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Der Streit um die Börsen-Eröffnung
D ie  W iedereröffnung des Börsenverkehrs, die fü r  den 20. August vorgesehen 
mar, is t zunächst bis A n fa ng  September verschoben morden. Von der A bsicht, ■/ 
eine großzügige A u ffango rgan isa tion  wenigstens fü r  die festverzinslichen Pa 
piere zu schaffen, is t man w ieder abgekommen, ln  gewissem U m fang w ird  in- 
des, wenn auch w oh l a u f w esentlich  n iedrigerem  Kursniveau, eine Stützung 
erfolgen. D er stärkste W iderstand gegen eine rasche Börseneröffnung ging voi\ 
den P riva tbank ie rs  und den kle inen Börsen im  Reich aus. Diese Börsen sollte

man ba ld  v ö llig  ausschalten.

D er S tre it über die W iedereröffnung der E ffek ten ­
börse is t im  Sinne einer weiteren Börsenruhe bis 
A n fa ng  September entschieden worden. M an ha t von 
einer früheren  W iedereröffnung (der 20. A ugust w a r 
d a fü r vorgesehen) Abstand genommen, was aus tech­
nischen G ründen eine Verschiebung um  etw a v ie r­
zehn Tage bedeutet. O ff iz ie ll w urde  diese Verschie­
bung folgendermaßen begründet:

..Am  17. d. M. fand  un te r dem Vors itz  des p re uß i­
schen M in is ters fü r  H andel und Gewerbe eine 
Besprechung m it den Vorsitzenden der B erliner, 
F ra n k fu rte r  und K ö lne r Börsenvorstande und m it 
V e rtre te rn  des Privatbankierstandes über die W iede r­
erö ffnung der W ertpapierbörsen statt. Es bestand 
allgemeines E inverständnis darüber, daß das deutsche 
W irtschafts leben, insbesondere das Interesse der ef- 
fektenbesitzenden Bevölkerungskreise, eine m öglichst 
bald ige W iedereröffnung der Börsen e rfo rde rt, dam it 
K äu fe  und V erkäu fe  von W ertpap ie ren  an den von 
der Ö ffen tlichke it ko n tro llie rte n  M ärkten  und zu am t­
lic h  festgestellten und daher a lle in  zuverlässigen K u r ­
sen vorgenommen werden können. Nach eingehender 
Aussprache kam  der M in is te r fü r  H ande l und Ge­
werbe zu der Auffassung, daß dringende allgemeine  
Interessen  eine Erö ffnung  der Börsen im  M onat A u ­
gust noch n ich t zulassen. W enn auch die a lgemeine 
Auffassung dah in  ging, daß sich die Höhe der Kurse 
der E n tw ick lu n g , die die w irtsch a ftlich e n  V e rh ä lt­
nisse genommen haben, anpassen muß, so erscheint 
es doch geboten, die A u sw irku n g  bestim m ter einge­
le ite te r Maßnahmen abzuwarten, die da rau f gerich te t 
sind durch  unm itte lbare  Vereinbarungen zwischen 
V e rkäu fe rn  und K ä u fe rn  größerer Posten von W e rt­
papieren, durch  E rle ich terung  der Beleihung von 
W ertpap ie ren  sowie durch  eine schonende Behand­
lung  der durch W ertpap ie re  gedeckten K red ite  den 
E ffek tenm ark t bei E rö ffnung  der Börsen zu ent­
lasten. D a der Z e itp un k t, zu dem diese V o rbe re itun ­
gen abgeschlossen sein werden, sich zur Zeit noch 
n ich t übersehen läß t, so is t es auch noch n ic h t mög­
lic h , schon heute einen genauen T e rm in  fü r  die 
E rö ffnung der Börsen anzugeben. 1

Sowohl die B e fü rw o rte r einer sofortigen Börsen­
erö ffnung als auch die V e rtre te r der A nsicht, daß

d ie  Börse zunächst noch geschlossen b le iben soll, 
ha tten  gew ichtige A rgum ente anzuführen. D e r W i­
derstand gegen die rasche W iederaufnahm e des B ö r­
senverkehrs g ing im  wesentlichen von P riv a tb a n k ie r­
kreisen und von den k le inen  Börsenplätzen im  Reich 
aus. D a m it einem erheb lich  n iedrigeren Kursn iveau  
als vor dem Börsenschlufi zu rechnen ist, w urde  aus 
diesen Kre isen der Vorschlag eines großen In te rv e n ­
tionskonsortium s gemacht, w e il m an befürchtete, daß 
bei den n iedrigen  Kursen Nachschüsse gefordert und, 
bei N ich tle is tun g  dieser Nachschüsse, in  großem U m ­
fang  zu E xekutionen  geschritten werden würde. D ie  
Zwangs ver kau fe  müßten, so argum entierte  man w e i­
ter, d ie  Kurse w iederum  drücken, w odurch  im m er 
neue E ffektenbesitzer oder Geldnehmer in  dieselbe 
Lage geraten w ürden. E ine große G efahr sieht man 
fe rner in  den Kreisen, die sich gegen eine W iede r­
aufnahm e des Börsenverkehrs am 20. A ugust ge­
w an d t hatten, darin , daß ein großes, seit W ochen 
gestautes Angebot in  festverzinslichen W erten  die 
M ä rk te  überflu ten  w ürde. Sowohl von den S par­
kassen, die zum T e il sehr w enig  liq u id  sind, als auch 
von p riva te n  Besitzern festverzinslicher W erte  g laub t 
m an ein starkes Angebot e rw arten  zu müssen, w ie  
uns scheint, m it  Recht. D a  au f den A k tie n m ä rk te n  
die K u rsverw iis tung  zw eife llos v ie l größer sein w ird , 
w ird  m an voraussich tlich  zu Geldbeschaffungs­
zwecken in  erster L in ie  Rentenwerte abstoßen. Bei 
den H ypothekenbanken bestehen o ffenbar zum  T e il 
ähn liche Bedenken. M an ha t lange über d ie  Frage 
einer A u ffango rgan isa tion  beraten, doch is t dieses 
P ro je k t je tz t w oh l endgü ltig  aufgegeben. Im m e rh in  
haben die Gegner der sofortigen W iedere rö ffnung  
der Effektenbörsen zunächst eine H inausschiebung 
erre icht, zum T e il gerade m it dem E inw and , daß 
man, w enn schon ke ine groß angelegte A u ffa n g ­
organisation geschaffen w ürde, doch wenigstens an­
dere Vorkehrungen getroffen w erden m üßten, um 
besonders die Kurse der Festverzinslichen n ic h t zu 
s ta rk  s inken zu lassen.

Bei den B e fü rw o rte rn  einer raschen W ie de re rö ff­
nung der Börse is t gerade das P ro je k t e iner groß­
zügigen S tützung der Kurse der festverz ins lichen 
Papiere a u f den stärksten W iders tand  gestoßen. M an
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ging  von der Überlegung aus, daß die vor der Börsen­
schließung notie rten  Kurse in  ke inem  F a ll a u f die 
D auer annähernd gehalten w erden könnten, wenn 
man n ich t M illia rdenbe träge  investieren w o llte  (ob 
ta tsäch lich  M itte l in  solcher Höhe e rfo rd e rlich  wären, 
is t zw e ife lha ft). W enn m an sich aber sch ließ lich  
doch m it einer erheblichen E rm äß igung der Kurse 
abfinden müsse, sei n ich t einzusehen, weshalb man 
zunächst a u f einer, dem früheren  K ursn iveau  etwa 
entsprechenden Basis in te rven ie ren  solle. Bei diesen 
Überlegungen, d ie  manches fü r  sich haben, scheint 
a lle rd ings eins außer acht gelassen w orden zu sein: 
daß es näm lich  auch so etwas w ie  ein Vertrauen zum 
P fa n d b rie f g ib t, und  zw ar n ic h t n u r zur S icherheit 
des P fandb rie fs , sondern auch zu seinem Kurs. W eite 
Kre ise des P riv a tp u b lik u m s  haben sich zum E rw erb  
von R entenw erten n ic h t n u r entschlossen, w e il sie 
diese Papiere  fü r  sicher und die Verzinsung fü r  gut 
halten, sondern der E rw erb  geschah auch in  der E r­
w artung , daß m an diesen W ertpap ie rbes itz  jederze it 
ohne erhebliche Kurseinbuße w ieder zu G eld  machen 
könne. W enn je tz t, nach W iederaufnahm e des Börsen­
verkehrs, a u f den M ärk te n  der festverzinslichen 
W erte  starke Kursabschläge eintreten, so w ird  das 
V ertrauen  in  diese Axdagen s icherlich  n ich t gestärkt. 
N u n  is t gew iß zuzugeben, daß m an den E rw erbe rn  
von R entenw erten n ic h t im m er und  un te r a llen  U m ­
ständen eine K ursregu lie rung  garantieren  kann, w ie  
sie in  e inigerm aßen norm alen  Zeiten e rfo lg t. A ber 
das A rgum ent, daß die Rentenbesitzer n ic h t ver­
kau fen  so llten und, w enn sie es doch täten, m it 
Recht durch  einen starken Kursabschlag gestra ft 
w ürden, geht zw eife llos feh l, und  der Verg le ich  m it 
denen, die aus der M a rk  flüchte ten  und  zu P a n ik ­
kursen Devisen kau ften , is t schief. D ie jen igen, die 
nach W iedere rö ffnung  der Börse festverzinsliche 
W erte  a u f den M a rk t bringen, tu n  es w oh l größten­
te ils  n ich t, w e il sie eine andere A n lagea rt vorziehen, 
sondern w e il sie in fo lge  der E n tw ic k lu n g  w ährend 
der le tz ten  W ochen gezwungen sind, sich B a rm itte l 
zu verschaffen, ganz abgesehen von den Fä llen , wo 
es sich um  Zw angsverkäufe  zu r Abdeckung  von 
K re d ite n  handelt. D e r A b lehnung  jeder A u ffa n g ­
organ isation ka nn  deshalb n ic h t be igepflich te t werden.

Gerade in  diesen Tagen ha t der Vorsitzende des 
B e rlin e r Börsenvorstands, D r. Mosler, zur Frage der 
Kursstü tzung  erneut S te llung  genommen. M osler geht 
davon aus, daß a lle  am E ffektenhandel Bete ilig ten, 
K a p ita lis ten , P fandha lte r, Bankie rs oder M ak le r, sich 
d a ra u f e ingeste llt haben werden, daß das K u rs ­
n iveau der w ieder eröffneten Börse zunächst n ied rige r 
sein w ird  als d ie  le tz tno tie rten  Kurse vom Ju li. A u f-  
fang-O rgan isationen seien aber abzulehnen; sie s te ll­
ten schon in  norm alen Zeiten eine zweischneidige 
Maßnahme dar. Mosler fü h r t  vor a llem  an, daß K u rs ­
stützungen a u f der ganzen L in ie  d ie  W irk lic h k e it  
verschle iern und  eine der ta tsächlichen M arktlage,

d. h. dem V e rhä ltn is  von Angebot und  N achfrage 
entsprechende K u rsb ildu ng  ve rh indern . D azu is t zu 
sagen, daß das gesamte Effektengeschäft, soweit es 
über die Börse geht, schon längst eine E n tw ick lu n g  
genommen hat, d ie  eine n a tü rlich e  K u rsb ildu ng  n ich t 
zu läß t und  von der vo llen  K u rs -W ah r he it, d ie Mosler 
fo rde rt, rech t w e it e n tfe rn t ist.

A lle r  Voraussicht nach w ird  m an sich weder fü r  
„unangetastete K u rsw a h rh e it“  noch fü r  großzügige 
S tützung entscheiden, sondern einen M itte lw eg  gehen. 
D ie  Reichsbank ha t bereits in  einem gewissen U m ­
fang eine erhöhte Lom bardbere itschaft zu erkennen 
gegeben, und  die an der Em ission festverzinslicher 
W erte interessierten S tellen w erden zw eife llos w en ig­
stens a u f erm äßigtem  K ursn iveau  eine verm ehrte 
Aufnahm egeneigthe it zeigen.

Das alles b e tr if f t  indes im  wesentlichen n u r die 
Festverzinslichen. D ie  A k tie n m ä rk te  werden zunächst 
e in  ganz verändertes B ild  zeigen. Es steht bereits 
fest, daß der T erm inhande l vo rläu fig  n ic h t w ieder 
aufgenommen w ird . D abe i ha t m an sich offenbar 
auch von den vo lks tüm lichen  Überlegungen, die sich 
gegen die Baissespekulation rich ten , le iten  lassen. 
M an w ird  also bei W iedererö ffnung des E ffekten- 
verkehrs n u r per Kasse handeln. F rühe r gingen a lle r­
d ings die K lagen gerade dahin, daß es im  Kassa­
ve rkehr ke ine rich tig e n  Umsätze m ehr gäbe und die 
Kurse sehr häufig  ganz vom Z u fa ll abhingen. Nach­
dem durch  die Verschiebung der Börseneröffnung 
re ich lich  Zeit zu den nötigen Vorbere itungen ge­
wonnen w urde, so llte  man, w enn n ic h t so fort bei 
Börseneröffnung, so doch wenigstens b a ld  danach 
auch den T erm inhande l w ieder a u f nehmen.

Bei den D iskussionen über die W iederaufnahm e 
des Börsenverkehrs haben, w ie  schon oben erw ähnt, 
besonders die k le ineren  Börsenplätze im  Reich ihre  
Stim m e zugunsten einer w eiteren H inausschiebung 
der Börseneröffnung in  d ie  Waagschale geworfen. 
Das gab A n laß , w ieder e inm al das Problem  der zah l­
reichen Effektenbörsen im  Reich au fzu ro llen . S ind 
diese Effektenbörsen in  D eutsch land w irk l ic h  noch 
notwendig? W enn m an von H am burg  und  F ra n k ­
fu r t  a. M . absieht, s ind a lle  Provinzbörsen fü r  den 
E ffek tenverkeh r ohne Bedeutung, manche sind v ö llig  
bedeutungslos. A u f  diesen le tz ten  w erden neben 
ein igen wenigen Loka lpap ie ren , in  denen n u r alle 
paar W ochen oder noch seltener Umsätze zustande 
kommen, eine A n zah l von auch in  B e rlin , H am burg  
oder F ra n k fu r t  gehandelten Papieren n o tie rt, in  denen 
eine selbständige K u rsb ildu ng  unm ög lich  ist. W ozu 
a u f diesen P lä tzen der ganze Börsenapparat, wozu die 
Zersp litte rung? M an so llte  je tz t die Gelegenheit be­
nutzen, diesen E ffek tenm ärk ten  v ö llig  den Garaus 
zu machen. P a rtiku la ris tische  W iderstände dürfen  
dabei ke in  H ind e rn is  sein. A m  besten w äre es, wenn 
m an a lle  verb le ibenden Börsenplätze dem Reichs­
w irtsch a ftsm in is te rium  unterste llte .
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Die künftige Richtung 
der landwirtschaftlichen Siedlung
Von Herman Kranold-Steinhaus, Landrat des Kreises Sprottau N .SV

D ie  Aufgabe der länd lichen  S iedlung m uß m ährend der nächsten Jahrzehnte  
darin  bestehen, fü r  die ru n d  120 000 M änner, die den Bevölkerungsüberschuß  
des Landes darstellen, A rbe itsm ög lichke iten  zu schaffen. Beschränkt man die 
Größe einer Siedlungsstelle a u f den U m fang  der sogenannten „A cke rn ah ru ng “ , 
so läß t sich diese Aufgabe im  Rahmen der finanz ie llen  M ög lichke iten  lösen. 
Eine solche Beschränkung der Siedlungsgröße is t ohne erhebliche Schmie­
rigke iten  d u rch fü h rb a r, sobald man die Betriebe meniger au f K a rto ffe l-, 
K orn- und F le ischp roduktion  als a u f M ilch -, Geflügel-, Gemüse- und Obst- 
m irtscha ft e inste llt. Gerade diese P rodukte  haben in  D eutschland noch große 
Chancen der Absatzerm eiterung, sind also fü r  die Siedlungen gu t geeignet. 
M it einer solchen S iedlungsart is t zugle ich  der V o rte il ve rkn ü p ft, daß auch 

städtische A rb e ite r fü r  sie verm endet merden könnten.

I.

D ie  gegenwärtige V e rte ilung  der Bevölkerung 
Deutschlands a u f seinen Raum  und a u f d ie  Zweige 
seiner W ir ts c h a ft kann  n ich t bestehen ble iben, wenn 
n ic h t etwa m achtpo litische M aßregeln das bew irken. 
A be r m achtpo litische E in g riffe  in  den A b la u f w i r t ­
schaftspo litischer Entw ick lungstendenzen können 
sehr kostsp ie lig  w erden; das haben die Versuche ge­
leh rt, Menschen über den D auerbedarf hinaus als 
A rb e ite r in  den S teinkohlenbergbau h ine inzupum ­
pen. U nd  w ie  in  diesem F a ll gerade das Beisp ie l des 
Kohlenbergbaus im  schlesischen G ebiet von W a lden ­
burg  gezeigt hat, s te ig t die S icherhe it des E rfo lges 
n ich t m it der Höhe der zur D u rch fü h ru n g  solcher 
E in g riffe  gemachten Aufw endungen. W enn n ich t eine 
vö llige  und  heute in  ke ine r Weise zu erwartende 
W and lung  in  der W e ltw irts c h a ft e in tr it t ,  so w ird  
ein erheblicher T e il der deutschen Indus triea rbe ite r 
in  den kommenden Jahren (abgesehen von vo rübe r­
gehender Beschäftigung a u f der Spitze der H ochkon­
ju n k tu r)  normalerweise in  seinem B e ru f ke ine A rb e it 
finden können. D ie  schwache Besetzung der G ebur­
tenjahrgänge, die 1930-1933 in  das W irtschafts leben  
tre ten  w ird  a lle rd ings eine solche E n tw ic k lu n g  m il­
dern- und in  den dann kommenden Jahrgängen steht 
die ’ Industriea rbe ite rscha ft w ahrsche in lich  schon
eher im  Zeichen der Abnahm e als des Überschusses. 
Deshalb w ird  sich die e rfo rde rliche  Anpassung ziem ­
lich  rasch vo llz iehen können, wenn der Nachschub 
der Bevölkerung von der L a n d w irtsch a ft zur In d u ­

strie  ausbleibt.
D ieser Nachschub w ird  ve rm u tlich  von selbst 

schon zahlenm äßig schwächer werden. A n  sich 
h in k t die Beschränkung der G eburten in  der lan d ­
w irtsch a ftlich e n  Bevölkerung der gleichen E n t­
w ick lu n g  im  Bereich der Bevölkerung, d ie  zu In ­
dustrie, H ande l und  Gewerbe gehört, ze itlich  erheb­
lich  nach. Nach den Schätzungen des Statistischen 
Reichsamts w ird  sich die Zahl der E rw erbstä tigen in

11 V z ! meine Aufsätze Zur länd lichen  S ied lu ng sp o litik  und  „D ie  K a r­
to ffe l ee fa h r "  sowie meine Z u sch rift G roß- oder K le ins ied lung  in  M dW  1931, 
N r  23 S. 939, N r. 31/32, S. 1210, und  N r. 30, S. 1189. Das d o rt Gesagte 
w ird  h ie r vorausgesetzt.

D eutsch land im  Jahre 1934 um  190 000 verm ehren* 2); 
diese jä h rlic h e  Zunahme w ird  b is 1936 a u f 243 000 
steigen und  dann dauernd (bis 1939 a u f 174 000) s in ­
ken; von da an w ird  — un te r der Voraussetzung e iner 
b is 1955 um  25 % zurückgehenden G eburtenhäufigke it 
— die Zahl der Berufstätigen um  jä h r lic h  e tw a 50 000 
b is 1960 zunehmen. Abgesehen von den fü n f  Jahren 
1934 bis 1939 ha t diese Zunahme keine füh lba re  
Größe m ehr (zum al a llm äh lich  auch eine gewisse, 
w enn auch bescheidene Ausw anderung w ieder e in- 
tre ten  d ü rfte ), und  auch die Zunahme dieser Jahre 
h ä lt m it  den Jahren 1926 (457 000), 1927 (368 000) 
und 1928 (354 000) ke inen Verg le ich  aus.

D e r Zuwachs d ü rfte  jedoch in  den kommenden 
Jahren fast auschließ lich aus der lan dm irtscha ft-  
lichen  Bevö lkerung stammen. E r  be träg t von 
1934 bis 1939 im  ganzen 970 000 M änner; das sind 
im  D u rchsch n itt der Jahre, wenn man d re i V ie rte l 
h ie rvon  der L a n d w irtsch a ft zuschreibt, 121000 
M änner. W enn man also als popu la tion is tische A u f ­
gabe der S iedlung betrachte t, das Zuströmen dieser 
M änner zu den n ich t la n d w irtsch a ftlich e n  B eru fen  zu 
h indern, so lau te t die Aufgabe, in  Zahlen ge faß t: 
jä h r lic h  120 000 neue bäuerliche F am ilienbetriebe  zu  
schaffen.

Diese Au fgabe  kann  durch E rb te ilun g  h in re ichend  
großer bestehender Bauernhöfe und  durch  Schaffung  
neuer Stellen  e r fü l lt  werden. Bei der Zäh lung von 
1925 w urden  in  D eutschland 736 651 Betriebe m it  
e iner F läche zwischen 10 und  200 ha, also zwischen 
40 und 800 M orgen e rfaß t3). Von dieser Zah l d ü rfte  
im  D urchsch n itt der dreiß igste T e il jedes Ja h r in  
den E rbübergang oder in  die A ltente ilsübergabe kom ­
men, d. s. 24 554. Diese Zahl bezeichnet d ie  obere 
Grenze derjen igen Fä lle , in  denen jä h r lic h  zw eite  
Söhne, d ie  n ic h t „e inhe ira ten “ , durch  E rb te ilu n g  des 
e lte rlichen  H ofs  vor dem H inabs inken  in  den L a n d ­
arbeiterstand oder vo r der H inauspressung aus der

2) D ie  fo lgenden Zahlen (auch d ie  der R eichss ta tis tik ), soweit ich  sie 
n ich t selbst berechne, sind dem sehr interessanten, in  v ie len  E inze lheiten  
fre ilic h  auch sehr d isku tab len  Buch von N. Jasny, B evö lkerungsrückgang  
und L an d w irtscha ft, B e rlin  1931. ( In s titu t fü r  la n d w irts c h a ft lic h e  M a rk t­
forschung) entnommen.

2) S ta tis tik  des Deutschen Reichs, Band 412 I I  ,,D ie  L a n d w ir ts c h a ft im
Deutschen Reich, T e x tband “ , B e rlin  1931, S. 9.
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selbständigen la n d w irtsch a ftlich e n  A rb e it bew ahrt 
werden können. D ie  Zahl der Betriebe zwischen 0,05 
und 5 ha be trug  zu derselben Ze it 3,9 M illio n e n 4). 
N im m t m an an, daß durch  Z uka u f von L an d  (durch 
fre ien  K a u f oder in  den verschiedenen Form en der 
A n liegers ied lung) h ie rvon  jä h r lic h  1 % a u f d ie  Größe 
e iner „v o lle n  A cke rnahrung “  (d. h. a u f eine solche 
Größe, daß die F a m ilie  den A rb e itsb ed arf v o ll be­
s tre iten  kann) gebracht w ird , so s ind  dies w eite re  
39 000 M änner. D a m it reduz ie rt sich das R e k ru tie ­
rungsgebiet der „re ine n  S iedlung“  (wenn ich  m ich  so 
ausdrücken d a rf) a u f jä h r lic h  etwa (SO 000 M änner. 
Diese jä h r lic h  anzusiedeln, w äre  also die A u fgabe  der 
S iedlung in  100 %iger G röße; und  nun  ze ig t sich 
gle ich eins: W enn m an jede dieser S tellen als V o ll-  
bauernstelle  m it 40—60 (je  nach Bodengüte), im  
D u rch sch n itt m it  50 M orgen ausstattet, so b rauch t 
m an außer den Baugeldern (die dann auch höher 
sind) a lle in  fü r  den L an dka u f, w enn man den gewiß 
m äßigen D urchschn ittspre is  von 200 R M  fü r  den 
M orgen ansetzt, 50 • 200 • 60 000 =  600 M ilk  R M  jä h r ­
lich , d. h. — da ca. 80 % h ie rvon das M indestm aß der 
A u fw endungen  der Siedlungsbehörde sein d ü rfte n  — 
480 M ilk  R M  K re d ite  fü r  d ie  Bodenbeschaffung, dazu 
300 M ilk  R M  B auhypotheken der ö ffen tlichen  H and 
und  w eite re  M it te l fü r  Inven ta r, E rn tevo rrä te  usw., 
im  ganzen jä h r lic h  eine M illia rd e . Setzt m an h in ­
gegen n u r 10 M orgen fü r  eine Siedlerste lle an, so ve r­
m in d e rt sich der erste Posten a u f 96 M ilk  R M , und 
die N ebenkred ite  sinken ebenfa lls sehr s ta rk, so daß 
dasselbe popula tion is tische  Siedlungszie l m it  der 
H ä lfte , also m it e iner halben M illia rd e  jä h r lic h , er­
re ich t w erden kann. D azu  kom m t, daß im  zweiten 
F a ll auch die festzulegenden P r iv a tk a p ita lie n  n u r 
etwa e in  D r it te l der im  ersten F a ll e rfo rde rlichen  
ausmachen dü rfte n .

Aus dieser B e trach tung geht hervor, daß ein fü h l­
barer T e il der Siedlungsaufgabe, popu la tion is tisch  
betrach te t, im  Rahmen der bei Anspannung a lle r 
M it te l au ftre ibba ren  G elder lieg t, w enn die Siedlung 
abgeste llt w ird  a u f Aussta ttung  der N eusiedlung m it 
jenem  M indestm aß von Land, das sich m it dem Ge­
bot, daß die S iedlerste lle  eine vo lle  A cke rnahrung  
gewähren muß, ve rträg t.

I I .

Diese Anschauung geht von der Annahm e aus, daß 
eine A ns ied lung  Erwachsener, nam entlich  von F a ­
m ilie n vä te rn  und  -m ü tte rn , d ie  w ährend eines erheb­
lichen  Teils ihres Lebens städtische  B eru fsa rbe it aus­
geübt haben, in  größerem Ausm aß n ich t e rfo rde rlich  
ist. Das is t auch deshalb erwünscht, w e il eine solche 
R ekru tie run g  w ahrsche in lich  n ic h t gerade sehr gün­
stige Ergebnisse ze itigen w ürde. D ie  E rfah rungen , die 
in  dieser H in s ich t in  D eutsch land gemacht w orden 
sind, sprechen überw iegend in  diesem Sinne5). A lle r ­
dings muß von der G e ltung  dieses U rte ils  eine Aus­

4) Statistisches Ja h rb u ch  fü r  das Deutsche Reich, Jahrgang 1930, S. 56.
5) D ie  im  Bereich der Außenkolon isa tion  o ft  gemachten gegenteiligen 

E rfah rungen  lassen sich aus vie len  G ründen a u f den Bereich der inneren 
K o lon isation  n ich t übertragen.

nähme  gemacht werden. Es g ib t, nam entlich  in  Ge­
genden, in  denen die ind us trie lle  Bevö lkerung w e it 
über das L an d  ve rs treu t w ohnt, zahlre iche gewerb­
liche  A rb e ite r, d ie selbst oder deren F a m ilie nm itg lie ­
der ganz oder te ilw e ise neben der gew erblichen und 
der häuslichen A rb e it noch la n d w irtsch a ftlich e  (vor­
w iegend der G ärtne re i oder der H ühnerzuch t gew id­
mete) A rb e it leisten. E in  großer T e il der in  der lan d ­
w irtsch a ftlich e n  B e triebss ta tis tik  gezählten 2,95 M il­
lionen Betriebe m it e iner Gesamtfläche von unter 
2 ha gehört h ie rher. Es ka nn  nach a llen bisherigen 
E rfahrungen  n ic h t zw e ife lh a ft sein, daß sich unter 
diesen M ännern eine n ich t geringe A nzah l von sol­
chen befindet, die sehr w oh l im stande sind, sich auch 
in  re ife ren  Jahren, nachdem sie den gewerblichen 
B e ru f ausgelem t u nd  eine F a m ilie  begründet haben, 
noch a u f d ie  gärtnerischen Zweige der L a n d w ir t­
schaft und  a u f H ühnerzuch t und  Schweinemast um ­
zustellen, w ährend dies fü r  eine überw iegend au f 
den V e rk a u f von M ilc h  eingestellte K u hh a ltun g  schon 
zw e ife lha fte r erscheint. Soweit also Angehörige n ich t 
la n d w irts c h a ftlic h e r T e ile  der B evö lkerung als Re­
k ru te n  fü r  d ie  S iedlung in  Frage kommen, w ürde  als 
Betätigungsgebiet fü r  sie vorw iegend dieser Zweig 
der L an d w irtsch a ft, der ebenfalls a u f geringe L an d ­
fläche bei in tens ive r A usnutzung der A rb e itsk rä fte  
der F a m ilie  h inauskom m t, von Bedeutung sein.

D ie  Erzeugung von Obst, Gemüse, E ie rn  und  das 
H a lte n  von Schweinen und  nebenher e in oder zweier 
Kühe w eist nun  fo lgende w eite re  C ha ra k te ris tika  
au f, d ie  der E igenart dieser A rb e its k rä fte  besonders 
en tgegenkomm en:

1. Zur L e itu ng  solcher Betriebe is t verhä ltn ism äß ig  
w enig  Sachkunde  e rfo rde rlich , da §ie sehr s ta rk  spe­
z ia lis ie rt w erden können, ja  müssen, und da sehr ge­
ringe  A n fo rderungen  an die F äh igke it, w eittragende 
Entschlüsse se lbständig zu fassen, geste llt werden.

2. M it  Ausnahme w en iger hoch en tw icke lte r Spe­
zialzweige e rfo rde rn  sie außer Boden, W ohnung und 
Lagerraum  sowie geringem  S ta llraum  n u r w enig  A n ­
lagekap ita l. Sie kom m en d a m it dem U m stand ent­
gegen, daß S iedler dieser sozialen H e rk u n ft meist 
n u r m it  rech t beschränktem  E ig e n ka p ita l an die neue 
Lebensaufgabe heranzugehen vermögen.

3. Soweit die S pez ia litä ten  beträchtlicheres An lage­
k a p ita l e rfo rdern , b rauch t dieses n ich t g le ich zu 
A n fa ng  in  vo lle r Höhe beschafft zu werden, sondern 
kann  nach und  nach  aus den jä h rlic h e n  E rträgen 
beschafft werden. H ie rhe r scheinen nach den b isheri­
gen E rfah rungen  nam entlich  die Glashäuser von 
G lasgärtnere ien zu gehören.

4. D ie  A rb e it s te llt an die K ö rp e rk ra ft  ke ine über­
mäßigen A n fo rderungen  — im  Gegensatz zu anderen 
Zweigen der L a n d w irtsch a ft. Das mag dem gebore­
nen Landm ann kom isch k lingen , sp ie lt aber tatsäch­
lic h  ke ine geringe Rolle.

5. Diese Betriebszweige ste llen sich gerade fü r  den 
Fam ilienbe trieb  w ir ts c h a ftlic h  sehr günstig, w e il sie 
ohne Schaden fü r  d ie  E n tw ic k lu n g  der K in d e r es er­
lauben, diese zu m ancherle i A rb e ite n  heranzuziehen, 
während die meisten A rbe iten  in  anderen Zweigen der
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Lan dw irtscha ft, nam entlich  das V iehhüten, das H ak- 
ken und  das Rühenverziehen, in  dieser Beziehung 
außerordentlich  anfechtbar sind.

D er p ra k tisch  w ich tigs te  un te r diesen Fakto ren  
scheint m ir  d ie  Tatsache zu sein, daß der S iedler der 
von m ir  besprochenen A r t  ke in  umfassend geb ildeter 
la n d w irtsch a ftlich e r Fachm ann zu sein b raucht. Dem  
„geborenen“  L a n d w ir t ersetzt das Verwachsensein 
m it der L a n d w irtsch a ft von Jugend au f v ie l von 
dieser Fachb ildung  (wenn auch fre ilic h  o ft  n u r m it 
mäßigem N utze ffekt). Dem  Umgesiedelten steht diese 
G ewöhnung n ich t zur Seite. A ber vieles e rled ig t fü r  
ih n  bei e iner r ic h tig  organisierten K le ins ied lung  der 
sachverständige Berater der Verwertungsgenossen­
schaft. Vieles is t auch durch  die A r t  der An lage sol­
cher Siedlungen bereits zw ingend entschieden. W enn 
z. B. eine Obstste lle m it Obstbäumen und -sträuchern 
fe rt ig  e ingerich te t übergeben w ird , w enn die Spargel­
beete e ingerich te t s ind  usw., dann b le ib t dein S tellen­
inhaber n ich ts anderes übrig , als das weiterzum achen, 
was er angelegt vorgefunden hat. U nd  wenn er 
den B e itr it t  zu den e rfo rderlichen  genossenschaft­
lichen O rganisationen als V e rp flich tun g  beim  Be­
ziehen der Stelle übern im m t, so is t auch der schwie­
rigste  S ch ritt zur genossenschaftlichen O rganisation, 
näm lich  der erste B e itr it t, schon getan, ehe überhaupt 
der W iderstand  des neugebackenen „ fre ie n  Manns 
a u f fre ie r Scholle“  dagegen eingeschaltet werden 
kann, der sonst die Genossenschaftsbewegung im  
bäuerlichen D eutschland so sehr hand icapt.

