an c ia l Times.

) B u lle tin  de la  s ta tis tique  générale de la 
France. S tich tag  Sonnabend.
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3,79
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+  61.3

;2 +  219,6

107,67
107.34
108,28

97,24
90,31
98,18

102,19
162,8

77,34
80,11
72,24

99.04
91,73

100,29
90.15

0,36
1,87
3,29
0.15
0,30
1.78
2,38

4,98
1,81
1,34
1.50

6.94
2.19
1,36
2,88

4.69
2.17 
1,36 
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-  117 
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0.67
1,60

6.38
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6.41
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+  28530 
-46742
-  29
-  37
-  112 
+  105,4 
+  65,4

73,52
75.64

98,38
89,10
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2.34
1,23
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4.69 
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1,00 
1.86 
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3.45

6,38
7,60
8,24
8.69 
9.89

4,208
4,866
2,487
6.170

26,519
19.10

20,432
123,91

4,856
16.49

130 
-65588 
+  16864 
— 173 
+  16 
+  76.7 
+  73,7

73,55
75,62
69,71

98,88
89.50
99,70
91,44
99,0

3 494 3 485 3 533 3 720 1 879 1 820 1767

*») Irv in g  F isher.
**) N otie rungen vom D ienstag der jew e iligen  

W oche: London und New Y o rk  fü r  die letzte 
W oche N otie rungen vom  M ontag, dem 9. 3. 
Fa lls  ke in  T e rm in  angegeben, g re ifb a r.

“ ) 1 bushel W eizen =  27,22 kg.
* ')  1 bushel M ais — 25,40 kg.
” ) 1 lb  =  0,4536 kg.
**) 1 c w t =  50,8 kg .
* *)  E insch ließ l. 5,25 RM  Verbrauchsabgabe und

0. 50 RM  fü r  Säcke.
**) S uperio r Santos, Te rm inno tie rung  von 14 U hr.

1. a lr  ferm ented m id-crop .
**) Good fe rm .
’ *) C a lcu tta .
” ) 1 long ton  =  1016, 048 kg.
! ! !  S ingapore: f .  m. s „  c if .  Rotterdam .
*•) F u lly  good fa ir  S ake lla rid is .
*») M aschine-ginned; Broach — w ich tig s te  ost- 

ind ische Sorte.
**) Preise aus den sta tistischen B erich ten  der 

V ere in igung des W ollhandels.
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3.39

6.37
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4,207
4,857
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5.196
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19,09
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1&.48

10,80
45. 8.9
46. 0.0 

123. 2.6 
124.12.6

4.05 
12.12.6 
4.60 

18. 7.6 
29.75 
13% 
13*1/18

4,38
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2,00

6.38
2.63
1,00
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4,75
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1,00
0,88
1,63
1,57
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4858
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6.197
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19.09

20,403
124,11
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16.44

+  3453
+  285

79,64
81,38
76,54
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92,36
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+  64,5
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79,30

100.48
93,32

101,40
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1 734 1716 1 749 1 772 1798 1 790 —

* ’ ) A /A A  v o lls c h ü rig ; deutsche W olle , fa b r ik -  
gewaschen.

” ) Buenos A ires D  1 m itte l.
.  ) 1 ounze == 31,1 gram m .
**) 985/1000 Feingehalt.
* • )  S tich tag  M ittw o c h ; Angaben des S tatistischen 

A m ts der S tadt B erlin .
* 7) W ochendurchschn itt. F ü r die letzte  Woche 

s ind d ie  S tich tagnotie rungen vom  10. M ärz 
eingesetzt.

I8) A u f 1 M onat.
,# ) Festverzinsliche W erte. Angaben des S ta tis ti­

schen Reichsamts.
40) Zu- (•+■) oder Abnahme (—) des Goldbestan-

* der Z ......................................... ......... '

41)

des der Zentra lnotenbanken nach den Bank­
ausweisen.
U n te r B erücksich tigung  der Abgänge nach u. 
der Zugänge von dem E arm ark ings-K on to .

**) S tich tag  F re itag . I rv in g  F isher; gewogener 
Index, 22 A k tie n .

**) Woche endend am Freitag.
44) New Y o rk  re po rtin g  mem ber banks.
4B) D u rch sch n itt aus langer und  k u r ie r  S icht.
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Berliner Börsenkurse vom 5. bis 11. M ärz 1931
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div
0/0 5.3. 6. 3. 1 7 3. 9. 3. 10. 3

Reim itche Anleihen

k *
65.38
6.75

56,60 56.00 
6.75 1 6.10

50,70
6,50

66.70
6.40

11. 3 Div
°/o 5. 3. 6. 3. 7. 3. 9. 3. 10. 3. 11. 3.

