Jahrgang 22. Mai 1931 NUMMER 21

¢ EINE WOCHENSCHRIFT *
euefo eV erauOtiot&mbonHScfefb

Snfiaft

Entschadig! i Bau%epchrankungen . 863 Mangelnde Rentabilitat der Kredit-

) o ) VErSICheruUNg  .oovivcieeceee e 878
Sanierung der 0Osterreichischen Creclit- Die Schwierigkeiten im Rothenburger
ANSTA T 865 Versicherungs-Konzern.....cocoeeceeceeennn. 878
Ein Bankier, Die Rolle des Prasidenten
Reisch Die Zukunft des internationalen
Pro? Alfred Manes, Allgemeine Gluhlampen-Kartells.......cccocevvveeecceeeennen. 879
’ Der Kampf um Schantung......cccovviveennns 879
Elementarschaden-VerSicherung . . . 869 Zusammenlegung von Kommanditen der
E.n.Mickroiiz, Der Funktionswandel Commerzbank..coiiieeniiee e, 879
des Kredits in der Depression (SchluR) 871 Personalia.....ccccoonieiineieiece e 879
Lite ratu e 880
Clossen Briefe au den Herausgeber (Kredit und
Diskontsenkungen............ccoc....... 873 ArbeitsIoSIGKEIt) oo 884

Auf dem Weg zu einer rationellen Tarif- Bilanzen (Kammgarnspinnerei Stohr & Co.) 886

P olitiK .o e 874 Marktberichte (Die Konjunktur / Der Geld-
Uberhdhte Lizenzgebihren fir Tonfilm- und Kapitalmarkt / Die Warenmarkte /
ADPPATALE?  vooeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeseseeeeeree 874 Die Effektenmarkte: Berlin, Frankfurt,
Aktien-Rickkauf der Deutschen Effecten- Hamburg, London, New York) . . . . 887
BankK e g7n Statistik (Reichsbank-Ausweis / Ausweise
Die Verluste desLinoleum-Konzerns . . m 8T6 deutscher Privatnotenbanken / April-

ausweis der Deutschen Rentenbank / Der

ERr Harpen-AbschluRR: ein alarmierender AuBenhandel im April / Deutsche Reichs-

berichto gm einnahmen im April / Berliner Borsen-
Der Ausbau der Mannesmannréhren- kurse / Wochenzahlen zu den Markt-
Werke . s77 berichten) . 892

ANSCHEINTFREITAGS / EINZELHEFT IM / VIERTEI|AHRIICHH2M



: . A
DARMST'ADTER UNO Seit JTOJ $9olfiSlin|rr Srautl

NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien

BERLIN

Akt.-Kap 60 Millionen Reichsmark
Reserven 60 Millionen Reichsmark

Zahlreiche Nieder-
lassungen in allen Teilen
Deutschlands

Korrespondenten
an allen wichtigen Platzen
der Welt

Ausfihrung aller
bankmaligen Geschafte

Oeffentlichrechtliche Kreditanstalt

Nach beendigtem Verkauf unserer Pfandbriefe Reihe VI legen wir hiermit einen Betrag v°n

GM 4000000

reSchsmiindelsfcheren

No Gold*Hypothekeii*Pfaiidbrlefeii

Erneiterungsreihe VI
Ausstattung wie bei Reihe VI
Zinstermine Februar/August Unkindbar bis 1. August 193»
bis auf weiteres

zum Kurs von 06,5°/n

zur Zeichnung auf.
Stuckelung zu GM 200, 500, 1000 und 2000

Auskunft und Verkauf durch alle Banken, Sparkassen und die Anstalt selbst



Magazin derwirtschaft

V EREINIGT MIT#PLUTUS# NEUE FOLGE

Lehrgang

BERLIN, 22. M Al 1931

NUMMER 21

Entschadigung fur Baubeschrankungen

Das Reichsarbeitsministerium hat den Entwurf zu einem Freiflachengesetz
ausgearbeitet, das die Rechtsunsicherheit auf dem Gebiet der entschadigungs-
losen Verhangung von Baubeschrankungen beseitigen will. Im ganzen findet
der Entwurf einen sinnvollen Ausgleich zwischen den Interessen der Offent-
lichkeit und den Rechten der Grundeigentimer; er bestimmt, daR fir Frei-
flachenerklarungen grundséatzlich eine Entschadigung zu zahlen ist. Die
Entschadigung wird zwar erst bei Inanspruchnahme des Grundstiicks fiir den
offentlichen Gebrauch fallig; doch muB3 die Inanspruchnahme spéatestens nach

finf Jahren erfolgt sein.

Baubeschrankungen im

Interesse des Verkehrs

sollen in Zukunft auch ohne Entschadigung mdoglich sein — eine Bestimmung,
die in dieser allgemeinen Form nicht berechtigt ist.

S'Kl die Voraussetzungen fir eine groRziigige
'Lft ¢j ? ces Stadtebaus so glnstig gewesen wie in

el cllej [<n sel der Revolution. In groBem, ja in

Uit eildein Umfang war die gesamte Bautatig-
.;er>d dieser Zeit von offentlichen Zuschiissen
Ln I"e Stockung im Wohnungsbau, die durch

*i der y*rieg eingetreten war, die Umschichtungen
Srefiel) 'Jsajnincnsctzung der Bevdlkerung und die
Aufstgj} llI"Vatlderungen in die Stadte machten die
hicigj eines finanziellen und technischen Bau-
ten (JBIs zur Notwendigkeit. So konnten jene Par-
Elfe; & e n  pgjitische Macht gewachsen war, mit
tats- i!? Aufgabe herangehen, das vor dem Krieg
2ur°lenC 'C* °der angeblich — Versdumte nach-
nj
Visir’~eil Hoffnungen, die man aus diesen Griin-
et* i Uack auf eine einheitliche Stadteplanung ge-
Teil gatte’ sind jedoch nur zu einem sehr kleinen
worden. In mehreren Fallen war die
gredeil*Qn der staaltischen Bauvenvaltung den
eewggts gaben, die an sie gestellt wurden, nicht
tihft eciCl der Berliner Stadtbaurat Wagner z. B.
Ifl aste/y @anl°sigkeit der Berliner Bauentwicklung
Ueu Beho 'nie au” Schwerfalligkeit der betreffen-
'I'llZolnen’l pen Un(l auf die inneren Spannungen der
t der p essorts zurtick. Wichtiger noch war es,
1 BaU|).G" a » d einer Durchfihrung umfassen-
dste. g aile entscheidende Hemmnisse in den Weg
Seiten egeUwartig, da die finanziellen Schwierig-
gewaclisen sind, da die Zahl der
SeBt ]|1(|('r.in iast allen GroRstadten absolut zurick-
eillem d Jedenfalls mit einem weiteren Anstieg in
trlaB hlgq® bisherigen Tempo entsprechenden Aus-
gebendeil p Inebr zu rechnen ist, missen die weit-
ZUtUckBp Erwartungen der letzten Jahre wesentlich
a*ber raubt werden. Wohl werden die Tech-
In Zukunft groRzigige Stadtplane ent-
* Berlin nnen auf der Deutschen Bauausstellung
Sehetl Sn<* uiehrere sehr interessante Entwdurfe
ProiSiajn " an eine Ausfihrung dieser Bau-
wird man aber kaum herangehen kénnen,

und auch die verwaltungstechnische Vorarbeit, die
Festlegung von Fluchtlinien, Freiflachen und anderen
Baubeschrankungen, stof3t neuerdings auf betracht-
liche Schwierigkeiten, da eine entschadigungslose
Baubeschrankung nach der neuesten Rechtsprechung
nicht mehr madglich ist.

In PreuBen hatte auf Grund des Fluchtlinien-
gesetzes von 1875 bisher nicht die Notwendigkeit be-
standen, bereits in dem Augenblick, in dem einem
Grundstick ein Bebauungsverbot auferlegt wurde,
eine Entschadigung an den Eigentimer des Grund-
stiicks zu zahlen; erst spater, wenn das betreffende
Grundstick ,dem offentlichen Gebrauch dienstbar
gemacht* wurde, war eine Entschadigung fallig. Von
den rechtlichen Mdéglichkeiten, die sich hiermit den
Gemeinden erdéffneten, ist leider in einem unertrag-
lich groBen Umfang Gebrauch gemacht worden.
Zahllos sind die Falle, in denen eine Kommune —
auf Grund ihres groRziigigen Bebauungsplans — Bau-
verbote auferlegte, ohne ernsthaft daran zu denken,
das Grundstick durch Erwerb an sich zu ziehen
oder den Termin fur die Falligkeit ihrer Entschadi-
gungspflicht durch Ausfuhrung der geplanten An-
lagen (Grunflachen, Spiel- und Sportplatze usw.)
selbst herbeizufihren. Unbekimmert um die Ent-
wertung, die die Grundstiicke dadurch erleiden mul3-
ten, setzten die Gemeinden Bauverbote fest. Diese
Praxis fuhrte schlieRlich zu solchen MiBstanden, daR
die Frage nach der juristischen Giltigkeit der be-
treffenden Regelung im preuBischen Fluchtlinien-
gesetz aufgeworfen wurde, und ein Reichsgerichts-
urteil vom 28. Februar vorigen Jahres hat schlie3lich
die Rechtsgultigkeit dieser Bestimmung verneint, weil
sie mit der Reichsverfassung nicht in Einklang stehe
(vgl. MdW Jahrg. 1930, Nr. 19, S. 892).

Dieses Urteil betraf zwar nur die hier geschilderten
Falle der Baubeschrankungen; ausdricklich erklarte
das Reichsgericht, dall generelle Beschrankungen des
Eigentums, wie sie sich z. B. aus dem ,kommunalen
Bauverbot* nach 8§ 12 des Fruchtliniengesetzes er-
geben, keine entschadigungspflichtige ,Enteignung*
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im Sinne der Reichsverfassung (Art. 153) darstellen.
Dennoch war die Bedeutung des Urteils gro3 genug,
um eine weitere Vorbereitung allzu groRzugiger
Stadteplanungen zu verhindern und die Stadte
far die bereits bestehenden Baubeschrankungen mit
hohen Entschéadigungsverpflichtungen (allein fir
Berlin viele hunderte von Millionen RM) zu belasten.
Eine neue gesetzliche — und zwar reichsgesetzliche —
Regelung der Materie wurde dringend notwendig.

Das Reichsarbeitsministerium hat dieser Notwendig-
keit Rechnung zu tragen versucht: Es hat den Ent-
wurf eines Gesetzes lUber die Entschadigungspflicht
und den Rechtsweg bei Enteignungen auf dem Ge-
biete des Stadtebaues dem Reichsrat vorgelegt und
den Landesregierungen zugcleitet. Die Besprechungen
zwischen den Landesregierungen (ber diesen Ent-
wurfwerden in den nachsten Tagen beginnen.

Das Gesetz vertritt grundsatzlich den Standpunkt,
daR die Ausweisung eines Grundstiicks als 6ffentliche
Freiflache eine Enteignung darstelle und nur gegen
Entschadigung erfolgen durfe. Von dem Zeitpunkt
an, in dem die Freiflachen-AusWeisung zum erstenmal
offentlich bekanntgegeben wird, soll der Eigentimer
eine angemessene Entschadigung fur die Beschréan-
kung seines Eigentums verlangen koénnen. Die
Leistung der Entschadigungssumme wird zwar erst
dann fallig, wenn die Gemeinde das Grundstick
kauflich oder im Wege der (entschadigungspflich-
tigen) Enteignung erwirbt. Aber die Gemeinden sollen
in Zukunft nicht mehr das Recht besitzen, sich durch
Hinausschiebung dieses Zeitpunkts von der Zahlung
der Entschadigung auf unbestimmte Zeit zu befreien:
Binnen funf Jahren nach der Ausweisung als Frei-
flache mussen sie sich vielmehr entschlieBen, das Ent-
eignungsverfahren einzuleiten oder das Grundstick
zu kaufen. EntschlieRen sie sich nicht, so ist die Frei-
flachen-Erklarung aufzuheben; selbst in diesem Fall
mufl jedoch der Eigentimer fir den Schaden, den er
durch die (voribergehende) Beschrankung seines
Eigentums erlitt, entschadigt werden.

Diese Grundsétze scheinen uns einen sinnvollen
Ausgleich zwischen den stadtebaulichen Interessen
der Gemeinden und den Eigentumsrechten der Grund-
eigentimer zu schaffen. Leider weicht jedoch der
Entwurf des Arbeitsministeriums in einem wichtigen
Punkt von seinem, grundsatzlichen Vorschlag ab: So-
weit namlich die Ausweisung als Freiflache aus-
schlieBlich fir Zwecke des Verkehrs erfolgt, soll eine
entschadigungslose Enteignung maoglich sein. Uber die
rechtliche Madglichkeit einer solchen Bestimmung
darfte kein Zweifel bestehen. Die Reichsverfassung
bestimmt zwar in Artikel 153 ausdricklich, daB eine
Enteignung nur gegen angemessene Entschadigung
vorgenommen werden kann, schrankt diese Bestim-
mung aber durch den Zusatz ein: ,soweit nicht ein
Reichsgesetz etwas anderes bestimmt* Ein solches
Reichsgesetz, das die Entschadigungspflicht fur be-
stimmte Teilgebilde aufhebt, wirde das neue Gesetz
darstellen; zu seiner Einfiihrung bedarf es nach herr-
schender Auffassung nicht einmal einer verfassungs-
andernden Mehrheit.

Weniger einleuchtend als die rechtliche Gu 17
ist die wirtschaftliche ZweckmaRigkeit jener "3®jjjag
bestimmung. Wahrscheinlich ist dieser . jengi
darauf zuriickzufihren, daB3 in jenen Fallen, J»
ein Grundsticksteil durch Festlegung einer ,
linie zwecks Planung einer Stralle getroffen
eine Entwertung des Grundsticks kaum T°r pr
denn die Wertminderung durch das Bauvtr
den einen Teil des Grundstiicks kann durch die , jje
Steigerung des freien Grundsticksteils, die durc »
unmittelbare N&ahe eines StraBenzugs eintrJ e
geglichen oder sogar Uberkompensiert wer eU” et
dieser Tatsache Rechnung zu tragen, bedarf eS pj
schwerlich der ausdriicklichen Bestimmung, a pjr
der Festlegung eines Bauverbots ,ausschlieBbc” cp
Zwecke des Verkehrs* keine Entschadigung
besteht. Der Regelung des Einzelfalls kdnnte e **

mehr — ebenso wie bisher — Vorbehalten 110t
festzustellen, daB eine ,Entschadigung* Nt
wendig ist, weil eine ,Schadigung” per sald®

stattgefunden hat. . ggts

Ist die vorgesehene Einschrankung also el°e” eit.
nicht notwendig, so geht sie andererseits zU ,;cl

Unter den Begriff ,Verkehrszweck* fallen tht
nicht nur stadtische StraRen, sondern _ j arf
Eisenbahnlinien und Landst.raBen M* Kit,e
man zwar annehmen, daR die unmittelbare » jas

einer stadtischen Strale groBe Vorteile ®
Grundstick mit sich bringt; schwerlich aber g|
selbe von Bahnlinien und LandstralRen, zumal o
es sich um kleinere Grundstiicke und nicht 1111
wirtschaftliche Giter handelt, die vielleicht n ~i
die Nahe einer Bahnstation im Werte steigen Nt
denen ohnedies niemals die Absicht bestand, slgfjia-
H&ausern zu bebauen. Die Feststellung, ob elD® e
den vorliegt oder nicht, muRte unbedingt der "jjte
lung des einzelnen Falls Vorbehalten bleiben- ~ é\-
es wirklich gerechtfertigt sein, Landstralen, - U,J
bahn- oder gar neue Eisenbahnlinien festzuleR1/GtCh
die Moglichkeit ihrer Ausfihrung im voraus
Baubeschrankungen sicherzustellen, so mifite
durch entstehende Schaden der Allgemeinhei , |.s
aber dem zufallig davon betroffenen Grin s~ pr
eigentimer zur Last fallen. Eine Entschadig®*
Baubeschrankungen ist also auch bei Planung
Interesse des Verkehrs notwendig. p eut'
Die ,Grundrechte und Grundpflichten der”™ et
sehen“, wie sie die Weimarer Verfassung ver v0Ojn
sind — soweit sie die Enteignhung betreffen 77gj,af
Reichsgericht in dem zitierten Urteil als unml1l (.

anwendbares Recht erklart worden. Auf ® j!~rf,diR
tigen Teilgebiet versucht der neue GeSetT JdT m it>
Rechte des Eigentimers abzugrenzen und d AN Jas
Begriff des Eigentums nédher zu bestimmen- Ni-
Privateigentum kein schrankenloses Recht IS’
spricht der bisherigen Auffassung; das “pppei-
wird begrenzt durch die Zustandigkeit der rlicbe
durch bergbauliche, verkehrstechnische, nach

und viele andere Interessen. Besonders inalin' ggi'
und einschneidend sind — auch nach dem &iis
wartigen Rechtstand — die Beschrankungen,
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turrier 1Ze™ c*en Grinden dem Grundstickseigen-
IllUna] &u~eHegt werden kdnnen; nicht nur die ,kom-
mPauverbote* nach 8§ 12 des preuBischen

V°ry(i Uuengesetzes, sondern auch die zahllosen
u*d H 'r6ll ~er die Art der Bebauung, die Zahl
1);im( °ae Ber Stockwerke, das Verhéaltnis von be-
Eigei* U,I(I unbebauter Flache und die Pflicht, das
shd E'01 P°Bzeimaligem Zustand zu erhalten,
dieSe j|1S(hrankungen dieser Art. Keineswegs gelten
e'Ue p esBmmungen als Teilenteignungen, fir die
8ell\h  schadigung zu zahlen wéare. Die neue Re-
4Gn Grifft also lediglich einen Ausschnitt aus
Balle eScBrankungcn des Eigentums, namlich jene
teil 0 1 deuen ,ein Grundstick oder Grundsticks-
En”~-V;i Fluchtlinien in der Weise als o6ffentliche
ue ausgewiesen wird, da die Bebauung mit

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 865

Gebéauden ganz oder Gberwiegend auf die Dauer aus-
geschlossen oder das Grundstick auf die Dauer
einem bestimmten Zwecke ... gewidmet wird“, und
selbst in diesen Fallen wird eine Entschadigungs-
pflicht zusétzlich nur fir die Zeit zwischen der Aus-
weisung als Freiflache und der Inanspruchnahme des
Grundsticks festgesetzt. Dennoch wird das neue Ge-
setz, falls es in Kraft tritt, fur die Gemeinden und
ihre Bebauungsplane von entscheidender Bedeutung
sein; trotz des Fortfalls der Entschadigungspflicht bei
Fluchtlinien-Festsetzungen im Verkehrsinteresse (wie
er im Entwurf des Reichsarbeitsministeriums leider
vorgesehen ist) muR das Gesetz die Kommunen
finanziell stark belasten und dadurch zur Aufgabe
vieler groBzigigen und mancher allzu groRziugigen
Bauplanungen zwingen.

nierung der Osterreichischen Credit-Anstalt

Die schwere Krise der ¢sterreichischen Credit-Anstalt, die fur die Offentlich-
keit ganz Uberraschend gekommen ist, wurde in Kreisen, die Uber die Ver-

haltnisse naher unterrichtet sind, schon seit einiger Zeit erwartet.

DaR sich

die Lage in den letzten Monaten besonders zugespitzt hatte, konnte man u. a.
aus den Versuchen schlieBen, in Amerika gréBere Betrage oon Credit-Anstalt-

Aktien unterzubringen.

Die Verluste der Credit-Anstalt sind nur zum Teil

auf die Ubernahme der Boden-Credit-Anstalt zuriickzufithren. Auch das alte
Geschaft der Credit-Anstalt und ihr alter Aktienbesitz erfordern sehr erheb-
liche Abschreibungen. Die finanzielle Neukonstruktion der Bank ist jetzt ge-

sichert.

Die wirkliche Sanierung steht aber noch bevor und stellt die Bank-

leitung vor eine schwere Aufgabe.

Pa?SS(t:}e'tt‘lcF das ist der schwéachste Punkt im euro-
&eschaff" Wirtschaftssystem, das das Diktat der Sieger
W e n 01 hat. Man darf sich daher nicht wundern,
bi-echrSerade daTt immer Wi?der schwere Krisen aus-
" Ule nicht allein Osterreich, sondern ganz

Stus|| ¢f;"0Pa bedrohen. Die Havarie der Osterreichi-
gatlz UfTredW Anstalt, die fur alle Welt scheinbar
ist jjul trraschend erst jetzt offenbar geworden ist,
sch,,;,eine dieser Krisen, allerdings die bisher
leh'hs SC dle den Bestand der Wirtschaft oster-
i”rstenerllsdich gefahrdet. Die Hauptsaule ist ge-
¢ der ganze Wirtschaftsbau droht einzustiirzen
Ujter | e der Wirtschaften der Nachbarstaaten
AnstaJt(." Krimmern mit zu begraben. Die Credit-
die Ba'v "0ne GroBRRbank schlechthin, nur durch
Schafte Cligung Rothschilds mit besonderen Bilrg-
stejlen i" ausgestattet. Diese Bank ist eine einzig da-
) AuSararneiiballung van Finanz- und Indu-
[ essen. Sie ist ein GroBbankenkonzern mit
shilvit ; geseHschaften in Polen, Rumanien, Siid-
Itlitteln "nd Holland, der durch unmittelbare und
cinj ai* Beteiligung beherrschenden EinfluR auf
von Industrieunternehmungen in

H'herT, 4, Und den Nachfolgestaaten hat. In Osterreich
dipj yB * der Konzern der Credit-Anstalt so fast
w'eduu,/*r® der Industrie, und es ist keine Uber-
(™ rc OV Venn man sagh die Credit-Anstalt, das sei
W C 1 sHbst. Dabei bilden die 6sterreichischen
801 der Bank nur die Halfte der Engagements,

die andere Halfte betrifft Polen, Ruméanien, Sud-
slawien, aber auch die Tschechoslawakei und Ungarn.

Diese gewaltige Akkumulation von Wirtschafts-
unternehmungen in dem gegenwartigen so gefahr-
bringenden UbermaR ist bekanntlich die Folge einer
Reihe von Fusionen, in der Hauptsache der Fusion
mit der vor anderthalb Jahren zusammengebrochenen
Boden-Credit-Anstalt, die vorher zwei andere Grof3-
banken, die Union-Bank und die Verkehrsbank, auf-
genommen hatte. Die Fusion der Credit-Anstalt mit
der Boden-Credit-Anstalt war, durch die Umstande
erzwungen, Uberstirzt durchgefihrt worden. Die
groBen Abschreibungen, die man auf die dber-
nommene Boden-Credit-Anstalt-Masse gemacht hatte,
erweisen sich nun als viel zu gering. Aber von den
140 Millionen Schilling Verlust, die die Credit-An-
stalt fur 1930 feststellen mufRte, entfallen nur 60 Mil-
lionen auf von der Boden-Credit-Anstalt Gbernom-
mene Engagements, hingegen 80 Millionen auf das
eigene Bankgeschaft und den eigenen Industrie-
konzern. Die Credit-Anstalt steckte langst selbst in
groRen Schwierigkeiten, die sie nie durch die Boden-
Credit-Ubernahme héatte noch ibersteigern durfen.
Das weiR man in Osterreich nicht erst seit heute. Seit
einundeinhalb Jahren ist es bekannt, daR die Credit-
Anstalt durch die Fusion mit der Boden-Credit-An-
stalt nicht gestarkt, sondern geschwéacht worden ist.
Seitdem hért man auch immer wieder von gro3en
Verlusten der Bank, die sie bald bei inlandischen,
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bald bei auslandischen Konzernunternehnmngen er-
litten hat. Der Zusammenbruch der franzdsischen
Spekulantengruppe Devilder, der die Credit-Anstalt
ihre polnischen Petroleuminteressen gegen Aktien
verkauft hatte, diurfte sie allein 6 bis 7 Millionen
Dollar gekostet haben. Dazu kommen noch die in
jedem einzelnen Fall in viele Millionen Schilling
gehenden Verluste bei der Serbischen Agrarbank, bei
studslawischen Holzunternehmungen, bei den Bern-
dorfer Kruppwerken, bei der polnischen Textilfirma
Czeczowiczka, aber auch merkwurdigerweise bei ver-
haltnismagig kleinen Unternehmungen, wie der Molo
AG, der Wiener Modenfirma Zwieback, der Linzer
Schiffswerft usw. Dadurch, dal3 der allergrof3te Teil
der Industrie- und Handelsunternehmungen Oster-
reichs zum Konzern der Credit-Anstalt gehort, war
sie auch an vielen der sich hdufenden Insolvenzen
beteiligt. Wenn man trotzdem bis zum letzten Augen-
blick das Vertrauen zur Bank nicht verlor, so doch
nur, weil dieses Vertrauen zur Credit-Anstalt, der
Rothschild-Bank, ein besonderes war und weil man
wuBte, dal sie sehr groRe stille Reserven hatte. Diese
stillen Reserven wurden aufgezehrt, zum Teil durch
Verluste an den Debitoren, zum Teil durch Ent-
wertung des Effektenbesitzes, dessen wertvollster Teil
erst vor wenigen Monaten in den Schweizer Invest-
ment Trust, der Continentalen AG fur Industrie-
werte, Basel, eingebracht worden war. Dariber hin-
aus wurden noch weitere 140 Millionen Schilling ver-
loren, also auch fast das ganze sichtbare Eigenver-
mdgen, das bisher aus 125 Millionen Schilling
Aktienkapital und 40 Millionen Schilling Reserven
bestand.

Die katastrophale Lage der Bank war der Leitung
natirlich schon langer bekannt. Da das Vertrauen in
Osterreich und international noch ungeschwacht war,
hatte sie noch etwas Zeit, nach einem Ausweg zu
suchen. Erst als ihre Bemihungen, ein groBes Paket
eigener Aktien, die sich durch Stiutzungsaktionen an-
gesammelt hatten, in Amerika unterzubringen, ge-
scheitert waren und die Bilanz der Offentlichkeit
nicht mehr langer vorenthalten werden konnte, ging
die Bankleitung zur Regierung und deckte die wahre
Lage der Bank auf. Von der Bilanz der Credit-
Anstalt ist so viel bekannt, daB die Bilanzsumme
etwa 2 Milliarden Schilling, die Kreditoren und
Debitoren etwa je 1,4 Milliarden Schilling betragen
durften.

Die Regierung hat die Sanierung der Bank sofort
in die Hand genommen. Eine andere Rettungs-
moglichkeit gab es nicht. Die Sanierungsaktion des
Staates fir die Credit-Anstalt fand auch die ein-
mitige grundséatzliche Zustimmung des Nationalrats.
Sie ist wie folgt geplant: Die Reserven werden ganz
abgeschrieben. Das Haus Rothschild gibt 7,5 Mil-
lionen Schilling Aktien zur Vernichtung her. Das
so auf 117,5 Millionen Schilling gekirzte Kapital
wird dann um weitere 25 % auf 885 Millionen
Schilling herabgesetzt. Der Osterreichische Staat be-
schafft sich 150 Millionen Schilling durch Ausgabe
von mehrjahrigen Schatzscheinen, wovon vorlaufig

100 Millionen Schilling bei der «Credit-Ansta
gezahlt werden, die restlichen 50 Millionen Sc I e
dienen als Reserve, um vielleicht noch koni jjjj-
StoRe aufzufangen. Die Nationalbank stellt i A
lionen Schilling und das Bankhaus R° s gk
22.5 Millionen Schilling zur Verfigung. VO0I* *
152.5 Millionen Schilling werden vorweg 63,

lionen zu Verlustabschreibungen und nur flllf
lionen zur Wiedererh6hung des AktienkapR3® »
177.5 Millionen Schilling verwendet. Der . or

halt so fur 58,6 Millionen Schilling neue, Ujl*oDal'
Vorzugsdividende ausgestattete Aktien, die N®1
bank 17,58 Millionen und Rothschild 13,19 M1
Das neue Kapital wird wohl gréBer sein, als
Kapital und Reserven sind; Reserven wird cie pje
aber dann nicht mehr haben, auch keine s" le » die
Begebung der Schatzscheine des Bundes ist a..yer-
Zustimmung des Kontrollkomitees der die P,
reichische Volkerbundanleihe garantierenden (j=
gebunden, die dieser Tage gegeben wurde. Zlj
Beteiligung der Nationalbank an der Sanier«»®"
ermoglichen, muR das Nationalbankgesetz abge3 »
werden. Der Sanierungsplan selbst zeigt, da " jje
sich bemuht, die Aktionare zu schonen, und c3
Hauptlast der Staat tragen soll. Das ist wirtsC y£r
politisch verstandlich, denn man will sich (3"
trauen der westlichen Geldgeber nicht ga3Z joth
scherzen. Innenpolitisch ergeben sich daraus J® »
sehr groBe Schwierigkeiten fir die Regier«®0' Jfl
soeben feststellen mufRte, daB der Staatshaush® O,
laufenden Jahr mit einem Defizit von 100 bis 1 " jst.
lionen Schilling abschlieBen wird, und die dal
die Bevdlkerung hart treffende SparmalBnahme®’ (|tr
Kirzung der Beamtengehalter, Einschrankung
Arbeitslosenversicherung, durchzufiihren. iS,
DaR der Staat ohne zu zdgern eingesprung jogor*
hat eine Katastrophe verhitet. Ohne schwere | *
fir die Osterreichische Wirtschaft wird e« *ber: jer
abgehen DaBR nach Bekanntwerden der
Credit - Anstalt gréRBere Einlagenabhebunge®
setzten, ist verstandlich. Inzwischen ist al
eine Beruhigung eingetreten. Wie grof3 die Em @®r g,
summe ist, die der Credit-Anstalt in den w< { Be
lagen entzogen worden sein mag, ist genau m® pe,
kannt, doch lassen sich Schlisse darauf aus ijjggk
wegung des Wechselportefeuilles der Nation® *
ziehen. Dieses hat in der zweiten Maiwoc”e” er.
Steigerung von 69,5 auf 297,6 Millionen Schilb™ vy ,
fahren. Von auslandischen Kreditkiindigungen 1' (cr
her nichts bekannt geworden. Der Devisensch3
Nationalbank zeigt im selben Ausweis eine Ab” 3
um 29 Millionen Schilling, was mit der A«sZa saj»’
von Valutakassenscheinen der Credit-Anstalt z3
menzuhédngen scheint. Von groRer Bedeutung 15 poll.
nun ein strenger Reinigungsprozefiinnerhalb ceS |j,
zerns der Credit-Anstalt durchgefiihrt werden
Das bedeutet die Stillegung einer ganzen ” eLuc]jen
Unternehmungen mit allen schweren wirtschat e
Rickwirkungen, die mit einer solchen Mat 3 “er,
verbunden sind. Der krisenhafte Zustand der O
reichischen Wirtschaft wird so, auch wenn

N
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Ordentﬁ)igl? vollen Erfolg haben wird, noch auRer-
f)er g, 11 Versch;irft werden.

Ui (as der schon jetzt durch die Postsparkasse

gen ef  '-reditinstitut fur 6ffentliche Unternehmun-
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besitzt, wird im Zuge der Sanierungsaktion der weit-
aus grofRte Aktionar der Bank. Er wird die Aktien
nicht behalten, sondern sie bei Gelegenheit abstoRen.
An wen, das ist freilich keine finanzielle Frage allein,

Wa 16 Millionen Schilling Credit-Anstalt-Aktien

AWAY | C
Scrticjn
‘4, 0 »

anlaft

r aR vor dem Zusammenbruch der All-
Gesterreichischen Boden-Credit-Anstalt, am

i3~ideSBlber 7929, sah sich Prof. Dr. Reisch, der
der Oesterreichischen Nationalbank, ver-

sondern auch eine politische.

Die Rolle des Prasidenten Reisch

Von einem Bankier

AnlaBlich der Sanierung der Osterreichischen Credit-Anstalt beschéftigt sich
der Verfasser mit der Rolle des Prasidenten der Osterreichischen National-
bank. Er erinnert an das Verhalten Prof. Reischs vor dem Zusammenbruch
der Allgemeinen &sterreichischen Boden-Credit-Anstalt und legt dar, mie es
durch das System des Notenbank-Prasidenten, das System der politischen Ge-
falligkeiten, des Vertuschens und Verschroeigens, niemals zu einer richtigen
Bereinigung der zahlreichen 6sterreichischen Bankaffaren gekommen ist. Statt
die wirklich Verantwortlichen heranzuziehen, habe man meist den Staat in
Anspruch genommen, so daB die Allgemeinheit gewaltige Betrdge eingeblf3t
hat. Diese Verluste hatten sich, mie der Verfasser ausfuhrt, bei einem pflicht-
gemaRen Vorgehen des Notenbank-Prasidenten vermeiden lassen. Der sehr
sachkundige Verfasser halt infolgedessen die Stellung von Prof. Reisch fiar
erschittert.

Warum wir anlaBlich der Katastrophe bei
Oesterreichischen Credit-Anstalt fur Handel und Ge-
werbe gerade auf diese bittere Episode zurick-
gekommen sind? Weil sie ein scharfes Schlaglicht

der

*Vis ' an die Agence Economique et Financiere in
AUna-1116 Depesche mit der Bitte um Veroffent-
diese Zu 8enden. W ir wollen den Lesern des MdW
Nelt k"W n g, die in der Finanzgeschichte der
m ein Gegenstiick haben dirfte, nicht vor-
nreden.Ql einer Zeit, als die Finanzwechsel der
~elitlier re<?*|"Anstalt in einem den Zusammenbruch
Jank ej Ze'Senden MalRe an den Schaltern der Noten-
Ajlgtere’cbt wurden, drahtete Prof. Reisch an
JFrigneail<® Ubersetzung des von der Agence Eco-
e, . N aiQ 25. September 1929 gebrachten Textes)
~cMvjer-af besonders die Gerlichte Gber angebliche
iche eiten einer groBen Wiener Bank betrifft,
baoe .en auf Grund meiner exakten Kenntnis
m~dteilen, daB es sich nur um boswillige

efitrc™ 10?ICn bandelt, und daB kein AnlaB zu einer
6fbteitu  Vorbanden ist. Aber zweifellos muR3 die
Saitdbeit beunruhigender Geriichte auf die Ge-
nirbker/ iSerCr 1IZonalen Wirtschaft ungunstig

p terlicii .b 'vende mich daher an die franzdsische
bAlarnn mit der Bitte, in lhrer Zeitung diese
girier y* " 'ederzugeben, die ich im Bewul3tsein

N esterlft:e[V I"Vorl*ng abgebe. Reisch, Prasident der
Oer Jsehen Nationalbank.*

pescbe widerfuhr die Ehre, nach dem Zu-
°ber 192gU ri der Boden-Credit-Anstalt am 9. Ok-
a°cbinalg "°n der Agence Economique et Financiéere
<ai! ,dj a gedruckt zu werden, mit der Bemerkung,
w ailient eS VA abrhaft kindische (cette manoeuvre
i aUbver Pu”r'le) und daher um so erstaunlichere
>ach$tens D|b'lls einer derartigen Persdnlichkeit”
°Rate” " N Stunden eine lllusion hervorrufen

auf die Einstellung und Denkweise des Mannes w irft,
der seit 1925, seit dem Zusammenbruch der Bauern-
bank, immer wieder finanzielle Vogel StrauB-Politik
betrieben hat: Es ist sein System, das System der
politischen Gefalligkeiten, des Vertuschens und Ver-
schweigen, die kindliche Anschauung, durch Schie-
bungen des Verlustes von einer Stelle zur anderen
den Verlust selbst aus der Welt geschafft zu haben,
dieses System, das in erheblichem MaRe mit schuld
an dem Fall der Credit-Anstalt ist.

