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Die Finanzen der Reichsbahn
Die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft, die mahrend der vorhergehenden Jahre 
betrachtliche Reserven ansammeln konnte, hat im Jahre 1930 einen kleinen 
Teil dieser Reseruen aufgelóst, um die Reparationssteuer und eine Dioidende 
oon ? % auf die Vorzugsaktien zahlen zu konnen. Ihr Status ist jedoch trotz 
des Einnahmenriickgangs, der meit iiber die Ersparnisse an den Ausgaben 
hinausgeht, a uch gegenmartig noch sehr flussig. Durch meitere Aufnahme oon 
Krediten konnte a uch der Anlagezumachs des neuen Geschaftsjahres, someii 

er sich ais nolmendig herausstellen sollte, finanziert merden.
Ł)er groBere zeitliche Abstand, der uns vom Jahre 

* trennt, erlaubt es allmahlich, einen zahlenmafii- 
gen Einblick in das AusmaO des Wirtschaftsriick- 
gangs in diesem Depressionsjahr zu gewinnen. Auf 
allen Gebieten sind schwere Yerluste zu verzeichnen. 
Ĵ as Produktionsvolumen sank um ein Sechstel, die 
Zahl der Arbeitslosen war um zwei Drittel hoher ais 
im Jahre 1929, die Steinkohlenforderung lag bei 87 %, 
die Roheisenerzeugung bei 72 % ihres Yorjahrstandes. 
Ohne Ausnahme lassen sich diese Erscheinungen aus 
der Konjunkturlagę erklaren; so bedauerlieh sie sind, 
Sie kamen nicht ganz unerwartet; es waren Riick- 
sclilage, wie sie sich im Wechsel der Konjunkturen 
regelmafiig — wenn auch nicht immer in einem sol- 
chen Umfang — ereignen.

Anders scheint es bei der Reichsbahn zu sein. Die 
Senkung der Einnahmen und der Riickgang des 
Giiterverkehrs waren Erscheinungen, die in der bis- 
herigen sechsjahrigen Tatigkeit der Deutschen Reichs- 
bahn-Gesellschaft nicht zu verzeichnen waren. Einer 
Minderung der beforderten Tonnen um 18 %, der ge- 
leisteten Tonnenkilometer um 20 % standen gleich- 
artige Erscheinungen weder in der letzten Vorkriegs- 
krise (1907) noch im Jahre 1926 gegeniiber — ja, im 
jahre 1926 waren sogar samtliche Mengenzahlen des 
Gesamtgiiterverkehrs gegeniiber dem Vorjahr ge- 
stiegen. Dennoch hatte derjenige, der in dem Ver- 
kehrsriickgang des letzten Jahres mehr ais eine Kon- 
junkturerscheinung erblicken wollte, nur scheinbar 
recht. Beim Personenverkehr z. B. ist eine Yerkehrs- 
minderung ais Depressionssymptom vom Jahre 1926 
her noch wohl bekannt; auch der Senkung der Einnah
men aus dem Giiterverkehr im Jahre 1930 entspricht 
ein — allerdings geringerer — Einnahmenruckgang 
desselben Jahres. Die Zahlen der beforderten Per- 
sonen und der geleisteten Personenkilometer sanken 
sogar im Jahre 1930 weit weniger stark ais bei der 
letzten Krise; zu einem betrachtlichen Teil mufi dies 
allerdings darauf zuriickgefiihrt werden, dal? die De- 
pression von 1926 einem Aufschwungsjahr folgte, in 
dem sich der Personenverkehr rasch erhoht hatte, 
wahrend dem Depressionsjahr 1930 bereits ein Jahr 
des Niedergangs vorangegangen war. Fur den Giiter- 
verkehr hatte das Jahr 1929 noch eine Ausdehnung

der Verkehrsleistungen gebracht; um so star ker war 
der Riickschlag im Jahre 1930, in dem sich beson- 
ders die beforderten Kohlenmengen erheblich ver- 
minderten.

(Milliarden) 1925 1926 1927 1928 1929 1930

Beforderte Personen . . 2,1 1,8 1,9 2,0 2,0 1,8
Personenkilometer ___ 49,0 42,9 45,5 47,6 47,1 43,3
Beforderte Giiter(Mill. t) 409 439 489 481 486 400
Tonnenkilometer .......... 59,6 64,8 72.6 73,2 76,4 61,0

davon Kokle .............. 21,2 27,5 26,3 27,1 30,9 23,4

Das Sinken des Verkehrsvolumens fiihrte notwen- 
digerweise zu einem Riickgang der Einnahmen. 
Dieser Riickgang war jedoch weniger stark ais die 
mengenmaBige Verkehrsminderung: Je Verkehrs- 
einheit sind die Einnahmen im letzten Jahr gestie- 
gen. Im Giiterverkehr wurde die Verbilligung zahl- 
reicher Frachtraten — infolge der neuen Aus
nahme-, Sonder- und Kraftwagentarife — durch die 
allgemeine Frachterhohung vom Friihjahr 1930 iiber- 
kompensiert; auch der Personenverkehr brachte dank 
der Tariferhohung vom 1. September hohere Ertrage 
je Personenkilometer, obwohl erneut eine Abwande- 
rung der Fahrgiiste von der zweiten in die dritte 
Wagenklasse eintrat und der Anteil der zu ermaBig- 
tem Tarif fahrenden Personen ein wenig anstieg.

1925 1926 1927 1928 1929 1930

Einnahmen
(Milliarden UM)

davon
im Personenverkehr 

(Milliarden 11M)

4,67 4,54 5,04 5,16 5,35 4,57

1,43 1,32 1,38 1,44 1,42 1.35
im Giitervcrkehr

(Milliarden RM) 2,87 2,83 3,23 3,28 3,49 2,84
je  Personenkilometer 

(Rpf) 2,92 3,08 3,03 3,03 3,02 3,11
je  Tonnenkilometer*)

(Rpf) 4,81 4,37 4,44 4,48 4,56 4,65

*) Einnahme je Tarif-Tonnenkilometer des Gesamtverkehrs.

Die Klasseneinteilung im Giitertarif der Reichs
bahn hat im allgemeinen dieselben Wirkungen wie 
sie ein Werttarif haben wiirde. Die (je Gewichts- 
einheit) hochwertigen Giiter werden mit hoheren 
Frachten belastet ais die minderwertigen. Da sich 
aber die Hohe der Frachten nicht unmittelbar nach 
den Preisen der Giiter richtet, wurden die Einnahmen 
der Reichsbahn von der allgemeinen Senkung der 
Preise im vergangenen Jahr nicht betroffen. Das nie- 
drigere Preisniveau gab jedoch andererseits die Mbg- 
lichkeit, die Ausgaben stark zu senken. Wieviel von



830 M A G A ZIN  DER W IR T SC H A FT Nr. 20

allen Ersparnissen an Sachausgaben (minus 271 Mil- 
lionen RM) auf niedrigere Preise, wieviel auf sach- 
łiche Einschrankungen zuriickzufiihren ist, wird zwar 
von der Reichsbahn nicbt mitgeteilt; da der Umbau 
der Personenwagen, der 1929 durch die Abschaffung 
der vicrten Klasse notig wurde, beendet war und der 
Yerkebrsriickgang den Aufwand fiir die Unterhal- 
tung von Lokomotiven (minus 60 auf 300 Mili. RM) 
und Wagen gemindert hat, haben sachliche Ein
schrankungen zweifellos stattgefunden. Dennoch hat 
wahrscheinlich auch die allgemeine Preissenkung zu 
der Ausgabenminderung wesentlich beigetragen. Der 
groBere Teil der Betriebsausgaben (2,9 von 4,1 Mil- 
liarden) entfallt allerdings auf persónliche Aus- 
gaben, die nur in geringerem Umfang gedrosselt wer- 
den konnten (minus 94 Mili. RM). Denn da die Lohne 
und Gehalter der Reichsbahnarbeiter, -angestellten 
und -beamten wahrend des letzten Jahres auf ihrem 
bisherigen Stand blieben, wurden Erspamisse an 
Personalausgaben nur durch Yerminderung der be- 
schaftigten Arbeitskrafte (um 31 000 auf 682 000) er- 
zielt. Im neuen Geschaftsjahr sind jedoch nennens- 
werte Gehaltskiirzungen eingetreten, die eine wesent- 
liche finanzielle Entlastung bringen werden.

Von den gesamten Ausgaben des Jahres 1930 sind 
78 Mili. RM (gegen 41 im Yorjahr) auf das Konto 
Anlagenzuwachs zu ubernehmen. Fiir die Betriebs- 
rechnung ergibt sich danach eine Ausgabenminderung 
von 403 Mili. RM, der ein Einnahmenriickgang von 
784 Mili. RM gegeniibersteht. Die Differenz dieser 
beiden Zahlen — 381 Mili. RM — steli! jedoch kein 
Defizit dar; denn sie wird um 480 Mili. RM vom tlber- 
schuB der yorjahrigen Betriebsrechnung iibertroffen. 
Neben diesen 480 Mili. RM, die den tlberschuB der 
Betriebsrechnung des Jahres 1930 darstellen, standen 
im letzten Jahr 134 Mili. RM aus der Niederschlagung 
von Reichskrediten und 179 Mili. RM aus dem Vor- 
trag des Jahres 1929 zur Verfiigung. Die so ent- 
stehende Habensumme der Gewinn- und Verlustrech- 
nung — 792 Mili. RM — ist um 242 Mili. RM kleiner 
ais im Jahre 1929; sie reicht nur zu den notwendig- 
sten Leistungen aus: zur Zahlung der Reparations- 
steuer (660 Mili. RM), zum Schuldendienst (14 Mil- 
lionen RM), zu einer 7 %igen Dividende auf die Vor- 
zugsaktien (76 Mili. RM, Zuweisung an die Divi- 
dendenriicklage 28 Mili. RM) und zu einer Riickstel- 
lung fiir Abschreibung auf das Betriebsrecht am An- 
lagezumachs in der Hohe von 14 Mili. RM. Diese 
Riickstellung und die tlberweisung an die Diyiden-

(Mili. RM) 31. Dez. 
1925

31. Dez. 
1926

31. Dez. 
1927

31. Dez. 
1928

31. Dez. 
1929

31. Dez. 
1930

Riickstellung fiir Ab
schreibung auf das 
Betriebsrecht am An- 
lagezuwachs*) .......... 150 220 340 365 390 404

Betriebsriicklage .......... 756 756 756 756 756 756
Gesetzliche Ausgleichs- 

riickluge ..................... 113 204 305 408 500 450
Gesetzliche Dividenden- 

riicklage ...................... 50
Vortrag fiir das fol- 

gende Jahr .................. 153 168 173 173 179 28**)

Insgesamt ...................... 1172 1348 1574 1702 1825 1688
Veranderung gegen das 

Y orjahr ...................... +  176 +  226 +  128 +  123 -  137

*) 1925— 1929: „Riickstellung fiir Betriebsrechtsabschreibung". — **) Zu
weisung zur Dividendenriicklage

denreserve (zusammen 42 Mili. RM) sind die einzigen 
Reserven, die in diesem Jahr gebildet werden. Da 
gleichzeitig der Yortrag aus 1929 (179 Mili. RM) auf- 
gelost wurde, haben sich die Reseryen der Gesell- 
schaft um 137 Mili. RM yermindert.

Aber dieser Riickgang der Reseryen ist keines- 
wegs bedrohlich. Auch jetzt sind die Riicklagen der 
Reichsbahn auBerordentlich groB, und es ist sehr zu 
begriiBen, daB die Verwaltung in einem Notjahr wie 
dem Jahre 1930 auf diese Reseryen zuriickgegriffen 
hat. Die „Riickstellung fiir Abschreibung auf das Be
triebsrecht am Anlagezuwachs" hat nach der neuen 
Zuwendung den Betrag von 404 Mili. RM erreicht. 
Der entsprechende Aktiyposten, das Betriebsrecht am 
Anlagezuwachs, betragt nunmehr 1676 Mili. RM; er 
wird durch die Reserve zu 24 % gedeckt. Da es sich 
bei den Anlagen, auf die sich das Betriebsrecht er- 
streckt, ausschlieBlich um Bauten jiingeren Datums 
handelt, ist die Reserye zweifellos recht hoch; das- 
selbe gilt von den iibrigen Riicklagen.

Diese Reseryen sind um so leichter aufzułdsen, ais 
sie auBerst flussig angelegt sind. Die kurzfristig an- 
gelegten Vermogenswerte betrugen Ende 1930 iiber 
840 Mili. RM; davon entfielen allein 602 Millionen 
auf Bankguthaben, 23 auf bare Kasse und 170 auf 
Wertpapiere. Selbst fiir ein Unternehmen mit einem 
Jahresumsatz yon 4% Milliarden konnen diese fliis- 
sigen Mittel ais ungewohnlich groB bezeichnet 
werden.

Auf eine hohe Liąuiditat ist die Reichsbahn schon 
deshalb bedacht, weil sie einen betrachtlichen Teil 
ihrer Neuanlagen ais Betriebsausgaben betrachtet. 
Da die Berichte des nach dem Dawes-Plan einge- 
setzten Reichsbahnkommissars nicht mehr zur Kon- 
trolle der yon der Reichsbahn yeroffentlichen Zahlen 
zur Yerfiigung stehen, kann leider nicht ermittelt 
werden, wie hoch der Zugang am Anlagezuwachs tat- 
sachlich war. Fiir das Jahr 1929 hatte ihn die Reichs
bahn mit 186 Mili. RM angegeben, der Kommissar 
hingegen mit 252 Millionen. Nach der Reichsbahn- 
Bilanz fiir 1930 betrug der Zugang 209 Mili. RM; ob 
die richtige Zahl auch in diesem Jahr hoher war, 
laBt sich von auBen nicht ermitteln. Sollte dies der 
Fali sein, so miiBten die „Ausgaben fiir Betrieb und 
Unterhaltung“ in der Betriebsrechnung der Gesell- 
schaft zu hoch angegeben sein. Der Zugang der 
Anlagen umfaBt ausschlieBlich die zusatzlichen Er- 
weiterungen. Die im Interesse der Werterhaltung 
yorgenommenen Erneuerungen der Anlagen werden 
von der Reichsbahn ganz iiber die Betriebsrechnung 
yerbucht; mit 594 Mili. RM erreichte der Betrag auch 
im Depressionsjahr 1930 eine betrachtliche Hohe.

(Mili. RM) 31. Dez. 
1925

31. Dez. 
1926

31. Dez. 
1927

31. Dez. 
1928

31. Dez. 
1929

31. Dez. 
1930

Betriebsrecht am An
lagezuwachs .............. 239 647 995 1281 1467 1676
davon im vergange- 

nen Jahr .................. 408 348 286 186 209
Erneuerung der Anlagen 523 457 721 648 660 594

Da die Reichsbahn einen Teil ihrer Neuanlagen 
ais Ausgaben der Betriebsfiihrung auffaBt, war sie 
zur Finanzierung dieses Anlagenzuwachses nicht auf 
die Aufnahme von Krediten angewiesen. Ihre ge-
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samten Schulden betrugen am Ende des Jahres 1929 
nur 306 (einschlieBlich der ausgegebenen Yorzugs- 
aktien 887) Mili. RM gegeniiber einem Wert der An- 
lagen von 1467 Millionen. Im Jahre 1930 baben sich 
die Anlagen auf 1676 Mili. RM erhoht — zurn ersten- 
mal weniger stark ais die Schulden der Gesellschaft, 
die um 314 Mili. RM anstiegen. Mit einem Betrag 
von 620 Mili. RM spielen die Schulden in der Bilanz 
der Gesellschaft bereits eine gewisse Rolle; zu ihrer 
Verzinsung mu 11 ten im letzten Jahr 14 Mili. RM 
(gegen 5'A im Yorjahr) aufgewendet werden. Dennoch 
bestehen keine Bedenken, zur Finanzierung des An- 
lagezuwachses weitere Kredite aufzunehmen.

(Mili. RM) 31. Dez. 
1925

31. Dez. 
1926

31. Dez. 
1927

31. Dez. 
1928

31. Dez. 
1929

31. Dez. 
1930

Kredite des Reichs mit 
Zweckbestimmung .. 64 109 129 132 -* >

Kredite des Reichs aus 
der internationalen 
Anleihe ...................... 292

Reichsbahn-Schatz- 
anweisungen .............. _ _ _ 150

Sonstige Scliulden ___ 38 31 49 69 174 178

Schulden insgesamt . . . 38 95 158 198 306 620

VorzuKsaktien**) .......... 124 381 381 581 581
(754)**)

581

Zusammen ...................... 162 476 539 779 887 1201
(1335)**)

*) Reichskredite in der Hohe von 134 Mili. RM wurden im Jahre 1930 
niedergeschlagen. — **) Soweit ihr Erlos der Reichsbalin zufloti.

Durch die Depression des jahres 1930 sind die 
Finanzen der Reichsbahn-Gesellschaft starker ange- 
spannt worden denn je. Die Politik der Reserven- 
bildung m ud te aufgegeben werden, und zur Er- 
haltung der Liąuiditat wurden Kredite aufgenommen. 
Dennoch sind die Aussichien fiir das neue Geschiifls- 
jahr keineswegs bedrohlich. Selbst wenn sich der 
Einnahmenruckgang auf dem gegen wiirtigen Stand 
halten sollte, wird sich ein Defizit nicht notwendiger- 
weise einstellen; denn es konnen zweifellos noch er- 
hebliche Ersparnisse bei den Ausgaben erzielt wer
den. Die Nachteile, die der hohe Satz fixer Kosten

in den Gesamtausgaben bat, wurden 1930 — wenig- 
stens teilweise — durch die Preissenkungen kompen- 
siert; es hat den Anschein, dad sie im Jahre 1931 
durch Herabsetzungen der Lohne und Gehiilter aus- 
geglichen werden konnen. Liąuiditatsschwierigkeiten 
sind selbst dann nicht zu erwarten, wenn sich 
weitere Kreditaufnahmen ais unmoglich erweisen 
solłten. Zur Declcung eines etwa eintretenden Ver- 
lustes stehen betrachtliche Reserven zur Verfiigung. 
Die Zahlung einer 7 %igen Dividende ist bereits 
durch eine Sonderriicklage sichergestellt.

Auderdem darf man hoffen, dad sich das Problem 
des Wetlbewerbs mit dem Kraflmagen noch in 
diesem Jahr losen wird. Der Schenker-Yertrag hat 
den Anlad gegeben, dad die entscheidenden Fragen 
der Tarifpolitik der Reichsbahn von den interessier- 
ten Wirtschaftsverbanden beraten werden. Die Vor- 
schlage, die aus diesem Kreis zur Lbsung des Kon- 
flikts hervorgegangen sind, wurden kiirzlich von 
Dr. H. D. Salinger ausfiihrlich geschildert1) ; sie zeigen 
ein weites Entgegenkommen an die Wiinsche der 
Reichsbahn. Es ist mit Sicherheit zu erwarten, 
dad die Verhandlungen der am Kraftwagenyerkehr 
interessierten Kreise mit der Reichsbahn bald — 
hoffentlich unter aktiyer Fiihrung des Reichs ver- 
kehrsministers — fortgefiihrt werden und in ihrem 
Ergebnis die gesetzliche Regelung des Problems 
Schiene—Landstrade yorbereiten. Mit dieser Um- 
stellung wird notwendig eine Klarung des jetzt heil- 
los yerwirrten Tarifaufbaus der Reichsbahn yerbun- 
den sein. Die Mehrzahl der vielen K-Tarife, die oft 
nur fiir einen riiumlich und sachlich eng begrenzten 
Sonderverkehr gelten, wird yerschwinden — sicher- 
lich nicht zum Schaden der Reichsbahn-Gesellschaft, 
die durch eine Verstandigung mit dem gewerblichen 
Kraftverkehr nur gewinnen kann.

J) Dr. H. D. Salinger: Der Schenker-Vertrag und die Zukunft des 
Guter-Kraftuerkehrs (Berlin 1931).

Kreditpolitik auf Grund offentlicher Auftrage
Ein Vorschlag von Prof. Dr. Eduard Heimann, Hamburg

Der konjunkturpolitische Vorschlag, den der Verfasser im folgenden ent- 
roickelt, beruht auf dem Gedanken, da/? der vorhandene Spielraum der Kredit
politik besser ausgenutzt merden sollte. Zu diesem Zroeck mird oorgeschlagen, 
óffentliche Auftrage im Betrage von 500—750 Mili. RM, die ohnehin im Laufe 
dieses Jahres oergeben merden, oorzuoerlegen; die Zmischenfinanzierung soli 
durch die Kreditbanken erfolgen, die einen Riickhalt fiir die dadurch ein- 

treiende Liąuiditaisminderung bei der Reichsbank finden konnten.

Die iiblichen Arbeitsbeschaffungsplane sind nicht 
eigentlich konjunkturpolitischer Natur. Es handelt 
sich bei ihnen nicht unmittelbar darum, den Gesamt- 
rahmen der Yolkswirtschaft zu erweitern; yielmehr 
wollen sie der Yerwendung von Kapitał und Arbeit 
innerhalb eines feststehenden Gesamtrahmens beson- 
ders erwiinschte Richtungen geben. Sie sind also im 
wesentlichen MaBregeln der allgemeinen Wirtschafts- 
politik und empfehlen sich auch unabhangig von 
Konjunkturgriinden, falls sie eben zweckmaBig aus-

gewahlt sind. Auch der Konjunkturpolitik konnen 
sie indirekt zugute kommen, wenn sie den Wirkungs- 
grad der wirtschaftlichen Tatigkeit erhohen und da
durch Raum fiir weitere Arbeit schaffen. Aber sie 
kniipfen nicht unmittelbar an die Struktur der Krise 
und die Bedingungen ihrer tlberwindung an.

Der Wechsel der Konjunkturen stellt sich ais Ein- 
schrumpfung oder Ausweitung des Beschaftigungs- 
grades im Ganzen dar. Soweit die Beschiiftigung auf 
der Kapitalyerfugung beruht, schwankt sie mit der
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Einschrumpfung oder Ausweitung der Kreditversor- 
gung. Wie die Eiiischrumpfung in der Krise, d. h. der 
Kreditzusammenbruch oder die Kreditkiindigung an 
einer Stelle zu weiterer Einschrumpfung fiihrt, so 
umgekehrt im Aufstieg die Ausweitung zu weiterer 
Ausweitung. Der Vorgang erstreckt sich auf die ganze 
Volkswirtscha£t, da durch die Beschaftigung des 
einen Wirtschaftszweiges andere Wirtschaftszweige 
in Beschaftigung gesetzt werden. Konjunkturpolitilc 
muB also, unter diesem Gesichtspunkt gesehen, so- 
weit ais moglich und in dem richtigen Zeitpunkt das 
Kreditvolumen erweitern. Besser yielleicht: sie mu fi 
den yorhandenen Kreditspielraum starker ausnutzen, 
ais er in der Zeit ubergroBer Angstlichkeit und Zu- 
riickhaltung bei den Kreditinstituten ausgenutzt wird. 
Die Kredite sind gleichsam in die Luft yerdampft; 
es handelt sich darum, sie wieder zu kondensieren, 
die potentielle Kreditfahigkeit zu aktualisieren.

Wer nicht auf dem Boden einer rein kredittheore- 
tischen Konjunkturerkliirung steht, yielmehr in den 
Kreditveranderungen nur eine Bedingung unter 
mehreren Bedingungen der Konjunkturanderung 
sieht, kann eine solche MaRregel allerdings nicht be- 
liebig anwenden, d. h. nicht abgesehen von der Kon- 
junkturphase. Er kann das Wagnis nur auf sich 
nehmen, wenn er den Niedergang beendet glaubt und 
an sich nach den objektiven Konjunktursymptomen 
einen Aufstieg fiir moglich halt. Mit aller Zuriick- 
haltung, die insbesondere durch die ungeklarte poli- 
tische Weltlage geboten ist, kann man das gegenwar- 
tig wohl sagen. Die Lager sind geriiumt, die Roh- 
stoffpreise in der Welt sind durchschnittlich zum 
Stehen gekommen, die Borsenhausse in der ganzen 
Welt ist, wenn auch keineswegs ohne Riickschlage, 
seit einigen Monaten in Gange, und in ihr interessiert 
wieder am meisten die Kurssteigerung der Renten- 
papiere, d. h. die Senkung des langfristigen Zins- 
fuBes. Die schweren Hemmungen und Riickschlage 
entspringen offenbar nicht der Wirtschaft selbst, son- 
dern den politischen und psychologischen Faktoren. 
Kosten und Preise sind durchschnittlich ausgeglichen, 
und es bedarf deshalb nur einer Ausdehnung der 
Produktion, urn durch die Senkung des Anteils der 
fixen Kosten Gewinne auch aus den gegenwiirtigen 
Preisen herauszuholen. Eine solche Lagę fiihrt friiher 
oder spater selbsttatig zu einer Konjunkturbelebung, 
es fragt sich eben nur: wann. Und es besteht aller 
Grund, nicht einfach untłitig zu warten, weil die 
bloBe Andauer der Arbeitslosigkeit psychologisch 
und politisch genau so gefahrlich ist, wie die An
dauer der Krediteinfrierungen wegen der fortgesetz- 
ten Zinsenlast geschaftlich gefahrlich ist. Das in dem 
folgenden Yorschlag gelegene Risiko darf natiirlich 
keineswegs yerkannt werden; nur ist Untatigkeit 
mindestens ebenso riskant.

Die Kredityersorgung im ganzen muf? also erweitert 
werden. In Deutschland wird eine Belebung der Ge- 
schafte jetzt allgemein yon der Bedingung abhangig 
gemacht, daB die uns entzogenen deutschen und Aus- 
landsgelder wieder zuriickfliefien. In der Tat wiirde 
die Wirkung eines Kapitaleinstroms viel weiter tra-

gen, ais aus seinem zahlenmafiigen Betrag entnommen 
werden kann, weil im Falle der Beschaftigung die 
bei den Betrieben eingefrorenen Kredite auftauen 
und ebenfalls fur die Kapitalversorgung frei werden 
wiirden. Aber wie die ungiinstige Lagę in Deutsch
land die deutschen und auslandischen Kapitalgeber 
zur Kapitalabwanderung yeranlafit hat, so ist, a u Her 
der politischen Beruhigung, eine Belebung der deut
schen Wirtschaft moglicherweise Bedingung fiir ihre 
Riickkehr. Nicht Ursache einer folgenden Belebung, 
sondern Folgę einer bereits begonnenen bescheidenen 
Belebung wiirde der Kapitaleinstrom sein, und er 
wiirde so die Belebung yeryielfachen. Ais erste Be
dingung muB also in Deutschland selbst eine Yer- 
mehrung des Beschaftigungsgrades und deshalb eine 
Erweiterung seiner Kreditgrundlage gesetzt werden.

Darin liegt keinerlei Polemik gegen das Arbeits- 
beschaffungsprogramm, das die Gutachter-Kom- 
mission zur Arbeitslosenfrage soeben yeroffentliclit 
und das auch der Verfasser dieser Zeilen mitunter- 
zeichnet hat. Das Gutachten stellt eine Reihe der ein- 
gangs gekennzeichneten Mafiregeln zur allgemeinen 
Wirtschaftspolitik nebeneinander, fafit sie aber unter 
einem konjunkturpolitischen Gesichtspunkt zusam- 
men, indem es sie zur Grundlage einer groBziigigen 
Kapitalwerbung im Ausland macht. Zwar wird also 
der Ansatz der Kapitallockerung und Wirtschafts- 
belebung im Ausland gesucht; das Gutachten begniigt 
sich aber nicht mit dem iiblichen Ruf nach Auslands- 
krediten, es iiberlaBt die Initiatiye nicht einfach dem 
Ausland, sondern es bietet angesichts der psycholo
gischen Liihmung in der Priyatwirtschaft ein durch- 
gedachtes, finanzierungswiirdiges, offentliches Pro- 
duktionsprogramm ais Anreiz und Grundlage fiir die 
Krediteinraumung. Dieser Gedanke yerdiente auf 
jeden Fali ausgearbeitet zu werden, und erfordert die 
hochste Beachtung im In- und Ausland. Nur hangt 
die Durchfuhrbarkeit selbst nicht yon Deutschland 
allein ab, und deshalb muli daneben auch die Frage 
erortert werden, ob nicht andererseits non Deutsche 
land aus der Anstoit zur Kapitallockerung und Wirt- 
schaftsbelebung gegeben werden konnte. Gelingt 
einer der beiden Piane, so ist der andere iiberfliissig; 
aber das ware alles andere ais ein Schaden. Solange 
man iiber keinen von beiden eine Sicherheit hat, muli 
man beide yersuchen. Vielleicht ist es leichter, in 
Deutschland selbst die Initiatiye zu ergreifen, ais 
eine internationale Zusammenarbeit zu erreichen.

Die Frage geht somit auf die Moglichkeit einer 
neuen, gegeniiber dem gegenwartigen Zustande zu- 
satzlichen Kreditgemahrung, die den deutschen Kre
ditspielraum starker ais gegenwartig ausnutzt. Bei 
der jetzigen wohlbegriindeten Angstlichkeit der Ban- 
ken und ihrer Furcht yor weiterer Liąuiditatseinbulie 
konnen neue Kredite nur gewahrt werden, wenn ein 
unbedingt sicheres Produktionsgeschaft ais Unterlage 
dient. Nur die Bestellung eines unbedingt sicheren 
Zahlers bei dem Industriebetrieb kann yon der Bank 
finanziert werden.

Fiir diesen Zweck sollten óffentliche Aufirage vor- 
oerlegt werden. Es handelt sich um die Haufung und
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Vorwegnahme solcher Bestellungen, die unbedingt in 
diesem Haushaltsjahr auf normale Weise fallig wer- 
den und etatisiert sind. Ja, man muB dem Bedenken 
Rechnung tragen, dali Haushalte heute labil sein 
kónnen, aucb wenn sie bescblossen sind, und muB 
dementsprechend die Moglichkeit einer 10 oder 
20 %igen Kiirzung in Betracbt ziehen. Jede offentliche 
Korperscbaft muli sich fiir solchen Fali ein Bild 
machen, welche der etatisierten Auftrage ibm vor- 
zugswiirdig erscheinen und deshalb aucb im Falle 
einer weiteren Haushaltskiirzung unbedingt zur Aus- 
fiihrung kommen. Um diese handelt es sicb also, 
nicbt wie in vergangenen Jabren um Investitionen, 
die vielleicbt erwiinscht sind, im Notfall aber auch 
um ein paar Jahre zuriickgestellt werden konnten. 
Wie Papier und Tinte in allen Amtern dauernd ge- 
braucbt werden — falls nicbt mit 100 % des Ansatzes 
im Hausbalt, so docb mit 50 oder 25 % ■—, so 
sind eine ganze Reibe von Sacbbescbaffungen aucb 
bei weiterer Haushaltskiirzung unbedingt sicber. Da 
die Gesamtsumme der offentlichen Auftrage in 
Deutscbland auf Grund aller offentlicben Hausbalte 
fiir dieses Jabr etwa 6 Milliarden RM ausmacbt, so 
recbnet man sebr bescbeiden, wenn man Auftrage im 
Betrage von 34 bis % Milliarden fur vorverlegbar bałt. 
Das batte aber der GroBenordnung nacb eine riesige 
Wirkung. Man muB sicb nur vorstellen, wie die Yer- 
starkung der Kreditversorgung um 34 Milliarde die 
Wirtscbaft belebt, da ja die Belebung notwendiger- 
weise weitere Kreise ziebt.

Denn der Kern der Anregung ist ja nicbt eine bloBe 
Arbeitsbeschaffung mit Geldern, die der Yolkswirt 
scbaft an anderer Stelle entnommen werden; viel- 
mebr sollen diese sicberen Bestellungen sicherer Zab- 
ler zur Unterlage neuer Kreditgewabrungen gemacbt 
werden; die Kreditsumme im ganzen soli wacbsen. 
Dazu ist also notig, daB die Besteller wirklicb sicbere 
Zahler sind. Hier spielt das Problem der offentlicben 
und insbesondere der Gemeindefinanzen eine ent- 
scheidende Rolle, zumal auf die Gemeinden die gute 
Halfte der fiir die Vorverlegung in Betracht kommen- 
den Arbeiten entfiillt. Ferner lagę es nicbt im Sinne 
des Vorschlages, wenn die Banken einfacb ibre Kre- 
dite verlagern, niimlicb anderen Schuldnern die 
Summen entzieben, die sie um der groBeren Sicher- 
heit willen den Empfangern der offentlicben Auf
trage zuleiten. Dieser Punkt ware in Besprecbungen 
mit den Eanken ausdriicklich klar zu stellen. Auch 
muBte der neue Kredit entweder durch die unmittel- 
baren Kreditgeber oder durcb Beteiligung anderer be- 
sonders geeigneter Institute den moglichen Zahlungs- 
terminen angepaBt werden. Da namlich die Vorver- 
legung einen Vorgriff auf Steuereinnahmen spiiterer 
Monate im Hausbaltsjabr ausiibt, so muB die Zwi- 
schenzeit iiberbriickt werden. Entweder konnten die 
Kreditbanken den Kredit iiber den bloffen Produk- 
tionsabscbluB binaus bis zu dem kunftigen Termin 
der Steuereingange erstrecken. Oder es wird bei be- 
sonderen Stellen, die mit dem Kommunalkredit ver- 
traut sind, ein Zwischenkredit aufgenommen. Oder 
man bescbreitet den normalen Weg, eine kurze Zwi-

scbenzeit zwiscben offentlicben Ausgaben und spii- 
teren Steuereingangen zu iiberbriicken: den Weg der 
Scbatzwecbselausgabe.

Es entstebt die weitere Frage nach der Riicken- 
deckung, die die Banken in mebr oder weniger weit- 
gebendem Grade zur Bedingung einer solcben Kredit- 
gewahrung macben werden, um dem gefiirchteten 
Liquiditatsverlust zu entgeben. Die Antwort liegt 
grundsatzlich in dem Hinweis auf den auBerst liqui- 
den Status der Reichsbank, der durcbaus depressions- 
gemaB ist und desbalb mit Notwendigkeit bei 
besserer Konjunktur eine Verscblechterung erfabren 
muB und soli. Starkere Belastung der Reichsbank ist 
dann einfacb Ausdruck starkerer Wirtschaftstatig- 
keit. Mebrere banktecbniscbe Wege lassen sicb fur 
einen solcben Ruckgriff auf die Reichsbank denken, 
aucb wenn ibr der in Amerika iibliche Weg des An- 
kaufs von Wertpapieren gesetzlicb versperrt ist. 
Wiirde z. B. der Zwischenkredit bis zum Eingang der 
Steuern im Wege der Scbatzwechselausgabe be- 
schafft, so wiirden die Scbatzwecbsel zugleicb ais 
Unterlage einer Rediskontierung dienen konnen. 
Wicbtiger ais die tecbniscbe Frage ist die Frage nach 
dem Grade, in welcbem die Banken diese Sicberung 
wunscben wiirden. Hier muB nun auf jene zur Zeit 
unbenutzbaren auBeren und inneren Kapitalreserven 
verwiesen werden, die gerade durcb eine Belebung 
der Wirtschaft in Bewegung und Wirksamkeit ge- 
bracbt werden sollen. Soweit die Banken auf die 
neuen Industriekredite hin unmittelbar Auslands- 
kredite aufnehmen konnten (die zum Teil immer in- 
direkte Kredite deutscber Kapitalisten sein werden), 
ware das Problem unter Umgehung der Reichsbank 
gelost und eine sicbtbare Erweiterung der deutscben 
Kapitalversorgung eingetreten. Aber auch im Inne
ren bedeutet erweiterte Kreditgewahrung von Seiten 
der Banken durcbaus nicht verstarkte Festlegung 
ibrer Mittel, weil durch neue Kredite die wirtschaft- 
liche Tatigkeit belebt und dadurcb die Riickzahlung 
eingefrorener Kredite moglich wird; auch von dieser 
Seite ber wiirde also Kapitał fliissig gemacbt. Der 
Ruckgriff auf die Reichsbank bliebe dann nur soweit 
noch erwunscbt, ais nicht aus jenen beiden anderen 
Quellen neue fliissige Mittel gewonnen (oder zuriick- 
gewonnen) werden. Die Reichsbank ibrerseits kann, 
wie bereits gesagt, eine solcbe Inanspruchnabme be- 
denkenlos ertragen, ja, sie muB sie ais Zeicben der 
Wirtschaftsbelebung wunscben und fordem, da die 
Inanspruchnabme auf vollig gesicberten Produktions- 
geschaften beruht. tlberdies gilt auch fiir die Reichs
bank dasselbe wie fiir die Priyatbanken: aucb ihre 
Deckungsreserve erfahrt besonders aus dem Ausland 
— wegen ihres vergleichsweise hohen ZinsfuBes — 
einen Zuwachs, wenn sicb in Deutschland gunstige 
geschaftliche Aussicbten eroffnen. Damit ist zugleich 
gesagt, daB eine Erhohung des ZinsfuBes, die alsbald 
wieder wirtschaftsbemmend wirken wiirde, nicbt zu 
befurcbten ist, weil der starkeren Inanspruchnabme 
bei der Reichsbank und den deutscben Privatbanken 
ein Zuwachs an fliissigen Mitteln gegeniibertreten 
wiirde.
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Wenige Worte miissen nocli iiber die Technik der 
Yoroerlegung gesagt werden, die hier zur Grundlage 
der Kreditpolitik gemacht wird. Das Vorverlegungs- 
programm des Jahres 1926 geriet wolil etwas zu spat 
in die aufsteigende Konjunktur, liat aber jedenfalls 
zum Aufschwung beigetragen. Das entsprechende 
Programm des Jahres 1930 konnte die ubermachtige 
Einschrumpfung der Wirtschaft nicht auf hal ten, hat 
sie hochstens etwas gemildert. Der hier entwickelte 
Vorschlag unterscheidet sich von beiden Programmen 
nicht nur durch seinen kreditpolitischen Sinn, son- 
dern technisch durch die Aussehaltung aller nicht 
unbedingt notwendigen Investitionen, durch die Be- 
schrankung auf die im Haushaltsjahr unbedingt er- 
forderlichen und haushaltsmaBig gesicherten Auf-

trage. Die grofie Schwerfalligkeit und Unwilligkeit 
der Beschaffungsamter gegenuber zentralen Weisun- 
gen diirfte gerade hierbei ein verhaltnismafiig gerin- 
ges Hindernis sein; sie pflegt sich starker bei der Zu- 
riickhaltung ais bei der Beschleunigung von Auftra- 
gen zu auBern. Jedoch wird die administrative 
Durchfiihrung des Planes dadurch erschwert, dafi das 
Reich den Landem und Gemeinden nicht einfach be- 
fehlen kann, sondern einen komplizierten Apparat 
der Yerhandlung und Verstandigung mit den Landern 
und dem Stadtetag in Gang setzen iniiBte, um ein 
planmaBiges und konzentrisches Vorgehen zu er- 
reichen. Aber das ist kein Einwand; nur um so mehr 
drangt sich die Notwendigkeit auf, schnell und ent- 
schlossen an die Durchfiihrung heranzugehen.