Aalelhe-Ablösunj 
schuld Nr. 1— .. 
dto. ohne Auslosung.,

Autländische Anleihen
Wo Bosn. Eb.-Anl. 1014
Wo dto. Invest.-Ani.......
5<Vo Mex. Anl. 1800.........
10/0 Mex. Anl. 1001.........
IW /o öst. St.-Sch. 14

m.n.Bg.d.C.C................
4>/s% dto. am. Eb. A d .. .  
4®'« dto. Goldrente

m. n.Bg.d.C.C..
4»/o dto. Kronen-Rente.. 
40/0 dto. kv. Rente J/J —
i®/» dto. dto. M /N _____
4W /0 dto. Silber-Rente 
41/eO/o dto. Papier-Rente 
5%Rum. yerelnh. Anl. 03 
4i/* Rom. vereinh. A d . 13 
40/0 Rum. Anl. , . . . . . .  1
4uo Türk. Admln.-Anl. 03 
4®/o dto. Bagd. Eb.-Anl. 1 
4®/o dto. dto. Eb.-Ad. 2.. 
40/0 dto! u d f. Anl. 03, 06
4®/o dto. A d . t . 0 5 ..........
4»/o dto. A d . v. 08 . . . . . .
40/0 Ttlrk. Zolloblig. . . . .
Türk. 400 fr. L o se .........
I W  Ung. Sl.-Rente 13

m.n.Bg.d.C.C. 
4140/0 dto. 14 m.n.Bg.

d. C. C............................
40/0 Ong. Goldrente mit

n. Bg. d. C. C..................
40/0 dto. Staatsrente 10

m. n. Bg. d. 0 . C. 
40/0 Dng. Kronenrente. 
40/0 Ltssab. St.-Ad. 1. II 
4140/0 Mex. Bew.-Ad. ., 
41/10/0 Anal. Eisb. Serie 1 
4140/0 dto. Serie 2 
8O/0 Maeedcn. Gold . . .  
Wo Tehuant. Eb.-Anl. , ,  
414% dto. abgoat............

Alig. Dt. Gredit-AHstalt 
Bank elektr. Werte . . . .
Rank für Brau-Industrie 
Barmer B ankvere in ....
Bayer. Hyp.:Bank . . . . . .
Bayer. Vereinsbank . .  „  
Berliner Handels-Gea.,. 
Commerz- u. Privat-Bk. 
Darmst. u. Nationalbank 
Dtsoh. Bank u. Diao.-Ges,
Dresdner B a n k .............
Oeaterr. Credit .............
Reichsbank......... .
w iener Bankvere in . .  . .

Alle. Lokalbahn.............
A.-Q. f. Verkehrswesen 
Deutsche Relohsb.-Vorz. 
Bambg. Hochbahn . . . .  
Beiladung 1—80000. . . .  
Canada Abllef.-Sohelne 
Baltimore........................

Hamb.-Amenk. Paketf. 
Hamb.-Südam.-Dampfseh 
Hansa Dampfschiff . . . .  
Norddt. L l o y d —

Daimler-Benz.

Byk G uldenw erke ....—ByL ________________
Chem. Pabr. v. Heyden—
Pablberg L is t ............. —
I. G. Farbenindustrie — 
Th. Goldsohmidt . . . . . .
Montées t id
Obersohl. Kokswerke 
Rhein.- Westf.Sprengstff 
Sttgers w e rk e ................

5 20,50 — — 20.75 21,75
5 — — — 21,60 21.75

fr  Z. — 12,00 — 11.60 12,13
fr. Z. — —

41/8 39.00 38.88 38,50 38.13 38,00
41/a 1,70 — — 1.80 1.80

4 24,50 24,50 24.50 24.63 24,504 1.15 — 1,15 1.15 1,154 — 1,20 1.154 — —
41/8 — 2.35 2,35 2.36 2.354Va — — 1,165 9.25 9.25 9^30 9,33 V,SS4Va 16,00 15.13 lR.zO 16,20 15.254 7.70 7,85 7.85 7.80 7.804 “ — 3.25 3.404 *— — — 4X3 4.504 — 4.25 4.25 4,40 4554 — — — 7,80 7 884 --- ■ — — — 4.604 4.754 — 4,15 4.25 4.50 4.R0f r  Z. 9.50 — 10,38 10X0 9.65
4V* 16,63 16 63 16.90 17.00 17,00
41/2 - 19,75 — 20X0 20,00

4 19.70 - 19.80 19.90 19.90
4 16,60 16 70 _ 17,00 17.00
4 1.15 1 16 1.15 1.20 1.15
4 17.'3 18,30 18.63 19.10 18 75

41/2 838 •— 8.25 8,35
41/8 13,6 i 13,70 1375 13.75 13*8

Z 1* 13.63 13,70 13.75 13 75 13.83
fr. Z. 
fr . Z.

6.20 6,13 6.20 6.38 0.50

— — — — ■“

Bank-Werte
8

10
11 
10 
10 
1(V
8V

11
12 
10 
10 
Ws 
12

5

95.13 
10 OKI 
117 00 
100 00 
128 60
138.00 
125 00 
iio .o j
140.00 
107.25
107.00

26543

95.00
101.50 
11875 
100.00 
129 00
138.60
124.60 
109,75 
141.'0 
10/.75
107.50

25^50
9,63

95 00 
10400 
120.00 
100.00 
129 50
139.00 
124.76 
110 25
141.00 
107 7 .) 
107.25

26?,50

94.75
105.00
123.00
1011.00 
124 00 
U0 00 
125.60 
110.76 
141.10
108.00 
108.26 
27.38

282.00
9.60

94.76
106.00
121.75 
lOn.OO 
128 00
140.00 
127,60
111.75
144.00 
II 8,00 
108 26
2 .38 

260,25

Bahnen-W erte
12 127.00 128 75 129.25 130.00 130.005 52.63 53.50 65.60 69.63 63 7531/2 1) 90 00 90 50 91.75 9 I.U0 »1.338 89,75 70 00 71.76 70.63 71 755V 94X0 9o,ü0 9109 97.00 96.00
— 22 83 2275 22.75 22.76

77.00 77,00 76X0 - —

Schiffahrt »-Werte
6 V ,81.50 69 38 70.00 71.00 71.768 ] 29 75 130 (10 132,50 137 00 137.0010
6 V