In der ganzen Kette von Torheiten und Verfehlun-
gen leitender Personen, angefangen von der Bauern-
bank Uber die Biedermannbank, Centralbank der deut-
schen Sparkassen, Unionbank, Allgemeine Verkehrs-
Bank usw. bis zur Boden-Credit-Anstalt ist nur
gerade in dem unbedeutendsten Fall der Nordisch-
Oesterreichischen Bank aus persénlichen Grinden
eine Verurteilung erfolgt. Uberall sonst fand mit
Wissen und Genehmigung des Herrn Prof. Reisch
eine Niederschlagung aller Bestrebungen zur Auf-
rollung der Schuld- und Wiedergutmachungsfrage
statt. Und nur ein einziges Mal hat man durch eine
Sondersteuer auf die Zinsen von Buch- und Konto-
korrent-Einlagen bei Kreditinstituten einen Verlust
ehrlich gedeckt, damals, als ein ,Garantiefonds
mit der Erméachtigung geschaffen wurde, zwecks
auBergerichtlicher Abwicklung der Liquidation der
Centralbank der deutschen Sparkassen bis zu 80 M {l.
.Schilling Obligationen auszugeben, die aus der er-
wahnten Sondersteuer zu verzinsen und zu tilgen
sind.

Sonst sind die Verluste alle einfach an eine andere
Stelle geschoben worden. Nicht einmal in dem be-
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deutendsten Fall, bei dem Zusammenbruch der
Boden-Credit-Anstalt, hat sich der Notenbank-Pra-
sident Prof. Reisch ernsthaft um die Erkenntnis be-
miht zu wissen, wie eigentlich wirklich die Lage ist.
Als die Credit-Anstalt nach einem Abstrich von
80 Milk Schilling die Bodenkredit-Anstalt tbernahm,
war bald darauf in erstauulich einmitiger Auf-
fassung fast tGberall zu lesen, was fiir ein sehr gutes
Geschaft die Credit-Anstalt gemacht habe. W ir gehen
wohl in der Annahme nicht fehl, daR dies auch die
Meinung des Herrn Prof. Reisch war. Jetzt erst er-
fahrt die Offentlichkeit, daR noch weitere etwa
60 Milk Schilling Verluste aus der Masse der Boden-
Credit-Anstalt entstanden sind, und daBR diese Ver-
luste den letzten Anstol3 fir den Zusammenbruch der
Credit-Anstalt gegeben haben, von der beinahe drei
Viertel der Osterreichischen Wirtschaft mehr oder
weniger abhangig sind. Die Pflicht eines auf das
Wohl der Wahrung und des Staates bedachten Pra-
sidenten eines Noteninstituts bei einer so gigantischen
Verschmelzung ist die sorgfaltigste Erforschung des
Standes der aufzunehmenden Gesellschaft von Amts
"egen. Eine Beunruhigung der Bevdlkerung und des
Auslands war gewil3 auch anders zu vermeiden.

Erst jetzt, bei der Credit-Anstalt, wird der Versuch
gemacht, eine wirkliche Bereinigung durchzufiihren.

Hofrat Stern als Vertreter der Arbeiterkammer hat
nach Mitteilung Osterreichischer Blatter stets aufs
neue in jedem einzelnen Fall die Heranziehung der
\ erwaltungsrate und GroRaktiondare zur Wiedergut-
machung des Schadens auf Grund des seinerzeit von
der Bankenkommission geschaffenen Bankhaftungs-
gesetzes verlangt, ebenso die Verurteilung der schul-
digen Funktiondre. Aber was in GroBbritannien, in
Frankreich und in Italien méglich war und ist, konnte
in Osterreich mit der wurmstichigen Begriindung, den
JEindruck auf das Ausland'™ bericksichtigen zu
missen, nie erreicht werden. Prof. Reisch hat mit
dazu beigetragen, obgleich sich aufrechte Méanner in
der Nationalbank, wie Generaldirektor Brauneis Und
Ministerialrat Thaa, seit 1925 im offenen Konflikt mit
dem Prasidenten Reisch fur die restlose Bereinigung
ununterbrochen vergebens eingesetzt haben.

Es sind Falle vorgekommen von einer Ungeheuer-
lichkeit, welche diese Vertuschung ganz unverstand-
lich macht. Wir wollen hier aus der GbergroBen Fille
nur ein Beispiel herausgreifen, das auch in Osterreich
fast unbekannt ist, um unsere Behauptung zu be-
grinden: Die Biedermannbank, deren verantwort-
licher Mann Dr. Gottfried Kunwald war, der — ein
Beweis fir die Einstellung der Herren in Basel — der
Berater der BIZ fur alle 6sterreichischen Angelegen-
heiten ist. (Nebenbei bemerkt hat die BIZ als einen
ihrer beiden Vertreter bei einer etwaigen Mit-
wirkung an der Sanierung der Credit-Anstalt
Dr. Hans Simon bestimmt, der die Wiener Nieder-
lassung der Anglo—Austrian Bank Ltd zugrunde ge-
richtet hat. Wien staunt jetzt Gber Dr. Hans Simon
als Sanierer.)

Also die Biedermannbank,
gebaren die Auskunft im Parlament

Uber deren Geschafts-
verweigert

wurde, hat die Bundesbahnen, die bei ihr grnmeéc"éjoq
lagen hatten, daher indirekt den Staat, schwer”
gekostet. Das ist bis heute nie recht bekanir”
worden. Bisher ist eben der Verlust nlcht %@h
sondern nach der berihmten Manier
anders hin geschoben worden, wobei dasi s
Creditinstitut, die Nationalbank und das [pr° jjiert
geholfen haben. Vorlaufig wird eben noch g”prii
und wertlose Forderungen werden in den
weitergefihrt.

Wie hat nun Dr. Gottfried Kunwald gewir sc
Ein Geschaft soll das zeigen. . mtiff

Die Biedermannbank hat als erstes Finanz” jjjjfc
die berithmte 3 Millionen $ Newag-Anleihe (cn
von Morgan, Livermoore & Co. bekommen.
3 Millionen $ gingen eine Million Dollar (0 1
uncl Spesen ab, 750 000 $ wurden in Form
manditbeteiligun» Biedermanns an dem al{/U| jjei
amerikanischen Bankhaus zurtickbehalten. Opstel
Millionen Dollar kamen nur 1K MiR. § nach
reich. Merartige Geschafte wie dirse ,bei
mit 750 000 $ haben die Biedermannbank zu ~ gt,
gerichtet. Ist Prof. Reisch, wie es seine | €S ge-
wesen ware, energisch eingeschritten? Dur ~ Jje
schehen, daR dieser selbe Dr. Kunwald, gjZ
Biedermannbank so verwaltet hat, Berater eff-
wurde? Wo blieb dabei die internationale
arbeit der Notenbanken und internationalen
institute? ] .} giis

Man mdge uns nicht miBverstehen. * *r,§'ul(l a"
genau bewufBt, dal den groReren Teil der it
den Zusammenbrichen ohne Ende die Unmos ja
des 0Osterreichischen Wirtschaftsgebildes “ragygei»
neben das leider auch in Deutschland gelibte y”2c$

, aftet?

der jahrlichen Zuschreibung von Zinsen url flllrli
zinsen zu unsicheren Debitoren. Wir sind” N
dariber im klaren, dall eine Spanne von 8 " jeici*
Kredit, 12 % im Debet), wie sie vielfach in Sgalik11l

Ublich ist, die Wirtschaft und damit auch die »
zugrunde richten muB3. Aber daB eine dcra® ,n-
Spanne nodtig und wahrscheinlich noch Un ffeCkc™
zureichend ist, um die Spesen der Banken zu mrtl-
das ist z. T. bereits die Schuld der verfehR”*"yjg'r
nisation, also die Schuld von Personen- ~Tjjifa,iges
hinaus haben Verfehlungen ungeheuren J "s3Z'
die einzelnen Katastrophen vergrofRert und 1 (s
lieh beschleunigt. Ebenso auller Frage steht, s
bei rechtzeitiger Aufrollung der Schuldfrage n (.s
zelnen Fallen und bei mannhaftem AM

Notenbank-Prasidenten nie soweit hatte

kénnen. pOst-
Der Osterreichische Staat hat allein bei c¢ gfalt

iSparkasse (Bosel') und der Boden-Credi , Cj

202,7 Milk Schilling eingebtf3t. Der Staat w* 1ecc), it
der Credit-Anstalt endgultig weitere 41,4 " 1

ling. Dazu kommen jetzt die neuen 'eel Ljje er-
Postsparkasse mit rund 400 000 Schilling unf(/>f|icj>c

lieblich groReren des Creditinstituts fir ° 2jjling-
|[lUnternehmungen mit rund 3% M illionen "jjl
Bei der Zentralbank hat die Allgemeinheit zUIIgS

Schilling zugesteuert. Die zahlreichen > 1
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N
TUcix ¢ ier Ej.sterreichischen Notenbank kosten
gjci jm,f«malerung des staatlichen Gewinnanteils
jetzt 9 S~Ic Allgemeinheit gewaltige Betrdge, wie
AGtEhleiK N <t anlaflich dier 50 Miiliomenu-tiife des
[>ej ‘lIS,it"ts fir die dsterreichische Credit-Anstalt.
em Glichen Bereinigung von Beginn an, bei
sdeftep“gem aBen Vorgehen des Notenbank-Préa-
agyd . aatte gin setr groler Tl dieser Verluste
Oiter -€* Allgemeinheit zur Last fallen konnen.
rePubi‘U unsere stammverwandte Schwester-

'v'rtsch f 1LIUM Viclc Bestrebungen zielen dahin, die
*J, ,ytlichen Beziehungen zu Osterreich noch enger

nicM *L . ' L)ie Verhéaltnisse dort kénnen uns somit
%ia)i (.'ehgilltig sein. Wir erlauben uns deshalb
Reis j 1 Offentlichkeit die Frage: Wie lange soll Prof.
Leiter der dsterreichischen Nationalbank

11 kann diese Frage um so beruhigter stellen,

als Reisch als ehemaliger .Direktor der Boden-Credit-
Anstalt eine. Pension von 50000 Schilling von der
Credit-Anstalt bezieht. ,

Durch Beseitigung der alten Funktiondre der fih-
renden Osterreichischen Finanzinstitute wird die beste
Gewéahr fur die Wiederherstellung des Vertrauens
des Inlands und des Auslands geschaffen. Ohne dieses
Vertrauen kann letzten Endes keine Bank gedeihen.
Oder glaubt man, daR die Credit-Anstalt unter der
alten Fihrung wirklich wieder zu Ansehen gelangen
wird? Wenn dieser wichtigsten Forderung nach
einem maoglichst raschen Austausch der Persdnlich-
keiten nicht stattgegeben wird, halten wir die Lage
selbst der Credit-Anstalt als auf die Dauer nicht fur
gefestigt. Im dbrigen sind weitere Uberraschungen

"Th’Osterreich unserer Ansicht nach leider noch nicht

mit Sicherheit ausgeschlossen.

Allgemeine Elementarschaden-Versicherung

Von Prof. Dr. Alfred Manes, Berlin

Die Tendenzen zur Ausdehnung der bisherigen einzelnen Elementarschaden-
VerSicherungen haben sich in den letzten Jahren verstarkt. Fortschritte hat
die Gesetzgebung namentlich in der Schweiz gemacht, wo der Kanton Appen-
zell eine umfassende Elementarschaden-Versicherung geschaffen hat. Man
hofft, daB die anderen Kantone dem Vorgehen von Appenzell folgen werden,
In SowjetruRland besteht eine obligatorische Versicherung des Eigentums aller
staatlichen, kommunalen und genossenschaftlichen Betriebe gegen samtliche
Elementargefahren. Gewisse Ansatze, die Elementarschaden-Versicherung zu
fordern,, zeigen sich auch beim Vodlkerbund. Aufgabe des Versicherungs-
gewerbes ist es, dieses Problem sorgsam zu prifen und die bisherigen Er-
fahrungen der Praxis dienstbar zu machen.

11 den

VerBchj i Verschiedensten Teilen der Welt, von ganz
'>den | enartiS eingestellten Kreisen ausgehend, ist
Nehj Q! 2ten Jahren der (nicht neue) Gedanke einer

Aveniger umfassenden Versicherung gegen
Shr k ar&Laden geauBert und teilweise auch in
rorBe/pfftens'werter Weise in die Tat umgesetzt
Jir VerJ:lfte italienische Staatsversicherungsanstalt

"he VOJ1 Elementarschaden ist projektiert,

' e*8icjje' e®8che Studienkommission hat sich mit der

>efafit. gegen Schaden durch Naturereignisse
r Scllweiz wie in SowjetruBland gibt es

viertln eiru' allgemeine Elementarschaden-Ver-

°i-liiuf 3  und beim VOolkerbund sind Ansatze oder
Stabereil einer solchen Versicherungsart zu kon-

in der neuesten Entwicklung der

"lternati "Z kdnnen niemanden Uberraschen, der den
"<1 di(.0afdeu Werdegang der Versicherung verfolgt
Uacffen vrendenzen erkennt, die sich hier geltend
eijie aeLdem schon zum Teil vor Jahrhunderten
cMaud u ffleoientarschaden erfolgreich zum Ge-
"Tschad 6r "ers*cherung gemacht worden sind, wie
~hadgijj Feuerschaden, Blitzschaden, Hagel-
> 4 , daR'rmSC*aden usw., erscheint es durchaus
,aedtapScja. nian auch an die Deckung anderer Eie-
(i seit B" Cn ffurcL Versicherung gedacht hat. Da
eendigung des W eitkrieges auch in der Ver-

sicherung das Bestreben nach Rationalisierung, nach
Konzentration der Betriebe, nach Zusammenfassung
und Vereinfachung innerhalb des einzelnen Betriebs
intensiv geltend macht, ergibt sich geradezu zwangs-
laufig das Streben nach einer Art universaler Elemen-
tarschaden-Einheitspolice* Aber wie sich schon gegen
die Ausbreitung von nur kombinierten Policen auf
anderen Gebieten der Versicherung, nicht zuletzt in-
folge des Beharrungsvermégens mancher Versiche-
rungszweige und -Unternehmungen, haufig Wider-
stande geltend gemacht haben, so ist in einer ganzen
Reihe von Landern erst recht Opposition gegentber
Einheitspolicen und namentlich gegen eine Aus-
bildung und Ausbreitung umfassender einheitlicher
Elementarschaden-Versicherungen wahrzunehmen.

Um so lehrreicher erscheint es aber, die im allge-
meinen fast unbekannt gebliebene tatsdchliche Durch-
fuhrung dieses Experiments in den obengenannten
Landern kurz zu betrachten.

Innerhalb der Schweiz darf sich der Kanton Appen-
zell rthmen, durch Gesetz vom 27. April 1950 eine
umfassende Elementarschaden-Versicherung geschaf-
fen zu haben. Eine Erklarung, weshalb gerade dieses
kleine Landchen ein Pionier auf diesem Gebiet ge-
wesen ist, liegt u. a. in der geographischen Beschaffen-
heit Appenzells. Es ist ein nach allen Seiten hin
offenes Hoch- und Hiugelland, dessen Siedlungen,
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Walder und namentlich Obstpflanzungen von Sturm
und Unwetter stark heimgesucht werden. Zwar hat
der Kanton keine gréBeren Flisse aufzuweisen, aber
lange, intensive Regenglisse lassen seine Bache oft so
stark anschwellen, daR Erdrutsche und andere
Wasserschaden sich unangenehm bemerkbar machen.
Auch andere Kantone der Schweiz befinden sich in
ahnlicher Lage, und da viele von ihnen seit langem
eine staatliche, teilweise obligatorische Feuerversiche-
rung haben, so ist es leicht erklarlich, daB die von
anderen Elementarschaden als von Brand betroffenen
Einwohner immer wieder darauf drangten, daBl die
offentlichen Versicherungskassen ihnen auch fir diese
anderen Elementarschaden Ersatz gewdahrten. Sie er-
reichten schon vor einer Anzahl von Jahren, wenn
auch nicht die Einbeziehung dieser Ersatzleistungen
in die Versicherung, so doch die Schaffung von Unter-
stitzungskassen; namentlich Appenzell errichtete eine
solche 1922. Der Zweck dieser Kasse war die Gewah-
rung von Unterstiitzungen an die Eigentimer von
Gebauden, Grundsticken und Kulturen fir Schaden,
die an diesen durch Sturm, Uberschwemmungen, Erd-
beben, Lawinen, Steinschlag oder Verrutschung ver-
ursacht wurden. Im Notfall war auch fir Verluste
an Mobilien und Vieh, hervorgerufen durch jene Er-
eignisse, eine Entschéadigung vorgesehen. Diese Unter-
stiitzungskasse war fir alle Immobilienbesitzer obli-
gatorisch. Sie muf3ten fiar je 100 Fr der ihnen ge-
horigen Werte 1 Rappen Pramie bezahlen; bei ein-
tretendem Schaden gingen 200 Fr zu Lasten der
Eigentimer. Die Unterstitzung betrug zwischen 20
und 50 %. Da sich die Kasse bei einer ganzen Reihe
von Katastrophen durchaus bewahrt hat, ist es leicht
begreiflich, dall die Bestrebungen, die Unterstiitzung
in eine Versicherung umzuwandeln, das Almosen in
einen festen Rechtsanspruch, immer mehr an An-
hangern gewannen. Zunachst wurde das Gebé&aude-
versicherungsgesetz in dem Sinne erweitert, dal
innerhalb eines gewissen finanziellen Rahmens auch
Elementarschaden an Gebauden vergitet wurden, die
ihre Ursache in anderen Elementarschaden als Brand
hatten, wahrend die Frage nach einer Versicherung
der Elementarschaden an Boden und Kulturen nicht
so leicht zu Iésen war. Erst das am 1. Januar 1931 in
Kraft getretene Gesetz bringt auch hier die lang-
begehrte Hilfe.

Die nunmehr bestehende, fur alle Immobilien-
besitzer obligatorisch erklarte Appenzeller Versiche-
rungskasse entschadigt ,die Eigentimer von Gebau-
den und Boden, die infolge Sturmwind, Hochwasser,
Uberschwemmung, Erdrutschung, Bergsturz, Stein-
schlag, Lawinen, bei Gebauden auch infolge von
Schneedruck und Hagelschlag® Schaden an ihrem
Eigentum erleiden, wobei Fruchtbdume, Weinreben
und Gemusekulturen als Bestandteil des Bodens er-
klart und daher in die Versicherung einbezogen wer-
den, nicht hingegen bis auf weiteres Waldbaume.
Nicht eingeschlossen ist die Erdbebengefahr und die
Beschadigung von Fensterscheiben, da fir diese eine
Glasversicherung bereits vorhanden ist. Ausgeschlos-
sen von der Elementarschaden-Versicherimg sind auf

Grund der bisherigen Erfahrungen; Wege, ra eli
Briicken, Bahngeleise, Wehren und Stauvorric ® jje
in Flussen. Die zusammen mit den Beitragen N
Gebaudefeuerversicherung zur Erhebung gelang
Pramien betragen fur je 100 Fr Verkehrswert .~ e
pen. Bei jedem Versicherungsfall hat der » esC..frjgei>
zunachst 100 Fr Selbstbehalt. Aber auch im u s
wird nicht der ganze Schaden ersetzt, son.fl au
werden bei Gebaudeschaden 80 %, bei Scba e *
Boden und Kulturen 50 % vergiitet. Denn man””,
unter keinen Umstanden das Interesse der *er
ten an guter Instandhaltung ihres EigentumVg
schwachen. Eine kiinftige Herabsetzung des Je *
hohen Selbstbehalts soll von den Erfahrung«”,,
hangig sein, die man mit der Versicherung jjJd
wird. Die Verwaltung der Versicherungskusse
kostenlos von der kantonalen Brandversic
anstalt besorgt; auBRerdem hat sich die ago Fr
rung bereit erklart, eine Subvention bis zu * Je?>

N

jahrlich zu leisten, sofern die Schweizerische ggi
regierung gleichfalls eine Subvention zu zan
entschliet, denn ein Bundesgesetz solchen gl

wird erhofft, nachdem durch die Zulassung gujjd
triebs von Spielbanken dem Schweizerischen

eine wichtige neue Einnahmequelle verscha

den ist. j urCh
Die Schweizerische Bundesregierung hofft .0,e
eine solche Subventionspolitik die Ubrigen zlt

zu veranlassen, dem Vorgehen von ApPefl*agtze

folgen. Sie rechnet um so mehr hierauf, nfs , ruflg’
zu einer allgemeinen Elementarschaden-Versic ®

zunachst in Form von Unterstitzungen im * ajle'l
Glarus seit dem Jahre 1789, im Kanton St. y(,r-
seit 1803 und im Kanton Graubinden seit 1 ¢?er
handen sind, wahrend in neuerer Zeit die gc-
sicherungsgesetze einer Reihe von Kantonen gje.
wissem Umfang auch Vergitungen bei solche
mentarschaden vorsehen, die nicht durch
herbeigefihrt wurden. Blan'
In groRzigigster Weise hat man in S oivijeir”®,
und zwar durch ein Dekret vom 4 Septem”1 *
die obligatorische Versicherung des Eigen”u " jjGdl
staatlichen, kommunalen und genossenscha
Betriebe gegen samtliche Elementargefahren ~ cb
fuhrt. Grundbesitz, Waren und Vorrate sin
diese Versicherung gedeckt gegen Feuer, B 1 'grd-
liehe Explosion, KurzschluR, Uberschwemmung’
beben, Regen, Sturm, Hagel, Orkane, Glatte*»
rutsch und Erdsturz. Die landwirtschaftlic peUCJ-
Zeugnisse sind aulRer gegen Hagel auch gegen
tigkeit und Frost versichert. Auch Sowjcr
kennt, von wenigen Ausnahmen abgesehen. voi*
Selbstbehalt fur die Versicherten in .ulig.
25 Rubel, bei Schaden durch Ubersch"e®1 yer'
Regen und Elektrizitat von 200 Rubel. \on e
Sicherung befreit sind u. a. Stral3en,
unterirdische Rohrenanlagen, Denkmaler, sjad
Bricken, Damme, Deiche, Kanale. Anderersei® »
die Giter in ihrem vollen Wert, ohne Abzug efid'
nutzung versichert. Es besteht hier also in um (g
stem Male eine Neuwertversicherung. Die i ar
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'I[I(jauﬁere_t Primitiv. Nur in sehr begrenztem MaRe

*nAividuelle Risiko beriicksichtigt. Uber die

N ementn“en’ *"e dieser universellen Einheits-
Uatar, arversicherung gemacht worden sind, liegen
dieSer a > schon wegen des kurzen Bestehens

nicht r'eiletl Einrichtung, Mitteilungen einstweilen
c, yur

AcWiell* v L . . .

G 11Ca «ei hingewiesen auf die bereits 1924
~keri,llera’ra* “es Eoten Kreuzes beflirwortete, vorn
Aotraufun® or&anisierte Hilfsaktion, die vielleicht als
s'chern,j einer internationalen Katastrophen-Ver-

® bezeichnet werden darf. Die mehrfach

871

schon gegebene Anregung, dall der Volkerbund die
rationelle Gestaltung dieses auBerst beachtenswerten
Planes vor ein internationales Forum von Versiche-
rungspraktikern und -theoretikern bringen maoge, ist
bisher unbeachtet gelassen worden.

Es scheint an der Zeit und im Interesse des Ver-
sicherungsgewerbes gelegen, dalR dieses das Problem
einer allgemeinen einheitlichen Elementarschaden-
Versicherung sorgsam prift, denn es mif3te ihm doch
wohl daran gelegen sein, auch in dieser Beziehung zu
beweisen, dald privater Unternehmungsgeist leistungs-
fahiger ist als staatliche Initiative.

" er Funktionswandel desKredits in der Depression ||

Von Dr. E. von Mickwitz

Abweichend von der Entwicklung in den Vereinigten Staaten und England,
die in der letzten Nummer des MdW dargestellt wurde, und allen Depressions-
erfahrungen zum Trotz nehmen die Kontokorrent-Kredite in Deutschland bis
zum September 1930 zu. Eine ndhere Analyse zeigt, dalR diese konjunkturell
nicht zu erklarende Abweichung durch bestimmte strukturelle Verschiebungen
bedingt ist, z. B. durch die Kapitalflucht und die Rickziehung auslandischer
Gelder aus Deutschland. Die Anpassung des Kreditvolumens an den vermin-
derten Bedarf der Wirtschaft vollzieht sich in der gegenwartigen Depression

la 6,
AWch ~ ts°hland ist die Beanspruchung der Banken
e"Urige ~r'vate Wirtschaft — soweit sie in den Aus-

jjj a aFer monatlich berichtenden Kreditbanken
?aUl » eQ Wirtschaftskrediten der Notenbanken
Sem ruck kommt — vom September 1929 bis

"\ ge eQlber 1930 um 166 Mill. RM, d. h. um etwa
Die Umlaufsgeschwindigkeit der

bidert-100 611 sich hingegen um volle 12 % ver-

ertMm T
IS des Kreditoolumens der privaten Wirtschaft
September September Veranderung
1929 1930 Prozent Mill. RM
16 466 16 300 — 1 — 166
«Pt. 1929
- dilvemeu™ 100 — 12 — 1976
I.LEn — 13 — 2142
.EN,

.. sar~Urchr EJivision der Umsatze im Abrechnungsverkehr der
O ~tlicngj. . fle,,PePositen mit einer Falligkeitsfrist i>is zu sieben
A inr_/\ teilbarer Kreditbanken und_Girozentralen.

,ed )Ur  a e Emissionstatigkeit war in derselben
Vor.;,\e,I'S geringer als in den gleichen Monaten
ANiig 01? Irs (minys 28 Mill. RM). Die verhaltnis-
N arktes Widerstandsfahigkeit des Emissions
neSkeu ™ a* aber nicht als ein Zeichen dafir an-
\dlaftic h erden daR di.e Neubildung des vo!kswirt-
1 Anlagekapitals von der Depression nur

BN W tOre" wurde. Der geringe Rickgang ist
aadbriRfaUsscblieBlich auf die stark gestiegene
10). D'them'ssion zurickzufihren (plus 630 Mill.
_ai I,%\1ktienaL.Jquabe war um 677 Mill. RM ge-

W e e

A Orjahr, das Keineswegs ein’ giinstiges
darstellte. Die Emission privater in-

vaaat dab jghel, 5legoauk ¥t Wik Rife BRS

iger Verbindlichkeiten in eine

rav*,

hauptsachlich durch Verlangsamung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes.

Kapitalbeteiligung oder sonstigen langfristigen Kredit
in groBerem MafRe nicht gestattete.

Die Analyse der Umschichtung innerhalb der
Nachfrage nach Kurzkredit zeigt zunachst, dall von
der Verminderung ausschlieBlich Reports, Lombards
und Wechselkredite betroffen wurden. Die Vor-
schisse sind etwas gestiegen, die Kontokorrentkredite
haben sehr stark zugenommen: Bei den monatlich
berichtenden Kreditbanken stiegen die Debitoren von
September 1929 bis September 1930 um 741 Mill. RM;
bei den Berliner GroRbanken betrifft die Zunahme
sogar etwas uber 1 Milliarde RM.

Umschichtung innerhalb der Nachfrage nach Kurzkredit

. September September Ver-
(Mill. RM) 1929 1930 anderung
Kreditbanken
Wechsel und Schecks . 3294 3093 — 201
Lombards . 338 268 — 70
Reports ... 424 222 — 202
Vorschisse 2 107 2 139 + 32
Debitoren 7297 8 038 + 741
Notenbanken
Wirtschaftskredite ...t 3006 2 540 — 466
Gesamtausleihungen ........cccoeee. 16 466 16 300 — 166

Seit dem Oktober 1950 nehmen die Debitoren
wieder stark ab. Die letzten Monatsbilanzen (vom
31. Marz 1931) weisen bei den monatlich berichten-
den Kreditbanken gegenuber dem September eine
Schrumpfung des Debitorenkontos um rund eine
halbe Milliarde auf 7530 Mill. RM auf. Der Abbau
genlgte aber nicht, um die Kontokorrent-Kredite auf
das Niveau vom September 1929 herabzudriicken. Es
eribrigt sich deshalb, auf diese Entwicklung naher
einzugehen; eine Darstellung des Konjunktur-
einflusses der letzten sechs Monate auf die Kredit-
nachfrage liegt auRerhalb des Rahmens dieser Unter-
suchung, die sich vor allem darauf beschrankt, die
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Abweichungen vom normalen Konjunkturverlauf zu
erklaren.

Bei naherer Analyse ergibt sieh, dal die Zunahme
der Kontokorrentkredite und Warenvorschisse den
Rickgang der Wechseldiskontierung und Lombar-
dierung mehr als ausgleicht Die verminderte Kredit-
nachfrage ist also ausschlieBlich auf den geringeren
Bedarf an Reportkrediten zurtickzufihren. Wahrend
in frtheren Depressionsperioden die den Banken zur
Verfilgung stehenden Mittel zum groBen Teil dem
Effektenmarkt zustromten, ist diesmal eine derartige
Ausdehnung der Boérsenkredite unterblieben. Das
Darniederliegen des langfristigen Kredits wird
durch dieses Ergebnis bestatigt.

Die Zunahme der Kontokorrentkredite wird zwar
durch die Verminderung der Umlaufsgeschwindig-
keit der Bankdepositen etwas iiberkompensiert; der
Ausfall an Kreditkaufkraft betragt aber nicht ganz
2 % und bleibt damit weit hinter der Verminderung
des Produktionsvolumens, das um 21 % abgenommen
hat, zuriick. Selbst unter Bertcksichtigung der Tat-
sache, dalR in den Ausleihungen der Banken auch
Kredite an die o6ffentliche Wirtschaft enthalten sind,
bleibt die Nachfrage nach Kontokorrentkrediten auf-
fallend unelastisch. Die Starrheit dieser Nachfrage
kann nicht etwa durch die Kreditinanspruchnahme
zur Durchhaltung von Vorraten erklart werden.
Gegen diese Deutung sprechen nicht nur theoretische
Erwagungen, sondern auch Tatsachen. Die Pro-
duktion ist viel starker als das Umsatzvolumen zu-
rickgegangen: Einer Abnahme des Produktions-
volumens um 21 % steht nur eine ungefahr 6 %ige
mengenméaRige Abnahme der Binnenhandelsumséatze,
die etwa 85 bis 90 % der gesamten Umséatze aus-
machen, gegeniber. Der Durchhaltung von Vorraten
kann deshalb eine solche Bedeutung nicht zukommen.

Veranderung des Produktions- und Umsatzoolumens¥*)
zu Preisen

September Scptcmbei Abnahme vom Sep-

1929 1930  (Prozent) tember

1929

Produktionsvolumen (1928 — 100) 101,8 80,9 27
Umsatzvolumen
Gesamtumsatze Juli-Sep-

tember (Mill. RM) ... 47 15 (t
davon Binnenhandel AL R 29— 15 6
GroBhandelsindex**) .. 138,1 122,8 1f
Kleinhandelsindex**) 162,1 151,2 f}
(Lebenshaltungskosten ne
Wohnung)
Allg. Preisniveau**) (gewogener
Durchschn. beider Indizes).. 153,3 140,9 8 _ 8
*) Vierteljabrsheft zur Konjunkturforschung. — **) 1913 = 100.

Die Unelastizitat dieser Kreditnachfrage dirfte im
wesentlichen durch strukturelle Verschiebungen be-
dingt sein; durch Kapitalflucht, Rickziehung direk-
ter Auslandskredite an deutsche Firmen, fir die die
Banken einstanden; konjunkturell kann sie nicht
erklart werden. Die Anpassung des Kreditbedarfs an
die Schrumpfung des Produktionsvolumens miBte
unter Bericksichtigung der gesunkenen Umlaufs-
geschwindigkeit zu einem Abbau der Debitoren um
mehr als eine halbe Milliarde (583 Milk RM) gefuhrt
haben; aus konjunkturellen Grinden hatten die De-
bitoren sich um diesen Betrag vermindern missen.
Statt dessen nahmen sie jedoch um 741 Milk RM zu.

Die Differenz, die durch strukturelle I'aktoren””
erklaren wéare, betragt demnach 1,3 Milliarden ~
Diese Zahl entspricht genau den Schatzungen #
JFrankfurter Zeitung* Uber die Hoéhe der
flucht im vergangenen Jahr. Natirlich ist
nicht gesagt, dalR die gesamte Kapitalfluc
Ubrigens bis zu den Reichstagswahlen im Sepfe* »
nicht so groBe AusmafRe gehabt hat) durch er
Kreditbeanspruchung der Banken ausgeg A
wurde; denn sie stellt nur einen der Struktur ~
Erklarungsfaktoren dar. Der andere Faktor,
Rickziehung auslandischer Kredite, entzieht si
seiner GroBenordnung jeder Beurteilung- F>ei 7
gleich zeigt aber, daR sich die Bedeutung der sr
rellen Faktoren durchaus mit einer solchen ¢
in Einklang bringen 14aR3t. ,
Diese Erklarung wird durch folgende Ub®' e
bestatigt: Wird die Starrheit der Kreditnac
auf die Transferierung von etwa 15 MiH'ar g,,,,);
Ausland und ihre Ersetzung durch inlandische n
kredite zuriuckgefuhrt, so mul3 dieser Betrag
Kreditvolumen der deutschen Wirtschaft v°jn g,
tember 1929 zugerechnet werden. Dann e *
daRR sich die Kreditmenge um etwa 15 M )i
vermindert hat; der Ausfall an Kreditkaufkra
tragt dann 20,3 % und entspricht genau der A rre[S
cles Produktionsvolumens. Das allgemeine A
nioeau ist zwar um 8 % gesunken, obwoh * flI-
diesen Umstanden eine Senkung um etwa )
folgen miufRte. Diese Differenz kann aber ga’@'*flpg
klart werden, daRR die Bankbilanzen die Veran pjt
der Kreditmenge nicht vollstandig wiedergehe'l jjj.
gesamten kurzfristigen Ausleihungen aller qs,
institute (Banken, Notenbanken, Sparkasse” (ig
nossenschaften, Versicherungsgesellschaften) 8 VE
private und offentliche Wirtschaft waren n8 .19%
gaben des Statistischen Reichsamts Ende Aug u][ch’'
um 700 Milk RM hdoher als im Vorjahr. In iJfa.rdel
keit ist also die Kreditmenge nicht um 1,5M1 * in
sondern nur um 600 Milk RM gesunken, “e ~itll
etwa 2 %, und das allgemeine Preisniveau k°n
8 % fallen.

Volkswirtschaftliches Kreditoolunien*)

AN

August August
1929 1930
Kreditmenge
Gesamtausleihungen ............
Ins Ausland transferiertes
__ Kapital 1930
Insgesamt 29,4

Ausfall durch verminderte
Umlaufsgeschwindigkeit .
Kreditvolumen ...

*) Vgl. Wochenbericht des Instituts fur Konjunkturforschung’

‘°ber 193 ) o ) ., gern-"
Das allgemeine Preisniveau sank in . V

MaRe, in dem die Verminderung des Kredit' 0 » pa
die Schrumpfung des Umsatzvolumens lGbershBo”jj
die Kreditnahme der 6ffentlichen Hand nick gt
den Rhythmus der Konjunktur bestimmt ist,

die Abnahme des Produktionsvolumens nur i®
Volumen der privaten Wirtschaft, nicht a
volkswirtschaftlichen Kreditvolumen voll

Diese Anpassung ergibt sich nur, wenn ®atl
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Faktor die unterstellte gréBenmafige
T Deutung gibt; sie dirfte die Berechtigung dieser
erstellung beweisen.