D e r Um stand also, daß sich aus der In d u s tr ie ­
a rbe ite rschaft gewisse Te ile  fü r  spezielle Form en der 
S iedlung besonders eignen, kann  keine Besorgnis her- 
vorru fen . wenngleich fre ilic h  sorg fä ltige  A usw ah l auch 
h ie r nach w ie  vo r geboten erscheint; v ie lm ehr bedeu­
te t dieser Um stand gerade eine E rle ich te rung  einer 
großzügigen Siedlung, w e il er einen gewissen Aus­
tausch solcher Menschen gegen A bköm m linge  la n d ­
w irtsch a ftlich e r Fam ilien , die sich fü r  das Land  
absolut n ich t eignen, erm ög lich t

Dagegen bedarf die zahlenmäßige Überlegung, die 
vo rher über die Größe des fü r  die nächsten Jahre 
zu erwartenden, bei popu la tion is tischer Betrachtung 
begründet erscheinenden Bedarfs an Siedlungsstellen 
augestellt w urde, einer Revision nach einer andern 
Seite D ie  Berechnung beruhte näm lich  aut der A n ­
nahme daß aus dem Bereich desjenigen Teils der 
deutschen L an dw irtscha ft, der frem de A rb e itsk rä fte  
beschäftig t, keine Menschen abgestoßen und  vo r die 
W a h l zwischen S iedlungsm öglichke it oder Abge- 
d rück tw erden  in  die Städte und  die In d u s tr ie  m it 
ih re r s ta rk  verbre ite ten A rbe its los igke it gestellt w e r­
den Dem  is t aber n ic h t so. Bei gegebener T echn ik  
des Arbeitsprozesses in  der L a n d w irtsch a ft is t die 
Zah l der zu einer lan dw irtscha ftliche n  P roduk tion  
e rfo rde rlichen  menschlichen A rb e itsk rä fte  im  wesent­
lichen eine Frage der Flächengröße. A lles sp rich t nun 
da fü r, daß n ich t n u r be i der K a rto ffe l, sondern auch 
bei andern w ich tigen  la n d w irtsch a ftlich e n  Erzeug­
nissen die Steigerung der E rträge  je  F lächeneinhe it 
d u rch  Verw endung besser gewählten und  gerein igten

Saatguts, besser gewählten und  r ic h tig e r bemessenen 
künstlichen  und  na tü rlichen  Düngers, durch  E in fü h ­
rung  ertragre icherer K u ltu re n  (z. B. A nbau  von 
F u tte r arten, die je  Fläche und  je  E rn tegew ichtse in ­
h e it m ehr E iw e iß  und m ehr K a lo rien  lie fe rn ), bessere 
Be- und  Entwässerung usw., anhalten und v ie lle ich t 
sogar noch zunehmen w ird . D azu kom m t jene V e r­
änderung der A rbe its techn ik , d ie das P fe rd  und  den 
Menschen vo rnehm lich  im  Getreidebau in  zunehmen­
dem M aß durch M aschinenarbeit, den Kutscher durch  
den M o to rfü h re r ersetzt. Es is t deshalb anzunehmen, 
daß bei gle ichble ibendem  B eda rf erhebliche F lächen 
k ü n ft ig  im  Anbau  von K ö rne rn  und  H ack frü ch te n  
entweder zusätzliche Erntemengen lie fe rn  werden 
oder aus dem bisherigen Verwendungszweig aus- 
scheiden müssen.

H ie r  lieg t nun das Problem  fü r  G etreide und  fü r  
K a rto ffe ln  (um m ich a u f diese beiden K u ltu re n  zu 
beschränken) g rundsätz lich  verschieden. M it  A us­
nahme des Hafers, der in  den le tz ten  Jahren im  
Uberschuß ausgeführt w urde, is t die W ir ts c h a ft 
Deutschlands auch fü r  absehbare Z u ku n ft, n ich t n u r 
fü r  die Gegenwart, m it diesen P rodukten  un te rve r­
sorgt, sofern die P roduk tion  n ic h t m ehr als die 
gegenwärtigen Erntemengen je  Ja h r erg ib t. O b  eine 
zusätzliche P roduk tion  untergebracht werden kann, 
hängt zum  T e il davon ab, ob diese zusätzlichen M en­
gen m it steigenden Kosten erzeugt w erden müssen 
oder n ich t. W enn nein (und das w ird  fü r  einen er­
heblichen T e il der Verm ehrung der Getreideernte, 
näm lich  fü r  denjenigen, der aus zunehmenden H e k ­
ta re rträgen  stam m t, gelten), so w ird  der Absatz ke ine 
S chw ie rigke iten  machen; auch fü r  Roggen n ich t, 
wenn erst e inm al das Problem  des Ausgleichs der 
Überschuß- m it den Zuschußjahren in  dieser F ru c h t 
gelöst sein w ird ;  und  m an d a rf w oh l hoffen, daß 
diese S chw ie rigke it n ic h t ew ig ungelöst b le iben und  
so n ic h t ew ig a u f der F ro n t von S tubbendorff über 
Schiele b is Baade eine babylonische V e rw irru n g  der 
agrarpo litischen  F ronten he rvorru fen  w ird . Sow eit es 
sich aber um  F lächen handelt, die bei den gegenw ärti­
gen Preisen fü r  diese Erzeugnisse tro tz  des handels­
po litischen  Preisschutzes fü r  sie m arg ina l s ind und  
deshalb a llm äh lich  ausscheiden müßten, w ird  es re in  
eine Tatfrage, näm lich  d ie jen ige nach der k ü n ft ig e n  
Höhe der e rm an ipu lie rten  G etreidepreise sein, ob 
diese F lächen w irk l ic h  fre i werden, w ährend  g le ich ­
ze itig  K ö rne rfrü ch te  im p o rtie rt werden, oder ob diese 
F lächen m it Zerealien bebaut w erden können.

I I I .

Anders bei K arto ffe ln . W ie  ich  in  m einem  letzten  
A u fsa tz  gezeigt habe, s ind  die Aussichten fü r  diese 
F ru ch t deshalb andere, w e il sie in  G e fahr (und m ehr 
als das) ist, zu einem großen T e il der gegenw ärtig  in  
D eutsch land erzeugten Menge übe rhaup t unve rw end­
b a r zu werden, w ährend  g le ichze itig  e in  erheb licher 
T e il der dieser P ro du k tion  gew idm eten F lächen im  
Zeichen e iner gew altigen Ertragsste igerung ohne 
H inde rung  durch  das Gesetz vom  abnehmenden E r ­
trage steht.
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D er Rückgang des Bedarfs an K a rto ffe ln  b e tr if f t  
zunächst e inm al die Speisekartoffe ln. Jasny  (a. a. O.) 
schätzt den Rückgang des Verzehrs an Speisekar­
to ffe ln  in  den nächsten Jahren a u f eine erhebliche 
A nzah l von Prozenten. D ieser R ückgang m uß sich 
um  so s tä rke r fü h lb a r machen, als er denjenigen 
Zw eig  der Kartoffe le rzeugung b e tr if f t ,  der (neben 
dem A nbau  von F u tte rk a rto ffe ln  fü r  d ie  betriebs­
eigene Schweinemast) heute der einzige ist, der noch 
im  D u rchsch n itt der Jahre und  a u f das Ganze d ie ­
ser Spezialerzeugung gesehen, m it  Überschuß über 
a lle  Unkosten arbeite t. (Von der Sonderbedeutung 
der K a rto ffe ln  fü r  Betriebe, d ie  eigene Brennerei 
haben, sehe ich  h ie r ab; auch wo einer S iedlung ein 
B rennere irecht zu r V e rfügung  steht, entstehen Son­
dervorte ile , die zu besonderen, von der allgem einen 
Regel abweichenden S iedlungsform en veranlassen 
müssen.) F ü r  den deutschen Osten is t nun aber d ie­
ser absolute Rückgang des Verzehrs an Speisekar­
to ffe ln  deshalb so besonders ge fährlich , w e il er 
zusam m entrifft m it  den von m ir  im  vorigen A u fsa tz  
geschilderten Tendenzen zu r A bw anderung  der P ro ­
d u k tio n  von Speisekartoffe ln  in  d ie  ersten Thünen- 
schen Kreise, d. h. zu einem großen T e il in  den s ta rk  
von großen und  m ittle re n  Städten, durchsetzten, aber 
keineswegs ausgefü llten  Westen und  Süden Deutsch­
lands und  in  das ebenso beschaffene M itte ldeu tsch ­
land.

H ande lspo litisch  lä ß t sich fü r  d ie Karto ffe le rzeu­
gung selbst beim  allerbesten W ille n  w en ig  tun, w e il 
es sich h ie r um  ein P ro d u k t handelt, das in  Deutsch­
lan d  in  einem Maße angebaut w ird  w ie  sonst in  
ke inem  großen zu r W e ltw ir ts c h a ft gehörigen Lande 
(außer R uß land). D ie  in  den in te rna tiona len  Über­
sichten des Statistischen Jahrbuchs fü r  das Deutsche 
Reich  e rfaß ten  Länder geben als K a rto ffe l- 
W e lte rn te  im  Jahre 1929 1,96 M illia rd e n  dz an; davon 
entfie len au f R uß land  479 M illion en , au f Polen 317 
M illionen , a u f F ra n k re ich  166 M illio n e n  und  a u f 
D eutsch land 401 M illio n e n  dz, a u f a lle  v ie r Länder 
also 1,36 M illia rd e n . D ie  deutsche K a rto ffe la us fu h r 
ist n iemals b e träch tlich  gewesen, da K a rto ffe ln  als 
M assenartike l n ic h t w e lthande ls fäh ig  sind und  da 
die w e lthande lsfäh igen ganz früh en  Spezia litä ten  in  
D eutsch land n ic h t in  K o n ku rre n z fä h ig ke it m it  den 
k lim a tisch  günstiger gelegenen Gebieten erzeugt 
werden können.

D ie K a rto ffe ln , d ie als F u tte r  dienen, scheinen 
ebenfa lls in  einen schweren W ettbew erb  ve rw ic k e lt 
zu sein. Solange Roggen noch in  hohem Maße M en­
schennahrung is t und  hande lspo litisch  auch so im  
Preise erhalten w ird , kann  ihm  gegenüber d ie  K a r­
to ffe l als Schw eine fu tte r noch den W ettbew erb  
ha lten ; sobald aber Roggen dem Schicksal, dem er 
langsam, aber sicher entgegengeht, näm lich  der „D e ­
g rad ie rung “  zum  Futtergetre ide, ve rfa lle n  und  dem­
gemäß auch in  Preis heruntergegangen ist, ist, eine 
rap ide  Abnahm e der K a rto ffe l-V e rfü tte ru n g  zu er­
w arten. Schon je tz t w irk e n  s icherlich  der schlechte 
A us fuh rp re is  fü r  H a fe r und  der Rückgang des 
H aferverbrauchs in  D eutsch land in fo lge  der anha l­

tenden Abnahm e der A nzah l der P ferde s ta rk  preis- 
d rückend und  absatzerschwerend a u f die K a rto ffe l 
als F u tte rm itte l, und  schon je tz t bedeutet auch der 
Übergang zu im m er magereren T ype n  von Schlacht­
schweinen einen Rückgang des A n te ils  der K a rto ffe l 
am G esam tfu tte r der Schweine. A l l  dies w ird  die 
voraussichtliche Zunahme des Schweinefleischver­
brauchs kompensieren.

D ie  F lächen, die dem K arto ffe lanbau  dienen, sind 
zw ar a llen  Güteklassen der la n d w ir ts c h a ftlic h  ge­
nutz ten  Böden zuzurechnen. A be r die le ich teren und 
ärm eren Böden w erden un te r ihnen doch erheb lich  
s tä rke r ve rtre ten  sein als die schweren und  besseren. 
D azu m uß m an hinzunehm en, daß von den je tz t dem 
K arto ffe lanbau  gew idm eten Böden w ahrsche in lich  
die leichtesten und  ärmsten überw iegend bei sinken­
den K arto ffe lp re isen  aus der P ro du k tion  ausscheiden 
werden, w e il a u f ihnen n a tü rlic h  heute die m arg i­
nalen T e ile  des Karto ffe lbaus liegen. Es w erden also 
durch  das zu erw artende starke S chrum pfen der 
K a rto ffe l-A nbau fläche  nam entlich  im  deutschen 
Osten hauptsäch lich  arme und  le ich te  Böden und 
solche in  sehr ungünstiger Verkehrslage fre i werden.

W enn m an sich überlegt, w elcher Verw endung 
diese Böden in  Z u k u n ft zuge füh rt w erden können, so 
reduz ie rt s ich diese Frage dahin, ob es eine andere 
M ög lich ke it der Verw endung dieser Böden g ib t als 
die A u ffo rs tu n g . D aß die A u ffo rs tu n g  eine u lt im a  
ra tio  ist, w erden sich auch d ie jen igen n ic h t ver­
schweigen, die (w ie  z. B. Jasny) diese Lösung als die 
gegebene ansehen. D enn  W aldboden is t im  deutschen 
Osten heute und  a u f lange Ze it fas t gar n ich ts  w ert. 
Selbst bei ganz ungünstigen Zwangsversteigerungen 
beim  G roßgrundbesitz in  Schlesien g ib t es fü r  nack­
tes K a rto ffe lla n d  im m er noch 150 b is 200 R M  je  
Morgen, und  das is t bereits e in  ausgesprochener 
P an ikpre is . W aldboden aber is t v ie lfa ch  u n ve rkä u f­
lich , oder er e rz ie lt Preise, d ie bei 15— 50 RM. je  
M orgen liegen, letzteres aber n u r be i guten Te ilbe­
ständen, n ic h t bei Kahlflächen, d ie  n u r zum A u f forsten 
g u t sind. Deshalb bedeutet also das A u ffo rs te n  einen 
ungeheuren K a p ita lve r lu s t und  —  wegen der V e r­
zahnung a lle r la n d w irtsch a ftlich e n  Betriebe in  den 
Kreditgenossenschaften —  eine schwere E rschütte ­
rung  des ganzen la n d w irtsch a ftlich e n  K red itge ­
bäudes.

M an m uß unterscheiden: E in  großer T e il der heute 
m arg ina len  K a rto ffe l-A nbau flächen  ha t diese E igen­
schaft wegen seiner ungünstigen Verkehrslage  und  
gehört keineswegs zu den leichtesten Bodenklassen. 
In  der T a t sp ie lt d ie  F ra ch t fü r  d ie  K a rto ffe l tro tz  
a lle r V o rzugsta rife  eine drückende Rolle. Diese 
F rach ten  sp ie len aber fü r  gutes, standardisiertes 
Obst, fü r  gutes Gemüse und  fü r  gute, standard is ie rte , 
also in  großen Posten handelsfähige E ie r, ebenso fü r  
e inw and fre ie  B u tte r, fü r  andere M olke re ip rodukte  
und  Schlachtgeflügel, eine ganz untergeordnete R olle. 
Deshalb können diese Böden, d ie n ic h t zu den ärm ­
sten gehören, ih re r  F rach tlage  wegen aber als 
F lächen der Karto ffe le rzeugung m arg ina l sind, ohne 
weiteres fü r  diese Zweige der S iedlung in  A nspruch
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genommen werden. — Anders steht es m it denjenigen 
Karto ffe lböden, die wegen ih re r Ä rm lic h k e it  m a rg i­
n a l sind. Bei ihnen w ird  von F a ll zu F a ll zu p rü fe n  
sein, ob und  fü r  welche Spezialzweige sie sich eignen.

F re ilic h  muß h ie rbe i beachtet werden, daß zw ar 
e in gewisser zusätzlicher V erbrauch  von E ie rn , Ge­
flüge l, Obst, Gemüse, M ilch  und  M olkere i-E rzeug­
nissen außer der fü r  das nächste Jahr noch zu er­
w artenden absoluten Bevölkerungszunahm e auch der 
Verschiebung des Verbrauchs  von K a rto ffe ln , Brot, 
M argarine, Schmalz und  zum T e il F leisch a u f diese 
P rodukte  entspringen w ird , daß aber eine wesent­
liche  Zunahme des Absatzes sowohl h in s ich tlich  d ie­
ses Bedarfs w ie  auch h in s ich tlich  desjenigen Teils 
des deutschen Bedarfs, der heute schon b e fr ie d ig t 
w ird  (aber durch  E in fu h rw a re !), fü r  deutsche Erzeug­
nisse dieser A r t  n u r dann zu erreichen sein w ird , w enn 
zu wesentlich geringeren Preisen als b isher eine n u r 
mäßige, k ü n ft ig  gute W are angeboten w ird . Es kom m t 
deshalb darau f an, durch  Ausnutzung a lle r E r fa h ­
rungen und  durch  Schaffung le istungsfähiger ge­
nossenschaftlicher Absatzorganisationen diese P ro­
duktionen  in  den Stand zu setzen, als ko nku rren z­
fäh ige M acht au f dem M a rk t in  E rscheinung zu 
treten. Je n ied rige r einerseits die G rundrente  w ird , 
die diese P roduktionen  belastet, je  n ied rige r anderer­

seits das Lohnkonto  dadurch ist, daß sich der E igen­
betrieb  der F am ilie  in  diesen P roduktionszw eigen 
durchsetzt, desto le ich ter w ird  es sein, diese K on ­
ku rre n z fä h ig k e it zu erzielen.

W ie  gerade Jasny  in  seinem Buch au fsch lußre ich  
dargetan hat, . is t au f vergrößerten Absatz von 
f  le isch und  Speck und  a u f E rh a ltu ng  des heutigen 
Absatzes von G etreide und  K a rto ffe ln  n ic h t zu rech­
nen. Beim  G etreide kann  dem Ausland  ein Absatz 
abgejagt werden, dies b le ib t aber in  erster L in ie  eine 
Frage der Z o llp o lit ik , also in  hohem Maße eine 
m ach tpo litisch  bestim m te Angelegenheit; be i Obst, 
Gemüse, in  der M ilch - und  in  der G e flüge lw irtscha ft 
aber kann  die S ied lungspo litik  außer a u f d ie  V e r­
drängung einer erheblichen E in fu h r  au f die H o ffnung  
eines verm ehrten Verbrauchs begründet werden. 
D ie  le tzten Zweige s ind  also fü r  die deutsche L a n d ­
w irts c h a ft d ie jen igen, d ie  a lle in  in  w eitem  U m fang  
einen zusätzlichen Absatz verheißen. D ie  N eugrün­
dung la n d w irtsch a ftlich e r Betriebe durch die m it  
H ilfe  ö ffen tliche r M itte l betriebene S iedlung m uß 
also clie E roberung dieses zusätzlichen Absatzes in  
erster L in ie  ins Auge fassen. Das en tsp rich t auch den 
Forderungen über die la n d w irtsch a ftlich e  S iedlung 
in  D eutschland, die sich aus der Betrachtung der Be­
wegung der Bevö lkerung ergaben.

Sicherheiten — die Grundlage des B ankkredits
Von * » *

D ie  gegenwärtige K rise  ist zum  großen T e il eine Folge der Fehler, die in  der 
K re d itp o lit ik  der deutschen Banken begangen w urden. A ls  den K e rn p u n k t 
a lle r Feh ler bezeichnet der Verfasser die re in  fo rm a le  E inste llung  der Banken, 
die n u r a u f die H in te rlegung  „s ichere r“  W erte durch  die Schuldner bedacht 
w aren und  fü r  die einzelnen Geschäfte, die m it den k red itie rten  Geldern  
gemacht w urden, ke in Interesse bezeugten. Wenn auch die V o rw ü rfe  des 
Verfassers recht e inseitig  sind  — denn vie le  Bankiers haben sich in tensiv um  
eine Beobachtung ganzer Branchen und einzelner Unternehm ungen bemüht — , 

so verdienen sie doch Beachtung.

Niem als is t die U n fä h ig k e it der w irtsch a ftlich e n  
F üh re r der kap ita lis tischen  W e lt so deu tlich  zutage 
getreten w ie  gegenwärtig“  -  diese W orte  w urden  
n ic h t etwa von einem kom m unistischen F üh re r ausge­
sprochen, sondern sie stammen aus der Feder des 
s icherlich  n ich t kom m unistisch eingestellten früheren 
Reichsbankpräsidenten SchachP). D ie  R ich tig ke it 
dieser A ns ich t is t durch  die Ereignisse der letzten 
Z e it __ K ars tad t, N ordw olle , D anatbank, bchroder- 
bank und die ungezählten k le ineren  a u f der Strecke 
-ebliebenen Unternehm en -  in  einer Weise bewiesen 
w orden, die selbst manche in  die Verhältn isse emge- 
w eih ten  Kreise überrascht haben dürfte .

M an muß zwei A rte n  von Feh ldispositionen u n te r­
scheiden: die entschuldbaren, d ie  m an n ich t voraus­
sehen konnte — und die unentschuldbaren, d ie  vo r­
auszusehen waren, aber aus S ta rrkö p fig ke it, U n fä h ig ­
k e it und  B equem lichke it doch begangen w urden. Zu 
den le tzteren gehört d ie  K re d itp o lit ik ,  d ie  in  den

n  Schacht H ja lm a r: Das Ende der Reparationen. 
V e rlag  G erhard  S ta llin g , 246 S. -  Preis 6,20 RM.

O ldenburg  1931,

le tz ten  Jahren seitens der K re d itin s titu te  bei der 
deutschen W ir ts c h a ft getrieben w urde. W enn m an 
d ie  G ründe  der gegenwärtigen Zusammenbrüche an­
fü h rt, so d a r f man n ich t vergessen, daß e iner der 
H auptgründe , das Zurückziehen der ausländischen 
K red ite , w eniger au f politische Fakto ren  als a u f das 
m angelnde V ertrauen in  die deutsche W irts c h a fts ­
fü h run g  zu rückzu füh ren  ist. D ie  Zusam menbrüche 
der Unternehm en hätten  selbst bei noch so s ta rke r 
Depression und  po litischen K o m p lika tio ne n  n iem als 
einen derartigen  U m fang  annehmen können, w enn 
vorher eine zweckm äßige K re d itp o lit ik  v e rfo lg t w o r­
den wäre.

Seit Jahren g a lt bei den K re d itin s titu te n  bei der 
Vergebung von K re d ite n  als oberster G rundsatz, 
Sicherheiten  zu beschaffen. D e r K red itnehm er m ußte  
„g u t“  sein und  rentabe l a rbeiten (vergleiche die le tz te  
B ilanz), d ie  G eschäftsführung m ußte e in w a n d fre i 
sein, und  wenn außer G rundstücken, Gebäuden, 
Maschinen noch andere W erte  (A k tie n , O b liga tionen
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usw.) vorhanden waren, die übereignet w erden konn ­
ten, so stand einer K red itgew äh rung  n ich ts im  Wege, 
das Geschäft w a r sicher! G ew iß  w urden  auch die 
Aussichten der Branche in  B etrach t gezogen. Das 
einzelne K re d it in s t itu t te ilte  z. B. d ie  von ihm  zu ve r­
gebenden K re d ite  de ra rt ein, daß eine im  voraus 
festgelegte Grenze bei den in  bestim m ten Branchen 
anzulegenden Gesamtbeträgen n ic h t überschritten  
w erden d u rfte . D ie  Hauptsache w a r aber im m er die 
„S iche rh e it“ . Es w urden  auch P rü fungen  vorgenom ­
men. Revisoren, bankm äß ig  geschult, aber ohne jede 
K enn tn is  vom In du s trie - und  Handelsbetrieb, p rü fte n  
die B ilanzen, rev id ie rten  eingehend Kasse und  die 
d iversen A d d itio ne n  in  den ihnen vorgelegten B ü­
chern und  berich te ten dann, daß alles stimme. G ru n d ­
stücke, Gebäude und  M aschinen w urden  von Sach­
verständigen vo rs ich tig  ta x ie r t, und  fü r  die Bew er­
tung  der übereigneten W ertpap ie re  hatte  m an in  der 
B ank genügend Fachleute an H and. I.  G . Farben- 
A k tie n , im  D epot, konnte  m an bei einem Börsenkurs 
von 300 ru h ig  m it  50 % beleihen; das w a r im m er noch 
ein K u rs  von 150. S tah lve re in -A ktien , m it  125 an 
der Börse e inge führt, boten eine sichere Bewertungs­
grund lage; N ordw o lle  und  K a rs ta d t-A k tie n  w aren 
über jeden Z w e ife l erhaben. Z u r Übereignung  der 
verschiedenen W erte  t ra t  das ju ris tische  Büro in  
A k tio n , das d ie  notw endigen F orm ulare  lie fe rte , die 
vo r späteren Überraschungen schützen sollten. M ußte 
später der K re d it e rhöht werden und re ich ten  da­
du rch  die bereits übereigneten W erte  n ich t m ehr aus, 
so ließ  m an sich die Außenstände zedieren. Diese 
Zessionen w urden  aber im  Interesse des Renommees 
des K red itnehm ers n ic h t o ffiz ie ll, sondern „ s t i l l “  vo r­
genommen; das G e ld  g ing nach w ie  vor be i dem K re ­
d itnehm er ein, w odurch  — tro tz  a lle r Reverse 
später manche unliebsam e Überraschung zutage tra t. 
Gerade h ie rd u rch  w a r dem Betrug  T ü r  und  T o r ge­

öffnet.
U m  die Geschäfte des K reditnehm ers, insbesondere 

darum , w ie  er die o ft be träch tlichen  K re d ite  ver­
w andte, küm m erte  sich der Geldgeber n ich t. Das 
G eschäft w a r von der bank- und  buchm äßigen Seite 
aus in  O rdnung . E in  Unternehm en, das zw ar gute 
Geschäfte machte, aber n ic h t d ie  genügenden d in g ­
lichen  S icherheiten ste llen konnte, bekam  bei dieser 
E inste llung  ke inen K re d it. A be r e in  U nternehm en m it 
„S icherhe iten“  bekam  die aus ihnen errechneten Be­
träge, selbst w enn es diese zu unrentab len  Geschäfts- 
erw eitcrungen und  Speku lationen verw andte, die es 
zum  R u in  füh ren  m ußten. Diese K re d itp o lit ik  w a r 
bequem; d ie  Folgen b lieben indessen n ic h t aus. D ie  
Banken verfügen heute fü r  d ie  von ihnen hergegebe­
nen K red ite  über „S icherhe iten “ , m it  denen sie zum 
größten T e il n ich ts anfangen können; denn diese 
S icherheiten sind n ic h t zu rea lis ie ren: W er k a u ft  
z. B. eine stilliegende F a b rik , w om ög lich  noch m it 
vera lte ten M aschinen! W er übe rn im m t heute A k t ie n ­
pakete selbst guter Unternehm en anders als zu P re i­
sen, d ie w e it un te r den fü r  die K red ithergabe  u r ­
sp rüng lich  zugrunde gelegten liegen!

W enn sich dagegen die Geldgeber neben der P rü ­
fung  der ordnungsmäßigen B uch füh rung  in  gleicher 
Weise um  die seitens des Kreditnehm ers getätigten 
Geschäfte geküm m ert hätten, w ürden  sie manche 
K re d ite  tro tz  vorhandener S icherheiten n ich t ge­
geben haben. Z u r B eurte ilung  der dam it zusammen­
hängenden Fragen gehören jedoch Kenntnisse, die 
w eniger a u f dem bankm äßigen und  buchhalterischen 
als a u f dem W irtschaft liehen  G ebiet liegen. D ie je n i­
gen, denen die Entscheidung über die Kredithergabe 
oblag, mögen zw ar ausgezeichnete Bankfach leu te  
sein; aber die p raktischen  Kenntnisse der Industrie - 
und  Handelsbetriebe feh len ihnen. Das is t keines­
wegs zu ve rw undern ; denn gerade diese Stellen sind 
fast ausschließlich von Leuten besetzt, die, aus dem 
B ankfach  hervorgegangen, n iemals in  einem In d u ­
strie - oder H andelsbetrieb tä tig  gewesen sind.

Genau so w ie  bei der K red ithergabe  im  In lands­
geschäft w a r und  is t es auch beim  Auslandsgeschäft. 
N ic h t das G eschäft als solches w ird  in  Be trach t ge­
zogen, sondern die Hauptsache ist, daß d ie  K re d it 
fo rdernde F irm a  die verlangten  „S icherhe iten “  stellen 
kann. D ie  A usw irkungen  bei den fü r  Auslands­
geschäfte hergegebenen K re d ite n  s ind  die gleichen; 
n u r w erden sie sich bei der längeren Umschlagdauer 
erst später in  vo llem  Maße bem erkbar machen.

Bezeichnenderweise n im m t die G oldd iskontbank, 
der die Au fgabe  geste llt ist, der W ir ts c h a ft E x p o rt­
k red ite  zuzuführen, bei der Vergebung dieser K red ite  
in  ke iner Weise näheren E in b lic k  in  die Geschäfte, 
die als G rund lage fü r  d ie von ih r  gegebenen K red ite  
dienen. Sie läß t sich zw ar die Auslandsaufträge 
vorlegen —  der K re d it w ird  dann, zufriedenstellende 
A u skün fte  vorausgesetzt, gegen E in re ichung  von 
einem zw ei U n te rsch rifte n  tragenden Wechsel, von 
denen die eine U n te rs c h rift m it dem G eschäft gar 
n ich ts zu tu n  zu haben b rauch t, gew ährt —  aber 
eine Ü berp rü fung  des A u ftra gs  e rfo lg t n ich t. M an 
verz ich te t w oh l au f die sonst ve rlangten  „S iche r­
he iten “ , an deren Stelle der Wechsel t r i t t .  M an 
geht in  gewissem Sinne zur Absatzfinanzie rung über 
und räu m t fü r  das jew e ilige  G eschäft den K re d it 
ein. A be r um  das Geschäft selbst — das un te r U m ­
ständen gar n ich t ausgeführt w ird  — küm m ert man 
sich n ich t. Es feh len  h ie rzu  ja  auch die notwendigen 
sachverständigen K rä fte . D ie  Geschäfte der G oid- 
d iskon tbank w erden von Reichsbankbeam ten durch ­
ge füh rt, von denen m an die e rfo rde rlichen  K enn t­
nisse im  E xportgeschä ft n ic h t verlangen kann.

Im  Zusammenhang m it den le tz ten  Ereignissen is t 
w iede rho lt d ie  Frage der seitens des Staates auszu­
übenden K re d itk o n tro lle  au fgew orfen  worden. W ie  
dem auch sei und  zu welchem  R esulta t m an auch 
kommen mag, eine Ä nderung  in  der b isherigen K re ­
d itp o li t ik  und  in  der Besetzung der fü r  d ie  Über­
p rü fu n g  der K re d ite  bestim m ten Posten m uß e in- 
treten. D ie  N ach rich t, daß fü r  d ie Besetzung des 
eventue ll zu errich tenden B ank - Aufsichtsam tes 
Reichsbankbeamte  in  Aussicht genommen sind, zeigt, 
daß m an aus den gemachten Feh lern  noch im m er



21. August 1951 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT 1249

n ich t lernen w ill .  E ine derartige  w ich tig e  E in r ic h ­
tung  soll und  d a rf keine Ablagerungsstätte  fü r  über­
zählige Beamte, sein, die diesen schw ierigen Aufgaben 
n ic h t gewachsen sein können. A n  diese Stellen ge­
hören v ie lm ehr P ra k tike r, die v ie l E rfa h run g  besitzen. 
Bezeichnend fü r  die E inste llung  im  gegenwärtigen

W irtschaftssystem  is t es, daß den L e ite rn  von U n te r­
nehmen, mögen sie sie noch so sehr he run te rgew irt- 
schafte t haben, „G u tg lä u b ig ke it“  bei ih ren  F eh ld is­
positionen zugeb illig t und  g le ichze itig  d ie  N o tw en­
d ig ke it der E rha ltung  ih re r „w e rtv o lle n “  M ita rb e it 
betont w ird .

Anfechtung oder N ichtigkeit?
Die Rechtswirkungen einer sittenwidrigen Schädigung der Aktionärm inderheit

Von D r. Paul Weidenbaum
Sowohl nach der bisherigen Rechtsprechung w ie  nach dem G esetzentwurf des 
R eichsjustizm in isterium s zum A k tie n re ch t sind Beschlüsse einer General­
versammlung, die in  s itte n w id rig e r Weise die Rechte einer A k tio nä rm in de rh e it 
beeinträchtigen, n ich t etwa n ich tig , sondern n u r anfechtbar. E inen ■ein-, 
leuchtenden G rund  fü r  diese Regelung verm ag der Verfasser n ich t zu er­
kennen. Insbesondere is t unter dem G esichtspunkt des Verkehrsschutzes keine 
N otw end igke it einzusehen, daß es stets einer A n fech tung  bedarf, um die 
N ic h tig k e it eines s ittenw id rigen  Beschlusses zu erzielen. N u r in  jenen Fällen , 
in  denen A k tie n  im  Vertrauen a u f d ie  R ech tsgü ltigke it des Beschlusses durch  
G utgläubige erworben w orden sind, besieht ein Schutzbedürfn is dieser A r t.
Ih m  is t le ich t durch  eine Regelung, die sich an die Bestimmungen über 

n ich tige  Aktiengesellschaften anschließen, entgegenzukommen.