106.00
69.63

KI8.00
71,63 72X0

1( 9.00
72.63

104.00
73,00

66,40
6.61)

22,00
22.00
12.13
8,13

38.00

24.60

2X 5

9A0
15.38
7.85
3 45
4 60 
4,55 
7,80

4,45
10.25

17,10

20.00
17,00

1.15
18,80

1390
13.90

94.50 
108 00 
124 00 
101.25 
128 50
141.00 
3200

114 00 
148 60
109.38
1111.00
27.38 

267.60
9.50

132 00
61.75 
91.88 
71.26 
92 25
22.75

73,00

lo lx o
74,60

I
Automobil-W erte
0 I 27-88 I 28.00 | 30,00 | 34.50 | 35.25 | 35.60

Chemltche Werte
6
5
7

12 *>
5

15V
8

4.8 »)
6

43.50 
47.88 
35.13

141.38 
40 75
47.50 
78.75 
53.00 
52.25

43.50
47.75
3613

143.00 
4200 
47.60
77.00

63.00

43.75
48.00 
36 25

14t 75 
42.60 
47.50 
77.25
66.00
64,00

Elektr iz itä ti-Werte
AetunL-Fabrlk . . . . .

UfUWU. DUVöri (X l/U. . •
Comp.Hisp.Am.de Elektr
DL Kabelwerke......... ...
Dt. Telefon- u. Kabel — 
Klektr. Llef.-Ges.

?<>
9
9

r
0V

10

117.00 
102.50
120.00 
81.6O 
98 00 
62 38 
85.25

12/.75

119.25
103.75 
122 00
80 00 

300 50 
62 00 
85.00

126.75

120,00 
104 00 
121.00 
79.75

301.00
51.00
85.00

128.00

44.00
48.50
37.13

144.00 
43 00
48.00
78.00

54.25

104.75
126.00
80.60

304.00 
63.76

129.00

44.13 
49 00 
39 25 

143.76
44.00 
43.88 
79.75
68.00 
66,00

105.00 
125 88 
80.00 

310 00 
5225 
86.25 

129,25

4600
61,38
41.00 

145 50
45.60 
46 60
82.00

66.60

130.00 
106.60 
127.60 
80.75

314 00
64.00
88.00

130.25

Elektr. Schlesien — —-  
Elektr. Lieht n. K raft -
Felten & Guilleaume . .
Oes. f. elektr. U ntern.... 
Haokethal Draht — — .
Hamb. E le k tr.................
Labmeyer & Lo..............
Österr.Siem.-Sehnok. t)
Rhein. E le k tr.. . . .  . . .
Rhein.-Westf. E lektriz ...
Saohsenwerk ...............
Soldes. Elektr. u. Gas ..
Sohaolrert & Co.............
Siemens & fla lske ........
Vogel D raht....................

Kaliwerk Aschersleben

8
10
71/s

10
81012
8

1010
71/a
1012
14

86 00 
128.00 
86.86 

122.60 
60.00 
11.75 

129.50 
181,00 
115.63 
133.00 
82.60 

117.75 
129X0 
172 >3 
48.50

70.00 
124 00
»7,00 

123 25
59.00 

111,25
129.60 
184.76 
117.50
132.60 
85.60

119.60 
129.75 
177.1.0
48.75

73,50
124.75
89.00 

124 88
69.88

111.25 
130.50
93 00

118.00
133.26 
88 63

119.75 
131.63 
177.00
49.76

73.00
125.00 
91.0 /

12».00
»0.00

112.50
132.60
102.00
118.50
136.50 
87.50

121.60 
132 25 
179.00
49.00

70.60 
126,60 
92 18 

125 8» 
69.88 

112.00 
134.26 
101.60 
119,60
140.75 
8825

123.00
135.00
181.75 
61.00

71.60
127.60 
94.00

127.76 
69 00 

11900
136.60

127.00
142.60
89.75 

128.(10
138.00
182.00
61.75

K ali-W erte
1 1« 1136.50 1139.00 1143,50 1141.75 I 145.00 I

15 2ü6.63 211.50 215.00 221.50 222.00 :
1 10 1143.75 1145.00 1119.00 1149,76 1 150,75 1

Lokomotiv- und W  aggon-Fabrik-Aktien
Berl. Maseh. S chw ärzt I 0 
Oronstein *  Koppel . . . .  I 6 36,25 I 36 50 I 37.60 1 39.00 I 42,75 I 47.25 

49,00 I 50.26 ! 50.25 I 51,00 | 52.75 | 69.25

Matchinen- und M etallm aren-Fabrik-Aktien
Bayerische M o toren .... 
Borlin-Karlsruher ln d ...
Hirsch Kupfer..............
Gebr. K ö r t in g . . . . . .......
Maschinenbau- Dntern. 
Maschinenfabrik Buckau
Motoren Deutz .............
Hugo Schneider........... .
Schubert & Salzer.........

Buderus E isen ..........Gelsenkirchen Bgw .. 
Harpener Bergbau .
Hohenlohe ̂ Werke * I
Ilse Bergbau . . ........
Klöokner-W erke . . .
Köln-Neuesaen ........
Lauraliütte ...............
Leopold grübe 
Mannesmann Röhren 
Mansfeld v«*
Mitteidt. Stahlwerke.
Oberbedarf ...............
Phönix Bergbau.-----
Rhein. B raunkohlen.
Reinstahl ...................
Riebeok Montan.......
Schlea Bergbau........
Stolberger Z in k ........
Ver. S tah lw e rke .....