Der Funktionswandel des Kredits in der Depression
Von Dr. E. v. Mickwitz

Umfang und Zusammensetzung des Krediloolumens pflegen sich mit den 
Schroankungen der allgemeinen Konjunktur zu nerandern. Vor dem Krieg 
sanken in der Depression die Wechselkredite regelmaftig starker ais die 
Kontokorrent-Kredite; bei den Emissionskrediten trat ein Ubergang non den 
Dinidendenmerten zu den festoerzinslichen Papieren ein. Nach dem Krieg 
ergaben sich jedoch in den Yereinigten Staaten und in England michtige 
Unterschiede. Auch in Deutschland sind charakteristische Abroeichungen fest- 

zustellen, die in einem Schluflaufsatz dargestellt merden sollen.

Jeder Konjunkturabstieg wird von einer Kredit- 
umschichtung begleitet, die mehr oder weniger deut- 
lich in den Bankbilanzen und Emissionsergebnissen 
zum Ausdruck kommt. Vor dem Krieg bestand diese 
Umschichtung bei den kurzfristigen Krediten im 
wesentlichen darin, daB die Wechselkredite starker 
ais die Kontokorrentkredite zuriickgingen. Nach ei- 
niger Zeit stiegen dann die Reportkredite der Ban- 
ken an die Bdrse. Bei den langfristigen Emissions
krediten trat eine Verlagerung von den Dividenden- 
werten zu den festverzinslichen ein. Nach einiger 
Zeit — noch wahrend der Depression — belebte sich 
unter aktiver Mitwirkung des Reportkredits der 
Banken auch der Emissionsmarkt fur Aktien.

Diese Umschichtungen sind das Ergebnis eines 
Funktionsmandels des Kredits wahrend der De
pression. Durch den Konjunkturriickgang schrump- 
fen die Warenumsatze, die typisch durch den Wech- 
sel finanziert werden. Der Kontokorrent-Kredit aber 
wird in der Depression, in der bis zu einem ge- 
wissen Grade stets Warenvorrate durchgehalten wer
den, auch fur solche Aufwendungen angefordert, die 
friiher aus dem Erlos beglichen werden konnten. Die 
Nachfrage nach Kontokorrcntkrediten wird also 
durch zwei Komponenten bestimmt — eine abstei- 
gende und eine aufsteigende —, die Nachfrage nach 
Wechselkrediten hingegen nur durch die absteigende. 
Innerhalb des langfristigen Emissionskredits steigt 
die Bedeutung der Anleihen deshalb, weil die Zins- 
verbilłigung ihren Kurswert erhoht und sich das An- 
lage suchende Kapitał den festverzinslichen Werten 
zuwendet. Die etwas spater einsetzende Belebung des

Aktienmarkts wird durch die Umwandlung einge- 
frorener Bankkredite in eine Kapitalbeteiligung her- 
vorgerufen, fiir die der Reportkredit der Bankeu 
giinstige Bedingungen schafft.

Gegenwartig weicht die Entwicklung in den von 
der Weltdepression betroffenen fiihrenden Industrie- 
landern mehr oder weniger von diesem Verlauf ab. 
In Deutschland steigen die Kontokorrentkredite allen 
Depressionserfahrungen zum Trotz noch an. In Eng- 
land nehmen die Wechseldiskontierungen zu. In bei
den Landern und bis Jahresende auch in den Yerei
nigten Staaten ist der Emissionsmarkt fiir Aktien 
noch auffallend unbelebt; auch weisen die Report
kredite noch keine Zunahme auf.

Soweit sich diese Abweichung in der Kreditum- 
schichtung auf Emissionskredite und Reports be- 
zieht, laBt sie sich durch die besondere Struktur 
der gegenmartigen Depression leicht erklaren. Die 
Weltdepression wurde durch den Zusammenbrucb 
der New Yorker Aktienspelculation eingeleitet, wah
rend in friiheren Konjunkturperioden die Abwarts- 
bewegung der Aktienkurse einige Zeit vor Beginn der 
Hochkonjunktur einsetzte. Aus diesem Grunde konn
ten die eingefrorenen Bankkredite nicht — wie frii
her — in eine Kapitalbeteiligung umgewandelt wer
den. Hieraus ergeben sich die geringere Bedeutung 
der Aktienausgabe und die Bedeutungslosigkeit des 
Reportkredits. Die libr i gen Abweichungen aber lassen 
sich konjunkturell nicht erklaren. In einer Zeit sin- 
kender Umsatztatigkeit konnen die Wechseldiskon
tierungen nicht zunehmen. Der Riickstrom falliger 
Wechsel, die aus einer Zeit gro Ber er Umsatztatigkeit
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stammen und auf koliere Betrage lauten, muli groBer 
sein ais die Neuausstellungen in der Depression. Die 
steigende Nachfrage nach Kontokorrentkrediten wird 
zwar liii u fig durch die Kreditinansprucknahme zur 
Durchhaltung von Yorraten erkliirt. Der Durchhal- 
tungskredit ist aber selbst nur Betriebskredit, und 
wakrscheinlich kann die Durchhaltung von Vorraten 
niemals einen solchen Umfang erreichen, daB die 
durch den Produktionsriickgang bedingte Verminde- 
rung des Kreditbedarfs iiberkompensiert wird, zu- 
mal der Kontokorrentkredit bis zu einem gewissen 
Grade auch zur Umsatzfinanzierung dient. Die Tat- 
sache, daB die Entwicklung in den Vereinigten Staa- 
ten annahernd dem Verlauf der Vorkriegszeit ent- 
spricht, legt die Vermutung iiahe, daB die Ab- 
weichungen bei Deutschland und England durch 
innerwirtschaftliche Yerschiedenheiten und nicht 
durch einen Strukturwandel des konjunkturellen An- 
passungsmechanismus erklart werden konnen. Eine 
genaue Analyse der Kreditumschichtung bestatigt 
diese Yermutung.

i. Die Vereinigten Staaten 
Die Anpassung des amerikanischen Kreditvolumens 

an den verminderten Kreditbedarf der Wirtschaft 
kat sich hauptsachlich durch eine auBerordentlich 
keftige Verminderung der. UmlaufsgeschroindigkeU 
durchgesetzt. Die Ausleihungen und Investierungen 
aller Banken haben nur um etwa 2% % abgenommen; 
die Emlaufsgeschwindigkeit der Bankdepositen ist 
dagegen um 26 % gesunken. In der Zeit yom 4. Ok- 
tober 1929 bis zum 24. September 1930 (fur spatere 
fermine liegen Angaben noch nicht vor) betrug die 
^erminderuug der Kreditmenge 1,25 Milliarden &; 
der Ausfall an Kreditkaufkraft aber stellt sich auf 
12% Milliarden $. Er entspricht etwa dem Riickgang 
des ProduktionsYolumens, das um 25 % abgenommen 
kat. In seiner Auswirkung auf das Preisniyeau weicht 
er dagegen erheblich davon ab. Das allgemeine

4. Okt. 
1929

24. Sept. 
1930

Yeranderung

%
Milli

arden $

Kreditmenge1) . . . . 58,84 57,59 — 2,5 — 1,25
Pnilaufsgeschwindigkeit 

der Bankdepositen 
(1923 =  100) . . . . 135 100 — 26 — 11,5

^reditvolumen . . . .  
4 roduktionsvolumen 

(1923/25 =  100) . . . 123 92

— 28,5

— 25

— 12,75

'hnsatzYolumen (Giiter- 
Wagengestellung)

_(1923/25 =  100) . . . 108 90 — 17

GroBhandelsindex2)
(1924 =  100) . . . .  

Kleinhandelsindex2)
99,4 85,8

1
— 13,7 —

(Ernahrung) 
(1924 =  100) 110 99 — 10

Preisniyeau5) 
(1924= 100) . . . . 106,1 94,2 — ca. 11 —

t Ausleihungen und Inyestierungen aller Banken. — 2) Bureau of 
bpł ° r'i — 8) Gewogener Durchschniłt beider Indizes. Gewicht flir alle 
Vpr i oCten Lander: GroRhandelsindex =  2, Kleinhandelsindex =  3l/2. 
Snvd ’ Sny dcr’ Business cycles and business measurements 1927. Der von 
er i7er mi* Lolin- und Mietzinsindex bleibt unberiicksichłigt, weil
v.i lncn EinfhiR auf die Warentransaktion hat, die allein im Umsatz- 
otumen erfallt ist.

Preisniyeau hat sich um 11 % gesenkt, wahrend die 
Anpassung an den Produktionsriickgang bereits 
durch eine 3% %ige Senkung erreicht worden wiire. 
Diese Tatsache findet hauptsachlich darin ihre Er- 
kliirung, daB sich die Verminderung des Produktions- 
yolumens zwar im Kreditbedarf, aber noch nicht in 
den Preisen geltend macht. Der Umsatz ist yiel ge- 
ringer ais die Produktion gesunken, und das allge
meine Preisniyeau sinkt annahernd in dem MaBe, in 
dem das Kreditvolumen stiirker ais der Umsatz ab- 
nimmt. Die direkten Ausleihungen der Banken sind 
etwas starker zuriickgegangen, weil die Banken ihre 
freigewordenen Gelder in Wertpapieren angelegt 
haben und damit dcm Kapitalmarkt 1,2 Milliarden $ 
zuleiten.

Die Emissionstaligkeit war in den ersten neun 
Monaten des Jalires 1930 um 2,75 Milliarden $ gerin- 
ger ais in den gleichen Monaten des Yorjahres:

(Milliarden $)
Januar—Sept. 1930 

gegen
J anuar—Sept. 1929

Gesamtveranderung....................... — 2,75
davon A k tie n ................................ — 3,84

private Anleihen . . . . +  0,96
offentliche Anleihen . . . +  0,13

Die starkę Entspannung auf dem Kapitalmarkt ist 
ausschlieBlich auf den heftigen Riickgang der Ak- 
tienemissionen zuruckzufiihren. Die Aktienausgabe 
war bis September 1930 um etwa 75 % geringer ais in 
den ersten neun Monaten 1929. Der Riickgang 
kommt in der yerminderten Emissionstatigkeit nur 
unvollkommen zum Ausdruck, weil gleichzeitig die 
Emission festyerzinslicher Werte gestiegen ist. Da das 
Publikum, das in den letzten Jahren lebhaft auf dem 
Aktienmarkt spekuliert hatte, unter dem materiellen 
und psycliologischen Druck der Aktienbaisse weniger 
aufnahmewilłig war ais in den friiheren Depressions- 
perioden, war der Bondsmarkt hauptsachlich auf die 
Aufnahmefahigkeit der Emissionsinstitute, Trust 
Companies, Versicherungsgesellschaften und Kredit- 
banken angewiesen. DaB die Nachfrage nach festver- 
zinslichen Werten auch von den Kreditbanken aus- 
ging, die ihren Wertpapierbestand um rund 1,2 Mil
liarden $ erhohten, entspricht den besonderen Eigen- 
arten der amerikanischen Banken, die einen Teil 
ihrer freigewordenen Gelder in langfristigen Schuld- 
yerschreibungen privater Unternehmen und offent- 
licher Korperschaften anlegen1). In dieser Anlage- 
politik der Kreditbanken und der anderen Kredit- 
institute kommt nicht nur die fiir jede Depression 
typische Abwendung des Anlage suchenden Geld- 
kapitals yon den Diyidendenwerten zum Markt der 
festyerzinslichen zum Ausdruck; sie yerfolgt viel- 
mehr dariiber hinaus den Zweck, der Wirtschaft die 
Moglichkeit zu geben, eingefrorene Bankkrcdite 
durch Obligationen abzulosen. Insofern iibt der 
Bondsmarkt in der gegenwartigen Depression eine 
Funktion aus, die sonst der Aktienborse zufallt. Der

Diese Eigenart ist darin begriindet, daR die amerikanischen Banken, 
da sich der Wechsel in der Bankpraxis noch nicht geniigend durchgesetzt 
hat und es einen Wechselmarkt von ausreichender Wirkungsfahigkeit nicht 
gibt, ihre Liquiditatsreserven zu cinem erheblichen Teil in Bonds an
legen und die Boise ais Liąuiditatsgarantie betrachten.
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tlbergang dieser Funktion von der Borse auf den 
Bondsmarkt findet seine Erklarung in der beson- 
deren Struktur der amerikanischen Depression, die 
uumittelbar auf eine Aktienhausse folgte.

Diese Besonderbeiten der amerikanischen Depres
sion erklaren auch die Umschichtung in der Nach- 
frage nach kurzfristigem Kredit, die nur auRerlich 
dem normalen Yerlauf entspricht. In der Zeit vom 
4. Oktober 1929 bis zum 24. September 1930 sind die 
kommerziellen Kredite bei den Mitgliedsbanken des 
Bundesreservesystems2) yon 12,33 auf 10,27, also um
2,06 Milliarden $ gesunken, wahrend die Effekten- 
kredite von 10,17 auf 10,51, also um 0,34 Milliarden $ 
gestiegen sind. Diese Umschichtung darf nicht ais ein 
Zeichen dafiir angesehen werden, dali die Banken 
durch Finanzierung der Borsenspekulation — sei es 
direkt, sei es im Wege des Reportgeschafts — In
dustrie und Handel zur Auflegung neuer Aktien- 
emissionen zwecks Ablosung ihrer Bankkredite ge- 
neigt machen. Die Zunahme der Effektenkredite ist 
lediglich darauf zuriickzufuhren, daB das Ausland 
und die nicht bankmaRigen Geldgeber ihre umfang- 
reichen Kredite aus dem Effektenmarkt zuriick- 
gezogen hatten, und die Kreditbanken (insbesondere 
die New Yorker Banken) einen groRen Teil dieser 
Kredite iibernehmen muRten, um die Borse zu 
stiitzen. Der Gesamtbetrag aller Effektenkredite ist 
um 4 Milliarden $ gesunken. Es handelt sich also 
bei diesen Geldern um —- yolkswirtschaftlich ge- 
sehen — eingefrorene Effektenkredite, die noch aus 
der Hochkonjunktur stammen und die vom kon- 
kunkturellen Gesichtspunkt Durchhaltungskredite 
darstellen. Die Aktienborse selbst liegt yollig dar- 
nieder; das kurze Aufflackern stets wieder zuriick- 
geworfener Haussestimmungen und der trotz vor- 
iibergehender Steigerung — oder gerade deswegen — 
standig absinkende Aktienindex zeigen deutlich, wie 
sehr die inneren Yoraussetzungn fur eine reale 
Borsenbelebung vorlaufig fehlen. Weit entfernt, ein 
Symptom beginnender Erholung zu sein, weist die 
Zunahme der von den Kreditbanken gewahrten 
Effektenkredite darauf hin, daR die Liąuidation der 
Borsenkonjunktur noch hinausgeschoben ist.

Die Ubernahme der von den auslandischen Geld- 
gebern und auRerbanklichen Kreisen zuriickgezogenen 
Effektenkredite und ihre Durchhaltung wurde den 
Kreditbanken dadurch ermoglicht, daR die Noten- 
banken mehr ais die Hal fte der durch Riickgang 
des Wechselbestandes freigewordenen Gelder (rund 
450 Mili. $) zum Kauf yon Bundesanleihen aus dem 
Bestand der Mitgliedsbanken yerwandten, die kein 
diskontfahiges Materiał darstellen. Auf diese Weise 
flossen den Banken neue Mittel zu, die sie der Not- 
wendigkeit, zu Kiindigungen ihrer Effektenengage- 
ments zu schreiten, enthoben.

Die Schrumpfung der kommerziellen Kredite um 
16 % entspricht fast genau dem Riickgang der Um- 
satztatigkeit (gemessen am Index der Wagenstellung). 
Sie spiegelt die Depression auf den Warenmarkten

2) Sie umfassen ungefahr zwei Drittel der Gesamtmenge der amerika- 
nischen Kreditbanken. Die iibrigen Banken geben keine Bilanzen heraus.

wieder und weist darauf hin, dafi der Liąuidations- 
prozeR bereits im Gang ist. Wie aus der Bewegung 
der Yorrate zu erkennen ist, kommt der Durch
haltung von Vorraten an Fertigwaren eine gewisse 
Bedeutung zu. Die gesamten erfaRbaren Vorrate 
waren im September 1930 etwas geringer ais zu Be- 
ginn der Depression. Von dieser Verminderung wur- 
den aber ausschlieRlich Rohmaterialien betroffen; die 
Bestande an Fertigwaren haben um 4% % zu- 
genommen.

Bemegung der Yorrate in den Yereinigten Staaten*)

(1923/25 =  100) Roh
materialien

Fertig-
waren Zusammen

Oktober 1929 . . . 185 114 155
September 1930 . . 171 119 141

*) Survey o f current business. 1930 und 1931.

Aus der Analyse der Kreditumschichtung ergibt 
sich, daR auf den Aktienmarkten die Liąuidation 
noch hinausgeschoben ist, daR sie sich aber auf den 
Warenmarkten langsam durchsetzt.

II. Grofibritannien
Auch in England setzte sich die Anpassung des 

Kredityolumens an den yerminderten Kreditbedarf 
der Wirtschaft hauptsaclilich durch die Yerłang- 
samung der Umlaufsgeschmindigkeit durch. Die Um- 
laufsgeschwindigkeit der Bankdepositen war im Sep
tember 1930 um 15 % geringer ais um die gleiche Zeit 
des Vorjahres. Die Kreditmenge, soweit sie in den 
Ausleihungen und Inyestierungen der neun Clearing- 
Banken und den Wirtschaftskrediten der Bank yon 
England zum Ausdruck kommt, hat hingegen sogar 
um % %, um 10 Millionen £ zugenommen.

Entroicklung des Kreditoolumens
Sep- Sep- Yeranderung

(Mili. £) tember tember in in
1929 1930 Prozent Mili. £

Kreditm enge..................
Umlaufsgeschwindigkeit

1781 1791 +  0,5 +  10

der Bankdepositen*) 
(1924 =  100) . . . . 86 73 — 15 -268

Kreditvolumen . . . . — — — — 258
*) Bereclinet durch D iyision der Provinzclearingumsatze durch den 

Gesamtbetrag der Depositen bei den neun Clearingbanken.

Von dieser Zunahme werden zwar ausschlieRlich 
die direkten Bankanlagen betroffen. Der Bestand an 
Schatzanweisungen (treasury bills), in denen die 
Banken einen Teil ihrer freigewordenen Gelder an- 
legten, hat sich um 13 auf 255 Mili. £ erhoht. Immer- 
hin ist eine Verminderung der Ausleihungen ein- 
schlieRlich der Wirtschaftskredite der Bank yon Eng
land um 3 Mili. £, d. h. um knapp 0,2 %, auffallend 
gering. Die Zunahme der Kreditmenge ist, wie eine 
genaue Analyse der Kreditumschichtung zeigt, nur 
auf Verschiebungen zwischen den Banken und den 
Kreisen auBerhalb der Banken zuriiekzufiihren.

Die Emissionstatigkeit war in der Zeit yom Sep
tember 1929 bis September 1930 um 62,6 Mili. £ ge
ringer ais in den gleichen Monaten des Jahres
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1928/29; sie betrug ohne Konversionen 111 gegen
165,6 Mili. £. Die Yerminderung der Emissionstatig- 
keit setzte schon im Mai 1929 ein, nachdem sich 
— unter dem Druck der Diskonterhohung, die den 
Zins fiir tagliches Geld von 3^ auf 5 % binauf- 
trieb — die Kursbewegung der Industrieaktien und 
festverzinslichen Werte bereits im Februar riick- 
laufig zu entwickeln begann. Sie erreicbte ihren Tief- 
stand im vierten Quartal 1929, ais der Ausbruch der 
innerwirtschaftlichen Yertrauenskrise die durch den 
Zusammenbruch einzelner Firmen • und Konzerne 
(Hatry-Konzern) hervorgerufen wurde, die Baisse- 
tendenzen voll zum Durchbruch brachte und die 
Kursę der Spekulationspapiere mit beruntergerissen 
wurden. Seit Januar 1930 nimmt die Emissionstatig- 
keit — yerglichen mit dem yierten Quartal 1929 — 
wieder langsam zu. Diese Zunahme kommt ent- 
sprechend dem normalen Verlauf iiberwiegend den 
festverzinslichen Wer ten zugute. Die Dividenden- 
werte, die in den Vorjabren noch eine grofie Rolle 
spielten — rund 65 % aller Emissionen entfielen 1929 
auf Aktien —, treten stark in den Hintergrund. 
Leider stehen Angaben iiber die Verteilung der 
Emissionen auf Aktien und festverzinsliche Werte 
noch aus. Es diirfte aber sicher sein, dafi die Neu- 
ansgabe festverzinslicher Papiere, dereń Kursstand 
durch die Zinsyerbilligungen erhoht wurde, gegen- 
iiber dem Vorjahr zugenommen bat. Die Belebung 
des inlandischen Kapitalmarkts kommt, wenn man 
von den Konversionen der offentlichen Hand absiebt, 
die in den Emissionszablen nicbt enthalten sind, 
bauptsaehlich den Eisenbabnwerten und Kommunal- 
papieren zugute. Den Industrie- und Handelsunter- 
nebmungen sind nur geringe Betrage zugeflossen, und 
der Riickgang der Emissionen ist ausśchliefilich auf 
die starkę Bedarfsminderung dieser Wirtscbafts- 
zweige an Kapitalmarktmitteln zuriickzufiihren, von 
der besonders die engliseben Schliisselindustrien be- 
Iroffen wurden. Wabrscbeinlich wiirde sicb dieser 
Riickgang nocb erboben, wenn die im Ausland 
arbeitenden Unternehmen, die in London ibr Domizil 
baben, aus der Emissionsstatistik ausgescbaltet wer- 
den konnten. Diese Tatsacbe deutet jedenfalls dar auf 
hin, dafi der engliscbe Bondsmarkt die Funktion der 
Ablosung eingefrorener Bankkredite, die von der 
Aktienborse nicht erfiillt werden konnte, nicbt iiber- 
nommen bat.

Yerteilung der inlandischen Emissionen
(Mili. £) 1929 T 1930

Staat ..................................... _ 1,5
Kommunen ......................... 3,6 44,5
Eisenbahnen.........................
Handels- und Industrieunter-

1,9 19,1

nelim en.............................
davon Kohlen, Eisen und

92,3 29,5

Stahl, Maschinen und 
Schiffbau......................... 5,7 0,1

Bei den kurzfristigen Krediten yollzieht sicb diese 
Umschichtung in der Ricbtung absinkender Konto
korrentkredite und zunebmender Weckseldikontie- 
rung:

(Mili. £) Septem- Septem- Yer-
ber 1929 ber 1930 anderung

Kredite der 9 Clearing-
Banken ...........................

davon
1193 1220 .+ 27

Kontokorrentkredite . . 971 936 — 35
Diskontierungen . . . .  
Wirtschaftskredite der

222 284 +  62

N oten ba n k .................. 346 316 — 30
Insgesamt 1539 1536 — 3

Der Riickgang der Kontokorrentkredite entspricbt 
dem erwarteten Verlauf. Er ist zwar auffallend 
gering (3,5 %); unter Beriicksichtigung der vermin- 
derten Umlaufsgescbwindigkeit und im Yergleicb 
mit der Verminderung des Produktionsyolumens und 
mit der Umsatzverringerung ist er aber immerhin 
erheblicb. Man wird desbalb nicbt darauf schliefien 
diirfen, dali Warenvorrate in betrachtlicbem MaBe 
durcbgebalten werden, wobl aber, daB sicb der Liąui- 
dationsprozeB in England schwacber ais in den Ver- 
einigten Staaten durchsetzt.

Entmicklung des Produktions- und Umsatzoolumens*)

Sep
tember

1929

Sep
tember

1930

Sep
tember 

1929 
=  100

Sept. 
1930 zu 
Preisen 

1929

Produktionsvolumen 
(1924 =  100) . . . . 105,6 87,6 — 17 %

Preisentwicklung 
Grofikandelspreis 

(1924 =  100) . . . . 79,5 67,0 - 1 5  %
Lebenshaltungskosten 

(1924 =  100) . . . . 93,5 89,5 — 4%
Allgem. Preisniyeau 

(1924 =  100)*) **) . . 88,4 81,3 - 8 %
Umsatzvolumen**) 
Aufienhandel (Mili. £) 

E x p o r t ....................... 55,1 42,7 -10,1% 49,1
I m p o r t ....................... 89,4 87,7 -  8 % 90,5

Binnenhandel 
Beforderte Giiter 

(Mili. t ) .................. 27,3 24,6 - 1 0  %
Allgemeines Umsatz- 

yolumen**).................. 1 -  9 %
*) London Cambridge Economic Service. — **) Das allgemeine Preis- 

niveau und das Umsatzvolumen wurden durch Durchsclinittsrechnung er- 
mittelt.

Die Zunahme des Wechselbestandes darf nicbt ais 
ein Zeichen steigender Umsatzwerte gedeutet werden. 
Denn der Riickgang der Warenumsatze bat zu ver- 
minderter Wechselausstellung gefubrt, wahrend der 
Preisfall die Betrage, auf die diese Wecbsel lauteten, 
stark reduziert hat. Die Umwandlung von Konto- 
korrentkrediten in Wechsel, zu der die niedrigen 
Privatdiskontsatze AnlaB gaben, vermag diese Er- 
scbeinung ebensowenig zu erklaren wie die Trans- 
ferierung auslandischer Kapitalien auf den engli
seben Diskontmarkt. Die Umwandlungen diirften nur 
geringe Bedeutung haben; denn die Bankakzepte 
sind stark zuruckgegangen (September 1929: 189 Mil- 
lionen £; Dezember 1930 nur 119 Mili. £). Die Anlage 
auslandischer Gelder in englischen Wecbseln aber 
diirfte hochstens die Verminderung des Binnen- 
bedarfs ausgeglichen baben. Dafi die Wecbseldiskon-
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tierungen trotzdem seit Januar 1930 bei den Kredit
banken stetig zugenommen haben — sie erhobten sicb 
bis Jabresende auf 320 Mili. £ —, ist wohl in der 
Eigenart des englischen Wechseldiskontgeschafts be- 
griindet, das nicłit — wie in Deutschland — in den 
Kreditbanken zentralisiert ist, sondern zu einem 
grof?en Teil aufierhalb der Banken abgewickelt wird. 
Die Zunahme des Wechselbestandes der englischen 
Clearingbanken wiirde dann lediglich anf einen 
hoheren Anteil der Banken am zusammengeschrumpf- 
ten Wechseldiskontgeschaft hinweisen und ware auf 
die Wandlung der Anlagepolitik der Banken zuriick- 
zufiihren. Sonst pflegten die Banken ihre frei- 
gewordenen Gelder hauptsachlich in Schatzanweisun- 
gen anzulegen (Treasury bills). Diesesmal aber tritt 
diese Form der Investierung hinter der Anlage in 
Wechseln zuriick. Das hangt mit der Besonderheit 
der gegenwartigen Depression zusammen. Der Riiclt- 
gang der Borsennotierungen setzte in England erst 
kurz vor der Depression ein; bei der herrschenden 
Borsendepression waren Schatzanweisungen nur be- 
schrankt liąuide, und die Anlage in Wechseln verdiente 
Tom Standpunkt der Bankliąuiditat den Yorzug.

Der Wechselbestand steigt deshalb viel starker ais 
der Bestand der Schatzanweisungen. Unerklarlich 
bleibt daher allerdings — in der gesamten englischen 
Presse und Zeitschriftenliteratur sind keine Erkliirun- 
gen dariiber zu finden —, aus welchen Griinden der 
Posten „money on short notices“ in den Bilanzen 
der Clearingbanken eine so geringe Abnahme auf- 
weist (bis Ende 1930 nur um 6 auf 150 Mili. £). Dieser 
Posten setzt sich bekanntlich in der Hauptsache aus 
Geldern zusammen, die die Banken den Bill-Brokers 
zum Ankauf von Wechseln zuleiten. Dal? diese Er- 
klarung den Tatsachen entsprechen diirfte, zeigt 
folgende tlberlegung. In der erhohten Beanspruchung

der Kreditbanken durch Wechseldiskontierungen 
kommt deshalb nicht die konjunkturell bedingte Um- 
schichtung in der Nachfrage nach Kurzkrediten zum 
Ausdruck. Da es sich dabei lediglich um eine Ver- 
schiebung zwischen Bank und aufierbanklichen Krei- 
sen handelt, die das Kreditvolumen nicht verandert, 
mul? die Yergrdl?erimg des Wechselbestandes der Ban
ken seit September 1929 vom Kreditvolumen der eng
lischen Wirtschaft abgezogen werden. Schaltet man 
die Zunahme des Wechselbestandes der Clearingban
ken aus dem englischen Kreditvolumen nicht aus, so 
konnte das allgemeine Preisniveau nur um hochstens 
5A %> gesunken sein; denn einer etwa 9 %igen Ver- 
minderung des Umsatzvolumens stiinde eine 14K %ige 
Abnahme des Kreditvolumens gegeniiber. Schaltet 
man sie dagegen aus, so ergibt sich, dal? die Kredit- 
menge nicht um 10 Mili. £ zugenommen, sondern um 
52 Miii. £ oder 3 % abgenommen hat und das Kredit- 
volumen unter Beriicksichtigung der verminderten 
Umlaufsgeschwindigkeit um 18 % gesunken ist. Der 
Ausfall an Kreditkaufkraft iibersteigt um 9 % die 
Verminderung des UmsatzYolumens; um den gleichen 
Betrag ist das allgemeine Preisniveau gefallen. Die 
Verminderung des Produktionsvolumens hat sich nur 
im Kreditbedarf, nicht aber in den Preisen ausge- 
wirkt. Das Preisniveau sinkt ungefiihr in dem 
gleichen Umfang, in dem das Kreditvolumen starker 
ais der Umsatz abnimmt.

Sep
tember

Sep
tember

Yeranderung
1929 1930 (Proz.) (Mill.fi)

Ereditm enge.................. 1781 1729 — 3 -  55
Umlaufsgeschwindigkeit 
Ausfall an Kredit-

— 15 — 259

k a u fk r a ft .................. — 18 -311
(Schlufl folgi)

Fehler der landlichen Siedlungspolitik
Von Regierungsrat Dr. Joseph Frese

Die óffentlichen Mitiel, die bisher zur Forderung der landlichen Siedlung ver- 
ausgabt murden und fur die Zukunft in Aussicht gestellt sind, diirfen nur zur 
Errichtung solcher Neusiedlungen oerroandt werden, die — betriebswirtschaft- 
lich betrachtet — unbedingt rentabel sind. Die gesamte Siedlungstatigkeit 
soli te nach Ansicht des Ver fassers organisatorisch uon einer Zentralstelle aus 

geleitet und auf die Groflgiiter- und Odlandgebiete beschrankt werden.

Justus Moser hat einmal den Ausspruch getan: 
„Durch den Geist der Agrargesetzgebung erhalt die 
ganze innere Geschichte eines Volkes ihren Charakter 
und ihre Richtung." Die neueste deutsche Land- 
gesetzgebung betont mit Recht den Bauernschutz, der 
seit Friedrich dem Gro Ben in Preullen vernachlassigt 
worden war. In dieser Hinsicht sind die notwendigen 
Voraussetzungen erfiillt. Viel wichtiger ais die Agrar
gesetzgebung ist aber ihre Durchfuhrung nach volks- 
wirtschaftlich und betriebswirtschaftlich richtigen 
Erkenntnissen, und in dieser Beziehung wird noch arg 
gefehlt. In letzter Zeit macht sich das Bestreben gel- 
tend, moglichst viele Siedlungen zu errichten, diese

aber in wesentlich verkleinertem Umfang. Der Typ 
einer bauerlichen Siedlung in Grof?e von 15 ha mittel- 
guten Bodens entsprach in der Vorkriegszeit den im 
Osten herrschenden klimatischen und betriebswirt- 
schaftlichen Verhaltnissen, die dem Getreidebau auch 
in bauerlichen Wirtschaften den Vorzug gaben. In der 
Zwischenzeit aber hat sich in ganz Europa das 
Schwergewicht der landwirtschaftlichen Produktion 
vom Getreidebau zur Veredlungswirtschaft verscho- 
ben. Griinland und Futterbau mit verstarkter Vieh- 
haltung treten łangsam an die Stelle des friiher vor- 
herrschenden Getreidebaus. Unter sonst gleichen Ver- 
haltnissen verursacht jedoch eine iiberwiegende Yieh-
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und Weidewirtschaft weniger menschliche uud 
tierische Arbeitskraft ais ein Landwirtschaftsbetrieb, 
der Getreide fiir den Markt produziert. Um die Ar
beitskraft einer Siedlerfamilie moglichst gut auszu- 
nutzen, mufi beute infolge der veranderten Produk- 
tionsrichtung die selbstandige Ackernabrung grofier 
sein ais friiber. Aus der Yerscbiebung der Produk- 
tionsrichtung ziebt man oft die umgekehrte Folge- 
cung, dafi die yorherrschende Yiehwirtschaft eine 
Verringerung der Landllache der Neusiedlungen ge- 
■statte; dabei wird das Existenzminimum des Siedlers 
in den Vordergrund gestellt. Yielfach wird auf Dane- 
inark ais Beispiel bingewiesen, dessen Neusiedlungen 
vorzugsweise eine GroBe von 6—7 ha haben. Man ver- 
kennt bierbei jedoch, daB die daniscbe Siedlungs- 
politik in erster Linie eine soziale Hebung der Lagę 
der Landarbeiter erstrebt und der Siedlungstyp in der 
letzten Zeit dort immer wieder vergroBcrt worden ist. 
In Danemark ernabrt diese kleinere Sfedlung ihren 
“Wirt und seine Familie recbt gut. Solange aber die 
Kuh in Danemark mehr ais doppelt so viel Milcb gibt 
ais in Deutschland und aucb das Hubn fast doppelt 
soviel Eier legt ais durcbschnittlicb in Deutscbland, 
solange wird man die danischen Verhaltnisse zum 
Vergleicb nicbt heranziehen diirfen. Niemand kann 
sich heute ein Urteil dariiber erlauben, wann der 
Durchschnitt der deutschen Bauern den Bildungs- 
grad, die betriebswirtschaftlicbe Scliulung, den hohen 
Lebensstandard und nicbt zuletzt den genossenschaft- 
lichen Geist des daniscben Kleinbauern erreicht baben 
wird. So bedauerlich es ist, man wird mit grofien Zeit- 
Taumen recbnen miissen, zumal wir in Deutscbland 
eine vorbelastete Landwirtscbaft haben, die selbst 
unter normalen Verhaltnissen den Vorsprung der fort- 
•6cbrittlichen Bauernlander nur mit Mlihe wiirde ein- 
'holen konnen. Vereinzelt werden Stimmen laut, daB 
■der Kleinsiedler statt der angeblich teureren Pferde- 
baltung die Kuh ais Zugtier in verstarktem MaBe ver- 
wenden solle. In dem Umfang jedoch, wie die Zucht- 
leistung gesteigert wird, nimmt die Verwendungsmog- 
licbkeit ais Zugtier ab. Kiihe ais Zugtiere konnen das 
Pferd und die Maschinenkraft nicht voll ersetzen. In 
Deutschland werden ohnehin scbon in Millionen 
Kleinbetrieben die Kiihe zu sebr zur Arbeitsleistung 
herangezogen, ais daB man nocb neue Betriebe dieser 
Art errichten sollte.

In dem Bericht der amerikanischen Studienkom- 
mission iiber die Erzeugungs- und Absatzverhaltnisse 
der deutschen Vieh- und Milcbwirtscbaft wird auf ein 
sebr beachtenswertes Moment der zmeckmiifHgsten 
Betriebsgrd/le hingewiesen: „Jeder Familienbauern- 
bof sollte so groB sein, daB er bei Anwcndung 
modernster Arbeitsmethoden die Familie volla.uf be- 
scbaftigt und von ihr erfolgreich bewirtschaftet wer
den kann. Da fiir die Zukunft mit noch produk- 
tiverem Verfahren und verstarkter Maschinenkraft zu 
rephnen ist, sollte man derartige Bauernbofe eher zu 
grofi ais zu klein anlegen. In allen Landem besteht 
die Neigung, sie zu klein zu machcn, und zwar laBt 
man sich. bierbei von dem Gedanken leiten, moglicbst

viel Arbeitsgelegenheit zu schaffen. Arbeit mit 
schlecbtem Nutzeffekt erzwingen, beiBt aber nicht 
volkswirtschaftlich bandeln. Wenn drei Menscben mit 
der Ausfiibrung einer Arbeit beschaftigt sind, die von 
zwei Menscben geleistet werden konnte, so ist der 
wirtscbaftlicbe Effekt der gleiche, wie wenn eine Per
son die ganze Zeit iiber unbeschaftigt gewesen warc. 
Alle baben sich in tlbung gebalten und die Anregung 
genossen, die aus der Arbeit flieBt, aber in Wirklich- 
keit ist eine der drei Personen arbeitslos gewesen." 
Mag diese Anschauung aucb typisch amerikaniscb 
sein und in Deutscbland wegen der groBen Arbeits- 
losigkeit fiir viele alte landwirtscbaftliche Betriebe zur 
Zeit keine praktiscbe Bedeutung haben, so sollte docb 
diese Tatsacbe bei den Neusiedlungen mebr gewiirdigt 
werden. Der Neusiedler ist unter seinen landwirt- 
schaftlichen Berufsgenossen am hochsten mit Schul- 
den belastet und der Wirtscbaftskrise am meisten 
ausgesetzt. Fiir ihn gilt der Grundsatz, mit geringem 
Aufwand einen hochstmoglichen Nutzeffekt erzielen, 
in ganz besonderem Mafie.