In  der D iskussion über die A ktienrechts-R eform  
steht im  Vordergründe das Problem, un te r welchen 
Voraussetzungen ein Beschluß der Generalversam m ­
lun g  durch  den die M inde rhe it geschädigt w ird , der 
R echtsw irksam ke it entbehrt. Es hande lt sich h ie rbe i 
insbesondere um  die Begebung von A k tie n  an die 
M ehrhei.tsgruppe zu einem zu b illig e n  Kurse. H ie rzu  
o-ehört auch die v ie l um strittene  Begebung von M ehr- 
s tim m rech ts-Aktien, die ja  stets zu einem Kurse er- 
fo lg t welcher w e it un te r dem w irk lic h e n  W e rt der 
A k tie n  lieg t. W e ite r sind die E ntlastung von schul­
digen der° M ehrheitsgruppe nahestehenden V e rw a l­
tungsm itg liedern, ungünstige Fusion oder L ie fe rungs­
ve rtrag  m it einem anderen Unternehm en, an welchem  
die M ehrheitsgruppe m aßgeblich b e te ilig t ist, zu

11 Nahezu unbeachtet b lieb  jedoch in  der ö ffentlichen 
D iskussion die Frage, welche Folgen eine anstößige 
Schädigung der M inde rhe it aufweisen soll, insbeson­
dere ob der schädigende Beschluß n ich tig  oder n u r 
anfechtbar ist. U nd  doch is t diese Frage fü r  das P ro­
b lem  der M inderheitsschädigung von besonderer Be- 
deutung Auch eine noch so gute Regelung der V o r­
aussetzungen, unter denen ein Beschluß als gesetz­
w id r ig  anzusehen ist, muß p ra k tisch  bedeutungslos 
sein, "wenn die Rechtsfolgen der G esetzw id rigke it 
n ich t befriedigen.

Is t ein Beschluß n ich tig , so kann  seine Gesetz­
w id r ig k e it jederze it gerügt werden; is t er n u r an­
fech tbar, so muß innerha lb  einer F r is t von einem 
M onat nach der Beschlußfassung die A n fechtungs­
klage erhoben sein (§ 271 H G B ), andernfa lls  is t der 
Beschluß n ich t m ehr angre ifba r. D ie  Frage, ob A n ­
fech tba rke it oder N ic h tig k e it als Rechtsfolge der be­
w uß ten M inderhe itsschädigung e inzutre ten hat, ist

som it von großer p raktische r Bedeutung. N u r zu o ft 
s te llt es sich erst nachträg lich , nach Jahren heraus, 
daß bei e iner Aktienbegebung, e iner Fusion, e iner 
E n tlas tung  die M inde rhe it geschädigt w urde. W enn 
näm lich  die Ö ffen tlichke it e inm a l durch  Z u fa ll von 
sorgsam gehüteten s tillen  Reserven der G esellschaft 
oder — bei späterem schlechten Geschäftsgang oder 
V e r fa ll der Gesellschaft — von den Verfeh lungen  
eines V erw a ltungsm itg lieds e rfä h rt. Soll in  diesen 
Fällen , wenn es also der M ehrhe itsgruppe gelungen 
ist, d ie M inde rhe it n ich t n u r zu schädigen, sondern 
auch über diese Tatsache länger als einen M onat im  
unk la ren  gelassen, der Beschluß n ich t m ehr ve r­
n ich te t werden können?

Noch in  der Nachkriegszeit ha t das Reichsgerich t1 2) 
d ie  A u ffassung  vertre ten, eine s itte nw id rige  Schädi­
gung der M inde rhe it habe stets die N ic h tig k e it  des 
Beschlusses zur Folge. E rst etwa 1926 w u rd e  im  
S c h rifttu m  von hervorragender Seite") die A u ffassung  
vertre ten, e in  Beschluß, durch  den die M in d e rh e it 
geschädigt w ürde, sei n u r anfechtbar. D iese A u f ­
fassung is t in  der Rechtsprechung erstmals in  der 
Entscheidung R G  118, 72 durchgedrungen. O hne 
näheres Eingehen au f das F ü r  und  W id e r leg t der 
Zw eite  Senat die Au fgabe  seines S tandpunktes in  
e iner p ra k tisch  so außerordentlich  w ich tig en  Aus­
fü h run g  m it den kurzen W orten  dar:

In  allen Fällen, in welchen durch gesetzwidrige Be­
schlüsse nur einzelne Aktionäre geschädigt werden, die 
sich m it dem so geschaffenen Zustand auch abfinden 
können, ist eine von selbst eintretende N ichtigkeit nicht 
anzunehmen. Der Senat hält vielmehr in solchen Fällen 
unter Aufgabe seines früheren abweichenden Stand­
punktes nur die Anfechtungsklage aus § 271 fü r  ge­

1) RG. 112, 114; 112, 115; 107, 72.
2) Brodm an Komm. 405, S. 271 I I  b3; Horm Uz  ZBH. 26, 181, JW  1929

S. 1743. *
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geben, welche die Vernichtung von GV-Beschlüssen im 
H inb lick auf die besonderen Bedürfnisse des aktien­
rechtlichen Verkehrs, in erster Linie aus Gründen der 
Rechtsicherheit, an weitere besondere Voraussetzungen 
knüpft.

Dieser A u ffassung  ha t sich auch der M in is te ria l-  
en trou rf zu r A k tienrechts-N ove lle  angeschlossen. In  
§ 135, N r. 2, § 136, Abs. 1 Satz 2 dieses E n tw urfes  
w ird  ausd rück lich  festgelegt, daß ein Beschluß n u r 
an fech tbar und n ich t u nw irksam  ist,

wenn der Beschluß auf einer Stimmrechtsausübung be­
ruht, durch welche der Aktionär gesellschaftsfremde 
Sondervorteile fü r sich oder einen Dritten verfolgt.

In  der Begründung des E n tw urfes  (S. 106) w ird  
—  un te r V e rz ich t a u f jede  w eite re  D arlegung  — 
le d ig lich  angeführt, m an habe es aus G ründen der 
Rechtssicherheit als em pfeh lensw ert angesehen, aus­
d rü c k lic h  k la rzuste llen , daß derartige  feh le rha fte  
Beschlüsse n u r anfechtbar seien.

D ieser nunm ehr herrschenden Lehre, welche sich 
sow ohl der höchste G erich tsho f w ie  auch der M in i­
ster ia le n tw u rf bisher w iderspruchslos zu eigen ge­
m acht haben, m uß entschieden entgegengetreten 
werden. — Zunächst kann  sich die herrschende Lehre 
n ic h t a u f fo rm a lrech tliche  Erwägungen  stützen. D ies 
ka nn  in  diesem Zusammenhang n u r angedeutet w e r­
den: Es is t im  bürgerlichen  Recht a llgem ein an­
e rkann t, daß ein Rechtsgeschäft auch dann n ich tig  
is t, w enn ihm  der C ha rak te r der S itte n w id rig k e it 
d u rch  das V e rha lten  des einen Vertragsteiles gegen 
den andern au fged rück t w ird , w enn die U n s itt lic h ­
k e it gerade in  diesem V erha lten  zu finden is t3). D a ­
nach m uß also angenommen werden, daß ein Be­
schluß, dessen Zustandekom m en le d ig lich  durch  das 
u n s ittlich e  V e rha lten  der M ehrhe it gegenüber der 
M in de rhe it m ög lich  w ar, selbst u n s itt lic h  und  n ich tig  
ist, w enn m an n u r d ie  Lehren des allgem einen Teils 
des Schuldrechts anwenden w ill .  Das w i l l  aber Brod- 
m ann  ganz bew ußt n ich t; er betont v ie lm eh r aus­
d rü c k lic h , daß er sich von den fü r  Rechtsgeschäfte 
geltenden allgem einen Regeln entferne. H ie r fü r  fü h r t 
aber B rodm ann —  genau w ie  die anderen V e rtre te r 
der herrschenden Lehre und auch der M in is te ria l- 
e n tw u rf —  ke ine fo rm a lrech tlichen  G ründe an, son­
dern  er b e ru ft sich v ie lm eh r le d ig lich  a u f w ir ts c h a ft­
liche  Erwägungen.

D aß  aber solche w irtsch a ftlich e n  Erwägungen, 
G ründe  des ak tien rech tlichen  Verkehrs, G ründe  der 
Rechtssicherheit fü r  die nunm ehr herrschende Lehre 
sprechen, m uß entschieden bestritten  werden.

Is t e tw a un te r Ü bere instim m ung oder a rg lis tige r 
Täuschung der M in de rhe it d ie  E n tlas tung  eines schul­
d igen, der M ehrhe itsgruppe nahestehenden V e rw a l­
tungsm itg liedes beschlossen worden, so kom m t der 
G edanke des Verkehrsschutzes übe rhaup t n ich t zum 
Zug. Seine Überspannung w ir k t  sich jedoch u n h e il­
v o ll d a rin  aus, daß sich das V e rw a ltungsm itg lied  
nach A b la u f der A n fe ch tu n gs fr is t getrost a u f seine 
E n tlas tung  beru fen  kann, w enn e tw a sein nach- *)

*) RG. 114, 338, so auch RG. 93, 27; 108, 213; 99, 909.

w eis lich  schuldhaftes V e rha lten  nunm ehr auch außer­
ha lb  der M ehrheitsgruppe, in  der Ö ffe n tlich ke it be­
ka nn t w ird .

O der: D ie  M ehrhe itsgruppe beg ib t an sich selbst 
A k t ie n  zu einem n iedrigen  Kurs un te r Ausschluß des 
gesetzlichen Bezugsrechts und  behält die A k tie n . Wo 
is t in  diesem F a ll e in  Interesse der Rechtssicherheit 
oder des Verkehrs e rs ich tlich , das dem an sich unbe­
strittenen  berechtigten Verlangen der M in de rhe it au f 
„R ückgängigm achen“  der T ransak tion  w iderstrebt?

D er Gedanke des Verkehrsschutzes g re if t  v ie lm ehr 
erst dann ein, w enn im  V ertrauen  a u f den erfo lg ten 
Beschluß der V erkehr Rechtshandlungen vorgenom- 
men hat!

Es sind also zunächst die G läub iger zu schützen. 
E in  solcher Schutz is t aber auch dann m öglich , wenn 
der s itte nw id rige  Beschluß als n ic h tig  angesehen 
w ird . Zunächst könnte  sich die M ehrheitsgruppe 
gegenüber den G läub igern  —  fa lls  und insow eit sie 
durch  den K a p ita lrü c k flu ß  ein H a ftun gso b je k t ve r­
lie ren  —  n ich t a u f ih r  eigenes unsittliches V erha lten  
berufen ; sie w ü rde  ihnen schon a u f G run d  ihres 
uns ittliche n  Verhaltens gemäß § 826 BG B haften. 
D arübe r h inaus w ird  m an in  entsprechender A nw en ­
dung der V o rsch riften  über die n ich tige  A ktiengese ll­
schaft (§§ 310 ff. H G B ), d ie  schon o ft  von der Recht­
sprechung a u f ähn liche  F ä lle  analog angewendet 
w urden , zu dem Ergebnis gelangen, daß den G läu ­
b igern  gegenüber a lle  A k tio nä re , also auch die über­
vo rte ilten , a u f G run d  der e inm al der Ö ffe n tlich ke it 
abgegebenen E rk lä ru n g  ha ften . Gerade den V o r­
sch rifte n  über d ie  n ich tige  Aktiengese llscha ft lieg t 
der Gedanke des Verkehrsschutzes in  angemessener 
Weise zugrunde. D en G läub igern  gegenüber so ll zw ar 
aus der n ich tigen  E rk lä ru n g  gehaftet w erden; die 
A k tio n ä re  können aber a u f G run d  eines M ehrheits­
beschlusses n ich t gezwungen werden, zusammenzu­
bleiben.

Im  V e rhä ltn is  der a lten  A k tio n ä re  un te r sich kann 
der Gedanke des Verkehrsschutzes n ic h t P la tz  
g re ifen : W i l l  m an etwa die s itte n w id r ig  handelnde 
M ehrhe it schützen? N u r der unbete ilig te  D r itte , n ich t 
aber der, welchem  die U n s itt lic h k e it zu r Last fä l l t  
oder der von ih r  weiß, kann  und  d a r f geschützt w e r­
den. E rst w enn etwa die zu b illig e n  A k tie n  vom bös­
g läub igen E rs te rw erber an den gutg läubigen V e rkeh r 
begeben werden, kom m t ein Verkehrsschutz-Interesse 
in  Frage. W i l l  m an dieses Interesse m aßgeblich be­
rücksichtigen, so ka nn  höchstens gefo lgert werden, 
daß die N ic h tig k e it der Begebung dem gutg läubigen 
E rw erbe r gegenüber n ic h t geltend gemacht werden 
kann, daß also die n ich tige  Begebung durch  den g u t­
g läub igen E rw erb  geheilt werde. Es is t zuzugeben, daß 
ein solches Ergebnis im  E in z e lfa ll zu S chw ierigke iten  
füh ren  mag. Es is t jedoch besser, in  verschwindenden 
Ausnahm efä llen  eine ko m p liz ie rte , aber b illig e  L ö ­
sung zu finden, als in  a llen  F ä llen  ein Ergebnis, das 
zw ar ke ine S chw ie rigke iten  bereite t, aber le tz tlich  
n ich ts anderes d a rs te llt als d ie  S anktion ie rung  eines 
groben Unrechts. S ch ließ lich  d a r f n ic h t vergessen 
werden: In  den v ie r Jahrzehnten der a lten Recht­
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sprechung, in  denen die N ich tigke its fo lge  ausge­
sprochen w urde, is t niemals e in F a ll des Verkehrs- 
Schutzbedürfnisses aufgetaucht, weder von seiten der 
G läub iger noch von seiten der D ritte rw e rb e r. U nd  
nun soll e in  noch niemals in  der P rax is  aufgetretenes 
B edürfn is  so w eittragende Folgen haben, w ie  sonst 
n irgends in  der ganzen Rechtsordnung, n ich t n u r den 
berechtigten Schutz der G utg läubigen, sondern auch 
der Bösgläubigen, ja  selbst der u n s ittlic h  H andelnden 
bew irken? Gegen ein derartiges Ergebnis m uß ent­
schieden p ro tes tie rt werden.

V ie lm ehr m uß jeder Beschluß, durch  welchen die 
überstim m ten A k tio nä re  ü b e rvo rte ilt werden, g ru nd ­
sä tz lich  n ich tig  sein, und  zw ar sowohl schon im  
geltenden Recht, w ie  besonders im  k ü n ftig e n  Gesetz. 
Dem  G edanken des Verkehrsschutzes w ürde  durch  
eine Bestim m ung Rechnung getragen, nach w elcher 
dem jenigen gegenüber, der im  V ertrauen  a u f den Be­
stand des später als n ich tig  e rk lä rte n  Beschlusses A k ­
tien  erworben oder m it der Gesellschaft ko n tra h ie rt 
hat, d ie  N ic h tig k e it n ich t geltend gemacht w erden 
kann.

Ungültigkeit von Preisbindungen der zweiten Hand
in  den Vereinigten Staaten

Von D r. Theodor Ruhr
T ro tz  zahlre icher gesetzlicher E in g riffe  — K a rte i ¡Vero rdnung ,K arte ll-N otve ro rd ­
nung, Ausführungsoerordnung, M arkenschutzverordnung usm .— is t die rech t­
liche G ü ltig ke it der sogenannten „P re isb indungen  zw e ite r H and“  in  Deutsch­
land  unbestritten ; jede r F a b rik a n t kann  seine Abnehm er rechtsm irksam  
verp flich ten , seine W aren n u r  zu den von ihm  vorgeschriebenen Preisen  
m eiterzuverkaufen. In  den V e re in ig ten  Staaten werden hingegen solche Pre is­
bindungen n ich t ane rkann t; w eder ha lten  die G erichte  — a u f G rund  der 
Sherm an-Act — Verträge dieser A r t  fü r  g ü ltig , noch betrachtet die Federa l 
Trade Commission dieses System als v o lk s w irtsch a ftlich  berechtigt. In  einer 
neuen Untersuchung hat die Federa l Trade Commission sogar ih ren  ablehnen­

den S tandpunk t noch schärfer fo rm u lie rt als bisher.

D ie  Federa l Trade Commission befaß t sich seit 
m ehreren Jahren m it der Frage, ob die sogenannten 
„P re isb indungen  der zweiten H and  , d. h. die Ver­
p flich tungen  eines Händlers, W aren n u r zu den vom 
F ab rika n ten  vorgeschriebenen Preis zu verkaufen , 
rech tlich  g ü ltig  und  w irts c h a ftlic h  zweckm äßig seien. 
Sie ha t einen B erich t über „Resale Price  M a in te ­
nance“  ve rfaß t, dessen zw e ite r T e il -  m it  Spannung 
e rw arte t -  soeben in  der Form  von Auszügen aus 
w ich tigen  Te ilen  der Presse übergeben w urde  (der 
vo lls tänd ige  B erich t w ird  später erscheinen). M it  
großen Le tte rn  verkünden die am erikanischen Zei­
tungen das Gesamtergebnis dieser m ehrjährigen  Un­
tersuchung eines der um strittensten  Probleme m oder­
ner W irts c h a fts p o litik , w ie  es von der Kom mission 
selbst fo rm u lie rt w orden is t: „Com m ission sees no 
present need fo r  resale p rice  leg is la tion“  d. h. es 
b le ib t bei der I lle g a litä t der P re isb indung der zw ei­
ten Hand. U m  die Bedeutung dieses Ergebnisses 
und  der Tatsachen, a u f die es sich stü tzt, v o ll zu 
w ürd igen , is t ein Ü be rb lick  über die gegenwärtige 
Rechtslage, w ie  sie sich aus den gesetzlichen G ru n d ­
lagen und den vorhandenen P räzedenzfä llen erg ib t, 
sowie über d ie  Vorgeschichte des Berichts e rfo r­

derlich .

D er Beginn der Bewegung fü r  „Resale Price 
M aintenance“  d a tie rt aus den siebziger Jahren des 
vorigen Jahrhunderts, der Zeit des Anfangs der 
M onopolisierungsbewegung in  den V ere in ig ten  Staa­
ten überhaupt (1876 G ründung  der W estern Asso­

c ia tio n  o f Wholesale druggists [M arkenschutzver­
band der D rog is ten ])1); aber erst nach E rlaß  von 
Sherman A n titru s t A c t 1890 w u rden  die G erich te  
m it den ersten F ä llen  von „Resale Price  M aintenance“  
befaß t. Vermöge des v ie lfa ch  vorhandenen Zusam­
menhangs m it paten trech tlichen  F ragen h ie lten  die 
G erich tshöfe  in  den ersten F ä llen  die P re isb indung  
fü r  durch  das Patentrecht gedeckt; erst später w u rde  
die Zuständ igke it von Sherman A c t und  daher I l le ­
g a litä t der P re isb indung e rkann t2). In  dem F a lle  
N a tio na l H a rro w  Co. o f N ew  Y o rk  versus Bem ent 
Co. (Entscheidung 1902) handelte es sich um  eine 
P re isb indung als Bestandte il eines F a b rika tio n s ­
lizenzvertrages; d. h. der Tatbestand der Resale P rice  
M aintenance w a r gar n ic h t gegeben, d ie  P re isb in ­
dung durch das Patentrecht gedeckt. D ieser S tand ­
p u n k t w u rde  vom Obersten Bundesgerichtshof, der 
diese Entscheidung fä llte , in  der Folgezeit be ibeha l­
ten3); so w urde  z. B. in  dem F a lle  der S tandard  
S an ita ry  M an u fa c tu rin g  Co. (1912), dem sogenannten 
„B a th tu b “ -(Badew annen-)Fall, be i dem es sich 
ebenfa lls um  Patentkonzessionsverträge m it  anderen 
F ab rika n ten  e m a illie rte r S tah lw aren in  V e rb ind un g  
m it P re isb indungen handelte, diese legale P re isb in ­
dung unterschieden von den g le ichze itig  abgeschlos­
senen Verträgen m it H änd le rn  über d ie  F ix ie ru n g

*) s. M ürchison : Resale P rice  Maintenance, New  Y o rk  1919, S. 98.
2) D ie  h ie r in  Frage kommende w ich tig e  Sektion 1 von  Sherman A c t 

lau te t in  ih ren  wesentlichen Bestimmungen fo lgenderm aßen: „E v e ry  con- 
tra c t . . .  in  re s tra in t o f trade . . . is . . . ille g a l . . .“ .

3) D er von R. W o lff, M arkenm arenverordnunä, B e rlin  1931, S. 31, an ­
geführte  F a ll der General E lec tric  Co. (Entscheidung 1926) b rach te  ke ine 
Neuerung in  der Behandlung der Fab rika tions lizenzen  und  is t deshalb 
n ich t als richtunggebender P räzedenzfa ll zu betrachten.
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der W iederverkaufspre ise  seitens des Fab rikan ten , 
welche fü r  ille g a l e rk lä r t w urden. E rs t in  dem F a lle  
V ic to r  T a lk in g  M achine Co. versus The F a ir  (E n t­
scheidung 1903) handelte es sich um  echte Resale 
P rice  M aintenance; der P re isb indungsvertrag  w urde  
von der F irm a  The F a ir  gebrochen, vom  G erich tshof 
nach A n ru fu n g  seitens des F ab rika n ten  au frech t­
erhalten. Ebenso w urde  der F a ll N a tio na l Phono­
g raph  Co. versus Schlegel (Entscheidung 1904), ein 
F a ll echter Resale P rice  M aintenance, behandelt4). 
D e r v ie lfa ch  m it  Resale P rice  M aintenance in  Ver­
b in d u n g  gebrachte F a ll A . B. D ic k  Co. o f Chicago 
versus H e n ry  (Entscheidung 1912) is t ke ine echte 
P re isb indung der zw eiten  H and, da sich die h ie r ge­
gebene ve rtrag liche  Beschränkung der Bewegungs­
fre ih e it des Käufers e iner Schablonenherstellungs­
maschine, a u f welche die F irm a  D ic k  ein Patent 
hatte, n ic h t a u f die Pre isste llung beim  W iederver­
ka u f, sondern n u r a u f den G ebrauch von Scha­
b lonenpapier, T in te  u nd  anderem M a te ria l in  V e r­
b indung  m it dem Gebrauch dieser Maschine bezog; 
es d u rfte  n u r solches M ate ria l, das g le ichze itig  von 
der F irm a  D ic k  hergeste llt w urde, in  V e rb indung  
m it der Maschine gebraucht werden. D e r V e rtrag  
w urde  von H e n ry  Co. ve rle tz t, vom  G erich tsho f a u f­
rech terha lten ; diese Entscheidung w urde  jedoch 
durch  eine spätere Entscheidung im  F a lle  der M otion  
P ic tu re  Patents Co. im  Jahre 1917, in  dem es sich 
um  eine ähn liche Beschränkung der Bew egungsfre i­
h e it des K äufers  eines pa ten tie rten  A r t ik e ls  handelte, 
überho lt, da in  diesem F a lle  der betreffende V e rtrag  
vom  G erich tsho f fü r  ille g a l e rk lä r t w urde. A uß er­
dem en th ie lt der V e rtrag  im  le tzteren F a lle  Bestim ­
m ungen einer echten Resale P rice  Maintenance, 
welche ebenfalls fü r  ille g a l e rk lä r t w urden.

D er erste F a ll von Illeg a lis ie run g  der Resale Price 
M aintenance, der einen Bruch m it der bisherigen  
P ra x is  des Obersten Bundesgerichtshofes bedeutete 
(und nebenbei außerdem eine gewisse K o rre k tu r  der 
herrschenden Anschauung über die Bedeutung der 
P räzedenzfä lle  im  am erikanischen gemeinen Recht 
l ie fe r t)5), w a r der F a ll W a ltham  W atch  Co. versus 
Keene (Entscheidung 1913), bei dem es sich um  die 
F ix ie ru n g  eines W iederverkaufspre ises fü r  paten­
tie rte  U hren seitens des F ab rika n ten  als Patent­
inhabers handelte. O bgle ich also auch h ie r pa te n t­
rech tliche  Fragen eine R olle  spie lten, w urde  in  d ie ­
sem F a ll d ie  Z uständ igke it von Shermann A c t aner­
k a n n t: „Agreem ents, however designed and under 
w ha tever pretense made, hav ing  in  v iew  and fo r 
th e ir  ob ject the m onopoly or con tro l o f prices to 
the user and consumer and the destruction  o f com­
pé titio n , are vo id 6).“  Außerdem  w urde  in  der U rte ils ­
begründung a usd rück lich  die L e g a litä t der P re isb in ­
dung bei Ex is tenz eines bloßen Agenturuerhältn isses  
anerkann t: „T h a t a patentée m ay create se lling

4) ku rc h is o n , a. a. O., S. 160— 163.
5) V g l. F reund : Das ö ffen tliche  Recht in  den V ere in ig ten  S taaten von 

A m erika , S. 190; Commons: Das angloam erikanische R ech i und d ie  W ir t ­
schaftstheorie, in : ,,W irtsch a fts the o rie  der G egenw art“ , Band I I I ,  S. 305; 
s. a. oben den F a ll M o tion  P ic tu re  Patents Co.

*) M urchi8on, a. a. O., S. 167.

agencies and contro l the prices goes w ith o u t 
saying . .  ,“ 7)

D ie  in  diesem F a lle  erre ich te  S te llung w urde  vom 
Obersten Bundesgerichtshof b is zu r G egenw art be i­
behalten und  von einem F a ll zum andern mehr 
befestig t. D u rch  besonders ein leuchtende U rte ilsbe­
g ründung  rich tunggebend w urde  der F a ll M iles 
M ed ica l Co. versus John D . P a rk  & Sons Cd. (1911). 
D ie  erstere F irm a , F a b r ik a n tin  m edizin ischer M ar­
ke n fa b rika te , hatte  m it den H än d le rn  V erträge über 
B indung  der W iederverkaufspre ise  abgeschlossen. 
D ie  F irm a  P a rk  &  Sons verschaffte sich diese F a b r i­
ka te  von H änd le rn  und  ve rka u fte  sie zu herabgesetz­
ten Preisen, ohne Pre isb indungsverträge eingegangen 
zu sein. D e r M a rk e n fa b rik a n t M iles M ed ica l Co. be­
antrag te  eine V e rfügung  a u f Unterlassung beim  Be- 
ru fungs- und  Obersten Bundesgerichtshof, w urde 
jedoch in  beiden F ä llen  abgewiesen, da die Verträge, 
deren Schutz nachgesucht w u rde  (die übrigen H änd ­
le r e rk lä rte n  sich wegen der K onku rrenz  dieses 
„P rice  cu tte r“  außerstande, ih re  V erp flich tungen  
betreffs P re isb indung innezuhalten), nach Sherman 
A c t ille ga l seien, m it  der ba ld  klassisch gewordenen 
Begründung der Subsum tion der Resale P rice  M a in ­
tenance un te r Sherman A c t: „T h e  com pla inant, ha­
v ing  sold h is p roduc t at prices sa tis fac to ry  to h im ­
self, the p u b lic  is en title d  to w hatever advantage 
m ay be derived  fro m  com petition  in  the subsequent 
t ra f f ic “ 8 9); d. h. die Resale P rice  M aintenance w urde  
als Beschränkung der K onku rrenz  im  H ande l be­
trach te t, da ein System von Verträgen, durch  die 
e in  F a b r ik a n t die H än d le r seiner P rodukte  a u f eine 
e inhe itliche  P re is p o lit ik  festlegte, frag los dieselbe 
W irk u n g  hatte  w ie  ein System von V erträgen  dieser 
H än d le r selbst untere inander, d. h. w ie  e in K a rte ll. 
D u rch  diese grundlegende R ech tfe rtigung  der Zu­
s tänd igke it von Sherman A c t”) w urde  dieser F a ll 
richtunggebend. Außerdem  w u rde  die Behauptung 
der Existenz eines bloßen Agenturverhältn isses, die 
sich die Lega lis ie rung derselben im  F a lle  W a ltham  
W atch  Co. zunutze machen w o llte , vom  G erich tshof 
als unbegründet zurückgewiesen.

A u f  eine ähn liche Weise versuchte sich in  dem 
sogenannten Sanatogenfall (Entscheidung 1913) die 
F irm a  Bauer C hem ica l Co. die L e g a litä t der Preis­
b indung  bei einem L izenzve rtrag  zunutze zu machen, 
indem  sie einen re inen K a u fv e rtra g  als L izenzver­
trag  bezeichnete; d ie  von ih r  ve rka u ften  Sanatogen- 
packungen enth ie lten  die A u fs c h r if t :  „N o tice  to the 
R e ta ile r: T h is  size package o f Sanatogen is licensed 
b y  us fo r  sale and use a t a p rice  o f no t less than  one 
d o l la r . .  ,10).“  O ’D onne ll, Inhaber einer D rogerie  in  
W ashington, igno rie rte  diese N o tiz  und  ve rka u fte  zu 
herabgesetztem Preise. D ie  K lage der F irm a  Bauer 
C hem ica l Co. gegen O ’D onne ll w u rde  vom  Obersten 
Bundesgerichtshof abgewiesen, w obei d ie  U rte ilsbe­

7) Dies geschah also n ich t — w ie  von W o lff angegeben w ird  — erst im  
Fa lle  der General E le c tr ic  Co. 1926. S. a. M urchison, a. a. O., S. 166.

8) M urchison, a. a. O., S. 191.
9) W olffs  Behauptung, daß Sherman A ct ke ine  Bestim m ung enthalte , 

„d ie  den Tatbestand der resale p rice  m aintenance t r i f f t “  (M arkenm aren­
verordnung, S. 31), kann  deshalb in  dieser a llgemeinen Fo rm u lie run g  n ich t 
anerkannt werden.

10) M urchison, a. a. O., S. 168.
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gründung  u. a. die treffende Bem erkung e n th ie lt: 
„T o  ca ll the sale a license to use is a mere p la y  upon 
w ords11).“  D ie  Zuständ igke it des Patentrechts w urde  
zurückgewiesen m it der Bem erkung: „ A  patentee 
w ho has parted  w ith  a patented m achine b y  passing 
t i t le  to a purchaser has placed the a rtic le  beyond the 
lim its  o f the m onopoly secured b y  the pa ten t 
•act. .  ,12 *).“  „T h e  patentee or h is assignee hav ing  in  
the  act o f sale received a ll the ro y a lty  or conside­
ra tio n  w h ich  he claims fo r  the use o f his incention  
in  th a t p a rtic u la r  machine or ins trum ent, i t  is open 
to the use o f the purchaser w ith o u t fu rth e r res tric ­
tio n  on account o f the m onopoly o f the patentee .

In  ähn licher Weise, n u r etwas ra ffin ie rte r, ve r­
suchte sich die F irm a  V ic to r T a lk in g  M achine Co. 
d ie  L e g a litä t einer m it einem L izenzvertrag  ve rbun ­
denen Pre isb indung zunutze zu machen, indem  sie 
den K a u fve rtra g  als einen L izenzvertrag  bezeichnete, 
s ta tt des Verkaufspreises sprach der V e rtrag  von 
.einer Gebühr fü r  Gebrauch  der betreffenden Sprech­
maschinen. D ie  F irm a  M acy & Co. in  N ew  Y ork  
ve rka u fte  g le ichw oh l die Maschinen zu herabgesetz­
ten Preisen; die K lage der V ic to r T a lk in g  M achine 
C o  gegen M acy & Co. w urde  vom Obersten Bundes­
gerich tshof zurückgewiesen, wobei die U rte ilsbegrün ­
dung ein glänzendes Zeugnis fü r  d ie F ä h ig ke it des 
G erichtshofes ablegt, zum K ern  der D inge vo rzu­
d ringen  (charakteristisch h ie r fü r  is t die auch in  
anderen U rte ilsbegründungen fast stereotyp w ieder­
kehrende Redewendung: „ I f  we look th rough the 
words and fo rm s . . .  to the substance and rea lities  o f 
the transaction contem plated14).“ D u rch  die Bezeich­
nung „G eb üh r“  ( „ ro y a lty “ ) ließ  sich der G erich tshof 
n ic h t in  der E rkenn tn is  beirren, daß es sich h ier, 
nach dem w irtsch a ftlich e n  Wesen der D inge, um 
einen Preis und  n ich t um  Konzession des Gebrauchs, 
.sondern um  V e rka u f handelte: „T h is  .license notice 
is no t intended as a security  fo r any fu rth e r paym ent 
upon  the machine, fo r the f u l l  p rice, ca lled & .roya l­
t y '  was pa id  before the p la in t if f  parted  w ith  the 
possession o f i t . . . 15) “ ; „the re  remains fo r th is  L i ­
cense N otice  so fa r  as we can discover, the fu nc tio n  
o n ly  o f f ix in g  and m a in ta in ing  the p rice  o f p la in ­
t i f f ’s machines to its  agents and to the pub lic , and 
th is  we cannot doubt is the purpose fo r  w h ich  i t  
re a lly  was designed . . .  Such an a tte m p t. . .  is . to 
place restra in ts upon its  fu rth e r a lienation, such as 
have been h a te fu l to the L a w  from  L o rd  Coke s day 
to ours, because obnoxious to the p u b lic  interest. The 
scheme o f d is tr ib u t io n . . .  is in  substance and m  fact 
a mere p rice  f ix in g  e n te rp rise 16)“ .