Algem. Kunstzilde Unie
J. P. Bem berg................
F. H. Hammersen . . . . . .
Norddt W ollkäm m erei..
Scdesische T extil.........
Stöhr Kammgarn .........

Aachaffenburg. Zellstoff 
Basalt

Dt. Atlant. Telegr.
Dt. Cont. Gas Dessau.. -
Deutsohe Erdöl . ...........
D t. Linoleum werke . . . .

SL Ton-u. Steinzeug . .
t. Eisenhandel.............

Dynamit Wobei . .  • • •Eisenb.-Verkehrsmittel
Feldmühle Papier . . . . . .
Harb. Gummi Phönix •.
PhiL H o lzm ann.............
Hotelbetrieb
Gebr. Junghans.............
Karstadt ...........
Metallgesellschaft. . . . •  •
Miag MüiileHbau . . . . . .
Nordsee, D t Hochseef.
O stw erke........... .
Otavi Minen .................
Polyphon-Werke
S ch le i PorttCemen’t . .
Schul theiss-Patzenhofor
Svenska Tändstioks....
Thörl Ver. pe liabr. . . . .
Thüringer Gaa 
Leonh T ie tz .. . . . . . . . . . *
Trarvsradio
Ver. Sch uhfabrlk.Wessel 
W Icking P o rti Cement
Zellstoff-Verein........... .
Zellstoff W aldho f.........

7 73.25 73 50 75,88 79 00 79 88
0 54 88 54 83 54.60 55 25 54.75
7 121.25 121.50 — —- 124.75
0 3 ‘?,0U 32 50 33,25 33 75 39X0
0 39.75 40.75 41.00 44 75 44.25

10 93.00 9H75 95.00 »9 00 163.00
5 — 49, F0 60,25 64,0u 57.U0

10 71.50 71.00 71.00 72.00 72.88
12V 166.25 159.60 161.00 1Ö4.00 165,50

Montan-Werte

6

y61,i
0
4
7
0
6
0V

7Vi

0
4V

Rt 00 
7»,60 
75 00 
6725 
47.6U 

I70.0U
60.25
73.00
33.00 
3o,<0 
73,6 l 
40 0

106.00 
3H.25 
56 60 

166,76
74.25 
83.76 
3H 50
48.25
60.25

50.00 
81',00
75.50
67.00

173.(0
0 l.7o
73.50 
34.ÜU
30.25
76.00
42.25

10.5.00
37.00
60.00

169.00 
7600 
84,*8
36.50
47.00 
61,75

51.60
80.60 
7),60
67.50 
47 00

178 60
61.50 
.4.26 
31.60 
3176
76.00 
43 25

107.60
37.00 
69 50

172.50
71.60 
82.0-
36.50
47.00 
61.25

5250
80,50
78.00
80.25
48.00 

180.50 
62 0 
73 25
35.26 
3400 
7rt.25 
44.60 

105 00 
39.25 
60 60 

174.00 
76.38
84.00 
37 75 
48 50 
61,76

54.75 
84a 0 
79.26 
70.13 

6<*,25 
181 00 
6600 
76 63 
39 Ou 
34.50
79.00
43.76 

105.60
38.<0
61.00 

177,»'0 
82.00
84.25
37.25 
49.60 
63.88

Textil-W erte

Son»tlge Werte
12
0

20
7V.

98
9

87)
16
12

74.76
26,26

260.00
«4,50

119.00
95.00 

121,25
69 25 

llU.oü 
79 25 
42 6 ) 
69 60 

149 13 
l'ttoO  
5 (.00 
88 00 

K 5 uu 
3200 
ö i.(0  
78.60 
61.50 

146 00
13.00 
35.26

162,00 
»2 88 
84.75 

! 72.60

7650 
26,00 

261.'0 
»9.00 

119.00
94.00 

123 25
09 76 

H 2 75 
79 00 
44 00
70.00 

143 60 
116 25
53.00
91.00

107.00
33.76
61.76 
78 60 
60.25

147 60
13.00 
36 63

162,76
93.00
85.00 

176, ¡6
268.00 
6 (.60

149(0
116,60
120.25
19.75 
55 50
41.76 

105,00

78.00
25.75

262.50 
88 60

120.00
91.75

125.00
69.88 

111.60
81.00 
44 /0  
70 00

160,2»
119.60

89 00 
101.00 
33.50 
66 88 
79,26 
6".‘/5 

149 00
13.00
35.88 

162 00
92.75 
86.60

176.75
265.00
53.75 

140 00
117.00
120.75
20.00 
66.00 
42.00

109.50

82,00

255.00 
68 00

121.00
9360

127 88
70 00

114.50 
83 00 
46,25
71 00 

162 60 
121.76
67.50
91.00

108.75 
33.60 
71 25 
79 25 
60 75

162.00 
13 00 
36 88

164.00
91.50 
»1X0

178.00
267.00
67.00 

160 00
119.00
120.75
20.00 
63,13 
44 50

114.50

85.00
26.75 

2 6 00
87.75

120.00
95.00

129.76 
71 60

11276 
84X0 
46 13 
7..88 

156 25 122(H)
06.25
91.26 

111,00
35.00 
71,50
78.76 
C1.00

166.00
13X0
36.76

167.25 
9500 
94 00 

177.88
267.00
66.26

162.26 12200
121.00 
21.60 
63 50
46.00 

116.00

0 77,00 79.00 81,88 83,50 80.f00 7675 80.00 87.26 92 50 91,007 —- 75.00 78,000 5800 59 25 61X0 64.76 68,000 10.00 ».83 u.oo5 78X0 78.00 78,25 82.25 8775