Noch ein weiterer betriebswirtscbaftlicher Umstand 
spricht fiir die Vergrofierung der Normal-Siedlung. 
Nach dem Bericht des Enąuete-Ausscbusses fiir land- 
liches Siedlungswesen kostete ein Hektar siedlungs- 
fertiges Land vor dem Krieg im Durchschnitt 
1400 Mark gegeniiber 1100 RM nach der Stabilisie- 
rung. In diesen Żabien kommt zum Ausdruck der 
gegeniiber der Vorkriegszeit doppelt so bobe Hypo- 
thekenzinsfufi und die bislang angenommene Ent- 
wertung der Kaufkraft des Goldes um ein Drittel. 
Die stark gesunkenen Rohstoffpreise und die stei- 
gende Kaufkraft des Goldes recbtfertigen es fiir die 
Zukunft, bei den Landpreisen eine Minderung der 
Kaufkraft des Goldes nicbt mebr in Rechnung zu 
stellen. Der Bodenpreis lag schon in der Vorkriegs- 
zeit bedeutend iiber dem Ertragswert und auch iiber 
den Bodenpreisen benachbarter Liinder. Die politische 
Bevorrechtung der Gutsbesitzer durcb das preufiische 
Wahlrecbt, die Absonderung sehr yieler Rittergiiter 
ais kommunalpolitisch selbstandige Gutsbezirke, die 
Nacbfrage nach Gutsland zur Griindung von Fidei- 
kommissen, die umfangreicben Ankaufe des preu- 
Bischen Domanenfiskus sowie der Ansiedlungskom- 
mission und nicbt zuletzt die herrschende Anschau
ung, daB man Geldkapital am besten durcb Er- 
werb von landlichem Grundbesitz feudalisiereji 
konne, all das batte zur Folgę, daB die Giiter- 
preise der Vorkriegszeit erbeblicb hoher gestiegen 
waren, ais der Rentabilitat der Landwirtschaft ent- 
spracb. Aber selbst wenn man von dem iiberhohten 
Preisstand der Vorkriegszeit ausgeht, miiBte der Gii- 
terpreis wegen des doppelt so hohen Zinsfufies auf 
die Halfte gesunken sein. Unter sonst gleichen wirt- 
schaftlichen Verhaltnissen diirfte afso das Siedlungs- 
land nur die Halfte des Vorkriegspreises kosten. Gegen
iiber diesem theoretisch errecbneten Preis miifite in
folge der allgemein gesunkenen Rentabilitat der 
deutschen Landwirtscbaft sogar die Halfte noch ais 
zu boch angesehen werden.
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Die preuBische Gesetzgebung iiber clie Finanzie- 
rung der landlicbeu Siedlung enthiilt eine Besonder- 
heit, die ohne jede innere Berechtigung den Boden- 
preis in die Hohe treibt. In der richtigen Erkenntnis, 
daB der Siedler den Restkaufpreis nur mit hochstens 
5 % verzinsen und tilgen kann, iibernimmt die offent- 
liche Hand die Zinsdifferenz zwischen dem herrschen- 
den und dem vom Siedler geforderten Zinssatz. Prak- 
tisch gestaltet sich der Yorgang so, daB heute der 
Siedler zwei Drittel des Restkaufpreises mit 7 % ver- 
zinst, wiihrend das letzte Drittel durch zinslose Ka- 
pitalbergabe der cffentlichen Hand gedeckt wird. 
Diese kiinstliche Yerbilligung der Zinsenlast, die im 
Interesse der Siedlung selbst notwendig ist, fiihrt 
dazu, daB der Verkaufer Yon Siedlungsland auf 
Kosten der Allgemeinheit einen hoheren Kaufpreis 
erhalt ais im freien Handel. Besonders kraB tritt 
diese Tatsache in Erscheinung, wena bauerliche 
Pacbtstellen zu Siedlungszwecken mit verbilligtem 
offentlichen Kredit verauBert werden. Die Zinsein- 
nahmen aus dem Erlos des verkauften Landes iiber- 
steigen bisweilen um ein Yielfaches den bisherigen 
Pachtpreis. Es steht zu befiirchten, daB bei diesem 
Geldgeschaft auf Kosten der Allgemeinbeit bald kein 
bauerlicher Pachthof mehr vorhanden sein wird, der 
nicłit „besiedelt“ ist. Eine wesentliche Senkung des 
Landpreises liegt einmal im offentlichen Interesse 
wegen der hohen finanziellen Aufwendungen von 
Reich und Staat. Sodann spricht ein sehr ausschlag- 
gebender Grund fiir die privatwirtschaftliche Renta- 
bilitat der Siedlungen mit. Die Gebiiudekosten miissen 
aus dem Reinertrag des Landes Yerzinst und getilgt 
werden. Nach dem Bericht des Enąuete-Ausschusses 
sind die Gebiiudekosten von 31 % des Wertes der Yor- 
kriegssiedlung auf 42 % gestiegen, wiihrend das pro- 
zentuale Verlialtnis des Landpreises von 53,4 % auf 
45 % gesunken ist. In dieser Verschiebung der maff- 
gebenden Werte, die den Preis einer Siedlung be- 
stimmen, offenbart sich die wirtschaftliche Schwie- 
rigkeit der Siedlung. Denn je kleiner der landwirt- 
schaftliche Betrieb ist, um so hoher belastet das Ge- 
baudekapital die Flacheneinheit, und umgekehrt, je 
groBer die landwirtschaftliche Flachę, um so geringer 
ist unter sonst gleichen Voraussetzungen das auf die 
Flacheneinheit entfallende Gebaudekapital.

An dieser Stelle mogen die Zinsbelastungen der 
preufiischen Vorkriegssiedlung angefiihrt und zum 
Vergleich auch auf die Verhaltnisse in auBerdeutschen 
Landem kurz eingegangen werden. Die Ansiedlungs- 
kommission in Posen verlangte von den Siedlern eine 
Hochstrente von 3 % des Restkaufpreises, und zwar 
erst, nachdem sie fast zwei Jahrzehnte lang — nach 
einer grundsiitzlichen Regelung tastend — anders ver- 
fahren war. Bei dem damals herrschenden ZinsfuB 
yon 4 % fiir langfristiges Leihkapital trug die Staats- 
kasse neben den offentlichen Kosten der Siedlung 
auch noch 25 % des privaten Zinsendienstes des Sied- 
lers. Die Rentengiiter der Generalkommissionen da- 
gegen wurden mit Rentenbankkredit belastet, der mit 
VA % oder 4 % zu verzinsen war. Hierzu kam noch

die Amortisation mit A %. Der Kurs der 4.%igen Ren- 
tenbriefe stand Februar 1914 auf 95 %, derjenige der 
5% %igen auf 85'A %. Der Kursverlust ging lange Zeit 
auf Kosten der Siedler. Die Tilgung dauerte 56l/« 
bzw. 60A Jahre. Die Rentenlast der Siedlungen der 
Generalkommissionen war rund 50 % hoher ais bei 
der Ansiedlungskommission. England gewahrte bei 
der Losung der irischen Landfrage, die vornehmlich 
politischen Charakter trug, wohl die giinstigsten Kre- 
ditbedingungen. Den zu Eigentiimern gemachten 
friiheren Pachtem und auch den echten Neusiedlern, 
die Land erwarben und darauf neue Gebaude errich- 
teten, wurde nach dem Gesetz Yon 1903 (Wyndham 
Act) eine Rente von 5 A % ■ des sehr maRigen Kauf- 
preises auferlegt. Der Zinssatz der irischen Obliga- 
tionen betrug 2% %, die Tilgung 'A % und die Til- 
gungsdauer 68 'A Jahre. Ais der Kurs der Obligationen 
spater stark herunterging, wurden seit dem Jahre- 
1909 3 %ige Pfandbriefe ausgegeben. Die Losung der 
irischen Landfrage ist eine der bedeutendsten Innen- 
kolonisationen aller Zeiten. Alłein in der Zeit von 1903 
bis 1914 wurden rund 305 000 Bauernstellen mit einer 
Landflache von 3,6 Mili. ha im Werte von etwa 2 Mil- 
liarden RM begriindet. Noch umfangreicher ais die 
irische Innenkolonisation war die Tatigkeit der 
russischen Bauernbank. Vom Jahre 1883 bis zum 
1. Januar 1912 wurde durch Siedlung der bauerliche 
Besitzstand um rund 15 Mili. DeRjatinen, d. h. etwa 
16 Mili. ha, vergroRert. Die Verkaufer erhielten den 
Kaufpreis in 5 %igen Zertifikaten oder 6 %igen Na- 
mensobligationen. Mustergiiltig fiir die Kolonisation 
auf Od la n d sind die Finanzierungsbedingungen 
Hollands. Der Siedler erhalt den Kredit 8 Jahre zins-- 
frei, zahlt die nachsten zwei Jahre 4 % und die letzten 
dreiBig Jahre 54/s % Zinsen einschliefilich Tilguug. 
Ahnlicli gunstig sind die Zinsbedingungen bei Od- 
landsiedlungen in Oldenburg. PreuBen hat sich 
weder in seiner Eigenschaft ais groBter Odland- 
besitzer Deutschlands noch ais Gesetzgeber bis heute 
entschliefien kdnnen, dem Odlandsiedler annahernd’ 
so gunstige Bedingungen zu gewahren. Erst das Reich 
hat sich in jiingster Zeit entschlossen, die Odland- 
siedlung durch zinsfreie und zinsverbilligte Darlehen 
zu fordem, und damit begonnen, den wirtschaftlichen 
Schwierigkeiten der Odlandsiedluug Rechnung zu 
tragen. Vorbildlich ist das auch sonst so fortschritt- 
liche Dlinemark auf dem Gebiete der Siedlung. Der 
Siedlungskredit ist mit 4 A % zu verzinsen und Yonu 
vierten Jahr an mit 1 % zu tilgen. Ein Teil des Ge- 
baudekapitals wird jedoch ganzlich zinslos gegeben; 
nur muR dieser Teil vor dem anderen Kredit vorweg 
getilgt werden.

Die Siedlungspolitik ist also in Deutschland gegen- 
iiber anderen Landem, die einen niedrigen ZinsfuB 
haben, ganz erheblich \orbelastet. Jede bauerliche 
Siedlung bedeutet fiir die Staatskasse eine Ausgabe 
von 8000—bislO 000 RM, die iiber 30 Jahre lang zinslos 
gegeben werden miissen. Dazu kommt ein verbilligtes 
Hauszinssteuerdarlehen, der Aufwand der staatlichen 
und privaten Yerwaltungskosten und die rscht erheh-
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liehen offentlich-rechtliehen und gcmeinwirtsehaft- 
lichen Anlagen, die sich bei der Umwandlung eines 
groRen Gutes in eine Landgemeinde ais notwendig 
erweisen. Der Siedler selbst ist in Deutschland durch 
liohen Bodenpreis, teures Gebaudekapital und hohere 
Renten starker belastet ais in der Vorkriegszeit und 
in den meisten anderen Landem. Dabei ist die Renta- 
bilitiit auch der bauerlichen Landwirtschaft wesent- 
lich niedriger.

Alle diese Feststellungen sprechen dafiir, die Sied- 
lungen nicht etwa im yerkleinerten Umfange zu be- 
griinden ais friiher, sondern im Gegenteil den Sied- 
lungstyp nach Moglichkeit zu yergroRem nnd auf 
diese Weise den Wirtschaftsbetrieb rentabler zu ge- 
stalten. Yor der Neigung, kleinere Siedlerstellen zu 
errichten, die nicht in sich selbst unbedingt lebens- 
fahig sind, sondern durch Nebenerwerb des Wirtes 
und seiner Familie erganzt werden miissen, muR um 
«o mehr gewarnt werden, ais schon einmal in der Ge- 
schichte der preuRischen Innenkolonisation derselbe 
Fehler im groReren AusinaOe gemaeht worden ist. 
Friedrich der Zweite hat zwar aus bevolkerungspoli- 
tischen Griinden yiele Kolonisten angesetzt. Sehr viele 
von denen sind aber wieder abgewaudert, weil die 
Grundlage der wirtschaftlichen Existenz in der Sied- 
lung selbst nicht gegeben war. Viele Kolonistendorfer 
Waren nur arme Spinnerdorfer, die eingingen, ais der 
Nebenerwerb fortfiel. SchlieRlich kann es auch nicht 
Aufgabe der Staatsverwaltung sein, den ganzen Gii- 
tennarkt zu regulieren. Das freie Spiel der wirtschaft
lichen Kriifte hat in der Vorkriegszeit zur Vermeh- 
rung der biiuerlichen Stellen starker beigetragen ais 
alle Siedlungsunternehmungen zusammen genommen. 
Es ist eine Erfahrungstatsache, daR sich iiberall dort, 

ein gewisser Bauernstamm yorhanden ist, eine 
Fermehrung der Landstellen fast regelmaRig selbst- 
tiitig vollzieht. Wird der Durchschnitt der Landstellen 
*u klein angelegt, so kann das t)bel nur durch Ab- 
Wanderung behoben werden — eine kostspielige nnd 
in der Praxis kaum durchfiihrbare MaRregel.

Die Siedlungstatigkeit hat sich bis heute in erster 
Linie auf die Yerteilung yorhandenen Kulturbodens 
heschrankt. Die Kultivierung und Besiedlung des 
landwirtschaftlich nntzbaren Odlands ist dagegen all 
2U stiefmiitterlich behandelt worden. Wahrend z. B. 
'las kleine Holland alljahrlich 7000—8000 ha Odland 
kultiyiert, wobei das Zuidersee-Projekt mit einer 
Flachę von 224 000 ha und einem Kapitalaufwand 
von 1 Milliarde RM nicht beriicksichtigt ist, wurden 
in Deutschland in der Zeit von 1919 bis Eńde 1928 nur 
ganze 22 102 ha kultivierten Odlandes besiedelt. Zwar 
>st die sonst in Kulturland umgewandelte Odland-

flache nicht unerheblich groRer, aber gemessen an den 
hollandischen Yerhaltnissen bleibt sie geradezu ver- 
schwindend gering. Wir fiihren alljahrlich fiir 
3—4 Milliarden Lebens- und Futtermittel ein, die zum 
groRen Teil auf dem kultivierten Odland erzeugt 
werden konnten. Wir unterhalten ein Arbeitslosen- 
heer von 4—5 Millionen, das jahrlich iiber 4 Milli
arden RM kostet, und dabei bleiben die groRen Od- 
landflachen unbearbeitet und ungenutzt liegen. Mit 
einem Aufwand von 7—8 Milliarden RM lafit sich 
das yorhandene kulturfahige Odland nicht nur kulti- 
yieren, sondern auch mit Gebauden besetzen und be- 
siedeln, wodurch alljahrlich Hunderttausenden yon 
Arbeitslosen Arbeitsgelegenheit und Verdienst gege
ben werden konnte. Giinstigere Vorbedingungen fiir 
die Odlandkultivierung waren in yolkswirtschaft- 
licher Hinsicht lange Zeit nicht gegeben; ob sie 
noch weiter anhalten werden, darf sehr bezweifelt 
werden.

Die am 1. Oktober 1950 gegriindete Deutsche Sied- 
lungsbćink hat yor kurzer Zeit ihre Tatigkeit aufge- 
nommen. Ausgestattet mit einem Aktienkapital von 
50 Mili. RM und offenen Reserven in gleicher Hohe, 
je zur Halfte von PrenRen und dem Reiche dotiert, 
stellt sie eine groRe Kapitałmacht dar. Leider hat 
die Neugriindung eine grundsatzlich notwendige Be- 
reinigung auf dem Gebiet des Siedlungswesens nicht 
gebracht. Neben ihr ais dem Bankinstitut fiir kurz- 
fristigen Siedlungskredit bleibt die PreuRische Lan- 
desrentenbank fiir die Beschaffung des Dauerkredits 
besteheru Die eigentliche Siedlungstatigkeit ist nach 
wńe yor mehreren Stellen, den halbstaatlichen Sied- 
lungsgesellschaften, den priyaten Unternehmungen 
mid den staatlichen Siedlungsbehorden, iiberlassen. 
Ein einheitlicher Wille und ein klares wirtschaftlichcs 
Ziel sind nicht iiberall yorhanden. Es wird yielfach 
so gesiedelt, wie ortlich geaufierte Wiinsche es ge- 
statten. Es wird heute auch dort gesiedelt, wo aus 
agrarpolitischen Griinden die wenigen Giiter erhalten 
bleiben sollten. Die Siedlungstatigkeit sollte sich auf 
die GroRgiiter- und Odlandgebiete beschranken. Eine 
Verzettelung der Siedlungskredite auf alle Landes- 
teile 6ollte yermieden werden. In der Hand eines 
Agrarpolitikers von Format konnte die Deutsche 
Siedlungsbank ein machtvolles Instrument werden 
zur Durchfiihrung der Siedlungspolitik und zur Be
schaffung von Arbeitsgelegenheit, wenn alle Sied- 
tungsstellen eingegliedert wiirden in ein zentral ge- 
leitetes Institut. Niemals w;iirden Irland und RuRland 
yor dem Krieg jene groRen Erfolge auf dem Gebiet 
der Innenkolonisation erzielt haben, wenn sie sich 
nicht ein zentrales und doch in seiner Politik beweg- 
liches Institut geschaffen hatten.
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<Slo0en
- ..........  = — -  Die Zuk unit des deut-

S. Bleichroder — schen Privatbankgewer-
Gebr. Arnhold bes ist in den Jahren
. nach der Inflation sehr

verschiedenartig beurteilt worden. Zunachst glaubte
man an eine gewisse tlberlegenheit in manchen Ge- 
schaftszweigen gegeniiber den- Grofibanken, die 
durch die starkę Konzentration starr und unbeweg- 
lich geworden zu sein schienen. In der Tat trugen die 
Grofibanken damals sehwer an der Last ihres auf- 
gebliihten Apparats. Auch litten sie darunter, dafi 
ihre Goldbilanzen ibren Vermogensschwund offen- 
kundig gemacht hatten und jede weitere Bilanz- 
veroffentlichung die starkę Abhańgigkeit vom Zuflufi 
der Auslandsgelder erkennen liefi: Die Privatbank- 
geschafte braucbten der Offentlichkeit von ibrem 
Yermogensstand nicht Rechenschaft abzulegen.: Viel 
beweglicher ais die Grofibanken, konnten sie sicb 
den baufig wecbselnden geschaftlichen Erforder- 
nissen jener Zeit rascb anpassen, und so erzielten 
sie nicht nur auf dem Gebiet der Kapitalverrnittlung 
aus dem Ausland, sondern auch bei zahlreichen 
Transaktionen anderer Art so erhebliche Erfolge, 
dafi man bereits von einer Renaissance des Privat- 
bankgewerbes sprechen konnte. Ais die Grofibanken 
ihre Umstellung beendet hatten, war die Struktur 
des Geschafts bereits eine andere geworden. Das 
Priyatbankgewerbe konnte sich bald nur noch in 
seinen starksten Ver tretem an der Spitze hal ten, 
wobei man feststellen mufite, dafi sich durchaus 
nicht immmer die ganz alten und grofies Ansehen 
geniefienden Bankfirmen am besten zu behaupten 
vermochten. Dann kam das grofie Sterben im Privat- 
bankgewerbe. Zahlreiche Firmen mit alten, klang- 
vollen Namen brachen zusammen, andere mufiten 
bei Grofibanken Unterschlupf suchen. Das Ende des 
Privatbankgewerbes schien fast gekommen, und die 
Erorterungen iiber die Zukunft dieses Wirtschafts- 
zweiges waren auf einen sehr pessimistischen Ton 
gestimmt. Ganz so schlimm, wie man fiirchtete, ist 
es indes nicht gekommen. Die verbliebenen Firmeń 
erstarkten wieder, und eine gaiize Anzahl hat es 
verstanden, sich ein festes Arbeitsgebiet zu schaff en, 
das ihnen nicht nur die Existenz sicherte, sondern 
zum Teil sehr Iukrative Geschafte ermoglichte. 
Alte Hauser gewannen neuen Glanz, und die Grofi
banken stiefien manchmal auf kraftvollen Wctt- 
bewerb, wo sie es sich nicht mehr yersehen hatten. 
Eins der alctivsten Bankgcschafte ist seit J ahren die 
Firma Gebr. Arnhold in Dresden und Berlin. 
N amen tl ich der Ausbau des Berliner Hadses hat die- 
sem Unternehmen grofie Erfolge gebracht. Durch 
die ihr nahestehende Braubank sind Gebr. Arnhold 
eine Grofimacht im Brauereigewerbe geworden5. Sehr 
stark ist das Haus auch in der kęramischen .Industrie 
und neuerdings auch in der Elektro.-Indnstrie (neu 
das Aufsichtsrats-Mandat bei der AEG!). In der 
letzten Zeit traten Gebr. Arnhold mit Erfolg auch 
auf dem Anleihegebiet hervor. Die Expansion er- 
folgte nicht immer ohne Kampfe gegen die Grofi
banken, in dereń Domanen Gebr. Arnhold immer 
weiter vordringen. Grofie Uberraschung hat jetzt 
der neueste Sehritt des Hauses Arnhold ausgelost. 
Es wurde bekannt, dafi Verhandlungen schweben, 
um zu S. Bleichroder in Berlin ein engeres Yerhalt-

nis herzustellen. Die Entwicklung bei Bleichrpder 
ist nach der Inflation ganz anders yerlaufen ais bei 
Gebr. Arnhold. Das umfangreiche Auslandsgeschaft, 
dafi vor dem Kriege die Starkę Bleichroders war, 
ist unter grofien Verlusten yerlorengegangen. Man 
yerzichtete beim Wiederaufbau bewufit darauf, hier- 
fiir Ersatz zu suchen, hielt sich viel mehr sehr zuriick 
und beschrankte sich im wesentlichen darauf, das 
erhaltenGebliebene zu konservieren. Gewifi, S. Bleich
roder ist auch heute noch stark, sitzt in vieleh 
grofien, wenn jetzt zum Teil auch wenig eintrag- 
lichen Konsortien, hat vor allem sehr bedeutende 
Verbindungen nach dem Ausland. Aber der einstige 
Elan, der Elan, der jetzt die Leiter von Gebr. Arn- 
hold beseelt, ist doch wohl fort. Welche Bedeutung 
man noch heute den Auslandsverbindungen von 
Bleichroder beimifit, geht schon daraus hervor, dafi 
in der kurzeń Mitteilung, die man ausgab, ais die 
Geriichte nicht mehr zum Schweigen zu bringen 
waren, ais Zweck des Zusammengehens ausdriicklich 
der „gemeinsame Ausbau der auslandischen Igter- 
essen“ angegeben wird, unter „voller Wahrung der 
Selbstandigkeit“, wie hinzugefiigt wird. Welche 
aufiere Form man der Zusammenarbeit geben wird, 
steht noch nicht fest, tritt auch an Bedeutung gegen 
die Tatsache der Zusammenarbeit vollig zuriick. 
Soweit ein Urteil schon moglich ist, kann man den 
Plan einer Interessengemeinschaft der beiden Hau
ser ais gliicklich bezeichnen. Sie werden sich ver- 
mutlich geschaftlich gut erganzen. Die Art 
des Zusammengehens zweier grofier Privatbank- 
iirmen, wie sie hier beabsichtigt ist, ist in Deutsch- 
łand neu. In anderen Fallen ist das eine Haus in 
dem andern aufgegangen. Wir halten es nicht fur 
unmoglich, dafi man anderwarts dem Beispiel von 
Bleichroder—Arnhold folgt und damit die Entwick
lung des Privatbankgewerbes in eine neue Phase 
tritt.

■■ ........... - . . : Das neue gemischtwirt-
Berliner Kraft- schaftliche Unternehmen,
und Licht- AG das kiinftig die Berliner

" -----  a Stromversorgung durch-
fiihren wrird, die Berliner Kraft- und Licht-AG, 
bietet dem deutschen Publikum 30 Mili. RM Inhaber- 
(A-) Aktien zur Zeichnung an, nachdem von der 
deutschen Tranche zuvor 10 Mili. RM von der Ges- 
fiirel und 4 Mili. RM von der Stadt Berlin iiber- 
nommen wurden. Das Unternehmen wird mit der 
fortbesteheńden Bewag in der Weise verschachtelt, 
dafi diese nach wie vor die Betriebsfiihrung bei- 
behalt, die Kraft- und Licht-AG aber ihr gesamtes 
Kapitał ubernimmt. Seine Bilanzsumme belauft sich 
auf 572,4 Mili. RM, die auf der Passivseite mit 
240 Mili. RM Aktienkapital, 12 Mili. RM Reserve- 
fonds (aus dem bei der Emission iiber. die Spesen hin- 
aus erzielten Agio) und 320,4 Mili. RM unverzins- 
licher Schuld an die Bewag belegt werden. Gleich- 
zeitig erfahrt die bisherige Abrechnungsmethode der 
Berliner Elektrizitatswirtschaft einen grundsatzliche* 
Wandel. Aus dem Prospekt ergibt sich, dafi das Ab- 
schreibungssoll kiinftighin auf 3 % der Anlagewerte 
festgesetzt wird. Der gleichzeitig bekanntgegebene 
Abschlufi der Bewag ftir 1930, in dem die Ab- 
schreibungen nach dieser Rechnungsgrundlage be-
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messen werden, zeigt, dafi damit die Abschreibungen 
gegeniiber der bisherigen tlbung um mindestens 50 % 
verringert werden. Wahrend die Bewag im jakre 1929 
insgesamt rund 32,5 Mili. RM abgeschrieben katte, 
werden 1930 nur 16,25 Mili. RM ais Abschreibungen 
ausgewiesen. Die Nebenwirkung ist, dafi die Stadt 
Berlin 1930 statt 24,8 Mili. RM im Jahre 1929 und 
statt rund 44 Mili. RM im VoranschIag fiir 1930 tat- 
sacklich 57,2 Mili. RM erkalt. Ein weiterer Vorteil 
aus dieser Neuregelung der Absckreibungen fiir 
Berlin liegt darin, dali offenbar die volle Konzessions- 
abgabe von 22,4 Mili. RM sckon fiir das erste Be- 
triebsjakr der Kraft- und Liekt-AG gesickert ist 
Dafiiber kinaus ist anzunekmen, daB das Unter- 
nekmen yerhaltnismaBig scknell zu Superdividenden 
iiber die Mindestdividende von 10 % kinaus kommen 
wird. Die Metkode, durck derartige Fixierung eines 
vergleichsweise niedrigen Absckreibungssatzes zu 
hohen Aussckiittungen zu gelangen, ist freilick nickt 
gerade besonders gesund und ist in mancker Hin- 
sicht bedauerlick. Der Vorstand des neuen Unter- 
nekmens bestekt aus denselben Herren wie der der 
Bewag. Von einer Umstellung der Verwaltung in 
personeller Hinsickt kann also yorerst nickt ge- 
sprocken werden. Fiir die kiinftige Entwicklung des 
Unternekmens kommt es entsckeidend darauf an, wie 
sich die gesamte Entwicklung Berlins gestalten wird. 
Jedenfalls wird es den starken Ausbau, der bis in 
das letzte Jakr kinein fiir die stadtiscke Elektrizitats- 
wirtsckaft Berlins kennzeicknend war, sckwerlick 
fortsetzen, vielmekr zunachst in den yorhandenen 
Werken und Stromlieferungsvertragen eine aus- 
reichende Produktionsbasis fiir die Berliner Elek- 
trizitatsversorgung yorfinden.
~  - — 1 - ~ Durch den groBen Koh-

apitalverlust Im Gesfurel- lensaureausbruch auf der
" Wenceslausgrube i „  im

^  . .. vergangenen Jahr die
Elektrizitatswerk Schlesien AG  von einem sckweren 
Verlust betroffen worden, der das Unternekmen zu 
Abschreibungen von insgesamt 8,5 Mili. RM veran- 
laBte. Der Kohlensaureausbruck war nickt der erste 
seiner Art; denn bereits 1928 war ein kleinerer Aus- 
f>ruch erfolgt. Die Betriebsergebnisse der Grube 
Waren seit der Ubernakme (1926) negatiy, und ihre 
Schulden bei der Muttergesellschaft stiegen im Laufe 
'Jer Jahre bestandig. Trotz dieser ungiinstigen Ent
wicklung yerteilte das Unternehmen bis einschlieB- 
kch 1929 regelmaBig 8 % Dividende und unterlieB es, 
'fgerid welcke nennenswerten Riickstellungen fiir das 
risikobelastete Engagement zu bilden. Nackdem nun- 
|sehr die Stillegung der Grube notwendig geworden 
lst, hat man sick zu einer Deckung des Yerlustes ent- 
schlossen, dereń Art recht bedenklich ist. Wie die 
Rieisten deutschen Versorgungsunternehmungen 
nimmt auch das Elektrizitatswerk Schlesien seine 
Abschreibungen auf die Betriebsanlagen in der Weise 
W)r, daB es nicht die Anlagewerte um den Abschrei- 
Łungsbetrag vermindert, sondern ihnen statt dessen 
auf der Passivseite einen Erneuerungsfonds gegen- 
iiberstellt. Zu Lasten dieses Erneuerungsfonds hat 
®an in der Jahresbilanz fiir 1930 den Wenceslaus- 
Verlust abgeschrieben. Diesem Yerfahren entsprache 
bei Unternehmungen, die in der iibliehen Weise 
bilanzieren, eine Heraufsetzung der Anlagewerte, die 
nach dem HGB unzulassig und nach dem allgemeinen

Brauck verp‘5nt ist. Man hat sich kier also den Zufall 
eilier besonderCn Bućhungswcise zunutze gemacht, 
um den teingetretenen Verlust weniger sicktbar zu 
machen und bei den Aktionaren den Glauben zu er- 
wecken, als sei: das Kapitał des Unternekmens intakt 
geblieben. Diese Bućhungsweise hat eine weitere be- 
deutsame iNebenwirkung. Da das Elektrizitatswerk 
Schlesien zum Kónzern der Gesfiirel gehort und diese 
einen erheblichen Teil des Aktienkapitals in ihrem 
Portefeuille hat, erspart sich die Gesfurel durch die 
eigenartige Bilanzierung des Tochterunternehmens 
eine Abschreibung auf dem Beteiligungsportefeuille. 
Sie kann also fiir 1930 eine Dividende von 9%  ver- 
teilen, die sonst sckwerlick zulassig gewesen ware. 
Ihre Zulassigkeit muB um so zweifelhafter ersekei- 
nen, ais offensiehtlich mit der Abschreibung der un- 
mittelbaren Wenceslaus-Engagements eine wirkliche 
Bilanzbereinigung beim Elektrizitatswerk Schlesien 
keineswegs durchgefiikrt ist. In engstem betrieblicken 
Zusammenhang mit der Wenceslaus-Grube betrieb 
das Unternekmen sein Kraftwerk Molkę (18 000 kW), 
das mit der Stillegung. der Grube seine Existenz- 
grundlage verloren haben und ebenfalls abschrei- 
bungsbediirftig sein diirfte. Wir nehmen an, daB sich 
hieraus einschlieBlich der zugehorigen Nebenanlagen 
insgesamt bei sorgfaltiger und offener Bilanzierung 
ein Abschreibungsbedarf von ebenfalls mehreren 
Millionen ergeben wiirde, so daB wahrsckeinlich ins- 
gesamt ein Drittel des Aktienkapitals von 50,3 Mili. 
RM yerloren ware. Der Fali des Ełektrizitatswerks 
Schlesien ist eine Parallele zu dem vor einigen Jakren 
erorterten der Frankfurter Gasgesellschaft, die ihr 
yerlustreickes Engagement bei der Gewerkschaft 
Friedrich ebenfalls nur unzureichend bilanzierte. Es 
ist bemerkenswert, daB dieser Fali in der Offentlich- 
keit bisher so wenig beachtet wurde.

■ —  ■ -........— :— — Die Yereinigte Industrie-
Widerstandskraft Unternehmungen AG

der Viag (Viag), die Holding-Ge-
■— sellsckaft fiir die Indu

strie- und Bankinteressen des Reichs, hat unter der 
Depression yerhaltnismaBig wenig gelitten. Die Divi- 
dendeneinnahmen des am 31. Marz 1931 abgeschlosse- 
nen Geschaftsjahrs gingen infolge Vermehrung des 
Beteiligungsbesitzes sogar iiber die des Vorjahrs 
hinaus; sie betrugen 18,2 Mili. gegeniiber 16 Mili. RM. 
Diese Widerstandskraft erklart sick hauptsaehlich 
aus dem hohen Bestand von „Public Utility“ -Werten 
im Viag-Portefeuille. Die Einnahmen der Public 
Utility-Unternehmungen sind yerhaltnismaBig wenig 
konjunkturempfindlich. Die Elektrowerke, die groBte 
Beteiligung der Viag, sind mit ihrer Dividende fiir 
1930 nur um 1 % heruntergegangen, dasselbe gilt fiir 
die beiden groBen Beteiligungen in der Kalkstick- 
stoffindustrie, und die Aluminiumwerke konnten so
gar ihre friihere Dividende von 9 % aufreckterhalten. 
Dagegen wurden die Interessen in der Eisen- und 
Maschinenindustrie, meistens schon bisher Sorgen- 
kinder der Yiag, von der Depression sekr stark be
troffen. Die Deutschen Industriewerke, in dereń 
Hiittenbetrieb noch vor nicht allzu langer Zeit 
Millionenbetrage inyestiert wurden, weisen fiir das 
abgelaufene Gesckaftsjahr einen Verlust von 2 Mil
lionen RM aus, bei der Ilseder Hiitte ist eine Gewinn- 
yerteilung. nickt zu erwarten, die Deutsche Prazi- 
sionswerkzeng AG wird unter Yerlusteu liąuidiert



844 M A G A ZIN  DER W IR T SC H A FT Nr. 29

und nur das Riistungs-Unternehmen, RheinmetalL 
kann wieder eine Dividende von 7 % ausschiitten. 
Im ganzen fallen aber die in der Eisen- und Ma- 
schinenindustrie erlittenen Enttauschungen zahlen- 
mafiig wenig ins Gewicht gegenuber den relati v 
stabilen Einnahmen aus den Elektro-* * Aluminium- 
und Kalkstickstoffwerken. Trotz dieser verhaltnis- 
miiffig giinstigen Situation hat die Viag ihre Diui- 
dende aus Vorsicht von 8 auf ?  % herabgesetzt, Von 
den erwahnten Dividendeneinnahmen hat sie vorweg
3,6 Mili. RM fiir Abschreibungen auf Beteiligungen 
abgezweigt, zum Zweck der Kursangleichung (dafiir 
fiillt in diesem Jahr die Dotierung der gesetzlichen 
Reserve, die im Jahre 1929 1,2 Mili. RM betrug, aus). 
Der Gewinn ist deshalb — nach Abzug von Unkosten 
(742 000 RM) und Zinsen (3,7 Mili.) auf 10,6 Mili. RM 
zuriickgegangen (i. V. 12,3 Mili.). Die Verwaltung 
hofft, auch im laufenden Jahr relativ gut gehaltene 
Dividendeneinnahmen erzielen zu konnen. Bei den 
Elektrowerken hat sich zwar der Konjunkturriick- 
gang im neuen Jahr in einer sehr starken Verbrauchs- 
abnahme ausgewirkt (um 23,3 %), doch glaubt Dian 
hier in den bisher sehr reichlichen Abschreibungen 
Ausgleichsmoglichkeiten zu haben. Iuzwischen ist 
die Bewag-Beteiligung hinzugekommen. Man wird 
sie ais recht rentabel ansehen konnen, wiihrend die 
Interessenahme an der llse Bergbau AG im Hinblick 
auf die hohen Ubernahmekurse wenigstens rechne- 
risch weniger lukrativ erscheiut. Der Finanzicrung 
dieser Erweiterungen des Interessenkreises dient eine 
Kapilalerhohung von 160 auf 180 Mili. RM. Die 
neuen Aktien werden wieder vom Reich ubernommen 
— zum Kurs von 140 % — und durch Reichsbahn- 
Yorzugsaktien und Reichsanleihestiicke belegt. Diese 
Effekten sollen an das Reich, das auch das Kurs- 
risiko triigt, allmahlich in Form von Dividenden zu- 
riickflieffen; man denkt daran, die Dividende» 
kiinftig zum Teił bar, zum anderen Teil durch Riick- 
erstattung der Reichsbaknaktien und Reichsanleihen 
zu bezahlen.