*
ejjJ]D IC Analyse der Kreditumschichtung zeigt Ulber-
V  ITrunei)d, daB sich die Anpassung des Kredit-
en an den verminderten Bedarf der Wirtschaft
ein 61 "e8en'vartigcn Depression hauptsachlich durch
kei+ Sill*e Verlangsamung der Umlaufsgeschwindig-
dukf' Ctsetzt’ und daR sich die Abnahme des Pro-
in ,10lISvolumens nur im Kreditbedarf, nicht aber
(je 61 Preisen geltend macht. Die Preise sinken in
Kre<p”en MaRe, in dem die Verminderung des
Vo6 Y*v°Mmens die Schrumpfung des Umsatz-
dieUmei's lGbersteigt. Die geringfigigen Differenzen,
de |IcP hierbei ergeben, sind auf Ungenauigkeiten
g"exinethode zurickzufihren.l) Die Abweichun-
]Ja cet Kreditumschichtung vom normalen Verlauf
S g0 sich beweiskraftig durch strukturelle Ver-

jy Un8en erklaren.
ihe 16Se Tatsachen decken sich durchaus mit

der
A Rilschen Erwartung. Die

den Geldwert be-
S Uvolum”bWeichung der beiden Indizes (Produktionsvolumen und Um-
5% die AKn) sind in den Vereinigten Staaten nicht betrachtlich groRer
V odUktior eZungen zwischen dem von Snyder errechneten Index der
sPa’ne pnsaktivitiit und dem Handelsvolumen, zwischen denen eine
'? °der An,iu 50 oder 60 % besteht, so daR das Handelsvolumen bis zu
airiki. % weniger stark als das so errechnete Produktionsvolumen

andienVjPidorenz deckt sich mit der Spanne zwischen den hier ver-
‘Rdizes.
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stimmenden Faktoren sind nicht die Verschiebungen
zwischen Kaufkraftmenge (Geldmenge plus Kredit-
menge mal Umlaufsgeschwindigkeit) und Sozial-
produkt, sondern ausschlieBlich diejenigen Ver-
schiebungen, die zwischen Kaufkraftmenge und
Umsatzvolnmen eintreten. Dies erklart sich folgender-
mafRen: Durch die Verminderung der Umlaufs-
geschwindigkeit ruht das Geld im Durchschnitt
langer in der Kasse; hierdurch nimmt der taglich
zum Markt gelangende Kaufkraftstrom ab, wahrend
sich der tagliche Giterstrom nur in dem MaRe ver-
mindern kann, in dem Warenvorrate durchgehalten
werden. Die Verminderung des Produktionsvolu-
mens wirkt sich erst dann im Umsatzvolumen aus,
wenn die neuproduzierten Giter auf den Markt
kommen.2

Umsatzvolumen und Produktionsvolumen decken
sich nicht, weil der Rohstoffbeschaffung und dem
Absatz von Produktivgitern, die beide von der De-
pression am starksten betroffen werden, nicht die
groRenmaflige Bedeutung zukommtwie demZwischen-
handel und Absatz an den letzthandigen Verbraucher,
die aus der Lagerhaltung und durch die laufende
Produktion der viel weniger konjunkturreagiblen
Konsumgiuterproduktion gedeckt werden.

2) Val E. d. Mickroiiz: Kassenhaliung und Preisniveau, Archiv fur

Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, Bd. 62, 3, wo die Zusammenhéange
zwischen Umsatzvolumen und Preisniveau dargelegt sma.

(Stoffen

Der New Yorker Diskont-
ermaBigung auf lY % sind
bisher nur England und
Holland gefolgt, wéahrend

A * die Schweiz und Deutschland sich zu
kdé,, hhinaRigung noch nicht haben entschlieRen
ohiA . in New York selbst ist der Schritt nicht
rjjjg, tjtterspruch geblieben. Das New Yorker Glea-
BittiL1° USe-K°mitee hatte anfangs die Zinssatze fiur
hat Depositen unverandert lassen wollen, schlielich
aUs|lnail sich aber doch entschlossen, die Zinssatze fir
maf-Isclle Time Deposits von 2 auf IY % zvler-
Yopil8" ' Zunial da die Federal Reserve Bank of New
kor,| <en Diskontsatz, den sie fur von Auslands-
auf yp°ndenten gekaufte Namenswechsel berechnet,
Pej 8% reduziert. Durch diese MaRnahme hat die
Hou?ai> Reserve Bank of New York die Clearing-
errn,Ranken gezwungen, ihre Einlagezinssatze zu
AUs] IReil und dadurch entweder zum AbfluB3
ge jW. sgeld oder zu vermehrten Investitionen flissi-
Set»f au”dem Anlagemarkt beigetragen. Amerika
Pohim , seM konsequent seine Geldverflissigungs-
dieiy . °rt. War urspringlich beabsichtigt, durch
Abi , ontsenkung in New York zugleich auch eine
Jyn.i". In8 der franzosischen Goldexporte nach Eng-

"von

turoki erbeizufihren, so ist diese Absicht etwas
Enwu uzt worden durch den am 14. Mai gefal3ten
den , der Bank von England, auch ihrerseits

kom!Q@ dem 1. Mai 1930 auf 3 % festgehaltenen Dis-
Med!atZ um %% auf 2K % und somit auf den
I"e n Stand seit 1909 zu reduzieren. Gleichwohl
e Slch der Goldzugang bei der Bank von England

fort, nachdem sie in den ersten beiden Mai-Wochen
bereits 2,7 Mill. £ Goldzugédnge gehabt hatte; auch an
den folgenden Tagen sind neue erhebliche Zuflusse
erfolgt, wiewohl sich die Bank von Frankreich unter
dem schon im letzten Heft geschilderten Druck der
Privatbanken nicht entschlieRen konnte, auch selbst
m it dem Diskontsatz herunterzugehen. Dadurch hat
sich die Differenz zwischen dem Pariser und dem
Londoner Satz von 1% auf Y % ermafigt und der
Pariser Satz liegt jetzt sogar Y* % Uber dem von
New York. Wenn sich diese Haltung der Bank von
Frankreich nicht etwa lediglich aus dem Wunsch er-
klart, die Diskontsenkung mit ihrem belebenden Ein-
fluR auf den Bondsmarkt bis zur Vornahme der m
Aussicht stehenden Konversionen aufzuschieben, so
wirde diese Haltung sehr in Widerspruch stehen mit
den mannigfachen Versicherungen, die in der letzten
Zeit von franzdsischer Seite abgegeben worden waren,
und es wirde der GoldabfluBR aus Frankreich, der
sich neuerdings nach der Hebung des franzdsischen
Preisniveaus anbahnte, unterbrochen werden. Auller
England hat bisher nur Holland den Diskontsatz von
2Y auf 2 % reduziert. Die deutsche Reichsbank zeigt
sich nach wie vor zurickhaltend, zumal die Mar
Steigerung in letzter Zeit in erster Lime aut en
Devisenzuwachs aus der Bewag-Transaktion zuruck-
zufithren ist. Der aufBenpolitische bchwebezustand
(Gerichtsverfahren lber die Zollunion, bevorstehende
Aufrollung der Reparationsfrage) erscheint der
Reichsbank offenbar mindestens so lange nicht far
diskontpolitische Entscheidungen geeignet, als Frank-
reich sich zurickhéalt.
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1 ! Gegen die ZweckméaRig-
Auf dem Weg zu einer keit und die wirtschafts-
rationellen Tarifpolitik politische Berechtigung

' des Werttarif-Systems der

Reichsbahn sind wahrend der letzten Jahre wieder-

holt die scharfsten Bedenken geltend gemacht wor-

den. Entgegen der Auffassung der Reichsbahn, die
in der horizontalen Staffelung (d. h. in der Ein-
stufung der Frachtgiter in verschiedene Wagen-
ladungsklassen und in der Belastung der hochwerti-
gen Waren mit hdoheren Frachtsatzen) eine volks-
wirtschaftliche Leistung erblickt, haben zum Beispiel

Dr. Utcrmann und Dr. Bieling in verschiedenen Auf-

satzen den umgekehrten Standpunkt vertreten (vgl.

MdW, Jahrg. 1930, Nr, 30 und 47; Jahrg. 1931, Nr. 15).

Wichtiger aber ist es, dall die Ausbreitung des Kraft-

magenverkehrs die Beibehaltung der starken Wert-

staffelung wesentlich erschwert; denn die Kraft-
wagenkonkurrenz betrifft fast ausschlieBlich die
wertvollen Giter der Klassen A bis C, die bei der

Reichsbahn besonders hohe Tarife zu zahlen haben.

Bereits vor einem Jahr trat die Reichsbahn-Verwal-

tung dem Gedanken naher, die starke Staffelung zu

lockern: Ihr Tariferhdhungsantrag vom Frihjahr

1930 sah eine starkere Erhdéhung der Tarife fir die

unteren als far die oberen Wagenklassen vor (vgl.

Jahrg. 1930, Nr. 14, S.657). Weit radikaler ist ein

Plan, mit dem die Reichsbahndirektion Berlin vor

einigen Tagen an die Offentlichkeit herantrat; sie

schlagt vor, die Klassen A und B zu einer neuen

Klasse zusammenzufassen, deren Niveau um 20 %

unter der bisherigen Klasse A und um etwa "0A %

unter der alten Klasse B liegt. Die Senkung dieser

Tarife wirde nach den vorlaufigen Berechnungen

einen Einnahmeausfall von etwa 50 Mill. RM brin-

gen; die Reichsbahn hofft jedoch, einen wesentlichen

Teil dieses Ausfalls dadurch zuriickzugewinnen, dal3

eine weitere Abwanderung des Verkehrs an den

Kraftwagen unterbleibt und sich sogar ein gewisser

Verkehr der Reichsbahn wieder zuwenden wird. W ir

glauben allerdings, daB die Reichsbahn dieses Ziel

durch die vorgesehene Regelung nicht ganz erreichen
kann; wahrscheinlich wird es vielmehr einer wesent-
lich starkeren Senkung der Klasse B und auch einer

gewissen ErmafRigung der Tarife fir die Klasse C

bedurfen, um dieses Ziel zu erreichen. — Mt diesem

Vorschlag ist der (ebenfalls von der Berliner Reichs-

bahndirektion ausgearbeitete) Plan verbunden, die

Zuschlage fir die Nebenklassen wesentlich zu sen-

ken. Die normalen Wagenladungsklassen gelten be-

kanntlich nur bei Vollauslastung der Wagen (15t);
bei Ladungen von 10 oder 5t werden Zuschlage er-
hoben, die sich bisher zwischen 5 und 25 % fir die

101 Ladung und zwischen 10 und 50 % fur die 51

Ladung bewegten. In Zukunft sollen diese Satze zwi-

schen 5 und 10 % bzw. zwischen 10 und 30 % liegen.

Auch durch diese MaRnahme hofft die Reichsbahn in

erster Linie die Konkurrenz des Kraftwagens zu

treffen, die sich besonders stark bei den kleineren

Wagenladungen geltend macht; in der Depression

pflegt der Umfang der einzelnen Sendungen ohnedies

zu sinken. Am schéarfsten ist der Wettkampf zwi-
schen Schiene und LandstraRe allerdings bei Stick-
gut-Sendungen. Wahrscheinlich wird sich die Reichs-
bahn auch auf diesem Gebiet zu wesentlichen Zuge-
standnissen bereiterklaren missen. Der Vertrag zwi-
schen der Reichsbahn wund der Speditionsfirma

Schenker & Co. hat den AnstpR dazu gegee jOter
diese Fragen im Kreise der am Tarifsys »
essierten Wirtschaftsgruppen mit der b > d

ausfihrlich beraten werden. Ende der je'r
Woche soll die ,Standige Tarifkommission * er

sehen Eisenbahnverwaltungen® in Eisenac i-relcti°l
neuen Vorschlage der Berliner Reichsbahn

beschlieBen; die Verkehrsausschiisse des peiF
und Handelstages und des Reichsverbands A iHL

sehen Industrie sind ebenfalls dorthin ge bd
ihre Wiinsche vorzutragen. Hoffentlich
diesen Beratungen jene Richtung den

tragen, die den Wettkampf zwischen b, ullg @r
und Kraftwagen — durch generelle ben Jet
oberen Tarifklassen, des Stickgutverkehrs

kleineren Ladungsarten — aus dem heiilo.s “ci-

ten Dunkel der K-Tarife in die Form el Uber-
sichtlichen und klar aufgebauten Tarifsys
fuhren will.

—- Als Mitte Juli de od
Uberhodhte Lizenzgebiihren Jahres die den
fur Tonfilm-Apparate? amerikanischen ,b i»
- der Tonfilm-PAf A
Paris die Welt unter sich aufteilten, T110jarren2”

Absatzgebieten — ungestdrt von iederKlrm ie tf5
Aufnahme- und Wiedergabe-Apparate ' gukz»
kénnen, tauchte die Frage auf, wie hoch 1 s&
die Lizenzgebihren fur die einzelnen ApP ¢jo), U*
wirden (vgl. MdW, Jahrg. 1930, Nr. 30, 3-r jchisP'fc
die Abnehmer, die Filmproduzenten und egelllig g
besitzer, konnte der Pariser Pakt eine jas b|
Erleichterung bringen; er beseitigte e n.,Cien AO*

dahin bestehende Verbot, Filme, die mi jjtwnrell
nahmeapparaten des einen Systems hcrgeS
auf Apparaten eines anderen Systems v°f |iflFT

Die Vorteile, die durch diese Erlaubnis , leic
changeability® entstanden, konnten ief°lpenff,
durch allzu hohe Lizenzgebihren uberk® ~{sic (
werden, und es hat den Anschein, daR “i?! muia**0,
lieh eingetreten ist. Ein Einblick in ~t,aen{lid"e
der Apparatehersteller ist zwar der

nicht moglich; er wirde auch kaum zUfStd
deutigen Ergebnis fahren, da die um aer (jnFy
technischen Versuche und Forschungen “i6 “ng
nehmungen schwer in ihrer wahren e fy
die Kostenrechnung zu erfassen sind. jj-jje jg
anderer Umstand laRt vermuten, daR nie ™ QjiOp°.
deutschen Lizenzen eine Ausnutzung des nentel
darstellt: Im Ausland sind die Gebihren e ~foeb”
niedriger. Mehrfach sind wahrend derle tz te &
Berechnungen verdffentlicht worden, nachy-n¢isde
Lizenzen fur Benutzung der deutsch-bo E£jgjibrC
Tobis-Klangfilm-Apparate weit Gber ieliellsCler AP
liegen, die von den Abnehmern amerikan* Z&b"
parate gezahlt werden; bisher wurden die,Rgt. A
von seiten der Apparatefirmen nicht berlo

eFmERatz Ut die Benwtztrhd EiMes - ARFL 1
apparates sind in Deutschland 2500
entrichten; dazu kommen betrachtliche | jjjef aj,

Exportlizenzen; auBerdem sind die *er. pSaF
Reingewinn und am Umsatz der mit ihren fIfjIn
hergestellten Filme beteiligt. Fir die deutsc” jju
erzeuger sollen die Lizenzabgaben bei eJl fP
leren Film etwa ein Drittel der gesaB* F
stellungskosten betragen, wéahrend die _ fiw
Amerikaner wesentlich niedriger seien.
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bej ist durch diese Kosten betrachtlich vor-
tjjg ®e"51lad es scheint die Gefahr zu bestehen, dal
tel eU"schen Filmhersteller ihre Produktionsstéatte
din Q1S 'ns Ausland verlegen. Mitteleuropa, Skan-
paL Vlen sow”e Ost" und Sudosteuropa (mit Aus-
den i Von RuB3land) werden zwar ausschlie8lich von
lief ?eutsch-hollandischen Apparateherstellern be-
gei (wobei Ubrigens teilweise niedrigere Lizenz-
seli pn eingerdaumt werden sollen als den deut-
In"1LFirmen); Nordamerika, Australien-Neuseeland,
vOLi'e? UQd RuBland sind hingegen den Amerikanern
fiei euulten, und in der tGbrigen Welt herrscht bisher
re, , Wettbewerb (fir England gilt eine Sonder-
die uns). Die Mdéglichkeiten, die Filmproduktion in
he ‘'eut von den deutschen Apparate-Firmen be-
°fd C,. 1 Lander zu verlegen, sind jedoch auler-
deut gering; denn die Kontingentierung der
der a 611 Rtimeinfuhr zwingt dazu, den groBten Teil
Vo»/'.. nahmen in Deutschland vorzunehmen. Die
stre iUrte gegen die deutschen Patentinhaber er-
Apn en Sc” bisher hauptsachlich auf die Aufnahme-

rate; Uber eine ungerechtfertigte Hohe der
Uige/e n fur Vorfihrungsapparate wurde weit we-
befin i"ebiagt- — Die Apparate-Firmen Deutschlands
stad’ QI1 Slcb gegenwértig in  einem Ubergangs-
Schgp1?1' Nachdem etwa zwei Drittel samtlicher deut-
siti(| Lichtspiele mit Tonfilm-Apparaten ausgeristet
duRf; * r e die einmalige Hochkonjunktur der Pro-
endel’n:-*le ersie Ausristung der Theater, bald be-
Te°uis Immer starker wird deshalb die Gruppe
stell L-langfilm ihr Schwergewicht von der Her-
Weir at*l den Verleih ihrer Apparate verlegen,
ausijp Gs zuirifft, daR sie bisher ihre Monopolstellung
diege JI zi bat, sollte sie sich aber auch durch
“bhalt nt erUI1® ihrer Geschéftsstruktur nicht davon
OUzy,-011 lassen, ihre Lizenzgebihren den Preisen
gelinu Ssen> die auf den aulerdeutschen Markten

Die Deutsche Effecten-

und Wechselbank gehort

zu den Unternehmungen,

*urcfi e die ihr Aktienkapital
schift ~ cfcfcauf verringern. Wie sie in ihrem Ge-
~chi'Ura ”cbi erklart, 1aRt die allgemeine Geschafts-
die p P/ing zum mindesten einen Teil des ihr durch
fl°sseil 3011 mit der Deutschen Vereinsbank zuge-
dieSe »n neilen Kapitals Uberflissig erscheinen. Um
iU g nsmht zu begriinden, verweist die Verwaltung
~NaPitals M~ Msbericht auf das Verhaltnis des Eigen-
fremdpSJAhtienkapital und offene Reserve) zu den
gellte . Titeln (Kreditoren und Akzepte). Ende 1929
Mittel \ das Eigenkapital auf 23 % der fremden
SostipL ru'e 1930 war der Prozentsatz auf fast 33 %
&esten™ 11 «* an bat also ahnliche Erwagungen an-
Batih a Y*r\ Se vorl der Verwaltung der Deutschen
den Akp disconto-Gcsclischaft als Begrindung far
den. n !Cnlrackkauf dieses Instituts angefihrt wur-
aUcj.?j"1 der MaBnahme der Deutschen Bank hat
Liirs zunfi §10cb mitgesprochen, dall man, um den
| dien, in sehr starkem MaRe intervenieren

pjne T u Su “ew'sseniiaficn schlieRBlich aus der Not
?<*ten- gemacht wurde. Auch bei der Deutschen
/lyiQsch rilU Wechselbank war maoglicherweise der
p bnis z filS Aktienkapital in ein rentableres Ver-

b'iiutire Ul 611 Iremden Mitteln zu bringen, nicht das
cenn die Effectenbank hatte schon friher

von der Frankfurter Bankfirma L. & E Wertheimber
nominell 1,13 Mill. RM eigene Aktien angekauft, was
damals wohl kaum zum Zweck der Kapitalverminde-
rung erfolgt ist, sondern sich im Zuge der Aus-
einandersetzung mit dem Hause Wertheimber, das
frtuher im Vorstand und Aufsichtsrat der Effecten-
bank vertreten war, als notwendig erwiesen haben
wird. Also auch hier hat man vielleicht aus der Not
eine Tugend gemacht. Bisher haben sich, soweit wir
sehen, andere Banken dem Vorgehen der DD-Bank
und der Effectenbank nicht angeschlossen, obwohl
man auch anderwdrts stark intervenieren oder im
Zusammenhang mit allerlei Transaktionen gelegent-
lich gréRBere Bestande eigener Aktien dbernehmen
muf3te. Die Anschauung, dal ein maoglichst hohes
Eigenkapital schon als Fassadenputz unumganglich
notig sei, eine Auffassung, die im MdW stets sehr
kritisch betrachtet wurde, wird aber wohl nirgends
mehr vertreten. Das Aktienkapital wird vielmehr
als das betrachtet, was es in Wirklichkeit bei den
riesigen fremden Mitteln, mit denen die Kreditbanken
arbeiteten, langst war, als eine Art Garantiesumme
gegen etwaige Unfalle. Vor den Folgen solcher Un-
falle wird eine Bank aber mehr durch die Sorgfalt
und Umsicht ihrer Leitung geschitzt, als durch die
groBe Eigenkapital-Zahl, mit der man heute nicht
einmal mehr auf den Schaufenstern der Depositen-
kassen Erfolge erzielen kann. Das beweist die Eigen-
kapital-Politik der Darmstadter Bank (nur 60 Mil-
lionen RM), das beweist aber auch das Unglick der
Osterreichischen Credit-Anstalt, deren Eigenkapital
das aller anderen Wiener Banken weit Ubertrifft. —
In der Bilanz der Effectenbank ist nur die starke
Verminderung der Bilanzsumme — um 25 % — be-
merkenswert, die mit einer Verringerung des Um-
satzes um 23 % einhergeht. Im Geschéaftsbericht wird
diese Schrumpfung damit erklart, dalR man sich im
Hinblick auf die unsichere Wirtschaftslage groRe
Beschrankungen in der Kredithergabe auferlegt habe.
Auch habe man gréRBere Kredite abgebaut. Dieser
Abbau scheint der Bank ohne gréf3ere Verluste mdg-
lich geworden zu sein, was fur die Vorsicht der
Leitung zeugt. Anders als bei anderen Banken ist die
Anderung in der Zusammensetzung der Kreditoren.
Der Rickgang der sonstigen Kreditoren wurde nicht
durch Vermehrung der Nostroverpflichtungen oder
der Kundschaftskredite bei dritten ausgeglichen. Im
Gegenteil: diese Positionen weisen noch einen er-
heblich starkeren Riickgang als die sonstigen Kredi-
toren auf. Sehr beachtlich ist auch, daR trotz dieser
Veranderungen keine erkennbare Verschlechterung
der Liquiditat erfolgt ist. Der Aktienrickkauf ist
in der Bilanz zunéchst so behandelt worden, daR die
zuriickerworbenen 1,13 Mill. Aktien abgesetzt wur-
den, so dalR das Aktienkapital nur mit 13,87 Mill.
erscheint. Spater hat man wohl aus juristischen
Grinden gegen diese Methode Bedenken gehabt. Die
Verwaltung hat sich deshalb entschlossen, der Gene-
ralversammlung eine neue Bilanz vorzulegen, in der
auf der Passivseite das Aktienkapital mit nominell
15 Mill. RM erscheint und die zurickgekauften
Aktien unter den Aktiven als eigene Wertpapiere
gesondert aufgefihrt werden. Die Bewertung er-
folgte zum Borsenkurs von 95/4 %, gegeniber einem
Erwerbskurse von wohl Uber 110 %. Das Disagio
von rund 50000 RM wurde aus stillen Reserven ge-
deckt; infolgedessen mufite in der abgeadnderten
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Bilanz der Posten bérsengédngige Wertpapiere anders
bewertet werden. — In der Generalversammlung
wurde der Gescbhaftsverlauf im ersten Quartal des
laufenden Jahres als im groBen ganzen befriedigend
bezeichnet.

........... j SeitMonaten sah man dem
Bericht der Deutschen
Linoleum-Werke mit In-
teresse entgegen; denn es
war bekannt geworden, dal erhebliche Verluste vor-
liegen. Diese Verluste ergaben sich zum groRBen Teil
dadurch, daR die Konzernleitung in ihrem Drang
nach rascher Konzentration, in Uberschatzung der
Konjunktur und der Moéglichkeit zu monopolistischer
Preispolitik, die in den letzten Jahren angegliederten
Fabriken in Holland und Frankreich Gberzahlt hat.
Der Bericht 1aRt tUber diese grundséatzlich bekannten
Dinge hinaus noch zwei weitere Verlustursachen er-
kennen: Man hat in der Fabrik in Libau, die seiner-
zeit aus dem Privatbesitz der schwedischen Verwal-
tungsgruppe Ubernommen wurde, Verluste erlitten
und den Betrieb stillegen missen, und man hat zur
Kursstitzung eigene Aktien angekauft, auf die Ab-
schreibungen notwendig wurden. Dem — zahlen-
mafRig Gbrigens nicht bekannten — Ausmaf nach sind
diese Verluste offenbar nicht von entscheidender
Bedeutung; aber sie werfen jedenfalls kein besonders
giunstiges Licht auf die Tatigkeit der Verwaltung.
Die HaupteinbuBen stellen die Uberpreise fiir Krom-
menie und Reims dar; auch ihren Umfang kann man
nicht mit genauen Zahlen angeben, aber die Gesamt-
verluste lassen sich einigermalBen erkennen; denn
die Engagements, um die es sich handelt, werden
jetzt genau bekanntgegeben, und die bisherigen Ab-
schreibungen kennt man ebenfalls. Sie betrugen im
Jahre 1929 (wie damals in der Generalversammlung
mitgeteilt wurde) 2,8 Mill. Schweizer Franken und
jetzt (1930) — nach Angabe des Geschaftsberichts —
6,52 Mill. Fr. Von den gegenwartigen Buchwerten bei
der Amsterdamer Holdinggesellschaft ,Oleum® sind
auf Krommenie-Aktien noch 0,9 Mill. FI abzubuchen,
wahrend der weit groRere Betrag, der noch auf die
,Sarlino“ in Reims abzuschreiben ist, nicht feststeht;
er wird aber jedenfalls den groReren Teil des gegen-

Die Verluste
des Linoleum-Konzerns
] T

wartigen Buchwertes von 5H Mill. Fl ausmachen;
denn die Gesellschaft in Reims hat von ihren 100
Mill. Fr Kapital bereits 62 Mill. Fr verloren; wahr-

scheinlich mufl sie noch mehr abschreiben und
arbeitet vermutlich bisher ohne Gewinn. Will man
die Kapitalherabsetzung bei ihr nicht sehr scharf
machen, so muRR der Konzern statt dessen auf einen
Teil seines Darlehens an sie (39 Mill. Fr) verzichten.
Man schatzt also kaum zu hoch, wenn man die Ubrig-
gebliebenen Abschreibungsbedirfnisse mit (ber
6 Mill. FI annimmt und somit die gesamten Verluste
mit etwa 17 bis 18 Mill. RM. Was diese Summen fur
den Konzern bedeuten, geht daraus hervor, daB in
der neuen Konzernbilanz einem Kapital von 60 Mil-
lionen RM nicht ganz 10 Mill. RM Ricklagen zur Seite
stehen, und dalR der Gewinn (vor Abzug der Sonder-
abschreibungen) knapp 9Mill. RM ausmacht. Man hat
von diesem Gewinn etwas mehr als ein Drittel zur
Ausschittung einer Dividende bestimmt, die danach
noch 5 % betragen kann (gegen 15 % in den vergan-
genen Jahren); den Rest gedenkt die Verwaltung zu
Sonderabschreibungen zu verwenden. Die Verteilung

TRt
dieser Abschreibung auf mehrere Jahre a de"

damit rechtfertigen, daB auch der Nu ze efftritt-
zu teueren Angliederungen erst allmah ic * e
Wirde man in den beiden nachsten Ja r 700, ¢
viel verdienen und ebensoviel Jertei rx Ifr stopft
kénnte man gerade die noch offenen L auen IS®’
Aber es ist fraglich, ob sich der Gewinn e ge
Denn das Jahr 1930 war in seiner ersten jjedd®
schéaftlich noch ziemlich gut, und die e N Q)
rung des Absatzes im zweiten Halbjahr na » da?
fortgesetzt — wenigstens in Deutschlan * eilt-
noch immer der Hauptteil des Gesamta s | ajjreS
fallt. Uberdies ist der industrielle Ertrag ~9; cIC
1930 bereits niedriger gewesen als der yon® ,al «J*

ausgewiesenen Gewinnzahlen weichen (jese*
wenig voneinander ab; aber 1929 konn e el) via
schaft etwa 4 Mill. RM im voraus a"s. » ollsoU"e
diesmal nicht mdglich gewesen ist. Vie gjpei
rung des Konzerns wird also bei Ausschu “gic«
Dividende von auch nur 5% nach aller ~jjg picd

in zwei Jahren nicht zu bewaltigen sein.
ein ungeahnter Konjunkturaufschwung

!

Allerdings liegen vielleicht noch gewisse gglic
der vollen Ausnutzung der Rationalisier« ergabe
keiten, die sich aus dem Zusammensch « $ifl

und in anderen Sparmaflnahmen. Nach ".gse
druck informierter Kreise besteht fir Sé » (ie
sparungen noch mancher Spielraum, obg alt««E.
bisher recht stattlichen — Bezlge der >,
mitglieder zu einem erheblichen Teil dure rfeH
dendenriickgang automatisch ermanig! A
dieser Richtung wird die Arbeit in Z« upta«Tai.
missen, und das soll offenbar die Ha "tio«8R
neuer Verwaltungsmitglieder sein. Ob die ¢€ji, * *
aulBerdem noch dadurch etwas retten vy raiit"r*5
sie die fur die bisherige Entwicklung

liehen finanziell heranziehen, ist nicht o nj arf |la
zu beantworten. Allzu groBe Hoffnunge * ell; de”
sich in dieser Beziehung wohl kaum itu?,7Urigelx
es ist fraglich, ob tats&chlich Pflichtver ,” cj, hat
erheblichem Umfang vorliegen; wahrsebe J
delt es sich nur um Fehldispositionen. A« nei

der leitende Generaldirektor Heilner Nelf, e
groRBten Teil seines Vermdgens eingebul > ,
seinen privaten Geschaften dieselbe Nrte"
Haltung einnahm wie fir den Konzern n

S. 353); das spricht immerhin fir sc i«i e
Glauben. Erwinscht ware es gewil} _JaB A-m

teresse einer Rickkehr des Vertrauens
Fragen mit Hilfe aller dazu notwendige
sicht geklart werden. Deshalb kénnte d1  vOn >
einer Revisionskommission, die gegenwar allgeice ¢
Oppositionsgruppen betrieben wird, tc , pla«IS
ner Auswahl der Persdnlichkeiten «
Kostenaufwand gewil3 nur nitzlich sein-

>Ne«x  *

Der mit e#JeV 7
Der Harpen-Abschluf3
Ein alarmierender Bericht S r

bau AG wfHucbfV

seinem Zahlenwerk als auch im el= i Mal
schéaftsbericht geradezu besorgniserrege SUjVt
gewdhnt, den Klagen der Schwerindus ejgt.

zu begegnen, und wir sind auch je z

nur manches in den Ausfiihrungen N Z»

berichts von Harpen, sondern auch i
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Werk i _
stimm/ 'y Verwaltung vorlegt, als auf eine be-
e Wirkung zugeschnitten anzusehen. Es bleibt
soU’ aach wenn man den Harpen-Bericht mit
Was Cri Vorbehalten betrachtet, noch genug ubrig,
hin w2, ornsthaf'ter Sorge Uber die weitere Entwick-
fijj. 1Q8® Steinkohlenbergbaus AnlalR gibt. Nachdem
lioll 9 die Dividendenzahlung auf das mit 85 Mil-
aaf, 1l VM begebene Aktienkapital mit 6 % wieder
Ih)ivignOrarnen worden war, wird diesmal von einer
ttirij fAenzahlung Abstand genommen. Es liegt na-
d ie ~ e , an eine Demonstration zu denken, flr
Chilh | genug politische und wirtschaftspolitische
verw C ar|fid)ren lieBen. Man konnte auch darauf
Aktier n’ daR ein ausschlaggebender Posten des
bej-p-“kapitals von Harpen, wenn nicht vielleicht
Bla S d'e Mehrheit, bei der Rheinischen AG fur
rit"t « 0" enbergbau liegt und maoglicherweise Majo-
triUffp/A?ressen mit im Spiel sind. Aber soweit die
hehli i* ten Zahlen erkennen lassen, kann eine er-
st™ tNlere Bilanzfrisur nicht vorgenommen worden
5} go as Rohertragnis aus Kohle, Koks usw. ist von
Witr auf 1897 Mill. RM abgesunken. Demgegeniber
kna® S der Absatzriickgang des Ruhrkohlensyndikats
Hisset » so dall die Verringerung des Rohergeb-
erkijj nor zum Teil mit dem schlechteren Absatz
Verri  Werden kann. Auch bei Berlicksichtigung der
nieten Ejibgg ist der verminderte Rohertrag
aufzuklaren. Offenbar sind vorweg Ab-
glej(v )|Jigen vorgenommen worden, die die Ver-
Ver "ogucKkeit mit dem Vorjahr erschweren. Die
des Jilllg sollte, gerade weil sie aus dem Ergebnis
ziehRla 1930 so weitgehende SchluRfolgerungen
der p- 'pd, volle Klarheit schaffen. Immerhin bleibt
keitle IQdruck bestehen, daR die Dividendenlosigkeit
die jjofw°llte ist. Zu bericksichtigen ist auch, daR
Vracr a‘denbestande im neuen Jahr weiter ange-
1 sind> die Preise zum Teil eine ErmafRigung

hat ; die wirtschaftliche Lage des Unternehmens
btri also — wie die Verwaltung im Geschafts-
Ais | SaSt — im neuen Jahr noch verscharft.

>rteue 16 beiden wuchtigsten Ursachen fir den
fiu M tScharfen Absturz® gegeniber dem Jahr 1929
Ordcm,.'e Verwaltung einmal an ,eine ganz aul3er-
Kokle 1(1 liefe wirtschaftliche Depression in den
hifKlc A%i“fauchendcn Industrien des In- und Aus-
bewi ,Ind ferner ,eine Verminderung der Wett-
Uch j Fahigkeit der Ruhrkohle gegentiber nament-
verdli.e? ausléandischen Steinkohlenrevieren“. Diese

Hatpe Wettbewerbsfahigkeit wird von der
hoj,"IVerwaltung mit dem vergleichsweise zu
hegry ,tande der Selbstkosten im Ruhrbergbau zu

Belrj(,,<Cn versucht. In der Wirtschaftlichkeit der
dhertr reWerde Harpen von keinem andern Werke
der E°lUen>wenn das Unternehmen erst einmal in
ShaffeSC Sei’ ad® Krafte zu entfalten und die ge-
be” nen Neuanlagen voll auszunitzen. Dall es
kow !'1®ner solchen Vollausnutzung der Neuanlagen
Walt’ darf man indes angesichts der von der Ver-
Verljj b Sethst dargelegten Verhaltnisse der Kohlen-
Ahvidl- er uiuht erwarten. Als beste Lésung aller
die ,"S eiten betrachtet die Harpen-Verwaltung
Bevor G 'dmderhersteZZung der freien Wirtschaft.
WiSse rnan diesen Vorschlag erdrtert, mul3te man
BeReli| Jva® Harpen unter freier Wirtschaft versteht.
aur Au”l - Fd*e Harpen-Verwaltung freie Wirtschaft
kiist(Iri[r |'f.UriS des Syndikats, Kampf der modernen,

gslahigen Zechen gegen die zurliickgebliebenen,
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weniger konkurrenzfahigen, also gewissermalen nur
eine Umlagerung der Kohlenproduktion, oder denkt
sie dabei auch an die Verbraucher und die Mdglich-
keiten, die sich fir diese bei einer veranderten Im -
portpolitik ergeben? Die Verwaltung spricht in ihrem
Bericht von der ,Selbstkostenkrise* und erklart:
LW ir haben als Vorstand der Gesellschaft versucht,
die erforderliche Selbstkostensenkung durch tech-
nische und organisatorische MaBnahmen zu erreichen,
sind aber jetzt, ohne dal es uns gelungen ist, auf
diesem Gebiet am Ende unserer Krafte." Man werde
es begrifRen, wenn der Weg zur Kostensenkung nicht
Uber die Herabsetzung der Lohne und Gehalter fihre.
Ein anderer Weg scheine aber hier nicht gangbar
zu sein. W ir firchten, daB keiner der beiden Wege,
die dem Bergbau gangbar erscheinen, weder die
Lohnsenkung, noch die freie Wirtschaft (wie die
Harpen-Verwaltung sie offenbar auffalt), der Weg
ins Freie ist. Aber das alles sind Fragen, die noch
sehr eindringlich erdrtert werden missen.