79.00
66.00

124.00 
38,75
45.00 

106,60

74X0
163.00

60.00 
89 00
84.60
73.88

180X0
73.25
78.00
40.00
38.00
81.88
42.00 

110X0
40.26
67.00 

185,00
84,76
86.88
37.00 
62.75
67.60

78.25 
88X0

7L00
6.60

89.25

92.00 
28,0(1

261.00
87.00 

121.76
96 50

142.00 
74.13

113.00 
86 00 
46.38 
7200

t '9  00 
12225

91.00
116.75
35.25 
69.50
81.25
84.00 

166 76
13.00 
36.75

171.50
95.00
96.00 

180X0 
267.00
63.00

161.50 
122X0 
124.26
21.00
51,68
61.50

116.76

J) Abschlagsdivtdende. — *) Ferner 2°/o Bonus. — 8) Ferner O.8O/0 Bonus. — 4) Ferner 10%  Bonns. - 
O Ferner l°/o Bonus.

») RM ie Stück =  200 Schilling. — *) Ferner 1.2°/o Bonus
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Schluß des redaktionellen Teils

Finanzanzeigen in  diesem Heft:
B Dividendey^ 0tllelcen,)ailk Aktiengesellschaft: Bilanz und
Deutsche Hypothekenbank (Acticn-Gesellschaft): Dividende. 
Ilse, öergbau - Aetiengesellsehaft: Einladung zur ordent- 

Mcnen Generalversammlung.
KneiMsche Hypothekenbank: Bilanz und Dividende, 
su eutsche Bodencreditbank: Einladung zur ordentlichen 
■ar e? era1 Versammlung.
xvanacror Werke Vorm. W inklhofer &  Jaenicke A.-G.:

Bilanz.

Geschäftliche Mitteilungen.
TT ^ nzeigenl ei i  des vorliegenden Heftes veröffentlicht die 
Hamburg - Amerika - L in ie  eine Ankündigung über Hapag- 
otudienreisen nach Nord-, M ittel- und Südamerika.

(Actien-Gesel Ischaft)

Die auf 11 %  festgesetzte Dividende für das 
Geschäftsjahr 1930 gelangt von heute ab gegen Ein­
reichung des D ividendenscheines Nr. 32 mit 
R M  11.— fürdieAktien überR M  100.—, m it R M  55.—
für die Aktien über R M  500.— und mit R M  110__
für die Aktien über R M  1000.— abzügl. Kapitalertrags­
steuer zur Auszahlung.

Berlin, den 10. März 1931. Der Vorstand.

JLSE, Bergbau-Actiengesellschaft
zu G rube J lse  N.-L.

Die A ktionäre  unserer Gesellschaft werden zu der am 
Freitag, dem 27. März 1931, vorm. 11 Uhr in Berlin, 
Behrenstraße 46/48, in den Geschäftsräumen der Commerz- 
und Privat-Bank Aktiengesellschaft, stattfindenden 

ordentlichen Hauptversammlung
eingeladen.

T a g e s o r d n u n g :
1. Vorlage des Geschäftsberichtes fü r das Geschäfts* 

jah r 1930 m it den Bemerkungen des Aufsichtsrates.
2. Genehmigung der Bilanz m it der Gewinn- und V er­

lustrechnung fü r das Geschäftsjahr 1930 und Be­
schlußfassung über die Verwendung des Rein* 
gewinnet.

3. Entlastung des Vorstandes.
4. Entlastung des Aufsichtsratea.
5. Wahlen rum Aufsichtsrat.
6. Genehmigung beantragter Umschreibungen von V or­

zugsaktien.
A lles Nähere über Hinterlegungsstellen, Anm eldefrist usw.

aus den Bekanntmachungen im Deutschen Reichs- und 
Preußischen Staatsanzeiger, der Berliner Börsenzeitung, 
dem Berliner Börsen-Couricr und der Frankfu rte r Zeitung

ersehen.
Grube Jlse, dea 5. März 1931.

Jlse, Bergbau-Actiengesellschaft. 
Bähr. _  Fischer.

Berliner Hypoihehenbanl 
Aktiengesellschaft
Bilanz lür den 31. Dezember 1930.

k

A k t i v a RM - i
Kassenbestand..................................... 111 555 43
Effekten................................................ 3 495 404 35
Guthaben bei Banken und Bankiers, 

Debitoren ........................................ 8 510 644 02
Anlage im Hypothekengeschäft......... 110 527 154 97
Hypotheken für die Deutsche Renten­

bank-Kreditanstalt ........................... 1 301 653
Kommunal-Darlehen............................ 47 795 151 48
Rückständige Hypothekenzinsen....... 22 435 02
Am 15. bzw. 31.12.1930 fällige Hypoth.- 

Zins. (abzgl. d. bereits eingegangenen) 338 793 01
Anteilige Hypothekenzinsen für 1931 629 531 13
Am 15.12.193U fällige Komm.-Darlehen- 

Zins. (abzgl. d.bereits eingegangenenl 37 350 49
Anteil. Komm.-Darlehen-Zins. f. 1931 . 493 572 23
Bankgebäude.............. ....................... 350 000