Ebensowenig w ie  das Patentrecht konnte  das U r- ,  
heberrecht zur Legalis ie rung der Resale Price M a in te ­
nance benutzt w erden; e in  solcher Versuch w urde  
zurückgewiesen im  F a lle  B obbs-M errill C om pany 
versus M acy &  Co. D ie  erstere F irm a  hatte  e in  V e r­

^ “saeger"an d  G id ic k : T ru s t and co rpora tion  problem s, New Y ork
1929, S." 508.

is) M urchison, a. a. O ., S. 17U.
14) M urchison, a. a. O., 172.
is) M urchison, a. a O. ,S. 173.
1«) M urchison, a. a. Q ., S. 174.

lagsrecht a u f e in  Buch „D e r Verw orfene“  (The Ca- 
staw ay). U n te r der C o p y rig h t-N o tiz  stand folgende 
N o tiz : „T h e  p rice  o f th is book at re ta il is one do lla r, 
net. No dealer is licensed to seil i t  a t a less p rice , 
and a sale a t a less price  w i l l  be treated as an in - 
fringem en t o f the C opyright17).“  D ie  F irm a  M acy & Co. 
ve rka u fte  g le ichw oh l zu herabgesetzten Preisen; 
d ie K lage der B obbs-M errill C om pany w urde  vom  
Obersten Bundesgerichtshof zurückgewiesen (1908) 
a u f G run d  der gleichen Erwägungen, d ie in  dem 
F a lle  Bauer versus O ’D onne ll zu r E rk lä ru n g  der 
I lle g a litä t fü h rte n  (s. o.). Ebenso e in he itlich  w a r d ie  
H a ltu n g  des Obersten G erichtshofs bei M arken ­
a rt ik e ln ;  so w urde  im  F a lle  Jayne versus Loder (E n t­
scheidung 1906) ein Preisschutzverband der D ro g i­
sten, w elcher die P roprie to rs ’ Association o f Am erica, 
d ie  N a tio na l Wholesale D rugg ists Association und 
die N a tiona l Association o f R e ta il D rugg ists um ­
faßte, fü r  ille ga l e rk lä rt.

Von großer Bedeutung w urde  der F a ll G reat A t ­
la n tic  &  Pacific  Tee Co. versus Cream  o f W heat Co., 
da er eine w ich tige  Neuerung  brachte, welche den 
G run d  legte fü r  spätere Kontroversen zwischen den 
G erich tshöfen und  der Federa l T rade  Commission 
bei der Behandlung der F ä lle  von Resale P rice  
M aintenance. Diese Neuerung w a r d ie  Legalis ierung  
der W eigerung  einer F irm a  (h ier der Cream  o f 
W heat Co.), an einen H änd le r zu ve rkaufen , der 
ke ine V erp flich tungen  betreffs A u frech te rh a ltu ng  
der von den F ab rikan ten  festgesetzten W iede rve r­
kaufspre ise übernahm, vorausgesetzt, daß es bei 
der bloßen W eigerung b lieb  und  n ic h t etwa versucht 
w urde, durch  Zusammenarbeit m it  den übrigen  
H änd le rn  in  irgendeiner Weise a u f einen solchen 
H än d le r einen D ru ck  auszuüben, welches Vorgehen 
als „consp iracy “  un te r Sherman A c t ille g a l w a r. D ie  
bloße W eigerung des V erkau fs  dagegen, d. h. die  
fre ie  Kundenm ahl, w a r verfassungsrechtlich gedeckt 
du rch  A r t ik e l V  und A r t ik e l X IV  der Verfassungs­
zusätze als F re ih e it in  der E igentum sverfügung du rch  
V e rk a u f18). F ü r  d ie  Unterscheidung dieser b loßen 
W eigerung und  ih re r K om bina tion  m it dem be­
schriebenen E lem ent der „consp iracy“  h in s ich tlich  
der B eurte ilung  ih re r L eg a litä t s ind  zw ei in  der

17) M urcliison , a. a. O ., S. 184.
ls ) D ie  K la rs te llu ng  h ie rüber e rfo lg te  n ich t erst im  C o lga ie -F a ll w : „  

bei W o lff (S. 31) angegeben. Im  übrigen ist d ie  B eu rte ilung  der Schw ie­
r ig ke ite n  in  der p raktischen  Anwendung der U nterscheidung von Knn~ 
trah ie ru n gszw a ng " und „Ö rgan isa tionszw ang“  bei W o lff abw egig”  e "  
sagt: (S. 35): „D ie  ju ris tische  Schärfe der K o n s tru k tion  d a r f aber n ick* 
da rüber hinwegtäuschen, daß ih re  p rak tische  Anwendung sich als Un »  
mein schw ie rig  erwiesen hat. D ie  Federal T rade Com m ission ha t s ^ l"  
im m er w ieder bewogen gesehen, zum Schutze von  Außenseitern S 
Reverssystems, insbesondere G roßde ta illis ten  und Genossenschaften • 
zugre ifen , auch wenn ih re  E ing riffe  n ich t durch  das Vorlicgen  eines t ' T  
bestandes, im  Sinne des Beecli-Nut-Falles g e re ch tfe rtig t w a r So kom m t 
es, daß die Entscheidungen der Federal T rade Commission w ie d e rh o lt von 
den ordentlichen G erichten aufgehoben w urd e n .“  Z u r U ntersche idung der 
fre ien  K undenwahl von ih re r K om bina tion  m it „c o n s p ira c y “  siehe dm, 
fo lgenden T ex t. D ie Aufhebung der Unterlassungsbefehle der Federkl 
T rade Commission durch  die Gerichte ist zureichend begründet durch  
die übertriebene E inste llung  der Kom m ission, auch die bloße W eigerung 
an einen bestim m ten H änd ler zu ve rkaufen, fü r  ungesetzlich anzusehen’ 
sie beweist dagegen ke inesfa lls die S chw ie rigke it der in  Rede stehenden 
Unterscheidung. Was das „Reverssystem “  anbelangt, so e x is tie rt 
le d ig lich  in  der Phantasie des Verfassers; d ie L ite ra tu r  b ie te t keinen A n ­
h a lt fü r  die Annahm e der Existenz eines solchen, sehr v ie le  aber fü r  das 
Gegenteil. D ie  W ertlos igke it e iner unerzw ingbaren R eversverp flich tung  
m acht eine w eite  V e rb re itung  von Reversvertrügen unw ahrsche in lich - da° 
m it s tim m t die Angabe überein in  dem B erich t der Federa l T rade C om ­
m ission über Resale Price M aintenance, T e il I I ,  S. 68: „F e w , i f .a n v "  
A m erican m anufacturers can be said to  operate under Systems o f e ffec ti- 
ve ly  m ain ta ined  resale prices.“
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N achkriegsze it vom  Obersten Bundesgerichtshof ent­
schiedene F ä lle  in s tru k t iv :  der F a ll der Colgate Co. 
(Entscheidung 1918) und  der F a ll der Beech N u t Co. 
(Entscheidung 1922). In  beiden F ä llen  w a r d ie  V e r­
weigerung des V erkau fs  m it  dem Elem ent der „con­
sp iracy “  verbunden, im  zw eiten F a ll a lle rd ings in  
bedeutend größerem U m fang  als im  ersten. E rs t in  
diesem zweiten F a ll w u rde  die I l le g a litä t der Ver- 
kau fsverw e igerung  wegen ih re r  V e rb indung  m it 
„con sp iracy “  e rkann t, w elcher S tan dp un k t in  der 
Folgezeit beibehalten w urde. H ie r  handelte  es sich um 
d ie  sogenannte „Beech N u t p o lic y “ , d. h. um  ein du rch ­
dachtes System von R egulierungen und  Ausübung 
von D ru c k  a u f d ie H änd le r. Es w urden  schwarze 
L is ten  von H änd le rn , die sich zur P re isha ltung  n ich t 
ve rp flich te ten  oder e in  solches Versprechen n ic h t 
h ie lten , in  U m la u f gesetzt m it  dem Zweck, etwa 
einen treuen G roßhändle r von einer G eschäftsver­
b indung  m it einem untreuen K le in h än d le r abzuha l­
ten ; Preishaltungsreverse w urden  dagegen n ic h t ve r­
lan g t. Aus dem letzteren G runde  w urde  der U n te r­
lassungsbefehl der Federa l T rade  Com m ission von 
einem untergeordneten G erich tsho f umgestoßen, da­
gegen vom  Obersten Bundesgerichtshof au frech t- 
erhalten.

Im  ganzen kann  seit diesem F a ll d ie Rechtslage 
als g e k lä rt und  als feststehend angesehen w erden, 
daß —  sofern  es sich um  echten W iede r ve rka u f 
handelte  —  w eder das P a tentrecht noch das U rheber­
rech t noch das Recht der Handelsm arken zu einer 
Lega lis ie rung der F ix ie ru n g  des W ie de rve rkau fsp re i­
ses füh ren  konn te ; daß andererseits die fre ie  K u n ­
denw ahl als verfassungsmäßig garantiertes F re ihe its ­
rech t d ie  W eigerung des V e rkau fs  einschloß, wobei 
jedoch die Abw esenheit eines jeden Elements von 
„con sp iracy “  in  dem beschriebenen Sinne Voraus­
setzung w ar.

I I .
Seit dem Jahre 1918 befaßte sich auch die Federa l 

Trade Commission  m it  der U n te rd rücku ng  der 
Resale Price  M aintenance. Diese A k t iv i tä t  der Kom ­
m ission is t n u r gew ohnheitsrechtlich  e rk lä rb a r; denn 
die P re isb indung  der zw eiten  H and  is t in  ke iner 
Weise un te r T rade  Com m ission A c t 1914 zu subsum- 
m ieren. „Resale P rice  M aintenance“  bedeutet Be­
schränkung  der K onku rrenz  im  H ande l; T rade  Com ­
m ission A c t Sect. 5 ve rb ie te t „u n fa ir  methods o f 
com petition “ ; Beschränkung der K onku rrenz  is t aber 
übe rhaup t ke ine Konkurrenzm ethode. F ü r  d ie Be­
u rte ilu n g  der L e g a litä t ist, w ie  auseinandergesetzt, 
ausschließ lich Sherman A c t zuständig18). M an  ha t 
d ie Kom m ission gewähren lassen, w e il s ich dieses 
System  der K o n tro lle  im  Verwaltungsw ege in  seiner 
K om b ina tion  m it der M ö g lich ke it der B e ru fung  an 
d ie  G erich te  b ew äh rt ha t und  der p raktische  S inn 
der Am erikane r dies fü r  ausschlaggebend angesehen 
h a t; v ie lle ic h t sprachen auch frühere  ungünstige E r­
fah rungen  m it dem S taatsanw alt m it. D ie  Bewäh­
ru n g  dieses Kontro llsystem s is t aus der Tatsache zu

“ >) W olffs  D ars te llung  (a. a. 0 . ,  S. 31), d ie  Trade Commission A ct in 
den V o rde rg rund  schiebt, is t unzutre ffend.

ersehen, daß, w ährend  die Kom m ission im  J ahre 
1923 37 Beschwerden (von insgesamt 144) erhob, im  
Jahre 1950 n u r noch 8 Beschwerden (von insgesamt 
163) erhoben und 2 Unterlassungsbefehle (von ins­
gesamt 48) ausgesprochen w urden.

Vermöge der aus dem Vorstehenden e rs ich tlichen 
une rschütte rlich  ablehnenden E ins te llung  des O ber­
sten Bundesgerichtshofs gegenüber der Resale Price 
M aintenance b lie b  den Interessenten n u r noch eine 
M ög lich ke it: D er W eg zum Kongreß  durch  E in b r in ­
gung von Gesetzesoor schlagen fü r  die Legalis ierung  
der P re isb indung. D ie  R ech tfe rtigung  der Resale 
P rice  M aintenance, d ie  dabei versucht w urde, stützte 
sich in  erster L in ie  a u f gewisse E rfah rungen  im  Zu­
sammenhang m it der „leader“ -P o lit ik .  H ie rbe i han­
delte  es sich angeblich um folgendes: D e r F a b rika n t 
e iner M arkenw are  h a t durch  umfassende Reklam e­
tä tig k e it den R u f seines Erzeugnisses über das ganze 
Land  ve rb re ite t; diesen R u f (good w ill)  machen sich 
gewisse H än d le r dadurch  zunutze, daß sie dieses 
Erzeugnis un te r  dem üb lichen  Preis ve rkaufen , n u r  
zu dem Zweck, um  fü r  ih r  eigenes Geschäft Reklame 
zu machen und  dadurch  angelockte K ä u fe r zum 
K a u f auch anderer W aren zu veranlassen. In fo lg e  die­
ser Ausbeutung des „good w i l l “  durch  den „p r ic e  cu t­
te r“  w erden — so a rgum en tie rt m an — andere H änd­
ler, d ie  sich an den S tandardpre is ha lten  und  mög­
licherw eise durch  entsprechende Verträge (a llerdings 
wenig  w irksa m  angesichts der bestehenden Rechts­
lage) gebunden sind, außer Stand gesetzt, diese W are 
w e ite rh in  zu fü h re n ; der Absatz der F ab rika n ten  er­
fä h r t durch  diese W eigerung der üb rigen  H änd le r, 
m it ih m  zu arbeiten, einen m ehr oder w en iger großen 
R ückgang So sagt z. B. M urch ison: „W hen  the  
dealers cease a c tiv e ly  to push any  g iven com m odity  
the effect m ust be to d im in ish  sales“ 20). D e r F a b ri­
ka n t der M arkenw are  habe daher, so w ird  behaup­
tet, e in  moralisches Recht a u f d ie  P re isb ind un g 21).

H ie rzu  is t zu sagen: Ganz abgesehen von der T a t­
frage der w irk lic h e n  V e rb re itung  der „leade r“ - 
P o lit ik  is t diese A rgum en ta tion  m it  fundam enta len  
w irtsch a ftlich e n  Gesetzen unvere inbar. Unabhängig  
von dem U m fang, in  dem der Preisschleuderer den 
übrigen H änd le rn  in  dieser Weise K onku rrenz  m acht 
— er d ü rfte  meistens loka l rech t beschränkt sein, 
also schon dadurch  kaum  zu e iner M inde rung  des 
Absatzes des F ab rika n ten  fü h ren  — , is t d ie W irk u n g  
dieser K onku rrenz  in  a lle r Regel n u r das f  lu k tu ie re n  
der N achfrage vom  teuren H än d le r zum b illig e n  
H änd le r. E in  Rückgang des Absatzes des M arken ­
fa b rikan te n  is t unm öglich , im  Gegenteil, eine Stei­
gerung wegen Preissenkung is t höchst w ahrschein­
lich . Dieses A rgum en t h a t deshalb bei der A u to r itä t 
in  Fragen der Resale P rice  M aintenance M urchison, 
ke ine B illig u n g  e rfah ren ; er sagt: „ I t  is alleged b y  
upholders o f the price-m ain tenance p r in c ip le  th a t 
m any establishm ents have been forced ou t o f bus i­
ness th rough  no o ther cause th an  th e ir  in a b il i ty  
successfully to resist the price-cutters. I t  is d ifficu lt,,

20) M urchison, a. a. O ., S. 38.
21) M urchison, a. a. O ., S. 112 ff.
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indeed, to substantiate such allegations, however, fo r  
the fa ilu res  in  question may have been p a r t ly  due to 
general ine ffic iency, and unw ise business practices 
e n tire ly  a pa rt from  considerations o f p rice  m ainte- 
nance. We, therefore, re fra in  from  c itin g  these spe­
c ific  instances“  (S. 39)22). A uch  un te r den von der 
Federa l T rade Commission und den G erichtshöfen 
behandelten F ä llen  sind keine bekannt, die eine 
solche W irk u n g  der leade r-P o litik  gezeigt hätten.

Angesichts dieser durchweg ablehnenden E ins te l­
lung  der amerikanischen Ö ffe n tlich ke it w a r es n ich t 
ve rw underlich , daß der Kongreß gegenüber den ein- 
gebrachten Gesetzesvorschlägen unem pfind lich  b lieb. 
Bezeichnend is t auch, daß säm tliche Untersuchungen 
der Federa l Trade Commission über diese Frage 
aus eigener In it ia t iv e  der Kom mission e rfo lg te n 5 
w eder vom Kongreß noch vom G enera lstaatsanwalt 
lag  h ie r ein A u ftra g  vor.

D ie  erste Untersuchung der Kom m ission erfo lg te  
u n m itte lb a r nach dem Kriege; Berichte vom  2. D e­
zember 1918 und  30. Jun i 1919 m ündeten in  die 
E m pfeh lung  einer gesetzgeberischen M aßnahme zur 
Legalis ierung der P re isb indung un te r gewissen Be­
dingungen. Diese E ins te llung  der Kom mission ent­
sprach ungefähr dem S tandpunkt des S tandard­
w erks über Resale Price M aintenance von M urchison, 
der zw ar die Forderung der Interessenten nach be­
dingungsloser Legalis ierung unbed ing t ablehnte, sich 
dagegen fü r  die gesetzliche V erh inderung  der P re is­
senkung un te r d ie  Kosten  einsetzte (S. 32 ff., 81 ff.), 
im  übrigen jedoch die Preissenkung durch  K o n k u r­
renz der H än d le r als n a tü rlic h  und  heilsam betrach­
tete. Ä h n lic h  w a r der S tandpunkt des ersten Ge­
setzesvorschlages, der Stevens B ill,  d ie in  m od ifiz ie rte r 
Form  eine K on tro lle  der Preisstellung der F a b rik a n ­
ten durch die Federal Trade Commission vorsah. 
N ic h t zum wenigsten diese —  fü r  amerikanisches 
Em pfinden  schwer erträg liche  Ausdehnung be­
hö rd liche r T ä tig ke it, d ie auch bei M urchison keine 
Zustim m ung e rfuh r, d ü rfte  fü r  den M iß e rfo lg  die­
ser und der in  den nächsten Jahren folgenden ähn­
lichen  Gesetzesvorschläge (M e rr itt B ill,  K e lly  B il l,  
W ya n t B il l,  W illiam s  B ill)  ve ra n tw o rtlich  zu machen 
sein. V o r a llem  d ü rfte n  h ie r die Untersuchungen der 
H aroa rd  School o f Business A d m in is tra tio n  über die 
Kosienoaria tionen im  H ande l von ausschlaggebender 
Bedeutung gewesen sein, da sie in  überzeugender 
Weise erkennen lassen, zu welchen U n w irts c h a ftlic h ­
ke iten  die Ausschaltung der K onkurrenz in  der Ver­
te ilungsstu fe  füh ren  w ürde. D ie  Betriebskosten in  
Schuhgeschäften betrugen ‘J) :

22 1  W nltt saat (a a O., S. 2): „D ie  am erikanische W irtsch a ftsp ra x is  
b ie te t Beispiele der vö llige n  E n tw e rtung  und der geschäftlichen V ern ich - 
I, n -  bekannter M a rken a rtike l durch  das Leadersys em , und weist dabei 
lÜ T  .M urch ison  S. 38 Cf.“  h in . E r un te rläß t es jedoch eigentüm licherweise, 
den nhinen dieses Z ita t v ö ll ig  entwertenden Zusatz M urckisons w ieder- 
zuireben8 Ebenso macht sich W o lff d ie A rgum ente der als Interessenten- 
n u b lik a tio n  bekannten S ch rift P u b lic  regu la tion  o f com petitive  practices  
k r i t ik lo s  zu eigen, verschweigt aber, daß diese Argum ente  sogar von 
A u to ren  die der Pre isb indung an sich n ich t unsym path isch  gegenüber- 
■dnlinn (Seaser and G u ick : T rus t and C orpo ra tion  Problems, 1929), ab- 
ge ie lin t werden (vg l. besonders S. 505 und 513/5); vg l. auch Homan, Q ua r­
te r ly  Journa l o f Economics 1930: In d u s tr ia l C om b ina tion  as surveyed in 
recent lite ra tu re , S. 345: „B ooks issued b y  the N a tiona l In d u s tr ia l Con­
ference Board (Herausgeber der genannten P u b lika tio n ) must be d is­
counted fo r  b ia s ."

2 8) M urchison, a. a. <J., b. 52 B.

Costs of those selling Loro-price shoes
(in  Prozent des Nettoumsatzes)

Gross profits . . . . . ' .  von 18,3 % bis 40,4 %
Total selling expense . . „  7,7 % „  18,68 %
Total general expense . . „  13,3 % „ 33,3 %
Net p ro fits ...........................  — 6,5 % „  18,5 %

(Verlust)
Stock turnovers . . . . .  „  0,7% „  4,77%

Costs of those selling Medium-price shoes
Gross p ro fits ...................... von 14,23 % bis 42,8 %
Total e x p e n s e .................. „  13,3 % „  54,66 %
Stock turns (absolute num- 

bers . . . . . . . .  „  0,92 % „  2,33 %

Costs of those selling High-price shoes
Gross p ro fits .......................von 21,3 % bis 41,5 %
Total e x p e n s e .................. ....... 23,43 % bis 32,85 %
Stock turns (absolute num-
b e r s ) ........................... '• „  0,92% „  2,33 %

Costs of Operation in Wholesale Grocery Business 
Gross profits . . . • ’• • von 7,7 % bis 17,2 % 
Total expense . ' . .....................6,7 % „  13,74 %

W e ite rh in  erzie lten nach Angabe des H a rv a rd  
Bureau o f Business Research im  Jahre 1923 von 499 
Einzelhandelsschuhgeschäften, die an das Bureau be­
r ic h te t haben, 16 einen Rohgew inn von 40 % des N e tto ­
umsatzes, 22 von 20 %. In  demselben Jahr erzie lten 
von 471 Kolonia lw arengeschäften die besten 27 %, 
d ie schlechtesten 12 %. Von 290 F irm en  des Ju w e lie r- 
handels im  Jahre 1923 hatten  17 einen R ohgew inn von 
über 50 %, 19 von w eniger als 25 %. Bei W arenhäu­
sern erzie lten von 403 Geschäften m it einem Jahres­
umsatz von un te r 1 M ill io n  $: 33 einen R ohgew inn 
von über 34 %, 32 einen solchen von 21 % und  
weniger. Nach M urchison  (S. 54) va riie ren  im  K o lo ­
n ia lw areneinzelhande l d ie  Betriebskosten von 10,4 % 
bis 25,2 %, d ie Rohgewinne (D iffe renz zw ischen 
Nettoum satz und  E inkau fsp re is) von 14,6 % b is 28 %, 
d ie R eingew inne von 2 ^  % b is 5 XA %>.

Schon aus diesem beschränkten M a te r ia l über 
Kostengestaltung im  H andel e rg ib t sich überzeugend, 
daß eine Legalis ie rung der P re isb indung der zw e iten  
H and, d. h. die Ausschaltung der K o nku rre nz  im  
H ande l zu r Überhöhung der Handelsspanne du rch  
O rien tie run g  des Aufschlags nach dem teuersten 
H än d le r und  zu r Übersetzung des H andels durch  
U n te rd rückung  der Auslese füh ren  w ürde. —

Im  Verg le ich  zu dem Ergebnis der ersten U n te r­
suchung der Federa l Trade Commission b ie te t das 
Ergebnis der zweiten U ntersuchung der Jahre 
1929/31 ein w esentlich anderes, d. h. fü r  d ie  P re is­
b indung  ungünstigeres B ild . D e r S tan dp un k t der 
Kom mission zu dieser Frage ha t also dieselbe E n t­
w ic k lu n g  durchgem acht, w ie  geraume Ze it vo rher 
derjen ige der Gerichte, insbesondere des Obersten 
Bundesgerichtshofes: E ine a n fäng lich  sym pa th is ie ­
rende E ins te llung  ve rw andelte  sich m it vo rschre i­
tendem E ind ringen  in  die M ate rie  in  e in  im m er u n ­
günstigeres U rte il;  diese E n tw ic k lu n g  n im m t einem 
etwaigen V o rw u rf der Voreingenom m enheit von 
vornhere in  jede Berechtigung.

D er erste T e il des Berich ts über diese zw eite  U n te r­
suchung besteht zum größten T e il aus einer Sa mm-
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lung  von A n tw o rte n  a u f einen von der Kommission 
versch ickten Fragebogen. U n te r den A n tw ortenden  
sind fü n f G ruppen  zu unterscheiden: Konsumenten, 
fre ie  Berufe, F ab rikan ten , G roß- und  K le inhänd le r. 
Gebeten w urde  um  eine begründete Meinungsäuße­
run g ; aber die fo rm u lie rte n  Auffassungen sind weder 
sehr eingehend noch auch begründet, ja  inne rha lb  
derselben G ruppe  finden sich entgegengesetzte A n ­
schauungen vertre ten. Bei den F ab rika n ten  v e r t r i t t  
eine große M ehrhe it d ie  Auffassung, daß eine Preis­
senkung bei den H änd le rn  ih re r  P rodukte  zu einer 
Verringerung des Umsatzes fü h re ; gle ich da rau f 
w ird  in  Beantw ortung der nächsten Frage behauptet, 
daß die Preissenkung bei den H änd le rn  e iner kon­
ku rrie renden  W are ebenfa lls zu e iner V erringerung 
des Umsatzes der eigenen W are führe . H ieraus fo lg t, 
daß der preissenkende H än d le r durch  Preissenkung 
seinen Umsatz ve rg rößert ha tte ; und  diese Folgerung 
s teh t in  W iderspruch  zu der ersten Behauptung. D ie ­
ser W iderspruch  e n th ü llt d ie Schwäche der bereits 
oben k r it is ie rte n  A rgum enta tion . Im  ganzen sind von 
den F ab rikan ten , G roß- und  K le inhänd le rn  d ie  große 
M eh rhe it fü r, dagegen fre ie  Berufe  in  k le in e r M ehr­
he it, Verbraucher in  überw ä ltigender M ehrhe it gegen 
die P re isb ind un g 24). Z u r G ruppe  der K le inhänd le r, 
d ie  gegen P re isb indung sind, gehören W arenhäuser 
und  Kettenläden, d. h. gerade das fo rts c h rittlic h e  
E lem ent in  der Verte ilungsstufe. Sie begründen ih re  
Auffassung  dam it, daß die P re isb ildung  sie ih re r 
Se lbständ igke it beraube und  zu bloßen Agenten der 
F ab rika n ten  ern iedrige. Ih r  größerer Umsatz ermög­
liche  ihnen die Preissenkung und  hänge andererseits 
w ieder von ih r  ab.

D er zw eite  T e il des Berichtes der Federa l T rade  
Com m ission über diese zw eite  U ntersuchung ent­
h ä lt d ie  interessante Feststellung, daß die M arken- 
fa b rika n te n , d ie  sich im  ersten T e ile  dieses Berichtes 
noch in  großer M ehrhe it fü r  d ie  P re isb indung aus­
gesprochen hatten, nunm ehr in  der M ehrhe it ke in  
Interesse m ehr an ih r  bezeigen. In  dem ersten T e il 
w aren von 849 F ab rikan ten , welche A n tw o rte n  au f 
den Fragebogen lie fe rten , 69 % da fü r, w ährend in  
dem zw eiten T e il von 691 Berichtenden F ab rika n ten  
n u r 29 % diese E ins te llung  hatten. Im  übrigen be­
g ründet d ie  Kom m ission ih re  Auffassung  von der 
U berflüss igke it besonderer gesetzlicher Regelung 
entsprechend tra d itio n e lle r am erikanischer A u ffa s ­
sung n ich t m it  dem S tan dp un k t der F ab rikan ten , 
sondern m it dem jenigen der V erbraucher: „T h e  
Commission believes i t  w ou ld  be d if f ic u lt  to p rov ide  
governm ent regu la tion  o f p rico  m aintenance th a t 
w ou ld  b rin g  re lie f to makers o f trade-m arked  goods 
w ith o u t in ju s tice  to Consumers and a t the same tim e 
meet the tests o f p ra c tica l adm in is tra tio n .“  D ie  G roß ­
händ ler tre ten  fast e instim m ig  fü r  d ie  P re isb indung 
e in; d ie  Kom m ission g laubt, diese E inste llung  dar- * lo

24) W o lff verschw eig t bei der W iedergabe des In ha lts  dieses ersten Te ils  
des Berichts v ö llig  d ie Stellungnahm e der Verbraucher. Diese Unterlassung 
w iegt bei e iner D ars te llung  am erikan ischer Verhältn isse besonders schwer, 
da nach tra d it io n e lle r  am erikan ischer A u ffassung  d ie  S tellungnahm e der 
V erbraucher ausschlaggebend is t; vg l. M urchison, a. a. O ., ¡3. 72: „T h e  
dom inant voice in  the so lu tion  o f the price-m ain tenance prob lem  belongs
lo the consum er.“

aus e rk lä ren  zu können, daß der G roßhandel 
du rch  Kettenlädensystem e und  E inkau fszentra len  
der K le in h än d le r ve rd räng t w erde —  w o m it sich 
w iederum  der Gegensatz der P re isb indung zu den 
Fortschrittstendenzen im  H ande l ze igt (S. 19). D ie  
O pponenten gegen die P re isb indung sind auch h ie r 
w ieder W arenhäuser und Kettenläden, deren V o r­
dringen zum großen T e il a u f der M ög lich ke it der 
P re iskonkurrenz beruht. Zu dem K ern  der A rgum en­
ta tion  von Interessenten: D e r Ausbeutung des „G ood 
w i l l “  des M a rken fa b rikan ten  durch  das „Leader 
p rice  c u ttin g “  bem erkt d ie  Kommission, daß V e rka u f 
un te r den Kosten des E in kau fs  bei den H änd le rn  n u r 
selten festzustellen gewesen sei. Zu dem Vorschlag 
e in iger Gesetzesvorlagen, wenigstens eine Preis­
b indung  un te r ö ffen tliche r K o n tro lle  der Angemessen­
h e it des Preises un te r gewissen Bedingungen zu lega­
lis ieren, bem erkt die Kommission, daß die fü r  Fest­
s te llung  des angemessenen Preises e rfo rde rliche  
Feststellung der Kosten e iner einzelnen W are fü r  
eine große Zahl von H änd le rn  derartige  Schw ierig ­
ke iten  biete (besonders durch  rich tig e  V e rte ilung  der 
sogenannten in d ire k te n  Kosten), daß ein solches 
System ö ffen tliche r K on tro lle , w e il unm öglich  aus­
reichend w irksam , als unzw eckm äßig  abgelehnt w er­
den müsse. Fa lls  der F a b rik a n t d ie K o n tro lle  des 
Verte ilungsapparates unbed ing t fü r  e rfo rde rlich  
halte , so bestehe die M ö g lich ke it der E rr ich tu n g  der 
legalen A gen tu r.

E in  V erg le ich  von M a rke n fa b rika te n  und  anderen 
n ich t du rch  M arken  geschützten konku rrie renden  
Erzeugnissen e rg ib t (bei 10 000 untersuchten Preisen 
von D rogeriew aren), daß fü r  den K le inhänd le r die 
E inkau fsp re ise  der M a rke n a rtike l im  D urchsch n itt 
höher waren, als d ie  der anderen A r t ik e l,  daß da­
gegen die Verkaufspre ise  n ic h t höher lagen, so daß 
sich bei den M a rke n a rtike ln  eine geringere G ew inn ­
spanne e rg ib t. Dasselbe Ergebnis hatte  eine U n te r­
suchung bei den K o lon ia lw arenhänd lern , im  Be­
kleidungsgewerbe und im  E isenwarenhandel. E in ige  
V ertre te r des Ä rz teberu fes gaben an, daß als H a u p t­
vo rte il des M arkena rtike ls  d ie  M ö g lich ke it angesehen 
w ird , fü r  ih n  höhere Preise zu erlangen, als bei fre ie r 
K onku rrenz  ohne den M arkenschutz; d ie Am erican  
M edica l Association cha rak te ris ie rt d ie  P re isd iffe ­
renz als „d ie  Kosten des Markenschutzes fü r  den 
V erbraucher“ . So is t z. B. das durch  keine M arke  ge­
schützte chemische P ro d u k t A ce ty ls a lic y lic  an den 
K le in h än d le r fü r  15 cts. je  Unze ve rkä u flich , w äh­
rend es un te r der H andelsm arke „A s p ir in “  fü r  85 cts. 
v e rk a u ft w ird .