-— -  ■ — — Die Konzentrationsbewe-
• Ĵ'led??ssclllufi gung innerhalb der deut-zwischen Hapasr-Lloyd , , ,  „ ■ ,

und Hambure-Siid 6clien Grofischiffahrt ist
------------= = = = = =  ....—i nunmehr zu einem vor-
laufigen Abschluff gekommen. Der Hapag-Lloyd- 
Union ist die bisher fehlende Verstandigung mit der 
grofiten deutschen Spezialreederei, der Hamburg- 
Śiidamerikanischen Dampfschiffahrt-GeselLschaft, ge- 
lungen; das Unternehmen ist durch einen Poolver- 
trag mit der Union verbunden worden. Damit ist die 
gesamte deutsche Grofl-Schiffahrt zu einem mehr 
oder minder festen Błock zusammengeschweifit wor
den, denn die Majoritat der anderen deutschen 
Spezialgrolireederei, der Bremer Hansa-Linie, befin- 
det sich im Besitz des Norddeutschen Lloyd bzw. des 
Bremer Bankiers Schroeder, der gleichzeitig Yor- 
sitzender des Aufsichtsrats der Hansa ist. War die 
Yerstandigung zwischen der ,.Hansa" und dem Lloyd, 
die nun schon Jahre zuruckliegt, yerhal tnismaff ig 
einfach, da sich dieser Vorgang zu einer Zeit vollzog, 
in der die Gegensatze zwischen Bremen und Hamburg 
die Schaffung einer Bremer Einheitsfront ais drin- 
gendes Gebot erscheinen liefien, so machte die Yer
standigung mit der Hamburg-Siid aufferordentliche 
Schwierigkeiten. Die Hamburg-Siid ist seit jeher 
stark umworben gewesen. Der erste, der sie in seine

Kombination einbeziehen wollte, war Hugo Stinnes. 
Sein Angriff ist aber durch Schaffung von Vorzugs- 
aktien und Austausch derselben mit der Hapag ab- 
geschlagen worden. Dann kam in der Zeit der stark- 
sten Bremer Aktivitat ais Antwort auf die Angliede- 
rung der Deutsch-Austral-Kosmos-Linien durch die 
Hapag der Vorstofi des Bankiers Schroeder zusammen 
mit dem Norddeutschen Lloyd, die eines Tages die 
Stammaktienmajoritat der Hamburg-Siid in ihrem 
Portefeuille hatten. Der Abwehrkampf der Hamburg- 
Siid, die Schutzaktien emittierte, ist noch in aller 
Erinnerung. In diesem Kampf gegen den Bremer Ein- 
dringling stand ganz Hamburg auf Seiten der Ham- 
burg-Siid. Aber die Zeit kam sehr bald, wo die Ham
burg-Sud einsehen rnuffte, daO ein Verstandigungs- 
frieden besser sei ais ein Kampf bis aufs Messer, der 
sonst friiher oder spater unvermeidlich ware. Mitten 
in die Friihjahr 1930 abgeschlossene Einigung mit der 
Bremer Gruppe, die sogar die Zuwahl von Schroeder 
in den Aufsichtsrat der Hamburg-Siid zur Folgę 
haben sollte, platzte die Nachricht vom Abschluff der 
Hapag-Lloyd-Union. Sie brachte alles bisher Erreichte 
wieder zum Scheitern. Eine auBerordentliche Gene- 
ralversammlung, in der die Zuwahl von Schroeder in 
den Aufsichtsrat der Hamburg-Siid beschlossen 
werden sollte, wurde plotzlich abgesetzt, weil „die 
Voraussetzung, unter der sie einberufen war, in Weg- 
lall gekommen sei“. Dahinter stand die Furcht, dali 
die Hapag-Lloyd-Union die auf ihre Unabhiingigkeit 
besonders bedachte Hamburger Spezialreederei in 
irgei idei ner Form in ihre Kombinationen einbeziehen 
konnie. Es ist der starken Position der Hapag-Lloyd- 
Union zuzuschreiben, wenn jetzt eine Generalver- 
standigung erzielt worden ist. Die Macht der ąuali- 
fizierten Stammaktienmajoritat und die Drohungen 
der Hapag-Lloyd-Union mit einem verscharften 
Wettbewerb haben die Herren an der Hamburger 
Trostbriicke schliefilich nachgiebig gestimmt. Die 
Weltschiffahrtskrise macht sich dazu noch mit be- 
sonderer Starkę in der Siidamerika-Fahrt bemerkbar, 
die schon an sich mit Tonnage iibersetzt ist. Die Yer
standigung ist schrittweise erzielt worden. Zunachst 
ist ein Fahrplan-Kartell in der Personenschiffahrt 
zwischen Hapag-Lloyd und Hamburg-Siid vereinbart 
worden, dessen weitere Ausgestaltung durch die Auf- 
nahme eines gemeinsamn Siid-Brasiliendienstes des 
Nordlloyd und des Hollandlloyd vereitelt wurde. 
Man fafite die Einrichtung dieses Dienstes, der vor 
Abschluff der Union verabredet war, ais einen „un- 
freundlichen Akt“  auf und zog sich in den Schmoll- 
winkel zuriick. Nicht lange; denn wie gesagt, die 
Position der Hamburg-Siid machte eine Yerstandi
gung zur gebieterischen Notwendigkeit. Hapag und 
Lloyd haben durchaus einen Verstandigungsfriedea 
angestrebt, wobei nicht nur der Wunsch, die Ratio- 
nalisierungsarbeiten innerhalb der Union zum Ab- 
schlufi zu bringen, mitsprach, sondern auch Riick- 
sichten auf die Hamburger Sentiments eine Rolle 
spielten. Man hat die Selbstandigkeit der Hamburg- 
Siid zunachst unangetastet gelassen. Es findet ledig- 
lich ein Austausch von Aufsichtsriiten zwischen der 
Hamburg-Siid und der Hapag-Lloyd-Union statt. Um 
auch nach aufien hin nicht den Anschein zu er- 
wecken, ais ob die Hamburg-Siid der Lloyd-Union 
untertanig sei, hat man den urspriinglich bestehenden 
Plan, einen allgemeinen deutschen Gemeinschafts- 
dienst nach und yon Siidamerika einzurichten — nach
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dem Muster des deutschen Afrikadienstes, der von 
Tochtergesellschaften der Union bedient wird —, 
fallen gelassen. Man bat lediglich eine Poolung der 
Betriebseinnahmen vereinbart. Ja, man ist sogar so: 
weit gegangen, die Einnabmen der beiden GroR- 
schiffe der Hamburg-Siid, „Cap Arcona“ und „Cap 
Polonio", den Hauptverdienern der Hamburg-Siid- 
flotte, nicht in die Poolverrecbnung einzubeziehen. 
Die scblimmste Klippe, die das Zustandekommen der 
Yerstiindigung auRerordentlich erscbwerte, die Ein- 
gliederung des Gemeinschaftsvertrages Nordlloyd— 
Hollandlloyd in den Friedenspakt, hat man dadurch 
umschifft, dafi man neben den deutscben Abrecli- 
nungspool ein deutsch-hollandisches Fahrplankartell 
gestellt bat. Die jetzt gefundene Losung tragt also 
den Interessen aller Parteien in groRziigiger Weise 
Recbnung. Die Hapag-Lloyd-Union bat praktiscb ibr 
Ziel erreicht: die Bildung eines Ringes der deutscben 
Grofireedereien unter mehr oder minder offener Fiih- 
rung der Union. Dadurch ist zunachst einmal die 
Position der deutschen Schiffahrt erheblicb verbessert 
worden, weil jetzt der Weg frei ist fur eine durch- 
greifende allgemeine Rationalisierung der deutscben 
Liniendienste. Nur ganz wenige deutsche Linien- 
reedereien bestehen auRerhalb des Schiffahrtsblocks, 
Reedereien, die aber nicht stark genug sind, um Wiin- 
scben der Union erfolgreich Widerstand leisten zu 
konnen. Die Etablierung des Schiffahrtsblocks be- 
deutet gleichzeitig eine nicht zu unterschatzende 
Riistung fiir die kommenden internationalen Schiff- 
fahrtskampfe, die sieli nicht nur auf dem Nord- 
Atlantik, sondern auch im fernen Osten und auch in 
der Siidamerikafahrt abspielen werden. Man braucht 
gar nicht so sehr dabei an das Wettriisten zu denken 
ais ganz besonders an die Krise der internationalen 
Schiffahrtskartelle, die ahnlich wie die Industrie- 
kartelle unter dem Krisendruck auseinanderzubrechen 
drohen oder schon auseinandergebrochen sind. Ob fiir 
die Konsumenten, also fiir die Yerlader, aus der nun 
vollendeten Konzentration der deutschen GroR- 
reedereien Nachteile erwachsen werden, bleibt abzu- 
warten. Der Druck der internationalen Konkurrenz 
ist auf dem Schiffahrtsmarkt wohl zu groR, ais daR 
monopolistische Tendenzen mit Erfolg durchgesetzt 
werden konnten.

•1 ------ = Will man den Abscliliissen
Schlechte Schiffahrts- der beiden groBten deut-

Abschlusse schen Spezial-Reedereien,
■----- der „Hansa' und der

Hamburg-Siid, Glauben schenken, so hat die Schiff- 
fahrtskrise diese Gesellschaften viel starker erfaBt 
ais die Hapag-Lloyd-Union. Das klingt zunachst 
sehr plausibel, denn diese Reedereien arbeiten aus- 
schlieBlich auf einer Linie, haben also keine Aus- 
gleichsmoglichkeiten auf andern Yerkehrsgebieten, 
wie z. B. die nach allen Teilen der Welt fahrende 
Union. Und doch will es scheinen, ais ob die jetzt 
publizierten Ergebnisse von LIansa und Hamburg- 
Siid vielleicht zum Teil schlechter dargestellt wurden, 
ais notig war. Bei der Bremer Hansa kann man das 
ohne weiteres annehmen. Es ware unverstandlich, 
daB eineGesellschaft, die auf ihrer Route zu den best- 
eingefiihrten der Welt zahlt, einen Riickgang ihres 
Betriebsgewinns von 11,048 Mili. auf 0,317 Mili. RM 
'Crfahren haben soli. Der Offentlichkeit gegeniiber 
weist man zwar einen Betriebsgewinn von 2,523 Mili.

aus, indem man die erste Freigaberate im Betrage von 
2,205 Mili. in die Gewinnrechnung einstellt. Aber 
selbst diese Konstruktion ermoglicht nicht die Yor- 
nahme von reguliiren Abschreibungen auf den 
Schiffspark (i. V. 4,3 Mili.). Diese Tatsache ist an sich 
nicht tragisch zu nehmen, weil durch friihere sehr 
groBe Abschreibungen der Buchwert der Tonne 
wesentlich niedriger ist ais z. B. bei Hapag und Lloyd. 
Aber es hat den Anschein, ais ob man absichtlich das 
Rechnungswerk fiir das abgelaufene Jahr etwas 
schwarz in schwarz gehalten hat, um die Aktionare 
der Hansa fiir ein Umtauschangebot in Lloyd-Aktien 
reif zu machen. DaB solche Projekte tatsachlich be
stehen, ist Eingeweihten schon lange Zeit bekannt, 
und auch das Vorgehen bei dem Umtausch der Nep- 
tun-Aktien in Lloyd-Aktien, wo man dieselbe Me- 
thode angewandt hat, liiRt diese Version glaubhaft 
erscheinen. Der Abschlufl der Hamburg-Siid weist 
fiir das Jahr 1930 nur einen Riickgang der Einnah- 
men um etwa 50 % aus, von 13,032 auf 6,671 Mili. RM. 
Aber dieser Riickgang ist andererseits so hoch, daB 
die Frage aufgeworfen werden mufi, ob nicht auch 
hier besondere Manipulationen vorgenommen worden 
sind, etwa im Zusammenhang mit dem AbschluB des 
Pool-Vertrages. Fiir diese Annahme spricht nicht nur 
die Yertagung des sonst Mitte Februar erscheinenden 
Abschlusses auf den Zeitpunkt der Bekanntgabe des 
Pool-Vertrages im Mai, sondern auch die Auf losung 
stiller Reserven, die sich zum Teil in der Verringe- 
rung des Postens „Unerledigte Reisen usw.“ um 
4,8 auf 7 Mili. RM manifestiert. Es ware drin- 
gend erwiinscht, daB die freien Aktionare in den 
Generalversammlun gen energisch Aufklarung von 
den Verwaltungen der beiden Gesellschaften fordem 
wurden.

................  ■ : Der AbschluB der Allianz
_ .... _ , und Stutigarter Verein
Der Allianz-Bencht Versicherungs-AG iiber-

- ....... ■. ■ —..- — rascht durch seine grofien
Zahlen, die einen gewissen AufschluB dariiber geben, 
in welchem MaBe die Allianz-Gruppe nicht nur aus 
der Konzentration in der deutschen Yersicherung 
(u. a. Stuttgarter Gruppe), sondern auch aus der tlber- 
nahme des Geschiifts zusammengebrochener Firmen 
(Favag) und schlieRlich aus dem Zulauf zu den 
Stiirksten (ais Krisenfolge) Nutzen gezogen hat. Yer
sicherung ist Yertrauenssache: ein groRer Teil des 
deutschen Geschafts ist der ais sehr stark angesehenen 
Gruppe Allianz-Munchener Riickversicherung zuge- 
stromt, wenn man auch in der Offentlichkeit weiR, 
daB in Deutschland neben der Allianz eine stattliche 
Zahl erster, unbedingt leistungsfiihiger und kapital- 
kraftiger Versicherungsfirmen, von allen Krisen- 
storungen ebenfalls unberiihrt, vorhanden ist. Die Ent- 
wicklung der Zahlen zeigt bei der Allianz und Stutt
garter Verein-AG einen weiteren Anstieg der Bruito- 
Pramie von 187,56 auf 196,23 Mili. RM, der Nełto- 
Pramie von 114,77 auf 118,31 Mili. RM, der techni- 
schen Resernen von 114,77 auf 116.07 Mili. RM. Min- 
destens ebenso bedeutsam ist, daB die freien Resernen 
von 32,31 auf 34,61 Mili. RM gestiegen sind und der 
Reingeroinn mit 5,64 Mili. RM um 1,20 Mili. RM hoher 
ais i. V. ausgewiesen wird, wahrend 1929 die Steige- 
rung des Reingewinns gegeniiber dem Yorjahr nur 
knapp 200 000 RM betragen hatte. Bei diesen Gewinn- 
zahlen ist zu beriicksichtigen, dafi zweifellos nicht
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nur groBe stille Abschreibungen und Riickstellungen 
\orweg vorgenommen worden sind (und zwar in 
einem gegen das Vorjahr wahrscheinlich wesentlich 
erhohten Umfang), sondern daB auch die sichtbaren 
Abschreibungen von 2,62 auf 4,16 Mili. RM gestiegen 
sind, und zwar wurden dabei 2,55 gegen 1,85 Mili. RM 
auf aus der Favag-Masse iibernommene Beteiligungen 
abgeschrieben. Es wird also insbesondere die Neue 
Favag stark amortisiert; sie stelit jetzt nur noch mit
8,06 Mili. RM „einschlieBlich Portefeuille-Kaufpreis“ 
zu Buch. An weiteren Beteiligungen aus der Favag 
erscheint sichtbar unter Sachversicherung nur noch 
ein Betrag von 257 000 RM (Bilanzwert) Hammonia- 
Aktien (nominał 279 000 RM). Was sonst noch in 
dem nicht spezialisierten Posten von 5,99 Mili. RM 
Aktien deutscher Lebensversicherungen (Bilanzwert) 
enthalten ist, lafit sich nicht genau erkennen; in 
dieser Richtung bleibt die Publizitat noch zu ver- 
bessern. Die Tendenz zur Minderbewertung der aus 
der Favag iibernommenen Interesseu. ist jedenfalls 
sehr deutlich. Wenn jetzt darauf iiber 2 Mili. RM 
abgeschrieben werden, so bedarf es wohl nicht mehr 
vieler Jihre — gleichbleibende Gewinne aus dem 
Versicherungsgeschaft und aus der Yermogensanlage 
vorausgesetzt —, um die letzte GroBexpansion der 
Allianz scharf herabzuwerten. Nach alledem wird 
fur 1930, wie erwiilmt, ein Gewinn von 5,64 gegen 
4,55 Mili. RM. i. V. ausgewiesen. Die groBen Mehr- 
ergebnisse hat in erster Linie das Feuergeschaft ge- 
bracht, dessen Uberschufl (die akkumulierten Krisen- 
Feuerschaden lagen am Anfang der Wirtschafts- 
depression) von 0,25 auf 2,24 Mili. RM gestiegen ist. 
Auch Haftpflicht, Wasserleitungsschaden, Hagel und 
Regen brachten, ebenso wie Lebensriick, gebesserte 
Gewinne, Garantie und Kredit allerdings ein ver- 
schlechtertes Ertragnis — das Geschaft des „Hermes“ , 
das hierin zum Ausdruck kommt (Riickdeckung) hat 
also enttauscht, es wird mit einem YerlustabschluB 
des „Hermes“ zu rechnen sein. Zu beriicksichtigen ist 
allerdings, daB sich der Kredit-Fehlbetrag in einem 
zahlenmaBig nicht genannten Umfang durch Ausfalle 
bei den iibernommenen Favag-Kreditversicherungs- 
geschaften erhoht hat. Das hat aber das gute Gewinn- 
ergebnis der Allianz nicht entscheidend beeinfluBt. 
Bei der Gewinnverteilung wird die ordentliche Re- 
serve um 0,47 Mili. RM verstarkt; ihr fliellen auch 
0,99 Mili. RM Amerika-Eingange zu, wonach die 
Kapitalriicklage 10 Mili. RM betragt, daneben die 
Reserve fiir auBergewohnliche Schadensfalle 3 Mil- 
lionen RM (2,5 Mili. RM), sonstige Reserven wieder 
7,17 Mili. RM und der Grundbesitz-Entwertungs- 
fonds (etwas verstarkt) 13,92 Mili. RM. Die Aktio- 
nare werden in sehr bescheidenem Mafie und auch 
nur indirekt an den guten Ergebnissen beteiligt. Sie 
erhalten wieder die vorjahrige 12 %ige Dioidende auf 
das eingezahlte Kapitał, was etwas mehr beansprucht 
ais im Yorjahr, weil die Kapitaleinzahlung aus dem 
Gewinn um 600 000 RM erhoht wurde, wonach ins- 
gesamt 29 % eingezahlt waren. Diesmal wird fiir die 
Kapitaleinzahlung das Doppelte, 1,2 Mili. RM, vom 
Reingewinn abgezweigt. Die Kapitaleinzahlung steigt 
damit' von 29 auf 31 % bei nominell 60 Mili. RM 
Aktienkapital. Je 600 000 RM stellen 1 % des Nomi- 
nalkapitals und 4 % des urspriinglich eingezahlten. 
Kapitals dar. Die jetzt aus dem Reingewinn zur Ver- 
fiigung gestellten 1,2 Mili. RM machen also 8 % des 
urspriinglich eingezahlten Kapitals aus, so da fi die

direkte und indirekte Ausschuttung an die Aktionare 
zusammen 20 % gegen 16 % i. V. betragt. Die Aktio
nare werden also betrachtlich besser bedacht. Was 
die meitere Kapitalpolitik der Allianz anbelangt, so 
wird es wohl kaum bei der jetzt entstandenen krummen 
Summę von 31 % Kapitaleinzahlung bleiben. Wie 
weit man aber mit den Gutschriften auf die aus- 
stehende Kapitaleinzahlung noch gehen wird — mit 
diesen Gutschriften wachst natiirlich die Dividenden- 
last — und wie man die Frage der Ausschiittungen 
iiberhaupt kiinftig behandeln wird, bleibt offen. 
Heute sind die Aktien von nominał 300 RM mit 
93 RM eingezahlt, gegen 87 RM vor einem Jahr. Es 
liegt fast nahe, eine Auffiillung bis 100 RM zu ver- 
muten. — Die Bilanz zeigt in der Vermogensanlager 
47,64 (i. V. 44,67) Mili. RM Grundbesitz ais grofiten ge- 
schlossenen Posten, erhoht aus der Favag-Masse. Die. 
Beteiligungen betragen 26,48 (i. V. 30,87) Mili. RM, 
wobei die Abschreibungen und tlbertragungen auf 
„Wertpapiere" fiihlbar werden, die Bankguthaben 
10,67 (i. V. 7,95) Mili. RM, die Wertpapiere 15,22 
(i. V. 12,30) Mili. RM, die Hypotheken 17,97 (i. V. 
15,51) Mili. RM. Unter den Wertpapieren erscheinen 
abseits der Beteiligungen etwas iiber 1,5 Mili. RM 
Aktien der Miinchener Riickversicherungs-Gesell- 
schaft; im Vorjahr war ein solcher Betrag (und eine 
kleine Summę ,,Hermes“-Aktien) nicht sichtbar ge- 
worden, sie waren damals unter „Beteiligungen'* ent
halten gewesen. Bemerkt wird in dem Bericht u. a., 
daB die Neue Fan ag den Erwartungen entsprochen 
habe — sie gibt 10 % Dividende — und daB von den 
Versicherungsbeteiligungen 4,71 Mili. RM auf aus- 
landische Gesellschaften entfallen.

------- ■ ■■ ■ Die Allianz, die in der
Die Allianz zur Frage der deutschen GroBversiche- 

Versicherungsaufsicht rung mehr und mehr zur
•...........- ........  .........—  ; fuhrenden Gesellschaft ge-
worden ist, setzt sich in ihrem Jahresbericht fiir 1930 
mit den EntschlieBungen der Gesetzgebung und der 
Politik des Reichsaufsichtsamts fiir Privatversiche- 
rung auseinander. Allerdings keineswegs vołlstandig, 
mehr mit vorsichtiger Zuriickhaltung. tlber die Fragen 
der Versicherungsreoision, mit der sich nach der 
Novelle die private Assekuranz nunmehr ais einem 
Faktum abzufinden hat, fallen dabei nur wenige 
Worte: die revidierende und kontrollierende Staats- 
aufsicht konne nicht unter allen Umstanden Schwie- 
rigkeiten bei beaufsichtigten Gesellschaften verhin- 
dern; die Wirksamkeit der Staatsaufsicht werde um 
so groBer sein, je mehr sie im AnschluB an die nun
mehr eingefiihrte laufende Priifung die individuelle 
Eigenart des einzelnen Betriebs beriicksichtigt und 
ein biirokratisches Schema vermeidet. Das liifit sich 
horen — und doch nicht ohne weiteres und nach 
jeder Richtung akzeptieren. Mit der Beriicksichti- 
gung der „individuellen Eigenart" ware man bei der 
Favag (zumal angesichts der Autoritat eines Dumcke) 
nicht sehr weit gekommen. Generelle, fiir alle Be- 
triebe maBgebende Priifungsvorschriften wird man 
nicht entbehren konnen; immerhin wird die Priifung 
(wie schwierig und verantwortungsvoll wird sie bei 
GroBkonzernen sein!) nicht zur Geschiiftshemmung 
werden diirfen. Es ist schon so: in grofien Asse- 
kuranzkonzernen wird die Revision von selbst zur 
laufenden, nie unterbrochenen Dauerarbeit werden. 
Aber wo sind da die sachrerstandigen und unabhan-
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gigen Priifer? Wo wenigstens in den ersten Jahren, 
bis sich ein Beruf der Versicherungsrevisoren zu aus- 
reichender Starkę entwickelt haben wird? Begreif- 
lich ist, daB die Allianz sich eingehend in ihrem 
Jahresbericht 1930 mit der Frage der leilgezahlten 
Yersicherungsaktien befaOt, iibrigens nicht zum 
erstenmal. Der Stand fur die Allianz ist, wie oben 
schon dargelegt, z. Zt. 93 RM fiir 300 RM nominał — 
also 31 %>. Die Allianz wird in der kommenden Zeit 
mit der Kapitaleinzahlung aus Gewinnen noch 
weitergeben; bis wohin, ist ungewiB. Ahnlich proze- 
diert sie bei ihren Konzernfirmen: aus Gewinnen 1930 
zahlen — neben den Dividenden — Bayeriscbe Yer- 
sicherungsbank erstmals 100 000 RM, Globus-Ver- 
sicherungs AG, Hamburg, erstmals 30 000 RM, Kraft- 
yersicherungs AG einen gegen 1929 vou 50 000 auf 
100 000 RM erhohten Betrag, Neue Frankfurter AI1- 
gemeine Yersicherungs AG erstmals 125 000 RM auf 
die teilgezahlten Aktien ein. Mit dieser (auch bei 
einigen anderen deutschen Firmen zu beobachtenden) 
Tendenz will die Allianz ihren erhobenen Anspruch 
auf indiyiduelle Behandlung in der Teilzahlungsfrage 
unterstiitzen. Sie ist der Ansicht, der Umstand des 
Versagens der Einzahlungskraft der Aktionare auf 
aufienstehende Garantiekapitalien „in einzelnen 
Fallen“ (fast in allen, wo es darauf ankam!) sei 
kein ausreichender Grund, die Teilzahlung iiberhaupt 
zu verwcrfen, auch vollgezahlte ICapitalien kbnnten 
durch schlechte Yerwaltung verloren gehen. Immer- 
hin: ausstehende Garantiekapitalien diirfen keine 
Scheinkapitalien sein, die Gliiubiger rechnen mit 
ihnen. Das heiBt aber, daB die Bilanzechtheit nicht, 
wie heute so oft, in diesem Punkt in Frage gestellt 
sein darf. Die Allianz mag ihrer GroRaktioniire 
sicher sein — andere Gesellschaften sind es z. T. 
nicht. Somit muB man, da ja niemand die Verant- 
wortung fiir eine Auslese iibernehmen kann, diese 
Frage doch grundsatzlich behandeln und Iiisen. Voll- 
zahlung kommt bei GroBfirmen (400 Mili. RM stehen 
in Deutschland an Versicherungs-Garantiekapitalien 
aus) nicht in Betracht, das ware Kapitalverschwen- 
dung und miiRte auf den Ertragsstandard an Divi- 
dende driicken, wenn nicht zu unsolider Wirtschaft 
(aus Prestigegriinden) erleiden. ZweckmaBig ist: Auf- 
fiilluug auf eine bestimmte Kapitalhiihe, abzuwagen 
im Einzelfall nach Geschaftsumfang. Kaduzierung 
des Festkapitals. Inland und Ausland werden sich 
daran gewdhnen, Prestigeyerluste, wie der Bericht 
der Allianz das zu besorgen scheint, ist nicht zu be- 
fiirchten. Es geht nicht an, daB Kapitalien im Be- 
darfsfall greifbar sein sollen und nicht sind. DaB die 
Allianz selbst dabei nicht in Betracht kommt, ist kein 
Grund, das Problem energisch zu losen. Eine mehr- 
jiihrige tlbergangsperiode kann die Entwicklung er- 
leichtern, und, wo notig, mildern. Schon das Konzern- 
schachtelsystem laBt es nicht zu, die Dinge einfach 
laufen zu lassen — wir erinnern an die peinlichen 
Palle Assekuranz Union von 1865, Siiddeutsche Riick- 
versicherung und andere. Die Allianz kann einem 
Eventualbediirfnis aus teilgezahlten Versicherungs- 
Portefeuille-Aktien (Konzern) von 16/4 Mili. RM weit 
grodere freie Reserven gegeniiberstellen — andere 
Gesellschaften konnen das zu allermeist nicht. Somit 
wird der giinstige gelagerte Einzelfall Allianz keine 
entscheidende Bedeutung fiir die Losung des Pro- 
blems haben diirfen.

-  ■ -------1 Es ist unbekannt, ob die
Franzosische yon der franzosischen Re-

Stickstoff-Autarkie? gierung erlassene Verord-
■ ■■■■■■ ■ ...... '"■= nung vom 8. Mai 1931, die

den Einfuhrgenehmigungszroang fiir Sticksloffoerbin- 
dungen vorsieht, die Stickstoffproduzenten der iibri- 
gen Lander iiberrascht hat; die I. G. Farbenindustrie 
hat jedenfałls in ihrem wenige Tage zuvor ausge- 
gebenen Geschaftsbericht auf Moglichkeiten dieser 
Art nicht hingewiesen. Selbstyerstandlich bedeutet 
das Vorgehen der Franzosen — mag es nun ais Ober- 
raschung gedacht gewesen sein oder nicht — eine 
wesentliche Erschwerung der Bemiihungen, das ge- 
genwartige Stickstoffprovisorium in ein Definitivum 
umzuwandeln. Die franzosische Gruppe, die zum 
Teil aus Stickstoffwerken besteht, die der Staat kon- 
trołliert, erhalt durch diese Verordnung eine gute 
Kartę fiir das iiberaus schwierige Spiel der inter- 
nationalen Stickstoff verhan d 1 un gen, und wenn man 
schon von Anfang den Verhandlungen eine giinstige 
Prognose nicht stellen konnte, so ist dies jetzt noch 
weniger moglich. Die Franzosen zeigen durch ihr 
Vorgehen deutlich, daB die wirtschaftliche Seite der 
Angelegenheit fiir sie nicht entscheidend ist. Ihnen 
kommt es auf andere Dinge an. Die franzosische 
Stickstoffindustrie hat bisher im wesentlichen die 
Ammonsulphatproduktion entwickelt. Hieran wird ja 
auch im allgemeinen am meisten verdient. Fiir den 
Kriegsfall, das heiBt vor allem fiir die Munitions- 
erzeugung, ist aber das Vorhandensein einer mog- 
łichst starken Salpeterproduktion erwiinscht. Infolge- 
dessen geht man jetzt daran, die franzosische Indu
strie, was technisch nicht allzu schwierig ist, auf diese 
Salpeterproduktion so weit wie moglich umzustellen. 
Die Grundlage hierfiir bietet die Moglichkeit, die bis
her noch relativ starkę Einfuhr von Chilesalpeter 
nach Frankreich zu yerhindern. Hierin liegt die 
Hauptaufgabe des Genehmigungszwanges. Man wird 
diesen Zwang gegeniiber der Chilesalpeterindustrie 
allmahlich immer scharfer anwenden und zwar in 
direkter Proportion zu der Umstellung der franzo- 
sischen Stickstoffwerke auf die Produktion von Stick- 
stoffsalpeter. Auf der anderen Seite hat aber die 
franzosische Industrie bereits Forderungen angemel- 
det, die darauf hinauslaufen, ihr eine gewisse Ex- 
portąuote an Ammoniumverbindungen im Rahmen 
des internationalen Pakts zu sichern. Hierin liegt kein 
Widerspruch zu dem oben Gesagten, denn die Um
stellung konnte zur Not ohne Rucksicht auf die 
Kosten im Kriege selbst sehr schnell erfolgen; man 
wird sie also nur sehr langsam durchfiihren. Zudem 
rechnet man damit, dafl die verstarkte Gewohnung 
der franzosischen Landwirtschaft an Salpeterdiinger, 
die durchaus im Sinne der angedeuteten Umstellung 
liegt, schon sehr bald eine Verminderung des In- 
landsbezuges an Ammonsulphat mit sich bringen 
wird; man will deshalb ein Ventil in der Ausfuhr 
schaffen und die Exportmoglichkeiten in dem neu zn 
schlieBenden Pakt festlegen. Die franzosische Stick
stoffindustrie sucht jedenfałls mit allen Mitteln eine 
Yergrofierung ihres Aktionsradius herbeizufuhren, 
wahrend andere Gruppen, zum Beispiel die viel star- 
kere deutsche, bereits in der jiingsten Vergangenheit 
eine Verkleinerung ihres Radius haben in Kauf neh- 
men miissen, um wenigstens einen proyisorischen 
Stickstoffrieden herbeizufiihren. Die Abstellung der 
franzosischen Piane auf den Kriegsfall ist iibrigens
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keine antifranzosische Phantasie, sondern sie eut- 
spricht durchaus den Gedankengangen, mit denen 
der franzosische Landwirtschaftsminister erst vor ei- 
nigen Wochen die Bereitschaft der franzosischen 
Landwirtschaft zur tlbernahme gewisser Lasten im 
Stickstoffgeschaft begriindet bat. Es bied in dieser 
Rede, daB die gespannte weltpolitische Situation der- 
artige Opfer im Interesse der militarischen Starkę 
Frankreichs zu einem unbedingten Erfordernis mache, 
und daB sicb die franzosische Landwirtscbaft diesen 
Erwagungen nicbt liiiiger verschliefien konne, wenn 
sich auch der Diingemittelbezug bierdurch fur sie 
yerteuern sollte.

Englands Finanzsorgen
Das Etatsjahr 1930 wurde 
fiir GroBbritannien mit 

Ergebnis abge-einem
■' ■ — schlossen, das von der 

englischen Offentlichkeit sorgenvoll betracbtet wird. 
Nominell wurden zwar von den 360 Mili. £, die fiir 
Yerzinsung und Tilgung der Staatsscbuld aufge- 
wandt werden sollten, nur 293 fiir die Zinsen (veran- 
-schlagt waren 305,1 Mili. £) und 67 fiir die Schulden- 
tilgung ausgegeben. Gleicbzeitig aber ergab sich ein 
Defizit von 23 Mili. £, wahrend eintlberschuB von iiber 
.2 Mili. £ Yeranscblagt war, so daB sicb nur eine no- 
minelle Schuldenmilderung um 44 Mili. £ ergab. Zu 
dieser Schuld kommen aufgelaufene Zinsen von Sa- 
ving Certificates, die im letzten Etatsjahr nur in re- 
lativ geringem Umfang zur Bareinlosung prasentiert 
wurden (etwa 6 Mil. £) und 57 Mili. £, die das Schatz- 
amt zur Finanzierung der Arbeitslosenversicherung 
aufgenommen hat. Unter Beriicksichtigung dieser 
beiden Posten betrug die echte Schuldenminderung 
aus laufenden Einnabmen nur 1,2 Mili. £. AuBerdem 
diente der englische Anteił an der Young-Anleibe mit 
9 Mili. £ der Sehuldentilgung. Verglicben mit dem 
Soli von 76 Mili. £ ist die tatsachliche Tilgung y o u  
nur 10 Mili. £ auBerordentlicb niedrig; sie wird mit 
Recht ais unzureichend angeseben. Das Defizit ist 
tcilweise eine Folgerung der englischen Krisenfiir- 
sorge; hinzu treten freilicb auch Mindereinnahincn 
,aus Steuern in Hohe Yon 13 Mili. £. Die unzu- 
reichende Sehuldentilgung ergab sicb aus den hohen 
Darlehen, die von der Arbeitslosenversicberung er- 
fordert wurden. Fiir 1931 erwartet die Finanzkritik
ais eine Folgę dieser Darlehen eine Vermehrung der 
schwebenden Schuld, falls nicbt die Kommission, die 
gegenwartig die Frage der in der ArbeitsloseiiYer- 
sieberung moglichen Ersparnisse priift, zu Ergeb- 
nissen kommt, die eine namhafte Einscbrankung der 
Darlehnsgewahrung gestatten. Die Senkung der eng
liscben Lebenshaltungskosten laBt fiir eine Minde- 
rung der Unterstiitzungssatze Raum; sie wird deshalb 
insbesondere Yon den der City nabestebenden Krei- 
sen gefordert: Recht unverbliimt wird in der Presse 
darauf bingewiesen, daB die Unterstiitzung der Bank- 
welt bei etwaigen Konversionen (die freilicb erst 
1932 in groBem MaBstabe erforderlieb werden diirf- 
ten) von einer solcben PMbrung der Staatsfinanzen 
abbiingig sei, die eine wesentlich erbohte Schulden- 
tilgung gewabrleiste. Fiir das Jabr 1931 Yerzichtet 
die englische Regierung auf eine namhafte Schulden- 
tilgung aus laufenden Einnabmen. Infolge y o u  A u s -  
gabenerhohungen und (verhaltnismaBig niedrig ein- 
geschatzten) Einnabmeminderungen wurde sicb nach 
dem Yoranscblag ein Defizit von 43 Mili. £ ergeben,

wenn an dem Betrag von 360 Mili. £ — vorher 
355 Mili. £ — fiir SchuldenYerzinsung und -tilgung 
festgebalten wiirde. Snowden will zu dem friiheren 
Betrage zuriickkehren. Yon den restlichen 37 Mili. £ 
sollen nur 7 Millionen dureb eine Erbóhung der Be- 
triebsstoffsteuer gedeckt werden. Die ubrigen 
30 Mili. £ sollen zu zwei Dritteln aus einer seit dem 
Kriege in New York befindlichen Devisenreserve, der 
Rest von 10 Mili. £ durch eine Anderung der Zab- 
lungstermine fiir die Einkommensteuer gedeckt wer
den, also durch einmalige Einnabmen. AuBerdem 
werden weitere 7 Mili. £ einmaliger Einnabmen ein- 
gestellt, namlich 3 Mili. £ aus dem UberschuB der 
DevisenreserYe und (planmaBig) 4 Mili. £ ais Rest 
der Yon Churchill bei der Reform der rates ge- 
schaffenen Budgetreserve. Bei diesem Plan bleiben 
die Ansatze fiir die Krisenfiirsorge um 5—10 Mili. £ 
hinter einer friiheren Sehlitzung zuriick, die der Kom
mission zur Priifung der Ersparnismoglichkeiten in 
der Arbeitslosenfiirsorge Yorgelegt wurde. Raum fiir 
zusatzliche Ausgaben, die im Umfang von mebreren 
Millionen jahrlich angefordert zu werden pflegen, 
bestebt nicbt. Fiir 1932 fallen mindestens 37 Mili. £ 
einmalige Einnabmen aus, die freilicb nach der gel- 
tenden Gesetzgebung durch den Fortfall der Krisen- 
fiirsorge (30 Mili. £) und durch den Rest der Devisen- 
reserve mit 10 Mili. £ ausgeglicben werden konnen. 
Insgesamt steben aber im Jahre 1931 den aut 
57 Mili. £ Yeranschlagten Scbuldentilgungen auBer 
37 Mili. £ einmaligen Einnabmen mindestens 40 Mil
lionen ais Kreditbedarf der Arbeitslosenuersicherung 
gegeniiber. Da die einmaligen Einnahmen ohnedies 
zur Sehuldentilgung hatten dienen sollen, ergibt sich 
also statt einer Tilgung eine Schuldennermehrung um 
mindestens 20 Mili. £. Gleichwohl ist das Budget fiir 
1931 in England nicbt unpopular. Selbst die Oppo- 
sition verschlieflt sicb nicbt der Erkenntnis, daB die 
Gęsichtspunkte finanzpolitischer Ortbodoxie in Kri- 
senzeiten zuriicktreten diirfen. Immerhin werden 
Stimmen laut, die einer Erhohung der Tabak- und 
Biersteuern das Wort reden, um dem miihsam balan- 
cierten Hausbalt mehr Riickbalt in den regelmafiigen 
Einnabmen zu bieten. DaB diese Forderung durch- 
gesetzt werden kann, ist aber unwahrscbeinlicb. Tat- 
sachlich bieten sicb auch nach dem gegenwartigen 
Stand der Gesetzgebung hinsichtlich der Krisenfiir- 
sorge nocli fiir den Etat 1932 Balancierungsmoglicb- 
keiten; es kann deshalb mit einem gewissen Recht 
argumentiert werden, daB mindestens wahrend des 
Krisenjahrs 1931 auf solche Steuererbohungen Yer
zichtet und die Ergebnisse derSpar- undArbeitslosen- 
kommissionen abgewartet werden miissen, ehe man 
dem Steuerzabler neue Lasten auferlegt.

....... ............. .........  . — Das Budget Snowdens ist
Eine neue Bodenwertsteuer ein Notetat, der vielleic.ht 

in England zu boshaften Bemerkun-
...............— .... -i gen iiber die Art seines
Ausgleichs, kaum aber zu lebhafter Polemik AnlaR 
bietet. Anders stebt es mit dem Vorschlag einer neuen 
Bodenwertsteuer. Aller Grund und Boden, dessen 
Wertbestimmung sicb nicht ausschlieBlicb nach dem 
landwirtschaftlichen Nutzungswert richtet und der 
in der Hand eines Eigentiimers mebr ais 120 £ wert 
ist, soli nach dem gemeinen Wert Yeranlagt und einer 
laufenden Steuer von 1 d je £ — also etwas weniger 
ais % % — unterworfen werden. Alle fiinf Jahre
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konnen die Bewertungen dieses groRen nationalen 
Katasters wiederholt werden. Diese „Einheitsbewer- 
tung“ soli im Laufe der Zeit auch die Grundlage der 
kommunalen Realsteuern und der Wertmesser bei 
EnteignungsmaRnahmen werden. Die Steuer soli den 
bodenreformerischen Idealen im Rahmen der tech- 
nischen ZweckmaBigkeit gerecbt werden und einen 
Druck auf die Steigerung der Preise fiir Grund und 
Boden ausiiben; sie hat dadurcb den lebbaften Bei- 
fall Lloyd Georges gefunden. Yon konservativer Seite 
wird hingegen angenommen, dali die Veranlagungs- 
kosten unmahig hoch — die Regierung scbatzt sie auf 
1,5 Mili. £ — und der Ertrag sehr niedrig sein wiir- 
den. Da aber offenbar daran gedacbt wird, notfalls 
den Steuersatz zu erhoben, scbeint das letzte Argu
ment nicht durchzuschlagen. Siebt ma u von der 
bodenreformerischen Zielsetzung ab, so erscheint 
grundsatzlich die Einfiibrung einer periodiscben 
Neubewertung des Grand und Bodens fiir eine Yer-

mogensbesteuerung finanzpolitisch zweckmafiig. Man 
diirfte auch kaum in der Aunahme fehlgehen, dali 
dieser Gesichtspunkt technischer Art fiir die Biiro- 
kratie des englischen Schatzamts lockender war ais 
die bodenreformerischen Ideen ihres Chefs. Hinzu 
kommt anscheinend die Hoffnung, auf dem Umweg 
iiber die Neubewertung nicht nur die Steuereinnah- 
men des Schatzamts mit Hilfe der neuen Bodenwert- 
steuer zu erhohen, sondern auch die Einnahmen der 
kommunalen Kórperschaften; von hier aus lieBe sich 
eine indirekte Entlastung des Schatzamts anstreben. 
Tnsbesondere bei der mit dem Fortfall der eng
lischen Krisenfiirsorge akut werdenden Frage der Be- 
lastung der kommunalen Wohlfahrtsetats wird eine 
solche Hilfstellung der neuen Yeranlagung von groBer 
Bedeutung sein. Grundsatzlich sollen die Veran- 
lagungsergebnisse der Offentlichkeit mitgeteilt wer
den, so daB eine fortlaufende Kritik an ihnen mog- 
lich ist.