Durch Fertigstellung des

Der Ausbau der Stahlwerks in Huckingen
Mannesmannréhren-Werke mit einer Leistungsfahig-
= keit von 700000 t jahrlich

sind die Mannesmannréhren-Werke im Jahre 1929 zu
einem Vertikalkonzern ausgebaut worden, der neben
den Fabriken zur Herstellung nahtloser Réhren meh-
rere Erzgruben, Kohlenbergwerke und Rohstahl-
betriebe umfaRt. Die Errichtung des Huckinger
Werkes hat das Unternehmen lange belastet; die
hohen Gewinne der Jahre 1928 und 1929 konnten
nicht zu einer Erhdhung der Dividende, sondern
muBten zu Abschreibungen verwendet werden:
4,4 Mili. RM sind allein im Jahre 1929 auf die An-
lagen in Huckingen abgeschrieben worden (vgl,
Jahrg. 1930, Nr. 22, S. 1039). Der Abschlu3 fir 1930,
der nunmehr vorgelegt wird, gibt zum erstenmal ein
Bild von der Lage der Gesellschaft in ihrer neuen
Struktur (am Ende des Jahres 1929 war das Stahl-
werk erst sieben Monate in Betrieb). Im Vergleich
zum Vorjahr hat sich der Rohertrag um 2,54 auf
37,99 Mil. RM gesenkt; da aber im Jahre 1929 be-
trachtliche Abschreibungen im voraus vorgenommen
wurden, ist der tatsachliche Rickgang noch wesent-
lich starker. Vom Rohgewinn des Jahres 1930 sind
lediglich 400000 RM fir Hochofenerneuerungen und
750000 RM fir das Konto Bergschaden zuriickgestellt
worden. Durch die offenen Abschreibungen haben
die Konten fur Fabrikanlagen und Bergwerke um
9,1 Mill. RM abgenommen; die Zugange, die in den
vorhergehenden Jahren 27,5 und 23,9 Mill. RM Be-
tragen hatten, sanken 1930 auf 6,8 Mill. RM. Bei
diesen Zugangen soll es sich um Bauten handeln,
die bereits seit langer Zeit geplant waren. Im ubrigen
hat sich die Kapazitat der Rohrenwerke dadurch
wesentlich vergréRert, daB Mannesmann die Kartell-
quoten der Rheinmetall-AG und der Kronprinz
Metall AG erwarb. Die Beteiligung an der Storch
& Schoneberg-AG wurde zwar abgestoRen, die Quote
dieser Firma blieb jedoch bei Mannesmann. Auf die
.angemessenere“ Beteiligung an den Verbanden ist
es deshalb zuruckzufohren, daR die Gesellschaft im
Jahre 1930 noch etwa 85 % ihres vorjahrigen Ge-
samtabsatzes erreichen konnte. In den letzten drei
Monaten des Jahres war der Riuckgang besonders
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stark (die Mannesmann-Werke sind die erste groRRe
Montangesellschaft, in deren AbschluRzahlen die
Depression dieses Quartals bilanzm&afRig zum Aus-
druck kommt; die meisten anderen Unternehmungen
schlossen ihr Geschéftsjahr mit dem 30. September
1930 ab). Der finanzielle Erfolg des letzten Jahres
erklart sich hauptséchlich dadurch, daB die Preise
der Erzeugnisse durch internationale Kartelle stabil
gehalten wurden. Dem Produktionsrickgang ent-
sprach eine Senkung der allgemeinen Handlungs-
unkosten um ca. 300 000 RM, wahrend die Steuern um
400 000 RM stiegen. Der Reingewinn von 14,3 Mill.
RM wird zur Ausschittung einer Dividende von 6
(statt 7) % verwendet. Da die Gesellschaft durchaus
liguide ist und auch heute noch nur in sehr geringem
Umfang mit fremden Mitteln arbeitet, hat die von
ihr betriebene Expansion zu keiner {bermafRigen
Anspannung der Mittel gefihrt; die Ausdehnung ist
gelungen, weil vor der Erweiterung der Produktions-
basis die Finanzierung sichergestellt war.

= Nachdem die Hermes Kre-

ditversicherungsbank AG

der Kreditversicherung in Berlin noch fiar 1929
C — die Fassade einer Divi-
dende von 12 % aufrechterhalten konnte, kommen in
dem Bericht fir das Jahr 1930 die Folgen der Krise
deutlich zum Ausdruck. Die Geschéfte haben schwere
Verluste gebracht. Obwohl die AbzahlungsVersiche-
rung stark eingeschrankt worden war und in der
Finanz- und Hypothekenkreditversicherung weit-
gehende Zurickhaltung durchgefihrt wurde, ent-
wickelte sich die Delcredere-Abteilung durch die
UbergroBe Zahl der geschaftlichen Zusammenbriche
zu einer Quelle groRer Verluste. Es standen zwar
stille Ricklagen aus den technischen Reserven zur
Verfigung, und die Hauptlast der Ausfalle muf3te
von den Rickversicherern getragen werden; dennoch
konnte der ,Hermes“ nur deswegen mit einem kleinen
UberschuB von 83 000 RM (gegeniiber 419 000 RM im
Jahre 1929) abschlieBen, weil 160 000 RM Vortrag aus
dem Jahre 1929 zur Verfigung standen und ein ein-
maliger Sondergewinn von 250 000 RM ,aus der Auf-
wertung einer in der Inflation verkauften Beteili-
gung“ verrechnet werden konnte. Das reine Ver-
sicherungsgeschéaft hat beim ,Hermes*® mit einem
erheblichen Fehlbetrag abgeschlossen, so dall der
Dividendenausfall eine Selbstverstandlichkeit war.
Die schwere Rickwirkung der Notzeit der Kredit-
versicherung auf die Rickversicherer, die in einem
Verlust der Allianz und Stuttgarter Verein Ver-
sicherungs-AG aus dieser Sparte von 775000 RM
(gegentber einem Vorjahrsgewinn von 30000 RM)
zutage tritt — die Auswirkung auf den anderen
Rickversicherer, die Minchener Rickversicherungs-
Gesellschaft, wird sich erst spater erkennen lassen —
laRt aber die Frage auftauchen, inwieweit und unter
welchen Voraussetzungen der ,Hermes“ auf die
Dauer bereitwillige Rickdeckung finden wird. Die
Ruckversicherer haben ihn und die Art seiner Weiter-
existenz in der Hand. Der ,Hermes"“ hat sehr viel
getan, um sich jeden nur denkbaren Schutz zu
schaffen: automatisch sich erhdhende Selbstbeteili-
gung des Versicherungsnehmers am Risiko, ein scharf
entwickeltes Auskunftwesen, Erléschen der Deckung
der Debitoren eines Versicherten bei Insolvenzeintritt
und anderes mehr. All das hat nichts genitzt. Selbst

Mangelnde Rentabilitat

Nr. <

die Konzentration der deutschen Kreditversichern
beim ,Hermes“ (nach Erloschen der betreffen
Abteilungen der Vaterlandischen Kreditversicherung
AG und der Frankfurter Allgemeinen Versicherun »
AG) hat den gesunden Risikoausgleich nicht scha
kénnen. Der schwer Uberwindbare Fehler des Sys
liegt darin, dal die Geschaftswelt in Zeiten S
Konjunktur wenig Interesse an der Kreditversi
rung zeigt, in Krisenzeiten aber um so mehr zu
drangt. Wie diese Schwierigkeit zu beseitigen w
ist eine offene Frage; abhelfen kdnnten vieBei
jahrzehntelange Deckungsvertrage, die Uuber
Wirtschaftskonjunkturen unter allen Umstanden
wegfihren kénnen und dem Versicherer den
gleich fir schlechte Perioden gewéahrleisten.

_ e J Die neueren Feststelli®
Die Schwierigkeiten gen iber die Verbindung

im Rothenburger
Versicherungs-Konzern dgs Rothenburger ind
Sicherungskonzerns

der zusammengebrochenen Deutschen -Au™0'ju er
Sicherung-AG in Stuttgart sind recht trostlos.

die Rothenburger Rickversicherungs-AG wurde
Vergleichsverfahren eroffnet, die Rothenburg”
Feuerversicherungs-AG steht unter Zahlungsver”
mullte Mitteilung Gber den Verlust von mehr als . ,
Héalfte ihres Aktienkapitals machen und beabsic »
eine Liquidation. Nur die Rothenburger Lebend
sicherungs-AG hofft, Gber die Krise hinwegzu*0
men — freilich unter groBen Opfern. Sie besitzt U
200 000 RM Aktien der Rothenburger Rickversie
rungs-AG; weitere 400000 RM Aktien der
liegen bei Rothenburger Feuer, wahrend die R° ,el
burger Riuck ihrerseits 400000 RM Aktien
Rothenburger Feuer im Portefeuille hat; Rothen
ger Leben besitzt ferner 1,2 Mill. RM Aktien »
Rothenburger Feuer. Auf diese Beteiligungen *
die Gesellschaft betrachtliche Abschreibung”
machen muissen, denen 27000 RM Reserven und
aus 1930 erwartete Geschéaftsgewinn gegenll
gestellt werden; neue Kapitalien missen aul3er
aufgebracht werden. Die Aktien der Rothenburg
Leben sind im wesentlichen auBBerhalb des Konz. "e,
untergebracht. Immerhin ist die Aktienverschatz
lung sehr eng und (wie sich jetzt herausstellt) r”jljg
lieh unheilvoll. Wieder einmal tritt zutage, wie w
ausstehende Kapitalbetrage im Notfall ~erpgU-
bracht werden kénnen. Die Beziehungen zur w *
sehen Autoversicherungs-AG in Stuttgart "2
sich besonders bei der Rothenburger Rick a®s’ el
deren Portefeullle 250 000 RM Aktien der Deutsc ...
Auto liegen, bei der aber auch groe — zum wese.an
liehen Teil kaum einbringbare — Forderungen *
die Stuttgarter Gesellschaft aus Ruckversicherung”
verkehr bestehen. Da die Lage bei der Deu s *

Auto vollig trostlos scheint, wird far dm
Aktienbesitz oder Forderungen betroffenen ..Agu
des Rothenburger Konzerns aus diesen Anspru
wenig verfigbar werden. — Die Rothenburger »

bensversicherungs-AG hofft, wie gesagt, die KJ1
Uberstehen; sie soll in der Lage sein, die von i
forderten Einzahlungen auf Beteiligungen
Schwierigkeiten zu leisten, wobei sie allerding A
weder Einzahlung auf ihr eigenes Kapital (v(
Mill. BM Aktienkapital stehen noch 1,275 Mi m”
aus) fordern oder zeitweilig — in der Hoffnung *
spatere Wiederauffillung — die Gewinnreserve
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Neser ¢r"\T1In Anspruch nehmen muf3. Zu welcher
nifcl. .Mungsarten man sich auch entschlieBen

~°thenhU  7eden Fflll wird die Werbekraft der
Urger Leben durch diese Vorkommnisse be-

mHftes f] s internationalen Glihlampen-Kartells
«s Gly},~ altesten und festesten internationalen Kartelle,
'viei-j,ialnPen"Syndikat, droht in einigen Jahren in
ifri'n (jje y."en zu geraten; mehrere wichtige Patente, auf
Q"ht, 1,0noPolstelhing der wenigen Kartellmitglieder
i "Lajr,n,rCen v°raussichtlich ablaufen. Da die Preise der
Askn m n 1K fast allen Landern weit Gber den Selbst-
« besteht zweifellos die Mdoglichkeit, dafl
diiria j eine Eigenproduktion aufnehmen. Die Ver-
r ~Odoij |6s internationalen Kartellvertrags, die soeben
@&k Bj Schlossen wurde, dirfte hauptsachlich dem
V a'8er A 62" e'ne geschlossene Front zur Bekampfung
(yyl die \r".e/lseder bilden zu kénnen. Auffallenderweise
ler gelteeijan™erung bereits zwei Jahre vor Ablauf des
des m™en Vertrags vorgenommen, und auch die Gel-
Pakts, die auf volle zwanzig Jahre (bis
aidgijpfea Wlirde, 1aBt deutlich den Wunsch erkennen,
Stofflllelt |y starEe Stellung fir Konkurrenzkampfe zu
Ge hWeb v Wichtigsten Beteiligten des Pakts sind die
yjral p| °nzerne; die Compagnie des Lampes (Paris),
tlieeil*gtea QJtr'C Osram (Siemens-AEG), Philips, die
pp"""E"ampseniahriken da :Neupest uad Gie fusio-
] s u* Wait-Kremenezky in Wien. Als organi-
stj eals j°\q 1. ze des Kartells wird auch in Zukunft die
hiit gef r1 Oenf fungieren. Angeblich ist der — ein-
det dein g a, e — BesehluRl, das Kartel zu verlangern,
dicks diepr . Unkcr- verbunden. warden, iR~ eibigen. Lan-
BEs ' 111 die rf / “r Glihlampen zu senken — wahrschein-
eRnSEeint : “"Eampfung von AuBenseitern vorzubereiten.
Stuh*'Sun» “e<0ch, dall in Deutschland an keine Preis-
&gt dete © gedacht wird; nur in Holland dirften be-
«en. "dichten auf einen nennenswerten Abbau be-

O rka

vine iiuferh*1- Schantun2
s*ch ei* der Aktionare der Schantung Handels-AG
i Entscheidung, die im Marz in der
t>)Xl6den ,.>tIn'Un» (vgl. Nr. 12, S. 567) gefallen ist, nicht
PrOi adk bat 6n' Oie aus der Verwaltung gedréangte
KeiniW niej., ZWar die von ihr oder fur sie eingelegten
G "keit, Leiter verfolgt; offenbar sieht sie keine
iety e durcy ®n die geschlossene Mehrheit der Witzig-
gtgeti°li Anw n116 Flage etwas auszurichten. Daflr hat
aietUn dle neuet)t’'v~er se®on in der Generalversammiung
*h die/'Tje,Uer Machthaber aufgetreten ist, die Organi-
'|dfyr ~and ,, c'lutze>ereinigung der Minderheitsaktionare
E6.n" dall e aoWmen. Verschiedene Anzeichen sprechen
Pcl3 satlk vor, ~ ei n>cht ohne Fihlungnahme mit der
H Nach einer Zeitungsmeldung soll es
Hiebt .n* Gide 6, aE eine Fihlungnahme handeln, nam-
def nllesge® vealwollende Unterstitzung“. Es entbehrt
mder 6sbeljlf) Ssen Peizes, dieDD-Bank jetzt als Férderin
'Vegen j 11 sollt,?0 -Von Minderheits-Aktionaren zu sehen.
chgt aje Hab  °Ic” lediglich der vertauschten Fronten
[Tollenrteilllllal der OD-Bank kritisieren, sondern zu-
intJpA. u"ler«fT arten’ was sie, bzw. die von ihr ,wohl-
Hichts p ("tsaktif,U-Z%¢ Schutzvereinigung zugunsten der
kanr,t °tlre nusrichten werden. Bisher ist Ubrigens
Ick ttiar.iWOrden’ Was besonders Schutzmaf3nahmen
Hobel. , Heu besp, en wiirde. Dall der von der Mehrlieits-
At jj Und j Zle Aufsichtsrat den friheren Vorstand
Ist an "'r?1 einen Mann seines Vertrauens er-
@di;ifti. i* aUr ,j,?IC’ nocb nicht zu verurteilen, denn es
N tsPrd;leP RisiJn Grundsatz, daR der Trager des wirt-
I'ck diP iPde Vp oS 161 einem Unternehmen, auch eine
Oudgb | itzjg.pl "»"nffsgewalt habe. Allerdings muR3
AG ers® tAuPPp als Beherrscherin der Schantung
ewahren, und die Minderheit ist durch-

eintraebtigt sein, so dall man mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit friher oder spater mit der Auf-
gabe der selbstandigen Existenz auch dieser Teil-
firma des Rothenburger Konzerns zu rechnen hat.

aus berechtigt, eine Kontrolle auszuiben und auf die
Wahrnehmung ihrer Interessen bedacht zu sein. Man
mochte nur winschen, daf3 in andern Fallen mit demselben
Eifer fur die Rechte der Minderheit eingetreten werde. Bis-
her hat es gerade bei den GroRbanken manchmal an dem
notigen Enthusiasmus gefehlt, sich fir die Rechte des
Schwacheren einzusetzen.

Zusammenlegung von Kommanditen der Commerzbank

Die Berliner Bankfirma Martin Schiff—Marcus Nelken
& Sohn wird die Bankfirma S. Kaufmann & Co. in Berlin
aufnehmen. Dieser Zusammenschlu verdient Beachtung,
weil es sich bei beiden Bankgeschaften um Kommanditen
der Commerz- und Prioat-Bank handelt. Die Firma S. Kauf-
mann & Co., die rund neun Jahrzehnte besteht, besall
schon langst keine eigene Bedeutung mehr, sondern war
praktisch nichts anderes als eine Depositenkasse der Com-
merzbank. Das Bankhaus Martin Schiff—Marcus Nelken
& Sohn ist im vergangenen Jahr nach dem Tode des Ban-
kiers Martin Schiff durch Fusion der seinen Namen tra-
genden Firma mit dem von der Commerz- und Privat-Bank
kommanditierten alten Bankgeschaft Marcus Nelken & Sohn,
Breslau—Berlin, entstanden. Beide Hauser verfligten tber
Industriebeziehungen, und die Verbindung von Schiff zu
den Polyphon-Werken war wohl fir die Commerzbank
der Hauptanreiz zu der Transaktion mit der Firma Martin
Schiff. Die Polyphon-Interessen sind damals auch nicht
bei der durch den Zusammenschlul3 Schiff—Nelken gebil-
deten Firma geblieben, sondern direkt an die Commerz-
bank Ubergegangen, die in das Polyphon-Konsortium ein-
trat. Welche Kombinationsmdglichkeiten diese Verbindung
der Commerzbank gibt, haben wir bereits friher dargelegt
(vgl. MdwW Jahrg. 1950, S. 986). Die Uberleitung von
S. Kaufmann & Co. ist natirlich von geringerer Bedeu-
tung und eher mit der Ubernahme der Geschéfte der Bank-
firma Arthur Hirschfeld & Co. zu vergleichen, die Nelken
nach dem Tode Hirschfelds vornahm. Die Auflésung der
Firma Kaufmann |aBt sich sowohl vom Standpunkt der
Kommanditistin als auch von dem der Geschéaftsinhaber
verstehen. Die Inhaber sehen wohl fir absehbare Zeit keine
besonderen Geschéaftsaussichten. Fir die Commerzbank
bedeutet die MaBnahme einen Akt der Rationalisierung.
Ein unlohnender Betrieb aus ihrem Interessenkreis ver-
schwindet, ohne dal sie eine EinbulRe erleidet. lhre Kom-
mandite Schiff—Nelken erhalt einen Geschaftszuwachs
und kann dadurch in verstarktem MaRe der Aufgabe ge-
recht werden, gewisse Geschafte, die vielleicht nicht in den
Rahmen einer GroRbank passen, an Stelle der Commerz-
bank durchzufiihren. Es liegt nahe, dabei an die Erkla-
rungen zu denken, die bei der erneuten Kommanditierung
von Georg Fromberg & Co. durch die DD-Bank abgegeben
wurden, wenn in diesem Fall auch gewisse persoénliche
Fragen stark mitgesprochen haben mdgen.

Personalia

Im Rahmen des neuen Pool-Abkommens zwischen der
Hapag-Lloyd-Union und der Hamburg-Sidamerikanischen
Dampfschifffahrts-Gesellschaft werden fiir die Hamburg-
Amerika Linie Geheimrat Wilhelm Cuno und Bankier
Hermann Munchmeyer in den Aufsichtsrat von Hamburg-
Sid eintreten. Vom Norddeutschen Lloyd werden Geheim-
rat Carl Joachim Stimming und der Bremer Bankier J. F.
Schréder delegiert werden. In den Aufsichtsrat der Hapag
tritt Direktor Theodor Amsinck von der Hamburg-Sid ein.

Am 23, Mai vollendet Geh. Regierungsrat Professor
Dr. Nikodem Caro, eine bedeutende Personlichkeit in der
deutschen Stickstoffindustrie, sein 60. Lebensjahr.
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Der Aufsichtsratsvorsitzende der Rheinischen Stahlwerke
AG, Bergassessor Dr. h. c. Otto Krawehl, war am 16. Mai
25 Jahre lang in dieser Eigenschaft tatig.

Am 17. Mai wurde der Seniorchef des Berliner Bank-
hauses Abraham Schlesinger, Kommerzienrat Hans Schle-
singer, 75 Jahre alt. Schlesinger, der seit dem Jahre 1908
dem Berliner Borsenvorstand angehort, ist u. a. Mitglied
im Revisionsausschu3 des Centralverbandes des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes.

Der frihere Staatssekretar des Reichsschatzamts, Staats-
minister a. D. Hermann Kihn, der seit 1915 im Ruhestand
lebt, wurde in diesen Tagen 80 Jahre alt.

Der nichtbeamtete aullerordentliche Professor oy

naturwissenschaftlichen Fakultat der Unrvers jn ¢et
furt, Dr. Hans Schrepfel, ist beauftragt wora > " ;rt-

wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen r a zU ver-
schaftsgeographie in Vorlesungen und Ubung
treten. rGie vo®

Professor Karl Pribram in Frankfurt a. -M gn(e Ja?
der Universitat Chicago eingeladen, bei , Mera)
stattfindenden Verhandlungen des Harris-Insti halten
JArbeitslosigkeit als Weltproblem* drei Vortr?pitslosenver'
und eine Diskussion Uber die deutsche Ar  gjnjaduno
Sicherung zu leiten. Professor Pribram wird de
Folge leisten.

ElUecatut

Die Konjunkturprognose des Harvard-Instituts
Von Dr. Eugen Altschul

An eine methodische Vervollkommnung der Konjunktur-
beobachtung hat man im letzten Jahrzehnt, namentlich in
den Vereinigten Staaten, groRe Hoffnungen gekniipft. Sie
kdénnte der Einzelunternehmung eine feste Grundlage fir
die Anpassung an den standigen Wechsel von Aufschwung
und Abschwung, und der zentralen Notenbank einen
sicheren Ausgangspunkt fir eine zielbewuf3te, auf Kon-
junkturstabilisierung gerichtete Politik bieten. Es ist hier
nicht der Ort, zu untersuchen, ob und inwieweit diese Auf-
fassung berechtigt ist. Sie hat jedenfalls fihrende Wirt-
schaftskreise beeinfluBt und dadurch einen machtigen An-
stoB zum Ausbau der Konjunkturforschung gegeben. Sie
hat aber gleichzeitig durch die Forderung, sofort greifbare
Resultate zu liefern, die Forschung in gefahrliche Bahnen
gedrangt. Die Verquickung von Forschung und praktischer
Zielsetzung hat der Wissenschaft, besonders soweit es sich
um methodisch noch nicht gefestigte Disziplinen handelte,
noch nie zum Segen gereicht. Die Nutzanwendung wissen-
schaftlicher Erkenntnis kann sich in der Regel nur als
Nebenprodukt einer organischen Entwicklung ergeben. Der
sehr kurze Ruhm des Harvard-Instituts, das mit seinen zum
Teil bahnbrechenden Arbeiten allen anderen wissenschaft-
lich geleiteten Konjunkturinstituten, namentlich in Europa,
als Vorbild gedient hat, zeigt, dal auch der Praxis nicht
gedient ist, wenn von der Wissenschaft Arbeit gewisser-
maflen auf Bestellung verlangt wird. Scheinbar welt-
abgelegene Untersuchungen haben sich schon oft als ,prak-
tisch* erwiesen und jedenfalls fruchtbarer als die un-
mittelbar in den Dienst der Praxis gestellte Forschung. Das
sogenannte Harvard-Barometer, das wichtigste und ori-
ginelle Instrument des Harvard-Instituts, um Konjunktur-
diagnosen und -prognosen zu stellen, hat schon seit langem
nicht mehr funktioniert. Die Entwicklung verlief ganz
anders, als man es nach der Gestaltung der bekannten drei
Kurven im Harvard-Diagramm erwarten durfte. Als
vollends der Eintritt der Krise von 1929 auf diesem Wege
nicht vorauszusehen und nach Ausbruch nicht diagnosti-
zierbar war, sank der Stern des Harvard-Instituts sehr
schnell. Freilich ist der Irrtum des Instituts, als kénnte
man den Konjunkturverlauf auf rein statistischer Grund-
lage unter Verzicht auf jede wirtschaftstheoretische Ana-
lyse bestimmen, schon sehr frith von verschiedener Seite
aufgedeckt worden. Ich selbst habe, obwohl ich als einer
der ersten auf die Pionierdienste des Harvard-Instituts hin-
gewiesen habe, von Anfang an die angewandte Methode
mathematisch-statistisch wie auch vom Standpunkt der
wirtschaftstheoretisch an eine Konjunkturbeobachtung zu
stellenden Forderung aufs scharfste bekampft. Nun er-
scheint eine Schrift, die die Harvard-Methoden mono-
graphisch behandelt]). Um das Ergebnis gleich vorwegzu-

*) Gater, Dr. Rudolf: Die Konjunkturprognose des Harvard-Instituts.
Eine Kritik ihrer Methoden und ihrer Ergebnisse. Ziricher Volkswirt-
schaftliche Forschungen, herausgegeben von Professor Dr. M. Saitzew,
Band 17. Zurich 1931. Giersherger & Co., X1 und 162 8. — Preis 11,25 Fr.

) ) Ablehnu?®
nehmen: der Verfasser kommt zu einer volligca o feif’

der Harvard-Methoden. Die Schrift zerfall i er{jeB ,
die ungleichméafig ausgefallen sind. Im erstRP verscld®
met dischﬁn Frargs\n Tb?h?ndelt, im zweiten 1trOnjulk fe
nen Versuche zur’Aufstellung von geeigneten 1>u

barometern und die vom Harvard-Institu gen 1L
der Jahre vorgenommenen zahlreichen Aban
Korrekturen. atisch-s ., pii

Im methodischen Teil werden die mathein
sehen Fragen nur soweit behandelt, als sie $elfasser

allgemeinen Rahmen einordnen lassen. Der nick*A ,
aber offenbar mit der mathematischen Statis .tiih
nigend vertraut, so dal3 die Kritik auch dann n

zeugeiid Wik, wealix §is duschaus das RictltI5” ginn 11y
die Frage zu entscheiden, ob und wann es ei gerecliP

den Trend zu berechnen, welche Bedeutung der -narak
des Korrelationskoeffizienten zukommt, welch®
die wirtschaftsstatistischen Reihen unter nia o0 a<

Gesichtspunkt aufweisen, all das laRt sich nig » &S R"
mein abtun, wie das in dem Buch geschieht. gjne®, ,p
mathematische Einsicht gehort schon dazu- ~» g
gunstigeren Eindruck macht der zweite Teil, jjmet L,
liehen Analyse des Harvard-Barometers g ".g 0
Allerdings dringt auch hier die Kritik nie jeh yef,
grundsétzlichen Fragen vor. Besonders Xerl|\ureUel 8
Kritik der Harvard-Kurve B, die den konjun  ¢sadiC
lauf der Preise wiedergeben soll. In der Ha Rar'

es das Festhalten an der Preiskurve, die . sinkeE
Barometer bei einem Aufschwung, der sich Wiirdt
Preisen vollzog, ganz in die Irre gefuhrt n :gkurye »

Stelle der symptomatisch triigerischen ser 'dier
Kurve der Roheisenerzeugung verwandt wo =3
Barometer hatte, ungeachtet aller sonstiger . ™ i .jeen
Fehler, nicht ganz versagt. Die vdllige Un Jjisber

Konjunkturbarometers von Harvard in|, %el , ICbgeWed s
Gestdlf hat der Verfasser seéhr GYHRHIIER Ras 69

wenngleich statistisch wie wirtschiafitsiineor” ;nglil hrr 1>
noch zu sagen bleibt. Dagegen beruht es aut Har

wenn der Verfasser die Mathematik fur die cgt. tid(*
Institut begangenen Fehler verantwortlich gne h
nicht schwer nachzuweisen, daf es sich h>el  Jgt. PfL pP

anfechtbare Anwendung der Mathematik a gtatist,EqP
sprechender Anpassung der mathematisc jlung ££p«
die besonderen Aufgaben der BsoomjunBtur”® Qetml
die Mathematik sehr wertvolle Dienste leis ' flOse

man auP Grund von digit BHE . ap abeng
stellen, geschweige denn eine Prognose. alls S fjjf
wirtschaftstheoretisch begriindeten Ansa z auclihjet'

sich die mathematische Statistik mit jen. K

Zwecke der Konjunkturbeobachtung Harv?t -tiill
Bei einzuschiagenden Wege fiiren wei nn das ¢ J jlf
Sie waren aber kaum beschritten worden, yige e¢

nicht mutig neue Bahnen eingeschlagen an t.gewicse®Hs
des Harvard-Instituts hat der Verfasser (le.n GeS €l
Bild seiner dogmenhistorisch wie auch ante e 2
punkt neuester Forschung bedeutsamen r-

werfen, hat der Verfasser nicht vermocht.
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k 16 Schrift ist fleiBig geschrieben und verdient Aner-

pr aung als die erste zusammenfassende Darstellung der

Lek?-' Ak solche ist sie besonders allen denjenigen zur

Si empfehlen, die nicht in der Lage sind, mih-
ge Einzelstudien zu treiben.

fehlte, Dr. Elfriede: O. Spanns mirtschaftstheore-

ps’he Grundauffassung und ihr Verhaltnis zur

l nznutzentheorie. (Konigsberger sozialwissen-

p Etliche Forschungen, herausgegeben von W.D.

reyer und W. Yleugels, 2. Bd.). Berlin 1930, Verlag
AOri Georg Stilke. 95 Seiten. — Preis 4 RM.

ScbH v°m Standpunkt der Grenznutzentheorie verfal3te
die nii-Zerféallt in drei Abschnitte. In einer Einleitung wird
g.g ojektbestimmung der Nationalokonomie versucht. Im
sch fi Abschnitt werden die Grundlagen von Spanns Wirt-
.jLhre, seine Ausgangspunkte — Universalismus und
ihr,@Q atlskeit —, seine wirtschaftlichen Grundbegriffe,
Stellung im System und ihre Terminologie, schlie3lich

Q,i aal ihnen beruhende Lehre von den wirtschaftlichen
be, skizziert. An die Darlegung der einzelnen Grund-
AhJi' .schliet sich jeweils ihre Kritik an. Im zweiten
ge Canitt setzt sich die Verfasserin mit Spanns Einwanden
Und\ das methodologische Vorgehen der Grenznutzenschule
Abs iJ11? Lésung des Wertproblems auseinander. Der dritte
Sehe  7*tt bringt einige kritische Bemerkungen zur Spann-

UtU ~Urechnungslehre.
Uicht €S gleich zu sagen: die Bedeutung der Schrift liegt
sicht e*Wa in der Geltendmachung neuer kritischer Ge-
WeisSpunkte> sondern in dem durchaus gelungenen Nach-
au ,)*"L- stark Spanns wirtschaftliche Grundbegriffe sich
Sp le der Grenznutzenschule anlehnen, nur daB sie bei
rg 1 »objektivistisch umgemodelt und auf das Niveau
Mit - »Zweckgeistigkeit® gehoben an Klarheit verlieren.
Lren 6Ser Feststellung ist aber auch das Urteil tUber die
gest ii<tl der Arbeit geféallt, und vorwegnehmend sei fest-
zisi H dal3 die Verfasserin, trotz aller begrifflicher Pra-
? ullzusehr im Banne der Grenznutzentheorie steht,
gerelllr gegenuiber und in der Kritik Spanns zu selbstandi-
tisch Autfassungen der Grundprobleme und neuen theore-
ii,,iveil Gesichtspunkten zu gelangen. AulRRerdem ist das
ersalistische System von Spann ein iberaus komplexes
umr,In s*ch zusammenhangendes Gebilde. Daher ist eine
Up( sseade Darstellung seiner philosophisch-soziologischen
Kritm IrtschaBlichen Gedankengéange erforderlich, um die
der .. Verstandlicli und grundlegend zu gestalten. Die von
Und mGsserin vorgenommene Begrenzung des Themas
ObipuT summarische Behandlung des zu kritisierenden
vOn 5 s in der Darstellung hat — angesichts der Eigenart
Li» #?nn ~ ihre unbestreitbaren Schattenseiten,

den uV 'Lk der Spannschen Grundbegriffe bewegt sich in
$tolznf kannten Gedankengadngen von Sander, Liefmann,
spru p nn, Heller und Ammon. Dabei werden die Wider-
'vei® 6 Und Schwachen des Ganzheitsbegriffs andeutungs-
KauSaw .fgezei?t» die Falschheit der Spannschen Antithese
keit j*1 , Segen Teleologie dargelegt und die Unmaoglich-
zu 'j. e.kausale Betrachtung aus den Sozialwissenschaftun
AerfallOlnieren’ nachgewiesen. Wertvoll ist die von der
aUsge erin wie<lerholte, von mehreren Kritikern bereits
Vi(J®] P rochene Erkenntnis, dal3 Universalismus und Indi-
Uicht mu? in der kontradiktorischen Fassung Spanns
der P ex(stieren und weder in der Wissenschaft noch in
Um s, Sellschaft behauptet oder verwirklicht worden sind,
bare toellr als jeder gesellschaftliche Prozel3 eine untrenn-
indivilegenseitiSe Bedingtheit von sozial-universalen und
die ij.fi?1. #&u Momenten darstellt. Wie stark auch Spann
sichtiff MCueden Zwecksetzungen der Wirtschaftler beriick-
der MBx» weist die Verfasserin tberzeugend an Hand
Wirtspl1SChen Darstellung der Gebildelehre nach. Spanns
der Gp ,begriff (die Wirtschaft als ,Mittel far Ziele*
far dj.,8?, cbaft und des einzelnen) und Wertbegriff sind
Greril/f, erfasserin Umschreibungen der Grundbegriffe der
utzenschule. Nur daB Spann die quantitativ-
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materiellen Elemente des Wirtschaftens gewaltsam aus-
schaltet, die Ziele zu einem objektiven ,Gliederbau der
Mittel“ erhebt und sich durch diese beiden Fehler in eine
absolut unwirkliche, Uberaus widerspruchsvolle Darstel-
lung und Erklarung des Wirtschaftslebens hineinsteigert.
Von Wert ist schlieBlich die Erkenntnis der Verfasserin,
daR der Begriff der Leistung, den Spann in den Mittelpunkt
stellt, Uberflissig ist, da er das Ergebnis von rangordnungs-
maRigem Abwagen der Wirtschaftsziele und -mittel und
sparsamer Bedirfnisbefriedigung darstellt. Sie hatte bloR
konsequent bleiben und die Anwendung des Leistungs-
begriffs in der Wirtschaftslehre an Stelle von Wert und
Preis, wie Spann es will, und nicht nur als Fundament,
ablehnen sollen. Das Leisten ist ja eine Selbstverstandlich-
keit als Charakteristikum jedes Mittels, und es kommt
lediglich darauf an, ob und wie geleistet wird, was er-
schépfend durch eine moderne Wert- und Preislehre beant-
wortet werden kann. Diese wird fur das gesamte Gebiet des
Wirtschaftens ihre Giultigkeit haben und fir die Leistungs-
lehre (wie die Verfasserin auf S.43 meint) keinen Spiel-
raum Ubriglassen. Es ware gut gewesen, wenn sich die
Verfasserin an dieser Stelle etwas eingehender mit der
Spannschen Preislehre beschaftigt und die Monstrositaten
und inhaltlosen Umschreibungen bekannter Sachverhalte,
wie sie sich aus seiner Organologie der Wirtschaft ergeben,
aufgezeigt hatte. Denn sie gehéren zu seiner ,wirtschafts-
theoretischen Grundauffassung®, wie Universalismus, Wirt-
schaftsbegriff, Leistungs- und Wertlehre!