D ie  bereits erw ähnte  Festste llung der geringen 
V erb re itung  von w irk l ic h  w irksam er P re isb indung 
der zw eiten  H and  („F ew , i f  any, A m erican  m anufac- 
turers can be said to operate under Systems o f effec- 
t iv e ly  m a in ta ined  resale prices“ , S. 68) d ü rfte  zum 
T e il a u f d ie  rasche E n tw ic k lu n g  konku rrie rende r 
E rsa tzm itte l zu rückzu füh ren  sein, welche die D u rch ­
fü h ru n g  der P re isb indung bei einem einzelnen A r ­
t ik e l o ft  unm ög lich  machen d ü rfte .
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I I L
W enn auch der W e rt des M ate ria ls  in  dem zweiten 

T e il des Berichts der Federal Trade Commission 
groß sein d ü rfte  (ein endgültiges U rte il is t erst 
be i Vorliegen des vo llständ igen Berichts m öglich), so 
is t doch k la r , daß seine Bedeutung fü r  die rech tliche  
Regelung der Resale Price M aintenance n ich t über­
schätzt werden darf. AVesentlich ist, daß a lle  U n te r­
suchungen der Kommission über dieses Problem  aus 
eigener In it ia t iv e  e rfo lg ten ; weder vom Kongreß 
noch vom Staatsanwalt lag ein A u ftra g  vor. Diese 
Instanzen h ie lten  eine solche Untersuchung offenbar 
n ic h t fü r  e rfo rde rlich ; fü r  sie w a r die Lage k la r, und 
ein A n laß  zum Abgehen von der b isherigen P rax is  
in  der Behandlung der P re isb indung n ich t vo rhan­
den. W enn die Untersuchungen der Kom mission ein 
anderes Ergebnis gehabt hätten, w enn z. B. n ich t die 
M ehrhe it der F ab rikan ten  ih re  Interesselosigkeit be­
kunde t hätte, so wäre keineswegs gesagt, daß sich 
der Kongreß zu einer gesetzgeberischen Maßnahme 
hätte  bewegen lassen, die den Interessenten auch n u r 
einen k le inen  S ch ritt entgegengekommen w äre; 
einen solchen S ch ritt hatte  er n ich t e inm al u n m itte l­
b a r nach Kriegsende getan, als die S itua tion  noch am 
günstigsten w ar, da damals sowohl die Federal 
Trade 'Com m ission w ie  auch M urchison, die A u to r i­
tä t a u f diesem Gebiet, eine gesetzgeberische M aß­
nahme in  diesem Sinne empfahlen. Seit dieser Zeit 
ha t sich die E ins te llung  gegenüber der Resale Price  
M aintenance grundlegend zu ih ren  Ungunsten ge­
ändert. Sogar auch wenn der Kongreß sich zu dieser

gesetzgeberischen Maßnahme entschlossen hätte , so 
w äre  dam it noch n ich t alles entschieden; denn das 
System der „checks and balances“  der a m e rika n i­
schen Verfassung hat über den Kongreß als gesetz­
gebende G ew a lt das B undesrich ie rtum , insbeson­
dere den Obersten Bundesgerichtshof, als V e rte id ige r 
der Verfassung gegenüber der Gesetzgebung gestellt, 
indem  verfassungsw idrige Gesetze durch  die R ich te r 
n ic h t beachtet werden. D ie  in  der A u ffassung  des 
Obersten Bundesgerichtshofs über d ie  Resale P rice  
M aintenance sich w iderspiegelnde tra d itio n e lle  
am erikanische Auffassung, daß der Verbraucher bei 
a llen  Fragen, bei denen die Interessen vom  Erzeuger 
und  Verbraucher im  Gegensatz zueinander stehen, 
das Recht a u f einen bevorzugten  Schutz besitzt, hat, 
w e it en tfe rn t, ein V o ru rte il zu sein, eine gesunde 
w irtsch a ftlich e  Basis. Es is t eine Tatsache, d ie  zu 
bekann t ist, um  h ie r längerer E rö rte rung  zu bedür­
fen, daß sich die Erzeuger ung le ich le ich ter zu einer 
s toß krä ftigen  Interessengemeinschaft zusammen- 
ilnden  als die Verbraucher 25), und daß deshalb der 
Staat die V ertre tung  der Verbraucher übernehmen 
muß. Es is t die Gleichheitsidee  der Verfassung, 
welche h ie r den festen A n ke r bedeutet, an dem die 
am erikanische T ra d it io n  e inschließ lich  der A u f ­
fassung des Obersten Bundesgerichtshofes ru h t, 
welche auch in  Z u k u n ft ke ine Aussichten a u f sensa­
tione lle  Änderungen in  der Behandlung der Resale 
P rice  M aintenance eröffnet.

2B) Tugm ell (The economic basis o f p u b lic  intere&t 1922) sp rich t vo ä
dem „consum ers disadvantage“ .

Die Krise in  Ungarn
Von *  *  *

Zu derselben Zeit, in  der in  D eutsch land die schwere K re d itk r ise  ausbrach, 
hatte auch U ngarn unter e iner ähn lichen Vertrauenserschütterung zu leiden. 
In  großem U m fang w urden durch  A us länder und  In län de r Bankguthaben  
abgezogen. So ähn lich  auch die M it te l sind, m it denen man in  Ungarn und  
in  Deutschland die K rise  zu bekäm pfen suchte, so w ich tige  Unterschiede  
bestehen in  ihren  Ursachen: ln  U ngarn g ing das allgemeine M iß trauen  
hauptsäch lich  von der unsicheren Lage des Staatshaushalts aus, der dank  
hoher Ausgaben fü r  Rüstungszwecke in  den letzten Jahren im m er stä rker 
belastet worden w a r und n u r durch  Hereinnahm e ku rz fr is tig e r Auslands­
kred ite  im  G le ichgew icht gehalten werden konnte. D ie  Konso lid ierung dieser 
Schulden s te llt d ie einzige M ög lich ke it zu r w irksam en Bekäm pfung der

allgem einen K rise  dar.

D ie  ganz M itte leu ropa  erschütternden w irts c h a ft­
lichen  Vorgänge in  D eutschland haben das Augen­
m erk  von der ka tastrophalen K rise  in  U ngarn  ab­
gelenkt, d ie  g le ichze itig  m it  der deutschen a ku t ge­
w orden ist, m it dieser aber n u r Ä h n lich ke ite n  m  
der A r t  der M it te l ih re r B ekäm pfung zeigt. Uber 
die Ursache der ungarischen K rise  herrscht im  Aus­
lan d  große U nk la rh e it. Das is t ke in  W under, da die 
auch sonst unzu läng liche  ungarische W irtscha fts - 
Berich te rsta ttung  diesmal vo llkom m en versagt hat 
und versagen m ußte; denn der § 9 des neuen Ge­
setzes über d ie  S icherheit der W irtschaftsordnung

bedroht jeden m it Gefängnis b is zu einem Jahr, der 
„A la rm n a ch rich te n “  ve rb re ite t oder sie auch nur 
„ausheckt“  —  so wenigstens w ird  das W o rt von den 
ungarischen Zeitungen ins Deutsche übersetzt.

D ie  Vorgänge selbst: A m  4. J u li w ird  h a lb a m tlich  
bekanntgegeben, daß die Regierung in  Paris eine e in­
e inha lb jäh rige  Schatzschein-Anleihe von 5 M il l .  £ 
abgeschlossen habe, von der 1 M il l .  £  die ungarischen 
Banken übernehmen werden. F rühere  M eldungen, 
daß die ungarische N a tiona lbank  von der B IZ  einen 
R ed iskon tk red it von 20 M ill.  $ erha lten  habe, w erden 
dem entiert. D ie  A n le ihe  kom m t n ic h t zustande, der



1258 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 33/34

R ed iskon tk red it s te llt sich als w a h r heraus. Nach 
der deutschen Bankensperre beg innt auch in  U ngarn  
e in  Notverordnungsregim e. A m  14. J u li w erden d re i 
Bankfe ie rtage  eingelegt, die im m er w ieder, zu le tz t 
b is zum 14. August, ve rlängert werden. A m  17. Ju li 
w ird  eine D evisenverordnung erlassen, derzufolge 
der Devisenverkehr bei der N a tio na lba nk  konzen­
tr ie r t  w ird . 24. J u li: D ie  Bankra te  w ird  von 7 au f 
9 % e rhöht und die N a tio na lba nk-K re d ite  werden 
s ta rk  eingeschränkt. 8. A ugust: D ie  D evisenverord­
nung w ird  durch  eine neue strengere ersetzt. Danach 
d ü rfe n  von nun an in länd ische oder ausländische 
Zah lungsm itte l oder W ertpap ie re  ohne B ew illigu ng  
der N a tiona lbank  n ic h t ins Aus land  gebracht w e r­
den. Ausgenommen sind fä llig e  Zinsen- oder D iv i­
dendenzahlungen in  frem der W ährung. Dem  Be­
w illigungsve rfah ren , das einem A uslandsm ora torium  
g le ichkom m t, un te rlie g t auch die G ew ährung von 
K re d ite n  an das Aus land  oder d ie  Annahm e von aus­
ländischen K re d ite n ; se lbstverständlich  w ird  auch 
die W a rene in fuh r a u f diese Weise der strengen K on­
tro lle  der N a tiona lbank  un te rw orfen . 14. August: 
D e r Zah lungsverkehr der Budapester Banken und 
Sparkassen w ird  vom 17. A ugust an, der der G e ld­
in s titu te  der P rov inz vom 21. A ugust an freigegeben. 
F ü r Abhebungen w ird , sofern n ic h t weitergehende 
B indungen bestehen, eine dre itäg ige K ü nd igu ng s fris t 
generell angeordnet. Zahlungen iu  ausländischer 
W ährung  bedürfen  w e ite r der G enehm igung der 
N a tiona lbank, die auch, w enn es das ö ffentliche  In ­
teresse erheischt, Auszahlungen in  Auslandsgeld a u f­
schieben oder einen solchen A u fschub  bew illigen  
kann. G le ichze itig  w ird  verordnet: erstens die E r­
r ic h tu n g  einer A kze p tba nk  nach deutschem Muster, 
deren K a p ita l von 50 M ill.  P vom Staat den Banken 
und  der G roß industrie  zu je  einem D r it te l einge­
za h lt w erden so ll; zweitens der „G o ldpengö“ . Nach 
der G o ldpengö-Yerordnung gelten a lle  bis zum 
15. August in  Pengö eingegangenen V erp flich tungen  
als G oldpengö-Schulden. F ü r d ie  nach dem 
15. A ugust entstandenen Forderungen m uß die G o ld- 
pengö-Zahlung ausd rück lich  ve rlang t w erden — 
se lbstverständlich  w ird  sie jede r G läub iger ver­
langen. A n fa n g  September w ird  der F inanzm in is te r 
einen G oldpengö-K urs zum erstenm al bestimmen 
und  von da an die N a tio na lba nk  täg lich . D ie  F re i­
gabe des Zahlungsverkehrs w urde  e rm ög lich t durch 
den nun ta tsäch lich  e rfo lg ten  Abschluß  der Staats­
schatzschein-Anleihe, deren Höhe und Bedingungen 
b isher n ic h t bekanntgegeben w urden. A ngeb lich  
hande lt es sich um  5 M ill.  £, von denen F ra n kre ich  
2,5, Ita lie n  0,5, die Schweiz und H o lla n d  je  0,6 M ill.  
und  d ie  ungarischen Banken 0,8 M ill.  £  übernehmen. 
D ie  L a u fze it be träg t n u r e in  Jahr. Außerdem  sollen 
sich die Verhand lungen zwischen den ungarischen 
Banken und ih ren  ausländischen G läub igern  wegen 
S tillha ltens  von 150 M ill.  P k u rz fr is tig e n  K re d ite n  
aussichtsreich gestalten.

Den Austoß zu den h ie r aufgezäh lten gesetzlichen 
Maßnahmen gaben fü r  U ngarn  ve rhä ltn ism äß ig

große Kred itabzüge  des Auslands und  große in lä n ­
dische Geldabhebungen bei den Banken. Im  M itte l­
p u n k t dieser Vertrauenskrise, d ie  m it dem Zu­
sammenbruch der österre ich ischen C re d it-A n s ta lt 
begann und  durch  die deutschen Vorgänge außer­
o rden tlich  ve rschärft w urde, stand eine der größten 
ungarischen Banken, d ie  Ungarische K re d itb an k , d ie 
den größten Industriekonze rn  besitzt und Von der 
schon lange vor der C red it-A n s ta lt-S tü tzun g  be­
haupte t w urde, ein großer T e il ih re r M it te l sei bei 
ih ren  Konzernunternehm ungen festgefroren. D ie  
B ank le itung  g laubte  den G erüchten am besten ent­
gegenzutreten, indem  sie n ich t n u r im m er w ieder au f 
ih re  V e rb indung  m it R othsch ild  h in  wies (die 
ungarische K re d itb a n k  is t d ie  zweite  R othsch ild - 
Bank), sondern auch, indem  sie d ie V e rb indung  m it 
der österre ich ischen C re d it-A n s ta lt, d ie m it den 
Jahren loser geworden w ar, durch  die W a h l des 
G enera ld irekto rs N eura th  zum V izepräsidenten der 
Ungarischen K re d itb a n k  zum indest nach außen h in  
w ieder enger k n ü p fte . Diese P o lit ik  erwies sich 
später als sehr fe h le rh a ft, als d ie  österre ichische 
C re d it-A n s ta lt gestützt werden mußte. F ü r  Ende 
Jun i 1931 wies die B ank in  der H a lb ja h rsb ila n z  (bei 
65 M il l .  P E igenm itte ln ) 298 M ill.  P frem de Gelder 
au f, gegen 344 M il l .  P Ende 1930. W ie v ie l davon 
A us landskred ite  sind, w ird  n ic h t m itg e te ilt; am 
Jahresende 1930 d ü rfte n  es noch 110— 120 M ill.  P ge­
wesen sein. Demgegenüber stehen u. a. 193 gegen 
216 M il l .  P D eb itoren, 84 gegen 103 M ill.  P Wechsel 
und 51 gegen 54 M ill.  P E ffek ten  und  Beteiligungen. 
A ls  H a lb jah resgew inn  w erden 2,15 M ill.  P (gegen 
3,5 im  V o rja h r) errechnet. In  W a h rh e it soll d ie  Bank 
außer Verlusten an E ffekten, von denen ja  keine 
m itte leuropäische B ank verschont geblieben ist, auch 
Verluste  bei Konzernunternehm ungen e rlitte n  haben. 
Diese ha lten  sich aber angeblich in  erträg lichen 
Grenzen. W esentlicher is t ih re  Im m ob ilis ie rung , an 
der n ich t zu le tz t der ungarische Staat schuld ist, der 
der B ank u n m itte lb a r oder m itte lb a r durch  ih ren  
Konzern n ic h t w eniger als 80 M il l .  P schulden dürfte .

Das M iß trauen  der E in leger rich te te  sich auch au f 
andere Banken, und  das v ie lle ich t m it m ehr Be­
rechtigung. D a  is t vor a llem  die Ungarische Landes- 
zentral-Sparkassa  (A k tie n k a p ita l 8 M ill. ,  Reserven 
5 M ill.  P) zu nennen. Diese B ank is t m it  dem be­
k a n n tlic h  sehr speku la tiven  C om p to ir d ’Escompte de 
Geneve und  dem österreichischen F inanzm ann 
Jossua in  G eschäftsverb indung. Sie ha t an E ffekten­
geschäften große Verluste  e rlitte n . W eite re  große 
Verluste  stammen aus dem Holzgeschäft —  ihrem  
Konzern gehört d ie „O fa “  an —  und  aus der F ina n ­
z ierung des ungarischen Textilgew erbes, vo r a llem  
des Textilhande ls , in  der sie d ie  F üh rung  hat. E in  
anderes Sorgenkind is t die Ungarische A llgem eine  
Sparkassa (A k tie n k a p ita l 20 M dL, Reserven 13 M il­
lionen  P), d ie  w ieder von ih ren  Agrar-Engagem ents 
große Abschre ibungen machen mußte. W eniger 
G run d  d ü rfte  das M iß trauen  gegen die o ft  genannte 
B ritisch-U ngarische  B ank  haben, d ie  sich a u f eng­
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lische H ilfe  stützen kann. (Oversee Bank, H e lbert 
&  W agg und A ng lo  In te rn a tio n a l Bank).

Daneben besteht aber, w ie  es sich je tz t heraus­
s te llt, noch eine andere Krisenursache: d ie  Staats- 
Finanzen. W ir  haben bereits e rw ähnt, daß der Staat 
der ungarischen K re d itb a n k  a lle in  etwa 80 M d I. P 
schuldet und  daß ih re  Im m ob ilis ie rung  v ie lle ich t in  
erster Reihe davon h e rrü h rt, daß der Staat seine 
Schulden n ich t begleichen kann. Andere Banken 
d ü rfte n  ebenfalls große Forderungen an den Staats­
säckel haben, und auch ein großer T e il der unga­
rischen ku rz fr is tig e n  Auslandsverschuldung rü h rt 
vom Staat her. Diese Verschuldung w ird  gegen­
w ä rtig  noch au f 450 bis 500 M ü l. P  geschätzt von 
denen n u r etwa 300 M ilk  P au f Banken en fa llen , 
der Rest überw iegend au f den Staat. So e rh ie lt z. ß. 
d ie  ungarische Regierung am Ende des vorigen 
Jahres von einem Londoner B ankensynd ika t un te r 
F üh run g  des englischen Hauses R othsch ild  einen e in ­
jäh rig e n  K re d it von 3 *  M ilk  £ als Vorschuß au f 
eine lan g fris tig e  An le ihe, um die sich U ngarn  seit 
m ehr als einem Jahr bem üht. D ieser K re d it la u ft  am
1. November 1931 ab. . „

D ie  erwähnte lang fris tige  A n le ihe  fe h lt im  Staats­
haushalt, sie fe h lt auch der W irtsch a ft, deren Krise  
sich u ne rträg lich  ve rschärft ha t und  bereits dem 
Staatshaushalt ge fährlich  geworden ist. D e r E ta t 
d ro h t schon im  gegenwärtigen B udge tjah r m it einem 
D e fiz it abzuschließen, das nach einer Schatzung des 
F inanzm in iste rs 100 M ilk  P betragen sol! nach 
anderen Schätzungen jedoch 200-250 M ilk  P. D er 
Voranschlag is t m it je  run d  900 M ilk  P Ausgaben 
u nd  E innahm en ausgeglichen. In  W irk lic h k e it  g ib t 
ns auch außerhalb der ordentlichen Verrechnung 
große Ausgaben, Ausgaben fü r  Rüstungen

K u rz  gesagt: D ie  Rüstungsausgaben der letzten  
Jahre s ind es, die den ungarischen Staatshaushalt 
In U nordnung gebracht haben und die n u n a u c h  die 
P r iv a tw ir ts c h a ft -  In du s trie  und  Banken und  die 
W ährung  aufs schwerste gefährden A u  m ilitä rische  
Ausgaben e n tfä llt  e in sehr großer T e il der Ausgaben 
des o rden tlichen  Budgets, offen und  verschle iert. M an

ha t das Söldnerheer, die G endarm erie und  P o lize i 
weitgehend ausgebaut, m an ha t d ie  Levente und  d ie  
„kam eradschaftlichen  Zusam m enkünfte“  ehem aliger 
Reserveoffiziere geschaffen und  d a m it d ie  a llgem eine 
W e h rp flic h t vo llkom m en ersetzt. Staatsbetriebe, vo r 
a llem  aber d ie  P riva tindus trie , w urden  jah re lang  m it  
M ilitä r lie fe ru n g e n  beschäftig t. D a  diese Ausgaben 
aus den Staatseinnahmen a lle in  n ic h t gedeckt w e r­
den konnten, nahm der Staat bei den Banken K re ­
d it  au f, und  die Banken beschafften sich das G e ld  
zum T e il w ieder im  Ausland.

D ann  kam  die schwere W irtscha ftskrise , vo r a llem  
die V erschärfung der A g ra rkrise . D e r Staat kann  
diese K re d ite  n ich t zurückzahlen. E r ha t so die 
Banken in  eine krisenha fte  Lage gebracht; aber n ic h t 
n u r d ie  Banken, auch die Industrie , d ie  n ic h t zu le tz t 
seinetwegen ih re  Anlagen e rw e ite rt ha t und  d ie  er 
nun  schon m ehr als ein Jahr lang n ic h t beschäftigen 
kann.

D ie  Lage der Staatsfinanzen is t es auch, d ie  das 
M iß trauen  gegen die W ährung  so g e fä h rlich  m acht 
—  der Pengö w urde ze itw e ilig  m it  einem 20 %igen 
D isagio gehandelt. D ie  G o ld- und Devisendeckung 
der N a tiona lbank is t a u f etwa 20 % des Zahlungs­
m itte lum lau fes  gesunken (die gesetzliche D eckung 
be träg t 24 %). N un w ird  e in G o ldpengö-W under 
g le ich  dem R entenm ark-W under angekündigt. V on  
der E in fü h ru n g  des Goldpengös e rw arte t m an vo r 
a llem  eine psychologische W irku n g . M an rechnet, 
daß dadurch, daß a llen G läub igern  fü r  ih re  Forde­
rungen vo lle  W erts icherhe it geboten w ird , a lle  W e lt 
w ieder V ertrauen zum Pengö fa ß t und  dadurch  auch 
sein vo lle r Wechselkurs w iederhergeste llt w erden 
kann. W enn aber diese E rw a rtu ng  n ich t e in tr if f t?  — . 
W unde r lassen sich n ich t le ich t w iederholen, zum a l 
auch das Auslandsm ora torium  in  Form  der Devisen­
verordnung bestehen b le ib t und  noch ke ine S icher­
h e it darüber vorhanden ist, daß der Staat seine 
F inanzen rasch in  O rdnung  b ringen  kann. G e lin g t 
dieses n ich t, so bedeutet die E in fü h ru n g  des G o ld - 
pengö eine offene In fla tio n , fa lls  m an es n ic h t vo r- 
zieht, d ie  Verordnung rasch w ieder aufzuheben.

(Stoffen

Pressefreiheit

In  der W idm ung  an die 
englische N ation , die den 
B rie fen  des Junius vor- 

-------; angestellt ist, w ird  die
F re ih e it der Presse das P a llad ium  a lle r bürgerlichen, 
po litischen und  relig iösen Rechte genannt. N iemals 
fn  der neuen Zeit is t in  E ng land die Pressefreiheit 
e rns tha ft anzutasten versucht worden. Es is t erstaun­
lich  was selbst in  Kriegszeiten die englische Presse 
unangefochten schreiben durfte . D ie  deutsche Presse 
konnte  sich n ie  einer solchen F re ih e it rühmen. A ber 
daß sie anno 1951 in  dieser H in s ich t etwa a u f den 
Stand des Vorm ärz gekommen ist, is t ein betrüben­
des Zeichen sowohl der m angelhaften Regiekunst 
der Regierenden als auch der m angelhaften D is z ip lin  
eines Teils der Regierten, jener Presse näm lich , die

durch ih re  maßlose Demagogie die A b w e h r gegen 
a lle  E in g riffe  in  die Pressefreiheit so erschwert. D ie  
im  vorigen H e ft (S. 1220) erw ähnte  M aßnahme der 
preußischen Regierung, welche die gesamte Pressß 
zu r V e rö ffen tlichung  e iner Kundgebung gegen den 
Volksentscheid gezwungen hat, h a t d ie  ö ffen tliche  
M einung ohne U nterschied der P a rte i zu einem e in ­
m ütigen Protest gegen die E inschränkung  der Presse­
fre ih e it veranlaßt. Le ide r ha t dieser Protest n u r te i l­
weise E rfo lg  gehabt. A be r es is t n ic h t einzusehen, 
weshalb die Regierung n ic h t einen S c h ritt w e ite r gebt 
und aus der N otverordnung  auch jene K a u tschuk­
bestim m ung entfe rn t, m it  deren H ilfe  man, w enn 
m an w il l ,  jedes B la tt un te rd rücken  kann. W a ru m  
g ib t m an im  übrigen z. B. n ic h t end lich  d ie  M it ­
te ilung  von n ic h t am tlichen  Kursen fre i?  Es is t n ic h t
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verständ lich , weshalb noch je tz t durch  ein solches 
V erbo t d ie  U n te rrich tun g  der Ö ffe n tlich ke it beein­
trä c h tig t w erden muß. F re ih e it der Presse bedeutet 
n ic h t Zügellosigkeit, sondern Se lbstkontro lle . Diese 
kann  durch  keine Zensurbestimmungen ersetzt w e r­
den. W enn die regierenden M ächte schon glauben, 
ohne gewisse Zensurmafinahmen n ic h t auskommen 
zu können — w ir  selbst s ind  anderer A n s ich t — , so 
so llten  sie doch schleunigst von a llen  Maßnahmen 
A bstand  nehmen, welche die gesamte Presse in  den 
Augen ih re r Leser d iskred itie ren  muß. Schlim m er 
als eine oppositione lle  Presse is t eine abhängige, 
denn sie läß t auch die herrschenden G ew alten die 
S tim m ung des Volkes n ich t erkennen. D ie  F re ih e it 
der Presse is t n ich t n u r das P a llad ium  a lle r bürger­
lichen  politischen und  relig iösen Rechte, sondern 
auch ein V e n til zum Schutz gegen ge fährliche  E x p lo ­
sionen.

! W e it schw ieriger, als man 
Abschluß der Baseler u rsp rü ng lich  in  der deut- 

Stillhalte-Verhandlungen sehen Ö ffe n tlich ke it ange-
1 " ** 1 — nommen hatte, haben sich
d ie  Verhandlungen zwischen den ausländischen und 
den deutschen F inanzve rtre te rn  in  Basel e n tw icke lt. 
Nach dem Abschluß  der Londoner Besprechungen 
w a r a llgem ein angenommen worden, daß die größten 
Hem m ungen bereits überw unden seien; aber erst v ie le  
W ochen später, in  der N ach t vom 18. zum 19. August, 
is t eine E in igung  e rz ie lt worden, und selbst diese E i­
n igung  s te llt noch ke ine d e fin itive  Lösung, sondern 
e ine  A r t  pactum  de contrahendo dar: E rst den V e r­
e inbarungen zwischen den einzelnen Schuldnern und 
G läub ige rn  b le ib t es Vorbehalten, die vom Basler 
Kom itee vorgeschlagene Regelung in  jedem  E inze l­
fa l l  du rchzu führen  (daß diese Vere inbarungen ohne 
neue S chw ie rigke iten  zustande komm en werden, 
steht a lle rd ings w oh l außer Frage). N ic h t n u r p o li­
tische  M o tive  trugen an der Verzögerung der V e r­
handlungen in  Basel Schuld ; mindestens ebenso be­
deutend w aren die sachlichen  Schw ierigke iten , die 
m it einer de ra rt groß angelegten in ie rna iiona len  
S tillh a lle -A k tio n  zugunsten Deutschlands  v e rk n ü p ft 
sein mußten. Se lbstverständ lich  bedeutete die T a t­
sache, daß die innerdeutschen M oratorium sm aßnah­
men (vor a llem  die Bankfe iertage) a llm ä h lich  ge­
locke rt und  beseitigt w urden, w ährend jene E ingriffe , 
von denen vorw iegend das Ausland  getroffen w urde  
(hauptsächlich  die Beschränkungen des Devisenhan- 
dels), bestehen blieben, eine außerordentlich  ungün­
stige Basis fü r  eine in te rna tiona le  S tillha lte -V e rhand - 
lung. D ie  V e rtre te r der ausländischen F inanz schei­
nen sich jedoch n ich t der E rkenn tn is  verschlossen zu 
haben, daß die A u flocke run g  des inneren Zahlungs­
verkehrs in  D eutsch land dringend no tw end ig  w ar, 
sollte das deutsche K reditgebäude n ich t zertrüm m ert, 
der deutsche P roduktionsappa ra t schwer bee in träch­
t ig t  werden. Aus dieser E rkenn tn is  ergab sich an­
dererseits m it N o tw end igke it die Forderung, daß auch 
dem Ausland  jene Gelder, die vorw iegend aus zah­
lungstechnischen G ründen in  D eutsch land un te rh a l­
ten werden, Gelder, die eher „D ispos itionsfonds“  als 
„e igen tliche “  K re d ite  darstellen, freigegeben werden. 
H auptsäch lich  zwei G ruppen  von Geldanlagen w u r­
den von dieser Forderung getroffen: die Rembours­
gelder, d ie  zu r F inanz ie rung  des Außenhandels d ie­
nen, und  die M arkguthaben. D ie  deutschen U n te r­

händ le r m ußten in  bezug a u f diese G elder wesent­
liche  Zugeständnisse machen: A lle  tä g lich  fä lligen  
M arkgu thaben  sollen im  U m fang  von 25 % sofort 
freigegeben werden, und über den Rest soll der G läu ­
b iger in  M onatsraten von je  15 % verfügen können; 
sollte dabei eine G e fahr fü r  die deutsche W ährung 
entstehen, so können die Zahlungsterm ine nach V er­
ständigung m it den ausländischen Notenbanken h in ­
ausgeschoben werden. S ieht man von dieser Sonder­
regelung, die fü r  e tw a % M illia rd e n  R M  von Bedeu­
tung  werden kann, ab, so w urde  ein generelles sechs­
monatiges S tillh a lte n  fü r  d ie G läub iger a lle r k u rz ­
fr is tig e n  B ankkred ite  e rre ich t (die ku rz fr is tig e n  
Schulden der deutschen Länder und Gemeinden, 
etwa 350 M ill.  RM, werden von den Basler Verhand­
lungen n ich t getroffen; fü r  sie gelten die Bestim m un­
gen der Devisen-Verordnungen, d ie einem M oratorium , 
g le ichkom m en). D ie  F r is t von sechs M onaten beg innt 
am 19. A ugust zu lau fen ; der gestundete Betrag is t 
der vom 13. Ju li, d. h. von dem Tag der Schalter­
schließung in  D eutschland. D ie  ausländischen G läu ­
b iger ve rp flich ten  sich, das Gesam tvolum en ih re r  
ku rz fr is tig e n  K re d ite  unverändert zu lassen. Haben 
sie jedoch den Wunsch, ih re  G elder e iner von ihnen 
als unsicher betrachteten B ank zu entziehen, so kann 
eine U m schichtung  vorgenommen w erden: D ie  G el­
der d ü rfen  in  diesem F a ll zu einem bestimmten 
B ru ch te il (im  D u rchsch n itt etwa 10 %) a u f die G o ld­
d iskon tbank übertragen werden. Außerdem  müssen 
die deutschen Banken eine besondere S icherheit b ie ­
ten: Jene „ le tz te n “  Schuldner, denen die Banken die 
im  A usland  aufgenommenen G elder weitergegeben 
haben, sollen als G aranten  in  das K red itgeschäft 
zw ischen der deutschen und der ausländischen Bank 
einspringen. E inzelheiten  darüber, w ie  diese Regelung 
d u rchg e füh rt w erden soll, s ind  gegenwärtig  noch 
n ic h t bekannt. — Ohne Z w e ife l b le ib t dieses S till-  
ha lte -A bkom m en w e it h in te r den E rw artungen , die' 
m an a u f deutscher Seite g laubte hegen zu dürfen , 
zurück. V o r a llem  is t d ie F r is t von sechs Monaten 
v ie l zu ku rz , als daß eine A u fta u u n g  a lle r K red ite  
inzw ischen gelingen könnte. E ine K onso lid ierung  der 
Schulden, d. h. d ie  A u fnahm e einer Ausländsanleihe, 
is t also unverm eid lich , und  man kann  n u r hoffen, daß 
sich das A us land  dieser E ins ich t n ic h t verschließen 
w ird .

Ein verständiger Bericht

E in  A p p e ll an die E in ­
s ich t der W e lt, daß.
D eutsch land dringend

-  " ■ ............... . e iner Ausländsanle ihe be­
d a rf, mag gegenw ärtig  akadem isch erscheinen;
denn w ie  so ll zu einer Zeit, da die Young-Anle ihe in  
N ew  Y o rk  etwa 60 % n o tie rt, eine neue Emission 
m ög lich  sein? U nd  dennoch is t der W eg e iner A n ­
leihe der einzige Weg, der je tz t beschritten werden 
kann. N ic h t etwa, daß D eutsch land unbed ing t neue 
K re d ite  riesigen U m fangs n ö tig  habe; mag sein, daß 
m an selbst d a rau f verz ich ten  könnte, fü r  jene
5A  M illia rd e n  RM , die im  Lau fe  dieses Jahres aus 
D eutsch land abgezogen w urden, Ersatz zu schaffen; 
aber einem w eite ren  A b fluß  ausländischer G elder 
m uß un te r a llen  Umständen vorgebeugt werden. Zu 
diesem Ergebnis kom m t auch der „L a y to n -B e ric lit“ , 
der B e rich t des a u f E m p feh lung  der Londoner Kon­
ferenz ernannten Sachverständigenkom itees, der 
g le ichze itig  m it  dem Abschluß  der S tillha lte -V e r-
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handlangen ve rö ffe n tlich t w ird . D ie  Aussichten fü r  
eine neue An le ihe  werden in  diesem B erich t w id e r 
E rw a rte n  als n ich t gering geschildert. Jene S ym p­
tome, aus denen ein Geldgeber gew öhnlich  die B on i­
tä t eines Schuldnerlandes abzulesen p fleg t: die a ll­
gemeine W irtschafts lage, die H andelsb ilanz und  der 
Staatshaushalt, s ind in  Deutschland keineswegs un ­
günstig. E ine r neuen Emission steht n ic h t so sehr 
eine U n fä h ig k e it der deutschen W irtsch a ft, die Z in ­
sen und  Tilgungszahlungen aufzubringen, als v ie l­
m ehr das allgemeine M iß trauen  gegen D eutsch land 
entgegen. In  der Beseitigung dieses M ißtrauens 
e rb lic k t der Lay ton-B erich t die w ich tigs te  ökono­
mische und  politische A u fgabe; im m er w ieder fo r ­
dert er eine W iederherste llung des politischen V er­
trauens als die entscheidende Voraussetzung fü r  eine 
befried igende Lösung der deutschen und der w e lt­
w irtsch a ftlich e n  Krise. Dabei w eist er w iederho lt 
d a rau f h in , daß ein neues Vertrauen keinesfa lls ent­
stehen kann, wenn die von Deutschland zu leistenden 
Zahlungen die A u frech te rha ltung  der finanzie llen  
S ta b ilitä t gefährden; wenn die a lljä h r lic h e n  Repa- 
ra lionsoerp flich tungen  zu der je tz t schon bestehen­
den Schuld hinzukom men, so muß die Last der Zins- 
und  Tilgungszahlungen ständig wachsen, und  wenn 
die so verm ehrten Schulden durch  ku rz fr is tig e  K re ­
d ite  ausgeglichen werden, w ird  Deutschland in  stei­
gendem U m fang  derartigen Krisen, w ie  es sie gegen­
w ä rtig  erlebt, ausgesetzt sein. D eu tlich  ze igt der 
B e rich t fe rner den W iderspruch  zwischen der l io c h -  
sch u tzzo llp o litik  und  den R eparationsforderungen 
des Auslands. „D ie  W e lt“  hat ein in ternationales 
finanzie lles System zugelassen, das die jä h rlic h e  
Zah lung großer Summen von Schuldner- an G läub i- 
gerländer m it sich b ring t, g le ichze itig  aber der fre ien  
G üterbewegung H indernisse in  den Weg legt. So­
lange diese H indernisse bestehen bleiben, müssen 
derartige  Kapita lbewegungen das finanzie lle  G le ich ­
gew icht der W e lt gefährden. So vo rs ich tig  der Be­
r ic h t auch eine unverb lüm te  A u ffo rde ru ng , d ie  Re­
parationslasten herabzusetzen und die Schutzzölle 
abzubauen, verm eidet, so deu tlich  gehen doch diese 
Ziele als die e inzig m öglichen Konsequenzen aus 
seiner G edankenführung hervor. N ich t n u r um 
Deutschland, sondern um  der ganzen W e ll w ille n  
m uß eine Lösung gefunden w erden ; das deutsche 
Problem  is t ein T e il eines größeren Problems, das 
auch vie le  andere Länder der W e lt angeht. Keins 
dieser W orte  k lin g t deutschen O hren frem d. A ls  
W ahrheiten, die beinahe selbstverständlich sind, 
s ind  uns diese Gedanken seit langem ve rtrau t. Im m er 
w ieder w urden  sie von Deutschland bei den Ver­
handlungen zum A usdruck  gebracht —  im m er w ie ­
der s ind  sie vom Ausland verachtet worden. Z w e ife l­
los bedeutet es einen tüchtigen S ch ritt vorw ärts, daß 
eine in te rna tiona le  Kom mission diese W ahrhe iten  
e rkann t ha t und sie verbre ite t. W erden sich die 
P o lit ik e r  zu derselben E rkenn tn is  durchringen?