173 613 245 13Pass i va RM -4
Aktien-Kapital ................................... 5 000 000
Gesetzliche Reserve .......................... 3 900 000 _ 1
Agio-Reserve....................................... 300 000 _ I
Pfandbrief-Umlauf................................ 107 678 266 91
Gekündigte Pfandbriefe..................... 259 387 50
Kommunal-Übligationen-Umlauf......... 43 424 500
Zuweis. d. Dt. Rentenbank-Kreditanst. 1 250 101 31
Amortisationsfds. f. Renlenbk.-Hypoth. 51 551 69

„ „ Goldmark-Hypoth.. 320 420 75H n freie Hypotheken . 5 069 50n „ Komm.-Darlehen .. 424 908 08 I
Kreditoren........................................... 4 205 199 83 !
Noch zu zahlende Hypotheken-Valuta 1 157 050 -- 1
Vorausgezahlte Hypothekenzinsen . . . 166 611 52 I

„ Komm.-Darlehen-Zins. 8 557 55 1
Pfandbriefzinsscheine............ ............. 3 153 099 38 1
Kommunal-Obligationen-Zinsscheine .. 1 055 530 50 I
Rückständige Dividendenscheine....... 1207 44 P
G ewinn................................................ 1 251 783 17 1

173 613 245 13 fi
Die für das Geschäftsjahr 1930 auf 12 °/0 fest- 1

gesetzte Dividende kommt von heute ab an unserer 1
Kasse in Berlin W 56, Taubenstr, 22 und an den 1
bekannten Zahlstellen gegen Einreichung des Gewinn- 1
antcilsch eines Nr. 9 zur Auszahlung.

B erl in ,  den 10. März 1931. Der Vorstand«

Zur Kapitalanlage empfehlen wir unsere
7%  Gold-Hypotheken-Pfandbrieie Serie 11

— Gesamtkündigung bis zum 1. Ju li 1935 ausgeschlossen —

dieselben können durch sämtliche Banken, Ban- 1
kiers, Sparkassen, Kreditgenossenschaften und von 1
uns selbst zum jeweiligen Börsenkurs

zur Zeit 96,50 °/o 
bezogen werden.

Berliner Hypothekenbank Aktiengesellschaft

E IN B A N D D E C K E N
Für das zweite Halbjahr 1930 haben w ir ebenso wie 
fü r den ersten Halbjahrsband Einbanddecken mit 
Lederrücken, Lederecken und Leinenüberzug an­

fertigen lassen. Sie kosten
einschließlich Versand 3 .3 0  R M  das Stüde 

W ir bitten, die Bestellung, soweit es noch nicht 
geschehen ist, sofort aufzugeben, da nur noch eine 

kleine Anzahl verfügbar ist.

M A G A Z I N  D E R  W I R T S C H A F T
Vertriebs-Abteilung • Berlin W 62, Kurfürstenstr. 131



B ila n z  p e r  31. D e z e m b e r  1930
A ktiva

1. Geschäftseinrichtung ........................
2. Bankgebäude ...............................
3. Kassenbestand, Reichsbank- u. Post­

scheck-Guthaben .................. • / • • • • •
4. Hypotheken-Darlehen auf Feingold- 

Grundlage (darunter RM 2158 337,05 
Darlehen aus M itteln der Deutschen
Rentenbank-Kreditanstalt; von den
übrigen Darlehen waren am Bilanz­
tage im Goldhypothekenregister ein­
getragen RM. 300 915 647,38) .............

5. Nachstellige Aufwertungs-Hypothe-
ken und nngesichortQ AuxwGrtiings- 
Forderungen .....................................

6. Kommunal-Darlehen (davon im Kor-
uorationsforderungen-Register einge­
tragen RM 32 628168,09) ................

7. Fällige und anteilige sowie rückstän-
’ dige Darlehenszinsen (darunter rück­
ständig RM 388 256,19)........ ..............

8. Forderungen
a) bei Banken .............  11643 588,60
b) Lombardforderungen 1 008 706,04
c) Sonstige Forderungen 230 909,79

9. Wertpapiere (darunter eigene Gold­
pfandbriefe im Nennwert von
GM 4 633 240,—) ............... ..................

10. Wertpapiere des Pensionsfonds und 
der Stiftungen .................^ .........

RM 
100,— 

550 000,—

136 388,36

303 418 088,94 

4 613 159,61 

34943 915,39 

4 449 265,96

12 883 204,43

11355 468,55 

714 336,90

373 063 928,23

Passiva
1. Aktien-Kapita l:

a) Stamm-Aktien ...
b) Vorzugs-Aktien

2. Reservefonds

12 000 000,-
5 000,-

81 693 190,—

37 065,15 
3 405 300,— 
3 552 000,— 

28 407 600,— 
179 548 650,—

3. Pfandbrief-Sicherungs-Reservefonds
4. Rückstellung für das Pfandbrief

Geschäft .............................................
5. Rückstellungs-Konto I  ......................
6. Rückstellungs-Konto I I  .................. .
7. Vorträge auf Kostenheitrags-Konto
8. Goldpfandbriefe:

4_%% Liquidations-
Goldpfandbriefe 

5% Goldpfandbriefe 
(Gr. 13 285)

6% Goldpfandbriefe 
&Ü%> Goldpfandbriefe 
7% Goldpfandbriefe
8% Goldpfandbriefe _____

9.8% Goldschuldverschreibungen
10. Rückständige verloste Pfandbriefe ..
11. Guthaben der Deutschen Rentenbank-

Kreditanstalt ......................................
12. Anteilige und fä llige Zinsen auf

Goldpfandbriefe und Goldschuldver­
schreibungen und rückständige D i­
vidende ................................................