Die Rentabilitat der osterreichischen Landwirtschaft
Man schreibt uns aus Wien: „Die osterreichische Land

wirtschaft ist yon der Agrarkrise arg betroffen, jedoch 
lange nicht so schwer wie die Landwirtschaft der reinen 
Agrarlander. Die fiir den Markt wirtschaftenden Grofi- 
betriebe sind nur in ganz geringer Zahl vorhanden. Der 
bauerliche Klein- und Mittelbetrieb herrscht vor, der das 
Tom Preissturz besonders stark betroffene Getreide zum 
iiberwiegenden Teil — sei es ais Nahrungsmittel, sei es ais 
Yiehfutter — selbst verbraucht. Dali die osterreichische 
Landwirtschaft nicht in erster Reihe Marktwirtschaft ist, 
macht sie wohl kriserifester, hat aber auch grofie Nachteile. 
Hauptsachlich darauf ist es zuriickzufiihren, dafi sie tech- 
nisch und soweit sie mit ihren Rberschussen auch auf den 
Markt angewiesen ist, auch markttechnisch riickstandig ge- 
blieben ist. tjber die Rentabilitat der bauerlichen Land
wirtschaft in Osterreich werden nun seit einigen Jahren 
regelmallig Erliebungen durch die Buchstellen der Land- 
wirtschaftskammern angestellt. Diese Erhebungen er- 
strecken sich iiber fast 1000 Betriebe und geben so einen 
Einblick in ihre Finanzlage. Dabei muli freilich beachtet 
werden, dali hier versucht wird, das Mafi des Kaufmanns 
an Betriebe zu legen, die nicht kaufmannisch gefiihrt wer
den. Die in die Statistik aufgenommenen Betriebe umfassen 
alle Betriebsformen, von dem iiberwiegend Ackerwirtschaft 
treibenden bis zum Wald-Weidebetrieb im Hochgebirge mit 
Yiehzucht und Holznutzung. Die Erhebungen, die nun iiber 
das Jahr 1929 veroffentlicht werden, zeigen in der Bilanz 
im Durchschnitt auf den Hektar Wirtschaftsboden gerech- 
net 2332,47 S Aktiven gegen 2238,43 S Ende 1928. Die Ak- 
tiven setzen sich zusammen aus Boden, Gebauden, Ma- 
schinen, Pflanzung, Vieh, Betriebskapital. Die Yerschul- 
dung der osterreichischen Bauern ist Yerhaltnismafiig ge- 
ring, viel geringer, ais sie es vor dem Kriege war. Sie 
betragt nur 147,19 S je Hektar gegen 143,42 S im Vorjahr 
oder 6,3 gegen 6,4 % der Aktiven. Trotzdem ist die Hohe, 
mehr noch das standige Anwachsen der Schulden nicht 
unbedenklich, denn es handelt sich um eine Neuverschul- 
dung seit der Wahrungsstabilisierung Ende 1923, nachdem 
die alten Schulden durch die Inflation nahezu getilgt wor- 
den waren. Das Eigenvermogen der Landwirtschaft — Ak- 
tiven abziiglich der Schulden — ist von 2095 auf 2185 S je 
Hektar gewachsen. 1929 war die Getreidekrise noch nicht 
so stark fiihlbar, immerhin waren die Getreidepreise schon 
schlechter ais 1928, desgleichen die Yiehpreise. Am un- 
giinstigsten waren die Weinbauern daran, am besten die 
Schweineziichter und Master. Die Bruttoeinnahmen der 
bauerlichen Betriebe sind im Durchschnitt von 432,22 auf 
444,58 S je Hektar gestiegen, allerdings auch die Ausgaben 
von 366,64 auf 386,03 S. Rund 60 % der Ausgaben ent-

fallen auf Lohne und Verkostigung sowohl der fremden 
Arbeitskrafte ais auch der Besitzerfamilien. Fiir die Ver- 
zinsung des Kapitals blieben demnach nur 58,55 gegeu 
65,48 S je Hektar oder 2,7 gegen 3,2 % im Vorjahr. Das ist 
ein schlechtes Ergebnis. Es muli jedoch beriicksichtigt 
werden, daB das sogenannte Landgutkapital (Boden, Pflan
zung und Gebaude) sehr hoch bewertet ist. Sein Buchwert 
mag wohl dem Preis entsprechen, der auf dem landwirt- 
schaftlichen Gutermarkt erzielbar ist. Dieser hat aber seine 
eigenen Gesetze. Sicher ist, dafi sich die Nachfrage dort 
keineswegs in erster Reihe nach der Kapitalsrente richtet."

Wieder Verlust der Berndorfer Metallwarenfabrik
Man schreibt uns aus Wien: „Es war seit liingerem kein 

Geheimnis mehr, dafi die Berndorfer Metallwarenfabrik 
Artur Krupp das Geschaftsjahr 1929/30 wieder mit einem 
grofien Ferlust abschliefien werde. Allzulang hat die Ge- 
sellschaft mit der Yeroffentlichung der Bilanz gewartet, 
ais dafi dies anders hatte gedeutet werden konnen. Die 
Aktien, die anfangs 1930 an der Wiener Borse fiir 12 S 
Nennwert noch 10,80 S notierten, sind auf 3,30 S gefallen. 
Die Anfang 1929 durchgefiihrte Sanierung durch Ab- 
stempelung des Aktienkapitals von 25.5 auf 9 Mili. S und 
durch eine Wiedererhohung auf 18 Mili. S hat den erwar- 
teten Erfolg nicht gebracht. Die sich rasch verschlech- 
ternde allgemeine Konjunktur, insbesondere im Jahre 1930, 
hat die Wirkung der Enanziellen und technischen Reorga- 
nisation aufgehoben. Das Geschaftsjahr 1929/30 schliefit 
mit einem Verlust von 3,4 Mili. S, der sich durch den Ver- 
lustyortrag aus dem Jahr vorher auf fast 4 Mili. S erholit. 
Die Absatzverhaltnisse, insbesondere in Efibestecken, dem 
Haupterzeugnis der Gesellschaft, haben sich stark Yer- 
schlechtert. Dazu kam noch der Preissturz in Metallen, der 
grofie Abschreibungen Yon den Vorraten notwendig 
machte. Der Yerlust wird aus der Agioreserve von 
8,94 Mili. gedeckt, womit die letzte Reserve aus der Bilanz 
verschwindet, und dadurch, dafi eine Gruppe Yon Grofi- 
aktionaren unter der Fiihrung der Osterreichischen Credit- 
Anstalt 3 Mili. S Aktien gratis zur Verfiigung stellt. Die 
Aktien werden Yernichtet, das Aktienkapital um ihren 
Nennwert auf 15 Mili. S gekiirzt. In der Bilanz sind die 
Yorriite ungeachtet der Abschreibungen noch um 1,5 auf 
24 Mili. gestiegen, eine Folgę der Absatzstockung bei den 
Fertigwaren. In den Anlagen wurden 3 Mili. S investiert, 
und z war wurde ein Walzwerk errichtet, wie iiberhaupt 
die Gesellschaft nunmehr auf die Erzeugung von Metall- 
halbzeug iibergehen und die Erzeugung Yon Efibestecken 
und Metallhohlwaren teilweise oder ganz einstellen wird. 
In der Tat wurden bereits die Verkaufsniederlassungen in 
Budapest, Bukarest und Agram aufgelassen. Mit den iibri-
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gen Metallhalbzeugwerken Osterreichs hat Krupp ein 
Karteli abgeschlossen und dabei a uch die Quote eines der 
groBten osterreichischen Metallhalbzeugwerke, der Ver- 
einigten Metallwerke AG, iibernommen. Die Verschuldung 
der Krupp AG ist mit 44 Mili. S ziemlich unveriindert ge- 
blieben, nachdem die AuBenstande urn 5,75 auf 14,5 Mili. S 
vermindert werden konnten. Die Schuld an die Credit- 
Anstalt betriigt unverandert 24 Mili. S. Daneben be- 
stehen noch Warenschulden und die Schweizer Anleihe 
von 10 Mili. schw. Fr. In dem Juni zu Ende gehenden 
laufenden Geschaftsjahr hat sich die Geschiiftslage des 
Unternehmens noch verschlechtert und der Rechnungs- 
abschlull 1930/31 wird wohl neuerlich einen groBen Yer- 
lust aufweisen."

Personalia
Am 15. Mai vollendete Geheimrat Dr. Wilhelm, oon Opel, 

Aufsichtsratsyorsitzender der Adam Opel AG, sein 60. Le- 
bensjahr.

Der stellvertretende Direktor der Wiirttembergischen 
Notenbank, Karl Lotter, ist im Alter yon 61 Jahren ge- 
storben.

Der neugewahlte Berliner Biirgermeister Dr. Frilz Elsas 
hat den Vorsitz in den Aufsichtsriiten der Berliner 
Stadtischen Gaswerke AG, der Berliner Verkehrs-AG und 
der Berliner Stadtischen Wasserwerke AG iibernommen.

Der Geschaftsfiihrer der Verteilungsstelle fiir Chlorkalk, 
der Elektrochemische Produkte GmbH und der Sulfat- 
Yereinigung GmbH in Frankfurt a. M., Franz Kroeplin, ist 
im 52. Lebensjahre gestorben. Kroeplin, der der Verwal- 
tung yon Griesheim-Elektron angehorte, widmete sich nach 
Griindung der 1. G. Farbenindustrie AG hauptsachlich den 
Konventionen, denen die Gesellschaft angehort.

Der friihere Direktor bei der Frankfurter Filiale der 
Disconto-Gesellschaft, Otto Ulrich, ist kiirzlich gestorben.

Am 10. Mai verstarb das Vorstandsmitglied der Siemens- 
Planiawerke AG fiir Kohlefabrikate, Dr. Hans Beer.

Eitecatuc
Flugler, Dr. Adolf: Tabakindustrie und Tabaksleuer.

Unler besonderer Beriicksichiigung der Zigarette.
Jena 1931. Yerlag von Gustav Fischer. VIII und 
516 S. Preis brosch. 22 RM, geb. 24 RM.
Das Fliiglersche Werk, das — wie schon ans dem Unter- 

titel hervorgeht — seine besondere Aufmerksamkeit der 
Zigarettenindustrie zuwendet, zeugt von der ersten Seite 
an davon, daB hier einer der besten, wenn nicht der beste 
Kenner der Materie das Wort ergreift. Man merkt auf 
Schritt und Tritt, daB hier ein Praktiker spricht, der sich 
in jahrelanger beruflicher Tatigkeit mit den Dingen ver- 
traut gemacht hat. Dem Leser wird ein tiefer Einblick 
in die Yerhaltnisse der Industrie, dereń steuerliche Be- 
lastung und die Riickwirkung auf die Industrie gewahrt. 
Zu allen die Zigarettenindustrie beriihrenden Tagesfragen 
wird Stellung genommen, so zur Steuerpolitik, Monopol- 
frage, Kontingentierung, der der Verfasser in ihrer heutigen 
Regelung keinen allzu groBen Wert beimiBt, zum Handel, 
żur Rohstoffbeschaffung usw. Ins Gedachtnis zuriick- 
gerufen wird uns die fast iiberstiirzte Entwicklung der 
Zigarettenindustrie, die noch vor fiinfzig Jahren an Be- 
deutung derart von ihren mittelbaren Konkurrenten iiber- 
flugelt war, daB z. B. in dem Bismarckschen Tabak- 
monopolentwurf der Zigarette gar nicht Erwahnung getan 
wird. Wir sehen, wie auch vor dem Kriege noch der Kon- 
sum sich trotz starkster Steigerung in fiir unsere Yerhalt
nisse recht engen Grenzen halt, wie auch die immer 
starkere Anziehung der Steuerschraube der gewaltigen 
Entwicklung des ersten Nachkriegsjahrzehntes nicht hat 
Einhalt gebieten konnen. Wir sehen eine selbst fiir 
unsere heutigen Verhaltnisse iiberstiirzte Unternehmungs- 
und Betriebskonzentration vor uns. Zwei groBe befreundete 
Konzerne, dereń Aufstreben durch eine besonders geartete 
Steuerstundungspolitik weitgehend durch den Staat unter- 
stiitzt worden ist, decken heute einen sehr beachtlichen 
Teil des Gesamtbedarfs.

Durch ein auBerordentlich reichhaltiges Zahlenmaterial, 
statistische Vergleiche mit den Verhśiltnissen in den Nach- 
bar- sowie in den Tabakindustrien des Auslands wird der 
Einblick in die wesentlichen Fragen der deutschen Ziga
rettenindustrie yertieft, wird der Leser vor allem aber 
auch mit ihrer Einbettung einmal in die gesamte deutsche, 
dann aber auch in die Welttabakindustrie vertraut ge
macht. Stark unterstrichen wird immer wieder die Be- 
deutung der steuerlichen Belastung fiir die Entwicklung 
der Industrien. Die erhebliche Abweichung in der Ver- 
teilung der Steuern auf die einzelnen Tabakfabrikate in 
den verschiedenen Staaten erscheint Verfasser mit Recht 
ais eine Ursache der landerweise yerschiedenen Yerteilung 
des Kohsums auf die einzelnen Enderzeugnisse. In dem

deutschen System erblickt Flugler eine Benachteiligung 
der Zigarette zugunsten der anderen Fabrikate. Der Wert- 
belastung der Zigarette in Hohe von bis zu 50 % steht 
beispielsweise eine solche von bis zu 30 % der Zigarre 
gegeniiber. Ais erstrebenswert erscheint ihm die Abwand- 
lung vom deutschen zu einem dem englischen verwandten 
Steuersystem, bei dem sich die Belastung ausschlaggebend 
nach der Menge des yerwandten Tabaks ohne Riicksicht- 
nahme auf Yerwendungszweck und Qualitat richtet. Aller- 
dings konne dieser grundsatzlich anzustrebende Obergang 
nicht von heute auf morgen yollzogen werden. Die un- 
erfreuliehen sozialpolitischen Begleiterscheinungen einer 
wesentlich starkeren steuerlichen Heranziehung der Zi
garre — soweit diese nicht maschinell hergestellt wird — 
mit ihrem Herausdrangen zahlreicher selbstandiger Exi- 
stenzen, dem Brotloswerden Zehntausender von Arbeitern 
yerdienten m. E. mehr Beriicksichtigung. Durchaus wird 
man den Argumenten gegen die Monopolisierung der In
dustrie beipflichten. Das gilt sowohl dann, wenn sich 
solche Piane auf die Gesamttabakindustrie mit ihren mehr 
ais 10 000 Betrieben beziehen, es gilt aber auch — yiel- 
leicht nicht in dem gleichen MaBe —, wenn es sich 
lediglich um die tlberfiihrung der Zigarettenindustrie in 
die offentliche Hand handeln wiirde. Mit Recht weist der 
Verfasser darauf hin, daB die in der Diskussion heran- 
gezogenen Begriindungen ein zahlenmaBig schiefes Bild 
geben, insofern sie bei einem Vergleich der Eingiinge aus 
den Tabaksteuern die besonderen Verhaltnisse in der 
Tabakindustrie der einzelnen Staaten wie die Subyentionen 
des Tabakbaus, die Verschiedenartigkeit der Belastung 
von Zigarette und Zigarre, die in Deutschland etwa im 
Vergleich zu England zu einer tabakfiskalisch unerwiinsch- 
ten starken Betonung des Zigarrenkonsums fiihren, u. a. m., 
nicht beriicksichtigen. Zudem werden sich auch bei blofi 
zahlenmaBigen Yergleichen weder unbedingte Beweise fiir 
noch gegen die Monopolisierung erbringen lassen.

Etwas zu stark vielleicht ruht das Schwergewicht des 
Buches auf der Betrachtung der Steuerprobleme. Ihnen 
fast ausschlieBlich sind die ersten Kapitel des Werks ge- 
widmet, die in sich geschlossen, yielleicht zweckmafliger 
anders, ais es geschehen ist (1. die offentliche Belastung 
des Tabaks und der Tabakerzeugnisse in Deutschland; 
2. Steuerstundung; 3. Steuerpolitik, Wirtschaftspolitik; 
4. Entwicklung der Tabakindustrie und Ertrag der Tabak- 
steuer; 5. Die Bedeutung der Tabaksteuer im Haushalt; 
6. Rohstoffyersorgung; 7. Monopol und Monopolertrag; 
8. Internationale Yergleiche), aneinandergereiht worden 
waren. Mehr hatte man zudem gern erfahren iiber den 
unternehmungs- und yerbandsmaBigen Aufbau, der wohl, 
weil es sich mehr um interne Angelegenheiten handelt, zu 
kurz geraten ist.
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Ais Fiihrer durch die Tabakindustrie wird dieses Buch 
in Zukunft unentbehrlich sein. Ein dankenswertes Sach- 
verzeichnis verleiht ihm neben anderem auch den Cha
rakter eines wertvollen Nachschlagewerkes iiber alle 
Fragen der Tabak-, insbesondere aber der Zigaretten- 
industrie.

Berlin Prof. Dr. Goetz Briefs

Die Lebenshallung des deutschen Reichsbahnperso- 
nals. Ergebnisse einer Erhebung von Wirtschafts- 
rechnungen unter den Arbeitern und Beamten der 
Deutschen Reichsbabn-Gesellschaft. Biicherei des 
Einbeitsverbandes der Eisenbahner Deutschlands, 
25. Band. Berlin 1950. Yerlagsgesellschaft „D eut- 
scher Eisenbahner“ . 151 S. —  Preis brosch. 3,50 RM. 
Im Jahre 1927/28 hat das Statistische Reichsamt eine Er

hebung iiber die Lebenshaltung von 926 Arbeitern, 559 An- 
gestellten und 509 Beamten durchgefiihrt. Eine wichtige 
Erganzung dieses Materials stellt die Untersuchung des 
freigewerkschaftlichen Eisenbahnerverbandes iiber die 
Wirtschaftsrechnungen des Reichsbahnpersonals im Jahre 
1929 dar. Die Erhebung erfadte 67 Arbeiter und 53 Beamte, 
aullerdem 11 im Saargebiet wohnende Familien; sie er- 
streckt sich also auf einen weit kleineren Personenkreis 
ais die amtliche Erhebung, bestatigt aber trotzdem dereń 
Ergebnisse. Wichtige Unterschiede ergeben sich nur aus 
der Tatsache, dad die Untersuchung der Eisenbahner die 
unteren Einkommensgruppen besser erfaBt; auderdem er- 
streckt sie sich starker auf Mittel- und Kleinstadte. Damit 
und mit den Besonderheiten des Berufs hangt es zusammen, 
dad die Eigenoersorgung der erfadten Pcrsonen bei den 
Eisenbahnern groder ist, ais dem Durchschnitt der Arbeiter- 
schaft entsprechen diirfte. Infolgedessen liegt der Anteil 
der Ausgaben fur Nahrungsmittel bei den Eisenbahnarbei- 
tern (41,9 %) weit unter dem Durchschnitt der Arbeiter- 
schaft (45,3 %). Die Moglichkeit, die von der Reichsbalm 
errichteten billigeren Wohnungen zu beziehen, hat bei den 
Reiehsbahnbeamten den Anteil fur Wohnungsmieten und 
Hypothekenzinsen wesentlich niedriger gehalten ais bei der 
Erhebung des Statistischen Reichsamts (10,3 gegen 12,0 %). 
Diese Ersparnis kam fast ausschliedlich den Ausgaben fur 
Nahrungs- und Genudmittel bei den Beamten zugute (38,4 
gegen 33,2 %). Weniger geklart ais diese Unterschiede sind 
einige Differenzen, die sich bei den Abzahlungsgeschaften 
zeigen: Die Eisenbahnarbeiter geben jahrlich 176 RM je 
Haushalt fur diesen Zweck aus (nach der amtlichen Er
hebung: 20,24 RM), die Eisenbahnbeamten 259 RM (gegen 
50,35 RM). Es ware zu begriiden, wenn auch die Aufgliede- 
rung der einzelnen Einnahmen- und Ausgabenteile ver- 
offentlicht wiirde; bisher sind nur die Ausgaben fiir Nah
rungsmittel (mengen- und wertmadig) aufgegliedert wor- 
den. Die beiden wichtigen Aufgaben — einen Einblick in 
die besonderen Lebensverhaltnisse des Reichsbahnpersonals 
zu yermitteln und gleichzeitig Anhaltspunkte dafiir zu 
schaffen, in welcher Hinsicht die umfassendere Erhebung 
des Statistischen Reichsamts erganzungsbediirftig sei — 
konnen erst nach Yeroffentlichung weiterer Einzelheiten 
yoll erfiillt werden. ' o. E.

Internationales Landroirłschaftliches Jahrbucli. Her- 
ausgegeben vom Internationalen Landwirtschaft- 
lichen Institut in Rom. Rom 1930. Commissions- 
yerlag Bestetti & Tumminelli, S. A. — 747 Seiten. 
— Preis 90 Lirę.
Der neue Jahrgang des Internationalen Landwirtschaft- 

lichen Jahrbuchs hat eine Anzahl roichtiger Ermeiterungen 
erfahren. Im Yerfolg der Beratungen in Rom yom Herbst 
1929 ist ein Anhang neu geschaffen worden, der fiir 
mehrere Lander die absolute und die verhaltnisrnadige Be- 
deutung der landwirtschaftlichen Beyolkerung angibt. Fiir 
dieselben Staaten wird ferner die landwirtschaftliche Be- 
volkerung nach Arbeitszweigen und wirtschaftspolitischer 
Stellung aufgeteilt; schliedlich wird fiir eine grodere

Anzahl von Gebieten die Verteilung des Acker- und 
Forstlandes nach Grodenklassen und nach den Klassen 
der Besitzer nachgewiesen. Auch in den alten Haupttteilen 
sind wichtige Erganzungen zu yerzeichnen. So konnten 
die Aufstellungen iiber Erzeugung und Handel auf Eier 
und Gefliigel ausgedehnt werden. Bedauerlich ist es, dafi 
das Jahrbuch, das erst etwa zu Ende des Kalenderjahres 
erscheint, die Ergebnisse des Erntejahres 1929/30 nur zum 
geringsten Teile zu erfassen vermag und selbst in der jetzt 
besonders wichtigen Wiedergabe der Preise, Frachten usw. 
bereits mit Ende Juni 1930 abschliedt. Hiervon abgesehen 
zeigt auch das neue Jahrbuch die alte Brauchbarkeit.

Berlin Hans Hirschstein

Deutsches Bergbau-Jahrbuch 1930. Herausgegeben vom 
Deutschen Braunkohlen-Industrie-Verein E. V. 21. Jahr
gang. Halle 1930. Verlag von Wilhelm Knapp. 404 Seiten. 
— Preis 16 RM.
Das bewahrte Handbuch, das bisher unter anderem Titel 

erschien (Jahrbuch der deutschen Braunkohlen-, Stein- 
kohlen-, Kali- und Erzindustrie, der Salinen, des Erdol- 
und Asphaltbergbaus), hat in der 21. Auflage durch ver- 
besserte und erweiterte Angaben iiber grode Konzerngesell- 
schaften erneut einen Ausbau erfahren. Beriicksichtigt 
sind alle der Bergbehorde unterstellten Bergwerke, soweit 
sie im Laufe des Jahres 1928 im Betrieb waren oder bis 
zum 1. August 1929 erbffnet worden sind. Eine Gesamt- 
ubersicht des Personalbestandes der deutschen Bergreviere 
bildet eine wertvolle Erganzung der sonstigen sehr klar an- 
geordneten, ausfiilirlicken Angaben.

Gesetz iiber den Yergleich zur Abmendung des Konkurses 
(Yergleichsordnung) vom 5. Juli 1923. Erlautert von 
Dr. Wilhelm Kiesow, Geh. Regierungsrat, Ministerialrat 
im Reichsjustizministerium. Dritte neubearbeitete Auf
lage. Mannheim, Berlin, Leipzig 1930. Verlag J. Bens- 
heimer. 758 Seiten. — Preis 21,— RM.
Die neue Auflage des seit langer Zeit anerkannten Kom- 

mentars ist auf Grund des gesamten Schrifttums und der 
jiingsten Rechtsprechung erneut durchgearbeitet, einzelne 
Teile sind yollig neu gestaltet worden. Durch Randnoten 
wird trotz des vergroderten Umfangs die schnelle Orien- 
tierung gewahrleistet. Eine ausfiihrliche, klar geschriebene 
Einleitung yermittelt einen guten tlberblick iiber die 
schwierige Materie.

Jahrbuch des Zenlrafoerbandes deutscher Konsunwereine. 
Achtundzwanfcigster Jahrgang 1930. Hamburg 1930. Yer
lagsgesellschaft deutscher Konsumvereine mbH. 3 Bandę. 
648, 708, 512 Seiten.
Das Jahrbuch, das seit langem in der internationalen 

Genossenschaftsliteratur einen hervorragenden Platz ein- 
nimmt, liegt jetzt im 28. Jahrgang vor. Neben einer sehr 
eingehenden Darstellung der eigentlichen Jahresarbeit des 
Zentralyerbandes werden auch in diesem Jahre wieder 
einige grundsatzliche Probleme behandelt. August Kascb 
beschaftigt sich mit den wirtschaftlichen Kampfen der Ge- 
nossenschaften, Hugo Bastlein geht auf das Yerhaltnis von 
Genossenschaft und Wirtschaft ein.

Kommenlar zu den neuen Aufwertungsgesetzen vom 
18. Juli 1930 von Dr. Oskar Miigel, Wirki. Geh. Rat, 
Staatssekretiir im PreuO. Justizministerium a. D. Berlin 
1930. Verlag von Otto Liebmann. 200 Seiten. — Preis 
8,50 RM.
Das Gesetz iiber die Falligkeit und Verzinsung der Auf- 

wertungshypotheken und das Gesetz iiber die Bereinigung 
der Grundbiicher werden in leichtverstandlicher Form ein- 
gehend kommentiert. Dazu gibt der Berichterstatter des 
Reichstagsausschusses, Senatsprasident Dr. Scheffer, aus- 
fiihrliche Einleitungen iiber die rechtspolitische und wirt- 
schaftliche Bedeutung der Gesetze.
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®parkassen-Werbedienst. Vortrage auf dem Werbekursus 
des Deutschen Sparkassen- und Giroyerbandes in Wiirz- 
burg vom 9.—il. Marz 1930. Berlin 1930. Deutscher 
Sparkassen- und Giroyerband, Yordruckslelle. 175 S. 
-  2 RM.
Die Broschiire gibt einen tlberblick iiber die Werbetatig- 

keit der offentlichen Sparkassen und enthalt u. a. folgende

Yortrage: Entwicklung und Zukunft der neuzeitlichen. 
Sparkassenwerbung (Dr. Josef Hoffmann, Berlin), Dienst 
am Sparer (Direklor Fahlbusch, Koln), Gemeinschafts- 
werbung der Sparkassen (Landesbankdirektor Schierjott, 

• Koln), Werbung fiir den Zahlungsyerkekr der Sparkassen- 
organisation (Direktor Westphal, Hannoyer), Werbung yon 
Banken, Genossenschaften und Lebensyersicherungen 
(Direktor Cremer, Berlin).

IMloitsen
I. G . Farbenindustrie A G

Unoeranderte Dioidende, aber Kapitaleinziehung
Im yorigen Jahr ging die Diskussion vor der Veroffent- 

lichung des Abschluses der I. G. Farbenindustrie innerhalb 
'ind aullerhalb der Verwaltung darum, ob man die Divi- 
dende erholien konne und solle. Jetzt ging sie um eine 
Herabsetzung — ein Kennzeichen fiir die unvorhergesehene 
Wirkung der Krise auch hier. Man hat im yorigen Jahr 
eine Sonderaussckiittung von 2 % ais Bonus aus dem Erlos 
der amerikanischen Freigabe bezeichnet und die Dividende 
■von 12 % formell nicht erhoht; so konnte man in diesem 
Jahr mit einigen Anstrengungen auch yon einer formellen 
Herabsetzung absehen. Die Verwaltung ist aber heute 
weniger optimistisch ais friiher, denn sie bemiiht sich 
"ffensichtlich, den Eindruck zu yermeiden, ais ob mit 
diesem EntschluB gewissermaBen eine Garantie fiir stabile 
Diyidende ausgesprochen sei. So muli man wohl den 
Sclilufisatz des Berichtes yerstehen: „Mit Riicksicht auf die 
"ngeklarte Wirtschaftslage lassen sich die Aussichten fiir 
"as neue Gesehiiftsjalir nicht iibersehen."

Wie sich die einzelnen Geschiiftszweige der I.G. Farben
industrie in der Krise gehalten haben, davon war hier schon 
vor einer Woche die Rede (Nr. 18/19, S. 799). Wir rekapitu- 
lieren noch einmal kurz das Ergebnis; Stickstoff war am 
schlechtesten, die Kunstbenzinerzeugung unrentabel, Kunst- 
seide nicht weiter yerschlechtert, aber natiirlich ebenfalls 
unrentabel, dagegen das pharmazeutische Geschiift nicht 
nur befriedigend, sondern noch fortschreitend; Farben 
Waren im Gegensatz zum Vorjahr nun immerhin yon der 
Krise betroffen, wenn auch YerhaltnisintiBig gut gehalten, 
and bei den Photographika und allgemeinen Chemikalien 
bot die fortschreitende Geschaftsausdehnung einen ge- 
wissen Ausgleich fiir den konjunkturellen Ruckgang. Ver- 
gleicht man dieses Bild mit dem yorjahrigen, so ergibt sich 
pine entscheidende (Jbereinstimmung: wieder haben die 
alten Zweige des Geschafts den Hauptertrag geliefert, 
wahrend die yielgepriesenen neuen yersagten. Das braucht 
noch lange nicht ein dauerndes Versagen zu bedeuten; es 
kann sehr wohl sein, da fi nach einer geniigenden tech- 
nischen und wirtschaftlichen Konsolidierung Stickstoff, 
Hydrierung und Kunstseide zu guten Verdienstquellen 
werden, aber yorlaufig sind sie es jedenfalls nicht, und es 
scheint sogar recht zweifelhaft, ob sie zur Zeit auch nur 
einen Teil des Kapitals yerzinsen, das fiir sie inyestiert 
wurde. Irgcnd etwas Genaues dariiber erfahrt man nicht, 
zumal die Ertragsrechnung keinerlei Aufgliederung kennt.

Die Yerschlechterung des Gesamtgeschiifts spiegelt sich 
in einem Ruckgang des ausgewiesenen Rohgewinns um

Geminn- und Ferlustrechnung
(Mili. RM) 31.12.261 31.12.27 51.12.28 31.12.29 31.12.30

Einnahmen
r»ewinnvortrag ............................. 1.806

|  '
" 2,397 4,427 5,463 5,942

Kobertragnis .................................. 186,075 224,303 257,139 256,481 217,481

Ausgaben
Generalunkosten .......................... 42.119 48,750 51.905

* *
57,286

Steuern ........................................... __ __ __ 66,80( 55,998
Abschreibungen ...........................
Ainsen auf Teilschulverschrei- 

buji gen von 1928 ......................

75,237 74.742 71,777 70,10( 57,286

15,00.) 14,987 14,979
Reingewinn ............................. 70,524 103,209 122 8S5 110,061 95.160

Dioidende in % 10 12 12 12') 12

*) AuRe.rdem 2 % Bonus aus der Amerika-Frf igabe.

fast genau 15 %. Obwohl die Anleihezinsen natiirlich nn- 
yerandert blieben und die Steuern nicht im selben Umfang 
zuriickgingen — immerhin um 10 % —, ist die Senkung 
des Reingewinns doch nicht starker ais die des Roh
gewinns. Man erreichte das durch eine starkę Herabsetzung 
der Abschreibungen. Sie sind um annahernd 20 % niedriger 
ais im yorigen Jahr. Das ist um so bemerkenswerter, ais 
schon in den yorangegangenen drei Jahren jedesmal eine 
Verminderung eintrat, so dali nun der diesjiihrige Betrag 
fast um ein Viertel unter dem Hochstand yon 1926 liegt, 
obwohl der Buchwert der Anlagen seitdem um 40 % ge- 
stiegen ist. Vom Buchwert yor den Abschreibungen mach- 
ten sie damals 18 % aus, jetzt nur noch 10 %. Der Bericht 
betont aber ausdriieklich — das ist iibrigens seine einzige 
Bemerkung zu diesem Thema —, dat) der abgeschriebene 
Betrag „die yollen normalen Abschreibungen" darstelie. 
In der Tat ist der Durchschnittbetrag yon 10 % der ge- 
samten Anlagekonten nicht ais niedrig zu bezeichnen, wenn 
man beriicksichtigt, dah mehr ais die Halfte des Gesamt- 
buchwerts auf Immobilien entfallt. Man kennt zwar nicht 
den genauen Anteil der einzelnen Konten vor den Ab
schreibungen und auch nicht dereń Verteilung — was 
konnte das eigentlich dem Unternehmen schaden? —, weil 
die I.G. Farbenindustrie nur die jeweiligen Endwerte nach 
Vornahme der Abschreibungen yeroffentlicht. Wir stellen 
ihre Entwicklung fiir die letzten Jahre zusammen:

(Mili. RM) 1926 1927 1928 1929 1930
Liegenschaften ...................... 60.17 71,74 73,28 82,98 90,ir
Gcbaude und Eisenbahnen .,. 142,78 150,44 154.26 168,99 189,40
Apparate und Utensilien . . . . 143,94 160,28 224,37 249,04 214.62

Nimmt man beispielshalber an, die Abschreibungen auf 
die Grundstiicke hiitten 1 % betragen und die auf Gebiiude 
3—4 %, so blieben fiir die Maschinen und Apparate, die 
allerdings gerade in der chemischen Industrie in beson- 
derem Madę Verschleifl und Dberalterung ausgesetzt sind, 
fast eine Abschreibung von 20 % iibrig. Es ergibt sich also 
in der Tat, da fi die Ermafligung der Abschreibungen 
gegeniiber den letzten Jahren wohl nicht nur durch die- 
Verminderung der Neuinvestitionen und die allmahlich er- 
folgte Beendigung der Anpassung nach der Fusion moglich 
wurde, sondern dat! hier friiher ein gewisses Polster ge- 
schaffen worden ist.

Obwohl nun der Reingewinn infolge der besprochenen 
Veranderungen nicht starker zuriickging ais um 15 %, 
hiitte er doch nicht zur Ausschiittung der yorjahrigen 
Dividendensumnle ausgereicht. Das Mittel zur Aufrecht- 
erhaltung der Dividende ist die Herabsetzung des 
Kapitals, wobei man freilich nicht ohne weiteres ent- 
scheiden kann, ob die Abbuchungen, die dadurch im 
yoraus auf dem Effektenportefeuille notwendig wurden, 
nicht ungefahr ebenso viel oder gar mehr erforderten, 
ais an Dividende erspart wurde. Zunachst sollte man 
das sogar annehmen, denn an der Biirse waren ja selbst 
zur Zeit des tiefsten Standes I. G. Farben-Aktien nur 
gerade zu 112 % zu haben. Aber die ganzen Aktiengeschiifte 
sind so yerwickelt und unklar, da (i man ein zuyerlassiges 
Urteil dariiber doch nicht gewinnen kann. Es sind drei 
yerschiedene Operationen nebeneinander unternommen 
worden. Die einfachste scheint zunachst ein Tausch yon 
etwas iiber 41 Mili. Riebeck-Aktien aus dem Portefeuille- 
der I. G. gegen I. G.-Aktien zu sein, die bei Rheinstahl 
lagen, denn dieser Tausch yołlzog sich im Yerhaltnis 10 :6..
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d. h. in demselben Verhaltnis wie die voneinander ab- 
hiingigen Dividenden fiir I. G.- und Riebeck-Aktien und 
somit wohl auch im selben Yerhiiltnis wie die Buchwerte. 
Aber am Jahresende — dieses Geschaft fallt ins Jahr 
1931 — besafi die I. G. nach ihrer Angabe im Bericht erst 
28)4 Mili. Riebeck-Aktien; man weifi weder, woher die 
iibrigen kamen, noch zu welchem Kurs sie iibernommen 
wurden. Neben den rund 24,7 Mili. I. G.-Aktien von Rhein- 
stahl im neuen Jahr kamen noch genau 11 Mili. weitere 
herein (im alten schon fast 50 Mili.). Nur von diesen beiden 
Posten zusammen weifi man, dali sie zum Teil — zu wel
chem Teil ist wieder unbekannt — aus Borseninteryention 
stammen und zum Teil aus 1. G.-Aktien, die man Grofi- 
aktionaren abnahm, um ihnen die Moglichkeit zum An- 
kauf von I. G. Chemie Basel-Aktien zu geben. Welches 
Interesse die I. G. an dieser Transaktion hatte, ob diese 
Basler Aktien direkt oder indirekt von ihr selber kamen, 
ob der Tausch fiir sie etwa gar einen Buchgewinn zur 
Reduktion der Abschreibung auf die Interventionsaktien 
brachte, das alles bleibt unklar. Es ist ein schlechtes Bei- 
spiel, das damit das grofite deutsche Industrieunter- 
nehmen gibt, nachdem die grofite deutsche Bank ein weit 
weniger kompliziertes Geschaft dieser Art viel deutlicher 
erlauterte. Hoffentlich wird die I. G. wenigstens in der 
Generalversammlung einiges vom Versśiumten nachholen. 
In der Bilanz sind yorliiufig die im alten Jahr hereinge- 
nommenen 50 Mili. Aktien korrekterweise unter den Effek- 
ten und Beteiligungen verbucht, nachdem man sie auf pari 
abgeschrieben hat. Neben den I. G.-Aktien wurden auch 
bereits im alten Jahr die Bestande an Riebeck-Aktien um 
iiber 12 K Mili. erhoht (auch das vielleicht zur Interyen- 
tion?). Weiter iibernahm die I. G. aus dem Besitz von 
'Glanzstoff die zweite Halfte des Kapitals der Aceta GmbH 
von nom. 1 Mili. und sonst einige kleine Posten, so dafi sich 
im ganzen das Beteiligungskonto um mehr ais 60 Mili. er- 
hohte. Die Anlagen sind, wie schon aus unserer Zusammen- 
stellung oben hervorging, trotz der verminderten Abschrei- 
bungen in diesem Jahr zum ersten Małe seit der Fusion 
im Buchwert zuriickgegangen, weil zum ersten Małe die 
Neuinvestitionen hinter den Abschreibungen zuriickblieben. 
Gesunken sind infolge des Geschafts- und Preisriickgangs 
natiirlieh auch bei der I. G. die Vorrate und Debitoren wie 
die Kreditoren, wahrend die fliissigen Mittel etwas weniger 
abnahmen. Immerhin sanken auch sie insgesamt infolge 
der Aktienriicknahmen um etwa 10 Millionen.