— Zu den moralischen O hr-
Volkswirtschaftliche feigen, die D eutschland

Berater nach dem ung lück lichen
- Ausgang des W e ltkriegs 

einstecken mußte, gehörte u. a. der belehrende Ton, 
in  dem das Dawes-Kom itee  im  Jahre 1924 die 
deutsche W ir ts c h a fts p o lit ik  k r it is ie rte . D e r Dawes- 
P lan  ste llte  in  dieser H ins ich t das letzte D okum ent

einer etwas überheblichen K r i t ik  des Auslands an 
D eutsch land dar. D ie  Berich te  des R eparations­
agenten w aren —  tro tz  der heftigen  A nklagen, die sie 
vo r a llem  im  H in b lic k  a u f die deutsche F in a n z p o lit ik  
enth ie lten  —  in  einem wesentlich ruh igeren Ton ge­
halten. In  noch w e it besseren Form en scheinen sich 
die Beratungen abzuspielen, d ie  uns neuerdings von 
seiten ausländischer W irtscha ftskund iger zu te il w e r­
den. M ehrere A k tionen  dieser A r t  sind e inge leite t 
und  zum T e il bereits du rchge füh rt worden. So ha t 
d ie  Londoner Konferenz einen Sachverständigen-Aus- 
schuß eingesetzt, der die w eiteren K re d itm ö g lich ke i­
ten fü r  Deutschland p rü fen  sollte und soeben einen 
sehr verständigen B erich t über diese Frage ve rö ffen t­
l ic h t hat. So hat fe rner die deutsche Regierung 
mehrere ausländische Finanzsachverständige um ein 
S tud ium  der deutschen W irtschafts lage gebeten, und  
zw ei hervorragende Kenner, der am erikanische Be­
ra te r der B ank von England, P ro f. Sprague, sowie 
der schwedische B ankie r W allenberg, haben bereits 
ih ren  R at zur Verfügung  gestellt. Zw eierle i kom m t 
in  der H eranziehung dieser Sachverständigen 
zum A usdruck : eine F eh lkon s truk tio n  des vo lks­
w irtsch a ftlich e n  Beratungsdienstes der fü r  d ie  
deutsche W irts c h a fts p o lit ik  maßgebenden Stellen und  
der W unsch des Auslands, in  die deutsche W ir t ­
schaftslage E in b lic k  zu gewinnen. D ie  F eh lkon s truk ­
tio n  — oder sagen w ir  es deu tlicher —  der M angel 
einer vo lksw irtscha ftlichen  Beratung  is t in  D eutsch­
lan d  erschreckend groß. In  den ve ra n tw o rtlich en  
Stellen s ind  vo lksw irtsch a ftlich  geschulte K rä fte  n u r  
in  geringer Zahl vorhanden. D er Brauch, den R a t 
Außenstehender bei der Entscheidung w ich tig e r 
Fragen in  A nspruch zu nehmen, is t w ährend der 
le tz ten  Jahre weitgehend w ieder in  F o r tfa ll gekom­
men. E inen o ffiz ie llen  Berater, w ie  er — a lle rd ings 
m it geringem E rfo lg  — vor dem K rie g  bei der Reichs­
bank vorhanden w a r und —- m it durchaus gutem  
E rfo lg  — sich heute bei ausländischen N otenbanken 
finde t, besitzt die Reichsbank n ic h t mehr. D er Reichs­
w irtsch a fts ra t, dem frü h e r eine derartige  F u n k tio n  
zugedacht w ar, ha t sich v ie l zu sehr zu einer K ö r­
perscha ft e n tw icke lt, in  der Interessengegensätze 
nach einem Ausgle ich streben, als daß er als e in  
vo lksw irtscha ftliches  O rgan be trach te t w erden 
d ü rfte . D ie  N ationalökonom en  ihrerse its stehen in  
den meisten F ä llen  den aktue llen  Fragen häu fig  zu 
fe rn , als daß sie zu ihnen S te llung zu nehmen bere it 
w ären ; sie haben sich dadurch den R u f zugezogen 
daß sie zu den w irtsch a ftlich e n  Vorgängen der Ge­
genw art n ich ts zu sagen hätten  — ein V o rw u rf, der 
auch bei anderer Gelegenheit, z. B. w ährend der In ­
fla tion , ebenso häufig  w ie  zu U nrech t erhoben w orden 
ist. Tatsäch lich  beruh t die Z u rückha ltung  der W issen­
schaftle r n ich t n u r a u f einer W e ltfre m d h e it der 
Professoren, sondern auch a u f einem K ons truk tions­
fe h le r  der W ir ts c h a fts p o lit ik ; sie könn te  deshalb 
re la t iv  le ich t behoben werden, sobald ein e rns tha fte r 
W ille  dazu besteht. V o rlä u fig  is t a lle rd ings recht 
w en ig  in  dieser H ins ich t geschehen; die Regierung  
insbesondere scheint sich auch bei den gegenwärtigen 
Beratungen über das zu kün ftige  W irtsch a ftsp ro ­
gram m  — Lohn- und Gehaltssenkung, K a rte llocke -
rung, M ieten- und Hauszinssteuersenkung usw. __
m ehr e inigen „sachverständigen“  In d u s tr ie fü h re rn  
als Personen, deren Interessen w eniger e inseitig  m it  
diesen Fragen v e rk n ü p ft sind, a nzu ve rtrau en .__D e r
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W unsch des Auslands, in  die deutsche W irtsch a fts ­
lage E in b lic k  zu gewinnen, is t durchaus verständ­
lic h ; denn jedem  G läub igerland , von dem der 
Schuldnerstaat neue K red ite , zum indest aber e in 
S tillh a lte n  e rb itte t, muß das Recht zu r genauen P rü ­
fung  der Lage des Schuldners zugestanden werden. 
D eutsch land d a rf e rw arten, daß diese Untersuchung 
re in  sachlich  und un te r F o r t fa l l  a lle r Prestige-Ge­
s ich tspunkte  vorgenommen w ird .

—  Neun W erktage  h in du rch  
Reichsbankdiskont h a t der D iskontsatz der
wieder 10 Prozent Reichsbank a u f 15 %, der

- Lom bardsatz a u f 20 % ge­
standen; dann w urden  beide Sätze (am 12. August) 
w ieder au f das vorher bestehende N iveau, a u f 10 und 
15 %, herabgesetzt. W ozu dieses M anöver? W a r es 
w irk l ic h  s innvo ll und  notw endig , zu dieser E rhöhung 
des D iskontsatzes —  um  vo lle  5 % —  zu schreiten, 
w enn man sie bereits nach neun Tagen w ieder rü c k ­
gängig machen konnte? D ie  Reichsbank begründete 
die neue Herabsetzung ihres D iskonts m it  den fo l­
genden W orten :

„Die scharfe Diskontmaßnahme vom i. August hatte 
den ausgesprochenen Zweck, die Wiederaufnahme des 
vollen Zahlungsverkehrs vorzubereiten und seine Durch­
führung zu erleichtern. Die an die Erhöhung geknüpf­
ten Erwartungen haben sich in vollem Umfange erfü llt. 
Der Übergang zum normalen Bankverkehr hat sich ohne 
nennenswerte Ausweitung des Kreditbestandes der 
Reichsbank und des Umlaufes an Zahlungsmitteln vo ll­
zogen. Nach dem Status vom 7. d. M. ist bis zu diesem 
Tage bereits wieder eine Rückbildung der Anlage der 
Reichsbank um 122 M ill. RM und des Gesamtumlaufs 
an Zahlungsmitteln um 107 M ill. RM eingetreten. Auch 
die Wiedereröffnung der Sparkassen ist durchaus be­
friedigend verlaufen. Da auch sonst im  Wirtschaftsleben 
deutliche Entspannungsmerkmale unverkennbar sind, 
glaubt die Reichsbank, nicht länger zögern zu sollen, den 
Notdiskont von seiner gegenwärtigen Höhe wieder auf 
10 % und zugleich den Lombardsatz auf 15 % herab­
zusetzen; sie ist sich dabei bewußt, daß auch die neuen 
Zinssätze der W irtschaft noch außerordentliche Lasten 
auferlegen, und sieht es als eine ihrer wichtigsten Auf­
gaben an, ihrerseits alles zu versuchen, was geeignet ist, 
weitere Diskontermäfiigungen zu ermöglichen.“  

E in leuchtend  is t diese Begründung n u r insow eit, als 
sie die N o tw e nd igke it e iner D iskontsenkung beweist; 
der Versuch, g le ichze itig  auch die vorhergehende 
D iskon terhöhung  zu rech tfe rtigen , is t hingegen m iß ­
g lü ck t. Es w äre  a llzu  b il l ig ,  w o llte  man in  der T a t­
sache, daß eine R ückkeh r zum  Satz von 10 % schon 
nach so ku rze r Zeit m ög lich  w ar, einen Beweis fü r  
d ie  scharfe  W irk s a m k e it des 15 %igen Satzes e rb lik - 
ken. Diese Tatsache beweist v ie lm ehr led ig lich , daß 
die D iskon terhöhung  überflüssig  w a r; n iemals ha t 
der D iskon tsatz von 15% se ineW irkung  ausgeübt! Daß 
die R eichsbankkred ite  neun Tage lang um  5 % (d. h. 
um  etw a 0,15 % der K reditsum m e) teurer w aren als 
sonst, kann  schw erlich  jenen E rfo lg  he rbe ige füh rt 
haben, der je tz t ta tsäch lich  besteht, die Beruh igung 
der K re d itw ir ts c h a ft. Diese Beruh igung h a t sich 
v ie lm ehr daraus ergeben, daß in  der Zw ischenzeit die 
am meisten gefährdeten K re d itin s titu te  —  D ana t- 
bank, D resdner Bank, Adca, Schröderbank und  Lan ­
desbank der R he inp rov inz  — saniert werden konnten. 
W ären diese Versuche m iß lungen, so hätte  weder ein 
D iskontsatz von 15 % noch ein Satz von 20, 30 oder 
100 (geschweige denn ein Satz von 1000 %) die Lage

der Reichsbank w esentlich  bessern können. O bw oh l 
sich also die D iskon terhöhung  vom  1. A ugust als 
überflüssig erwiesen hat, ste llte  sie doch räch t ohne 
weiteres eine ve rfeh lte  Maßnahme dar. D ie  Reichs­
b an k  h a t h ie r eine P o lit ik  der Vors ich t getrieben; 
w äre  das E xp e rim e n t der Ö ffnung  der Bankschalter 
m iß lungen, hätten  sich also in fla tion is tische  Tenden­
zen und eine zu starke Beanspruchung des Reichs­
bankstatus bem erkbar gemacht, so hätte  e in  hoher 
D iskontsatz — neben anderen M aßnahmen —  ein 
w irksam es M it te l zur B ekäm pfung  dieser Erschei­
nungen darste llen  können. O b  dazu eine so frü h ­
zeitige Erhöhung, w ie  sie ta tsäch lich  vorgenommen 
w urde, zw eckm äßig w ar, darüber kann  man ve r­
schiedener A n s ich t sein. Keine M einungsdifferenz 
so llte  aber darüber bestehen, daß der D iskontsatz 
von 15 % zu der le tz ten  E n tlas tung  des Reichsbank­
status und  zu der allgem einen B eruh igung so gu t w ie  
gar n ich ts beigetragen hat.

—  D ie  Ereignisse der letzten 
Diskontpolitik oder vierzehn Tage stellen im  
Kreditrationierung? G runde  eine R ech tfe rti-

—  gung der R e ichsbankpoli­
t ik  gegenüber jenen K rä fte n  dar, die eine Ö ffnung 
der Bankscha lter m it e iner be träch tlichen  Erhöhung 
des D iskontsatzes ve rb inden w o llten . D aß  die Regie­
run g  —  zw eife llos un te r dem E in flu ß  der Reichs­
b an k le itung  — m it der Ö ffnung  der Bankscha lter 
bis zum  letzten A u ge n b lick  gew arte t hat, d ü rfte  
außer Z w e ife l stehen, und erst w enn m an eine genaue 
K enn tn is  über den V e rla u f der S tillha lte -V e rhand - 
lungen m it  den ausländischen Bankiers besitzen 
w ird , kann  m an ein U rte il darüber fä llen , ob dieses 
Zögern berech tig t w a r oder n ic h t; r ic h tig  w a r d ie  
Überlegung der Reichsbank, daß sie als W affe  im  
K a m p f gegen die G efahren, die der W ährung  drohten, 
n ic h t so sehr die „klassische“  D is k o n tp o lit ik , als v ie l­
m ehr das M it te l der K re d itra tio n ie ru n g  einzusetzen 
hatte. U n te r norm alen Verhältn issen is t eine P o lit ik  
der D iskontsatzveränderungen — evtl, ergänzt durch 
eine „open m arke t“ -P o lit ik  —  sicherlich  die beste 
P o lit ik  einer Notenbank, zum al sich bei D u rc h fü h ­
rung  einer scharfen R e s trik tio n  die Zinssätze der 
K red itbanken , d. h. d ie  fü r  d ie  W ir ts c h a ft w ich tigen  
Zinsen, a u f die D auer auch bei einem noch so n ie d r i­
gen am tlichen  D isko n t be träch tlich  erhöhen müssen. 
A be r zur Ü berw indung  eines ku rz fr is tig e n  N o t­
standes p fleg t d ie  R a tio n ie ru n g sp o litik  w e it w ir k ­
samer zu sein. D enn m it diesem M itte l kann  die 
Reichsbank u n m itte lb a r jene Unternehm ungen be­
lasten, a u f die sie einen D ru c k  ausüben möchte: die 
Besitzer von Devisen oder G uthaben in  ausländischer 
W ährung  und die Besitzer eines W arenlagers, das 
gegebenenfalls du rch  E xp o rtie ru n g  in  Devisen ve r­
w ande lt w erden könnte. E ine D iskon terhöhung  er­
re ich t eine solche W irk u n g  keineswegs in  derselben 
Weise; denn ein re la t iv  n ied rige r D iskon tsa tz  (20 oder 
30 %) s te llt ke ine rle i Kom pensation fü r  das R is iko  
dar, das nach A n s ich t der Devisenbesitzer m it der 
An lage ihres Vermögens in  D eutsch land verbunden 
is t; e in  hoher Satz (z. B. 100%) w iederum  kom m t 
schon deshalb n ic h t in  Frage, w e il er den letzten 
Rest von V e rtrauen  zu dem Geldnehm er erschüt­
te rn  müßte. In  de ra rt anomalen S ituationen, w ie  w ir  
sie w ährend  der le tzten Monate erlebten, w o in  größ­
tem LIm fang G uthaben aus D eutsch land zurückge-
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zogen w urden  — n ich t, w e il der Zms zu n ied rig  
wäre, sondern w e il e in allgemeines M iß trauen  gegen 
Deutsch land bestand — und wo aus demselben 
G run d  auch die in ländischen G läub iger ih re  K red ite  
künd ig ten , konnte ke in  „klassisches“  M itte l, sondern 
n u r eine R ation ie rung des K red its , n ic h t eine E r­
höhung des Preises fü r  den K re d it, sondern eine Be­
schränkung in  der Hergabe des K red ites helfen. 
A lle rd in gs  mußte dieses M itte l m it Vorsicht und nur 
fü r  einen beschränkten Zeitraum  angewandt werden. 
Noch befinden w ir  uns in  der kap ita lis tischen  W ir t­
schaft; noch besitzen w ir  ke in  „B a nka m t“ , dem man 
eine größere Chance, die V e rte ilung  der verfügbaren 
K red itm enge r ic h tig  vorzunehmen, zusprechen 
könnte, als man den fre ien  K red itbanken  Zutrauen 
d a r f und gar die Beamten der Reichsbank sind 
sicher n ich t geeignet, eine dera rt schwierige Aufgabe 
e rfo lg re ich  durchzuführen.

Wer ist schuld 
an der Krise?

=  D ie  Frage, w er an dem . 
Ausbruch der Vertrauens­
krise  schu ld ig  sei, w i l l  

______________________ =  und  soll n ic h t verstum ­
men. N ic h t um  einer Rache, sondern um  der Lehre  
w ille n , die daraus zu ziehen ist, muß die Frage ge­
k lä r t  werden. So v ie l steht fest: Es handelte  sich 
diesmal n ic h t -  oder n ich t n u r -  um  eine Krise, w ie  
sie im  A b la u f des K o n ju n k tu rz y k  us hauhg e inzu­
tre ten  p fleg t; es sind v ie lm ehr zahlreiche^Besonder­
heiten festzustellen, un te r denen die M ög lichke it, 
daß F rankre ich  aus politischen  M otiven  Deutsch­
land  bew ußt in  diese S itua tion  h ine ingetrieben habe, 
an erster Stelle steht (ein anderes Problem  is t z B. 
d ie  Frage, welche Bedeutung der deutschen K a p ita l­
flu ch t zukom m t). E in  b loßer E in b lic k  m  die Zahlen­
größen kann  zw ar keine A n tw o rt aut diese 1 ragen 
geben; denn Zahlen sagen niemals etwas über U r­
sachen aus. W oh l aber is t eine Kenntn is über den 
U m fang  der einzelnen K red itkünd igungen  eine V or­
aussetzung fü r  jede kausale Untersuchung. Zw ei 
neue V eröffen tlichungen können eine solche Kenntn is 
ve rm itte ln : der Lay ton-B e rich t und eine Zusammen­
ste llung  über die Goldbewegungen m  dem neuesten 
W ochenberich t des In s titu ts  fü r  K o n ju n k tu r fo r­
schung. D e r Layton-B e rich t en tha lt u a Angaben 
über die regionale V e rte ilung  der ku rz fr is tig e n  Aus­
landsschulden Deutschlands am 31 M arz dieses Jah­
res Von insgesamt 5,6 M illia rd e n  R M  erfaß ten 
Schulden entfie len damals 37% au f die V ere in ig ten  
S ta ite n  20% a u f G roßbritann ien , 14% a u f die 
Schweiz, 10 % a u f H o lland, 7 % a u f F rankre ich , 2 % 
a u f Schweden und 10 % a u f die übrigen Lander. 
Nach diesen Zahlen hatte  F ra n kre ich  in  Deutschland 
n u r in  re la t iv  geringem U m fang  G elder stehen 
_  eine Angabe, die m it den Beobachtungen der 
P rax is  ganz übere instim m t. A ber fü r  die Frage der 

Schuld“  is t d am it noch n ichts Bestimmtes ausge- 
sasrt- denn zw eife llos w a r französisches K a p ita l in d i­
re k t —  durch  V e rm ittlu n g  von London, Am sterdam , 
Z ürich  N ew  Y o rk  usw. —  in  D eutsch land angelegt, 
und in  mehreren Fä llen  der le tzten Monate g ing  die 
K ünd igung  frem der G elder aus D eutsch land offen­
s ich tlich  au f die Zurückziehung französischen K a p i­
tals aus den betreffenden Ländern  zurück. Daß ein 
be träch tliche r T e il der aus D eutschland abgeflosse­
nen G elder le tzten Endes F ra n kre ich  zugute ge­
kommen ist, geht u. a. aus der e rw ähnten Zusammen­

ste llung  des In s titu ts  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  her­
vor. Danach ha t sich der G oldbestand F ra n k re ic h  
in  den zw ei d o rt unterschiedenen Perioden (erstes 
H a lb ja h r 1931 und  1. J u li b is M itte  August) um  468 
und 351 M illio n e n  R M  erhöht, w ährend  er in  
Deutsch land w ährend derselben Zeitabschn itte  um  
795 und 63 M illio n e n  R M  sank. In  der Schweiz nahm  
der G oldbestand um  103 und  283 M illio n e n  R M  zu. 
E ng land  wies im  ersten H a lb ja h r noch einen G o ld ­
zuwachs von 321 M illio n e n  R M  a u f; seitdem h a t es 
jedoch 627 M illio n e n  R M  verloren. D ie  stä rkste  Zu­
nahme is t bei den Vere in ig ten  Staaten festzustellen: 
d o rt lau ten  die Zahlen: 1499 und 12,6 M illio n e n  R M ; 
zu m ehr als der H ä lfte  d ü rfte  diese Verm ehrung zu 
Lasten überseeischer A g ra r- und  Rohsto ffländer ge­
gangen sein. —  Selbstverständlich kann  die B ru tto ­
bewegung des Goldes nur einen A n h a lts p u n k t fü r  die 
E n tw ic k lu n g  der in te rna tiona len  K red ite  geben; auch 
bedürfen  die h ie r m itge te ilten  Zahlen einer gewissen 
K o rre k tu r, da der G esam tum fang der monetären 
Goldbestände in  derselben Periode um  1521 M illio n e n  
R M  gewachsen ist, so daß auch eine gewisse Zu­
nahme bei einigen Ländern  noch als e in  re la tiv e r 
R ückgang aufzufassen ist. A ber einen ersten E in ­
b lic k  gewähren diese Zahlen im m erh in .

D e r W irtschaftsausschuß
Die Sachverständigen des R eichskab inetts is t 

für das Banken-Problem vo r e in igen Tagen zu-
— = sammengetreten, um  über 

d ie S te llung des Reichs zu den K re d itb an ken  zu 
beraten. D u rch  die Bete iligung des Reichs an der 
D ana tbank und der D resdner B ank und  die M ith i l fe  
bei der S tützung anderer In s titu te  is t eine S itu a tio n  
entstanden, die d ringend der K lä ru n g  bedarf. D e r 
W irtschaftsausschuß des Kabinetts  ha t n ic h t n u r d ie  
V e rtre te r der Reichsbank und Preußens zu den Be­
ratungen herangezogen, sondern auch besondere 
Sachverständige. A m  häufigsten genannt w urde  in  der 
le tz ten  Zeit in  der Ö ffe n tlich ke it D r. Schm itz, V o r­
standsm itg lied  und  Finanzdezernent der IG  F arben ­
in d u s trie  AG . Schon vo r der Bankenkrise  tauchte  
Schm itz ’ Name im  Zusammenhang m it P länen a u f, 
einen „W irts c h a fts d ik ta to r“  zu ernennen. Später g a lt 
Schm itz als der kommende R e ichsw irtscha fts ­
m in is ter. Ke iner dieser P läne is t v e rw irk lic h t w o r­
den, w ie  es scheint, in fo lge  des W iderstandes von 
D r. Schm itz selbst. A ber es is t bekannt, daß Schm itz 
schon seit längerer Ze it zu a llen  w ich tig en  Be­
ratungen über w irtsch a ftlich e  Fragen vom  Reichs­
ka b in e tt hinzugezogen w ird , und m an n im m t an, 
daß er bei v ie len  Entscheidungen, die in  den le tz ten  
M onaten gefa llen  sind, ausschlaggebend m itg e w irk t 
hat. A ls  ausgesprochene Banksachverständige sind 
D ire k to r  R e inhart, B ank ie r D r. Pferdmenges und 
R eichsm in ister a. D . D r. D e rnbu rg  anzusehen. R ein ­
ha rt ha t lange an der Spitze der M itte ldeu tschen  
C re d itb a nk  gestanden und is t nach deren Fusion m it 
der C om m erzbank in  den Vorstand der Com m erz- 
und  P riva t-B a n k  A G  übergetreten. E r ha t sich frü h e r 
verhä ltn ism äß ig  w en ig  ö ffe n tlich  b e tä tig t. A m  
meisten bem erkt w urde  seine M ita rb e it im  Enquete- 
Ausschuß. R e in ha rt g il t  als Vertrauensm ann des 
Reichskanzlers in  Bankfragen. D r. Pferdmenges w a r 
frü h e r im  Vorstand des A . Schaaffhausenschen B a nk ­
vereins und  is t je tz t P riva tb a n k ie r in  K ö ln . E r h a t 
w iederho lt in  B ankfragen  das W o rt e rg riffen  und  
mehrere bemerksenwerte Reform vorschläge ve rö ffe n t­
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lic h t. D em burgs  B a nkp rax is  g ip fe lte  in  seiner 
T ä tig k e it als V ors tandsm itg lied  der a lten B ank fü r  
H ande l und Indus trie . D ernburg  w a r später Staats­
sekre tär des R eichskolon ia lam ts und nach dem 
Kriege R eichsfinanzm inister. In  der Enquete sp ie lte  
er eine hervorragende Rolle, und  vo r kurzem  w urde  
er zum Vorsitzenden des A u fs ich ts ra ts  der neu ge­
gründeten G arantie - und A kze p tba nk  bestellt. A uch 
D ernbu rg  is t als Vertrauensm ann des Kab ine tts  an­
zusehen. G eheim rat v. F lem m ing  is t aus dem Reichs­
finanzm in is te rium  hervorgegangen und je tz t P räsi­
dent der Pommersch en Landw irtscha ftskam m er. 
D e r badische In d u s tr ie lle  D r. Hackelsberger ha t 
w e it verzw eigte Interessen in  der In d u s tr ie  und 
im  Bankgewerbe und is t M itg lie d  des V erw a ltungs- 
rats der Reichsbahn. M an betrach te t ih n  als beson­
ders geeignet, die Interessengegensätze der verschie­
denen W irtschaftszw e ige  auszugleichen. D r. R u d o lf 
H i l f  er d ing, der frühere  Reichsfinanzm in ister, is t 
n ic h t n u r F inanz- und W irts c h a fts p o litik e r, sondern 
auch ein hervorragender Theore tiker. Professor 
Stein  vom Deutschen Genossenschaftsverband ve r­
fü g t naturgem äß über besonders große E rfah rungen  
a u f dem G ebiet des Genossenschaftswesens, was bei 
den Problemen, d ie  zu r Beratung stehen, inso fern  
von Bedeutung ist, als die D resdner B ank bekann t­
lic h  seit Jahrzehnten über eine Genossenschafts­
ab te ilung  ve rfüg t, d ie  m öglicherweise bei der ge­
p lan ten  Neuordnung keine u nw ich tig e  Rolle  spielen 
w ird . A ls  e inziger re ine r W issenschaftler is t Professor 
A d o lf  W eber hinzugezogen worden. Seine wissen­
scha ftliche  Bedeutung lä ß t gerade seine M itw irk u n g  
an der Lösung der neu aufgetauchten Probleme als 
sehr w e rtv o ll erscheinen. A be r w enn m an die Q u a li­
f ik a tio n  dieser Regierungsberater auch v o ll an­
erkennt, m uß die Frage aufgew orfen  w erden, von 
welchen Überlegungen der Regierung bei der Zu­
samm enstellung dieses G rem ium s ausgegangen ist. 
D ie  A nsichten  jedes der berufenen Sachverständigen 
stehen fest und  sind zu bekannt, als daß ih r  A us­
tausch v ie l Neues zutage fö rd e rn  könnte. W enn die 
R egierung eine Zusam menstellung der M einungen, 
d ie  in  Theorie  und  P rax is  über das Problem  der 
B ankau fs ich t herrschen, haben w o llte , so hätte  sie 
sich eine solche ve rm u tlich  sehr rasch im  Reichs­
w irtsch a ftsm in is te riu m  beschaffen können. Sie hätte  
auch den W eg gehen können, sich ein G utachten und 
dazu v ie lle ic h t e in  Gegengutachten ersta tten zu 
lassen. Das hätte  s icherlich  eher die Entschlüsse der 
R egierung beschleunigt als das von ih r  gewählte 
V erfah ren .

...... - ■— O b bei den Beratungen
Banken-Aufsicht— im  W irtschaftsausschuß 

Banken-Umbau des Reichskabinetts über
...................... - ....- ■=  die ak tue llen  b a n k p o li­
tischen Fragen übe rhaup t etwas G reifbares zutage 
tre ten  w ird , erscheint sehr zw e ife lha ft. In  a llen  
K risen  is t der R u f nach B ankenau fs ich t la u t ge­
worden. A be r niemals ha t b isher ein w irk l ic h  b rauch­
barer Vorschlag gemacht w erden können. M it  Recht 
ve rw e is t man a u f d ie  E rfah rungen  in  den Ländern, 
in  denen bereits eine B ankenau fs ich t besteht. Das 
is t z. B. in  Schweden, fe rner in  Norwegen, D änem ark, 
F in n la n d  und  in  der Tschechoslowakei der F a ll. In  
ke inem  dieser Länder ha t die Bankenau fs ich t 
schwere B ankkrisen  und  Zusammenbrüche zu ve r­
h indern  verm ocht. Sehr bem erkenswert ist vo r a llem

die E n tw ic k lu n g  in  Schweden, wo w enige Jahre nach 
der E in fü h ru n g  der B ankenaufs ich t eine besonders 
schwere Bankenkrise  ausbrach. D er H inw e is  au f 
einen andern W irtschaftszw e ig , der bereits seit lä n ­
gerer Zeit von Staats wegen b eau fs ich tig t w ird , die 
P riva tvers icherung , lieg t ebenfalls nahe. D ie  Reichs­
au fs ich t über die Assekuranz ha t den Favag-Fa ll 
ebenso w en ig  ve rh indern  können w ie  den Zusammen­
b ruch  der anderen, später notle idend  gewordenen 
Versicherungsunternehm ungen. Dabei muß man beim  
Versicherungswesen berücksichtigen, daß es h ie r in  
der T a t eine A nzah l von D ingen g ib t, deren K o n tro lle  
zw eckm äßig ist. Es hande lt sich dabei aber h au p t­
sächlich  um  m ehr technische Fragen. Anders im  
K reditbankw esen. W orüber soll da A u fs ic h t ge fü h rt 
werden? V o r a llem  aber: roie soll d ie A u fs ic h t ge­
fü h r t  werden? F ü r eine Aufs ich tsste lle  über eine 
G roßbank g il t  dasselbe, was Rathenau vom A u f­
s ich tsra t der G roßunternehm ung übe rhaup t gesagt 
ha t: W o llte  man n u r von den w ich tige ren  Geschäften 
K enn tn is  nehmen, so m üßte m an in  Permanenz tagen. 
„D e n n  da der einzelne D ire k to r  selbst, sofern er sein 
A m t versteht, n u r w ich tig e  Geschäfte e rled igt, so be­
lä u ft  sich, bei ach tstünd iger A rbe itsze it und  einem 
fü n fkö p fig e n  D ire k to r iu m , die zu kon tro llie rende  

T ä t ig k e it  a u f v ie rz ig  täg liche  Arbeitsstunden, und 
es is t keineswegs gesagt, daß ein Außenstehender 
eine A rb e it ebenso schnell k o n tro llie r t, deren stän­
d iger Bearbeiter und  Fachm ann m it den M itte ln  
seiner technischen und persönlichen Kenntn is  und 
E rfa h ru n g  sie e rled ig t.“  R athenau m ein t —  er sp rich t 
vom  A u fs ich ts ra t, aber a u f e in  A u fs ich tsam t trä fe  
dasselbe zu — , daß man jedem  D ire k to r  den ganzen 
Tag lang eine Aufs ich tsperson gegenüber setzen 
müßte, Rathenaus A usführungen  sind s icherlich  
übersp itz t, aber es steckt ein r ic h tig e r K e rn  in  ihnen. 
Es is t w irk l ic h  n ic h t e rs ich tlich , w ie  eine den 
extrem en Forderungen entsprechende Beaufsich­
tigung  der K re d itb an ken  durch  eine staatliche Stelle 
erfo lgen soll. Diese Überlegung ha t w oh l auch dazu 
ge füh rt, daß m an sich vom Problem  der Banken­
au fs ich t im m er s tä rke r der Frage des Bankenum baus 
zugewandt hat. M an is t w ieder zu der a lten  W eber- 
schen F o rm u lie rung  „b lie  Depositenbanken —  h ie  
Speku lationsbanken“  gelangt, und  ha t n u r fü r  das 
etwas in  V e rru f geratene W o rt „S peku la tionsbanken“  
d ie  Bezeichnung „In d u s trie b a n ke n “  gew ählt. D ie  
Tendenz geht zw eife llos in  manchen Kreisen dahin, 
zu e iner R ü ckb ild u n g  des gemischten deutschen 
Banksystems zu gelangen, d. h. reine D epositen­
banken zu b ilden, denen fü r  die andern Sparten des 
von 'den deutschen K re d itb an ken  geübten Geschäfts 
C re d it m ob ilie r-a rtige  In s titu te  gegenüber stehen 
sollen. M an e rinn e rt dabei an manche Vorgänge in  
F ra n k re ich  vo r Jahrzehnten und  ve rw eist auch a u f 
Überlegungen, d ie  u n m itte lb a r vo r dem Kriege in  
D eutsch land manchenorts angestellt w orden sind. 
A m  meisten w ird  n a tü rlic h  a u f die großen englischen 
Depositenbanken hingewiesen, wobei man n u r außer 
acht läß t, daß diese In s titu te  längst alles andere als 
re ine D ispositenbanken im  klassischen Sinne sind. 
Das Hauptbedenken, das sich gegen das gegen­
w ä rtig e  gemischte Banksystem  in  D eutschland 
rich te t, is t zw eife llos d ie m angelhafte  L iq u id itä t. 
N un  ha t sich zw ar gezeigt, daß es h in s ich tlich  der 
L iq u id itä t  auch bei den ö ffen tlich -rech tlichen  Ban­
ken, insbesondere den Sparkassen, n ich t v ie l besser
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aussieht, u. a. w e il d ie Frage der R endite  übe ra ll eine 
große Rolle sp ie lt. A ber zw eife llos läß t sich das P ro­
b lem  reine D epos itenbanken  oder gemischte In s ti­
tu te  d isku tie ren ; es is t n ich t einzusehen, w arum  man 
n ic h t in  Deutschland den Versuch m it e iner reinen 
Depositenbank machen sollte schon um an einem 
Beispie l zu erproben, w ie  sich eine solche B ank m  
der P rax is  bewähren würde. E rhebliche Bedenken 
bestehen indes dagegen, e in derartiges E xpe rim en t 
gerade je tz t zu unternehmen. D er gegenwärtige 
Z e itp u n k t wäre der denkbar ungeeignetste. M an 
so llte  sich vo rlä u fig  darau f beschränken, die P u b li­
z itä t zu verbessern, die regelmäßigen Ausweise der 
In s titu te  m ehr zu gliedern, um  die E n tw ick lu n g  
k la re r zum Ausdruck gelangen zu lassen, und v ie l­
le ich t den Banken eine g r ö ß e r e  Kassenhaltung vo r­
zuschreiben. D ie  Tatsache, daß das Reich selbst 
G roßbankbesitzer geworden ist, sollte aber n ich t 
dazu führen , daß man je tz t eine vö llige  Umgestal­
tung  unseres Bankwesens vo rn im m t. Auch die von 
der Regierung herangezogenen Sachverstand,gen 
m üßten das K ab ine tt in  diesem Sinne beraten, wenn 
sie n ich t ganz neue, bisher n ich t vorgebrachte A rg u ­
mente an führen  können.