Mancherlei lieRe sich zum zweiten Abschnitt der Arbeit
sagen. Es gelingt der Verfasserin keineswegs, Spanns Ein-
wande gegen einige ihrer Fundamentalsédtze zu entkraften.
Obwohl die Spannsche Auffassung des Individualismus
durchaus abzulehnen ist, kann doch der Grenznutzenlehre
der Vorwurf eines extremen und irreal-isolierenden Indivi-
dualismus nicht erspart bleiben. Der ebenfalls von Spann
erhobene Vorwurf des ausgesprochenen Psychologismus
besteht zu Recht. Und welche Schwierigkeiten entstehen
fir die Grenznutzentheoretiker z. B. bei der Frage zusatz-
licher, ergiebigerer Leistungen und der Berechnung des
Gesamtnutzens eines Gutervorrats! Zudem begeht die Ver-
fasserin die Unvorsichtigkeit einzugestehen, die Grenz-
nutzenlehre behaupte keineswegs, dal} die Wirtschaft im
GenuB des einzelnen beschlossen liege und das Gossensche
Gesetz auf alle 6konomisch relevanten Erscheinungen an-
wendbar sei, weil sonst weder Schumpeter die Lehre vom
Unternehmergewinn noch Bdhm Bawerk das Gesetz der
Kapitalumwege hatte aufstellen kénnen (S.72)! In diesem
Eingestandnis der Unmdglichkeit der immer wieder von
der Verfasserin betonten ,Lehre aus einheitlichem GuR
und den eben angedeuteten Schwierigkeiten enthillt sich
der Bruch zwischen Wirtschaftstheorie des Grenznutzens
und wirtschaftlicher Wirklichkeit. In ihm liegt eine
weitere, von der Verfasserin nicht erkannte Gemeinsamkeit
zwischen Spann und der Grenznutzenlehre. Beide betrach-
ten namlich die Wirtschaft sozusagen mittelbar, vom
Konsumentenstandpunkt. Sie fassen sie als Mittel fir Ziele
oder Bedirfnisse. Beide heben die Mdglichkeit des Wirt-
schaftens als Selbstzweck, wie es der Produzent,Unternehmer
und Kapitalist betreiben, zu wenig hervor. Sie huldigen dem
Grundsatz der groRtmoglichen Produktivitat und Renta-
bilitat, den sie durch sparsamste Kalkulation verwirklichen.
Beide wissen zwar, dal sparsames Wirtschaften lur den
Konsumenten auch einen Selbstzweck bedeutet, fassen aber
die Bedirfnisse oder Ziele in ihrer Rangordnung als zu
absolut feststehend und schematisch und lassen die Hohe
der aus der modernen Verkehrswirtschaft resultierenden
Einkommen zu wenig zur Geltung kommen, wo sie doch
die Mdglichkeit und Art der Bedirfnisbefriedigung be-
stimmt. Aus dieser Problemverschiebung ergeben sich nam-
lich letzten Endes mit unerbittlicher Konsequenz die Ver-
stiegenheiten und Unklarheiten beider Theorien und ihre
Unwirklichkeit. Die Grenznutzenschule bleibt im Kon-
sumenten-Psychologismus abstraktester Art stecken und
sucht ihn krampfhaft auf die ganze Wirtschaft — Unter-
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nehmer, Kapitalisten und Arbeiter — zu Ubertragen. Spann
aber hypostasiert mit dem ihm durch seine ethisch-politi-
schen Postulate verliehenen Elan diesen unwirtschaftlich-
abstrakten Subjektivismus logizistisch-metaphysisch und
macht daraus einen romantischen, ,organisch-objektiven
Gliederbau* der Wirtschaft!

Berlin Dr. Georg Baron Wrangel

Weddigen, Dr. Walter: Grundfragen der Sozialver-

sicherungsreform. Jena 1931, Verlag Gustav Fischer.

X, 118 Seiten. — Preis 6 RM.

Das Jahr 1930 ist ein Reformjahr der Sozialpolitik, wo-
bei das Wort ,Reform* allerdings einen einseitigen Klang
hat, den einer Dissonanz. Die mit negativem Vorzeichen
versehene sozialpolitische Linie hat dazu gefihrt, die Be-
griffe Reform und Abbau gleichzusetzen. Die letzte tiefe
Ursache fiir diese Entwicklung war die allgemeine Finanz-
not von Staat und Wirtschaft, war das Bestreben der Ent-
lastung aller offentlichen Mittel von Leistungen, deren
wirtschaftliche Bereshtigung man besonders unter die Lupe
nahm. Die Zahl der Reformvorschlage oder besser der
Abbauforderungen auf allen Gebieten der Sozialpolitik war
unendlich gro3, die Variationen der gleichen Gedanken
waren des groBen Themas wiirdig gewesen, wenn sie nicht
in ihrer Gberwiegenden Mehrzahl ohne ausreichende Kennt-
nis der Kompositionstechnik oder von unmusikalischen,
d. h. unsozialpolitischen Komponisten vertont worden
waren. Aber da der Ton bekanntlich die Musik macht,
so waren diese Elaborate oft voller Mi3klange; sie kamen
bereits steril zur Welt und konnten nichts Gutes zeugen.

Aus dem Rahmen der vielen gedruckten und ungedruck-
ten Vorschldge ragt eine aus einem Vortrag entstandene
Schrift heraus, die Walter Weddigen der Offentlich-
keit Ubergeben hat. Man kann grundsatzlich zweierlei
Meinung darlber sein, ob sich ein Vortrag Uber ein be-
stimmtes Gebiet fur einen bestimmten Kreis unter im Zeit-
punkt des Vortrags aktuellen Voraussetzungen zur Heraus-
gabe in Buchform Uberhaupt eignet, oder ob nicht der
Niederschlag eines wertvollen Vortrags vielleicht als ab-
gekirzter Artikel einer Zeitschrift oder aber als kleine
billige Broschiire die der Zwecksetzung einer mindlichen
Auseinandersetzung adaquatere Form der literarischen
Festlegung ist. Aber es muR fiir das Gebiet der Reform-
vorschlage zur Sozialversicherung zugestanden werden, daf3
man hier eine Ausnahme gelten lassen kann, die deshalb
um so lieber von mir gemacht wird, als sie einem sozial
positiv eingestellten Wissenschaftler gilt. Weddigen steht
auf dem Boden der Auffassung, daR die Sozialpolitik un-
serer Zeit gesunde Grundlagen hat, dal3 ihre Erfolge in der
Vergangenheit nicht abzustreiten sind und dal3 ihr Be-
stand fur die Zukunft unentbehrlich ist. Nur ihre Mangel
und Auswichse will er beseitigen, und bei diesem Beginnen
wird man mit Interesse seine Argumente héren und prifen
mussen. Er behandelt in seiner Schrift, die seinem Vor-
trage gegenilber etwas erweitert worden ist, zunachst ein-
mal die Zwecke und Aufgaben der Sozialversicherung,
stellt dann kurz ihre Gliederung dar, hebt den Versiche-
rungs- gegeniiber dem Versorgungsgrundsatz heraus, ver-
sucht den Gedanken der Produktivitdt der Sozialversiche-
rung herauszuarbeiten (wobei unter Sozialversicherung bei
ihm auch die Arbeitslosenversicherung mit einbegriffen
ist) und kommt schlie8lich zu dem eigentlichen Zweck
seiner Darlegungen, namlich zu den Méangeln der deutschen
Sozialversicherung und zu den Wegen ihrer Reform, wie er
sie sieht.

Die theoretischen Darlegungen Weddigens sind nicht neu,
ihre Wiederholung in einem Vortrag mag erforderlich sein,
ob sie aber im Rahmen der literarischen Behandlung
grundlegender Reformfragen wiederholt werden mufiten,
mag dahingestellt bleiben. Soweit sie der produktiven
Sozialkritik dienen, vermégen sie allerdings kaum die Er-
kenntnisse zu ersetzen, die entweder aus der Praxis der
Sozialpolitik und den Erfahrungen des letzten Jahrzehnts
gewonnen werden koénnen oder die aus der Weiterver-
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Ej"
arbeitung des literarischen Niederschlags praktischer !
fahrungen flieBen. Da sich Weddigen aber von der u
triebenen Schlagwortdiktion des Nur-Theoretikers
fur die heute im Zeitalter der praktischen Tagesarbeit
Raum mehr ist, so kdnnte man fast von dem erfordern
wissenschaftlichen Abstand von der sozialpolitischen lag
arbeit sprechen, wenn er heute inmitten der Entwic
und im FluR der Dinge Uberhaupt gegeben sein a g
Wenn ein Haus brennt, muR man I6schen, man
Schlauche heranschaffen, Grundwasser bohren, wen n
Leitung nicht genug Wasser gibt, aber es ist keine
wahrend des sich ausbreitenden Brandes zu theoretisi
Grundsatze aufzustellen, zu gliedern usw. Dementsprec
hatte man winschen moégen, dal Weddigen dem RaVv? €
seiner Untersuchung, namlich der Darstellung der Ma o
und der Wege zu ihrer Reform mehr Zeit und da
mehr Vertiefung zugewandt hatte. ., Rt

Die Kritik der bestehenden Einrichtungen der Sozi A
Sicherung geht bei Weddigen von dem Produktivitatsbeg
der Sozialversicherung Gberhaupt aus, der fiir ihn in
selben Grade sinkt, in dem die Grenze der Einkommen *
den zwangsversicherten Bevdlkerungskreisen s*l® -Cjje-
lehnt damit die Produktivitat der deutschen Sozialversi *
rung fir alle diejenigen Bevolkerungskreise ab, die fAgit
Vorsorge durch Sparen fiir Zeiten der Arbeitsunfahig
und Arbeitslosigkeit, also der Einkommenslosigkeit
Arbeitsbetatigung, treffen kdnnen; nur fir die ®e'° jag
rungskreise, fir die das nicht der Fall ist, erkennt er
Zwangsversicherungsprinzip sozialpolitisch an. DeDL n.
sprechend sieht Weddigen einen Hauptmangel des ge»
wartigen Sozialversicherungs-Systems in den zu »
Pflichtversicherungs-Grenzen, worin ihm der nicht
wird, der bericksichtigt, dal der in abhangiger Std
Befindliche auch mit einem Einkommen von mona
600 bis 700 RM, der mehrere Kinder zu versorgen hat’ e
Selbstvorsorge z.B. fir groRere Krankheiten keinesw
treffen kann, also auf die Krankenversicherung angew ie
ist. Bei allen Grundfragen der Sozialversicherungsret0
bei jeder Behandlung der Produktivitat der Sozialversu-.
rung mul man sich vor Augen halten, dal} sich die
stungen der Sozialversicherung nicht in der unmittema
Hilfe an Arbeitsunfahige und ihre Hinterbliebenen ° n
an Arbeitslose und ihre Angehdrigen erschopfen, son
dal3 die Produktivitat fur die Volkswirtschaft kegra” g
ist in dem planméafigen Eingreifen zugunsten der Erhal
der Volksarbeitskraft und der Volksgesundheit, m
Einkommensausgleich und damit in der Erhaltung e g
gewissen Standards fur den Inlandsabsatz. Diese 1 -
volkswirtschaftliche Funktion der Sozialversicherung a
hat heute eine vollkommene Vernichtung der deuts
Wirtschaft Gberhaupt verhindert: Die Sohle des DcPr uf
sionstales lage noch viel tiefer, und der Wiederaufstieg
die Hohe ware noch viel schwieriger, wenn nicht die s®
Versicherung mit den Milliardenbetragen, die sie dem
kommen der Arbeitenden auf den verschiedenen "feg
entnimmt, die Millionen Arbeitsunfahigen und Arb ~
losen planméaRig vor volliger KaufkraftentbloBung sc\
und die von diesen Millionen ausgehende existenzi
Nachfrage volkswirtschaftlich gesehen zwangslaufig
wenigstens in einer gewissen Héhe — aufrechterhalt.

Im einzelnen sind die von Weddigen zu dem Gebi3
Krankenversicherung gegebenen Anregungen durcn
Notverordnungen vom 26. Juli und 1 Dezember 1930
weise bereits realisiert worden. Mit der Unfallversiche
der Invaliden- und Angestelltenversicherung bescna
sich der Autor nur kurz; er legt das HauptgeWien
die Arbeitslosenversicherung, was bei deren
tischer Bedeutung auch gerechtfertigt ist. Aber leider
seine Ausfuhrungen hier nicht immer deutlich. Das 1
problem um die Arbeitslosenversicherung liegt eigen
vollkommen klar und hatte in wenigen Satzen ner® jer
arbeitet werden koénnen, etwa so: Ist zur Deckml» g
Ausgaben wirtschaftlich die Erhdhung oder Hoch)*ee&¢€
der Beitrage moglich oder ist sozialpolitisch bei dem
benen oder gesenkten Beitragsniveau eine Leistung®

’



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

e»nijjci Zwischen diesen beiden Grenzen, der wirt-
'rQwe i en Obergrenze und der sozialpolitischen Unter-
. dose eweSen sich die Einzelfragen der Reform der Ar-
¥clerunS. die Ubrigens von berufener Seite,
itea des Prasidenten der Reichsanstalt fiir

und enfilliliherur i I

ohl in Richtung auf die Gberhaupt gege-
iten wie auf deren praktische ZweckmaRig-
n der Offentlichkeit erdrtert worden sind.
A bdes'nd die offenen Fragen, die Weddigen anschnei-
,Xer p?' Sam; aber die Art der Behandlung und die Form
Ilgeiji' Adlung werden nicht immer befriedigen, die
. ep-ar-manchen Siellen urRduhchsichiig, wad ub-
Uelieil p Zwischen Theorie und Praxis klafft in den
se dicjjt |doieten der Sozialpolitik noch pine groRe Lucke,
Q7 lpolip durch tberbrickt werden kann, dal3 sich die
j Se\, Jcaen Grundgedanken von einer finanziellen
n i Notwendigkeit auf die Dauer in den llinter-
M ei a?Sen lassen. Gerade der Eindruck des letzten
fut *'e'or f~ ces Hauptteils des Weddigenschen Buches,
.raSen, zeigt deutlich, dal gesprochene Aus-
MMclirls |, la dem verhallenden Eindruck eines Vortrages
d SW«r ese*en und befruchten kdnnen, daR sie aber
w .z auf weil3 niedergelegt — der Kritik einer von
Juhg einelSpnschaftler erwarteten systematischen Darstel-
SHvejiti> * hiblemgattung nichit standhalten. Trotz dieser
Q°*ialtyis irt Weddigen sicher zu der Gruppe von
at'dyltui, &schaftlern, deren Mitarbeit an der kinftigen
r Posip riinc* Verteidigung der sozialpolitischen Linie
edin U Bher produktiv 20 bewertBn Seiil wird.
Dr. Erroin Ramicz

0lf,

"ePr' Ernst: Die Kursbildung am Renten-
*88 § *uttgart 1931. C. E. Poeschel Verlag. XIlI,
ieSs Preis 10,50 RM,

Liter*?1 w*rd einen besonderen Platz in der deut-
*e ,r Zeit pr **Ler den Kapitalmarkt gewinnen. Es war
tUfvischetl ' uie friheren Arbeiten auf der Grundlage der
w ?"ftietll0.i'veL erten Kenntnisse, verbesserten Beobach-
i:@luni» j en @ud neuer StamdpunKie, zu der die Fnit-
s ? Auf.JbletHen fiinfzehn Jahre zwingt, fortzufiihren.
muAutsaanlﬁéﬁ* der Verfasser durch seine an Kenntnis
i aa i reiche wie durch systemaftlsche

>? erste?gf%hnete Darstellung erfllt.
ist den Preisbewegungen der Rentenwerte
AjiLL Sciuven, ticwidmet, den sakularen und konjunktu-
di"W > ailLungen, den Beziehungen zwischen den
V * Teil r e€'llze'nen Lander und Anlageformen. In
Ule gefjj Yerden naturgem&R keine neuen Erkenntnisse
s Oekailn CrL immerhin die vorhandenen, die ja nicht
&stn heUu ,)I<*’ in schrittweisem Vordringen durch-
7ieK6 t- ¢ a4ir " ieder auf den ihnen zukommenden Platz
L'sb”U bp 61 hinaus wird ein grolRer Teil der Be-
ilm| ? egeji eSser als bisher zahlenmaRig festgelegt oder
Lisij??1* - Diese zahlenmaRige Fundierung zeigt,
gBe? sind, zi? fErkenntnisse grundsatzlich richtig ge-
teck/®gera,]..® e'cU auch, daR die allgemeinen Bewegungs-
2\yjs ,stark dem Kapitalmarkt durch Sondereinfliisse
4tila eU detl0 "jziert werden. Es sind GesetzmaRigkeiten
fjir  7~usen fir langfristige und fir kurzfristige
pj1 aber di><fS?°rinen dieses oder jenes Types vor-
ig e-Giflmi tl.WG% GesetzmaRigkeiten sind eng begrenzt.
stl('Ar , Isc, sich mit zahlreichen Nebeneinllissen
allein IrL'UIR anchmal anscheinend regelwidrigen — Ge-
Ij" "dcht vj ,an kann sich auf jene GesetzmaRigkeiten

die ? zWeite\elrlassen.

Vk~r"balb”iNudelt im einzelnen diese Einflisse,
?2der i v°u clei*Cl aHsemeinen Verfassung des Kapital-
b e Eae aa der Preishildung beteiligten Parteien
tasser?iitterem vi BCr ~ are ausgehen. Hier bewéahrt sich
i rsbiiflmustp a e.die praktische Erfahrung des Ver-
L'r jUp ajig vo,?,, 'lI'cr Weise wird die Abhangigkeit der
Mdrku;l, 6r Eigenart des Anleiheausgebers, von
euerlicher oder sonstiger staatlicher Auf-
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lagen oder Erleichterungen, von der Qualitat der Ware
selbst, also vom Zinsful3, von den Riickzahlungsbedingungen
und -formen, den Kiindigungsrechten und, was es sonst fiir
Merkmale der Ausstattung gibt, behandelt. Auch die Be-
deutung von emissionstechnischen und bdérsentechnischen
Einflissen wird dargestellt.

Eine gliickliche Vereinigung von ,Kenntnis wissenschaft-
licher Forschungsmethoden und Erfahrung der Praxis*, die
hier am Werke war, hat so etwas wie ein Lehrbuch ent-
stehen lassen, aus dem insbesondere der Neuling lernen
kann, auf was man bei der Beurteilung von Anleihen und
ihrer Kursbewegung, beim Vergleich von Anleihen unter-
einander zu achten hat. Das Buch ist jedoch auch emp-
fehlenswert fur den Praktiker, der mehr als eine ober-
flachliche Kenntnis von den auf dem Kapitalmarkt wirk-
samen Kraften haben will, und zwar sowohl fir Anleihe-
ausgeber wie fiir Kapitalanleger, und erst recht fur alle,
die den Kapitalmarkt aus wissenschaftlichen Griinden be-
obachten und studieren.

Berlin Dr. Ernst Stern

Birgerliches Gesetzbuch und Einfihrungsgesetz nebst Ver-
ordnung Uber das Erbbaurecht. Textausgabe mit Ver-
weisungen auf abandernde und ergdnzende Gesetze und
mit Sachregister. Einleitung dazu (Einfihrung in das
System des BGB) von Professor Dr. Heinrich Hoeniger.
Mannheim, Berlin, Leipzig 1931, J. Bensheimer. 613 Seiten.
— Preis 2,80 RM.

In einer ausfuhrlich gehaltenen instruktiven Einleitung
von Professor Hoeniger erhalt der Laie einen guten Ein-
blick in das System des BGB. Das weitgehend aufgeglie-
derte Sachregister erspart ein mihevolles Nachsuchen.

Kohn, Hans: Nationalismus und Imperialismus im Vor-
deren Orient. Frankfurt a. M. 1931, Societats-Verlag.
455 Seiten. — Preis 10 RM.

Der Verfasser hat in den letzten Jahren als Korrespon-
dent einer groBen Zeitung im Vorderen Orient gelebt und
hat vorher durch einen langeren Aufenthalt in London und
in RuBland die groRen im Orient wirkenden Machte
studiert. Das Buch gibt eine detaillierte Schilderung der
geschichtlichen Entwicklung seit dem Weltkrieg und macht
die den Ereignissen zugrunde liegenden Tendenzen und
Stromungen deutlich.

Tafeln zur Mathematik des Geldverkehrs und der Ver-
sicherung mit Beispielen und Formeln. Zusammengestellt
von Oberstudiendirektor Professor Dr. phil. W. Lorey
und Studienrat Dr. rer. pol. G. Beyrodt. Leipzig und
Berlin 1931, Verlag von B. G. Teubner. 36 Seiten. — Preis
3,60 RM.

Die Tafeln sollen dem Bedurfnis abhelfen, das an hoheren
Handelsschulen, Handelshochschulen und Universitaten
hierfir besteht. In der Art der Logarithmentafeln werden
Tabellen Uber Aufzinsung, Abzinsung, Zeitrente, Annuitat
usw. gegeben. AuRerdem sind die in Betracht kommenden
Formeln und mehrere finanzmathematische Nomogramme
aufgenommen worden, die bei rasch zu erledigenden Uber-
schlags- und Vergleichsrechnungen, sowie bei der Rech-
nungskontrolle wertvolle Dienste leisten werden. Die Bei-
filgung der Sterbetafel 1926 des Vereins Deutscher Lebens-
versicherungsgesellschaften macht die Tafeln auch fir die
Versicherungspraxis geeignet.

Zeitschriften - Literatur

Neisser, Prioatdozent Dr. Hans: Der Kreislauf des
Geldes. Weltwirtschaftliches Archiv, 33. Band,
Heft 2, April 1931.

Der Artikel enthalt in gedrangter Form eine Theorie der
Umlaufsgeschivindigkeit des Geldes, die allzu lange als
,Stiefkind der Geldtheorie* und als ,Eselsbriicke der
Quantitatstheorie* behandelt wurde. Nach einer einwand-
freien Definition dessen, was unter ,Geldbedarf‘ zu ver-



stellen ist, wird methodisch zunéchst der Geldkreislauf
in der statischen Wirtschaft untersucht und sodann die
Wirkung dynamischer Anderungen dargestellt — und zwar
sowohl fur einen kontinuierlichen wie fur einen stolweisen
Absatz. — Ist die Wirtschaft durchgangig in vertikalen
Konzernen organisiert, finden also Geldumsatze nur
zwischen Héandlern und Konsumenten statt, so wird die
Umlaufsgeschwindigkeit um so groRer sein, je kleiner die
Zahlungsperiode der Einkommen ist. Bei vertikaler Diffe-
renzierung der Produktion treten neben diesen Ein-
kommenszahlungen gleichzeitig Geldumsatze auf, die zur
Vermittlung der Rohstoff- und Kapitalleistungsumséatze
dienen. Dieser in jedem Augenblick gleichzeitig neben dem
Einkommensgeldfonds  vorhandene  Geschaftsgeldfonds
wird nun in seiner Kreislaufbewegung, seiner GréRe und
Veranderlichkeit, seiner Bemessung zum Einkommensfonds
methodisch analysiert. Daraus entspringen eine Reihe
theoretisch und praktisch gleich wichtiger Ergebnisse: Die
Umlaufsgeschwindigkeit der Geschaftsgelder wird als der
Tendenz nach maximal und allein abhangig von der
Technik der Zahlungsdauer nachgewiesen. Das Verhaltnis
der beiden FondsgroBen ergibt sich aus der durchschnitt-
lichen ,Kapitalintensitat® der Wirtschaft. Bei gleicher
Kapitalintensitat bedingt allerdings jede Differenzierung
oder Integrierung des Produktionsgefiiges eine Verande-
rung des Umsatzvolumens und damit (bei gleichbleibender
Umlaufsgeschwindigkeit) notwendig einen Mehr- bzw.
einen Minderbedarf in der Geschaftsgeldsphare bei un-
verandertem Bedarf in der Einkommenssphare. F.B.

Fried, Ferdinand: Der Umbau der Weit.

Mai 1931.

In diesem Aufsatz legt Fried Gedankengange dar, die —
weil sie vielfach eine auffallend gro3e Bedeutung gefunden
haben — wiedergegeben seien. Fried halt die gegenwartige
Wirtschaftskrise flir eine endgiltige Strukturkrise des
kapitalistischen Systems. Der Krieg hat durch die Ab-
sperrung Mitteleuropas von den groRBen Rohstofflandern
und durch den Ausfall Rufllands einen entscheidenden
Bruch in der Entwicklung der Weltwirtschaft gebracht.

Die Tat.

O©tiefe an den

Kredit und Arbeitslosigkeit

Frankfurt a. M., Sofienstr. 29

Ein bekannter Frankfurter Bankier verdeutlichte kirzlich
seine Ansicht Uber die heutige Wirtschaftslage mit einem
hibschen Gleichnis. Er verglich unsere Wirtschaft mit
einem leeren Strallenbahnwagen, der an der Haltestelle von
20 Wartenden bestliirmt wird. Der Schaffner erklart aber,
er kénne nur 10 Fahrgaste mitnehmen, da ihm die Fahr-
scheine ausgegangen seien. Der Erzahler fligte hinzu, wenn
die Banken und die Wissenschaft das heute zu beob-
achtende Nebeneinander von WarenuberfluR und Absatz-
mangel auf der einen Seite und Not und Arbeitsfahigkeit
auf der anderen Seite nicht zu l6sen verstanden, so seien
die Folgen unabsehbar. — Ich habe gerade diese Frage
seit Jahren zu meinem besonderen Arbeitsgebiet gemacht
und in meinem Buch ,Arbeitslosigkeit und Kapitalbildung,
zugleich ein bankpolitisches Programm zur Bekampfung
der Wirtschaftskrise* Ergebnisse verdffentlicht, die in
starkem Gegensatz zu manchen herrschenden Vorstellungen
stehen. Herr Dr. Hans Neisser, Privatdozent in Kiel, hat
mir daraufhin im MdW vom 20. Marz insbesondere den
Vorwurf des Inflationismus gemacht. Ich begriiRe die
Bereitwilligkeit der Redaktion des MdW, mir ihre Spalten
zu einem kurzen Diskussionsbeitrag zu o6ffnen.

Rationalisiert hat man, um Léhne zu sparen und dadurch
die Selbstkosten der Betriebe zu senken. Man hatte gehofft,
die ersparten Lohne wirden nun den Unternehmern als

Beide Tatsachen haben die Industrialisierung”i e ,jOJialen
Ubersee aufgeblaht und zu der riesigen m er jar

Verschuldung gefuhrt. Die Uberschuldung der yfegen
Fried der Kern des gegenwartigen Zusammenbru  g”uld’
der hohen Schutzzélle der Glaubiger kénnen 1 |en; des-
zinsen nicht durch Warenexporte abgegolten we essi’n
halb nimmt die Verschuldung in geometrischer jrfekt
zu, sowohl in Deutschland wie in Ubersee. menbr'iC*

dieser Entwicklung sind Staatsbankrott, Zusam * a]len
der Landwirtschaft, schwerste Not der Arbeie en.

Landern der Erde, Unruhen, Streiks und R(''° 7ajdunieD
Der Zwang der internationalen Schuld- und Zin fyind6*
besteht aber nur, solange der Zwang der einze n  gObaw
besteht, ein Glied der Weltwirtschaft zu sei m je
dieser Zwang aufhoért, besteht kein Druckmi gehl™
kapitalistischen Welt mehr, um die Bezahlung ijaiig

den zu erzwingen. Deutschlands Zwang zul 1 Z1ie*
ist gleichbedeutend mit seinem Zwang, Fertig"? zu kbn181

portieren, um dadurch Lebensmittel einfiihren  rtsclia®’
Schutzzélle, nationale Autarkie, gebundene Plan <n

Autoritat des Staats wirden es ermadglichen, u,gen
Schuldzinsen frei zu werden. Schon heute sin" ¢, r){ie aU
vorhanden, die durch Staatseingriffe diese Au -“ur en

streben. Neue Wirtschaftsraume heben sich a m ~Qldon
kleiner Teil der Erde — eigentlich nur noch Fal ’ebliebea

und New York — sind als Finanzzentren tbnge zU bc
und suchen in der Weltwirtschaft ihre Exla6 ,nter
haupten. Welches ist die Stellung Deutschlanc s o

Machten der kapitalistischen Glaubigerstaaten u, jet ae
schewistischen Rufllands? Die Zollunion be ,g31aild

ersten Schritt zu einem neuen Gebilde; um Den jjagai '
Osterreich gruppieren sich die Tschechoslowa > Si.e,
Jugoslawien, Rumanien und Griechenland, ,egchzg °
schlieBen sich die Tirkei und Persien an, die g “ordc,

die Briicke zu dem selbstandigen Indien bilden,

liegt die baltische Union; sie findet im Osten arauin V*
einen Riuckhalt, der dem mitteleuropaischen

Herauslosung aus der Ubrigen Weltwirtschaft ~jResisCD
Dieser Raum erweitert sich noch durch das il Ie
japanische Gebiet.

Ijerausgebet IbildunS

Gewinne Zuwachsen und dadurch die * u?ajjre
steigern. Die bitteren Erfahrungen der letzten J te Ka,cr
diese Hoffnungen enttduscht. Denn die v?rn,,2Sga< ne

kraft der Lohnempfanger hat den Beschaftigl | afl ¢’
Industrie und der Landwirtschaft verminder,
Kostenprogression eingetreten ist: Die , ' wacbsd, tah

kampfen einen verzweifelten Kampf gegen de Kapl
Anteil der fixen Kosten. Dieser hat die erwar

bildung aufgezehrt. T [T vy, « 01 ST
Neisser stimmt mit mir darin Uberein, a n
Rationalisierungen auf der Geldseite Krediten A vde xr,
gen parallel laufen, daB also eine Deflation ei niL »
sie heute allgemein beobachten. Ich clxuw'ter
ganzungskredite* gerade in LI6he der Kredi ¢ "rCli,.n?
gen, also nicht Inflation, sondern Vennel * A
Deflation. Wo sollen diese neuen Kredite ang . KaP jas
Unter Zustimmung Neissers stelle ich klar, als
bildung volkswirtschaftlich nichts andere KAas
Uberflissigwerden von Arbeitskraften m jjers16 ajso

guterindustrien und ihre Verwendung Z11 * refjjte s0
langlebiger Kapitalgtter. Ich fordere soe uEd

fir die Bau- und Produktionsmittehndustr > icjj v

in Form von kurzfristigen Vorschiussen. porUl e g-
nach, daf langfristiges Neukapital niem” S ualvaaM.is
Angebots langfristiger Darlehen am K P yOrsch {tp
scheinen kann, sondern da3 immer kurz Bes. n/R
vorhergehen missen, um die Verminderung esSo
gungsgrades und die daraus folgende Kostenp

vermeiden.



‘Zj der ¢ Dunkelkammer kcuui man ruhig rauchen.*

M  ¢Dadurchwird die Arbeit des Aoto-Amatcurs viel
kurzweiliger, da dasA u fleuchten einergefchickt
mitderJtand abgedeckten Cigarette a u fPlatten,
und Jibns cbeiifo wenig einw irkt wie die ivte £amge

CIGARETTEN

.. GELBE

60S SORTE
REEMTSMA
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Diese Erganzungskredite, die der Ankurbelung der Wirt-
schaft dienen, haben namlich die bisher tbersehene Wir-
kung, daB in all den Tausenden von Unternehmungen, die
als Lieferanten und Unterlieferanten fur den Bedarf der
neu eingestellten Arbeiter sowie fur den Material- und
Rohstoffbezug der Bauindustrien in Frage kommen, der
Beschaftigungsgrad verbessert wird. Verbesserung des Be-
schaftigungsgrades bedeutet aber Kostendegression, Ab-
sinken der fixen Kosten und echte Kapitalbildung auf den
Bankkonten dieser beteiligten Unternehmungen. Die Kapi-
talbildung ist deswegen echt, weil sie auf die vorher-
gegangenen tatsachlichen Ersparnisse der Rationalisierung
zuriickgeht: Die Vorschiisse haben diese ,latente* Kapital-
bildung nur ,effektiviert®.

Ist nun diese zusatzliche effektive Kapitalbildung, die
auf dem normalen Wege Uber die Banken am Kapitalmarkt
als Angebot erscheint, ausreichend? Ja, denn die urspriing-
liche Kapitalbildung infolge der vorgenommenen Rationali-
sierungen ist gleich der Summe der durch die Entlassungen
ersparten Lohne, und der Kapitalbedarf in den Bau- und
Materialindustrien zwecks Beschaftigung dieser Arbeits-
losen ist gleich der Summe der Lohne, die diese Leute
soeben verloren haben. Beide Lohnsummen sind gleich, da
es sich um identische Posten handelt; die Kapitalbildung
muR also ausreichen, um die Entlassenen wieder in anderen
Industrien zu beschéaftigen. Daher habe ich die Ansicht
vertreten konnen, dal wir gar keinen wirklichen, sondern
nur einen eingebildeten Kapitalmangel haben, daR gegen
die Arbeitslosigkeit nicht Untatigkeit hilft, daR vielmehr
energisches Handeln vonnéten ist. Gegen die expansive
Kredittheorie von MacLeod, Schumpeter u. a. habe ich
diese Theorie sofort nachdricklich abgegrenzt: Neissers
Vorwurf des Inflationismus trifft nicht zu, weil von mir
im Gegensatz zur expansiven Kredittheorie nur insoweit
Kredite befurwortet werden, wie vorher wirkliche Erspar-
nisse in der Wirtschaft gemacht und zugleich Kredite ein-
geschrumpft waren. Ich bin also kein Anhanger der Phan-
tasien Uber die Produktivitat des Kredits, sondern glaube,
dall Kapitalbildung nur durch Ersparnisse erzielt werden
kann, daR hierbei aber der Kredit, und zwar der ,Ergén-
zungskredit“, eine wichtige Hilfsstellung einzunehmen hat.

Wer diese Erganzungskredite ablehnt, der gleicht, um im
anfanglich gezeichneten Bilde zu bleiben, dem Schaffner,
der keine Fahrgaste in seinen leeren Wagen hereinlafit,
bloR weil ihm die Fahrscheine ausgegangen sind. Ich
meine, wir sollten uns angesichts des furchtbaren Ernstes
der Lage dazu verstehen, nicht etwa im Wege der Inflation
zahlungsunfahige Leute, wohl aber diejenigen Personen
mitzunehmen, die bereit und fahig sind, ihren Fahrpreis
zu bezahlen. Die Sorge der Quittung soll uns dabei nicht
beunruhigen.

Dr. Il. Rittershausen,
Dozent an der Universitat Frankfurt a. M.

SchluRwort von Dr. Hans Neisser (ic

Dr. Rittershausen beschrankt sich leider "".¢ chtet
Grundgedanken seines Buches zu wiederholen, ‘e
aber auf eine Antwort auf die kritischen km' "eMuRdt

ich erhoben habe. Ich zweifle nicht, dal3 er nie die

inflationistische Tendenzen verfolgt, ebensowemg”j"jjgs-
Freigeldlehre oder das nationalsozialistische saner

und Kreditproblem Feders. Aber die Durchluhr ~  (;cse
Vorschlage wiirde dieselben Konsequenzen
Reformprogramme, weil eine Garantie fiir den " ihm
mus zwischen Geld- und Gitervermehrung allC

nicht gegeben ist. . m volks
Es ist eben nicht zutreffend, daB ,Kapitalbon . ~A.grdea
wirtschaftlich nichts anderes ist als das Uberflus jore

von Arbeitskraften in den Konsumgiterindustrienl ~ Von
Verwendung zur Herstellung langlebiger Kapita £ ~ 1, be

Ausnahmen und gewissen Ubergangsformen abge ~ der
steht Kapitalbildung ebensosehr in der e felua’
aaehliehen Produkitionsmittel. DaR eine solche. . eln WM

in einem bestimmten Augenblick nicht in bebe ig”" fen'
fang maoglich ist, sondern sehr stark an s*!!TUst
denzen der Giterproduktion gebunden bleibt, felufin
verstandlich, beweist aber nicht, dal3 die WieoereMjetl Ar'
der durch den Rationalisierungsprozel3 freijfese j.gex
beiter nur eine Angelegenheit der Schaffung eines S
groBen Lohnfonds auf dem Kreditwege ware. ueltei"T
Diese Zusammenhange sind vollkommen un “da®L
und gelten in der Wissenschaft tatsdchlich STgeb’bet
Smith auch so allgemein, daR sie kaum noch knickt rdd

werden missen. Deshalb brauche ich hier n Tc
darauf einzugehen, ebensowenig auf den ZW jegt ba'e
meiner kritischen Beweisfiihrung, in der ich glitte

daR auch der UberfluR an sachlichen Produk #*gnUzUr
in gewissen Wirtschaftszweigen, d. h. die Nichts® ~ Pé
des vorhandenen Produktionsapparats, wie sie 1U
pression zu beobachten ist, nicht méglich T w iX
einfache Verschiebung der Erwerbslosen und A%
gliederung in diese mit Uberschiissiger Kap3*inejtsi8sh
statteten Wirtschaftszweige das Problem der# $Heamm
keit zu l6sen. Denn das Problem ist gleichzeitig & :i0ggfcel
PUWEEM — daraus it Hie Krise und die ArPeioxrov.
entstanden —; d. h.: Nur bei ganz bestimmten 1r "eSimP
innerhalb des Produktionsapparats und bei ganz  gtP1
ten dementsprechenden Proportionen innerhalb  &ftig'in|
tur der Einkommensverteilung ist die Vollbes® d u»
der bisher nicht ausgenutzten Kapazitat xen no
kommt fur den Unternehmer die Aufnahme oe  frafU
Rittershausen freigebig angebotenen Lohnkredi e ¢3,0ell »
In der Depression vollziehen sich — langsam odet .00$Bppa
die Strukturwandlungen des technischen Produ ” j ederbe
rats und der Einkommensverteilung, die zur

Stellung des gestérten Gleichgewichts sowie zu,nung
einstellung der Arbeitskrafte und Wiederausde
Betriebskredits fuhren.