13. Kreditoren:
a) Depositen .................... 189 225,29
b) Sonstige Kreditoren

(einschließl. noch auszu­
gebender Liquidations- 
Pfandbriefe) ....... . 11 599 614,55

14. Pensionsfonds und Stiftungen .........
15. Beamten-Unterstützungsfonds .......
16. Gewinn- und Verlust-Konto:

Vortrag a. d. Jahre 1929 162 934,49
R e ingew inn  ................ 2 050 979,72

RM

12 005 000,— 
5 500 000,— 
1000 000,—

1 584 884,21 
759 172,56 

1165 567,42 
670 000,—

296 643 805,15 
29 879 100,— 

900,—

2 158 338,28

6 974 900,59

11788 839,84 
714 589,16 

4 916,81

2 213 914,21
373 063 928,23

G e w in n -  u n d l V e r lu s i-K o n io  p e r  51. D e z e m b e r  1 950
Soll

1. Allgemeine Geschäftskosten:
a) Steuern, Stempel und

sonstige öffentliche 
Abgaben ................... 2150 221,54

b) Sonstige Unkosten .. 1194 804,76
2. Pfandbrief- u- Kommu- 

nal-Obligationen-Zinsen:
a) Pfandbrief-Zinsen ..  18 445 626,35
b) Kommunal-

Obligationen-Zinsen . 2 081 367,75
3. Einlage-Zinsen ..................................
4. Abschreibung a. Geschäftseinrichtung
5. Reingewinn ........................................ .

3 345 026,30

20 526 994,10 
9 437,35 
8138,95 

2213 914,21
26103 510,91

Haben

1. Vortrag aus dem Jahre 1929 .............

2. Darlehens-Zinsen:
a) aus Hypotheken-

Darlehen ................  20 510 535,09
b) aus Kommunal-

Darlehen .............. . 2 152 591,01

3. Ersatzleistungen und Kostenbeiträge
im Darlehensgeschäft ......................

4. Zinsen aus sonstigen A n lagen .........
5. Sonstige Einnahmen ...........................

RM

162 934,49

22 663126,10

2 227 052,24 
1 039 235,16 

11162,92
26 103 510,91

Rheinische Hypothekenbank.

Rohre aller Art
nahtlos bis 650 mm (Z)

überlappt geschweißt von 300 bis 4000 mm 0

S c h m i e d e e i s e r n e  F ä s s e r  /  L i c h t m a s t e  /  L e i t u n g s m a s t e
Grob- ,  M i t t e l -  und F e i n b l e c h e
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Commerz- und Privat-Bank
AktiengeaeUsehftftt x , / i

H a m  b ü r g - B e r l i n

Kapital 75 Millionen RM 

Reserven 40 Millionen RM

250 Niederlassungen 

t25 Depositenkassen

T e l e g r a m m -  A d r e s s e :  

H A N S E A T I C

S S

Süddeutsche Bodencreditbank
W ir laden hierm it die Aktionäre der Süddeutschen 

Bodencreditbank zur Teilnahme an der 1
60. ordentlichen Generalversammlung

in den Sitzungssaal des Bankgebäudes in M ü n c h e n ,  
Ludwigstraße 9 I I,  auf

Mittwoch, den 1. A p ril 1931, vormittags 12 Uhr,
ein.

, T a g e s o r d n u n g .
1. Vorlage der Bilanz, der Gewinn- und Verlust­

rechnung und des Berichtes des Vorstandes und des 
Aufsichtsrätes Uber das Geschäftsjahr 1930.

2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilahz 
und über die Gewinnverteilung: Entlastung des Vor­
stands und des Aufsichtsrats.

Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Ge­
schäftsbericht liegen vom 6. März 1. J. an in unserem Ge­
schäftsraum zur Einsicht der Aktionäre auf.

Die Anmeldung von Aktionären fü r die Generalver­
sammlung und die Abgabe von Stimmkarten findet statt: 

in München: bei unserer Gesellschaftskasse, bei der 
Darmstädter und Nationalbank K.-G. a. A. F ilia le  
München und bei dem Bankhause Merck, Finck 
&  Co., Pfandhausstraße 4,

in Berlin : bei der Darmstädter und Nationalbank K.-G.
a. A., Behrenstraße 68—70,

in F rankfurt a. M.: bei der dortigen Zweignieder­
lassung der vorbezeichncten Bank.

Zur Stellung von Anträgen und zur Ausübung des 
Stimmrechts sind nur Aktionäre berechtigt, welche 
spätestens

am 28. März 1931
bei einer der vorbezeichneten Hinterlegungsstellen oder 
einer Effektengirobank ihre Aktien oder Hinterlegungs­
scheine einer Effektengirobank hinterlegt haben. 

M ü n c h e n ,  den 3. März 1931.
Süddeutsche Bodencreditbank
Bonschab. Dr. Ulsamer.

Ufanderer-Ulerhe vorm. uuinKinoier & Jaeniche AKL-Ges., senonau D.cnemniiz
Bilanz am 30. September 1930

Aktiva
Grundstücke ......................

RM
1 427 081,40 
6 114 802,49

Passiva RM
15 734 000,— 

76 042,90 
2 470 322,53 

500 000,— 
100 000,— 

7 837 100,17 
74 544,18

^ebäude .............................
Maschinen und Betriebseinrichtungen . . . .
Latente....................................................... ..
Kasse . ......................................
Wechsel ............................................. ..........