-  Das seit fast einein-
Schwierigkeiten ha lb  Jahrhunderten be-

bei H. F. Lehmann-Halle stehende große 1 r iv a t-
— bankhaus H . f . Lehm ann 

in  H a lle  a. S. ha t vo r einigen Tagen seine Schalter 
schließen müssen. D ie  Schw ierigkeiten des ange­
sehenen Hauses haben n ich t n u r m  dem engeren 
A rbe itsgeb ie t der F irm a, sondern w e it darüber h in ­
aus beträchtliches Aufsehen erregt. Denn die Zah­
lungse inste llung von Lehm ann is t n ich t n u r kenn­
zeichnend fü r  die schwierige Lage des Platzes H alle, 
sondern le n k t erneut die Aufm erksam  ei au le 
G e fährdung  des deutschen Privatbankgewerbes 
überhaupt. D ie  F irm a  Lehmann is t 788 e rrich te t 
w orden und befindet sich seitdem ununterbrochen im  
Besitz der G ründerfam ilie . W ie  fast a lle  a lten
deutschen P r iv a tb a n k g e s c h ä f te  betrieb  das Haus
anfangs W arenhandel und Spedition, doch is t aus 
diesem Unternehm en schon frü h  das reine B ank­
geschäft herausgewachsen. D ie  Verflechtung m it der 
In d u s tr ie  des H öllischen Bezirks is t sehr_  eng. 
N am en tlich  zu r P ap ie rindustrie  und Maschinen­
industrie , fe rner zum Braunkohlenbergbau und  ver­
schiedenen Zweigen der L a n d w irtsch a ft .bestehen 
a lte  Beziehungen, die auch in  den Au fs ich tsra ts­
m andaten des Hauses Lehm ann zum  A usdruck kom ­
men. A uch  das Depositengeschaft muß lange IZeit 
be i H . F. Lehm ann erhebliche Bedeutung gehabt 
haben. Das E indringen  der G roßbanken in  den 
H allischen  W irtscha ftsbez irk  _  sowohl die B e rline r 
G roßbanken als auch die Adca e rö ffn te n  m  H a lle  
F ilia le n  -  ha t der alteingesessenen F irm a  Lehm ann 
ke inen A bbruch  zu tun  verm ocht. E ine Zeitlang  ta t 
m an sich in  H a lle  sogar rech t dem onstrativ zur A b ­
w eh r gegen die Großbanken zusammen H  F  Leh­
m ann, R einho ld  Steckner und  der H allische B ank­
vere in  b ilde ten  eine A r t  Interessengemeinschaft, um 
das V o rdringen  der G roßbanken so w e it w ie  m öglich  
aufzuha lten. Zuerst m ußte R einho ld  Steckner die 
Se lbständ igke it aufgeben. Diese F irm a , die an Be­
deutung dem Hause Lehm ann kaum  nachstand, g ing 
z iem lich  p lö tz lich  an die Dresdner B ank über. Ge­

naueres über den Stand der D inge  bei S teckner ha t 
man damals n ich t e rfahren ; nach außen hatten  sich 
vorher ke ine Schw ierigke iten  gezeigt. D ie  D resdner 
Bank hatte  in  H a lle  durch  die Übernahme von 
Steckner s icherlich  einen starken Geschäftszuwachs 
erfahren. Das Haus H . F. Lehm ann is t nun  in  einer 
v ie l ungünstigeren Zeit s tü tzungsbedürftig  ge­
worden. D ie  eigentlichen Ursachen fü r  die Schw ie­
rig ke ite n  der F irm a  kenn t m an noch n ich t. Es heiß t, 
daß H . F. Lehm ann seit v ie len Jahren große M it te l 
in  G rundbesitz festgelegt ha t und  auch über sehr 
um fangreiche Effektenbestände ve rfüg t. E ine R ea li­
sierung dieses Besitzes is t gegenwärtig  n a tü rlic h  
außerordentlich  schwer. A uch  die Außenstände, die 
rech t bedeutend sein dürften , werden je tz t n u r zu 
einem verhä ltn ism äß ig  geringen T e il e in tre ib ba r 
sein. D er Status ist, w ie  es heißt, a k tiv , und man 
ho fft, daß die G läub iger bei ruh ig e r A b w ic k lu n g  
keine Verluste erleiden. O b dies w irk l ic h  z u tr if f t ,  
b le ib t abzuw arten; eine genaue Ü bersicht über den 
Besitz und die Verp flich tungen  der F irm a  lieg t noch 
n ic h t vor. U n te r anderen W irtschaftsverhä ltn issen  
hätte  sich w ahrsche in lich  eine der großen F il ia l-  
banken bereitgefunden, das Haus Lehm ann zu 
stützen oder zu übernehmen, w ie  es im  F a ll S teck­
ner durch  die D resdner B ank geschah. Jetzt sieht 
man keine andere H ilfsm ö g lich ke it als eine Staats­
garantie. D ie  Angeste llten von H . F. Lehm ann 
haben sich m it einer E ingabe an den Preußischen 
H andelsm in ister gewandt, in  der sie a u f die Bedeu­
tung  des Bankhauses hinweisen, dessen Geschäfte 
w e it über den Hallischen B ez irk  h inausreichen. In  
der Eingabe w ird  hervorgehoben, daß die F irm a  stets 
nach soliden G rundsätzen gele ite t w orden sei und 
durch  eine erzwungene beschleunigte L iq u id a tio n  
große Verluste e intreten müßten. E ine A b lehnung  
der Staatsgarantie w ürde  sich schwer ausreichend 
begründen lassen, nachdem man in  den F ä llen  D an a t- 
bank, D resdner Bank, I. F. Schröder so nachd rück­
lic h  e ingegriffen hat. Das Haus Lehm ann w a r fü r  
den H allischen B ez irk  auch k u ltu re ll von Bedeutung; 
seine Inhaber haben stets in  großzügiger Weise zu r 
Förderung  von W issenschaft und K unst erhebliche 
Beträge zu r V erfügung  geste llt und  u. a. auch d ie  
U n ive rs itä t re ich lich  bedacht. — D ie  Vorgänge in  
H a lle  haben erneut d ie  A u fm erksam ke it a u f d ie  
p rekäre  Lage des Privatbankgewerbes gelenkt. W enn 
auch die ö ffentliche  H and n ich t jedes in  S chw ie rig ­
ke iten  geratene Bankgeschäft stützen kann, so is t es 
doch ein schwer e rträg liche r Zustand, daß m an m it  
Staatsgeldern in  erheblichem  Ausmaß die G roßen 
s tü tz t, aber die K le inen  zugrunde gehen läßt.

----- — * 1 D ie  V erhand lungen zu r
Stützung der Landesbank Stützung der Landesbank

der Rheinprovinz der R he inp rov inz, die
etwa g le ichze itig  m it  der 

D anatbanlc in  S chw ie rigke it geraten is t (vgl. N r. 30 
S. 1186), haben je tz t zu einer V erständ igung m it  den 
G läub igern  ge führt. D ie  bis Ende A ugust fä llig e n  
K red ite  werden danach zur H ä lfte  so fort oder bei 
F ä llig k e it zu rü ckgc ia h lt. F ü r  die andere H ä lfte  w e r­
den die G läub iger sechs bis z w ö lf Monate s tillh a lte n  
und  zw ar je  nach Lage des E inze lfa lls . D ie  vom
1. September bis 31. Dezember fä l l ig  werdenden 
M ark fo rderungen  sollen aus den zurückfließenden 
Debitoren abgedeckt werden. Soweit diese D eb ito ren
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n ic h t ausreichen, sollen offenbar b is zu 50 % der F o r­
derungen Schatzanweisungen des Reichs und  des 
preußischen Staats zu r V e rfügung  geste llt werden. 
Das o ffiz ie lle  C om m unique is t in  dieser H in s ich t 
n ich t ganz k la r. D ie  zw eite  H ä lfte  der nach dem 
31. A ugust fä llig e n  K red ite  soll der Landesbank zu­
nächst gestundet werden. Zur D u rc h fü h ru n g  a lle r 
e rfo rde rlichen  Maßnahmen h a t der preußische 
Innenm in is te r einen Staatskommissar beste llt. W ie  
groß die e rfo rde rlichen  Summen sind, is t noch n ich t 
bekannt. Insgesamt scheinen zu der 50%igen A b ­
deckung über 200 M ill.  R M  benö tig t zu werden. Das 
R eich und der preußische Staat ste llen zu r Beschaf­
fu n g  von B a rm itte ln  Schatzanweisungen zu r V e r­
fügung, die b is zu r Höhe von 75 M ill.  R M  bei der 
Reichsbank red isko n tie rt w erden können. Diese 
75 M il l .  R M  stellen o ffenbar zunächst d ie  gesamten 
flüssigen M itte l dar, die fü r  d ie  Landesbank ve rfü g ­
b a r sind. U n k la r  ist, w ie  die Va lu taschu lden der 
Landesbank re g u lie rt w erden sollen. V e rm u tlich  
w erden Verhand lungen m it den ausländischen G läu ­
b ige rn  sta ttfinden, die der Landesbank w oh l in  ähn­
lich e r Weise entgegenkommen w erden w ie  den deut­
schen K red itbanken . W ann  die Landesbank ihren  
B e trieb  w ieder au fn im m t, s teht noch n ic h t fest.

- Uber d ie W ie de ra u frich - 
Zur Rekonstruktion tung  der zusammenge- 

der J. F. Schröder Bank brochenen J. F. Schröder
B ank K G aA , über die w ir  

im  vorigen H e ft berich te t haben (S. 1224), sind je tz t 
w eite re  E inzelheiten  bekannt geworden, d ie  das B ild  
etwas ändern. D ie  Beschaffung des neuen A k t ie n ­
k a p ita ls  e rfo lg te  a u f eine noch kom p liz ie rte re  Weise 
als m an u rsp rü ng lich  angenommen hatte. D er Bremer 
S taat ha t der B ank von seinen Forderungen 
15 M ill.  R M  gestrichen, um  die e rfo rde rlichen  A b ­
schreibungen zu erm öglichen. A be r die 7 M ill.  R M  
neue A k tie n , die der Staat Bremen übern im m t, w e r­
den m it w eite ren  7 M ill.  R M  Forderungen des Staats 
gegen die B ank verrechnet. D adurch , daß sich das 
Reich an der H ä lfte  dieser 7 M illio n e n  R M  A k tie n  
be te ilig t, e rh ä lt der S taat Bremen 3K M il l .  R M  bar, 
w oh l das einzige, was er von seiner großen Forderung 
gegen die J. F. Schröder B ank vo rläu fig  flüssig 
machen kann. D ie  3 M illio n e n  R M  A k tie n , d ie  von 
Bremischen W irtscha ftskre isen  übernom m en w urden, 
werden anscheinend n ic h t sofort, sondern erst im  
Lau fe  e in iger Jahre v o ll e ingezahlt. Neu is t auch, 
daß n ic h t a lle  Übernehm er der neuen A k tie n  den­
selben Übernahm epreis zahlen. H ie rübe r sollte noch 
näheres m itg e te ilt werden. Bei der ganzen K o ns tru k ­
tio n  der Neubegebung des A k tie n k a p ita ls , w ie  sie 
je tz t festzustehen scheint, fließen der B ank n u r ve r­
hä ltn ism äß ig  geringe M it te l zu. Es heißt, daß ih r  
deshalb ein B e triebskred it von 25 M ill.  R M  gew ährt 
w ird . Von w elcher Seite, is t n ic h t bekannt, aber man 
verm utet, daß auch dieser Betrag d ire k t oder in d ire k t 
von der ö ffen tlichen  H and  kom m t. A uch  bei der U n ­
te rb ringung  der großen A k tie np a ke te  aus dem Besitz 
der J. F. Schröder B ank w irk e n  w ahrsche in lich  
ö ffen tliche  Stellen in  irgendeiner Weise m it. D ie  Be­
te ilig un g  der ö ffen tlichen  H and  an der R ekonstruk­
tion  der B ank is t also noch v ie l bedeutender, als man 
anfangs verm utete. — Gegen den neuen F irm ennam en 
Norddeutsche Vereinsbank A G  s ind in  H am burg  Be­
denken aufgetaucht. Es w ird  be fü rch te t, daß diese

Firm enbeze ichnung zu Verwechslungen m it der 
Norddeutschen B ank in  H am burg, der F ilia le  der 
D D -B an k , und  m it der Vereinsbank in  H am burg  
A n laß  geben könnte. D e r neue Name erscheint in  der 
T a t n ich t g lü ck lich  gew äh lt, nam entlich  in  Anbe­
tra ch t der Tatsache, daß die B ank gerade in  H am ­
burg  die größte N iederlassung außerhalb Bremens 
un te rhä lt. M an w ird  es deshalb bei dieser. F irm en ­
bezeichnung n ic h t belassen, sondern einen anderen 
Nam en fü r  die B ank wählen.

i .. - Zu den besonderen Sor-
Die Zukunft genkindern  der J. F.

der Deschimag Schröder B ank ha t seit
..... ............ — Jahren die Deutsche

Schiffs- und M aschinenbau A G  (Deschimag) in  Bre­
men gehört. D ie  V e rw a ltun g  der W e r ft versuchte 
lange, vom Reich eine Subvention zu erhalten, was 
ih r  b ekann tlich  n ich t gelang. Nach dem Zusammen­
bruch  Schröders ha t sich die S itua tion  bei der D e­
schimag zugespitzt. Das gesamte Bankenkonsortium  
lehnte eine w eitere  K red itgew ährung  ab. M an 
w andte  sich deshalb von neuem an das Reich, in  der 
H offnung, daß es je tz t, nachdem es fü r  d ie  W ieder­
a u fr ich tu n g  der Schröderschen B ank so große O p fe r 
gebracht hat, auch fü r  die Deschimag M it te l flüssig 
machen werde. Es scheint indes, daß m an auch dies­
m al be im  Reich n ich t a u f Gegenliebe gestoßen ist. 
Nach Zeitungsm eldungen ha t das Reichsfinanz­
m in is te rium  der W e r ft  zw ar einen ku rz fr is tig e n  
Z w ischenkred it zur V e rfügung  gestellt, aber diese 
K red itgew äh rung  ka nn  n ich t als Subvention ange­
sehen werden. D ie  Deschimag besitzt aus A u fträ ge n  
der Reichsm arine u. a. eine Forderung von 417 000 RM, 
die in  e in iger Zeit fä l l ig  ist. A u f  diese Forderung hat 
das F inanzm in is te rium  der W e r ft einen Vorschuß 
von 370 000 R M  gegeben. W enn m an bedenkt, was 
von Reichsstellen anderw ärts fü r  H ilfs -  und S tü t­
zungsaktionen ä fonds perdu  aufgewendet worden 
ist, w ird  man gegen diesen Vorschuß n ich ts ein wen­
den können. D ie  Lage der Deschimag is t auch nach 
der Vorauszahlung durch  das Reich sehr ernst. M an 
versucht, d ie Außenstände e inzutre iben, d ie  rund  
3 M il l .  R M  betragen sollen, m it  welchem  E rfo lg , ist 
n a tü rlic h  z w e ife lh a ft. D ie  V e rp flich tungen, die d ie ­
sen Außenständen gegenüberstehen, werden a u f run d  
800 000 R M  beziffe rt. A u f  die D auer w ird  sich die 
Deschimag kaum  selbständig ha lten  lassen. D ie  V e r­
handlungen m it dem der Thyssen-G ruppe nahe­
stehenden Brem er Vu lcan, der hauptsäch lich  w oh l 
in fo lge  seiner V e rb indung  m it diesem schw erindu­
s trie llen  Konzern auch im  vergangenen Jahre gut 
gearbeite t ha t (8 % D iv idende), sind bisher ergebnis­
los geblieben, w erden aber anscheinend w e ite r­
ge führt. Über andere Kom binationen, die nach H am ­
burg  zielen sollen, is t n ich ts  Genaues bekannt.

Zusammenschluß 
in der oberschlesischen 

Montanindustrie

D ie  seit M onaten ge führ­
ten Verhandlungen über 
einen w eite ren  Zusammen­
schluß in  der oberschle­

sischen M on tan indus trie  sind in  der vergangenen 
W oche end lich  zum  Abschluß  gelangt. D e r p reu­
ßische Staat b r in g t seine beiden oberschlesischen 
H ü ttenw erke  G le im iiz  und  M alapane, d ie b isher von 
der Preußische Bergwerks- und H ü tten  A G  (Preußag)
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betrieben w urden, in  d ie  Verein igte Oberschlesische 
H üttenw erke  A G , G le iw itz , ein. G le ichze itig  w urde  
vorgesehen, daß die Eisenbetriebe der Borsigmerke  
A G  in  B isku p itz  sich an dem Zusammenschluß be­
te iligen . A n  der Verein ig te  Oberschlesische H ü tte n ­
w erke  A G  w a r die ö ffentliche  H and  schon bisher 
fin an z ie ll s ta rk  interessiert. Das Reich und der 
preußische Staat haben dem Unternehm en zusammen 
einen K re d it von 56 M ili.  R M  gewährt, der durch  
die Bedingungen, zu denen er gegeben w urde, sub­
ventionsähnlichen C harakte r träg t. T ro tz  des starken 
staatlichen Interesses am O berhütten-K onzern  w u r­
den die der Preußag gehörenden W erke unter großen 
O p fe rn  des Staates selbständig w eiterbetrieben, ob­
w oh l der Gedanke eines Zusammenschlusses nahelag. 
Das W e rk  M alapane is t eine ganz moderne Anlage, 
zu  dessen Ausbau erhebliche Beträge investie rt w u r­
den. Beide W erke, sowohl M alapane w ie  G le iw itz , 
nahmen bis zu le tzt starke Zuschüsse in  Anspruch. 
Aus welchen G ründen die Preußag trotzdem  bisher 
d ie  Se lbständigke it dieser An lagen au frech terha lten  
ha t is t n ich t rech t k la r  geworden. Jetzt stand die 
Preußag offenbar vor der W ah l, der Fusion m it dem 
O berhütten-K onzern  zuzustimmen oder die Betriebe 
stillzu legen. Daß sie sich un te r diesen Umständen fü r  
d ie  Fusion entschlossen hat, is t verständ lich, obw ohl 
d ie  A ngliede rung  an den O berhütten-Konzern  zu fü r  
d ie  Preußag n ich t günstigen Bedingungen e rfo lg t. 
N ic h t nur, daß der O berhütten-Konzern fü r  d ie  bei­
den W erke  wenig  zah lt — der K au fp re is  betrag t an­
geblich n u r etwa 2 MUL R M  - ,  der preußische Staat 
m uß auch dem O berhütten-Konzern die Transaktion 
du rch  neue finanz ie lle  Zugeständnisse erle ichtern. 
Genau besehen, hande lt es sich um  eine neue H ilfs ­
a k tion  fü r  Oberschlesien, bei der auch das Borsig- 
w e rk  m iteinbezogen werden soll. Bei den le tzten Ver­
handlungen ha t sich anscheinend ergeben, daß auch 
Borsig in  seinem oberschlesischen Betrieb seit Jahren 
große Beträge inves tie rt hat, d ie  als reine Zuschüsse 
betrach te t werden müssen. Über d ie finanzie lle  Seite 
der T ransaktion  sind noch n ich t a lle  E inzelheiten 
bekannt. O ffenbar is t beabsichtigt, den Reichs- und 
S taa tskred it des O berhütten-Konzerns dera rt um zu­
gestalten, daß dem oberschlesischen Konzern h in ­
s ich tlich  der Z inszahlung ein weiteres Entgegenkom ­
men gew ährt w ird . Ferner w ird  m an v ie lle ich t durch  
eine Abänderung der K red itve rträge  dem O berhutten- 
Konzern die Beschaffung neuer M itte l von anderer 
Seite zu erm öglichen suchen. W oher diese M itte l 
kom m en sollen, is t a lle rd ings unk la r. Ebensowenig 
w ie  das Reich oder der Staat gegenwärtig  oder fü r  
absehbare Zeit in  der Lage sind, w eitere  K red ite  zu 
gewähren, werden die Banken neue M itte l zur V e r­
fügung stellen können. A uch  m it Auslandskred iten  
is t kaum  zu rechnen, auch w enn man berücksich tig t, 
daß der Zusammenschluß produktionstechn isch ge­
sehen eine Konso lid ierung der oberschlesischen M on­
tan industrie  bedeutet. Sowohl die G le iw itze r Anlagen 
als auch die Stahlgießerei M alapane fügen sich m  die 
Betriebe des O berhütten-Konzerns sehr gu t ein. Eben­
so bedeuten die An lagen des Borsigwerks eine w e rt­
vo lle  Ergänzung der O berhüttenbetriebe. D ie  Neuge­
sta ltung  in  der oberschlesischen M ontan industrie  ist 
durch  das Zusammengehen O berhütten-P reußag-Bor- 
sig w ahrsche in lich  noch n ic h t abgeschlossen. M an muß 
v ie lm ehr w oh l schon in  der nächsten Zeit m it weiteren 
T ransaktionen rechnen.

... ...... ................... — V o r dem K rieg  w aren
r. j > ___ Pendelwanderungen n u r* cnddwäiiclcruii?cn t  j c

als Vorstufe zu einer
■■ ■" .... ..........1 d e fin itiven  B innenw ande­
rung  bedeutsam; durch  d ie  W ohnungsnot der 
G egenwart s ind sie hingegen zu e iner D auer­
erscheinung geworden. In  den m itte ldeutschen Ge­
m einden z. B. konnte  der W ohnungsbau m it  der 
Steigerung des A rbe ite rbedarfs  der Leuna-W erke 
und  der B raunkoh len industrie  n ic h t S ch ritt halten. 
D ie  In du s trie  mußte die A rb e itsk rä fte  der um liegen­
den Städte und  die der länd lichen  B evö lkerung in  
Anspruch  nehmen. Se lbstverständlich b lieben die 
S chw ierigke iten  der A rbeiterbeschaffung n ic h t a u f 
d ie  neuen Indus trien  beschränkt, sondern g riffe n  
ba ld  a u f das gesamte W irtschafts leben  des Gebiets 
über. E inen interessanten E in b lic k  in  den U m fan g  
der Pendelwanderungen im  m itte ldeutschen In d u ­
striegebiet v e rm itte lt eine neuere D ars te llung  des 
Statistischen Reichsamtes („W ir ts c h a ft und S ta tis tik “ , 
N r. 14). Le ide r m ußten bei dieser U ntersuchung d ie  
Saisonwanderer, W ochenwanderer und  die la n d w ir t­
schaftlichen A rb e ite r ausgeschlossen werden, so daß 
ke in  vo llständiges B ild  der starken U nruhe  des m it te l­
deutschen A rbe itsm arktes entsteht. T ro tz  dieser aus 
statistischen G ründen unverm eid lichen Beschränkung 
e rg ib t sich, daß 10 % a lle r E rw erbstä tigen  zu den 
Pendelwanderern zählen: 180 000 Menschen (vor­
w iegend jüngere, ungelernte und angelernte A rb e ite r) 
verlassen tä g lich  •— zu Fuß, m it dem F ah rrad , der 
Eisenbahn oder m it dem O m nibus —  ih re  W ohn- 
gemeinde, um  zu ih re r A rbe itsste lle  zu gelangen. Den 
größten Strom  der Pendelwanderer (28 600) n im m t 
L e ipz ig  auf. H ie rbe i hande lt es sich in  der H a u p t­
sache um  die Pendelbewegung zwischen L e ipz ig  und  
seinen Vororten, w ie  sie jeder G roßstadt e igen tüm lich  
ist. D ie  16 500 Leuna-Pendler dagegen haben bei ih re r  
A n k u n ft im  W e rk  v ie lfa ch  lange und  strapaziöse 
Reisen h in te r sich. Neben H a lle , Merseburg, N aum ­
burg  und W eißenfels kom m t das ganze p la tte  Land  
um  H a lle  als R ekrutierungsgebiet der Leuna-W erke
in  Frage, darun te r v ie le  D ö rfe r m it  sehr ungünstigen 
Verkehrs Verbindungen. A uch  aus w e it en tfe rn ten  
Städten — Eisleben, Könnau, Köthen, Zeitz —  s tröm t 
e in T e il der Zuwanderer. D ie  w irtsch a ftlich e n  und  
sozialen W irkungen  dieser Pendelwanderungen sind 
in  jeder Beziehung ungünstig. D ie  Vorzüge der v e r­
kü rz ten  A rbe itsze it fü r  den A rb e ite r w erden illu so ­
risch gemacht, wenn er einen wesentlichen T e il seiner 
F re ize it a u f den Weg von und zu r A rbe itss tä tte  ve r­
wenden m uß; seine B indungen an das G em einde­
leben und an die F am ilie  lockern  sich. In  den Be­
trieben haben vie le  A rb e ite r nach langer au fre ibender 
Reise n ich t m ehr die op tim a le  Le is tungsfäh igke it- 
die E inordnung  der zusam m engewürfelten und  zu­
sammenhanglosen Belegschaften in  die B e triebs füh ­
rung  stößt a u f Schw ierigkeiten. Angesichts der gegen­
w ärtigen  Lage des Baum arkts kann  an eine v o ll­
ständige Behebung dieser M ißstände, d ie  a lle in  durch  
Um siedlung  zu erreichen ist, n ic h t gedacht w erden. 
Es ließe sich jedoch dadurch  eine M ild e run g  er­
zielen, daß die A rb e its m a rk tp o lit ik  der A rb e its ­
äm ter fü r  m öglichste Verm eidung der Pendelw ande­
rung  aus w eiten  E n tfe rnungen  Sorge träg t. D ie  Pen­
delwanderungen überschneiden sich v ie lfä lt ig ; H a lle  
verzeichnet z. B. 7400 täg liche  Zuw anderer und  sendet 
selbst 6900 A rb e ite r nach auswärts, und über 25 %
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der 200 w ich tigs ten  Pendler-G em einden hatten  zu­
g le ich  eine starke Zuw anderung und Abw anderung. 
V ie le  Pendler arbeiten n ich t in  dem ih rem  W ohnort 
nächstgelegenen Betriebsort. D u rch  eine p lanvo lle  
Erfassung der einzelnen A rbe itsm ög lichke iten  müßte 
sich die Pendelwanderung wesentlich  ve rringe rn  
lassen.