OUanijcn

Kammgarnspinnerei Stohr & Co. AG
Unverminderte Dividende — Auflosung einer Ricklage

Das Leipziger Unternehmen, nachst der Norddeutschen
Wollkdmmerei weitaus das grofite seiner Branche, hatte
seine Dividende fir 1929 von 10 auf 5% herabgesetzt.
Bei der Bilanzbesprechung haben wir seinerzeit darge-
stellt, wie der besonders friihe und besonders starke
Preissturz der Rohwolle zu Fehldispositionen fast aller
Unternehmungen der Wollverarbeitung gefihrt hat
(Jahrg. 1930, Nr. 21, S.997). Die allgemeine Preissenkung
hat auch im Jahre 1930 den Wollpreis noch einmal mit-
gerissen, und so sind erneut Rohstoffverluste eingetreten.
Der diesjahrige Bericht erklart, die Senkung des Woll-
preises auf einen seit 30 Jahren nicht gekannten Stand

habe der Gesellschaft und den ihr angeschlossene®
nehmungen Verluste gebracht. AufRRerdem sch8s
einen — nach Meinung der Verwaltung unnO * goe .7
— Konkurrenzkampf in den Garnpreisen kau ~
dienstmdoglichkeit bestanden. Einen Ausgleic d«r
Lage habe aber bis zu einem gewissen Gra " mgglt (
die anregende Wirkung der niedrigen
Vollausnutzung der Betriecbe und die Aus' ,atht. 1
Rationalisierung in den letzten Jahren ge”-cQct, "je

Ertragsrechnung spiegelt von alledem nichts ' uJd
Betriebs- und Beteiligungsertrag nicht getreu nt
meisten Unkosten bereits im voraus abgezogen pa

Die ausgewiesenen Ergebnisse unterschei en
wenig van den vorjahrigen. Die .tatsachbc 7 er ka®™
lung, die sich hinter diesen Zahlen verbirgt, is



22. Mai 1931

Gewinn- und Verlustrechnung

_____ (Mill. RM) 31.12.26 31.12.27 31.12.2Sj 31.12.29 31.12.30
Einnahmen
T T TTT TP T PP PP 0,042 0,060 0,086 0,113 0,026
Bruttogewinn ... 2,185 3,399 4,145 2,708 2,779
Ausgaben

ASchreibungen auf Fabrikan-

“Zahlte Steuern 0*625 <h864 17261 0,864 0isoo

0,175 0,256 0,341 0,338 0,371

Gewinn

Dividende in %

Auf 5tammnktien ..

6 10 i) 10 5
"~Vorzugsaktien . 6 6

6 6

o Ul

10 % Bonus auf das bisherige Stammkapital.

?8‘?"51) gleichméafRig gewesen. Vor allem missen die Be-
j 1l&ungsertrage wesentlich geringer gewesen sein, denn
Dividenden der Tochtergesellschaften fir 1929, die in
esern Jahr bei Stohr selbst zur Verrechnung kommen,
So™b1l *eRweise betrachtlich niedriger als die fir 1928
£ hat vor allem die Leipziger Wollkdmmerei, deren
y,ah’*al von 5 Mill. RM zum groRten Teil im Besitz der
1a0Jdir Hegt, im Jahre 1929 ihre Dividende ausfallen
die”b’ naclifenl sie zuv°r 8 % bezahlt hatte — allein
y. s Bedeutet fir Stdhr einen Ausfall von mehr als einem
lertel des eigenen Reingewinns; fur 1930 verteilt die
fgrlhammerei allerdings wieder 5 %m Auch andere Toch-
z "Seilschaften haben fiir 1929 weniger ausgesehuttet, so
6 or' fRc G. F. Solbrig Sohne AG, die von 10 % (1928) auf
de® *909) zuriickging und nun fir 1930 erstmals divi-
nctenlos bleibt, und die Amsterdamer Maatschappij
b'y .Atielondernemingen, die von 7% % fir 1928 auf
Di° ti'r flie beiden letzten Jahre heruntergehen mufite,
(*pe, Konkordia Spinnerei Stéhr & Co. in Neschwitz
el-echoslowakei) hat ihre 1929 herabgesetzte Dividende
b(] « von tO auf 12% erhdhen konnen. Dagegen hat
Stoh 61 Ghligser Leinen- und Baumwollweberei, an der
iS$ * n°ch aus der Zeit der Inflationsexpansion beteiligt
aus « 1 “erlust zugenommen. Eine andere Beteiligung
4 c Jener Zeit, die bei der Seidenbandweberei Frowein
ZW°- AG v fHlhereld: wuide wieder abgesteBen, und
aufl °llne Verwst) wb frilher schon Abschreibuagen dai-
'noM'rfol8'tcn> dHe ersl die verlustfreie Verauf3erung er-
Slieder *6n’ siebt dahin. Eine weitere Elberfelder An-
— die einzige in der Wollbranche — die Elber-

erzieH iexiilwcrke AG, hat wieder einen kleinen Gewinn
v°n V 'ler aber nicht ausgeschittet wurde. Dasselbe gilt
'lischt(>r un»arischen Tochtergesellschaft, der Vaterlan-
pest 69 Kammgarn-Spinnerei und Weberei AG in Buda-
Rclyjf, “ ATh Amsterdamsch Wol-Syndikat, Uber dessen Ge-
seilleaeAuns| Ertrage nichts mitgeteilt wird, hat Stéhr
gescV Anteil durch Ubernahme der Beteiligung eines aus-
Zugark<Cnen Teilhabers um 400000 FI erhoht. Dieser
Saldo » -Ud die AbstoBung von Frowein ergeben per
\veri; eine Senkung des Beteiligungskontos um etwas

du%c'ﬂe]"aelgerm% 5gﬂrénderung ergab sich in der Bilanz
v°r zw ¢ “nflisimg des Werkserneuerungs-Konlos, das
bildet @ Jabren aus amerikanischen Freigabemitteln ge-
Gin '\ war. Schon im vorigen Jahr hat man es
trages "JdI. RM ermaRigt (zwecks Absetzung dieses Be-
hebe,, Vn (len Anlagekonten); diesmal verwendet man

en ordentlichen Abschreibungen weitere "00 000 RM
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Bilanz
(Mill. RM) j31.12.26 31.12.27 31.12.28j 31.12.29 31.12.30
Aktiva # $ m $l

5,400 5,300 .6,900 7,700 6,700
10,043 16,161 15,630 17,418 16,538

Fabrikanlagen
Beteiligungen un

Bargeld ... 0,004 0014 0.008 0051 0,093
Wechsel ... 0,192 0,806 0,724 0.922 0,502
Forderungen 11,625 13,115 14.213 12.612 9,208
Bestande ... 8,415 13,491 10,285 8,753 4,948
Burgschaften 2,166 6,231 0,056 0,062 0,033
Passiva

Aktienkapital 17,620 17,320 17,620 22,120 22,120
Rucklage ............. 3,500 3,500 3,700 3,700 3,700
Wohlfahrtseinrichtungen 1,285 1.705 3,000 3,000 3,000
Werkerneuerung — — 3,000 2,000 -

Einlagen ... 0.272 0,197 0.779 0,097 0,565

Verbindlichkeiten 15.658 23,592 15.038 14.561 7,298
Posten fur neue Rec __ 0,228 0,429 1,002 0,144 0,156
Sondervergltung aus Freigabe — — 1,750 —
Blrgschaften - 2,166 6231 0056 0062 0,033
Gewinn - 1,117 1,843 1,871 1,133 1,149
in derselben Weise. Diese Verbuchungstechnik bedeutet
praktisch dasselbe wie eine unmittelbar bei Eingang der
Freigabegelder erfolgte Sonderabschreibung auf dem An-
lagekonto in Hohe von 1,7 Mill. RM. Trotzdem bringt sie
dieses Konto noch nicht wieder auf den niedrigen Stand
von vor einigen Jahren, denn clie Investitionen der letzten
Jahre, die wohl im wesentlichen in der Elektrifizierung
und sonstigen Verbesserung der Betriebe bestanden, waren
sehr erheblich. Die ordentlichen und auBerordentlichen
Abschreibungen seit der Goldbilanz machen ungeféhr
ebensoviel aus wie der damalige Anlagewert, so dal der
gegenwartige Buchwert ungefdhr die Neuinvestitionen
reprasentiert.

Die Veranderung auf dem Anlagekonto ist nicht die
einzige, die durch die Aufldsung des Werkserneuerungs-
Kontos verursacht wurde; denn es waren danach von
diesem noch 1,3 Mill. RM (brig geblieben. Dieser Betrag
wurde, wie der Bericht erklart, ,zu inneren Reserve-Stel-
lungen verwendet. Keineswegs entspricht eine solche
Verwendung der urspriinglichen Absicht; denn die inneren
Reserven haben mit der Erneuerung des Werkes nichts
zu tun. Welcher Art die Rickstellungen sind, kann man
nur vermuten. Am néachsten liegt die Annahme, daR die
13 Mill. RM zur Verminderung des Vorraiskontos benutzt
wurden, das auf diese Weise schmerzlos den verminderten
Rohstoffpreisen angepalt wurde. Wie weit dabei noch
Ricklagen blieben, weill man nicht. Jedenfalls ist es
denkbar, daR die Verminderung dieses Kontos um
3% Mill. RM nicht nur auf den Preisrickgang und auf
sparsamere Lagerhaltung, von der im Bericht die Rede
ist, sondern auch auf die Auflosung jener offenen Ruck-
lage entfallt. Im Ubrigen hat die Preisentwicklung auch
die Debitoren ziemlich genau um den gleichen Betrag
vermindert; infolgedessen nahmen auch die Verbindlich-
keiten um die Halfte ab.

Die Verteilung der Dividende von 5% trotz der un-
gunstigen Konjunktur wird damit begriindet, dal die
Geschaftslage im allgemeinen etwas vertrauensvoller be-
urteilt werde; mit ahnlichen Preisriickschlagen wie in den
letzten beiden Jahren sei doch wohl nicht mehr zu
rechnen. Die zeitweilige Steigerung des Wollpreises, die
inzwischen allerdings schon wieder einer Unsicherheit
Platz gemacht hat, habe groRere Auftrage veranlaf3t, und
fur die nachsten Monate sei hinreichend Beschaftigung
vorhanden, allerdings zu nicht befriedigenden Preisen.

IHacftbecidjte

De Die Konjunktur

'W Stal/ir1”~  ‘Kf Arbeitsmarktlage im April geht aus
. Udes ,.~es -Allgemeinen Deutschen Gewerkschafts-
jth  Gatlich hervor: Die Zahl der Arbeitslosen, die

Nlglieder™12 nUr VOn 5K8 au”™ ",0 % der Gewerkschafts-
gesenkt hatte, ist wahrend des letzten Monats

auf 32,3 % zurlickgegangen, und die Zahl der Kurzarbeiter
erniedrigte sich von 186 auf 17,9 %. So erfreulich diese
Besserung auch ist, man wird sie nicht als ein Zeichen
konjunktureller Belebung auffassen dirfen. Die Senkung
der Zahlen betraf zwar nicht nur die sogenannte Saison-
gruppe, in der die Zahl der Arbeitslosen von 71,4 auf
63,7 zurlickging (April 1930: 42,9 %!); sie betraf vielmehr



auch jene Gewerkschaftsverbande, deren Arbeitslosigkeit
vorwiegend von der Konjunkturlage abhangt. Dennoch
mull man selbst diese Bewegung (— 0,4 auf 252 % bei
den Arbeitslosen, minus 0,9 auf 215 % bei den Kurz-
arbeitern der ,Konjunkturgruppe“) hautpséachlich als
eine Saisouerscheinung betrachten, da auch die Arbeits-
losigkeit dieser Gruppe gewisse jahreszeitliche Schwan-
kungen aufzuweisen pflegt. Von dem Riickgang der Ar-
beitslosigkeit im April profitierten hauptsachlich die Be-
kleidungs- und Tabakarbeiter, die Angehérigen der Glas-
und Porzellanindustrie und die in offentlichen Betrieben,
in Handel und Verkehr Beschéaftigten. Bei den Textil-
arbeitern besserte sich die Lage nur in der Seiden- und
Kunstseidenherstellung sowie der Leinenfabrikation und
der Wirkerei und Stickerei; Baumwolle- und Wollindustrie
wiesen sogar eine Erhdéhung der Arbeitslosenzahl aul wo
durch sich die Gesamtzahl der arbeitslosen Textilarbeiter
um 0,2 auf 22,3% erhohte. Die Zahl der Kurzarbeiter
ist jedoch im Textilgewerbe wesentlich zuriickgegangen.

Stark erhéht hat sich die Arbeitslosenzahl wieder bei
den Bergarbeitern; sie stieg von 14,4 auf 164 %. Im Ver-
gleich mit anderen Industriezweigen ist zwar die Arbeits-
losigkeit im Bergbau nicht UbermafRig grof3; gegeniber
dem Vorjahr (6,3 %) trat jedoch eine Erhdhung ein, die
weit starker ist als bei allen lbrigen Gruppen.

Der deutsche AuBenhandel weist im April ein Bild aut,
das auf den ersten Blick einer konjunkturellen Besserung
entspricht: Die Einfuhr von Rohstoffen und halbfertigen
Waren ist gestiegen, die Ausfuhr hingegen gesunken, ganz
wie sich der Auenhandel in Zeiten eines Aufschwungs zu
bewegen pflegt. Tatséachlich ist jedoch auch diese Entwick-
lung hauptsachlich eine Saisonerscheinung. Eine Erhéhung
der Einfuhr trat im April bisher regelméfRig gegenuber dem
Marz ein, wenn auch ihr Umfang in friheren Jahren durch
die Vierteljahrsabrechungen unerkennbar blieb. Erst recht
kann aus den sinkenden Ausfuhrzahlen keine Auf-
schwungstendenz abgelesen werden; denn nach den
Erfahrungen friherer Jahre war fir April ein Ausfuhr-
rickgang um etwa 9% zu erwarten, wahrend die tat-
sachliche Senkung nur 6 % betrug. Aullerdem hatte der
April dieses Jahres zwei Werktage weniger als der Marz,
so daB je Werktag eine Steigerung des Exports von 31,6
auf 325 Mill. RM zu verzeichnen ist (Februar 1931
305 Mill. RM). Diese Erhthung trat ein, obwohl die
durchschnittlichen Exportpreise weiter sanken: Der ,Wert-
index“ ging in der Zeit vom Februar bis April von 863
auf 84,6 und 84,3 zuriick (1928 = 100). Unter Berticksich-
tigung der Uberhdhung der Einfuhr infolge der Viertel-
jahrsabrechnungen um etwa 25 Mill. RM betrug der tat-
séchliche AusfuhriberschuR im April 164 Mill. RM.

Uber die Entwicklung des Binnenmarkts liegen nunmehr
Zahlen aus dem Marz dieses Jahres vor: die Umsatz-
zahlen der deutschen Warenhauser. Trotz des Kkalten
Wetters und der geringen Entlastung des Arbeitsmarkts
in jenem Monat konnte sich das Geschaft etwas beleben,
da ein Teil der Einkdufe fur das Osterfest bereits im
Marz vorgenommen wurde. Hinter dem Stand im Vorjahr
blieben die Umsatze um etwa 4 % zurick, d. h. weit
weniger stark als in den vorangegangenen Monaten. Eine
Uberhdhung zeigte sich vor allem bei Konfitiren, deren
Umsatz um fast ein Finftel Gber den Zahlen des Vor-
jahrs lag. Bei der Gruppe ,Hausrat und Moébel trat ein
entscheidender Umschwung in der Gesamtentwicklung
ein; wahrend die Umséatze bisher stark abwarts tendier-
ten’ lagen sie im Marz nur wenig mehr als der Gesamt-
umsatz unter den Zahlen des Méarz 1930.

Die Kreditmarkte wiesen in der vergangenen Woche
Depressionserscheinungen auf, die an anderer Stelle dieser
Nummer ausfihrlich behandelt werden (vgl. Seite 889).
Die Borsenkurse gingen stark zuriick, so daR der Aktien-
index der ,Frankfurter Zeitung“ zum Beispiel dem tiefsten
bisherigen Punkt dieses Jahres (72,35) nahe kam. Er
erreichte den Stand von 7537 % (1926 = 100). Der Ruck-

» g deiit-
gang der gesamten Geschaftsumsatze spicge Kap*'
lieh in dem Ausweis der Reichsbank wieder, ¢ ffek-
talanlage in Wechseln und Schecks, Lombar s ~red,sel-
ten um eine Viertel auf 1,7 Milliarden sank, stand
bestande wurden auf den auRerordentlich nie

von 14 Milliarden herabgedriickt.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Verringerung der Reichsbank-Ausleihung

vorge-

Die Reichsbank-Entlastung ist Mitte Mai wei um
schritten. Der Bestand an Schatzwechseln um
21 Mill. RM, der Bestand an Wechseln und ponl
269 Mill. RM vermindert, wahrend allerding Teigen

bards um 34 Mill. RM gestiegen sind. Insges ” bnabme

also die Ausleihungen der Reichsbank eine um
um 246 Mill. RM auf 1598 Mill. RM. Sie hcge ,Alill.

100 Mill. RM niedriger als Mitte April und um y Or-
unter dem Stande in der entsprechenden L Ab'
jahres. Allerdings zeigen die sonstigen Aktn e steig®
zug der darunter verbuchten Rentenbankscheine pruCb-
rung um 34 Mill. RM, die anscheinend auf eine , /Uflhre*
nahme des Betriebskredits durch das Reich zur  ggjieing,

ist. Die Verminderung des Umlaufs an Noten u sic
und die Abnahme der Qiro-Quittelben "efcl, jein nte

demgemal auf 221 Mill. RM, blieb aber r y(a (de't
ohne Reaktion auf den Geldmarkt, wo am * gejj a

rheinischen Zahltag) die Satze fir tag/ICie,,nxei&n .u,
5%—7 % anzogen. Der Privatdiskont blieb _ j lew
4% %. Mark-Monatsgeld kostete 5—5% %. wa, aiso *°

dollars nach wie vor 3%—4% % kosteten, S " fcler W

der internationalen Geldverflissigung nicht

billigt haben.

iskont Ty Waren-
Tatliche Monats-
Ian%e kurze : s geld wechsel
I Sicht  Sicht .8
118
46/8 46/8 3 -41/2 5 -67/2 47/3 ¢
11 35? 468 488 3v2-5 5 -6lla 4B e
16.5. 46/8 468 48/4-61/2 5 -es4 47/8 &
18 5. 468 46/8 84 - 5 —_684 478 JB
19.5. 48/4-6 5 -68/4 ig;g

. 268 -
205. U 468 468 68/4-7 5 -63/4
Berlin Mittelkuis: | 18.5 1 155 165 | 18J,

New Y ork. 4108 4199 41D «S-
London ... 20,41 20,42 20,42 1 20,43

Internationaler Zinsausgleich? Olflarge>."5

Die Aussichten darauf, daR sich die HiscbeO, die
sich in der Differenz zwischen in- und ausla d«rCyer-
Séatzen zeigt, wesentlich vermindern werde, s » enfer S
aulRenpolitische Entwicklung wéahrend der “opaf/Lje

handlungen des Volkerbundrats und des der B e -
schusses nicht gewachsen; die Chancen, u A ifl sta -
der Bank fiir Internationalen Zahhingsausg ,Apiin

rem MaRe Kapital nach Deutschland h*~ yer™alty,,|I'
haben sich ebenfalls nicht verbessert. Dje te Ge« e
ratssitzung der BIZ, die im Anschlul an ® jst in jpe
Versammlung des Instituts stattgefunden " jst nor M1
Beziehung ohne Ergebnis geblieben. ZunatT leihunge®:dd
gewisse Erhdhung der mittelfristigen , ja An ,jaji
100—150 Mill. RM Uber den bisherigen bt “orrn»0.” 1
genommen worden, wahrend sowohl ® angeD*un”
wie der modifizierte Plan Francquis nl (sseler

worden sind, wie das ja auch nach der war- 9
des Verwaltungsratsausschusses zu erwar.-)eUtschi lla se
gewissen Beistand, wenn auch nicht an p;stet, \t-\v S
doeh an Qsterreich, hai die BlZ dadurc g 00 * oo
thee MitwirkungT betrasinfUngerbeingdng aS *fiat. Pajesef
betragenden Schatzschein-Emission zug® direkt a®, 1 fi»r

schieht nicht in der Weise, daRR sie sic Dride, est
Emission beteiligt, von der bekanntlich " ngtalt u*yUi'
die Sanierung der osterreichischen Credi »  0&siet& de
Drittel zur Starkung der Kassenreserve porJjl) d* j,@

sehen Staats bestimmt ist, sondern m de Mitwirkllilg
der Osterreichischen Nationalbank 1 r
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iC1 Rediskontierung von 150 Mill. S Wechseln zur Ver-
nafh*¥* Stelltl Dadurch soll es der Osterreichischen Natio-
di WIn erleichtert werden, die Wechsel zu rediskontieren,
Sch *P V" d(n Banken infolge der neuen Auflegung von
(> “scheinen vorgelegt werden. Allerdings diskontiert
Oje, "nur ein Drittel dieser Wechsel, wahrend die Re-
irih(],ntierUng der anderen beiden Drittel, auch durch Ver-
hiitf Utl® ~er Nationalbank, bei der BIZ direkt zu erfolgen
1jl(e' Diese Hilfeleistung ist, wie man sieht, kompliziert
ihr ireis*reckt sich nur auf einen kleinen Betrag, so daR
N.uptwert in der Demonstrationswirkung liegt.
lj, le. siai'k der internationale Kapitalverkehr gegenwar-
I'"'ipolitischen Machtbestrebungen zu rechnen hat, ist
9j | |lc'l daran zu erkennen, dal unmittelbar bevor der
hocl aw'scd,e Vertreter in Genf zu Worte kam, plétzlich
jni  die ? %ige internationale Goldanleihe Sidslaroiens
*«>ge von 1025 Mill. Fr. abgeschlossen wurde. Der
Vag. '5 Feil dieser Anleihe (675 Mill Fr.) wird bekanntlich
v lankreich gewabhrt.

Die Warenmarkte

Auch 3 der Berichtswoche lagen die
Metallmarkte ausgesprochen schwach,

Sink S Rdere der Kupfer-Markt. Die Gestaltung der Lage
licj,y('Uls den Berichten der letzten Wochen deutlich genug
April*4 "> 'h'r schlechte Ausfall der amerikanischen
etwa .kM'disiik mit einer Zunahme der Elektro-Vorrate um
Er Ve * tons hatte eigentlich nicht Gberraschen dirfen.
W | t,mmte a”er doch, und es kam noch hinzu, daR die
Aftierik °© ~es Kartells, mit gegeniiber der Marktlage in
Verijr d durchaus ungenligenden PreiserméaRigungen den
®rhiaB,U anzureSen>vollig fehlschlugen. Auch die letzte
die p 181,18’ die gegen Ende der Berichtszeit erfolgte und
Prei8eaid;ii zw's¥|en europaischen und amerikanischen
"dchstl Wec*er einigermalen herstellte, hat mindestens zu-
KurOpa nickl gewirkt. Im U0Ubrigen fangt man jetzt in
mit dg an' die schlechte Lage der heimischen Verarbeiter
Lander** Verkaltnismafiig hohen Ausfuhren nach diesen
den ZI' vergleichen. Man zieht daraus den naheliegen-
knrfeiis | ' dod es sich zum Teil um Konsignationen des
v»n sichilffdeln misse, d. h. um ahnliche Verschiebungen
'S Amt» ren au” unsichtbare L&ager, wie man sie auch
Auf (| a vermutet.

Jene scfic,n “mn-Markt ist gegen Ende der Woche eine
"Ordgjj ,il 0 Einschrankung der Produktion vorgeschlagen
zii diesei)*Ull 000 tons, also ca. 16 %). Wie sich die Lander

ljgji neuen Vorschlag stellen, ist um so zweifelhafter,
der u m.""dich insbesondere in Britisch Malaya bereits

grof3 ,Z/g/refStand gegen die erste Einschrankung sehr
r.Rnhig™
'Idt>er cria*ei k'idlich behauptet lagen Zink und Blei. Auch

amUn y ankte nur wenig bezeichnend fir die Grund-
der irgeng,bei diesem Metall ist aber die Tatsache, daR jeder
v'deren ' i"le an der Silberlage interessierten Staaten den
Nonfejg die Verantwortung fir die Einberufung einer
z ZiigysehieBen siidhe r— Die
o Verflauung der Eisenmarkte
ITiVvaU

.. Lugen Weitere Fortschritte gemacht, und in den lelz-
i} 2War 'Mlirde ein Stabeisenpreis von 5 £ 13 sh genannt,
i bérimjtht alse Afigehatsfreis. Ein Berliner Blatt weist
s'idger S§ n'd Unrecht darauf hin, dall das betrachtlich

°int v ' as der innerdeutsche Preis fiir Roheisen. Es

JN zu w. 1 Dingen auf3erordentlich schlecht abge-
y, dorteny i Denfsch/aiid haben die zunachst ge-
JA7bniifit  erhindlimgen mit den Russen noch besonders

Zufalls sei ,“KIl die Lage in England lauten die Berichte

zuriickhaltend: man weist auf den recht
ne'vie Ia%mer aren EinfluR des kommenden Pfingstfestes
2?2 hejv.f'l .L'T daR langfristige Auftrage (Gberhaupt
M :"'2el,(, z"ho,en seien.

&chesspl t* *an<SCi,e  Rerichte sprechen von etwas
1 cm Automobilgeschaft. Im groRBen gesehen
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hat sich aber auch die Lage der dortigen Eisenmarkte
weiter verschlechtert, wie sich ans den neuen Riickgéngen
auf dem Schrottmarkt und aus der UnregelmaRigkeit der
Preisbildung bei fertigen Erzeugnissen erkennen laRt. Die
Beschaftigung des Stahltrusts ist auf 48 %, die der
unabhangigen Werke auf 45 % der Leistungsfahigkeit zu-
rickgegangen. — Fir die Lage der

Kohlenmérkte

wird angesichts der fortschreitenden Jahreszeit die Be-
schaftigung der Schwerindustrie in allen Landern immer
entscheidender, so daR uber sie kaum wesentliches zu
sagen ist. Trotz reichlicher Feierschichten wird von uber-
all uUber steigende Llaldenbestande geklagt, und auch die
Uberseemarkte sind wieder sehr ruhig geworden. Auch
hier ist ein Hauptkennzeichen der Lage die Tatsache, daR
Schliisse auf lange Sicht lberhaupt nicht vorgenommen
werden. — Auf die Lage der

Baumwollmarkte

wirkt noch immer die allgemeine Verstimmung am stark-
sten ein. Allerdings hat sich auch das Wetter im Baum-
wollgirtel gebessert, und die Ansicht setzt sich immer
starker durch, daR die Einschrankung der Anbauflache
Uber durchschnittlich 11—12 % sicherlich nicht hinaus-
gehen werde. DaR immer wieder von einer ,Rekord-Uber-
winterung“ des Risselkafers gesprochen wird, ist selbst-
verstandlich; fur den Schaden, den er anrichtet, ist aber
der Sommer viel entscheidender als die Zahl der tiberwin-
ternden Kaéfer. Ubrigens soll den amerikanischen Nach-
richten zufolge der Hauptteil der Einschrankung westlich
des Missisippi liegen, d. h. in den ausgesprochen extensiv
wirtschaftenden Gebieten, in denen allerdings auch der
Risselkafer weniger zu flrchten ist als in den 6&stlichen.
— Die
Unsicherheit der Weltgetreidemaéarkte

hat auch in der letzten Woche angehalten, so dal sich die
Preisschwankungen von Tag zu Tag per saldo wiederum
nahezu ausgleichen, mit einem gewissen Uberwiegen der
Rickgange gegen SchluB der Berichtszeit. Die europa-
ischen ZuschufRgebiete kaufen auch weiter nur von der
Hand in den Mund, und, obgleich das Farm-Amt ganz leid-
liche Mengen nach Ostasien absetzen konnte, erscheint es
doch durchaus nicht sicher, ob es ihm gelingen wird, sein
Programm, etwa eine Million Tonnen bis zum 1. Juni zu
verauRern, auch wirklich durchzuftthren. Die Ernteaus-
sichten sind eigentlich auf der ganzen nérdlichen Erdlialfte
gut, wenn man auch natirlich gegenwértig noch kein
Urteil Gber die Sommersaaten hat.

Im deutschen Geschéft sind Politik und Absatzmangel
fuar Melil die beherrschenden Faktoren. Die Einfuhr von
Weizen auf Zollriickvergitung kommt selbstverstandlich
sehr schleppend in Flul3; fir die Lage auf dem Roggenmarkt
ist die Tatsache kennzeichnend, daR das Reichslandwirt-
schafts-Ministerium ,aus Griunden besonderer Vorsicht®
einige 40000 Tonnen Russenroggen in Holland zu etwa
4% Gulden gekauft hat: Zur Zeit der Zollerhéhung hatte
es ihn zu etwa 350 Gulden oder wenig dariiber haben
kénnen. Inzwischen sind die Forderungen auf 5'A Gulden
und dartiber gestiegen.

Die Effektenmarkte

Berliner Borse
Erhebliche Kursverluste

Die Aktien- sowohl wie die Rentenkurse, die schon in
der Vorwoche erheblich nachgegeben hatten, unterlagen
in der Berichtszeit einem neuen scharfen Kursdruck. Die
aulRenpolitischen Ereignisse und die innenpolitischen Vor-
gange trugen gleichermaBen dazu bei. Briands Niederlage
bei der Prasidentenwahl verstimmte stark, und die Aus-
einandersetzungen in Genf, wo Deutschland isoliert blieb,
gaben den Befiirchtungen neue Nahrung, daR sich eine
Einheitsfront gegen die deutschen handelspolitischen Be-
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Strebungen (Zollbiindnis mit Osterreich) bilden werde.
Starke Beachtung fand die Ankindigung neuer Notver-
ordnungen der Regierung, von denen man vielfach an-
nimmt, dal sie manche Kreise, auf die sich die Regierung
Brining stutzt, einer schweren Belastungsprobe aussetzen
kdonnten. Der Ausgang der Wahlen in Oldenburg wurde
als bezeichnend dafiir angesehen, wie grof3 noch die innen-
politische Spannung ist. Im Zusammenhang mit diesem
Wahlergebnis machte sich hinsichtlich der weiteren Ent-
wicklung in Deutschland eine erhebliche Besorgnis geltend.

Zu diesen politischen Uberlegungen traten die Meldungen
Uber verschiedene wirtschaftliche Vorfalle, die geeignet
waren, auf die Borsentendenz ungunstig einzuwirken. Der
Fall der Osterreichischen Credit-Anstalt |6ste in Holland,
vor allem aber in England starke Abgabeneigung in deut-
schen Werten (Aktien und Renten) aus. Bei den hollandi-
schen Verkaufen soll es sich angeblich zum Teil um
Blankoabgaben gehandelt haben, was naturgemafl schwer
nachzuprifen ist. Die Verstimmung Uber die Schwierig-
keiten der Credit-Anstalt war jedenfalls auRerordentlich
gro und hat in England und Holland das Vertrauen zur
mitteleuropaischen Wirtschaft erschittert. Diese Folge der
Wiener Bankkrise ist verstandlich, wenn man bedenkt, wer
alles in England an der Credit-Anstalt, die manchenorts
als Rothschild-Bank hoheres Ansehen genof als deutsche
GroRRbanken, beteiligt ist. Geriichte Uber Schwierigkeiten
eines Londoner Hauses, die offenbar ohne ernsthafte Grund-
lage waren, vergroerten die MiBstimmung. Von Bedeutung
waren schlieB8lich die unginstigen Nachrichten von der
New Yorker Borse. Die Verkdufe deutscher Werte aus
amerikanischem Besitz haben sich infolge des Niederbruchs
in New York angeblich noch verstarkt. Insbesondere in
deutschen Bank-Aktien sollen erhebliche Abgaben fur
amerikanische Rechnung erfolgt sein. In diesem Zusammen-
hang wird auf die Umstellung des friiher an deutschen
Effekten sehr interessierten Hauses Burr hingewiesen. Dald
diese Verkaufe im Kurse der Bankaktien nicht starker zum
Ausdruck kamen, ist augenscheinlich auf StutzungsmaR-
nahmen zurtckzuftthren. Aus denselben Grinden, aus
denen die deutschen GroRbanken die Dividende fir 1930
nicht noch mehr verkiirzen oder gar ganz ausfallen lassen
wollten, halten sie auch den Kurs ihrer Aktien Uber pari,
wodurch sie sich, da ihr Interventionsprogramm selbstver-
standlich bekannt ist, allerdings verstarktem Angebot aus-
setzen. Im Ausland weiR man natirlich ebenso wie in
Deutschland, da man kaum ein anderes deutsches Papier
mit so wenig Gefahr, eine wesentliche KurseinbuBe zu er-
leiden, in groRBeren Betragen auf den Markt werfen kann,
wie deutsche Bank-Aktien.

Angesichts der starken Abgabeneigung in Deutschland
und im Ausland konnten die Berichte Uber die Diskont-
ermaligung in England und in Holland sowie einige andere
Nachrichten, die unter giinstigeren Umstanden geeignet
gewesen waren, die Unternehmungslust der Borse anzu-
regen, keinen erkennbaren Einflu3 ausiiben. Am starksten
waren die Verluste am Montag dieser Woche. Das Geschéaft
war zum Teil recht gering. In manchen Papieren, zum
Teil auch in Aktien, die zum Terminhandel zugelassen sind,
genlgte ein Angebot von einigen tausend Mark, um den
Kurs um mehrere Prozent zu driicken. Und das bei Papie-
ren, von denen manche dem 50 %-Stand naherkommen als
dem Pari-Stand. Voriibergehend fiihrten Deckungskaufe
und Interventionen zu einer leichten Erholung; sie war
indes nie von langerer Dauer.

Eine gréRere Kurseinbufie erlitten bei maRigen Umsatzen
Elektrowerte. Namentlich Bergmann unterlagen einem er-
heblichen Kursdruck. Die Dividendenlosigkeit dieses Un-
ternehmens ist seit langerer Zeit bekannt. Man befirchtet
jetzt offenbar, da der Abschluf3 fir das letzte Geschafts-
jahr, der noch nicht vorliegt, ein noch schlechteres Bild
zeigen wird, als man bisher annahm. Der starke Riickgang
der Deutsche Linoleum-Aktien, die von den verschieden-
sten Seiten auf den Markt gebracht wurden, hangt wohl
mit den Erérterungen tber weitere Abschreibungs-Notwen-

Nr. 2i

digkeiten zusammen. In dieser Hinsicht scheinen gg-u
Unternehmen die Dinge noch ziemlich ungeklart z , . j,e
(Uber den AbschluR des Linoleum-Konzerns jc/ g

Seite 876 des vorliegenden Heftes.) Hamburg-Su %0

in Nachwirkung des Abschlusses wesentlich schw

Der Kurs galt lange als lberhéht, namentlich im
gleich mit Hapag und Lloyd. Im weiteren Verlau
eine leichte Erholung ein. Einen gréRBeren Ver... utsneig-
Julius Berger AG. Wanderer waren weiter rlic S n.
Das Angebot konte zeitweilig nicht vollstandig au g

men werden. Ob irgendwelche besonderen Grinde 1 2zU
Kursabschwachung dieses Papiers vorliegen, ist uic
erkennen; der Geschéaftsgang soll in der letzten "el
haltnismaRig nicht unginstig gewesen sein. Auen "
rische Motoren gaben nach. Der Kurs ging in der Be *
zeit auf unter 50 %. Man befurchtet, daB der Absen pje
1930 den Aktionaren eine Enttauschung bringen wer e
Beflirchtung eines unginstigen Abschlusses brachte 1
Aktien der Ritgerswerke Angebot auf den Markt.