3 118 909,88
1 — 

25 497,59 
153 361,17 
61 052,

4 929 272,02 
10 962 032,23

Reservefonds............................. '...................
Unterstützungsfonds .................................

Wertnaniere und Reteilieunaren............... Verbindlichkeiten ........................................
Gewinn- und Verlust-Konto Überschuß ..Außenstände ......................

V orrä te ...............................
__ 26 792 009,78 26 792 009,78

Gewinn- und Verlustrechnung am 30. September 1930

Soll RM Haben RM
Allgemeine U nkosten.......

soziale Abgaben.................
Abschreibungen . .................
Überschuß ...........................

.. 3 788 739,76

5 172 827,29 
1 084 688,31 

74 544,18

Betriebsüberschuß ...................................... 6 332 059,78

— 6 332 059,78 _____ 6 332 059,78
U tUrilUBIIltUaig duo UÖgCSUlllüUeiitJU
Herren Kommerzienrat Fabrikbesitzer Joh. W inklhofer 

und Generaldirektor a. D. Wilhelm Henkel 
Würden einstimmig wiedergewählt.

Ger Aufsichtsrat besteht jetzt aus folgenden M it­
gliedern:

Herr Geh. Legationsrat Dr. Walther Frisch, Berlin, 
Vorsitzender,

» Konsul Max Reimer, Dresden, stellvertretender 
Vorsitzender,

» Kommerzienrat Joh. W inklhofer, Fabrikbesitzer, 
Landsberg a. Lech,

»i Geheimer Kommerzienrat Dr. ing, h. c. Johannes 
^  Reinecker, Chemnitz,

Herr Generaldirektor a. D. Wilhelm Henkel, Dresden, 
„  D irektor Dr. ing. Herbert von Klemperer, Berlin, 
.. Kaufmann F ritz  W inklhofer, München,
,. Bankdirektor A lfred Krause, Chemnitz,

Richard Roth, Chemnitz, 1 Betriebsrats- 
Hermann Unger, Chemnitz,/ mitgiieder.

Schönau bei Chemnitz, den 9. März 1931.

W anderer-W erke
vorm. W inklhofer &  Jaenicke Akt.-Ges.

Klee von Ocrtzen Stuhlmacher
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NACH AMERIKA 
REISEN!

2)ie  TLecmn stäh len  
IDenCßÜck ecweitem

AntBocd behagliches Wohnen, gemütliche Gesellschafts* 
räume, Turnen, Sport und Spiel in frischer, ozonreicher Se#* 
luft, Sonne, heitere Gesellschaft, aufmerksame Bedienung, alle 
Freuden einer guten ßordverpflegung . . .
W o ko nn ten  Sie sich besser e rho len?

"lind dann das Z ie l!  Oen Fuß zum erstenmal au l 
den Boden der neuen W elt setzen.

Tlocdantetika, v o r hun de rt Jahren noch das rom arv 
tische Land von w ilden  Ind ianern, Jägern, Abenteurern  u nd  
wenigen Kolonisten. Heute a be r das mächtigste und höchst­
en tw icke lte  Indus triegeb ie t d e r Erde.

Odee das tcopischeTJliUelamecika mit seiner
wundersam en Tier- und P flanzenwelt, seinen U rw äldern , seinen 
in  p ra lle r Sonne liegenden S tädten vo ll sprühenden Lebensl

"lind schließlich Südamerika, der w e ißen Rasse 
Zukunftsland, d ie  neue W e lt unbegrenzte r M ög lichke iten, 
noch g rö ß er und noch g ew a ltig e r als der N o rd en , vom 
Ä q u a to r bis zu r Eisgrenze reichend I

"Ü&et See g ewesen SCUt e rö ffne t w e ite  Perspektiven. 
Neues, Frem dartiges stürmt a u f Sie ein und w ird  Ihnen zur 
unversieglichen Q ue lle  von Anregungen und Erinnerungen. 
M ühelos e rleben  Sie, was Sie zu sehen sich e rw ä h lt haben , 
w enn d ie  H am burg-A m erika  Linie Sie ge le ite t und ih re  weit- 
w e iteO rga n isa tio n  bera tend  und stützend in ih ren  D ienst stellt.

HAPAG-STUDIEN REI SEN NACH 
NORD-, MITTEL- UND SÜDAMERIKA

Gesellschaftsreisen mit festem Programm, Sonderfahrten für 
bestimmte Berufsgruppen, nach persönlichen Wünschen zu­
sammengestellte Einzelreisen schon von RM .920 anl 

Ham burg—New York— Hamburg von RM. 7 3 5  a n l 

Verlangen Sie nähere Auskunft und die Drucksache A  714/g

HAMBURG-AMERIKA LINIE

Preußische
Zentralgenossenschaftskasse

—— Preußenkasse —

B e rlin
und

Frankfurt a. M .

Anstalt des öffentlichen Rechts 

Gegründet 1 8 9 5

Zentralkreditinstitut 
der deutschen Genossenschaften

Deutsche Effecten- &  Wechsel-Bank
vorm. L. A . H A H N

g e g r ü n d e t  1821 A .-G . s e i t  1872

Frankfurt a .M .
Kaiserstraße 30

Berlin
W  8, Kronenstraße 73/74 

T e l e g r a m m - A d r e s s e :  E f f e c t b a n k

R echtsverb ind liche  Auflage dieses Heftes 13 000 E xem plare