Bilanz
(Mili. RM) 31.12.26 31.12.27 31.12.28 31.12.29

Aktiva
Anlagen ........................................... 346,897 382,463 451,915 501,007
Beteiligungen ......................... .
Wertpapiere ............................... [ 261.134 ^296,143 J-306.262 |288.631
Yorrate ....................................... 226,035 245,915 342,126 357,995
Forderungen an Konzerngesell- 

schaften .................................. 83,766 65.547 75,962 90.951
Sonstige Debitoren .................... 301,169 346.255 424.513 394.929
Kassen- und Wechselbestande 14.633 25,442 23,315 22 ».!)•>
Bankgutliaben ........................... 200,731 165,832 227,774 136,831
Resteinzjahlungen auf 136,697 

Mili. RM Stammaktien ......... 69,738 _ .
Resteinzahlungen auf Vorzugs- 

akticn Serie B .......................... 26.606 26.606 _
Vorrats-Stammaktien .............. 103,370 103,370 — __
Yorrats-Yorzugsaktien Serie A 160,000 160,000 —

PassiDa
Stammaktien ............................... 900,000 900,000 799.298 799,348
Vorzugsaktien Serie A ............. 160.000 160,000 — —
Yorzugsaktien Serie B ............. 40.00C 40,000 13.394 13.394
Reserve ....................................... 173,155 176.255 188.291 200,000
Wohlfahrtsfonds .......................... 46,400 46.400 46,400 53.000
Stiftungen ..................................... 2,404 2,841 2,940 2,947
Teilschuldversclireibungen von 

1928 .............................................. 250.000 249.707
GekundigteObligationsanleihen 7,729 0,962 0,472 0,31.4
Zinsen auf l'eilscliuldverschrei- 

bungen von 1928 ...................... 15,000 14,982
Nicht erhobene Dividenden und 

Zinsen ....................................... 0,201 0,367 0.614 0.288
Bankschulden ............................ 83,413 66,767 82,098 31,0591
Schulden bei Konzerngesell- 

schaften .................................. 90,246 79,292 82.319 59.170
Sonstige Kreditoren ................. 220,007 241,481 248,157 237,585
Vergiitung auf Grund des Frei- 

gabegesetzes ........................... _ - 21,063
Reingewiun ................................ 70,524 103.209 122.8S5 110,0611

494,190
}351,1U

307,293

84,155
358,130

9,603
139,340

799,348

13,394
200.000
58,000
3,020

249.642
0,325

14,979

0,415
12,236

65,219

95,160

Im ganzen macht dies alles den Eindruck, dafi die I. G. 
durch die Krise zwar auf einigen Gebieten — vor allem 
beim Stickstoff — sehr hart betroffen wurde, dafi aber Viel- 
seitigkeit und Widerstandskraft sie doch vor ernsthafter 
Ertragschmalerung bewahrte. Wieviel Energie dazu ge- 
hort haben mag, eine starkere Verschlechterung zu ver- 
meiden, kann man freilich daraus sehen, dafi die Beleg- 
schaft in diesem einen Jahr um fast 18 000 Menschen ver- 
mindert wurde und dafi ohne Kurzarbeit nochmals 9008 
oder 10 000 weniger hatten beschaftigt werden miissen. Die 
Beschaftigung hat damit den tiefsten Stand erreicht seit der 
Fusion, was auch unter Beriicksiehtigung aller Rationali- 
sierungs-Fortschritte und Investitions-Miidigkeit ein Zei- 
chen fiir den Ernst der Lagę und der Aussichten dnrstellt. 
(Ygl. die letzte Bilanzbesprechung Jahrgang 1930, Nr. 19, 
S. 901).

Hlacff&CEidjte
Die Konjunktur

Die saisonmafiige Entlastung des Arbeitsmarktes, die bis 
Mitte April nur in einem sehr geringen Umfang eingetreten 
war, hat in der zweiten Aprilhalfte endlich stark eingesetzt: 
Die Zahl der Arbeitsuchenden sank um 244 000, wahrend 
zur gleichen Vorjahrszeit die Minderung nur 117 000 betrug. 
In erster Linie diirfte diese Entlastung durch die giinstigere 
Witterung verursacht sein; etwa zwei Drittel der Wieder- 
beschaftigten wurden yon den Saisonaufiengewerben auf- 
genommen: Landwirtschaft, Baustoffindustrien und Bau- 
gewerbe stellten eine grofiere Arbeiterzahl ein. Bereits jetzt 
gehen jedoch die Friihjahrsbestellungen teilweise ihrem 
Ende entgegen, aufierdem ist es zweifelhaft, ob die Bau- 
tatigkeit den Umfang des Yorjahrs erreichen wird.

Gegeniiber der Entlastung in der zweiten Aprilhalfte des 
Jahres 1929 lafit sich allerdings auch eine gewisse konjunk- 
turelle Veranderung feststellen. Die Zahl der Arbeitslosen 
in den „iibrigen" Berufsgruppen, d. h. in den Nicht-Saison- 
aufienberufen, hat sich dieses Jahr um 81 000 yermindert, 
wahrend sie im vorigen Jahr nur um 5000 gesunken war. 
Diese Bewegung beweist jedoch nur, dafi sich die Ver- 
schlechterung der Konjunkturlage nicht in dem yorjahrigen 
Umfang fortsetzt; es ist hochst zweifelhaft, ob sie bereits

eine konjunkturelle Besserung darstellt. Die Textilindustrie 
konnte teilweise neue Arbeitskrafte einstellen. In der 
Schwerindustrie ist die Entwicklung aber noch sehr unbe- 
friedigend. Der Ruhrkohlenbergbau hat in den letzten 
Woclien eine weitere starkę Fordereinschrankung erfahren; 
die Entlassung von Arbeitern und die Einsetzung yon 
Feierschichten haben weiter zugenommen, und trotzdem 
sind die Haldenbestande weiter gestiegen. Im Marz hat 
allerdings die Kohlenforderung ein wenig iiber dem Stand 
des Februar gelegen, und auch die Eisenerzeugung hatte

Walzwerks-
1000 t) Rokstalil Rohciscn Fcrlig-

erzeugnissc
1929/30 1930/31 1929/30 1930/31 1929/30 ! 1930/31

Oktober .......................... 1378 858 1158 687 972 623
November ....................... 1287 739 1091 637 B66 523
Dezeinber ...................... 1156 744 1100 615 804 533
lanuar ............................. 1275 774 1092 603 897 540
Februar .......................... 1177 764 965 520 799 527
Marz ................................. 1202 811 1008 560 837 585

(Mili. t) Stcinkohle Bra u nkolil c Koks
1929/30 1930/31 1929/30 1930/31 1929/30 1930/3

Oktober .......................... 14.8 12.2 15.9 13,1 3,4 2,5
November ....................... 14.2 10.8 15,5 11,7 3,3 2,3
D czcm ber ...................... 13.7 11.5 14.4 11,7 3,3 2,3

14.4 11.5 14,0 11,0 3.3 2.2
12.2 9,8 11,4 9,5 2,9 2,0

Marz ................................. 12,5 10.6 11,3 10.1 3,1 2.1
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sich etwas erhoht. Abgesehen davon, daB auch diese 
Bewegung hauptsachlich ais Saisonerscheinung zu deuten 
ist, liegen die Zahlen auf einem auBerordentlich tiefen 
Niveau, das sogar den bereits niedrigen Stand des Friih- 
jahrs 1930 weit unterscbritten hat.

Die Abwartsbewegung der Preise, die in den ersten 
Monaten des Jahres nur sehr zogernd vorgeschritten war, 
hat sich auch im Marz und im April nur langsam fort- 
gesetzt. Der GroBhandelsindex ist von 115,2 im Januar auf 
113,7 gesunken; der Lebenshaltungsindex sank von 140,4 
auf 137,2. Starker fiel in der letzten Aprilwoche der vom 
Institut fiir Konjunkturforschung berechnete Index der 
reagiblen Warenpreise; er hat sich innerhalb Yon 14 Tagen 
von 76,6 auf 73,7 gesenkt.

Der Geld- und Kapitalmarkt
Nach der New Yorker DiskontermaSigung

Die DiskontermaBigung auf 1% %, die am 7. Mai in 
New York vorgenommen wurde, ist bisher ohne Nachfolge 
geblieben. Die Bank von Frankreicli, die an sich geneigt 
wiire, ihren Diskontsatz dem New Yorker anzugleichen, 
hat noch den Widerstand der franzosischen Prwatbanken 
zu iiberwinden, die von einer weiteren Senkung des offi- 
ziellen Diskonts eine Yerringerung der Zinsmarge und ihrer 
Verdienstmoglichkeiten befiirchten. In England hat man 
viel beachtet, daB der Londoner Privatdiskont schon Yom 
6- bis 8. Mai um K auf 2r'/io % ermaBigt worden ist, und 
man sah das gelegentlich schon ais das Yorzeichen einer 
Senkung des englischen Banksatzes an. Da aber schon 
diese Senkung des Privatdiskontsatzes geniigt hat, um eine 
Abschwachung des Pfundkurses herbeizufiihren (am 
12. Mai auf 4,8635), so ist die Hoffnung auf eine baldige 
Diskontsenkung in England wieder etwas gedampft 
worden.
Berlin Mittelkurs: 6. 5. 7. 5. R. 5. 9.5. 1 5 . 12. 5.

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

4,199
20,42

4,199
20,42

4,199
20,42

4,i99
20,42

4,199
20,42

4,198
20,41

Diskontfrage in Deutschland nicht aktuell
In Deutschland wird man zweifellos die neue Finanz- 

sanierung und ihre Wirkungen abwarten wollem Auch die 
ia naherer oder ferner Aussicht stehende neue Aufrollung 
der Reparationsfrage ist natiirlich ein weiteres Hemmnis 
fiir eine Diskontsenkung. Neuerdings kommt aber noch die 
Erwagung hinzu, dali durch die Stiitzungsbediirftigkeit 
der Ostereichischen Credit-Anstalt in der ganzen Welt eine 
gewisse Unruhe eingetreten ist. Anscheinend ist also zur 
Zeit die Diskontfrage fiir Deutschalnd noch nicht aktuell.

1931
Berlin 1 Frankfurt a.li.

Privat(
lange
Sicnt

iskont
kurze
Sicht

Tdgliches
Geld

Monats-
geld

Waren-
wechsel

Scheck
tauach

Waren-
wechsel

6. 5. 45/8 43/4—61/4 51-8—61/2 47/8 4 57 .f.. 45/8 4 —5i/2 61/8-61/a 47/8 81/2 47/8
8 ń 45/8 4 —51/2 51/8- 61 '2 47/8 31/8 47/8
9 5. 45/8 4 —51/2 51/8—61/2 478 81/2 47/8

11 fi. 468 46/8 4 —51/2 51/8-61/2 47/8 31/2 47.8
U 5. 45/8 45/8 31/2-6 5 1  8—61/2 47/8 31/8 47/8
Auf dem Geldmarkt hat sich die Erleichterung fort- 

gesetzt. Tagesgeld sank bis zum 12. Mai auf 3K—5 %. 
Allerdings blieb der Privatdiskontsatz unverandert 4% %. 
Der Reichsbankausmeis zeigt gleichwohl eine betrachtliche 
Entlastung. In der ersten Maiwoche sind die Wechsel um 
129, die Schatzwechsel um 24 und die Lombards um 
141 Mili. zuriickgegangen, und auflerdem haben die son- 
stigen Aktiven nach Abzug der darunter befindlichen 
Rentenbankscheine eine Abnahme um 65 Mili. gezeigt bei 
ungefahr unveranderten Deckungsbestanden; der Zugang 
Yon 12 Mili. Deckungsdevisen scheint durch eine Abnahme 
unsichtbarer Deyisenbestande ungefahr kompensiert wor
den zu sein.

Eine enttauschende Emission
Die Emission der 150 Mili. RM 6 %ige Reichspostschatz- 

anweisungen mit Falligkeit am 1. Oktober 1933 yerlief ent- 
tauschend. Bekanntlich wurden zwei Drittel yon den Ban- 
ken fest ubernommen., aber nur die Halfte des Gesamt-

betrages wurde gezeichnet, so daB die Banken auf etwa 
25 Mili. RM sitzengeblieben sind. Die Reiclisbahn hat 
durch ein schwedisches Bankenkonsortium durch Vermitt- 
lung yon M. M. Warburg & Co. einen langfristigen Kredit 
von 20 Mili. RM eingeraumt bekommen, zur Errichtung 
eines Dammes vom Festland nach der Insel Riigen. Es han- 
delt sich also wiederum um einen Zmeckkredit, wie er 
neulich schon von den groilen deutschen Elektrofirmen auf 
Grund eines schweizerischen Kredits fiir die Elektrifizie- 
rung der Strecke Ulm—Bruchsal gewiihrt worden war. Fiir 
die Halfte dieser schwedischen Anleihe will die schwe- 
dische Regierung, fiir die andere Halfte die deutsche Re- 
gierung die Biirgschaft iibernehmen.

Die Waremnarkte
Wiihrend der letzten Wochen stand von den 

Kolonialwarenmarkten
der des Kaffees im Vordergrund der Beachtung, weil sich 
infolge einer iiberraschenden MaBnahme der brasiliani- 
schen Regierung eine vdllig yeranderte Preislage ergab. 
Es war zwar wiihrend mehrerer Wochen vorher bereits die 
Rede von der Einfiihrung eines Kaffee-Ausfuhrzolls in 
Brasilien gcwesen, die Yerkiindung und sofortige Er- 
hebung eines Ausfuhrzolls von 10 Scliilling je Sack wirkte 
jedoch iiberraschend. Nur zum Teil wurde sie durch den 
neuen Riickgang des Milreis aufgehoben, aber dieser 
machte den Markt wieder um so nervoser, ais einmal das 
Angebot yon Brasilien yoriibergehend ziemlich driingend 
wurde und ais zum anderen die Weltvorrate erneut zu- 
genommen haben. Nortz kommt in einer langeren Berech- 
nung zu dem Ergebnis, daB eine brasilianische Durch- 
schnittsernte jetzt bei 22 Mili. Sack liegen miisse, daB aber 
nur etwa 16 Mili. gebraucht wurden. tlbrigens sagt ein 
Kabel eines groBen Santos-Ausfuhrhauses, daB der Ertrag 
des Ausfuhrzolls zum Kauf von Kaffee bestimmt sei, 
„welcher endgiiltig vom Markt zuriickgezogen werden 
wird“ — was lediglich eine Fortsetzung des doch zur Geniige 
gescheiterten Valorisationsversuches bedeuten wiirde.

Das Chadbourne-Abkommen iiber Zucker ist nunmehr 
unterzeichnet, aber die Wirkung auf den Markt bestand 
zunachst in einer ziemlich kraftigen Yerscharfung des 
Riickgangs, der bereits wahrend der SchluBtage der Ver- 
handlungen begonnen hatte. Zum Teil ist er, wie jiingst 
einmal ausgefiihrt, eine Reaktion, zum Teil Folgę der er- 
neuten Schwierigkeiten an den yerschiedenen New Yorker 
Markten, zu einem Teil aber hangt er wohl auch damit zu- 
sammen, daB einzelne AuBenstehende, bisher wenig be- 
deutsame Ausfuhrlander, so Portorico und die Philippinen, 
jetzt ziemlich lebhaft auf dem Markt tatig sind. — 
tlbrigens scheint in der Union selbst der Kampf zwischen 
den beiden Bankengruppen, die den Raffinerien und die 
dem kubanischen Zuckerbau nahestehen, noch keineswegs 
abgeschlossen zu sein.

Die Preisveranderungen auf dem Gummimarkt waren 
nicht besonders groB, aber die Gesamthaltung war doch 
weiter ziemlich gedriickt. Einmal sind die April-Verschif- 
fungen aus Malaya wiederum ziemlich hoch, zum anderen 
zeigt sich immer aufs neue, daB auch der jetzige Preis die 
Eingeborenen in Hollandisch-Indien nicht yeranlaBt, das 
Zapfen einzuschranken. Andererseits soli allmahlich doch 
eine ganze Anzahl von Pflanzungen zur Stillegung kom- 
men, aber es ist noch nicht recht zu iibersehen, wie weit 
es sich dabei um Hoffnungen handelt.

Die schwache Haltung der Metallmarkte 
hat auch in der Berichtswoche angehalten und war beson
ders scharf ausgepragt auf dem Kupfermarkt. Zwar hat 
das Karteli seinen Preis lediglich um 2 U Punkte herab- 
gesetzt, was nur den FrachtermaBigungen entspricht, die 
bereits vor einigen Wochen erfolgten und damals unbe- 
riicksichtigt blieben, aber das billigere Angebot der Lohn- 
hiitten und der zweiten Hand ist dauernd im Markt, und 
iiberdies beobachtet man in der jiingsten Zeit in Europa 
Angebote von Drahtbarren, also einem Halbzeug, nahezu
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Yi Cent unter Elektrokupfer. Glattstellungen, die mit den 
Schwierigkeiten grofier amerikanischer Effekten-Kommis- 
sionshiiuser zusammenhingen, sollen yerhaltnismaflig gut 
untergekommen sein.

Aucli auf dem Zinn-Markt hielt die Schwache an, hier 
noch besonders yerscharft durch Nachrichten, wonach der 
Internationale Pool demnachst yersuchen wolle, sich iiber 
eine weitere Einschrankung zu einigen. Bisher yerkauft 
der Osten starker ais erwartet; auch das ist nicht geeignet, 
die Stimmung des Marktes zu bessern.

Yom Zink- und Bleimarkt ist wiederum yerhaltnismaflig 
wenig zu berichten, Blei hielt sich etwas besser ais die 
meisten anderen Metalle.

Die Getreidemarkte liegen still und unsicher
obgleich einige neue grofiere europaische — besonders 
italienische — Kaufe dem Markt eine gewisse Stiitze 
hatten geben konnen; aber einmal sind, wie oft schon 
heryorgehoben, die Weltbestande aufierordentlich groB, 
zum anderen lauten gerade in der letzten Zeit die Nach
richten aus den bisher beargwohnten nordamerikanischen 
Sommerweizengebieten merkbar besser. Der Stand des 
Winterweizens in der Union ist so gut, dafi selbst bei einer 
nur mittleren Sommerweizenernte der Gesamtertrag iiber 
den yorjahrigen zweifellos hinausgehen wird. — In den 
letzten Verschiffungsnachrichten erscheint RuBland wieder 
mit etwa 40 000 Tonnen, iiberdies wird von grofieren neuen 
Charterungen berichtet, die zum Teil allerdings fur Futter- 
getreide und fiir Holz bestimmt sein sollen. — Die Lagę 
in Kanada ist yollig yerworren. Der BeschluB des Parla- 
ments, in einem der Prariestaaten einen Zwangspool zu 
bilden, ist ais yerfassungswidrig angefochten worden, einer 
der alten Staaten-Pools hat inzwischen seinen Mitgliedern 
freigestellt, durch ihn oder durch den Handel zu ver- 
kaufen.

Die Lagę in Deutschland wird dadurch auch weiter ge- 
kennzeichnet, daB statt klarer Mittel nur immer neue 
Mittelchen yersucht werden, um den Getreidepreis zu 
■steigern oder mindestens zu halten, den Brotpreis aber 
unter Druck zu nehmen. Es ist bezeichnend fiir die grund- 
falsche Einstellung unserer Regierung zur Preisfrage, dafi 
es sich der Reichskanzler in seiner letzten Rede wahrend 
des oldenburgischen Wahlkampfs geradezu ais Verdienst 
anrechnete, den Weizenpreis auf dem Zweieinhalbfachen 
des Weltmarkts gehalten zu haben. — Wie in der yorigen 
Woche beim Weizen durch eine yerwickelte Zollriick- 
yergiitung in Einzelfallen (gegen dereń Technik sich die 
ausgeschalteten Provinzmiihlen mit Recht wehren) auf den 
Weizenmehlpreis, so yersuchte man in dieser Woche durch 
Abgaben aus den Bestanden der DGH auf den Roggen- 
mehlpreis zu wirken — beide Małe ohne wesentlichen Er- 
folg. Dagegen yerlautete in den letzten Tagen, dafi die 
Regierung einen Teil des seinerzeit yon einer hollandisch- 
deutschen Gruppe erworbenen Rotterdamer Russenroggens 
zur Einfuhr nach Deutschland habe kaufen lassen — ein 
Treppenwitz in der Geschichte der Roggenstiitzung, wenn 
man sich erinnert, dafi die letzte grofie Zollerhohung fiir 
Roggen gegen diesen Roggen gerichtet war, weil er an- 
geblich die Kreise der Stiitzungsgruppe storę. — Auch der

Baumwollmarkt ist unsicher
geblieben, hier allerdings mit deutlich erkennbarem 
sch wachę rem Unterton. Es wurde jiingst schon einmal er- 
wahnt, dafi schlechte Wettermeldungen bemerkenswert 
wenig wirkten; in der jiingsten Zeit lauten die Nach
richten aber iiberdies besser, wahrend die Berichte iiber 
das Yerhaltnis yon Herstellung und Absatz in Amerika 
weiter von einer gewissen tlbererzeugung sprechen. Die An- 
baueinschrankung scheint sich tatsachlich etwa in der 
Spanne yon 10—12 % zu halten, also yerhaltnismaflig klein 
zu sein. Im ganzen folgt dieser Markt zur Zeit yor allem 
der Bewegung der Wertpapiere, womit z. B. die Tatsache 
gegeben ist, dafi die angeblich ungewohnlich grofie tlber- 
winterung von Riisselkafern ohne jeden Eindruck blieb. 
— Die Wollpreise haben sich im Lauf der Londoner Ver- 
steigerung etwa auf dem Anfangsstand behauptet.

Die Effektenmarkte
Berliner Borse
Starkę Riickgange

Die Borse war in der abgelaufenen Woche ausgesprochen 
schwach. Zunachst yollzogen sich die Riickgange nur lang- 
sam, in den letzten Tagen nahmen sie aber ein geradezu 
beangstigendes Tempo an, so dafi nunmehr in zahlreiclien 
Fallen die tiefsten Kursę vom Januar bereits wieder unter- 
schritten sind. Zunachst war es schon bemerkenswert, dafi 
einige anregende Symptome, die yorlagen, fast ohne Ein- 
flufi auf die Tendenz blieben. Von der New Yorker Dis- 
kontsenkung hatte man sich fiir die Borse wie fiir die Ge- 
samtkonjunktur ziemlich viel yersprochen, aber ais sie in 
Kraft trat, blieb sie auf die New Yorker Borse und damit 
auch auf die iibrigen Borsen ohne erkennbaren Einflufi. 
Auch der Abschlu/1 der Bemag-Verhandlungen yermochte 
nur yoriibergehend die Stimmung zu yerbessern, obwohl 
durch den Abschlufi ein wesentlicher Fortschritt in der 
Konsolidierung der Berliner Stadtfinanzen erzielt und 
damit fiir die Gesamtwirtschaft ein schwerer Storungs- 
faktor beseitigt oder wenigstens gemildert worden ist. Die 
Verscharfung der Baisse wurde dann ausgelost durch 
Nachrichten iiber neue Bereinigungsnotwendigkeiten in 
der Nem Yorker Groflbank-Welt. Die Nachrichten erwiesen 
sich zwar alsbald ais unbegriindet, aber die Beunruhigung, 
die sie ausgelost hatten, wirkte noch fort. Man yerwies 
darauf, dafi solche Geriichte, wenn sie auch dementiert 
wurden, doch ein Symptom der New Yorker Stimmung 
seien, und dafi sie zeigten, was in New York fiir moglich 
gehalten wird. Die Einwirkung dieser Vorfalle wurde 
jedoch weit iibertroffen von der am Dienstag iiberraschend 
bekanntgewordenen Nachricht, dafi das bedeutendste 
osterreichische Bankinstitut, die Osterreichische Credit- 
anstalt fiir Handel und Gemerbe vom osterreichischen 
Staat gestiitzt werden muflte. Die Bank war, soweit man 
es von hier aus iibersehen kann, nicht eigentlich illiąuid, 
aber sie mufite Bilanzverluste sichtbar machen, die den 
Fortbestand des Unternehmens gefabrdet hatten, wenn 
nicht der Staat eingesprungen ware. Die Beziehungen der 
Bank nach Deutschland sind verhaltnismafiig geringer ais 
die nach anderen Landem, aber Osterreich und Deutsch
land befinden sich in der gleichen Lagę ais Kreditnehmer 
des westlichen Auslands und man befiirchtet nun, dafi die 
Riickwirkung des Falles auf die Haltung der auslandi- 
schen Geldgeber in gleichem Mafie auch fiir Deutschland 
spiirbar werden konnte. Auch ist das Interesse der deut- 
schen Offentlichkeit an osterreichischen Yorgangen so 
stark, dafi eine etwaige Beunruhigung des osterreichischen 
Publikums schwerlich ohne Riickwirkung auf das deutsche 
Publikum bleiben kann.

An inlandischen Krisensymptomen fehlt es auch nicht. 
Besonders die Nachrichten aus der Industrie lauten denk- 
bar schlecht, aus fast jeder industriellen Generalversamm- 
lung kommen Berichte, dafi der Geschaftsgang gerade im 
ersten Quartal 1931 die schwersten Beeintrachtigungen er- 
fahren habe. Kennzeichnend ist z. B., dafi bei den Elektro- 
merken der Stromabsatz im ersten Quartal 1931 um nicht 
weniger ais 23,3 % zuriickgegangen ist. Die Kursriick- 
gange yollzogen sich so gleichmafiig auf allen Gebieten, 
dafi Einzelbewegungen schwer zu erkennen waren. Be
sonders gedriickt waren Karstadt und Wicking-Cement. 
Bei beiden Gesellschaften werden nun sanierungsahnliche 
Mafinahmen befiirchtet. Ferner waren Bayerische Motoren- 
Werke stark riickgangig. Noch vor wenigen Tagen ist 
eine 7 %ige Dividendenschatzung durch die Presse ge- 
gangen, und nun tauchten Zweifel auf, ob nicht mit einem 
weit niedrigeren Satz oder gar mit einem Diyidendenaus- 
fall gerechnet werden mufite. Bei Orenstein & Koppel 
machte man sich allgemein auf einen Dividendenausfall 
gefafit. Bei Deutsche Erdól yerstimmte der Diyidenden- 
yorschlag von 5 % gegen 7 % im Yorjahr.
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Frankfurter Borse
Die Baisse hielt an, der Markt war nervos, das Geschaft 

stagnierte. In der Periode vor der Genfer Konferenz mit 
ihren noch schwer iibersehbaren politischen Moglichkeiten 
ist die Unternehmungslust auf ein Minimum gesunken, 
uberall erfolgen Glattstellungen, die Kontermine wurde 
stark aktiv. Dazu kamen Auslandsrealisationen in deut- 
schen Werten, besonders aus den noch in yollen wirt- 
schaftlichen Schwierigkeiten befindlichen Vereinigten Staa- 
ten. Die Schwierigkeiten der Osterreichischen Creditanstalt 
warfen ihre schweren Schatten heriiber, die Aktien des 
Instituts verloren (bis etwa 15 RM nach 26 % RM) sehr 
stark an Boden; auch von dort her wurden Realisationen 
deutscher Aktien befiirchtet. Die Wiener Yorgange gaben 
zu einer schweren Angstbaisse AnlaB, in Befiirchtung 
internationaler Kreditschwierigkeiten. Eine Hauptsorge 
blieben die innerpolitischen und innerwirtschaftlichen Fra- 
gen. Enttauschungen iiber industrielle Fehlergebnisse ver- 
scharfen die Situation. So kam es am Tage nach BekanntT 
werden der Wiener Krise zu groBen Abgaben.

Waldhof fiel auf Dividendenbefiirclitungen von 90% bis 
82% %. Karstadt angesichts seiner inneren Lagę und der 
Dividendenlosigkeit von 50 auf 39 %. Die Schweiz schien 
besonders Elektropapiere abzugeben. Chade-Aktien waren 
stark gedriickt durch die innerpolitischen Konflikte und 
Unruhen in Spanien. Yon Elektroneben werten wurden 
nach Notierungspause Mainkraftwerke mit 62 nach 68 % 
wieder festgestellt. Am Baumarkt waren Dyckerhoff 
& Widmann langere Zeit ohne Aufnahme, die Notiz fiel 
spater von zuletzt 75 auf etwa 69 %; Holzmann-Aktien 
biihten nach Dividendenabgang unter einer groBeren 
Bealisation stark im Kursę ein (bis 75 %). Die Farben- 
Aktie gab unter dem allgemeinen Druck von 147 auF 

% nach, sie hatte sich immerhin relativ lange be- 
kauptet gegeniiber der bei anderen Werken friiher ein- 
setzenden kraftigen Baisse. Auffallend matt lagen Danat- 
hank mit 124 nach 131% % am 12. Mai; wahrend sich die 
kbrigen GroBbankwerte in der Wiener Krise besser be-
haupteten.

Auf dem Markt der Einheitswerte herrschte groBe Lust- 
osigkeit, wiederum hauften sich die Kursstreichungen 
inangels Aufnahme, selbst bei nur kleinem Angebot. So 
^aren dauernd oder zeitweise mangels Interesse ohne 
!'°tiz bzw. nur teilweise abgenommen Siegener Eisenkon- 
struktionen (Schatzung unter 30 nach 34 %), Hindrichs 
* Auff ermann, Keramische Werke Offstein (Schatzung 70 
kach 85 %), Tricotwarenfabrik Besigheim (Taxe 20 nach 

%), Dresdner Schnellpressenfabrik (spater 35 nach 
j. %), Hafenmiihle (Taxe 100 nach 104 %), Metallwaren- 
abrik Dannhorn (Schatzung nur noch wenige Prozent), 
rauerei Eichbaum-Werger (spater 83 nach 95 %). Yoigt 
' ktaeffner-Aktien geben weiter nach bei zeitweilig nicht 

^pllstandiger Abnahme (114% nach 117% %). Dasselbe 
f. . fur Chemische Werke Albert (29 nach 34 %), Ver- 
^aigte Werkstatten nach langerer Pause (20 nach 50 %), 
|,arnrngarnspinnerei Kaiserslautern (43 nach 55 %), Gebr. 

°eder (zuletzt 63%). Sehr unsicher lagen Feinmechanik 
“ ter & Scheerer nach der AbschluBveróffentlichung, zu- 
aehst waren sie gedriickt auf 29 nach 35 %, dann bei 
 ̂lj 'sfursorge ohne Angebot mit wieder 35 % taxiert, spater 
,lrs 31 % * Andreae Noris Zahn waren etwas erhoht (103 
^2 %) auf Jen Yorschlag von wieder 10 % Diyidende.

EraSfeien'  u. Wechselbank..
Hypothekeń-Bank

BeS&k®* FUsśen - immeńśtadt 
Soe§tk|er B rauerei..................

::::::::::::::::::::
t ó S i a ::::::::::::

Moenus ___
Telly ^shafencr Walzmtihle . .  
V6rein P^rgbau u. Htlttenind. . 

chem. Industrie..........

6. 5. 7.5. 8.5 9.6. 11.6. 12.5.

941/2 841/2 941/2 941/2 948/4 948/4
8X1/2 881/2 881/2 881/2 881/2 881/2

14U 2 1411/2 141 141 1401/2 140
771/2 7712 78 771/2 75 74

128 1281/2 129 129 1278/4 1251/8
36 36 3B 36 36 36
54 531/2 53 53 53 521/2

Z9i/a 79 793/8 79»/s 79 771/2
96 98 93 851/2 81 75
— 65 65 63 63 62
67V* 693/4 69 69 67 67
— — 33 32 —
501/4 501/4 60 50 60 50
40 40 40 40 40 39
601/4 601/4 601/4 001/4 601/4 601/4

Auf dem Markt der Versicherungsaktien sind Mann- 
heimer Versicherung in Unklarheit iiber den Abschlufi von 
35 auf 27 RM Brief gesunken. Allianz und Stuttgarter 
Verein gaben unter der allgemeinen Baisse bis etwa 210 RM 
nach, Allianz Leben waren stark gesucht, ohne Angebot, 
bis 225 RM Taxe.

Londoner Borse
London ist bisher der amerikanischen Diskontsenkung 

nicht gefolgt, und es ist sehr zweifelhaft, ob man sich in 
dieser Woche dazu entschlieBen wird. Dagegen spricht 
weniger die Goldsituation: mit 147% Mili. £ nach dem 
Ausweis yom 29. April ist der Bestand sogar besser ais seit 
langem. Aber das Pfund hat sich wieder nicht unbetracht- 
lich abgeschwacht, und zwar, wie es heifit, auf franzosische 
Guthabenabziehungen hin, die in Voraussicht einer kom- 
menden Zinsherabsetzung yorgenommen wurden.

Die erste Wirkung, die die DiskontmaBnahmen in New 
York auf die City ausgeiibt haben, war eine Anpassung 
des Privatdiskonts an die neuen Yerhaltnisse. Die Bank 
yon England, die bisher ein Hochhalten der Satze durch- 
gesetzt hatte, hat nunmehr von ihrer Intervention auf dem 
offenen Markt yorlaufig Abstand genommen, so daB kurze 
Sichten jetzt 2% % und) Dreimonatsbankwechsel 25/ie % 
notierten. Das weitere Ergebnis war aber die geschilderte 
Zuriickziehung franzosischer Gelder.

Es gibt, abgesehen yon den allgemeinen konjunktur- 
politischen Griinden, eigentlich nur ein Argument, mit dem 
sich die Diskontherabsetzung yerteidigen lieBe. Es kommt 
yon seiten der Staatsfinanzen her. Es ist moglich, daB 
Snowden in nachster Zeit die groBe Konversionsanleihe 
herausbringen will, yon der schon seit einem Jahr die 
Rede ist. Genaues dariiber ist nicht bekannt, und nur die 
Tatsache steht fest, daB die MaBnahme iiberhaupt in der 
Richtung der Piane des Schatzamts liegt und daB die Vor- 
bereitung des Geldmarkts auf diese Weise dafiir unum- 
ganglich ware.

An der Borse blieb die Grundtendenz unsicher wie bisher, 
ziemlich uneinheitlich auf allen Gebieten; wenn man von 
den festverzinslichen Werten absieht, bei denen die Geld- 
zugange und die New Yorker Zinsreduktion anregend wirk- 
ten. 2% %ige Konsols notierten 59% nach 19, die 4%ige 
Konyersionsanleihe 103 nach 102n/ic, wahrend die Kriegs- 
anleihe aus den erwahnten Sondergriinden abgeschwacht 
war und yon 103% auf 10213/w zuriickging. Brasilianer 
Werte zogen infolge gebesserter Valutayerhaltnisse an: die 
4 %ige Anleihe von 89 notierte 34% statt 31, die 5 %igen 
Bonds 63 statt 59. Auch deutsche Anleihen besserten sich 
etwas. Dagegen erlitten heimische Bahnen erhebliche Ver- 
luste: Great Western yon 57% auf 51%, London North Easl 
yon 4% auf 4, London Midland yon 20 auf 19. Riickgangig 
waren auch die meisten fremden Bahnen, iiberwiegend auch 
die ubrigen internationalen Werte, starker entwertet Con
solidated Diamonds von 4/9 auf 3/6. Auf dem Markt der 
Industriewerte hat sich die Besserung yon Courtaulds nach

Bayerische Yereinsbank

Kredit- und Hypolheken-Bank

Niederlassungen an allen 

grófeeren PlStzen de* reditsrheinischen Baytrn
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Beendigung des Streiks nur ais yorubergehend erwiesen, 
Imperial Chemical Industries gingen gleichfalls weiter zu- 
riick, Cables and Wireless schwachten sich bis auf 16 ab, 
Grammophonanteile waren kaum geandert.

5. 5. 6.5. 7.5. 8. 5. 11.5. 12. 5.

945/8 94n/i6 95 951/2 9*3/8 9fi>/8
201/4 ?0 20 >98/4 19 173/4
5? 511/2 60 481/2 49 4/1/2

41/8 41/8 41/4 4 4 313/16
29/1B 29/ig 2»18 2’ /ie 21/2 21/2

Anglo Dutch P laniation.. 12/6 12/41/2 119 1 /9 11/9 12/0
31/101/2 32/6 32/6 3 / 61/3 31/3 3'70

Imperial Chemical Industr. 14/9 14/9 14/0 12/9 13/9 12/9
m 6/6 0/6 6/412 6/4i/2 6/4

Rio Tinto Ord. .......... 291/2 201/2 203/8 2' 8/8 197/8 + ) 183/4
Aktienindex 1928=100 . .. 60,6 59,7 58.7 5«,1 61,1 _ _
Abschldsse total .............. 5 2 5 5 ib i 5 241 6 821 —

Staats- u. Kommunalanl. 1309 1336 1442 1563 1 669 —
V erkehr u.PublicU tilities 890 9'3 938 7*8 1 !5:i —
Handel u. Industrie___ 1 20 1 721 1 697 1757 2(22 —
Bank, Versicherung___ 571 5''4 55« R08 076 —
Minenwerte...................... 462 407 417 381 463 —
O e lw e rte ........................ 161 j2I V7 97 153 —

Gummi, Tee, K affee___ 93 160 127 137 185
*) ex Div.

gen: Atchison Topeca 171 statt 169%, Union Pacific 172 
statt 170, dagegen Southern Railway 38% statt 39 und 
Pennsylvania 51% statt 52%. Chemische Werte entwickel- 
ten sich uneinheitlich. Allied Chemical notierten 125 nack 
124 und Dupont de Nemours 87 nach 83%. Besonders hohe 
Gewinne erzielen Woołworth, die von 64% bis auf 71 H 
anzogen, nachdem yon erfolgreichem Arbeiten ihrer Aus- 
landsinteressen die Rede war.