Fur Korting konnte nach langerer Zeit wieder einf gjlicb
vorgenommen werden. Der Kurs stellte sich er  ~tl.
niedriger als zuletzt, trotzdem fand nur ein Ted e ujcjjt
gebots Aufnahme. Danach konnte eine Notiz wieder *
erfolgen, wed dem Angebot keine geeignete NachtraB *
genlberstand. Der Geschaftsverlauf im vergangenen ger
wa# schlecht, undgyggegenwirtig sollzdie Lage nichfgn
sein. Zu den wenigen Werten, die eine Ausnahme cfreu
Gesamttendenz machten, gehoren die Aktien der Deu ™ et
Erdol AG, deren Kurs eine Steigerung erfuhr. Sehr b<aa »
wurde die feste Haltung der Leonhard 1lietz-Aktie
angeblich fir Rechnung von Verwaltungskreisen, zl
genden Kursen aus dem Markt genommen wurden,
erwartet offenbar einen gunstigen Abschlul3. . ituag

Die Tendenz des Rentenmarkts entsprach der Wtyerte
auf den Aktienmérkten. Fast alle festverzinslichen a
lagen niedriger, und auch die jetzt erfolgende Kursr® erten
rung bei einigen bisher sehr vernachlassigten Renten
vermochte das Abbrdckeln der Kurse nicht aufzu ™ eter
So gingen trotz Intervention Schuldbuchforderungenn ~z-
zurlick. Ebenso aus den bekannten Grinden * e Igiand
anleihe. Starker angeboten waren auch aus dem A
Industrie-Obligationen, bei denen es zum Teil an ."or-
ausreichenden Kurspflege fehlt. Die aul3enpolitischen ~ {
gange spiegeln sich deutlich in der Kursbewegung?”,
Young-Anleihe. Zu Beginn der Berichtszeit notierte SL jrurS
am Mittwoch nur 71%. Anfang Mai stellte sich der
noch auf 76%.

’

Frankfurter Borse e,e

Die Genfer Tagung hat die Frankfurter Borse jer
schwere Belastungsprobe gestellt. Unter dem Drn *jg,
politischen Besorgnisse stiirzten die Kurse. Die ®c it
keiten der oOsterreichischen Credit-Anstalt war » a,
Schatten heriliber, die Kursstirze in New York ~ utsChe
den anderen Auslandsbérsen fihrten erneut ~ gai
Werte aus dem Ausland in die Heimat zurtick-* uud
gleichzeitig das Innengeschaft fast ganz auf Ter a ~ &h

VorstoRe der Kontermine beschrankte, kam es z figte
schweren Kursniedergang, eine gewisse Berulugun
erst, als in Genf die Uberweisung der Frage der A pie

an den Haager Schiedsgerichtshof beschlossen ~ | cuii
Erholung war jedoch unbedeutend und ohne Kra r' allein

die kinftige Entwicklung bleibt dunkel, un“,'j*rfjnse
ist vollig unklar, wie die dringlichen Finanz e

befriedigt werden sollen. kamer
Die Aktien der 0Osterreichischen Credit-Ans e'iid1
nach einer Notierungspause mit 15 RM gegenu j\jot'z

letzten Kurs von 26 RM je 40 S nominal wie er

(spater etwa 13% RM). Die Farben-Aktie san jjarpeo*r
auf 132 ab, erholte sich aber schlielich aut *, V sChluSsGa
Bergbau gingen unter den Eindruck des ve us> uuch
von 59 auf 50% % zuriick, Linoleum lag auch "u
Druck im Hinblick auf die Fragwirdigkeit ein



1931

{}Jhrfp""l H ldenve I|UB gﬁ?;n ch 77 %)- Bej Waldhof
vie |erung ividenden zu el em urssturz

bis ai f* fU* Aschaffenburger Zellstoff sanken rapid
ar .'va 72% und erholten sich nur voribergehend
% aiae Falschmeldung einer Dividendensenkung um
denhaii- * — au” 10> nach Bekanntgabe der Dividen-
y Jerung auf 6 % war der Kurs nur noch 69% % .
Wevp Ten Bzumerten waren Dyckerhoff & Widmann zeit-
tagt , e Aufnahme (spéater 70 nach 76); Wayss & Frey-
24 or 6 en nach Bekanntgabe des grof3en Verlustes bis auf
hoC -."; Holzmann stirzten zunachst bis 70 %, er-
Ostenlet . aBer nach Realisierung einer anscheinend
Fere;. Manschen Verkaufsordre auf 74%. Chemischer
bis 3+ Frankfurt waren nach der Dividendenerklarung
ab. j nach 60% gedruckt; Karstadt fielen bis 37% weiter
sich 71 “usarnmenhang mit Auslandsverkdufen senkten
Und x"“E°lhekenbankaktien (Frankfurter Hypothekenbank
Fon rda . furter Pfandbriefbank) auf 135 bzw. 145%.
Fere, ersi'c®erimgsafcfien gingen Allianz und Stuttgarter
220 2"2 nach 212 RM, Allianz Leben auf 205 nach
fedurf ' Un*er Bem Druck der allgemeinen Realisations-
110 >,DIsse zuriick. Frankona Versicherung stiegen auf
Auf j1104 RM-
Und g ein Einheitsmarkt herrschte starke Verstimmung
oder “nnSe Aufnahme. Ohne Interesse waren zeitweilig
SchatzaUeind gestrichen: Keramische Werke Offstein
nach 3??® Dresdner Schnellpressenfabrik (spater 28
fabrike ' ”~ afenmihle (Schatzung 95) und Wegelin Ruf3-
Uutiettf.11 , (sPater 29 nach 35), Mainzer Actien-Brauerei
Schwur? ?'son<fers schwach (spater 111 nach 122), Brauerei
Oer i z'Storchen (Schatzung 90 nach 94), Voigt & Haeff-
Uach 30?7~ D4%), Gebr. Roeder, Voltohm (spater 27%
Ffseninr? .emische Fabrik Milch (spater 49%), Siegener
einigt., ? s4r'e (spater 28 nach 34), Chemische Albert, Ver-
sa«]" ?Unstwerkstaten (spater 20). Faber & Schleicher
Fhvide,u] auern£f Bis auf 85 ab; anscheinend wird eine
Fernenff ?*®enkung erwartet. Anhaltend gesucht waren
MaterialabriF Karlstadt (spater 90 nach 88%), ohne dafR
an den Markt kam.

fit E tw e 13.5. 155. 16.5. 185. 19.6. 20.5.

‘A cena 943/, 948/4 913/4 951/2 96
c i~ fu if'ruaScechBelbankm ¢ oors 88 s72 o8 a8
140 14012 139 139 137 135

73</2 631,2 611/2 191/2 59
1248/4 123 122 1211s 120 122
36 36 38 36 36 36
52 52v* 52 50
27 76 76 75 74112 74112
7KV2 751/2 745/8 74 73 74
63 63 63 63 63 6V1/2
661/4  65V2 6512 6284 6112 6184
" 60 50 50 50 50 50
IChenU dH n 372 37 36 36 36
67 5/ 57 67 551/4 56

Hamburger Borse
D.

ScWankun”lirrer Borse wies in der Berichtswoche leichte
j*hen Creditell auf; die Schwierigkeiten der &sterreichl-
Ananssteiijp an?*alt wirkten noch lange nach, obwohl sich
wl°nare j 4 ? die Verluste wohl ausschlieB3lich die
Setzungen 6lteRen und keine entscheidenden Rick-
jUeift blief, at.| re Gesamtlage haben werden. Das Ge-
el ®U sehr S e« und cje Umsatze waren an den meisten
Bo? 6 Rapie? ermg’ Am SchluB der Woche konnten sich
dPCa Bas Kné6 IIn Kurs leicht erholen; im ganzen lag je-
. "and suryeau schlieBlich um einige Punkte unter

Lin les gilt jn'?, FuBe der vorigen Berichtszeit.
da FB sankeri S esonBere fur Schiffahrtsmerte. Hapag und
Us ? eUe Ponl*Ani"3" Bzw. 54 auf 52 bzw. 53 ab, obwohl
Bnt nDamnf 1w?mmen mR Ber Hamburg-Sidamerika-
aff: frUehinunp.pSCn® aBrts-Gesellschaft die Chancen beider
vér;. a'Linje Unj wesentlich verbessert hat. Deutsch-Ost-
Otlifriert 40 p. " oeruuuui-Linie notierten hingegen un-
Unie A°tiz ki;’kam 20-Mai kam keine Notiz zustande.
Fle«sb a @l aucB Flensburger Dampfcompagnie

ger Schiffbau-Gesellschaft.
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Starker als bei den Schiffahrtswerten waren die Kurs-
verluste bei einigen Bankpapieren. Hamburger Hypo-
thekenbank schlossen mit 134 B um 3 Punkte niedriger als
am Beginn der Berichtszeit; der Kurs der Vereinsbank in
Hamburg ging um 1 auf 91 G zuriick.

UngewiBBheit Gber den BilanzabschluR und die Divi-
dendenausschittung hielt den Kurs der Karstadt-Aktien
weiter unter Druck. Die Bilanzsitzung des Aufsichtsrats
ist ,wegen des Pfingstfestes* vom 22. auf den 29. Mai ver-
schoben worden. Es wird gemeldet, da der Plan einer
Zusammenlegung des Aktienkapitals nicht zur Diskussion
steht; auch eine AbstolRung des Pakets von Epa-Aktien ist
anscheinend nicht mehr beabsichtigt. Genauere Mittei-
lungen Uber die geplanten Transaktionen werden jedoch
wohl erst nach der Bilanzsitzung gemacht werden. Die
Unklarheit Gber die finanzielle Zukunft des Unternehmens
veranlaRte weitere Verkaufe, die den Kurs von 40% auf
39 B driickten.

Auch Brauereimerte lagen im allgemeinen niedriger.
Bavaria- und St. Pauli-Brauerei sanken von 130 B auf
129 B, Holsten-Brauerei von 118 auf 116 G. In Bill-
Brauerei-Aktien kam in der neuen Kalenderwoche keine
Notiz zustande; der Kurs war am Ende der vorigen
Woche von 180 B auf 175 B gefallen.

Einige Kolonialmerte wiesen die tiblichen Schwankungen
auf. Per saldo ging der Kurs von Neu-Guinea von 230 G
auf 200 G zurick. Unverandert lagen hingegen sowohl die
Aktien wie die GenufR3scheine von Jaluit und Deutsche
Handels- und Plantagen-Gesellschatft.

135. 155. 16.5. 185. 195 20,5

Deutsch-Ostafrika-Linie ... 40G 40G 40G 40G 40G
Woermann-Linie ... 40G 4UG 40G 40G
Flensburger Dam;?fercomp

Bavaria-u. St. Pauli-Brauerei  130B 130B 130B 129B

Bill-Brauerei IfcOB  J75bz 175G 1298 1298

R. Dolberlg(; i
Eisenwerk Nagel & Kaemp 74G 74G 74G
Flensburger Schiffsbau G . 746 746 746
Lederwerke Wiemann........ 103B 103B 103B J00,50 101B 101G

Chem. Hell & Sthamer.......... .
Chem.Fabr. Harburq_'Stanurt 345)G 34i0G 34.50G 34,50G 34j0G 34,50G
38G

Transp.-AG. (vorm.Hevecke)
Malzfabrik Hamburg.. . 88B 88B 88B 8PB 88B 88B
24B 2_4G ggbz 24G 24G 24G

Schwartauer Werke..
Jaluit-Gesellschaft..
dto. Genuf3scheine.
Deutsche Hand. u. P
dto. Genufl3scheine

Londoner Borse

Das bedeutendste Ereignis der letzten Woche war die
Senkung der Diskontrate der Bank von England von 3
auf 2% %. Obwohl diese MaRBnahme frither oder spater
zu erwarten war, hat ihre schnelle Durchfihrung allge-
mein Uberrascht. lThre Wirkung beschrankte sich zunéachst
auf die festverzinslichen Papiere. War der Rentenmarkt
trotz der Goldzuflisse bisher schwankend, so nahm das
Geschaft jetzt zu und fihrte zu betrachtlichen Kurssteige-
rungen fir reprasentative Staatspapiere. Die 4 %igen Con-
sols gewannen |10i6 die 3% %ige Konversionsanleihe zog
voriibergehend auf 83% an und sank wieder auf 83%,
und die 4 %ige Funding Loan stieg von 95% auf 96% und
erreichte damit sogar den Hochststand der letzten Jahre.
Die leicht rickgangige Bewegung der 5 %igen War Loan
bei gleichzeitiger Besserung der Victory und Funding wird

Bayerische Vereinsbank

Kredit- und Hypotheken-Bank

Niederlassungen an allen

groberen Platzen de* rechtsrheinischen Bayern
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man mit den Konversionsplanen in Verbindung bringen
missen, die schon lange diskutiert wurden, aber jetzt
erst fir eine Verwirklichung reif geworden sind und wohl
bald in Angriff genommen werden dirften.

Die siidamerikanischen Bonds lagen  durchweg
schwacher, da man die finanzielle Situation dieser Staaten
allgemein wieder schlechter beurteilte. Noch scharfere
Verluste erlitten die inlandischen Bahnenmerte. Great
Western fielen von 5214 auf 4914 und erreichten fast einen
Rekordtiefpunkt. London Midland gingen weiter von 19%
auf 17% zurick. Auch die internationalen Werte gaben
nach. Der Zusammenbruch der Osterreichischen Credit-
Anstalt wirkte zunachst beunruhigend. Die 7 %ige Oster-
reichische Anleihe schloB einen Punkt tiefer, wéahrend
die 6 %ige ihre Anfangsverluste wieder einholte. Die
Dawes- und Young-Anleihe lagen einen Punkt schwécher.

Auf den Aktien-Méarkten waren Zeichen einer Besserung
nicht zu bemerken. Zwangsverkaufe belasteten den Markt
erheblich und fanden nur zu gedrickten Kursen Auf-
nahme. Selbst die fuhrenden Tabakwerte, die sich vorher
als ziemlich widerstandsfahig erwiesen hatten, fielen zu-
rick. Ebenso erfuhren International Nickel, Radio Corp.
und oOlwerte einen scharfen Kursdruck. Cables und
Wireless schlossen etwa mit 13, Grammophon notierten um
I!i« niedriger.

Der Geldmarkt blieb im Ganzen flissig. Der Tagesgeld-
satz stellte sich auf 1% bis 2% und Wochengeld auf
114 bis 2 %. Dreimonatswechsel notierten 214 %, wahrend
Treasury Bills 28« bis 2*i« % erforderten. Das Pfund lag
gegen Wochenende etwas fester.

11.5. 12.5. 13.5. 15.5. 18.5. 19.5.

40/0 Funding Loan............ 9F3/8 951/8 95 953/8 96ll/ie £68/4
19 173/4 171/2 1712 178/4 173/4
Central Argentine Ord. 49 4,12 47 45 44 41
De Beers Cons. Mines Def 4 31316 33/4 Ws 312 3016
Burmah Oil Co.....cccue.. 212 2V2 2016 21/4 2316 18
Anglo Dutch Plantation.. 11/9 12/0 11/7y2 110 11,3 113
Courtaulds.........oocoeeriinns 31/3 3-70 30/7y2 28112 26/10U2  27/6
Imperial Chemical Industr.  13/9 v\ 12/3 11/9 11/0 11712
6/41/2 0/4 n/3 0/11/2 H/3 6/3
Rio Tinto Ord.....ccccvvvrenenne 197/8 *1188/4 1812 16 1*3< 167/8

58,1 57,0 56.4 55,7 54,8 54,5
63h 5225 5512 6 791 7129 5464
Staats- u. Kommunalanl. 1669 1360 1181 1375 1831 146

Verkehru.Publicutilities 1153 1155 1172 1040 1283 97»
Handel u. Industrie .... 2122 1561 1792 1925 2331 1761
Bank, Versicherung.... 076 477 594 699 089 »65
Minenwerte . 463 412 »81 534 670 489
Oelwerte.... . 153 125 140 197 215 161
Gummi, Tee, Kaffee___ 185 105 152 121 110 103
*) ex Div.

New Yorker Borse

Das New Yorker Clearing House hat nach der Senkung
der Diskontrate beschlossen, den Hochstzinssatz fiir De-
positen um 14 % zu ermaRigen, so dall sich die Habensatze
fir Sparbanken nur noch auf 1% und fur sonstige Banken
auf 14 % stellen. Man erwog sogar, kurzfristige Betrage
unter 5000 $ nur noch zinslos hereinzunehmen, hat aber
mit der Einfihrung einer solchen einschneidenden Maf3-
nahme noch gezdgert.

Eine Abwanderung von Depositen in boéherverzinsliche
Anlagen durfte bei dieser Zinsgestaltung tber kurz oder
lang zu erwarten sein. Bisher hat sich jedoch die niedrige
Bankrate kaum auf die Effektenmarkte ausgewirkt. Nur
high grade bonds und Staatsanleihen konnten bemerkens-
werte Kursgewinne erzielen. Insbesondere fielen einige
Schatzwechselemissionen durch groRe Festigkeit auf und
erreichten den Rekordstand seit ihrer Zulassung. Auch in
New York spricht man (wie in London) von einer bevor-
stehenden — allerdings wohl erst fir den Herbst zu er-
wartenden — Konversion von einigen hundert Millionen
dieser Schatzwechsel. Fiir second grade bonds bestand da-
gegen keine Nachfrage, so daR verschiedentlich weitere
Kursabschlage in Kauf genommen werden mufdten. Die
deutschen Dollarbonds gaben fast allgemein einige Punkte
nach. Bei der Beurteilung des Bondsmarktes darf allerdings
nicht Ubersehen werden, dafl dieser Markt in den letzten
Wochen gro3e Posten Treasury- und Veteranenbonds auf-

genommen hat und daf bei einem so starken " epya's rUng
das glatt absorbiert wurde, eine wesentliche Kurs re»

nicht zu erwarten ist.

. D Es?
30Industrie- v
130 Industrie-] 20 Eisen- H
Tag aktien ] bahnaktien Tag aktien
D
13. 5. 31 149.63 8331 16. 5. 31 142,91
14. 6. 31 146.64 80.68 18. 5. 31 13962 7%%
15. 5. 31 144.49 79.64 19. 6. 31 :
. . Baisse-
Die Aktienwerte verloren unter anhaltendem Teil

druck durchweg erheblich; sie unterschritten 2ZU yjjer-
ihren letztjahrigen Tiefstand. U S Steel gingen, A°'j,agen
gehend auf 98 zurick, lagen allerdings in den letzten »
wieder bei pari. American Can notierten zeitwe 0 €S
98% % Die Eisenbahnen, deren Lage zunehmend s & neUt
Interesse in der Offentlichkeit findet, lagen eine
schwacher, zumal die Gesundung nur durch
Lahaseakung- moglich sein, soll, und, man scharR?
kampfe mit den Gewerkschaften befirchtet. » . ding
Kettenladen-Aktien gaben auf Grund einer Entsc beii-
der obersten Bundesgerichte Uber Steuerstreitigkeit ~|0Ck
falls nach. Die Gesamtumséatze an der New '10I'kk g'icA
Exchange betrugen fir Aktien im April 543 Mi ¢ pie
gegen 65,6 Mill. im Mé&rz und 111 Milk im Agpiil 1-,0,0-eu
Umsatze in Bonds beliefen sich auf 2239 Milk $ unfTld um
damit um etwa 21 Mill. $ unter denen des Marz » " jUX
44 Mill. $ unter denen des April. Das Bondsgesc

sich also besser gehalten als das Aktiengeschaft.

0. <m
13.5. 14. 5. 15 5. 16. P. 186
U. S. Steel Corporat. 10004 10008 103U8 1016 pels %
Amencan Can Co. .. 1056/8 1048/4 1021/2 J001/4 549
Anaconda Copper.. ; 63/4 206/8 26V» 3&% 3tfi/g NS
General Motors .... 431/4 423/4 401/2 184 o>
Chrysler 201/2 193/4 1914 19
General Electric.. 431/8 425/8 418/4 41V» < «
m.Tel. & elegr .. 1803/4 179, 178 177172
Radio Corporatlon . 1938 lfc3/8 17vg 17172 i mx
Allied Chemical . Huv>» v, ir.3/. 117V»
Standard Oil N. J. «0»/8 37V» 35 35 5
Woolworth.............. 7IV» 09 083/4 68»»
Pennsylv.-Railr. Co. 50V. 471/4 475» 47
Aktienumsatz (1000) 1too 1800 2 400 800
tftaiiftif
Reichsbank-Ausweis
; 15. 5. 7. F
(Mill. RM) 1931 1931
Aktiva
77212
1. Noch nicht begebene Reichs- 177.212
bankanteile ... ’
2. Goldbestadnd (E;:ar&eng#ld Slg
wie in- und auslandische Gold-
munzen, das Pfund fein zu 26N«
1392 RM berechnet............. 2370,289  2369,868 2 2607 T
und zwar: 2137106 .
Goldkassenbestand.............. 2102.651 2162.230 :
Golldde gt uribelastgt kbei 207.038 207.638 100P
ausland Zentralnotenbanken g -
3. Deckungsfahige Devisen 170,803 169.281 14192
4. g gelchssck\lﬁlzv;/]eclhsel 21,130 1
t
) 3onsuge Wechsel und 1417420 1696307 7B
5. Deutsche Scheideminzen.... 188171 176,09» | A
0. Noten anderer Banken.......... 18.549 13,768 14@462
7. Lombardforderungen 180.833 146.546 )
darunter Darlehen auf Reichs- oo g?’ g
schatzwechsel 0,001 0,001 Py
8. Effekten...... 1)102,681 1) 102,669 “ AROR O
9. Sonstige Aktiva 491,195 461,80/
Pattiva
1. Grundkapital: 122,78 ini*
S-begeben 150000 150000 159429 1P
2 g) noch fmccti]t begeben. . 53.058
. Reservefonds: g
a) gesetzllcher Reservefonds 67,920 67,920 63.916
pezialreservefonds fur 46.224
kunftlge Dividendenzahlung 40,235 46.235 271 000
CB) sonstige Riicklagen ... 233176 233176 3875 643
3. Setrag der uwllla#ffenlijen Noten ~ 39U9.909 4087,736 ]
4. Sonstige taglich fallige Ver- *
bindlichkerten g 20410 327l Yol 1SH
5. Sonstige Passiva.. 261.282 249.667
436 61-S
Bestand an Rentenbankscheinen 348 39,9 4023 SM
Umlauf an Rentenbankscheinen 403,5 402,0 3.6 5
DeckungsVerhaItnls ao 65,0 6 6 6
Diskontsatz °/o 6 6
Lombardsatz o/o 6
ihr«0

Darunter ca. 8 Mill. RM Pfiichteinzahlung der
Kapitalanteil bel der Bank fur Internationalen Zaniuuis
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Ausweise deutscher Privatnotenbanken

i Bayerische Sachsische Badische Wartt.
(Mill. RM) Noten-B. Bank Bank Noten-B
30. April 1931
ol Aktiva
geg(ui o 28,559 21,032 8,124 8,179
pe Devisen 6,474 10.372 ,853 5,038
('S1“+Schecks 50,279 47,818 a 17,580
f'cten n8.& -i Aemlnzen AN ,048 0054 0,015
f mbari?fd r'Be ch;n ,644 9.093 0,030
Acrinapl erune ™ . 2687 2,45 1259 153
5.222 9,501 8,152 3943
We Aktiva 7,642 10,350 23,169 48/934
Passiva
Sofem laul . 69.396 69.509 18,832 23.596
* 2,026 13,419 12,118 8.342
. n 5,505 17,311 X
ﬁmPts 5$\§ . %,% 1,407 1,240 42_2%
'‘Creegebene Wechsel .. 2.780 0,981 1.441
7. Mai 1931
gold....... Aktiva
28,559 21,032 8.124 8,179
Devisen!!!! 6.479 10,383 2,807 5,03«
SeetsSfP u- Schecks 51.331 16 ,
r oten amrchevVemulnzen .. 0,049 )
1,494 7,773 0,032 0,716
2,693 2,116 3,075
e 5216 9,408 4.024
nshge Aktiva::::::iiii:: ; 7,139 9,295 24,502 43,976
Not» Passiva
Scnstivim,a6r- © 68,152 66.082 19.545 23.472
2 445 12,438 12,083 8,354
0 5,469 18.153 36,103
1,452 1.803 4.602
0.808 1.190
'« Mai 1911
goid Aktiva
28.559
pCnsRgff&hitre Devisen ' !l 6,485 %j g%éﬁ
No~sche u- Schecks 60,456 44,*89 15793
0,04t 0,078 Q@%
g in
Nl )
6,213 9,472 él'gﬁf}
8,18/ 9,vl9 28,524
68,752 63,405
~. eA/'f<I¥|geVer 20134
2270 11,199 12,393
A g I 6]1 ri’t kun: 0,089 5,427 1».049
e ene Wec'hsel 1] 3.22 d&i 135
1, 1956 0,707

Mt
° natsausweis der

A
LaMu Ktiva

der ifBni'v'yIRchafl zn"

JS 2% S ?Af...

5»hrt,i ' 1931 m m- «»00000NO.-

g§ank“aben ostscheck-undBank-

Sea?|* e ..........

N«ge'phtten
&

<
Q Den, Til

Deutschen Rentenbank

30. 4. 1931 31. 3. 1931
200000000 200000000
427 861161 445928 215
7 243 869 7 243 868
20924 540 20895 164
300 000 300 000
15521152 1198 313

200000000

441 895 657 445928 246
22 1580 e
22 124 891

61888l 29« , (Mbs@o
1408110 1483

'(Wi'tdJ68 aas y Z T | Swbei der Reichsbank sind gemaR 9 7a des llc

««ich ®en,cnmark a

,en von den Qrundsohnldverpflichteten wt

dhd der UmIni.fU 8tAbrt worden. um die sich das Darlehen an

wJ Irritrirtt
350 BB

an Rentenbanksoheinen verringerten.
7§ 3 Li<uxd "

Beae<zea sind somit getilgt worden:

315 000000 RenIG»mark gemaE § 7a qunld -Qes.

z0B-~ r||7334I|| ;

'In-

¢’ «38282826 Kentenmark
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Der deutsche AuBBenhandel im April

(Mul. RM)  Gesamt
*)
1926 M .-D... 830,5
1927 866,4
1928 984,8
1929 1204,7
1930 1048,3
1929
Méarz ... 984,4
April 2163.5
Mai 1175,8
Jun 1079,8
Juli.... . 1103,0
August .... 11923
September. 1203.7
Oktober.... 1251.2
November . 1156,6
Dezember.. 1066,7
1930
Januar 1095,1
Februa 1030,1
Mérz 107,3
April 979,7
Mai....
Jun
Juli..
August 972,8
September 1108,9
Oktober.... 14807
November.. 933,9
Dezember.. 905,4
1931
Januar 777,3
780,5
870.1
820,6
(Miii. RM) Gesamt
*)
1926 M.-D...  859,7
1927 1170,0
1928 12175
1929 1165,5
1930 907,0
1929
Marz
April..
Mai...
Juni
Juli... .
August .... 11926
September 1082,1
Oktober.... 1129,7
November.. 1186,7
Dezember.. 1067,7
1930
Januar 1329,5
Februar.... 11445
Marz 949,2
968,6
882,1
847,4
. 915,2
August .... 803,4
September 747,1
Oktober.... 849,6
November.. 7433
Dezember.. 7226
1931
Januar 770,5
673,33
632,0
730,1

/ Ginschi.

| Gold
und

Silber Gesamt

2,6

Gold
und
Silber
unbe

arbei
tet

51.3
19,9
80,5
46,0
40,9

95
1116
11,8
35,5
203,2
120,0
43,9
23,0
257
47,4

248
162,9
65,8
80,4
31,9
33.8
7,0
79
10,6
16,0
9,0
41.3

53,2
53,0
48,0
50,7

Keparationssachlieferungen.

Ausfuhr
Reiner
Warenverkehr Le- Lebens-
Repara- ben- mittel
tions- de und
sach-  Tiere Ge-
*) liefe- %)
rungen
827,5 52,0 20 42.0
864,6 48,2 24 36,7
982,2 55,2 16 51,9
1123,6 66,0 18 58.5
1003,0 58,9 57 40.0
981,9 63,5 14 47,6
1228.9 68,0 16 79,5
1172,5 79,0 21 76,2
1077,2 66,0 21 59.1
1099,0 70,6 1,6 43,5
1188,6 69,2 14 42,6
1199.7 69,3 24 58,3
12473 93,1 18 73,2
1153,7 63,0 2,2 61,3
1063,5 80,3 3,0 62,0
1092,3 58,8 2,0 48.4
1026,0 64,5 3,0 43,8
1104,0 61,2 35 46,2
976,7 50,8 5.7 36,7
1096,6 78.8 59 39,9
910,2 61,8 5,0 48,1
950,7 551 4,8 40,0
970,8 52,1 4.7 40,6
1001.1 61,8 8,0 35,3
1073.0 61,8 11.3 38,2
931.2 61,9 10,0 33,9
902,9 51,0 38 32.7
775,0 50.1 2,6 26,9
778,2 45.1 35 24,0
8e6,8 45.0 4,1 28,7
818,0 34,3 56 1 326
Einfuhr
Reiner Lebens Roh-
Waren- |epende Mittel stoffe
: u.halb
verkehr Tigre Ge- fertige
2 tranke Warer
808,4 10,0 297,6 412,3
1150,1 14,2 360,5 599,3
1137,0 121 349,0 601,5
1119,5 12,5 318,1 600,4
866,1 9.9 247.4  459.0
1023,4 8,2 262,9 563,0
1255.2 12,4 350,8 691,8
1132,0 11,6 310,7 613,5
1077,8 11,3 279,1 585,2
1228,1 12,6 407,0 613,6
1072.6 12,0 3055 5757
1038,2 15.4 295,2 547,4
1106,7 16,9 299,0  800,9
1161,0 16,3 315,6 652,2
10203 120 3164  527.6
1304,8 15,4 4808 6843
981,6 11,6 2784 5238
883,8 91 213,6 493.2
888,9 8,5 241,8 479 6
830,2 8,2 209,2 453,5
813,6 75 215,0 440,6
909,2 7,0 2734 4787
7955 8.7 2130 4373
738,55 11,6 198,0 396,2
833,6 11,3 2486 4302
734.3 11,3 206.8 382.6
681.3 1 7.9 192.4 358,7
717.3 8,0 2173 3764
620.3 46 1718 3314
584,0 5,6 170.5 297,2
679,4 4,9 191.6 | 367,7

Roh-
stoffe
und
halb-
fertige

trankel) Waren1)

227.7
217,3

2395
233,2

248.7
223,6
220,8
199,9
236.4
187.2
199,0
185,4
195,4
208,1
176.4
189.0

170,4
159,7
171.7
159,9

Fertige
Waren

113,6
211,6
204,2
188.5
149,8

133,6
122,3

115.6
112,5
110,7
115,2

Fertige
Warenl)

710.9
697,4

575,1
591,1
662.3
619,9

Saldo

des
reinen
Waren-
ver-
kehrs

+ 191
—285,5
-154.,8
+ 41
+ 136,9

- 415
28,3
+ 40,5
0,0
— 1294
+ 1160
4- 161,5
4- 140,6
73
+ 43.2

—2125
+ 447
4- 220,2
+ 878
4- 266.3

57,7
158,0
282.8
138.8

+ o+ o+ +

— a) Wegen Anderung der Er-

fassungsmethode des AufRenhandels im Oktober 1928 sind die Monatsdurch-
schnitte 1926 bis 1928 auf Grund der Zahlungsbilanz berichtigt worden.
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Reichseinnahmcn im April 1931 und im Rechnungsjahr 1931 %

Keichshaafg.
PRRIBRATER
Lfd. Bezeichnung der Einnahmen im Monat im Voriahr im Vormonat ™
Nr. (April 1931) (April 1930) (Marz 1931) \S}@r”ﬁﬁ%?ég 19t
Reichsmark Rpf Reichsmark Rpf Reichsmark | Rpf
3 4 5
A. Besitz- and Verkehrssteaern
a) Fortdauernde Steuern
Einkommensteuer
a) aus Lohnabzigen§) . . 88 7«4 206 89 104 878 525 93 7348t 421 93
b) Steuerabzug vom Kapitalert 14 090 157 24 34361827 24 9207124 49
c) andere 160 703 7/1 36 198 925 635 60 33546 1U7 25 a1
2 Korperschaftsteuer........ooeeeenns 57 101621 628 63 7 101 950 25
3 Reichshilfe der Personen des offentlichen 69389722 351 673 0
Dienstes — — — 51 67 5S5S6
4 It 191 511 80 11193 769 13 19 57u 821 42 fgal
% 7 784 305 75 70 Giuo 000 00 20976 842 18
Aus der Abwicklung de gs-
gesetzes und des Aufbrlngungsgesetzes . . . — 616 847 21
é Vermodgenszuwachssteuer — — _ _ — — 75[Dg|_j
Erbschaftsteue . 7 550 747 45 6372 447 38 9709 619 20
9 Umsatzsteuer.. 156 035 408 42 168 759 387 60 231382580 20
10 Grunderwerbsteuer§) 2012986 33 2791 758 15 2003 201 71
1 Kapftalverkehrsteuer: .
a) Gesellschaftsteuer.... 1503127 60 3338975 49 1744 670 01 r A
b) Wertpapiersteuer .. M | 061 03 1267 613 80 795 163 00
0) Borsenumsatzsteuer 1964 960 29 2608 525 90 1638 150 42
12 Kraftfahrzeugsteuer 21 805 927 80 20 237 645 43 18137 531 98
13 Versicherungsteuer ... 5798 498 31 5952 8,1 63 5960 980 40
14 Rennwett- und Lotteriesteue 300000
a) Totalisatorsteuer......... 1021109 75 1166 987 86 366 838 89 :
b) andere Rennwettsteuer 18752b1 28 1727 297 12 1426 038 14 60
0) Lotteriesteuer 1769379 18 3105 149 95 5699 419 80
15 Wechselsteuer 3009 740 80 3490 208 40 3292937 90
16 Beférderungsteuer )
ag Personenbeforderung. 12110197 73 12 664 872 98 10 420 020 12 liSBSSo
tterbeférderung 1 4 91
b) Giterbeford 10 76/422 54 3600 62 8 784 849 82
Summe a.... 579 669 507 18 768 097 630 91 255 102 790 97 4
b) Einmalige Steuern
17 Steuer zum Geldentwertungsausgleich bei
Schuldverschreibungen (Obligationensteuer) 74070 89 297 348 06 88933 17
Ssumme b ..., 74070 19 297 348 16 88933 17
Summe A ... 679 773 678 07 760394 978 97 255 191 724 14
B. Zolle nod Verbranchtabgabea
104 B3B8
18 Z6lle (einschl. Nachzolle).....cooeieennns 127 162 345 75 80 658 285 29 66 969 519 95
19 Tabaksteuer
Tabaksteuer (einschl. Aufschiag) .. 36263683 42 65906716 81 58087769 36 »652000
b Materialsteuer (einschlieBlich Ausgleich-
steuer u. Nachsteuer) . 9978 680 94 18303 699 73 15289372 20
e) Tabakersatzstoffabgabe 19735 60 15 709 20 509 (i(i
Zuckersteuer 9677 038 86 9101 837 69 11 381 898
2210_ Biersteuer 28 618 724 69 27 062 185 30 32 818 495 92 ((
» Aus dem Spiritusmonopoi 17 369 319 97 18 290 943 60 21 136 839 30
23 Essigsauresteuer 149 720 15 147 443 50 157 926 88 .
24 Schaumweinsteuer 627 818 07 720114 60 917 651 o0 |Jff|000
25 zundwarensteuer... 871433 05 3308 080 40 1194 605 09
26 Aus dem ZUndwarenmonopo 267 375 55 — 218461 29 .
27 Leuchtmittelsteuer 84t 764 65 967 327 87 1051 736 0 g .
28 Spielkartensteuer.. 321 832 60 230970 37 192 258 &
29 Statistische Abgabe 222 603 91) 262 961 60 218 512 30
30 SuR3stoffsteuer ... 15403 45 22025 30 18178 53
31 Mineralwassersteuer 89« 367 27 - 758 468 &
32 Branntweinersatzsteu 6910 35 - 1616t i
33 Mineraldlsteuer. 709 372 50 — 1001 692
Summe B___ 233914120 77 214998 311 46 | 212 307 950 24
Im Ganzen (Summe A 4-B) .. 8i3 687 598 84 983393290 4 43 467499880 38

1) Einschlielich der ans den Einnahmen den L&ndern ns-w. aberwiesenen Anteile.