5.5. 6. 5. 7.5. 8.5. 9.6. ii.fi.__

U. S. Steel Corporat. 
American Can Co. . .  
Anaconda C opper. .
General M o to rs___
Chrysler ..................
General E lectric-----
Am. Tel. & Telegr. . .  
Radio Corporation..  
Allied Chemical . . . .  
Standard Oil N. J. . .
W o o łw o rth ..............
Pennsylv.- Railr. Co.

1138/4
108
261/8
418/8
191/2
43

1793/4
107/8

1217/8
376/8
031/2
521/4

1121/8 
1076/8 
27 
42 
196/8 
441/8 

1811/4 
1 <6/8 

124 
377/8 
646/8 
5258

1121/8
1076/8
27
42
196/8
441/8

1811/4
176/8

124
377/8
646/8
5258

111
1001/4
266/8
426/8
l»*/8
437/8

1H08/4
18

1221/4
371/2
681/4
521/8

1115/8
1078/8
276/8
436,8
20
433/4

18.8/4
201/8

1221/2
37
701/4
521/4

1121/*
l03’ /8
2708
448/8
201/8
43>/»

1621*
206/8

123
3(W8
7i>/*
si>/»

Aktienumsatz (1000) 3 300 1500 1500 1700 12 0 0 1700

New Yorker Borse
Der Sinn der Diskontsenkung in New York liegt in 

dreierlei Hoffnungen. Erstens wird damit gerechnet, dat* 
ein Teil der Gelder, die bisher kurzfristig angelegt waren, 
dem Kapitalmarkt zugefiihrt werden wird, was sich in 
erster Linie in yerstarkten Bondskaufen auswirken wiirde. 
Zweitens glaubt man die Goldzufliisse von Frankreich her 
dadurch zum Stillstand zu bringen. Drittens stellt der 
Schritt eine Hilfsaktion fiir die Proyinzgeldmarkte dar, an 
denen das Zinsniveau die New Yorker Satze bei weitem 
iiberschreitet. In Wallstreet selbst hat sich die Geldfliisig- 
keit nur noch yerstarkt; der Privatdiskont ist noch einmal 
um % % auf 1% bis 1% % heruntergegangen, und Tages- 
geld kostete weiter nur 1%. Angesichts der herrschenden 
Geldfiille hat eine mehrfache Uberzeichnung der Schatz- 
wechselemission stattgefunden; auf 50 Mili. $ Schatznoten 
liefen iiber 290 Mili. $ Anmeldungen ein.

Der Goldbestand der 12 Federal Reserye Banken hat sich 
yorlaufig nur ganz geringfiigig yerandert, an diskontierten 
Wechseln weist der erste Ausweis nach Ultimo einen etwas 
geringeren Bestand auf ais der yorhergehende. Dagegen 
ist der Betrag der angekauften Wechsel um 24 Mili. $ 
groP.er. Die Maklerdarlehen haben, zum erstenmal, die 
Grenze von 1,7 Milliarden $ nach unten iiberschritten.

Tag 30 Industrie- 
aktien

20 Eisen- 
bahnaktien Tag 30 Industrie- 

aktien
20 Eisen- 

bahnaktien

6. 0 . 31 148.8y 80.40 8. 5. 31 154.41 86.R6
6. 6. 31 147,73 8H.43 9. 5. 31 151,81 86,60
7. 5. 31 148,88 86.03 11. 5. 31 151,66 86,35

Die Konjunkturmeldungen der letzten Tage lauten unyer- 
andert. Einige Federal Reserve-Banken der Provinz sind dem 
Vorbild von New York gelolgt; in St. Louis ist die Redis- 
kontrate von 3 auf 2% %, in Dollar yon 3% auf 3 % redu- 
ziert worden. Im Kleinhandel ist eine leichte Besserung in- 
folge warmeren Wetters eingetreten. Die Warenhausum- 
satze liegen im April 9 % iiber denen vom Marz und 9 % 
unter denen vom April des Yorjahres. Die Abschliisse und 
die Einnahmezahlen der Eisenbahnen, die letzhin bekannt 
wurden, sind weiterhin unbefriedigend.

An diesen letzten Umstand hat sich auch im grofien und 
ganzen die Borse gehalten. Indessen waren diesmal weder 
die Umsatze besonders hoch, noch die Kursriickgange be
sonders schroff. An einzelnen Tagen war die Tendenz so- 
gar befestigt; insbesondere am 8. Mai schloB die Borse 
relatiy fest, indessen wurden die Kurserholungen schon am 
nachsten Tag durch Realisierungen wieder aufgezehrt. Zu 
Wochenbeginn kam es dann erneut zu einer gewissen, von 
Baissevorst6fien unterbrochenen Besserung.

Auch die Werte, in denen in letzter Zeit die starksten 
Kurseinbriiche zu yerzeichnen waren, kamen diesmal teils 
mit geringen Yerlusten davon, teils erzielten sie sogar 
leichte Gewinne: U. S. Steel notierten 112% nach 112%, 
American Can 106% nach 107%, Bethlehem Steel 45% 
nach 43% • Auch bei Bahnenwerten iiberwogen die Erholun-

Reichsbank - Ausweis
(Mili. RIO 7. 5 

1931

Aktiua
1. Noch nicht begebene Reichs-

bankanteile.................................
2. Goldbestand (Barręngold) so

wie in- und auslandische Gold- 
mllnzen, das Pfund fein zu
1392 RM b erech n et..................
und zwar:

G oldkassenbestand..............
Golddenot (unbelastet) bei 
ausland.Zentralnotenbanken

3. Deckungsflihige D e v is e n -----
4. a) Reichssehatzwechsel -----

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

5. Deutsche Scheidem linzen___
Noten anderer Banken ..........

7. Lom bardforderungen..............
darunler Darlehen auf Reichs- 
schatzwechsel ..........................

8. E ffe k te n ......................................
9. Sonstige Aktiva ................ ..

Passioa
1. Grundkapital:

a> begeben ..................................
b) noch nicht begeben ..........

2. R eservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds
b) Spezialreservefonds ftlr 

kUnftigeDividendenzahlung
c) Sonstige Rtlcklagen ..........

3. Betrag der umlaufenden Noten
4. Sonstige tliglich fUllige Ver-

bindlichkeiten ..........................
5. Sonstige P a ss iv a ......................

2 369,868
2 182,230

207.638 
109.2 M 
21,130

1 686,307 
175.099 

13,76* 
116,640

0,001 
0  102,669 

461.807

30. 4. 
1931

2368,404
2 160,766

207,638
167,260
44,t?20

1815,643
167,814

4,065
287,3u5

0,001 
i) 102,633 

496,231

150,000 | 150,000

57,920
46,2H5

233,176
4076,736

332.741
249.667

Bestand an Rentenbankscheinen 
Umlaui an Rentenbankscheinen
DeckungsverhUltnis °/o ..............
Diskontsatz o/o ..............................
Lombardsatz ° ,o ..............................

39,9
402,0

62,35

57,920
40,235

233,176
434u,167

355,468
201,199

7. 4 
1931

177,212

2343,044
2 136.006

207,638
165.605
48.500

1 975.360 
143,228 

9,119 
155.219

0.00! 
1)102 690 

519.832

122,788
177,212
53,915
46.224

271,000 
4 377.850

332,818
253.672

8,9
43\0

58,2
5
6

33.9
412.0
57,356

7.5
1930

177.212

2 665.417

1?ig

ss
63.625 
ifl 224

ł4O3.890
163.125

49.9
330.3
63.8fi8

U Darunter ca. 8 Mili. RM Pfiichteinzahlung der Reichsbank aufuarum er ca. n miii. k m  rm cntem zam ung aer neicnssuan^ 
Kapitalanteil bei der Bank flir Internationalen Zahlungsausgleici.

ihref

Ausweise deutscher Privatnotenbanken

(Mili. RM)

23. April 1931 
AKtiva

G old .......... ................. ...............
Deckungsfdliige Devisen-----
Sonstige W echsel u. Schecks 
Deutsche Scheidemlinzen . .
Noten anderer Banken..........
Lombardforderungen ..........
W ertpapiere............................
Sonstige Aktiva......................

Passira
Notenumlauf............................
Sonstige tUglich failigeVer-

bindlichkeiten......................
Verbindlichkeiten mit KUn-

digungsfrist..........................
Sonstige Passiva ..................
Weitergegebene W echsel . .

Bayerische
Noten-B.

28,558
0,46*

50.807
0,050
1,015
2,662
5,224
7.008

65.454
4,301
0,192
2,796
2,141

Sachsische
Bank

21,032
10,369
47,494

0 , 0*2
3,312
2,561
9,600
8,975

01.677
13,933
5,597
1,344U,00i

Badische
Bank

8.124
2,777

18.114
0.010
0.035
1.283

10,046
28,298

19,053
19,365
17,489

1.184
0.887

WlirtLNoten-P'

%

I:°f|

23,t̂
8.342
te ;1,441



15. Mai 1951 M A G A ZIN  DER W IR TSC H A FT 859

Berliner Borsenkurse vom  6. bis i i .  Mai 1 9 3 1
(Einheitakurse der fortlaufend notterten Papiere^und Kassakurse der auf Zelt gehandelten Wertpapiere)

Div. 1 
o/o 6 . 5. 1 7. 5. 8 . 5. 9.5. 1 1 1 . 6.

Eeimische Anleihen

1 Ir. z. 55.50
5.10

55.80
o,40

55.80
5.20

55,88
5,20

65,88 
5,13 1

Uiv.
0/0 7. 5. 8. 6. 9.5. 11. 5. 12. 5.

^leihe-AblOaunjrs- 
■ohuld Nr. 1— 90 000 . .  
ato- ohne Auslosung..

&  §osn. Eb.-Anl. 1914
W/n i»°- Invest.-Anl-----
40 ? Mex. Ant. 1899........
hL M9 -  Ani. 1904........
* Sst- St-Sch. 144i/S;n'§Kd.C.C..............
» d t o .  am. Eb. Ani..

L dt& Ooldrenłe
40/?-l'.'Bą-<l.C.C................
4o? 9 [°-Kronen-Rente. 
40? 4  kv. Uente J/J .
4iS„,dtq. dto. M/N

Autlandische Ańleihen

f e '0  dto. Silber-Renfe 
dto “  ‘ “
im.

•» uum
4o!n Admin.-Ani 03

rI Ą  dto. Papier-Renfe ium. i • * ‘ ’ 
40/n SUln-  ̂ - .
4o Ą n l .

m  dto. _ .............. ..
ilu 8 u*b. vereinh. Ani. 03 
40/* 8 Uni- vereinh. Ani. 13

! l to- Bagd. Bb.-Anl. 1
JoS gto. dto. Eb.-Anl. 2 .. 
40/2 &<>. unif. Ani. 03. 00

‘ ni. v. 0 5 ..........
ni. v. 0 8 ..........

f£'k*“ ^ . Zo!loblig-4 ®  4?0 fr. Lose 
W ° Ung. St.-Rente 13 

41/9om j . m.nJBg.d.C.C.
10/0 dto. St.-Rente 14 

m n.Bg.d.C.C.r> m n.Bg. 
Goldrenti4°/0

4°/0 j . _ m.n.Bg.d.C C.
dto. Staalsrente 10  

4o/o n m.n.Bg.d.C,C.
40/0 P.bg. Kronenrente . .  
41/|0/ft l?ab- St.-Lnl. I. II 
41/SS AMex. Bew.-Anf, .. 
O t E i g b .  Serie 1.2 
5% 7? ĉedon. Gold . . . .  
41/JJo/f*Ifewmt. Eb.-Anl. . .  

/0 dto. abgest.............

Ali
Bani.*31: Credit-Anstalt 
fiiSg eektr. Werte . . . .  la f ild r  Brau-Induslrie 
Baj?.ert.Bankverein.. . .
Bas?! Hyp.-Bank..........
lerlin ^Kerasbank . . . .  
6oińS|r Handels-Gea... 

o. Privat-Bk.
B & l  u- Nationalbank 
DrS-Kanku.Dlao.-Gea.

" - S S S f i Ł Ł "

A.»(i .
Wig f • Yerkehrswesen
S«Ut8n?kaAbahn..............
l a'Shoh!iRe,ichsb'-V orz' S« & Hoohbahn . . . .  
Cańa“ lu«S 1 -6 0 0 0 0 . .. .

i o r t blief" ScheIne

5 _ __ __ __ 20,00
5 __ __ — — 19,76

fr. Z. __ 10.30 — 10.60 —
fr. Z. 7.25 0,88 7,0J 7,50

4Vi 37.80 37 80 37.30 37,25 33,75
41/s 2,00 2,00 2,00 2.00 —

4 22.80 22.75 22,00 22,50 22,60
i 1,20 1,15 — 1,15
i — 146 — 1.15 —
i — 1,15 — —

4Vs 2,30 2.25 — 2.30 —
41/9 _ 1,20 — 1,20 —

5 8.25 a.2i 8.20 — 7,85
41/9 15,10 15,10 15.00 11.90 14 80
4 070 6.63 0.45 0.40 0,60
4
4

3.25
7,13 _ — 7 c o

4 Z oo — 3,80 —
4
4 __ __ 4,00 3,70 3,90
4 __ __ 4,20 — —
4 4,00 4.05 — — 4,0)

fr Z. 8.50 8.55 — 8,65

4Vi 16,25 — 10,20 - 10.25

4Vi 18,50 18.70 18,50 18,50 18.50

4 18,75 — 18,70 18.75 18.63

4 15.75 15.88 __ — —
4 1,15 1,15 1.15 1,15 —
4 22,30 23.10 23,38 23 38 23 50

41/9 — 7.76 7 85
41/3 ll,88 l788 14.80 14,70 14,76

fr. Z. fl.to — —
fr. Z. — 8,60 8,00 8.00 7,25

i3ank-\ V e r t e

5 9100 90,50 90.50 90,75 90.75
10 108.75 108,00 105 00 105.00 103 50
11 115.00 115.00 11400 116 25 113 50
8 100,00 100 00 u 0 0 0 1(0 00 100 00

10 125,00 124 00 124 00 124 0 123.60
10 130.00 130.00 130 00 130 00 130 00
8 117,50 118.00 118,25 118.50 117 00
7V 107,00 106.60 106.00 100.00 1(6,00
8 131.00 132.00 131.00 132.00 13100
6 103.00 103.00 103 00 103.00 103 00
6 102 75 102 75 102 5u 102X0 102 60

8i/f 20,75 23,76 2675 — 20,00
12 141.25 140,00 148.25 149 00 147,00

6V 9,38 9.38 8.76 —

Bahnen-Werte
r. 58.no 00,00 59.00 57.50 55.25

!0V 116 00 115.75 115,00 115.50 115 CO
3V, 0 87 88 88 50 88 50 88 60 88 25

6V 12 2 i 72 88 73 00 73,00 72,/6
6V 69.25 08 25 65.75 6X76 65.26

— 22,00 2188 22,00 22.13 22.00
7 85,00 65,00 — 85,00

6.00

19.38
10.00
7,13

36.25
1,90

22.38
7.10
Ł20
1.10 
7.76 

14,60 
6.38 
3.03

3,90
8,55

18.13
18.50
15,75

1,13
25.1)0
7,80

14.70
5.60

90,38 
U 0.75 
110.60 
100.00 
124.75
130.00
113.00
104.00 126,26 
102.50
102.00

14&25
8.75

51.75
112 75
87.63
72.75
64.75
21.63

Dt. T elefon-u  Kabel-----
Elektr. Lief.-Ges...............
Elektr. Schlesien ..........
Elektr. Licht u. Kraft . .
Felten & Guilleaume___
Ges. f. elektr. Untern, . .
Hackethal Draht ..........
Hamb. Elektr....................
Lahmeyer & Co...............
Ósterr. Siem.-Schuck. B)
Rhein Elektr....................
Rhein.-W estf. E lektriz... 
Schles.Elektr.u. Gas Li t B
Schuckert & Co................
Siemens & Halske..........
V ogel Draht ..................

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth K a l i ..........
W esteregeln K a li..........

0
0
0V

10
01/2V

9V
010

12
810

10
to
12
14
0V

70.00
111,00
02.00

117.00 
79,50

110.50 
54,25

112.75
12 t,u0

112,25
124.75
118.50
135.50
101.00
40,00

09.00
112.50 
02,25

118.00 
83,03

11988
55,00

1*8,60
125.00
101.00
112.00
124.50 
118,13 
138,00 
104,<>O
41,00

09.00 
112,75
62.25

116,26
82,50 

118,0>»
55.00 

112, 5
124.25

113.50
124.25 
118,13 
135,00
100.50
41.00

08,00
112,25
02,25

110,00
82.75111,00
55,00 

118,00
124.75
103.00 
113,50
126.00
118.75
137.00
102.00 
41,00

07,50
H.OO02,00

114,76
80,00

109.
54.00 

<13,00 
124,25
103.00
121X25
116.00 
135.1 i 
130,18
41.00

05.00
b  0,00
04,25

110,00
70.75 

102,26
53.00

111.50
121.50 
95.(0

110,00
12u%00
110.50
130.75
152.75 
41.13

Kali-lFerte

1 10 114L00 I 143 03 I 140.00 I 140.50 I
15 210.60 220.00 215.00 215,00

I ic 1 142.00 1 146.25 I 144,50 1 144,00 1

Lokomotio- und W aggon-Fabrik-Aktien
Beri. Masch. Schwarzk. , 
Orenstein & Koppel . . . .  I

41.76 I 44 00 I 42 50 I 43,00 I 41.75 I 38 50 
48.50 I 44.00 I 43.76 I 44.75 i 43.75 I 42.00

Maschinen- und Metallm.-Fabrik-Aktien
Bayerische M otoren. . . .  
Berlin-Karlsrukerlnd. . .
Hirsch Kupfer..................
Gebr. KOrting..................
Maschinenbau-Untern. 
Maschinenfabrik Buckau
Hugo Schneider..............
Schubert & Salzer..........

Buderus Eisen...................
Gelsenkirchen Bergw, ..
Harpe ner B ergbau..........
H oesch E is e n ..................
H ohenlohe-W erke..........
Ilse Bergbau ................
KlOckner-W erke ..........
K51n-Neuessen ..............
Laurahtitte ......................
L eop o ld gru be ..................
Mannesmann ROhren . .
Mansfeld ..........................
Mitteldt. Stahlwerke___
Oberbedarf ......................
Ph5nix Bergbau ..........
Rhein. Praunkohlen. . . .
R e in sta h l..........................
Schles. B ergbau ..............
Stolberger Z in k ..............
Ver. Stahlwerke..............

Algem. Kunstzijde Unie
,T. P. H em berg..........
Norddt. WollkUmmerei..
Schlesische Textil..........
StOhr Kammgarn ..........

7 73 50 72 75 66 00 63.00 60 ro
0 44.25 44.25 43.00 42.00 41 00
TV
Ą

110 ,00 110.00 110.00 113,00 111,00
0 3925 39 88 38 88 3913 38.63

10 80 75 80.76 85 00 83.00 83 *0
4V 60.00 60.00 49.60 49 50 48.00

12 146,00 150.00 146.50 140.00 113.00

Monian-Werte

Textil-Werle
81,03
90.75
51.75
81,88

83,25
96.88 
53,50

6,13
82.88

80,00
94,00
50,75
87,13

80.75 
94,60
49.76
82̂ 00

79.00 
93.38 
47,13
5,50

80.00

4V 45,00 40,00 _ 44,% 42.00
8 75.25 70,00 74,88 74,75 73,50
0V 04.50 65,03 64, 0 04,13 02,60
0 60,75 01,00 00,13 59,(0 50,63
5 35,38 — ~ 40.00 39,60

10 172,00 173,00 173,00 170 50 171, %0 01,00 01.25 00,50 60,50 58,50
4VsV 66,25 67,0» 65.26 60,75 63.00

0 33,53 33.00 3ł,U0 83,0 • 33,25
4 27,00 20,03 20,"O 20,25 25.75
7 73.50 74, n 72,13 72,«'3 71.26
0 33,00 33,00 33.75 33.50 32. 0
6 93,00 92,00 91,50 91,% 91,03
0 3 **,00 37.00 37,75 30,f 0 35,13

4i'2V 62,50 63.13 51,88 i. 2,75 61 1H
10 159 75 10U,OO 101,76 — 160,00
71/2 72,25 — — — 68,7 >
0 27, 0 — 28,ro 28,00 27,50
o v 39,60 35,% 30,01) 30.00 3\00
4 50,75 51,00 50,13 60,25 49.25

65.00
40.00 

110,50
35.25 
80 tO
47.00

137.25

49.75
70.00
68.00
50.25

108,00
54.00
57.00 
3 ',00
25.50 
6^ ,00 
31,38
89.50
34.75
48.25 

154,75
04.50
27.50
46.25

71.38
88,50
44,00
5 %

70.25

Schiffahrts-Werte Sonstige Werte

L loyd .

0 50.03 57.13 56.88 56.C0 5513
0 V — 109.50 — — 108.00

10 80,00 78.50 77.50 77.50 71,75
0 57.50 57.75 57.13 50.83 50,00

^ M - B e n z .........

f i :

5288
10\00
70.00
51.00

Automobil-W erte
0 | 29 00 | 30.00 [ 29.00 | 28.75 | 28.25 | 28.63

Chemische Werte
b«en?uidl;Ivwerke......
h  « . p “ br v. Heyden

ĘUtsS e?kekSWeyk.e.;;

|S?&-Fabrlk .............|ers ®ektr -Ges............SwSaii? Elektr........
S°bin (,.Hoveri & Co. . .  ^ ^ A m edeElektr.

>1 jihjnblagsdtyidende, 
ê ner io/o Bonus.

6
5

12 2) 
U 

15 
8 
5

45,00
47,60

143,50
42.75
34.75 
73,03 
49,88

44.50 
48.00 

144,75 
43,33
3 1.50 
73,75 
5u,50

41,75
47.00 

143,38
42.00 
34,50 
7 2.13 
49.46

44.63 
44,26 

143, >0 
42,50 
3 ,25 
7 2,76 
60,1)0

41,50
41.75 

14 V 0
41.76 
34,75
72.13
49.13

Elektrizitats- W erte
8 4) 130,00 130,50 130,50 130,60 130.50
7 1(1,25 10 ,00 100,50 101,75 99,88
9 81,00 81,00 78,% 7H.00 73,00
5 V 60,00 03,00 00,50 60,"0 6*\00
7 i) 2 H,00 281,00 279,00 281,00 276,00
0V 43,00 41,60 41,50 40,00 38,13

44.50 
3 7,50 

13«,08 
41.00
33.75
09.75 
47,03

127,00 
95,00 
69,09 
6«\00 

272,50 
37,50

Aschaffenburg. Zellstoff
Berger Tiefbau ..............
Charlottenb. W asser .. . .
Continent. Gummi..........
Dt. Atlant. Telegr............
Dt. Cont. Gas D essau.. . .
Deutsche E rdO l..............
Dt. Linoleumwerke . . . .
Dt. Eisenhandel..............
Dynamit N o b e l ..............
Eisenb.-VerkehrsmiUel
FeldmUhle P apier..........
Harb. Gummi Ph0nix . .
Phil. Holzmann ..............
Hotelbetrieb ..................
Gebr. Junghans..............
Karstadt ..........................
M etallgesellschaft. . . . . .
Miag Mllhlenbau ..........
Nordsee, Dt. Hochseef.
Otavi Minen......................
Polyphon-W erke ..........
Sarotti ..............................
Schles. Portl. Cement . .  
Schultheiss-Patzenhofer
Stldd. Z u c k e r ..................
Svenska T ilndsticks....
Thtlringer Gas ..............
Leonh. Tietz ..................
W icking Portl. Cement
Zell8toft-Verein..............
Zellstoff W ald lio f..........

12 7913 80.00 79 50 80.00 78.C0
2GV 244,00 250 25 248 00 253 00 249 00

7i/f 81.50 84.50 fc3 00 83 25 83.00
8 V 117.60 11060 116 60 114,25 112 13
bV 97,00 98 03 98 25 97 50 90 5)
9 125 75 128.75 127 38 123 00 120.60
7 07.75 09.7o 68 76 07 50 07.13

15 80.76 80.60 79 38 79 38 79.. 0
7 35 00 35.13 34,60 34 25 31.8807) 70.26 71.26 7125 7125 70 13

16 140.00 140.00 142.00 141,00 141.00
1(V 120 00 120.00 117.00 117.00 116X0
4V 49,00 — — — —
8V 97.00 97 75 94 00 83.50 78,50

10 99,00 99 50 99 03 98.60 97.50
0 25 00 25 75 24 ( 0 24 25 24 25

12 4975 48 75 40 25 47.13 45 25
5 03,00 08.60 08 25 67.50 68.00
0V 00.60 63 00 62 00 62.00 62 00

14 143 50 143 50 144,76 143 00 142 00
102/3 27.88 28 03 28 38 28.38 28 00
20 145,00 147 £0 140 00 187.00 130.25

7V 92 (0 92.00 94 00 9i,00 93 76
12 82.00 81X0 79 00 7800 76.26
15 140.60 160,50 149 50 149.0U 147 0010 119.25 120.25 117 25 118 .0 015V U 1 .00 241.00 241 00 243.00 237.0010 116.00 130 00 136 00 136.13 130 01)
10 105,00 107.50 105 5 1 104.3810 35.25 31.88 32 00 28.00 31 50
0 38.60 40 00 £9 75 39.25 38 7512 90,38 89,00 85.60 85,13 8j,00

73.00 
216 50
80 50 

109 00
89.75

121.50 
04 63 
76 00 
30.26 
68 50

140 00 
11300 
49 no 
73 75 
94 50 
2388
40.00 
0x,OO 
00.25

140.00 
27.38

133.00
90.00
74.50 

141.25 
114.10 
237,t)0 
136.60
99.60
30,13
39.00
82.75

*) Ferner 2<>/o Bonus. — Ferner 9.8<Vo Bonus. — *) Ferner 100/o Bonus. — B) RM ie Sttiok =  200 Sohilling. — «) Ferner 1.20/0 Bonus
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W odienzahlen zu den Marktberichtcn
(■ dima Hnbrik werden — ohnt A m  proch a a ! lystem atische Yollstindigkeit — alle wichtigen W irtschaftisahlen dei In- and Aaslandei aulginommta, 

dia an i wdchtntlieh *ug*nglich lin d ; Zahlen, die in Sondertibersichien enthalten gind, werden hier nicht aufgenommen.

Einheit

1930
April

17.
Wocht
21-26

Mai
18. | 19 | 20.

28. 4. W oche 
-3. 5. 5.-10. 12.-17.

1931
M£trz

11. I 12. | 13.
W oche

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

April
14. | 16. | 16. | 17.

30.3. W oche 
-4 4 6.-11. 13.-18. I 20.-25

Mai
18 I 19 I 20. 

27.4. Woche 
-2.5. | 4.-9 111.-16.

Produktion
I th lt

Deutschland
Ruhrrev. Steinkohle *) ..............

„ K o k s1) ..........................
Oberschlesien Steinkohleł) . .  

Grofibritannien
Steinkohle......................................

Ver. Staaten von Amerika
Bitumintfse Kohle ......................
Pennsylvania Anthrazit ..........

Petroleum (Rohfll)
Ver. Staaten von  Amerika 2) . . . .  

Arbeitslosigkeit 
Deutschland4)

Verftigbare Arbeitsnchende 6) . .  
Hauptuntersttltzungsempfanger 

i. d. Arbeitslosenversicherung®) 
i. d. Krisenuntersttltzung..........

0r$Shrttunnien'1)
Registrierte Arbeitslose ?) . . . .

Umtatze und Geschaftsgang
GUtermagenstellnug

Deutschland gesa m t......................
arbeitstaglich ..............................

Ver. Staaten von Am erika..........
Etnahmen aus dem GUterwerkehr

Grofibritannien8) ..........................
Postscheckoerkehr 

Deutsohland (Lastschriften) ®) . .  
Abrechnungsnerkehr

Grofibritannien
London, gesamt i°) ..................

Ver. Staaten von  Amerika n ) . .  
Wechselproteste Deutschland*) °)
Verglelchsverfahren Deutschland 
Zenkurse

Deutsohland*) ..................................
Ver. Staaten von Amerika12) . . . .

Preite
Grephandelsindtiea

Deutschland18)
I. Gesamtmdex ......................

II. A g ra rs to ffe ..........................
III. Kolonialwaren ..................
IV. Industrielle R ohstoffe und

Halbwaren..............................
V. Industrielle Ferii gw aren . .

Produktionsmittel ..........
Konsumgttter ..................

Grofibritannien14) ..........................
Frankreich14) ..................................
Ver. Staaten von  Amerika1®) . .

Gro fi handel spr et se
Weizen, Chicago, nttchst. Termin

.  mkrk., Berlin ..................
„ .  nachst.Term.

Roggen, mark. „ . . . . . . -----
_ „ nkchst. Term.

Weizenmehl. ............................
Roggenmehl. .  ..................
Mals, New Y o r k .............................

„ Chicago, nflchst. Termin . .
Futtergerste. B e r l in ......................
Hafer, .  ......................

Zucker, New York, nSchst. Term
„ London ............................
- Magdeburg ......................

Kafree, R io 7, New Y o r k ..............
„ n&chst. Term.

T_ -  Hamburg a3) *
Kakao, A ccra 24), London

nhchst. Termin
„ „ *5) H am burg..........

Reis. Burma II, L o n d o n ..............
Leinsaat2®), nachst.Term. London 
Kopra28) „
Schmalz, Chicago, nkchst.Termin
BaumwollOl, roh, N. Y .....................
Gummi, first latex crśpe, N.Y.

« L on d on .............. ...............
• Hamburg, n£chst. Term.

Baumwolle, middling, New York
• .  Liverpool
• a®) ,

Wolle§°), dt. Inlandspreis32) . . . .  
Kammzug.81) „ 83) . . . .
Jnte, London, n&chst. Termin . .  
Hanf, Manila, London „

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

1000  t

1000  bbls8)

1000

1000

1000 £ 

MUL RM

Mili. £
.  $

Anzahl 
1000 RM 
Anzahl

1913 =  100

1913=10  
Juli 1914=100 

1926=100

cts ie bu18) 
RM ie 1000 kg

RM ie 100 kg 
eto ie” bu1®) 

RM ie !000 kg

cts ie Ib») 
sh ie cwt21) 

RM ie 50 kg21) 
cts ie lb2®)

RPf ie” 1/2 kg
sh Je cwt21) 
sh ie 50 kg 

sh ie cwt21)
£  per lgt22)
cts ie lb2®)
cts ie lb2®) 
sh ie  lb2®) 

RM ie 100 kg

cts ie lb20) 
d ie lb20>

RM fe kg 
d ie lbś®5 

£ ie lgt»7)

$ ie b b l»)

363,2
73,1
69.8

3 465

7 431 
1274

2 990

865,5
133,1
90^

1556

1411

542 
9 806 

609 
669.6

40
547

126.7 
112,8, 
118.3!
124.2 
151.9
138.8 
161,7
116.2 
561 
90.2

1031/2
271.50 
288,00 
167,60
180.50 
33,88 
25,50 
916'8 
816/8

181,00
166,00

1,58
7,?l/2
26,65
9̂ /8
8,63

43,63
34.6 
38.0 

18. 6 
19. 0. 0 22. 0. 0 
10,20 
7,371/2 
158/8 

0.78/8
135.00

16,85
8.53

14.15
6.15
5.97
17

25.15.0 
29. 0.0

2,76

357,1
75,2
61,8

5 201

7 561 
1566

2 595

2 787
1763

318

794.4
132.4 

943

1986

1525

880
11857

343
421.1

42
472

126.4
112,0
118,8
124.3
151.8
138.8 
161,6
115.4 
652 
89,7

1041/2 
2~8,50 
288 00
164.60
174.60 
34,75
25.13 
918/s 
818/8

183,50
165.00

1,58
6.9

26.25 
9*2 
8,63

43.13
35.0
39.0 
13. 6

19. 3 9 
22. 2.6 10,121/s 
7,371/8 

148/8 
0.7

126.25
16,20 
8.60 

14,30 
6.15 
5,97 

17 
25. 5.0 
29. 0.0

344,7
74.8
68.9

5 016

7 516 
1276

2 695

1712

813.9
135,6

1872

1415

882
12731

393
511,1

41
525

126,0111.3
117.9
123.9
151.7
138.8
181.4 
114,6

56&
89.0

1027's
287.00
292.50
161.50
168.00 
35.88 
24.60
80.75
79.75

183.50 
162,00

1,41
6.81/4
26,1591/4

8.50
42.76
34.0 
38,6 
136

18100 
21. 7.6 

10,25 
7.3Vi/t 

141/8 
0.61/8 

14i,25
16,55

8,63
13,65
6,10
6.9J171/2

2415.0 
28. 0.0

348,4
71,9
68,5

4974

7 411
1063

2  608

2 700
1630

323

1 74C

814.7
135.8 

930

1884

1318

83/ 
10 570 

298 
388 5 
26

2.76 2,52

43
517

1258111.0
117.2
123.8
151.6
138.7
161.8
114.2 
655
88,7

1027/8
284.00 
292,76
166.00 
175 50
35 75 
24 63 
88»/s 
783/8

179.50
166.50

1,30
61V!
26.25

91/4
8,76

42.76
32.0 
37.6 

18. 6 
18.17 
2 ( 10. 
10,30 
7,371/! 
1*7/8 
0.67/8 
135,00
16,55 
8.65 

14.15 
6.25 
5,06 
171/2 

24 10.0 
26. 5.0

2.62

297,666,6
61.3

4 616

7 594
984

2190

4980
2627

959

657,9
109,7lAi
1746

1112

756 
8 488

27

49
664

114.3 
107.5 
100,0

106,2
138,8
132.4 
143,7
95.0 
491
76.0

701/4
292.00
305.00
177.00 
195,75
37.88
27.63 

777/8 
628/8
205.00 
165,60

1.20
5.81/2
26,40

Śi/i
6,13

26.63
19.9
24.0
11.0

9. ^.6 
16.17.6 
9,021/s 

6.50 
77/8 

0,4 
76,00

10,95 
6,02 
9.75 
4,80 
4,70 
131/1 

15, 0,0 
18. 0.0

1,8

301.0
56,3
56.1

4 649

6 722 
1 149

2  268

2 640

676.4112,6
742

1811

1019

742 
9 276

26

48
549

114.3 
107.6
98.4

106.3 
138.8 
132,0 
143,5
95,1

494
76,0

793/8
290.00
301.00
184.00
200.00 
38.00 
28,15 
7dl/s 
611/2

212,50
162.00

1.24 
5.111/8

26,40
56/8

6.15
26.83
20.3
22.3 

79
11.10.0
16.11.3

9.25
6.75
0.37/8
69,38

10.75 
6,02 
9.90
4,82
4,70
16

14.15.0 
18. 5.0

1.8

283,8
53.1
54.4

4 588

6 812 
976

2 275

691.9
115,3

7i0

1794

1316

8136

25

44
565

113.4
105.4
98.4

106.3
138.3 
131.9 
143.1
95.4 
492 
76,6

701/8
278.00
295.00
180.00
195.00 
36.88 
27,08 
7f)V* 
601/4

214.00
160.00

1,33
8 ,31/4

Si/i
6,00

26.38
20.022.6

8.0
10.17.6
15.10.0
8 ,921/8

7.00
76/8

03b/4
79,00

10,80
6,85
9,56
4.66
4,70
16

15. 7.0 
19. 0.0

292.7
51.3
51.4

3 907

6 544 
703

2 252

4 756
2317

924

2 581

586,8
117,4
729

1517

1108

770
9942

24

299,1
48,6
60,8

3 439

6142
1143

2 308

586.1
117.2

1486 

1 240

567 
8 206

26

50 34
549 646

113.8
107.0 
97,8

105,5
138.1
131.8
142.9
95.2 
491
75.3

817/s
286.00
304.00
184.00
200.50

37.63 
27.76 
766/8611/4

218.51
165.00

1,32
6.41/s
26.40

56/6
4.82 

25,88
20.6
23.0
7.911, 0.0 

16. 7,6 
8,921/8 
6.871/1 

71/8 
0.37'ie
60.63

10,70
5.83 
9.40 
4.63 
4,70 
10

16. 7.1
10.15.0

1.8

113.5
100,9
97.2

105.4 
137,8 
131,7
142.4
95.2 
494
76.2

83
289.00
303.50
188.00
202.50

37.63 
28 00 
74,00 
60l/s220.00

169.00

1,31
5.81/8

6«/8
4,62

25.63
20,6 
23.0 

7,101/8 11. 0.0 15. 2.0 
8,871/! 
0,871/s 

8 ’ /s 
0.36/18 
01,25
10,30
5,73
9,05
4.52
iV°

16.10.0 
19.15.0

1,83

283,5
51.5
66.6

5104

2 422

4 628 
2104

2662

700,2
116,7

1854

1360

815 
8 804

31

42

113,8
108.4 
90.8

106,0
137,7
131.5 
142,4
96,1

494
74.0

831/8
291.00
304.76
204.76
201.00 
37.63 
28,05 
761 s 
611/8

226.50
178.00

1.30
6.0
26.70 
6 i/< 
4,64

2538
20.9
23.0

7.9 
9. 1.3

14.15.0 
8.75 
0,75

07/8
0.36/16
59.38

10.30
6.70
9.10 
4.87 
3.78 
l&*/4

10 . 2.0 
19. 0.0

1.8

273,8
48.1
67.5

4940

2 514

686,6
114.4

1822

1234

31

40

113,7
108.5 
90.2

104.9
137.6
131.3
142.3 
95 3

495 i 
74.0

821/t
289.00 
302.50 
195.00. 
205.00/
37.63 
27.90 
748/8 
608/8

237.00
186.00

1.21
6.11/8

20.70
5Vi
4.68

26.63

28.0 7;4i's 
11. 6.0 
1416.0 
8.50 
7,60 

8
0.27/1
60.63

277,4
40.1
47.0

*)4 389
•>1888 
•) 902

2520

111,6

797

21

87

113.6
108,2
96.7

104.5
137.6 
131.3 
142.2
94.7 

494
73,1

811/s
287.00
299.00
196.00 
203.76
37.50
27.76 
6966 M

237.00
188.00

1,16
6.1»/4
26,70
6
5.33

80.76
20 3 
22.6 
7.Ś

10. 10.0 
14. 0.3 
8.42>'8 

5,60 6
0.27/s
61,26

10,20 9.9o
5,63 5.64
8,45 | 8.30
£59 4,46
3.78 8.78
158/4 158/4

10 .10 .0  18 10.0 
19.10.0; 17.15.0

1.8 1.63

113.6
109.0
96.7

108.8
137.4
131.3
142.0
24.7
72.0

283.60 
208,00 
200,00
204.60
37.25
27.25 

70'/4 501/4
237.00
194.00

1.13
6,1
«'
6.25

34.00
19..
223
7.0

10.16.0 
18.10.0

8,20
637'/«

6
0.27/8
60.21

9.70
543

i fs
168/4 

10. 7.0 
17.16.0

1.6

82*38207.75
301.60
105.00

2703
741/760Vs237.00201.0°

1,‘ 5

6.61
33.00
10.0 
22.0 
7 1 1 /! 
10.7.0

13,10.0
8.206371/!
7Vs
0,3

9,00
5.45
$

16.10-0
17.10.0

1,03
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Einheit
ApriI

17.
W oche
21.-28.

1930
________ Maj________

18. I 19. I 20. 
28.4. W oche 
-3.5. 5.-10. 12.-17.

_______ Mfirz
11. I 12. |

W oche
■14. 16-21. 23.-28.