2) An Lohnstener sind erstattet: im April 1931: 11 313976,18 RM

5) Nach Abzng von 43 Mill. RM, die vom Reichstag beschlossen, vom Reichsrat aber abgelehnt n orden sind.
4) Hierin ist die von Landesbehérden erhobene Gmnderwerbsstener nicht enthalten.
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Berliner Borsenkurse vom 13. bis 20. Mai 1931

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit

I Div. |

190 113

6. 15. 5

16. 5. 18.5. 196. 1

Heimische Anleihen

°-ohne Auslosung!!

Z1 %8158 1 58,1 58 1 548 1 R

Ausléndische Anlei hen

Eb.-Anl. 1914

»/o .
In.Vf;3t-Anl

60s

TR

%%%

1% dtn rlaIS Eb. Aul..

&

3;1337,5338$75

ﬁo de tAr\o ‘@ nREaen N 2]0 2(1) Z"g) Z'B
3f°- ky. Rente 315 1'(5 0% Tos
<\mcr 9: dt’- MN ... -
IVsdJ 3£ Silber-Rente — ¥Z)
60/n D..dto' Papier-Rente = ’
1V ig “®-yereinh.Anl.03 @ 7
.. [1]
M a -
1> dtirkOA(>mm.-Anr03 -
1% dto f,aBd; Bb-Anl. 1 - 2%
1> dto Eb-Anl. 2.. - 33D
400 Tip.Ani.v.o8:::::: - é% % ;;E
0 ting. St.-Rente i3 fr i i i
e s A ric W - B . 5D B 5O
. ) a4 1813 78 18D 18O VB8 17D
2 °Dn*-Go?dAdC-C-
4 18O 1813 . Vs I8 178
40° UnR K-ia-n Bg.d.CC. % %
tn SPANai'r?ew--Ani, - —~
2 W o W W,
oo oo - AP 9% -
Al Bank-Werte
| 8“kDele~«tm-Anstalt 5 9050 90,88 90.63 9050 9050 90.00
fur R- w.erte____ 10 97.00 9N75 9700 9500 92.00 9025
S 5 o« 1; 11898(} |1f09'88 I1(08.50 10850 1(0 5t 00
. « « 000 1(000 10000 ton 00
i eas ” 10 12350 mohp 12300 1930 1ooan oo
10 130UO 130.00 13000 13000 180. 130.00
8 11500 114.60 11425 11200 111.25 111.00
7 10400 1032S 10325 10275 102.00 &
8 127.00 12600 12800 123.00 12200 ?[%b,
6 11250 102,60 10250 102,00 102,00 ﬂ)ﬁ%
c6)v 102.00 102 00 102 oo 10U 0 10125
- 13,88 ) 13.00
12 14225 140.00 142 00 140.26 118.32 14(1.76
5 863 875 875 876 875 9,00
Bahnen-Werte
5 5150 5013 4938 47.50
10 11350 11263 11075 109.00 1?)21%)
3v$ i) 876J '87,00 '86.75 8625 8625
6>25 6100 6500 6500 6400
6V 6438 6425 6400 6300 6000
— — 2163 21,63 2163
7 = _ = 60X0
Schiffahrts-Werte
N“rddtDattM ¢ chi“ Dfsoh g; ]% ﬁ %
. Automobil-Werte
m'Bena
10 BN B0 58 A9 26
Chemische Werte
‘% Iq @ I‘
HJ
NeHA"swéike i:
y

&

Elektrizitats-Werte

Naektbrik

:

i* f~ adend”

«

» Ferner 20 Bonn.

B 58

12z

N

4

3O 3

Ferner 0.8°0 Bonn«. -

Dt. Telefon- u. Kabel____
Elektr. Lief. Ges
Elektr. Schlesien .
Elektr. Licht u. Kraft
Felten & Guilleaume..
Ges. f. elektr. Untern,
Hackethal Draht
Hamb. Elekt/...
Lahmeyer & Co
Osterr. Siem.-Schuck. [3)
Rhein Elektr
Rhein.-Westf. Elektriz..
Schles.Elektr.u. Gas LitB
Schlickert & Co...
Siemens & Halske..
Vogel Draht

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth K ali.. .

Westeregeln Kali..

895
gehandelten Wertpapiere)
[} 15 185
0 6400 62ro 61,00 57.00 56.00
16 1'&.00 y 106 50 I 99,8 1i3,U0
62,25 61,00 69.00 69,60
10, 1f50 U800 10338 1 101, 10608
6v2v 7613 7M3 M3 AL 72,0) 760
E) 102,75 10210 102,68 1f,. 986" 100,63
2,50 5300 5225 5100 62,50
10 >1100 109,25 109.00 071 3 ﬂ@
12 122,00 11850 11N5ii 1t/,50
8 W2,u0 9450 9125 94,50 93.(0
10 107.00 10600 105.00 112,25 1U050 101,00
10 118** 1170< il tI 11570 ll4m 11500
10 163 1000 1800 ik IQJ.00 108,
ﬁ/ 13u,38 »U0 128,25 127,0 12850
1 152,60 10950 1,5,60 149.50
OV 40,60 4000 40.00 a) 3125 37.25
Kali-Werte
1B 112 ] |
1B 50 A ) B
i 1315 1 A1

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwarzk.
Orenstein & Koppel ....

0
ovi

| 42.00 | 41,38 | 4150
42,00 | 41.00 i 4025

| 42.00 | 40,50 | 4225
| 4000 I 38.75 | 40,bii

Maschinen- und Metallm.-Fabrik-Aktien

Bayerische Motoren.
Berlin-Karlsruher Ind
Hirsch Kupfer
Gebr. Korting
Maschinenbau-Untern.

Maschinenfabrik Buckau
Hugo Schneider..
Schubert & Salzer

Buderus Eisen.
Gelsenkirchen
HarpenerBergbau
Hoesch Eisen..
Hohenlohe-W erke
llse Bergbau ..
Klockner-Werke
Ko6In-Neuessen
Laurahtltte
Leopoldgrube.
Mannesmann Réhren
Mansfeld
Mitteldt. Stahlwerke..
Oberbedarf

Phonix Bergbau ..
Rhein. Braunkohlen
Relnsta
Schles. Bergbau.
Stolherger Zink.
Ver. Stahlwerke..

Norddt Wollka'r‘ﬁ'r'ﬁ"é'rel
Schlesische Textil.
Stohr Kammgarn

Aschaffenburg. Zellstoff
Berger Tiefbau
Charlottenb. Wasser..
Continent. Gummi.
Dt. Atlant Telegr...

Dt Cont. Gas Dessau..
Deutsche Erdol
Dt Linoleumwerke
Dt Eisenhandel.
Dynamit Nobel.. .
Eisenb,.-Verkehrsmitte

Feldmiihle Papier
Harb. Gummi Ph
Phil. Holzmann
Hotelbetrieb

Gebr. Jungha
Karstadt
Metallgesellschaft..
Miag Muhlenbau ...
Nordsee, Dt. Hochseef.

Otavi Mlnen .

S enska TfmdstlckB* "
Thiringer Gas
Leonh. Tietz

fA'N!

SUs
Zellstoff Waldhof ...."

<) Ferner 10«/c Bonn». -

7 68,75 5550 6375

0 4950 40.60 40.00

7V 11050 11050 11t.00

6 — 20.00 —

0 3650 36.0 3675
10 790) 7625 7500

4 44."0  44.00 44.00
12 136.25 334X0 131.00

Montan-Werte

4 40,00 42,00 41,75
8 7>% 7000 7025
OV 57,75 561 56,00
6  94(9 5450 5326
5 3900 — 360
10 1082S 16850 168,00
6 5425 53 51,25
61/2 5««0 59,0» 00. u
0 31,50 3300 3300
OV 2 00 2638 2513
6V 6850 6813 68-
0 1,00 »60 3 .5
6 9100 9000 9"
0 327" 3200 330«
412 4850 4950 5'.0
10 158*0 15390 153,00
6V 9675 8“50 67.50
27,0 27c0 27X0
OV 3600 35 0 3550
4 4650 47,00 46,63
Textil-Werte
710 69,75 71,f5
8250 87,50 87,00
4525 46,00 4575
5,00
7526 75A5  72,C0
Sonstige Werte
1?7325 7200 7000
2CV 215.75 1215.00 21300
7i/it 80,60 8000 1000
8 10825 108.50 108.00
8 8800 89 00 70
9 12200 12000 121.00
6V 6388 6313 6425
6V 7625 7375 71.50
CV 321i0 30,60 3138
6V 8<0U 6726 6860
16~ 11900 137.00 136.00
UV 11200 11000 11900
4V 4875 4800 47,76
8 76l 7650 7«50
10 9160 91.00 9425
0 2375 2360 23.60
12 4113 3975 39.25
5 6650 86.60 86.00
0 5860 67.00 6750
U_ 14200 142.00 142.00
1831 2725 2625 26
12V 132.00 133.00 132.60
7 800 8825 88.00
7200 701 O 70.00
16 14175 13925 139.00
10 11460 11600 11600
16V 237.00 23300 23200
10 14800 13575 13475
10 9325 9825 95.10
1& 3000 2950 29.50
88.76 8875 8825
12 8250 8206 80.76
» RM le Stick = 200 Schilling. -

52.00 5200 48.50
40«0 39f0 38.00
110,25 11025 112,00
351S 3513 S-~38
75x5 7525 7660
42,00 4000 42.00
128,00 127.25 133.00
40X0  40.00 41.75
68.75 67,75 68,26
54,00 51,50  64.00
52,t0 51,00 10,25
3400 36,00 40.0
167,00 162, 0 162,00
51i0 61,75 53.76
57,00 56,50 5 .00
?50- 82,u0 83.00
2550 25,00 25.50
65,00 68,38
30,00 29,00 30.00
«9X0 88,00 68.00
3v.0 31,00 3100
47,63 4725 481 3
149,25 1/8,75 148.50
65,00 06,0« 67,83
27,25 26,75 26,75
33,00 32,00 30.50
45,63 45.00 46.13
67.60 6560 66.00
83,88 89,25 79.00
44.60 44,00 46,0
8,00 4,88 500
78,00 72,09 72.00
71.00 74.75
20200 20100 204.00
7976 787 79.00
108,13 107 GO 108.00
8788 650 66.50
11376 112.83 116.38
6276 60.88 6163
6660 6226 6300
30.25 30.63 3uxO
86.60 88.00 6550
136.00 136,50 131.00
107.60 106.10 107.60
46,75 44x0
75.60 72.60 70.00
9400 91X0 89.00
2363 2326 23.00
38.00 3800 38.6U
63.60 62X0 61.50
66.60 5300 65.UU
136.50 {3550 137.00
26.00 25.2! 23.8
130.63 129.60 131.00
86.00 80.00 80.00
70.00 70.00 70.00
136 (K 136.00 136.00
114,00 113.00 114.60
229.00 52600 222,26
184.26 137.76 130.26
96,03 93.76 100.00
2925 2876  28.00
38.00 3776 87.60
80.50 78.00 76,00

») Ferner 1.2«/oBonui



Wochenzahlen zu den Marktberichten

ab di#»e Rubrik werden — oha« Anspruch an! lyitematiiche Vollstandigkeit — alle wichtigen Wirtschaftsnahlen dei In- und An»l»nda»

dia uns wochentlich anfanglich.

Produktion

Zahle

Deutschland
Ruhrrev. Steinkohle *) .

Obersohlesmn Steinkohle D
GroRbritannien
Steinkohle. ...,

Ver. Staaten von Amerika
Bituminése Kohle .
Pennsylvania Anthrazit

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

'Arbeitslosigkeit

Deutschland4)
Verfugbare Arbeitsuchendes)..
Hauptuntersttitzungsem pfiinger
i.d. Arbeltslosenversmherung@
i.d.Krisenunterstitzung .

fareghritannUn*)
Registrierte Arbeitslose ?)

Umsatze und Geschaftsgang

GatenoagensteUrang

Deutschland gesamt
arbeitstaglich
Ver. Staaten von

Einahmen aus dem Gutermerkehr
GroRbritannien8)

Postscheckverkehr
Deutschland (Lastschriften)®)
A brechnungsverkehr
GroRbritannien
London, gesamti®) ...
Ver. Staaten von Amerikan)

Wechselproteste Deutschlandl) ®

Vergleichsverfahren Deutschland
Eonkurse

Deutschlandl) .............. e
Ver. Staaten von Amerikal®) ....

Preise

OrofRRhandelsindinea

Deutschland18)

I. Gesamtindex
Il. Agrarstoffe
Il. Kolonialwaren

|
IV Industrielle Rohstoffe und
Halbwaren........... [T

V. Industrielle Fertigwaren..
Produktionsmittel
Konsumguter
GroBbrltannlenl4)
im'rankreich¥)
Ver. Staaten von Amerikal0

GroBhandelspreise**)

Weizen, Chicago, nachst. Termin
" mark., Berlln ..................

Roggen, mark. , ...

Weizenmehl, ,

Roggenmehl

Mais, New York .
Chicago, nachst. Termin ..

Futtergerste Berlin..

Hafer, .

Einheit

1000 bbls™)

1000

1000

1000 £

MIR. RM

Min. £

.08
Anzahl
1000 RM
Anzahl

*
*
*

.inli 1014 — 100
1926 = 100

RM ie 1000 kg

RM ie 100 kg
cto ie bulQ
RM ie 1000 kg

Zucker, New York, nachst. Term cts_ie Ib>>
N London . sh je cwt2l)
Magdeburg . RM je 50 kg»)
Kaffee, Rio 7, New Y . cts ie lb»
.Term.
Hamburg®8) « RPf ie Vs kg
Kakao Accra®4), London
nachst. Termin sh ie cwt2)
®) Hamburg . sh je 50 kg
Reis. Burma II, London ... sh ie cwtai)
Leinsaat®0), nachst Term. London £ per IgtasS)
Kopra2g)
Schmalz, Chicago, nachst.Termin ots ie 1b»)
Baumwollél, ro Yo
Gummi, first latex crépe, N.Y. cts |e b 20)
s London ... sh ie Ib»
. Hamburg, néchst. Term. RM ie 100 kg
Baumwolle, mlddllng, New York cts ie Ib2®)
N Liverpool d ie Ib»)
Wollet) dt. Inlandsprels RM fe ki
Kammzug.8l) 83 d ie Ib»
Jute, London nachsl Termln £ ie IgtaT)

Hanf,Manila, London

Erdél, roh, New York........ .

$ ie bbl*)

18.
28. 4.
-3. 5.

357,1

518
5201
753t
1666

2595

2787
1763
318

1698

794 4
132 4
943

1936

1525

880
11857
343
421
26

42
472

1930
Mai
1 19. 20.
Voche
| 5-10. 12.-17.
344, 348.4
74 8 71,9
68.9 58.5
5016 4974
7516 7411
1278 1063
2595 2608
2 700
1630
. 323
1712 1740
813.9 814.7
136,6 1358
934 930
1872 1884
1115 1318
882 «37
12731 10579
393 298
511 389
28 25
41 43
525 617
126,0 1258
1113 1110
1179  117,2
1239 123.8
151.7 151.6
138,8 138,
1614 161,3
1146 1142
513 555
89.0 88.7
1027/8  1027/8
287,00 284.
292,50 292.76
61.50 166.03
168.00 175 50
3588 3575
2450 2403
80,75 88388
79,75 7°6/8
183,60 179.50
162.00 156.50
141 1.30
0.8V, eivs
26,15 26,25
9', 9V«
850 876
42,76 42,75
34.0 32.0
38.6 37.6
»36 18. 6
1810.1 18176
Zéll.-.O Z% 21.10C
7.37V, 19{%9\/,
14V, 117/8
0,6Vs 0.07/8
14125 135.00
16.55 16,55
8,53 8.05
13,65 1415
6.10 6,25
5.93 5,96
17vs 1711
24 15C 24 100
28. 0.0 23. 5.0
2,52 2.62

1 21

19 -24.

348.1
73,
58.0

4905

7601
1182

2580

1759

830 4
j.384
931

1875

1320

881
10 446
363
413
27

37
480

157,00

1.40
6.5V*
91/4

850
43.25

2,27

Marz
12. ' 13
Woche
16.-21. | 23.-28.
301.0 2838
68,3 53.1
56,1 54,4
4649 4588
6722 6812
1149 976
2288 2275
2640
6754  691.0
112,6 115,3
712 740
1811 1791
1ato 1316
742 699
9276 8136
281 215
391 302
26 25
48 44
549 565
1143 1134
107.6 105,4
98,4 98,4
106,3 106,3
1381 138.3
132.1 131,9
1435 143.1
95.1 95.4
494 492
76.0 75,8
793/8 79V»
90.0C  278.0f
301,0t 295.00
184. 180,00
200,00 195.00
3801  36.88
28,16 27,08
76V, 7SV
61Vs 80V<
21251 214.0C
102,00 160,00
124 1.33
5.11vs fl,3v4
2641
&/8 Sw»
5,15 5,00
26.88 25,38
20.3 20.0
22.3 226
79 86
11.10.0 10.17.6
15.11.3 1510C
955 8.92V,
6.76 7.0C
8 7'
037/ 0,3»/!
69.38  70.00
10,76 10.80
602 585
9.9< 9,55
4.82 4.6f
4,7( 4,7(
15 15
14151 15. 76
18. 5C 19. 0.0
183 1.83

1931
April
4. | IS 1 18 1 17
30.3. Woche
-4 4, | 6.-11. | 13.-18. 20.-25
2927 2991 2836 2738
51.3 486 , 48,1
51.4 608 56.6 675
3907 3139 5104 4040
6*44 6154 5739 570
703 1143 1246 128
2252 2308 2422 2421
4756 4628
2317 2101
924 890
2581 2662 2514
5868 5861 700.2 686.5
17,4 1172 116" 1144
729 7387 7t0 769
1517 1486 1854 1822
iio: 1241 1360 1234
770 567 815 686
9942 8206 8804 —
147 378 306 286
176 461 374 353
21 26 31 31
50 34 42 4d
549 540 563 612
113,0 1135 1138 1137
071 IloBP 1084 1086
970 972 96, 96,
1054 1060 101.9
105,’5 137h  137,7 1376
1316 1317 1316 1313
1421 1423 1421 1423
95.2 952 oft,1 »5 3
491 494 494 494
75.3 75,2 74,6 74,0
8l7/s _ 83 831/s 82Vs
286,G( 289,00 291.0C 289.00
3040t 303,50 304.76 301.5!/
184,0t 188. 204.76 195,00
200% 20250 20101 205,00
768 37.63 37.00 3767
27.76 2800 2801 27.9C
76*8 7400 TSV T4v/s
0lVs _eovs 61V! 608/8
21851 221.00 22051 237.00
18500 109.00 178,00 180,00
132 131 130 121
6.4Vs 5.8V .0 01Vi
26.41 20,70 28.70
538 588 5V4 6V4
482 462 454 4,08
2588 2563 2538 2563
23,0 20,6 209 20.6
23,0 23.0 230 231
7.9 7,10V, 7,9 7411
11, 0( 1. 0( 9. 11 11 51
15 71 15 26 14151 1415t
8.92Vs 887V» 875 8.60
6.87\s 0.87V 0,75 7.50
NVt 6V8 07/8 6
037] 038ie 0311 0.2k
60,63 61,25 69.36 60,03
107C 1030 1030 10.20
58 571 570 563
941 905 9ln 845
467 452 4H7  45»
47C  47C 378
16 16 IM<
15. 71 15106 18 2.0 16.10.0
19,156 1»15.C| 19. 0.0 19.10.0
1.81 lssl 183 1,83

’3 | 886

8. 1

-2.5.

277.4
47,C

449C

2475

«>1369
902

2630

696.6
in.8

1391

797

2f4
232
21

37
532

V.3 .
10.10.6.
14. 6.3

2
80400'
61 ¢6
995

16*'4
18 101
1715.«

1.63

lind; Zahlen, die in SonderUbersichten enthalten lind, werden hier nicht aufgenommen

TSTiim 1

g1

52.»

2533

16E2

1229

932

372
33

283.50

298.00
700.00

833

51

JI3

551  316“
90 its
T4«
ii4

54

A
n 173

610" ; ’
17.100 iv.



22. Mai 1931

Einheit
Nefhandtlip Tttu1»y
Kupfer, elektrolyt., New York .. ots Je lbu)
* Standard, London £ ie Igt»)
.. N ondon, 3 Monate
¢inn, Standard, London
r,,». s . 3 Monate
Aonk, New YO rK .o ota ie Ib1l)
. London, srreifb. £ ie ton
Rlei, New York ets ie lb»)
» London $ ie ton

Sdber, New York .
. Barren”®) L

2Mo

> . . O m i
*i**elhandel$pr Ut (Berlin)**)
80i?genbrot, ortsublich............... RM ie hg
gchweinefleisch (Bauchfleisch)
utter (Molkerei-)
Eiler RM le Stob
Vollmilch, al aden
nketts. hei Keller R6Ue*Ztr
teinkohle, frei Keller
und Kapitalmarkt
dop. a
London
»S/~terdam
New York.
Gtld")
rjj5 n Monatsgeld ...
Aw?ilon%2 Mon. Bankakzepte . ..
nSS vr(*?mAProiongationssatz*»
ew York, 3 Mon. Warenwechsel
~°udon
fe il RSN
N®»3York:::"
RM
E'érll $
fe Fr
Fr
eMand::i: L
iax] RM
Paris*1*.......ccoceueeee Er

RM far 100 Fr

H 1000 RM
Siet&il'annieu ...

essS ? .-
v A ioh
1» aat«n von Amerika«!)

Mili RM

1926 = 100

t, o . Kessawerte
IUlan<fiaxHA .Terminwerte....

Gesamt 6 Anleihen

~er-Staa~e/itlieu, i. Auslande
J lenv-Amerika
Ver. Lflehen

u aten v- Amerikaw).........

1 Tagtéaglich.

* Li'orref (42" rSchnittsproduktion-
1.5898 hl.

«" Vtlch*»Rnnri K<l lons) =
ffUgE," “/H"** Ton>15- n. 30. de» Monat»,

1000

ijutern »beitsuchende bei den Arbeits-
') k'Otst«nds».i -li* noch in Steilung oder in
Jin»ch “ t befindlichen Arbeitsuchenden.

U nds»rbeitdT«*“ 'e‘eLeiter, aber ohne Not-
[) Sjimd ohne'-°’An' nnters'itlt« Knnarbei-

5S A t S DbA rooox

UsLEI"lakoe H L"" " k&

a

i | S A~ - dendDonne” ‘ag
** %28 N io»lb 13> Febr- 1931 Original-

ets ie oz fine»l)
d e« o

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

1930
Mai Méarz __

18. 1 19. 1 20 21. 12. | 13 14.
28.4. Woche Woehe 30.3.
-3.5. 6.-10. 12.-17. 19.-24. 18-21. 123.-28. -4, 4.

1400 12.20 13.00 13,00 10.55 1066 10,35

52.10.0 48.10.0157.17. 6 63.17.
62. 5.0 48. 7.557.16. 0
167. 2.« 142. 7.6 160. 26
159._7.6 144. 6.0 161.15.0

44.16.3 44. 2.6 42.18.9
6316J 45. 6.3 44.13.9 43.12.6

1411510 123. 0.0 121. 5.0 119, 6.0 117. 6.0 116.12.6 1‘18:19;8
143.12.6 124.10.0 122,16.0 120,16,0 118.12.6 117. 2.6 112 6.0 109. 7.6 105. 2 6105.161 108. 5.0
400 395 95 3.40

897
1931
April Mai
6. | 16 1 17. 8. | 19. | 20. | 21
Woche 27. 4. Woche
6.-11. 13.-18.120.-25. -2.6. 4.-9. 11,16, 18.-23.
10,30 1030 10,05 10,05 9.85 9.77V» 9,27V»

42163 43. 76 42113 41126 40. 00 403.9 38.176
43100 44. 00 4263 40.13.9 40.17.6 39. 8.9
108. 2.6 103.150 104 10 " 10+17.6

475 465 460 466  4.00 3,80
X X i X 380 : 3,25 3.25 8.35
17. 2.6 16. 00 17. 26 10. 7.1 12 39 11100 11126 11163 11160 17, 39 10118 10101 10128 10.10.0
660 650 6.60 6.50 450 450 460 450 450 150 425 400 375 875
17189 17. 1318110. 0 17.13,9 13. 1.3 11.139 12. 13 12. 89 12.17.6 12106 11.17.6 11.139 11.11.8 11.100
4250 4225 41,13 4025 30,37 30,00 28.76 2726 2838 2875 28,26
191116 1912 19618  18igfie i4v<  13>/u  13i/u  12H1» 13lie fg.ﬁ 13« 13y 123§\'/(|)2 1227»/?3
19»/ie  19l/ie 191/8 1884 Adie  13«/if 13U« 12«  18lie 131« 13»fie 13/xs 13 12V»
0,38 039 0,39 0.39 086 0,36 036  0.36 0.39
210 210 210 2,08 160 167 163  1A0 ‘{'ES 137
330 330 320 322 371 336 330 328 320 3,12
Bk 9L 01l om  Ql2 ollvs Qi1 010L» 0,10V» 0,10
24 026 025 0.25 030 030 029 b29 '0,29 0.29
1.86 170 1,70 1,70 178 1.78 178 178 178 1,63
2,60 241 241 241 2'38 238 238 238 '
0.04 4.23 254 2, 4.79 0 6,51 580 566 6.33 6,31
184 177 194 217 203 228 216 243 398 TR 23 S5 38 4%
28 265 163 108 061 063 138 198 148 100 183 227 7158 158
367 308 00 30 1.46 60 1 60 160 60 160 12 50
6.42 5,17 6.13 73 94 6.19 6.07 6.07 5,82 84
219 213 213 219 266 266 50 254 3% 38 260 35 3 318
348 302 240 215 100 7o 116 163 15 161 200 Te8 155  Too
418 383 389 388 263 243 238 238 22 38 225 225 218 213
423 406 388 375 476 476 475 488 463 463 463 463
280 213 210 218 280 267 24 283 om5 1S 267 248 o8  a9s
275 211 214 %59 100 Tm 120 129 1'38 157 160 164 141 113
300 250 244 23 118 173 113 118 1313 113 113 113 113 113
250 251 238 225 141 147 147 144 144 125 142 138 138 125
284 261 257 245 167 157 167 167 167 149 132 138 U | 004
343 344 346 340 340  3.40 339 337 335 3,33 343 336 835 3,36
6.35 6.32 6,32 6,30 8,32 6.30 6,29 6,25 6.24 6,25
739 728 727 720 736 732 728 7123 794 %‘51' 7,21 %f %g
798 726 786 780 790 78 7.8 174 776 795 778 78 763
848 841 841 838 844 g4t 836 830 g3y g3 834 g3  g33
985 986 987 987 98l 980 977 973 974 97] ’
4188 4190 4191 4101 4198 4196 4199 4200 4200 4,199
. , . , . . : . 4200 4 4199 4198 4,198
4862 4880 4860 4860 4.859 4,864 4859 4859 4858 4850 4864 43864 4863 4865
2486 2481 2487 2487 2496 2494 2496 2494 2491 2'48 2488 2488 2490 2.489
6.158 6163 6.170 5168 5196 5196 6,198 5193 6191 5197 6191 6190 6167 6187
26.484 26.488 55490 25510 25558 26,561 25563 29.5/1 26573 o5't7; 26683 26585 25656 26563
1908 1907 1007 19,08 1909 19.09 1909 1910 1970 “jbi0 1910 1610 1010 1910
20.360 20,362 20,365 20.367 20,382 20,386 00401 20,408 20420 20.423 20,386
12390 12386 12388 12394 1%‘;%; 12426 15319 12426 29498 20410 15443 12443 10428 13438
4,802 4862 4860  4,86( ' : 4858 4859 ; . 4863 4.864  4.867
1643 1644 1644 1643 1643 1642 1673 1640 i 18557 1641 1641 1ed3 1643
+ 8449 - 85412248 + 8194 - 8L+ 87280+20241 + 1189+ 2672 + 20890+ 1464+ 451
+ 9001 - 4486 -23686 -100192 + 22431 + 34566 + 17782 +33422 .16772 + 10001 - 9949+ 26869 + 31073
L e 7 R~ DA VA 110995, 6742
- 1. 98- 71- 71- 8l. + 14; 8 87
+10227 + 18 5 . .0 1239 100 1+ + ¥ + %+ 15
- 01+ 988 390l ioilpy L3+ 22. 32+ lé- ](% 771t 03
+101.3 188- 248+ 100+ 819+ 441 - 469- 66,4+ 455, ggio + 499 10,2 + 160.9
111,30 110,39 11094 111,88 8291 84,10 87,35 8480 g371 81,93 7919 7537
110,69 110.08 1106b 111.44 8463 86.16 88,0 8640 8389 8135 7829
112,67 11094 111146 11268 79,76 8241 86.15 8121 7829 7620 7008
10038 101,23 100,64 102,31 101,70 102,10 10842 103,20 103,18 102.94 10245
96.39 9780 97,63 9837 9566 96.44 98. 9741 9761 97.06 9720 18%'98
01.83 10263 102'39 103.24 10180 102.16 103,82 103,50 10342 103,28 10308 10278
102,35 102,74 10210 10233 98,06 97.29 98.19 97, 9763 97,80 98118 96.00
16>3 1484 1630 1615 1082 1079 1014 1007 994 944 894 904 902
4274 4074 4007 4013 1913 1908 | 1875 1822 1849 1844 1730 1( 1671

“) Notierungen vom Dienstag der jeweiligen

Woche. Falls kein Termin angegeben,

greifbar.

1 bushel Weizen = 27,22 kg.

1 bushel Mais = 25,40 kg.

11b = 0,4536 kg.

1cwt = 50,8 kg.

Einschliefll. 525 RM Verbrauchsabgabe und

0,50 RM fur Séacke.

Superior Santos, Terminnotierung von 14 Uhr.

Fair fermented mid-crop.

Good ferm.

Calcutta.

1 long ton = 1016,048 kg.

Singapore: f. m. »., cif. Rotterdam.

Fully good fair Sakellaridis.

Machine-ginned: Broach =

indische Sorte.

Preise aus den statistischen Berichten der

Vereinigung des Wollhandels.

a>) A/AA vollschttrig; deutsche Wolle, fabrik-
gewascben.

1)
)
xo
")

)

*x)
*x)
)
*)
*")
)
*a)
%)

)

wichtigste ost-

**) Buenos Aires D 1 mittel.

**) 1 ounze = 31,1 gramm.

«*) 985/1000 Feingehalt.

-m) Stichtag Mittwoch; Angaben des Statistisches
Amts der Stadt Berlin.

*7) Wochendurchschnitt. Fur die letzte Woche
sind die Stichtagnotierungen vom 19. Mai
eingesetzt.

e¢) Auf 1 Monat.

Festverzinsliche Werte. Angaben des Statisti-
schen Reichsamts.

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

Unter Berucksichtigung der Abgange nach n.
der Zugénge von dem Earmarkings-Konto.
Stichtag Freitag.

Woche endend am Freitag.
gewogener Index 22 Aktien.
1931 Originalbasis 1928 = 100.
u) New York reporting member banks.

41) Durchschnitt ans langer und kurier Sicht.
*) Vorlaufig« Zahl.

41)
wxy

*a)

Irving Fisher;
Ab 13. Febr.
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Finanzanzeigen in diesem Heft.
Berliner Stadtische Elektrizitatswerke Akt.-Ges. (Bewag):
Bilanz.

Wirttembergische Wohnungskreditanstalt: GM. 4 000 000,
reichsmiindelsichere 7% Gold-Hypotheken-Pfandbriefe.

Geschéftliche Mitteilungen.

Nach beendigtem Verkauf der Pfandbriefe Reihe VI legt
die Wirttembergische Wohnungskreditanstalt, Stuttgart,
einen Erweiterungsbetrag von GM. 4 000 000,— reichsmiindel-
siclieren 7% Gold-Hypotheken-Pfandbriefen bis auf weiteres
zum Kurse von 96,5% zur Zeichnung auf.

000

ALLIANZ UND
»**sic»ERHHe

Aktiva

?\-Il}% TGARTER VEREIN

* e«-«e*ii.e »«»»ri

Uber 234 006 OO® KM

Bayerische Ver*fcbhenm**b«k
Akiiengcsellichift, Monche® //

Badische KcrievemcL-Aoitiit
Akt.-GeseEUch*ft, K**ismbe L B

Qlobm  Versichert»®** - Aktie® -
Gesellschaft m Hamboc*

Hermes Kreditrcrsicherg*.-Ba«k:
Aktiengesellschaft in Berlin  //

Kraft Vers.-A.-G. de« Aotomobift-
dub* ron Deutschland io Berlin

Nene Frankfurter AUgemVera®
A.-G. io Frankfurt a.M. 1l

Union Allgem. Deutsche Ha*ei-
Ver*tehef.-Gesellschaft in Weimar

ALLIANZ UND STUTTGARTER

LEBENSVERSICHERUROSSAM  AKTIERUESELLSCMACT

d«s«naversl»erni»A*Hniine Ober S

Berliner Stadtische EleKtrlzitotswerke

BKt.-Ges. (Benins)

Bilanz am 31. Dezember 1930

Vermobgen
Kasse, Postscheck und Bankguthaben in

Kapitalverpflichtungskonto der Stadt
Vorauszahlungen auf Versicherungen..
Interner Tilgungsfonds fiir die Franken-

Disagio der 6 % Dollar-Anleihe von 1930

Verbindlichkeiten

Aktienkapital......ccccoovoeeeiiiieccie e
Gesetzlicher Reservefonds ...........
7 % Franken-Anleihe von 1925 ....
614 % Dollar-Anleihe von 1926 ....
6/4 % Dollar-Anleihe von 1929 ....
6 % Dollar-Anleihe von 1930 ................
Kredite von Lieferanten fiir den Neubau

des Westkraftwerkes ........cccceviveeennnns
Glaubiger......cccccevvviieeiiinnn,
Erneuerungsriicklage ..................
Ricklage fir Werkerhaltung...............
Ricklage fir  besondere

besserungen .......cccocieiiiee e
Ricklage fur Umschaltungen
Ricklage fur Delkredere ...................
Pensionsriicklage fiir Beamte u. Arbeiter
Reingewinn:

10 % Dividende auf

RM 15 Mill. Stammaktien 1500 000,—
Vortrag auf neue Rech-
NUNG e

89 875,60

RM

950 491,28

6851 12451
2626 387,50

)0 755,
69 311 1918j

non 144 796,61
320 333 659,48

4 697 275.86
6000000~
H | 2656824

RM
15000000,"

23 448 016,2»
75629 400,"

€3 883 ooo.

32760000,"

68017«
4269 76,
19615 1770

653 845.01
1200000,"

500 000,
3?50000."

1589 8752
n; 772656828

1930

Gewinn- und Verlustrechnung am 31. Dezember

Ausgaben

Kosten flr Betrieb und Strombezug-----
Unterhaltungs- und Instandsetzungs-
KOSEEN e
Bedienung der StralRenbeleuchtung-—--
Anlagen-Prufungskosten
CJmschaltungen ..........ccccceene.
Handlungsunkosten
Steuern.....ccccoeeeeveneeen.
Zinsen einschl. Anleihezinsen
Abgabe an die Stadt Berlin..... ....
Sonderabgabe an die Stadt Berlin.........
Sonderabfuhrung an die Stadt Berlin....
Tilgung von Anleihen der Stadt Berlin
Ordentliche Abschreibungen
Ricklage fiur Delkredere .........
Disagio der 6 % Dollar-Anleihe von 1930
ReiNgeWINN......ccocieeeiie e

Einnahmen

Stromlieferung
Warmelieferung
Eislieferung ......cccceenn.
Vermietete Anlagen.......
Wohngebaude..................
Gewinne aus sonstigen Nebenbetrieben
Gewinn-Vortrag

Berlin den 31 Dezember 1930.

4053355

N

«( 25

18% 72°"29
158587
155 7277 2
1222 2?5?
289 422 »*

,.u 320,63

162 658"3

Berliner Stadtische Elektrizitatswerke
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