13.

1931
ApriI

14. | 16. I 10. | 17.
30.3. Wocb©
■4. 4. 8.-11. 13.-18. I 20.-25.

Mai
18. | 19. | 20.

27. 4. W oche 
-2.5. 4.-9 11.-16,

Gr$fhandehpr*t$t11)
Kupfer, elektrolyt., New York . .

• standard, L on d on ..........
_ » London, 3 Monate............
^»nn, standard, London ..............

„ • 3 Monate

Blei, New York ..............................
« London ..................................

Silber, New Y ork  ..........................
• Barren35) London ..........

.  * 2 Monate
Ji*sefoandc/«prcisc (Birlim)*4)

|SR '
B er '.....................................................
Vollmiloh. ab Laden......................
gnketts, frei K e U e r ......................

Stod- und KapUalmarkt
T*H[che, Q ,ld” )
Berlin...........................................
London ..........................................‘Amsterdam ........................

Y ork .

cts ie lbu) 
£  ie l e w

cts ie lbu)
£  ie ton 

ctB ie lb*0)
$ ie  ton 

eta ie oz  fine®4) 
(| .  .  »
d .  .

RM Je kg

RM ie Stok 
RM ie 1 

RM ie Ztr

o/o p. a

G .ld” )
r ®r|jn Monatsgeld ......................
^°Qdon. 2 Mon. Bankakzepte . . .  
Amsterdam, Proiongationssatz38) 
^ew York, 3 Mon. W arenwechsel

.....................
t e <!a m ..............
Ear i 8 ......................
New Y o r k " . : : : . . . ..........................

Srankreioh, 30/0 Staatsrente®7) . . . .  
ueutschland39)oO/o. . . .  ................................

7o/o . 
,8o/o.. 
10%

Berlin.
London ..................
A m sterdam ..........
Zttrich......................
Paris ......................

„  Mailand..................
* in:

Berlin....................
Eans ......................

r*"»- F t  la f r r l l a ..

lęhw eiz..............................................
yankreioh ..................................
ver. Staaten von  Amerika:i ) . . . .

fyHinkur,.
eSetachland:
O0jeenindex d. Frkf. Z tg .«)

'■Ktienindex Gesamt ..............
.  Kessawerte . . . .

t . .  ,  Term inwerte____
■niandisohe Anleihen

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

n 8o/o ..........................................
v  uentsche Anleihen i. Auslande 
ver. Staaten v. A m e r ik a « )..........

tytotorlthtn
ver. Staaten v. A m erik a «)..........

RM
EA ? *FI

Fr
Fr
L

RM
Fr

RM ftlr 100 Fr

1000 RM

M ili RM

1926 =  100

1000

.1 ^jLeitstaglich.
lagliche Durchschnittsproduktion. 

li * barrel (42 gallons) ~  1,5898 hl. 
li michtagnotierungen Tom 15. n.30. desMonats. 

^erfiigbare Arbeitsuchende bei den Arbeits- 
•mtern ohne die noch in SteUong oder in 

i. N.otstandsarbeit beBndlichen Arbeitsuchenden. 
Lmschl, der Pflichtarbeiter, aber ohne Not- 
otandsarbeiten, ohne nnterstfltite Kuriarbei- 

1) and ohne arbeitannfihige Kranke 
l) p.ene Nordirland. W ochenanfang.
>) -innahmen der 4 groBten Eisenbahngesellsch.

Ąngaben ans den Wochenberichten des In- 
>*) Jlitnts fiir Konjunkturforschnng Berlin.

London town, metropolitan, country. W oche 
U) eądend Mittwoch.
’ *! m c|earinga. W oche endend Donnerstag.
l!( "o ch e  endend Donnerstag. 
lii ^ . B a g  Mittwoch. 
tli im ancial Times, 

golletin de la— .. . . .  uc ... statistione gćnćrale de la 
ifance. Stichtag Sonnabend. 
trring Fisher. Ab 13. Febr. 1931 Original- 
b»»is 1928 =  106.

14,00
55. 7.6 
55. 0.0 

162. 2.6 
164.10.0 
4,771/2 
17.10.1 

5.50 
18. 1.0
4288
19,75
19,69

0,38
2.20
3,30
0,11
0,25
1,85
2.50

3.80
2,002,20
3.59

5,50 
2 35 
3.43 
3,96

4.38 
2.52 
2.75 
3.00 
2 50 
8,07

3.39
6,37
7,44
8.06
8,53
9,85

4.189
4.862 
2,48o 
5.158

25.489
19.08

20.371
123,86

4.863 
16.43

+  6928 
t- 62409

7
-  80 + 10 
+  2.8 
+  71,6

111.03
110.70
111.6!
99.65 
94 94 

100,82 
102.46 
162,0

14,00 
52 10.0 
52 5.0 

157. 2 /  
169. 7.1 

176 
17. 2.6 
5.60 

17.18.9
42.501911/ie
199/ie

0.38
2.10
8.30
0.11
0.26
1,85
2.60

6,04
l.e4
2.82
3,67

5.42
2.19
3.48
118

423 
2.80 
2.75 
3.00 
2,60 
2 84

3.43
8,35
7.39
7.98
8.48
9.86

1188
4,862
2.486
5.168

26.484
19.08

20.860
123,90

1862
16.43

12.20 
48.10.C 
48 7.6 

142. 7.6 
144. 5.« 

4.65
16. 0.C 

6,60
17. 1.3

42.25
19i|
197/ie

8445 
9001 

-  12

+ 10227 
-  0.1 
+  101.3

111.30
110.69
112.57
100.38 
96 39 

101.83 
102.35 

157,3

0,39 
2.10 
3.30 
0.11 
0.26 
1,70 
2,41

4,23
1,77
2.65
3.08

5,17
2.13
3,02
3,83

4.06
2,13
2.41
2.60
2.51
2.61

3.44
6.32
7.28
7,a5
8.41
9.86

13.00
.7.17. 6 
.7.15 0 
150 2 6 
151.15.6

4.60 
17. 2.6
5.60 

18.10. I
41.13
18«/u
191/8

0.39
2.10
3,20
0,11
0,25
1,70
2.41

2.54
191
l,6 i
3,00

5.13
2.13 
240 
3,89

3,88
2,10
2,14
2,44
2.38
2.57

3.46
6.32
7,27
7.86 
8.41
9.87

10.80
45. 8.9
46. 0.9 

123. 26 
124.12.8

4.05 
12.12.6 
4 , r  

13. 7.6
29.75
138/4
13u/ie

0,36
1.61
3.410,121/s
0,30
1,78
2.38

4,46
2.18
0.56
1,70

5.88
2.67
1,00
2.63

4,76
2.66
1.00
1,00
1.59
1.57

3,36
6.35
7.41
7,95
8.47
9,82

10,56 
44.18.S 
45. 6.3 

123. 0 0 
124.10.0 

4,00
12. 3.9 

4,50
13. 1.3
30.37
14i/i
148/16

0,36
1,60
3.71
0,12
0.30
1,78

4,79
2,03
0,61
1.46

5.94
2,65
1,00
2.63

4,76
2.80
1.00
1.18
1,47
1.57

8,40
6,32
7,38
790
8,44
9.81

10.56, 
44. 2.6 
44.13 9 

121. 6.6 
122.16.C

4.00
11.10.0

4.60
11.13.9

30,00
138/16
1318/lf

0,36
1,57
3.36

O.lli/s
0,30
1,78
2.38

4,00
2.28
0.63
1.60

6.19
2,55
1,06
2.43

4,190 4.191
4,866 4.860
2.481
5.163

26.488
19.07
20,882

123.86
4.862

16,44

2,4»7
5.170

25.490
10,07

20.365
123.88

4,860
lb.44

-  85
-  4466
-  17 

11
+  16 
+  98.8
-  18.8

110.39
110.08
110.94
101.23 
97 80 

102 63 
102,74 
143.4

4.201
4.858 
2.495 
5,197

25.550
19.08
20.407
124,12

1.858 
16.44

+  12218 
-23686 
- 7

+
+  89.0 
-  24,1

791
67.

25
66

,8 +
2,
8,7

110,94110,6b
111,45
100,64
97,53

102,39
102,f
153,6

84,69
86.18
81.94

101.39
94.80

101,52
97.93

106,6

10.35 
42.18.9 
43.12.6 

119. 5.0 
120.15.0 

8,95

V
12. 1.3 
28,75 
13l/ie 
13+1

0,36
1.53
3,30
0.11
0.29
1.78
M 8

4.198
4.859 
2.495 
6.196

25.568
19.09
20,382
124.17
4.859 

16.43

4 +  22431 
-  —  22

-  71
-  29 

i.r
+  81.

,0 +  1.3 +

4.75
2.67 
1.11 
M S 
1.47
1.67

3.40
6.30
7,32
7.86
8.41 
9.80

4.195
4,864
2.494
5.196 

25,561 
19.09
20,385
124.25
4,680

16.42

— 6,1 
+  34566
-  17
— 81 -  100

2,2
44.1,9 +

82,91 84.19
84.63 85.18
79,75 82.41

101.70
95.86

101.80
98.06

108.2

102.10
96.44

102,16
97.29

107.9

4 217 4 274 4074 4 007 1819 1913 1908

17) Notierungcn Tom Dienstag der jeweiligen 
W oche. Falls kein Termin angegeben. 
greifbar.

**) 1 bushel Weizen =  27,22 kg.
*•) 1 bushel Mais =  25.40 kg.
*») 1 Ib =  0,4536 kg.
**) 1 cwt =  50,8 kg.
**) Einschliefil. 5,25 RM Verbrauchsabgabe und 

0,50 RM fiir Sacke.
8*) Superior Santos, Terminnotierung ron  14Uhr. 
’ 4) Fair fermented m id-crop.
8‘ ) Good ferm.
8*) Calcutta.
8 7) 1 long ton =  1016,048 kg.
88) Singapore: f. m. s., cif. Rotterdam.
88) Fully good fair Sakellaridis.8°) Machine-ginned: Broach =  wichtigste ost- 

indische Sorte.
**) Preise aus den statistischen Berichten der 

Vereinigung des W ollhandels.
**) A /A A  Tollschiirig; deutscha Wolia, fabrik-

gewaschen.

6,60
2,16
1,38
1,58

6,07
2,62
1.16
2.38

4,75
2,61
1,20
1,13
1.47
1.67

3.39
629
7,28
7,82
8.36
9.77

4.199
4.869
2,496
6.198

25.663
19.09

20.401
124.19
4.858

16.43

+  37280 
+  17732
-  29
-  101

10,30
42.16.3 
43.10.0

117. 6.C 
118.12.6 

3.95
11.16.3

4.60 
12. 89
27,2512ii/ia
1211/18

0,36
1.60 
3.28

0,101/8
0,29
1.78
298

5.80
2,43
1,98
1.60

6,07
2,54
1,63
2,38

10.30
43. 7.644. 0.0 115.12.8 117. 2 83.80 
11 1S.( 4.50 12.17.6
28,38
131/n131/ie

4,68
2.631.29
1.13
1.44
1,57

3.37
6.257.28
7,74
8.30
9,73

4,200
4,859
2.494
5.193

26.571
19.10

20.408 
124.25 

4 859 
16.42

+ 20241 + 33422
t  1

3,2
46.9

101.4

1875

~ „1 + H-
+  A -?

87,35
88,05
86,15

103,42
98.63

103.82
98,19

100,7

5.65
2.08
1,48
1.60

5,97
2.67 
1,50 
2,25

4,63
2,69
1.38
1.13
1,44
1.67

395
6.24
7.24 
7,76 
8,30 
9,74

4,200
4.868 
2.491 
5,191 
2&.B73 
19.10

20.405
124.25
2.869 
1&42

+  1189 
16772

10.06 
42.11.3 
43. 6.0 

110.17.0 112. 6.0 
3.80 

11 3.9 
4.50 1210.1
28.76
131/10
138/1S

0,38
1,45
3,200,101/2
0.29
1.78
2,38

4,75
1,66
1,00
1,50

10.05 
41.12.6 
42. 6.3 

108. 2.6 
109 7.6 

3.40 
10.11 3 

4.25 
11.176 
28.75 
138 > 
138/16

9 85 40 0.0 40.13 9 
03.15 0 1 

lOo. 2+ 3.2610.10.9 4,1011.13.9 
28,25138/10 138/16

9.771/2
403.9

40.17.6
0410.0
0515.0 

3,26
10.12.6
3,76

11.11,3
28.00
131/16
13

-  166 
1

1.5 
+  45,5

5,59
2,53
i,61
298

4,83
1.49 
1.57 
1,13 
1,46
1.49

3,33
6.24
7,26
7,78
892
9.74

4,200
4,860
2.489
5,191

25.677
19,10

20.410
124,31
4,862

16,42

+  2672 
+  1C991 + 2 

14
-  77,7
+  88.0

|L80 83,71
8*,46 85 48
81,77 81,21

103,20
07,41

10 3 .50
97,02
99,4

103,18
07,61

103,42
97.03
94.4

1822 1844 1730 1099 —

0,33
2,33
1,03
1,50

5,82
2,502,00
2,25

4,63
2,67
1,60
1,13
1.42 
1,82

3.43
6,25
7,27
7,78
8,34

4,199
4.864 
2,488 
6.191

25.683
19.10
20.420
124.43
4.864 
10.41

0,30
3.37 
3,12 
0,10 
0,29 
1,03
2.38

5.31
2,03
2,27
1,50

5,84
2.25 
1.98
2.25

4,63
2.46
1,04
1,13
1.38
1.38

3.36
6.29
7,31
7,80
8.36

4,199
4,864
2.488
5.190

25,585
10,10

20,423
124.43

4.863
10,41

+  20899+ 1464 
+  9949 +  25659 
+  6744 -

1 + 2
+  0,8
+  49,9

81,93
83,89
78.29

102.94
97.00

103,28
97.30 
89,4

-  10,2

90.4

4,63
2.C32,00
1,50

5,82
2,32
2,00
2,25

4,63
2,68
157
1,18
1,38
1,32

3.34

4,199
4,804
2,490
5,189

25,565
19,10
20,423
124,34
4,858
lfc,42

**) Buenos Aires D  1 mittel.
*4) 1 ounze =  31,1 gramm.
*#) 985/1000 Feingehalt,
••) Stichtag M ittwoch; Angaben des Statistischei 

Amts der Stadt Berlin.
*7) Wochendurchschnitt. Fiir die letzte Wocha 

sind die Stichtagnotierungen vom  11. Mai 
eingesetzt.

*8) A uf 1 Monat.
*•) Festverzinsliche W erte. Angaben des Statiiti- 

schen Reichsamts.
40) Zn- ( + )  oder Abnahme (—) des Goldbestan- 

des der Zentralnotenbanken nach den Bank-
ausweisen.

41) Unter Bcriicksichtigung der AbgMnge nach u. 
der Zugange ron  dem Earmarkings-Konto.

4ł) Stichtag Freitag.
4ł) W oche endend am Freitag. Irring Fisher; 

gewogener Index 22 Aktien. Ab 13. Febr. 
1931 Originalbasis 1928 =  100.

44) New York reporting member banks.
4#) Durchschnitt aus lnnger und kurier Sieht, 
*) Yorlaufige Zahl.
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Finanzanzeigen in diesem  Heft.
Julius B erger T iefbau  A ktiengesellscliaft: Bilanz und D ividende.
Concordia Spinnerei und W ebere i: Bilanz.
Deutsche L inoleum -W erke A ktiengesellschaft: E in ladung zur ordent- 

lichen G eneialversam m lung.
Societe F inanciśre  de Transports et d ’Entreprises Industrielles 

(S O F IN A ): Bilanz und D ividende.
Svenska Tandsticks A k tiebolaget: E in ladung zur ordentlichen G eneral- 

versam m lung.
Union und Rkein V ersicherungs-A ktien -G esellschaft: Bilanz.
V ereinigte B erlinische und PreuBischo Lebens-V ersicherungs-A ktien - 

G esellschaft: Bilanz.
V erein igte Industrie-Unternehm ungen A ktien -G esellschaft: Bilanz.
W iirttem bergische F eueryersicherung A ktien -G esellschaft: Bilanz.

Bilanz am 31. Dezember 1930

Aktiva RM
809 000,— 
680 000,— 

1 -  
1 -  
1 -  

69 897,06 
1 309,16 

63 472,50 
12 231 678,22

Ersatzteile und Betriebsstoffe .................

Sicherheiten ....................  RM 1148 6 3 5 -
13 855 359,94

Passiva RM
7 500 000,— 
3 000 000,— 

254 631,05 
1Ó4 571,95 

2 882,25 
990 729,53

2 002 545,16
Sicherheiten ....................  RM 1148 635,—
Gewinn aus 1930 einschl. Yortrag aus 1929

13 855 359,94

Gewinn- und Yerlust-Konto

Soli
Abschreibungen ......... ................................

RM
388 711,10 
535 816,76 
777 070,57 

841,54 
2 002 545,16

Steuern und Abgaben ...............................
Kursausgleieli ........................... ..................
Gewinn aus 1930 einschl. Vortrag aus 1929

3 704 985,13

Haben
Vortrag aus 1929 ......................................
Gewinn aus Bauten, Geratevermietung, 

Zinsen usw.................................................

RM
73 265,07 

3 631 720,06
3 704 985,13

Die Auszahlung der fiir 1930 auf 20 % festgesetzten 
Diyidende erfolgt vom 11. Mai 1931 ab 
fiir die Aktien Nr. 1—3500 (1000-RM-Aktien) gegen 

Einreiehung des Dividendenscheins Nr. 5 mit 200 EM 
pro Stiick,

fiir die Aktien Nr. 70 001—110 000 (100-RM-Aktien) 
gegen Einreiehung des Diyidendenscheins Nr. 5 mit 
20 RM. pro Stiick,

abziiglich Kapitalertragssteuer, in Berlin
bei der Darmstadter und Nationalbank, K. a. A.,
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsckaft,
bei der Dresdner Bank und
bei dem Bankhaus Georg Fromberg & Co.

B e r l i n ,  den 9. Mai 1931. Julius Berger
Tiefbau-Aktiengesellschaft

Preui?isclie
Zentralgenossenschaftskasse

—  Preul?enkasse ----

Berlin
und

Frankfurt a. M.

Emgezahltes
Grundkapital und Reserven 
168,7 Millionen Reichsmark

Anatalt des offentlichen Rechts

Gegriindet 1895

Zentralkreditinatitut 
der deutschen Genossenschaften

Die ordentliche Generalyersammlung der Aktionare 
der Svenska Tandsticks Aktiebolaget wird
Sonnabend, den 30. Mai 1931, urn 12 Uhr mittags,
im Buro der Gesellschaft, Stockholm, 15 Va.stra Trad- 
gardsgatan, stattflnden.

Aktionare, welche der Generalyersammlung beizu- 
wohnen wiinschen, werden ersucht, sich spatestens am 
30. Mai 1931, yormittags 10 Uhr, im Buro der Gesell
schaft, Stockholm, 15 Yiistra Tradgardsgatan, anzu- 
melden.

Zur Teilnahme an der Generalyersammlung sind nur 
die im Aktienbuch der Gesellschaft eingetragenen Aktio
nare berechtigt.

Zum Zwecke der Eintragung neuer Aktionare in das 
Aktienbuch wird im Buro der Gesellschaft am selben 
Tage um 10 Uhr yormittags eine Sitzung des Ver- 
waltungsrates abgehalten.

Stockholm, den 11. Mai 1931.

Svenska Tandsticks Aktiebolaget



Uereinigie
indasirle-tlnterneDmiingen A. 6.

(lliag), Berlin
Bilanz znm 31. Marz 1931

Aktiva
Nicht eingezahltes Aktienkapit? 
Beteiligungen und Wertpapier
Forderungen .............................
Bankguthaben ..........................

RM
il .........  17 872 000,—
e .........  247 908 048,14
.............  34 342 644,92
............. 4 684 619,01
............. 3 925,04

Einrichtung .............................
Biirgsehaft fiir Elektrowerke- 

RM 51
Biirgsehaft fiir Ostpreufienw

leihe ........................ RM 14
Sonstige Biirgschaften fur ui 

schlossene Unternehmungen 
RM 7

............. 1 -
Anleihen 
712 500,— 
erk - An- 
700 000,— 
rs ange-

101 659,29
304 811238,11

Passiva
Aktienkapital .........................
Gesetzliche Riicklage ...........

RM
............. 160 000 000,—

............. 3 000 000,—
6 % amort. Goldschuldverschr. 

rs 9 5 0  nnn s i  .........................
v. 1925
.............  22 050 000,—

6% % amort. Goldsehuldverschi 
(5 760 000 SI.............................

\ v. 1926
............. 24 192 000,—

7 % amort. Reichsmarkschuldve 
1926 ........................................

rschr. v.
............. 20 000 000,—

Yerbindlichkeiten......................
tfbergangsposten ......................
Gewinn:

Vortrag aus 1929/30 RM 
Reingewinn ................  RM 10

Biirgsehaft fiir Elektrowerke- 
RM 51

Biirgsehaft fiir Ostpreufienw
leihen ....................  RM 14

Sonstige Biirgschaften fiir u: 
schlossene Unternehmungen 

RM 7

............. 29 604 870,75

............. 3 358 701,78

121 040,05 
184 625,53

10 605 665,58
Anleihen 
712 500,— 
erk - An- 
700 000,— 
is ange-

101 659,29
304 811 238,11

Gewinn- und Yerlustrechnung zum 31. Marz 1931

Aufwendungcn
Bnkosten einschl. Steuern ....................
2insen ........................................................
Gewinn .....................................................

RM
742 018,51 

3 749 344,72 
10 605 665,58
15 097 028,81

Ertragnisse RM
421 040,05

14 675 988,76Dividendeneinnahmen...............................
15 097 028,81

Yorstehende Bilanz und Gewinn- und Verlust-
technung haben wir gepriift und mit den von uns
ebenfalls gepriiften, ordnungsgemaB gefiihrten Btichern 
ubereinstimmend gefunden.

Kol n,  im April 1931.

Treunand-AKtlen Geseilschafi
Dr. H a r t k o p f  Dr. Rent r op

Die Aktionare der

Deutsche Linoleum-Ulerke 
Dhtiengeselischatt, Berlin

werden hiermit auf
Freitag, den 29. Mai 1931, vormittags 11 Uhr,

zu der im Verwaltungsgebaude der Gesellschaft in 
Bietigheim a. d. Enz (Wiirtt.) stattfindenden
ordentlichen Generatversammlung

eingeladen.
T a g e s o r d n u n g :

1. Vorlage des Geschaftsberichts sowie der Bilanz 
und der Gewinn- und Verlustrechnung fur das 
Gesehaftsjahr 1930.

2. Genehmigung der Vorlagen zu 1.
3. Entlastung des Vorstands und Aufsichtsrats.
4. Aufsichtsratswahlen,
Zur Teilnahme an der Generalversammlung sind nach 

§ 20 des Gescllschaftsstatuts diejenigen Aktionare be- 
rechtigt, welehe spatestens am 23. Mai 1931 ihre Aktien 
bei der Gesellschaft oder bei einem Notar oder 
in Berlin:

bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 
bei der Dresdncr Bank, 

in Bremen:
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 

Filiale Bremen,
bei der Breiner Bank, Filiale der Dresdner Bank, 
bei der J. F. Schroder-Bank, K. a. A., 

in Frankfurt a. M.:
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 

Filiale Frankfurt a. M., 
bei der Dresdner Bank in Frankfurt a. M., 

in Freiburg i. Br.:
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 

Filiale Freiburg i. Br.,
bei der Dresdner Bank, Filiale Freiburg i. Br., 

in Hamburg:
bei der Norddcutschen Bank in Hamburg, Filiale 

der Deutschen Bank und Disconto-Gcsell- 
scliaft,

bei der Dresdner Bank in Hamburg,
bei der J. F. Schroder-Bank, K. a. A., Fil. Hamburg,

in Heilbronn:
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 

Filiale Heilbronn,
bei der Dresdner Bank, Geschaftsstclle Heilbronn, 
bei der Handels- und Gewerbebank Heilbronn A.-G., 

in Karlsruhe:
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 

Filiale Karlsruhe, 
in Mannheim:

bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 
Filiale Mannheim,

bei der Dresdner Bank, Filiale Mannheim, 
in Miinchen:

bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 
Filiale Miinchen,

bei der Dresdner Bank, Filiale Miinchen, 
in Stuttgart:

bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellsehaft, 
Filiale Stuttgart,

bei der Dresdner Bank, Filiale Stuttgart, 
bei dem Bankliaus Pick & Cie.,

hinterlegen, und bis nach der Generalwersammlung 
belassen. Der Beiftigung von Dividendenscheinen mit 
Talons bedarf es nicht. Die dem Effektengiroverkehr 
angeschlossenen Bankfirmen konnen Hinterlegungen 
auch bei ihrer Effektengirobank vornehmen.

B e r l i n ,  den 8. Mai 1931.
Der Aufsichtsrat.



Concordia Spinnerei und Weberei
Marklissa und Bunzlau

Yermogensrechnnng am 31. Dezcmber 1930 _______ _

Aktiva
Grundstticke .............................................

RM
421 957,43 

2 406 907,95
1 623 266,93 
4 889 941,95

282 114,14
2 305 826,40 

122 515,33
1 503 834,96 

60 325,75

Passiva RM
5 570 000,— 
2 000 000,— 
1240 000,— 
1692 922,63 
2 018 047,65 

470 456,75 
501 854,54 
123 409,27

Gebaude ........................................................
Maschinen ....................................................
Warenvorrate .............................................
Betriebsstoffe .............................................
Aufienstande .............................................
Kasse, Weehsel, Beichsbank, Post .........

8 % Teilschuldverschreibungen................
Rucklagen .....................................................
Banken ........................................................
Rembourse....................................................
Akzepte ........................................................
Sonstige Yerbindlichkeiten........................

Anleihe-Disagio .......................................... tlberschufi .....................................................
13 616 690,84 13 616 690̂ 84

Gewinn- und Yerlustrechnung am 31. Dezember 1930

Soli RM Haben RM
Generalunkosten .......................................... 3 222 897,35 Vortrag aus 1929 ...................................... 90130,37
Steuern und soziale Lasten........................ 489 463,68 Hauptwarenrechnung ............................... 4 002 228,63
Abschreibungen .......................................... 256 588,70 ____ ________'
tlberschufi einschlieBlich Yortrag ......... 123 409,27 ____— —— ' _̂_

4 092 359,— 4 092 359,-

Union und Rhein uersicnerungs- akiier -Geseiiscnalt.
Berlin.

Bilanz fiir den SchluB des 58. Geschaftsjahres 1930

A. Aktiva. RM
i. Forderungen an die Aktionare fiir

noch nicht einberufenes Grundkapital 3 300 000,—
2 Grundbesitz .......................................... 2 000 000,—
3. Kapitalanlagen .................................... 1 349 545,05
4. Kassenbestand, Banken- und Post-

scheck-Guthaben ................................... 1 522 579,75
5. Verschiedene Forderungen................ 874 758,04
6. Inventar................................................ 1,—
7. Glaslager aus Bruchstucken............. 1,—

Gesamtbetrag: 9 046 884,84
B. Passiva. RM

1. Grundkapital ...................................... 4 400 000,—
2. Kapitalriicklage .................................. 440 000,—
3. Pramienubertrage ............................... 2 072 000,—
4. Schadenriicklagen ............................... 997 233,—
5. Sonstige Rucklagen und Passiven .. 868 343,07
6. Gewinn und dessen Yerwendung:

Diyidende an die Aktionare
(10% der Einzahlung auf 4tM

das Grundkapital) ............. 110 000,—
Statutarische und vertrag-
liche Gewinnanteile anYor-
stand und Aufsichtsrat .. 35 588,23
Zuweisung an die Pensions-
und Unterstiitzungskasse
der Angestellten................  25 000,
Yortrag auf neue Rechnung 98 720,54 269 308,77

Gesamtbetrag: | 9 046 884,84
Die Diyidende von 10% der Einzahlung ist ab sofort 

zahlbar bei der Dresdner Bank, Berlin, Deutschen Bank 
nnd Disconto-Gesellschaft, Berlin, und dereń Filialen 
und Depositenkassen sowie bei der Gesellschaftskasse, 
Berlin SW 11, Stresemannstr. 48/50/52.

Wfirtfembcrgtsclie 
fci£erv€fsicherung AG. in Stuttgart

Gegriindet 1828
Vermogensrechnung fiir den SchluB des 

103. Geschiiftsjahrs 1930
Werte

Forderungen an die Aktionare..................
Grundbesitz ..........................................

RM
7 485 000,- 
3 400 000,- 
5 783 395,20

1 071101,99
68 375,60 

707 791,36 
38 873,21 

100,— 
752 589,37 
65 549,23

Kapitalanlagen .............................................
Guthaben bei Banken und Versicherungs- 

unternehmungen ..................................
Zinsraten.....................................................
Ausstande bei Vertretungen.......................
Kassenbestand .............................................
Xnventar ........................................................
Pensionsf onds.................................................
Sonstige YYerte.............................................

19 372 775,96
Y crbindlichkciten

Aktienkapital.................................................
RM

10 000 000,— 
1 884 716,62 

800 000- 
3 496 850,56 

895161,88

299 957,09 
244 264,30 
66158,64 
20 000,- 

943 226,37

722 440,50

Gesetzlicher Reservefonds...........................

Guthaben anderer Versicherungsunterneh-

Sonstige Verbindliehkeiten .......................
Priisident Dr. von Geyer-Stiftung.............
Pensionsyerpflichtungen ...........................
Gewinn und dessen "Yerwendung:
Diyidende ...........................  RM 400 200,—
Gewinnanteile ....................  „ 33 266,67
Pensionsfonds ....................  „ 100 000,—
Reservefonds.......................  „ 15 283,38
Yortrag ............................... „ 173 690,45

19 372 775,96



Socićte Financiere de Transports el d’Enireprises Industrielles
(SOFIKA)

(Societe Anonyme)
38, rue de napies, ikelles-bruhelles

Bilanz per 31. Dezemher 1930
Aktiva

Fes.
Immobilisiert:

Gebaude ......................................  1,00
Einrichtung..................................  1,00

Greifbar:
Aktionare: 400 Francs Resteinzahlung

auf 200 000 Vorzugsaktien................
Bestand an offentliehen Anleihen und

Beteiligungen......................................
Zu gewdrtigende Eingange auf Aktien

und Beteiligungen...............................
Kasse u. Bankguthaben 1 146 217 637,19 
Debitoren im Kontokorrent: patroni- 

sierte Gesellschaften und yerschie-
dene...........................  319138 873,08

Debitoren gesichert durch Pfand oder
Hypothek ................  2 163 270,55

Gegenrechnungen:
Hinterlegungen und Kautionen....... .

Fes. Passiya
Schulden der Gesellschaft gegen sich 

selbst:
Gesellschaftskapital: Fes.

2,00 200 000 Vorzugsaktien
von 500 Francs.........  100 000 000,00

200 000 Stammaktien 
von 500 Francs.........  100 000 000,00

80 000 000,00 Gesetzliche Reserve ...............................
Sonderkonto, unverfiigbar (Agio der

590 000 000,00 Emission 1929) ...................................
Schulden gegen Dritte

74 348 075,35 Kreditoren im Kontokorrent: Ver-
biindete Gesellschaften und yerschie-
dene Kreditoren..................................

Nicht abgehobene Dividendenscheine .. 
Noch zu leistende Einzahlungen fiir die 

Vollzahlung von Aktien und Beteili
gungen .................................................

Gegenrechnung:
i 467 519 780,82 Hinterlegungen unl Kautionen.........

Gewinn- und Verlust-Konto
612 568 035,80 

2 824 435 893,97
Saldo .....................................................

Fes.

200 000 000,00 
20 000 000,00

1 508 000 000,00

253 039 751,23 
1 047 977,17

74 348 075,35

612 568 035,80

155 432 054,42 
2 824 435 893,97

Gesehen und gepriift durch den
Ycrwaltungsrat: Gesehen und gepriift durch den

Der Administrateur-delegue Der Prasident RevisionsausschuB
(gez.) D. H e i n e m a n n  (gez.) D e s p r e t  (gez.) J. R a m p e l b e r g h

Gewinn- und Verluslkonfo per 31. Dezember 1930
Soli Fes. Haben Fes.

AHgemeine und Verwaltungskosten .. 5 413 033,92 V ortrag......... ........................................... 4 375 517,80
Gewinnheteiligung des Personals und Einkommen aus Aktien und Beteiligun-

Zuweisung zum Pensionsfonds......... 1 837 500,00 gen, Zinsen und Kommission............. 162 278 434,28
Abschreibungen auf Immobilien, Mo- ^ — ' ----

bilien und Verschiedenes.................... 3 971 363,74 -- ^
Saldo ........................................................ 155 432 054,42

166 653 952,08 166 653 952,08

A erteilung:
5 pCt. jahrłich fiir die 200 000 mit 

20 pCt. eingezahlten Yorzugsaktien
+  Francs 5,00 auf 200 000 A ktien ----- 1 000 000,00

Vordividende von 5 pCt. jahrłich:
Prancs 25 auf 200 000 Stammaktien .. 5 000 000,00

v ortrag ..................................................... 8 357,054,42
Aus dem Verbleibenden:

Tantiemę an den Verwaltungsrat und 
PriifungsausschuB ...............................  6 075 000,00
Prancs 675 auf 200 000 Stammaktien 135 000 000,00

Fes. 155 432 054,42

Gesehen und gepriift durch den 
Yerwaltungsrat:

Der Administrateur-delegue Der Prasident
(gez.) D. H e i n e m a n n  (gez.) D e s p r e t

Gesehen und gepriift durch den 
ReyisionsausschuB

(gez.) J. R a m p e l b e r g h



D r e s d n e r  b a n k
D I R E K T I O N  B E R L I N  W 5 6  
E I G E N K A P I T A L  RM 1 3 4 0 0 0 0 0 0
GENOSSENSCHAFTS - ABTEILUNGEN 
IN BERLIN UND FRANKFURT A. M.

ZENTRAIKREDITINSTITUT DER GENOSSENSCHAFTLICHEN YOLKSBANKEN

Y e r e i n i g t e  B e r l i n i s d i e  u n d  P r e u f S i s d i e  

L e b e n s  *  V e r s i d i e r u n g s  -  A k t i e n  -  G e s e l l s d i a f t
B e r lin  SW  6 $ , M a rk g ra fe n s tr . 11 

V e r m o g e n s a u s w e i s  f u r  d  a  s G e s c h a f t s j a h r  1 9 3 0
A. Werte RM 11. Lasteu RM

1. Forderungen an die Aktionare fiir 1. Aktienkapital.................................. 3 200 000,-
noch nicht gezahltes Aktienkapital — 2. Kapitalriicklage (§ 262 des Handels-

3 912 524,06 gesetzbuchs) .................................. 320 000,—
3. Hypotheken..................................... 50 768 351,45 3. Deckungskapital ............................ 50 213 285,53
4. Schuldseheinforderungen geg. offent- 4. Pramientibertrage............................ 10 991 744,96

licho KOrperschaften ..................... 7 767 338,75 5. Rucklage fiir schwebende Versiche-
5. Wertpapiere u. unverzinslicheSchatz- ' rungsfalle ...................................... 467 466,79

anweisungen ................................... 10 894 703,28 6. Gewinnriicklage der Versicherungs-
6. Darlehen auf Wertpapiere ............ 364 220,44 nehmer ............................. .............. 22 200 561,63
7. Yorauszahlungen und Darlehen auf 7. Rucklage fiir Verwaltungskosten .. 1 431 259,12

V ersicherungen............................... 5 105 148,12 8. Sonstige Rticklagen........................ 3 674 187,34
8. Beteiligungen an anderen Yersiche- 9. Guthaben anderer Versicherungs-

rungsunternehmungen..................... 218 750,— unternehmungen ............................ 421 651,09
9. Guthaben bei Bankhausern, Spar- 10. Haftgelder ..................................... 9 517,24

kassen und anderen Versiclierungs- 11. Sonstige Lasten............................... 2 349 551,15
unternehmungen.............................. 2 752 203,22 12. Aufwertungsstock ......................... 53 520 595,58

10. Gestundete Pramien (in 1931 fallige 13. Gewinn (nach tlberweisung von
Teilbetrage der Jahrespramien) __ 7 895 984,12 RM 4 913 523,89 an die Gewinnruck-

11. Rtickstandige Zinsen und Mieten .. 1 071 696,12 lagę der Vers.) ............................... 507 826,09
12. Auflenstande bei Vertretern aus dem y

Geschaftsjahr u. aus fruheren Jahren 2 061 252,52
13. Barer Kassenbestand einschl. Post- /

scheckguthuben............................... 316 107,60 y
14. Einrichtungs- und Gebrauchsgegen-

stiinde ............................................ 1,— ^y
15. Sonstige Forderungen..................... 2 658 770,26 /
16. Aufwertungsstock............................ 53 520 595,58 y

Gesamtbetrag 149 307 646,52 Gesamtbetrag 149 307 646,52

Deutsche Eiiecten- & Wechsel-Bank
vorm. L. A. HAHN

g e g r u n d e t  1821  A .-G . s e i t  1 8 7 2

Frankfurt a.M. Berlin
KaiserstraBe 30 W  8, KronenstraBe 73/74

T e 1e g r a m m - A  d r e s s e : E f f e c t b a n k