; M an schre ib t uns aus 
Österreichs Wunsch nach W ie n : „D ie  po litischen  
einer Völkerbundanleihe Pressionsversuche F ra n k - 

-------  — reichs haben es Öster­
re ich  seinerzeit unm öglich  gemacht, die geplante 
Schatzscheinanleihe in  Höhe von 150 M ill.  S zu be­
geben, deren E rlös hauptsäch lich  zur S tü tzung der 
österre ich ischen C re d it-A n s ta lt, zum  T e il zur A u f­
fü llu n g  der Kassenbestände des Staates dienen soll. 
D e r politische D ru c k  F rankre ichs w urde  sch ließ lich  
du rch  die B ank von E ngland abgewehrt, die a u f die 
A n le ihe  einen 100 %igen Vorschuß gab. D ieser V o r­
schuß g a lt aber b loß fü r  eine Woche und  w urde  n u r 
notgedrungen im m er w ieder verlängert. D ie  Lage des 
eigenen G eldm arktes lä ß t es beg re iflich  erscheinen, 
daß die englische N otenbank a u f die bald ige  R ück ­
zah lung des Vorschusses W e rt legt. D ie  w eite ren  Be­
m ühungen der österreichischen Regierung, die A n ­
leihe durch  die französische V e rb indung  des L on ­
doner Hauses Seligman, das Bankhaus Lou is  F le isch­
m ann, in  Paris unterzubringen, w aren aber vergeb­
lich . D ie  Verfassung des eigenen K a p ita lm a rk ts  und 
der in te rna tiona len  K a p ita lm ä rk te  lä ß t eine Em is­
sion d o rt ebenfa lls aussichtslos erscheinen. D ie  öster­
reichische 7 %ige Bundesanleihe von 1930 no tie rte  in  
der Vorwoche in  London noch 66 % (Begebungskurs 
95 %); sie ha t sich seitdem au f 77 % e rho lt; in  W ien  
be träg t der K urs  gegenwärtig  90 %, nachdem er be­
re its  a u f 87,80 % ge fa llen  w ar. So ha t sich denn die 
österreichische Regierung w ieder e inm al an den 
V ö lke rbu nd  gew andt m it der Forderung, die V ö lk e r­
bundm ächte  sollen die G arantie  fü r  eine A n le ihe  
übernehmen und  deren Begebung in  die Wege leiten. 
U ber diesen An le ihew unsch Österreichs soll schon 
a u f der komm enden H erbsttagung entschieden w er­
den. E r d ü rfte  sich a lle rd ings n ic h t a lle in  a u f d ie  
150 M ill.  S beschränken. Ö sterre ich b rauch t auch 
dringend  die restliche Tranche der In te rna tiona len  
Investitionsan le ihe  —  die erste, im  V o r ja h r begebene 
be trug  437 M ill.  S. die zw eite  s te llt s ich a u f e twa 
320 M ill.  S. D e r E rlös der ersten Tranche is t bereits 
zum überw iegenden T e il fü r  Inves titionen  ve rbraucht. 
D ie  Inves titionen  m üßten im  nächsten Jahr un te r­
brochen werden, wenn Österreich fü r  diese Zwecke 
n ic h t neue M it te l e rhä lt. D e r V ö lke rbu nd  ha t vo r­
läu fig  den G enera lsekretär Aveno l und  den D ire k to r  
des finanz ie llen  Sekretaria ts Loveday zu r U n te r­
suchung der F inanzlage nach Ö sterre ich entsandt. 
D ie  F inanzlage Österreichs is t im  gegenwärtigen 
Z e itp u n k t fre ilic h  rech t u n k la r. Das Loch im  lau fe n ­
den Budget w urde  durch  eine neue Steuer a u f die 
G ehä lter der Bundes-, Länder- und  Gemeindebeam­
ten und der Angeste llten  eines Teiles der P r iv a tw ir t ­
schaft, fe rner durch  E rhöhung der Tabakm onopo l­
preise, von F inanz- und  anderen Zöllen, aber auch 
durch  Ersparnisse bei Sachausgaben n o td ü r ft ig  ve r­
s to p ft. Es is t aber schon heute fra g lich , ob das aus­
re icht. D ie  W irtsch a ftsk rise  ha t sich ungemein 
verschärft. D ie  Staatseinnahmen sinken w e ite r sehr

s ta rk, desgleichen die E innahm en der Staatsbetriebe, 
vo r a llem  der Bundesbahnen. Diese E n tw ic k lu n g  er­
heischt d ringend Ersparnism aßnahm en, und  zw ar 
durchgre ifende Ersparnism aßnahm en. D ie  Regierung 
hingegen leg t in  diesem P u n k t eine unbegre ifliche  
Sorglosigkeit an den Tag. M ag sein, daß sie sich 
n ic h t s ta rk  genug fü h lt,  d ie po litischen  W iderstände 
gegen ein strenges Sparprogram m  überw inden  zu 
können. M an sp rich t deshalb auch von einer im  H erbst 
bevorstehenden U m b ild u ng  des Kab ine tts  Buresch 
in  eine Konzentra tionsreg ierung a lle r Parteien, also 
un te r Teilnahm e der Sozialdem okraten. Das w ird  
v ie lle ich t n ich t a lle in  wegen der Reorganisation der 
Staatsfinanzen no tw end ig  werden, um  diese rasch 
und  un te r Ausschaltung überflüssiger po litische r 
K äm pfe  zu erm öglichen, sondern auch, um  gegen die 
zu erw artenden G egenforderungen des V ö lkerbunds 
fü r  die G ew ährung e iner zw eiten A n le ihe  besser ge­
rüs te t zu sein. D ie  Inanspruchnahm e einer finan­
zie llen  H ilfe  des Vö lkerbunds is t n ich t ganz unge­
fä h rlich . Ö sterre ich ha t a u f diesem G ebiet bereits 
im  Jahr 1922 E rfah rungen  gemacht. D er K au fp re is  
d a r f n ic h t w ieder eine E inschränkung  seiner bereits 
durch  die G enfer P ro toko lle  vom  Jahre 1922 s ta rk  
beschnittenen po litischen  und  finanz ie llen  F re ihe it 
sein. D ie  finanz ie lle  F re ih e it ha t Ö sterre ich zum gro­
ßen T e il w iedererlangt. U m  sie n ic h t w ieder zu ver­
lieren, um  n ic h t etwa w ieder einen G enera lkom ­
missar üblen Angedenkens als F in a n zko n tro lle u r zu 
erhalten, muß Ö sterre ich trach ten, sehr ba ld  eine 
u nzw e ife lha fte  O rdnung  in  seinen H ausha lt zu 
b ringen .“

■■ — M an schre ib t uns aus
Schalteröffnung W ie n : „S e it m ehr als

der Wiener Mercurbank einem M onat steht die 
■-----  — M ercu rbank u n te r ,Ge­
schäftsaufsicht zur Verm eidung des K onkurs  — eine 
E in ric h tu n g  a u f G rund  eines sonst n ie  m ehr ange­
wendeten k rie gsw irtscha ftliche n  Gesetzes, die m ei­
stens dazu gedient hat, in  Ausnahmezeiten eine 
ordentliche  L iq u id ie ru n g  zu erm öglichen. D iesm al 
so llte  dam it eine größere Atem pause gewonnen w er­
den. D ie  M ercurbank, d ie  im  Zusammenhang m it der 
Schaltersperre der Danatbanlc, deren W iener N ieder­
lassung sie ist, einem R un ausgesetzt w a r und be­
fü rch te n  mußte, daß ih r  in  ku rze r Z e it a lle  E in lagen 
abgezogen werden, so llte  zw ar gerettet werden, aber 
in  erster Reihe m it H ilfe  der deutschen M u tte rbank. 
Aus diesem G runde verw eigerte  die österre ich ische 
N a tio na lba nk  den von der M ercurbank beanspruch­
ten H ilfs k re d it  von 20 M ill.  S, der zur B e fried igung  
der E in leger und  zu r A u frech te rh a ltu ng  des Konto ­
ko rren t-V e rkehrs  no tw end ig  gewesen wäre. D er P lan 
der Berater der Regierung in  dieser Angelegenheit 
konnte  sch ließ lich  durchgesetzt w erden. D ie  L Iilfe  
der D anatbank, zum indest ih re  H a ftun g , w urde  end­
lic h  gesichert. D ie  M ercurbank w ird  in  den nächsten 
Tagen w ieder die Schalter öffnen können; aber der 
Schaden, der ih r  dadurch  zugefüg t w urde, daß ßie 
solange m it  den Zahlungen aussetzen mußte, is t da­
m it bei w e item  n ic h t wettgem acht. D ie  H ilfs a k tio n  
fü r  die M ercurbank is t ebenso um ständ lich  und  geht 
ebenso große Umwege w ie  die Begründung, m it der 
die G eschäftsaufsich t ve rhängt w urde. Diese besagte, 
d ie  Schalterschließung der M ercurbank sei eine 
Folge der Sperre der D an a tba nk ; d ie  Sperre der
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D anatbank sei w ieder eine Folge der großen K re d it­
entziehungen, deren G rund  die D iskussion über d ie  
Reparationsfrage sei; sie sei also eine K riegs­
folge, ergo sei auch die Schalterschließung der 
M ercurbank eine Kriegsfolge. D ie  M ercurbank 
so ll nun einen K re d it von 20 bis 25 M ill.  S 
erhalten. D ie  Summe w ird  zur H ä lfte  vom 
B und  und  von der N a tiona lbank  und  zur anderen 
H ä lfte  von den Banken, der Postsparkasse und den 
übrigen Sparkassen aufgebracht. Das G eld  w ird  aber 
n ic h t u nm itte lb a r der M ercurbank geliehen, sondern 
der C re d it-A n s ta lt zur V erfügung  gestellt. D adurch  
erhalten die Banken und Sparkassen die Bürgschaft 
des Bundes. D ie  C re d it-A n s ta lt schre ib t die 20 bis 
25 M ill.  S w ieder der D ana tbank gut, w odurch  auch 
die A u s fa llh a ftu n g  des Reiches e rw irk t w ird . Letzte 
Phase: D ie  D anatbank le ih t dieses G eld der M ercur­
bank. __ So w ird  die L iq u id a tio n  der M ercurbank
w oh l ve rh indert. D er W iederaufbau ihres Geschäftes 
w urde  aber, w ie  gesagt, durch  die so s ta rk  verzögerte 
H ilfe  w esentlich erschwert.

— Schon u nm itte lb a r nach 
Um die Stellung dem Zusammenbruch der

des Präsidenten Reisch österre ichischen C re d it-
■■■— A n s ta lt is t im  M dW  auf 

d ie  verhängnisvolle  R olle  des Präsidenten der ö s te r­
reichischen N ationa lbank, Professor Reisch, h inge­
wiesen worden, der bei a llen  Bankkatastrophen der 
le tzten  Jahre v ö llig  versagt hat. In  Österreich selbst 
w a r man, wenigstens in  der Ö ffen tlichke it, m it  dem 
U rte il über Reisch anfangs zurückha ltend. In  der 
Presse begnügte man sich größtente ils m it A ndeu tun ­
gen über das V erha lten  Reischs. E in ige  B lä tte r gaben 
zw ar Auszüge aus dem A u fsa tz  „D ie  Rolle  des I  rä- 
sidenten Reisch“  in  N r. 21 des M dW  w ieder, konnten 
aber w oh l den vo llen  W o rtla u t n ich t abdrucken. W ir 
haben schon frü h e r erw ähnt, daß diese H a ltu ng  der 
Presse in  Österreich n ich t im m er ih re r eigenen In it ia ­
tive  entsprang. Bei der Zurückste llung der E rö rte rung  
mancher Vorgänge fo lg te  man einem sanften D ru c k ; 
zum T e il g ing man v ie lle ich t auch von der falschen 
E rw ägung aus, durch  V ertuschen noch etwas retten 
zu können. Soweit w ir  sehen, hat e igentlich  n u r der 
„öste rre ich ische  V o lk s w ir t“ an Reisch die verd iente 
K r i t ik  geübt. Daraus, daß man Reisch auch nach 
seinem sehr ungeschickten Rechtfertigungsversuch 
in  der G eneralversam m lung der N a tiona lbank zu­
nächst a u f seinem Posten beließ, ha t der P räsident 
augenscheinlich falsche Schlußfolgerungen gezogen. 
E r g laub t je tz t offenbar die Zeit gekommen, um  aus

Die technische Durchführung des Hoover-Plans
Bis zum 1. Juli, so hoffte Präsident Hoover, könnte sein 

Plan eines generellen Kriegsschulden-Moratoriums durch­
geführt werden; aber fast sechs Wochen länger hat es ge­
dauert, ehe die technischen Einzelheiten dieses Plans fest­
gelegt wurden. Mehrere Wochen gingen zunächst m it den 
Verhandlungen m it Frankreich verloren, und weitere drei 
Wochen hat die Sachverständigen-Konferenz, die über die 
Durchführung des Plans beriet, in London getagt. Das 
Schlußprotokoll, das am l i .  August die Arbeit dieser 
Konferenz beendete, ist von allen beteiligten Staaten, 
m it Ausnahme Jugoslawiens, unterzeichnet worden. Jugo­
slawien fühlte sich durch den Hoover-Plan besonders be­
nachteiligt und fürchtete von seiner Durchführung Schwie­

der V e rte id igung  zum A n g r if f  überzugehen. V e r­
schiedene N achrich ten  deuten d a rau f h in , daß Reisch 
und die Kreise, d ie  ih n  noch im m er stützen, den ve r­
dienten G enera ld irek to r Brauneis  und  den M in is te ­
r ia lra t Thaa  zu entfernen versuchen. Brauneis und 
T h  a a sind seit Jahren fü r  die restlose Bere in igung 
der verschiedenen Bankaffä ren  eingetreten und  haben 
sich in  V erfech tung  der von ihnen als r ic h tig  e rkann ­
ten B a n k p o lit ik  auch vo r einem offenen K o n f lik t  m it 
dem Präsidenten n ich t gescheut. Insbesondere gegen 
die Behandlung des F a lls  B oden -C red it-A nsta lt durch  
Reisch haben sich Brauneis und Thaa m it Entsch ie­
denheit gewandt, ohne fre ilic h  gegen ih n  etwas aus- 
r ich ten  zu können. Es w a r a llgem ein bekannt, daß 
sich der Gegensatz zwischen Reisch a u f der einen 
Seite und Brauneis und Thaa a u f der andern in  der 
letzten Zeit noch ve rschärft hat. A b e r daß je tz t diese 
M änner dem Professor Reisch weichen sollen, hat 
man w oh l doch n ich t e rw arte t. D e r W iener K o rre ­
spondent der „F ra n k f. Z tg.“ , die sich b isher m it den 
verderb lichen Maßnahmen Reischs und  seiner p e r­
sönlichen U nzu läng lichke it kaum  beschäftig t ha t 
n im m t die Q uertre ibere ien gegen Brauneis und  Thaa 
zum  A n laß , Reisch sein langes Sündenregister v o r­
zuhalten. Es w ird  noch e inm al a u f die Jahrespension 
von 50 000 S hingewiesen, die sich Reisch von der 
B oden-C red it-A nsta lt zahlen ließ, nachdem er P räs i­
dent der österre ichischen N a tiona lbank  geworden 
w ar. Es werden dann die F ä lle  aufgezählt, in  denen 
der L e ite r der N otenbank dem p riva te n  B a n k in s titu t 
von dem er regelmäßig diese Bezüge hatte, e in  „be ­
sonders aktives W oh lw o llen “  erwies. W e ite r w ird  
das irre füh rende  Telegram m  an die Agence Econo­
m ique et F inanciè re  erw ähnt, das bereits in  N r. 21 
des M dW  wiedergegeben worden is t (S. 867). In te r ­
essant ist, daß Reisch dem B erich te rs ta tte r der 
„F ra n k f.  Z tg .“  dieselben irre füh renden  E rk lä run g en  
abgab w ie  dem genannten Pariser O rgan. S ch ließ lich  
w ird  als letztes Beispie l ve rfe h lte r N o te n b a n kp o litik  
Reischs Verha lten  gegen die M e rku r-B an k  a nge füh rt 
die Reisch durch  sein unm ögliches Vorgehen a u f das 
schwerste gefährdet habe. E ine ununterbrochene 
K e tte  von F eh lg riffen  nennt der B e rich te rs ta tte r des 
F ra n k fu rte r  B lattes die T ä tig k e it Reischs in  den 
le tzten Jahren. Angesichts der großen Bedeutung 
welche die P o lit ik  der N a tiona lbank  a lle in  fü r  d ie  
Reorganisation oder A b w ic k lu n g  der m it dem Staat 
so eng verbundenen C re d it-A n s ta lt hat, d a r f m an 
je tz t w oh l e rw arten, daß die L e itung  der N a tio n a l­
bank einem Manne anve rtrau t werde, der diesem 
A m t gewachsen ist.

rigkeiten fü r den Staatshaushalt und die Währung. Aber 
die Konferenz ging über diese Bedenken hinweg und ver­
sprach nur, daß die BIZ, wenn in Jugoslawien ernsthafte 
Schwierigkeiten eintreten würden, die Lage prüfen werde 
um dem Land jede mögliche Unterstützung zu gewähren! 
Praktisch sind also die Beschlüsse der Konferenz einstimmig 
gefaßt worden; bis zur endgültigen Ratifikation dürften 
jedoch noch viele Wochen vergehen. — Materiell bedeuten 
die Londoner Ergebnisse insoweit eine Änderung der u r­
sprünglich von Hoover geplanten Regelung, als die (ein 
Jahr lang) nicht gezahlten Beträge später nachgeleistet 
werden müssen. Die Reparationszahlungen werden also 
nicht einfach zwölf Monate lang unterbrochen, sondern 
nur gestundet; sie sind vom i.  Ju li 1933 in  zehn Jahresraten
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zurückzuzahlen. Diese Verschlechterung der deutschen Po­
sition ergab sich bereits aus dem Abkommen zwischen 
Frankreich und den Vereinigten Staaten, stellt also keine 
Überraschung dar; Deutschland hat ih r m it der Einschrän­
kung zugestimmt, daß sie keine Stellungnahme zu Deutsch­
lands Fähigkeit enthalte, künftig  Zahlungen zu leisten. Nach 
Abgabe dieser Erklärung beteiligte sich Deutschland auch 
an den Beratungen über die Höhe des Zinssatzes, der fü r 
die aufgeschobenen Zahlungen zu leisten sei. Vorläufig 
setzte man ihn auf 3 % fest. Die Entlastung fü r Deutsch­
land beträgt insgesamt etwa 1,6 M illiarden; rund 200 M ill. 
RM sind auch während des Feierjahrs weiter zu zahlen: 
vor allem die Zinsen und Amortisationsbeträge fü r die 
Dames- und die Young-Anleihen, ferner die Zahlungen aus 
dem deutsch-belgischen Mark-Abkommen, schließlich die 
Zahlungen fü r die amerikanischen Entschädigungsberech- 
tigten an die Mixed Claims Commission (diesen letzteren 
Beträgen stehen Zahlungen in ungefähr derselben Höhe 
von seiten amerikanischer Schuldner an deutsche P rivat­
personen gegenüber). Im  übrigen wurden zwei schwierige 
Fragen: die Einbeziehung der Reichsbahn und die Rege­
lung der Sachlieferungen, nur unvollkommen gelöst. Die 
Reichsbahn ist nach langen Verhandlungen sozusagen als 
Garantie fü r den gestundeten Teil der (nach dem Young- 
Plan) „unaufschiebbaren“ Annuität eingeschaltet worden; 
sie gibt jeden Monat Schuldscheine in der Höne von 45 M ill. 
RM an die BIZ, wogegen diese ih r einen entsprechenden, 
von der deutschen Regierung an sie gezahlten Betrag als 
Darlehen zur Verfügung stellt. In  bezug auf die Sach­
lieferungen wurde eine vorläufige Einigung dahingehend 
erzielt, daß diese Verträge weiterlaufen, insoweit noch Gut­
haben h ierfür bei der BIZ bestehen. Ideal ist diese Lösung 
keineswegs.

Die „Kartoffelgefahr“
In  dem Aufsatz „D ie Kartoffelgefahr“  von Herman 

Kranold-Steinhaus in  Nr. 31/32 ist ein Druckfehler ent­
halten, welcher der Berichtigung bedarf. A u f S. 1212, 
Spalte 2, Zeile 6, von unten muß es richtig heißen: „Außer­
dem w ird  m. E. schon heute der Absatz von Spiritus als 
Brennstoff nur dadurch konkurrenzfähig erhalten, daß er 
unter den Einstandspreisen von der Monopolverwaltung 
ve rkau ft. . .  w ird.“

Am Ende der Vertrauenskrise
In  der Glosse „Am  Ende der Vertrauenskrise“  in der 

vorigen Nummer, S. 1220, findet sich ein sinnstörender 
Druckfehler. Der fünfte Satz dieser Glosse (zwölfte Zeile 
von unten) muß richtig  lauten: „W ir sind nicht geneigt, 
diese Fragen bedingungslos zu bejahen . . . “

Personalia
Der Generaldirektor der C. Lorenz AG, Eduard Otto 

Zmietusch, AufsichtsratsVorsitzender der Ferdinand Schuch­
hardt Berliner Fernsprech- und Telegraphenwerk AG und 
der Deutsche Telephonie AG, ist am 8. August infolge eines 
Kraftwagenunfalls gestorben.

In  einer Generalversammlung der Internationalen Bank 
te Amsterdam NV, die der Danatbank nahesteht, wurde 
Dr. ju r. H. F. van der Meer zum D irektor des Instituts ge­
wählt.

D irektor Paul Haniger von der Deutsche Edelstahlwerke 
AG, der viele Jahre hindurch die Berliner Geschäftsstelle 
leitete, ist am 9. August gestorben.

Das Vorstandsmitglied der Berlinischen Bodengesellschaft, 
Kommerzienrat Georg Haberland, der sich um den Berliner 
Wohnungsbau hervorragende Verdienste erworben hat, 
wurde am 14. August 70 Jahre alt.

Der Privatdozent fü r Betriebswirtschaftslehre an der 
Technischen Hochschule in Berlin, Dr. rer. pol. Carl Ruberg, 
ist zum Professor fü r Betriebswirtschaftslehre am Berufs­
pädagogischen Institu t in F rankfurt a. M. berufen worden.

Als Privatdozent fü r Staats- und Verwaltungsrecht, 
Staatskirchenrecht, Arbeits- und Wirtschaftsrecht hab ili­
tierte sich in Bonn Dr. Ernst Rudolf Huber.

An der Berliner Universität habilitierte sieh Dr. Eva 
Flügge fü r Nationalökonomie.

Der D irektor des Instituts fü r landwirtschaftliche Be­
triebslehre an der Universität Kiel, Professor Dr. Berthold 
Sagame, ist vom Reichsfinanzminister zum Mitglied des 
Bewertungsbeirats zur Bewertung des landwirtschaftlichen 
und forstwirtschaftlichen Vermögens und des Weinbauver- 
mögeus nach dem Stande vom 1. Januar 1931 und fü r die 
Vorbereitung der künftigen Einheitsbewertung (Landwirt­
schaftliche Abteilung) berufen worden.

Eitecotuc
Der Arbeiter in den Vereinigten Staaten

Von Dr. Johann Baracs

Seit dem großen New Yorker Börsenkrach im Oktober 
1929 ist — wie so manches andere — auch die Arbeiter­
frage in den Vereinigten Staaten in  eine neue Phase ein­
getreten. Bis dahin hielt man unerschütterlich an der alten 
Überzeugung fest, daß es eine Arbeiterfrage, wenigstens 
im europäischen Sinne dieses Wortes, in  den Vereinigten 
Staaten nicht gäbe. Nicht nur, daß immer betont wurde, 
dem amerikanischen Arbeiter stände der Aufstieg in  die 
Unternehmerschaft in weit höherem Maße offen als seinem 
europäischen Klassengenossen, eine eigentliche Klassen­
scheidung sei in Amerika überhaupt nicht vorhanden, es 
wurde auch immer wieder darauf hingewiesen, daß in  den 
Vereinigten Staaten die Löhne so hoch stünden, daß damit 
auch alle weiteren sozialen Fragen m it einem Schlag ge­
löst wären. Arbeitslosigkeit, Krankheit, Unfälle, sie alle 
sind nicht gefürchtete Schicksalsschläge fü r den Arbeiter, 
wenn sein Lohn ausreicht, daß er in  Zeiten der Beschäf­
tigung entsprechende Rücklagen bildet; und was insbeson­
dere die Arbeitslosigkeit anbelangt, so konnte man in  den 
Jahren der „ewigen Konjunktur“  unmöglich zugeben, daß 
sie je zu einer Dauererscheinung der amerikanischen W irt­
schaft werden könnte. A ll das hat sich plötzlich geändert,

seitdem die amerikanische W irtschaft von der tiefen De­
pression beherrscht w ird. Die Rücklagen der Arbeiter 
sind, soweit sie nicht sofort bei dem Börsenkrach verloren 
gingen, allmählich aufgezehrt worden, und die Arbeits­
losigkeit ist m it ihrer Millionenzahl eine Erscheinung ge­
worden, die Eingang in  das Bewußtsein eines jeden ameri­
kanischen Bürgers finden mußte. Wenn nicht alle Zeichen 
täuschen, so steht die soziale Geschichte der Vereinigten 
Staaten gegenwärtig an einem Wendepunkt — ein Ereig­
nis, dessen Folgen in  ihrer vollen Bedeutung zunächst noch 
nicht zu überblicken sind.

Daß diese neue Phase der Arbeiterfrage bisher keine zu­
sammenhängende Darstellung erhalten konnte, liegt auf 
der Hand. Um so interessanter ist es, die Bücher durch­
zulesen, die noch in der vollen Blüte der prosperity, noch 
knapp vor Toresschluß geschrieben worden sind und jetzt 
allmählich auf dem Büchermarkt erscheinen. Hier sollen 
nur zwei Bücher besprochen werden, die beide neuartige 
Versuche darstellen, dem Problem des amerikanischen 
Arbeiters näherzukommen.

Das Buch von H. Dubreuil1) w ill eine anschauliche 
Schilderung des Lebens von amerikanischen Fabrik-

i )  D u b re u il, H .: A rb e ite r  in  USA. (m it einem V o rw o rt von D r. Ernst 
M iche l), Le ip z ig  1930, B ibliographisches In s titu t.  V I I I .  u. 364 S. — 
Preis 5,50 RM.
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arbeitern innerhalb und außerhalb der Werkstätte geben, 
m it dem ausgesprochenen Vorsatz, sich nicht in  w ir t­
schaftliche, politische oder soziale Gedaiikengänge ab­
strakter Natur zu vertiefen. Der Autor, selbst gewesener 
Arbeiter, einer der Führer der französischen Gewerk­
schaftsbewegung, war von jeher ein Vorkämpfer fü r 
bessere Gestaltung der sozialen Lage des Arbeiters im in ­
dustriellen Betrieb, und so galt auch während seiner 
Amerikareise sein stärkstes Interesse dieser Frage. Uber die 
Organisation der Betriebe, über die Arbeitsweise in den 
Fabriken, über das Verhältnis der Arbeiter untereinander 
und zu ihren Vorgesetzten, über das Selbstgefühl des 
Arbeiters auch außerhalb der Berufstätigkeit gibt das 
Buch eine Reihe aufschlußreicher Beschreibungen, und 
man versteht den Verfasser, wenn er verschiedenen 
amerikanischen Einrichtungen auf diesem Gebiet die 
größte Anerkennung zollt und vielfach ihre Nachahmung 
auch im eigenen Lande empfiehlt. In  der lebendigen Un­
m ittelbarkeit seiner Schilderungen liegt die Hauptstärke 
des Buches. Leider geht der Autor trotz seiner Vorsätze 
Uber die rein beschreibende Darstellung hinaus; sein Ver­
such die allgemeinen Zusammenhänge des sozialen Lebens 
Amerikas darzustellen, bleibt bei dem allgemein bekannten 
optimistischen Bilde stehen, das sich seitdem als irrtüm ­
lich herausgestellt hat. Ein jeder muß bei der Lektüre des 
Dubreuilschen Buches fühlen, daß die günstige soziale Lage 
des Arbeiters nicht einfach durch die gesündere Ein­
stellung des Amerikaners sozialen Fragen gegenüber ent­
standen ist, daß sie vielmehr durch die günstige Lage des 
Arbeitsmarktes, also durch hohe Löhne und starken Be­
darf an Arbeitskraft, bedingt war. Ihre Nachahmung ist 
nicht einfach eine Frage des guten Willens, und sie mußte 
auch inzwischen durch das riesenhafte Anwachsen der 
Arbeitslosigkeit stark erschüttert worden sein Kein 
Zweifel daß bei Anhalten dieser Arbeitslosigkeit die Stel­
lung des amerikanischen Arbeiters tiefgehende Wandlun­
gen w ird  durchmachen müssen, deren Möglichkeit durch 
das Buch Dubreuils nicht einmal gestreift worden ist.

Von einer anderen Seite w ill ein Buch von Jürgen und 
Margueriie Kuczyński') einen Zugang zu demselben Pro­
blem finden. Es enthält vor allem eine Reihe statistischer 
Tabellen, der Text dient eigentlich nur zur Erläuterung 
dieser Tabellen. In  weitgehender Spezialisierung bekommt 
man da statistische Angaben über Lohnhöhe, Arbeitszeit, 
soziale Unterstützungen usw., und aus diesen Angaben 
soll nach dem Wunsch der Autoren ein allgemeines Bild 
des amerikanischen Fabrikarbeiters entstehen. Leider ist 
die statistische Methode, die die Autoren anwenden, nicht 
i mmer einwandfrei, und auch in der theoretischen Ver­
wertung der Zahlen sind sie an manchen Stellen nicht 
vorsichtig genug. So ist es z. B. voreilig, wenn sie aus 
Zahlen, die sich nur auf die 8 Millionen Fabrikarbeiter, 
also auf einen verhältnismäßig geringen Bruchteil der 
amerikanischen Lohnempfänger, beziehen, weitgehende 
Schlüsse auf die Konjunkturentwicklung ziehen wollen. 
Sieht man von solchen falschen Verallgemeinerungen ab, 
so w ird  man im einzelnen viel beachtenswertes neues Ma­
teria l finden. In allgemeinen wirtschaftspolitischen I  ragen 
vertreten die Autoren dieselbe Richtung wie Dubreuil, was 
um so bedeutsamer ist, als sie beide dem amerikanischen 
Gewerkschaftsbund, der American Federation of Labor, 
nahestehen und deshalb die offiziellen Ansichten dieser 
Organisation vertreten. Selbst wenn man bedenkt, daß die 
American Federation of Labor die bestgestellten Arbeiter 
der Vereinigten Staaten in sich vereinigt, muß man nach 
den tiefgreifenden Wandlungen des letzten Jahres die be­
treffenden Ausführungen der Autoren m it demselben 
Fragezeichen versehen, das w ir  oben hinter das Dubreuil- 
sche Buch gesetzt haben.

>) Kuczyński, Jürgen, und Kuczyński, Margueriie: Der Fabrikarbeiter 
in  der amerikanischen W irtschaft, Leipzig 1930, Verlag C. L. Hirschfeld, 
V I I  und 268 S.

Hanios, E lem er: Das m itte leuropäische A g ra rp rob lem  
und seine Lösung. O rgan isa tion  Verlagsgesellschaft 
m bH , B e rlin  1931. 95 Seiten. — Preis 3,90 RM.
Die immer deutlicher hervortretende Schlüsselstellung 

des Agrarproblems im  Rahmen der großen W irtschafts­
fragen des m ittel- und südeuropäischen Raums hat Hantos 
veranlaßt, in der ihm eigenen klaren und bis ins letzte auf 
der deutlichen Sprache der Zahlen und Tatsachen fußen­
den A rt die Frage zu untersuchen, ob eine mitteleuro­
päische Lösung der Weltagrarkrise möglich ist und _■
wenn ja  — durch welche M ittel die Lösung herbeizuführen 
wäre. Die landwirtschaftliche Bilanz Mitteleuropas w ird  
hier analysiert, und Hantos kommt zu dem Ergebnis, daß 
eine Möglichkeit zur Selbstversorgung im m ittel- und süd­
osteuropäischen Raume unbedingt vorhanden ist. Die 
gegenseitige Ergänzung der in  Mitteleuropa lebenden Völ­
ker kann sich aber nur dann praktisch auswirken, wenn 
man den Willen zu dieser gegenseitigen Ergänzung in  den 
M ittelpunkt der Handelspolitik treten läßt und eine Po litik  
aufgibt, die auf der einen Seite in Agrarländern Treibhaus­
industrien schafft, auf der anderen Industriestaaten (wie 
Deutschland und Österreich) veranlassen w ill, ihren ge­
samten Lebensmittelbedarf aus eigener Produktion zu 
decken. Auch derjenige, der sich m it der Terminologie des 
Verfassers hinsichtlich einer Ausdehnung Mitteleuropas bis 
an das Schwarze Meer bzw. an die Grenze Asiens nicht 
vo ll einverstanden erklären kann, w ird  die ausgezeichneten 
Darlegungen von Hantos über die Bilanz der mitteleuro­
päischen Landwirtschaft und der Rohstoffwirtschaft nur 
unterzeichnen können. Dies g ilt vor allem von seinen 
zahlenmäßig m it äußerster Prägnanz belegten Hinweisen, 
daß die Getreide-Uberschußländer Mitteleuropas fü r w eit­
aus höhere Summen deutsche Industrieprodukte kaufen, 
als sie nach Deutschland Lebensmittel liefern. Hieraus er­
gibt sich immer entschiedener die Forderung nach einer 
Umstellung der deutschen Nahrungsmitteleinfuhr vom 
Westen nach dem Osten, und zwar besonders aus der E r­
wägung, daß eine solche Umorientierung die K aufkra ft der­
jenigen Volkswirtschaften heben würde, die ihren indu­
striellen Bedarf vorwiegend in Deutschland decken. Aus­
gehend von dieser Schlüsselstellung des landwirtschaft­
lichen Absatzproblems, auf dessen Bedeutung auch fü r die 
Fragen der (übermäßigen und zum Teil ungesunden) Indu­
strialisierung des Südostens der Schreiber dieser Zeilen 
nachdrücklich hingewiesen hat (vgl. MdW, Nr. 25 und 28), 
komt Hantos zu beachtlichen Vorschlägen im Sinne einer 
regionalen Präferenz, die zwar auf mancherlei Widerstände 
treffen dürfte, jedenfalls aber den großen Vorzug aufweist, 
daß hier positive Anregungen zur Diskussion gestellt wer­
den. In  einer Materie, wie derjenigen der m ittel- und süd- 
osteuropäischen Agrarprobleme, werden leider von seiten 
gewisser Kreise, deren Kenntnisse auf diesem Gebiet bisher 
allgemein unbekannt geblieben sind, zahlreiche, kaum die 
Oberfläche der reichlich komplizierten Fragenkomplexe 
streifende Erwägungen angestellt, die nur dazu dienen, die 
Problemstellung zu verwischen. Um so erfreulicher ist es 
wenn Schriften wie die vorliegende von Hantos in  der be­
währten geistvollen A rt eines w irklichen Kenners der Ma­
terie die Bedeutung des Agrarproblems fü r M ittel- und 
Südosteuropa und darüber hinaus fü r die europäische und 
die W eltwirtschaft k lar und deutlich umreifien und denen 
denen es m it der Erörterung der Fragen ernst ist, das Ma­
terial an die Hand geben, um w irk lich  Stellung nehmen zu 
können. Wie man sich auch im einzelnen zu den prak­
tischen Vorschlägen Hantos’ stellen mag — ihre Diskussion 
würde im Rahmen einer Buchbesprechung zu weit führen 
— so bleibt eine Feststellung zwingend: Die Bedeutung 
dieses schmalen Bändchens, in  dem Hantos in  meisterhafter 
Weise die Lagerung des mitteleuropäischen Agrarproblems 
und die Möglichkeiten seiner Lösung erörtert, ragt tu rm ­
hoch über die uferlosen Diskussionen hinaus, die auf dem 
Gebiet der mitteleuropäischen Agrar- und Handelspolitik, 
einer Modeströmung folgend, jetzt von mehr oder minder
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unberufener Seite entfesselt zu werden pflegen. Die klare 
Erkenntnis, daß im Agrarproblem die wirtschaftliche 
Lebensfrage der m ittel- und südosteuropäischen Völker zu 
suchen ist, kommt hier zwingend zum Ausdruck. Ebenso 
wie die anderen Schriften des Budapester Gelehrten w ird 
dieses Büchlein über das Agrarproblem fü r alle diejenigen 
unentbehrlich bleiben, die die ehrliche Absicht haben, sich 
m it diesen wichtigen Fragen ernstlich auseinanderzusetzen. 

Berlin Dr. Gerhard Schacher

D ie  Versorgung der deutschen W irtsch a ft m it N ich t-  
Eisen-M eta llen. Ausschuß zu r U ntersuchung der 
Erzeugungs- und Absatzbedingungen der deutschen 
W irtsch a ft. Verhand lungen und  Berich te  des U n te r­
ausschusses fü r  Gewerbe: Industrie , H ande l und 
H andw erk , I I I .  Unterausschuß. B e rlin  1931, E. S. 
M it t le r  &  Sohn. V, 132 Seiten. — Preis 3,75 RM.
Der dritte Unterausschuß des Enquete-Ausschusses legt 

das Ergebnis seiner Untersuchungen über die Versorgung 
der deutschen W irtschaft m it Nicht-Eisen-Metallen in 
einem Bändchen vor, dessen Übersichten recht interessant, 
in ihren Zahlenangaben freilich vielfach veraltet sind. 
Wenn in einer Vorbemerkung darauf hingewiesen w ird, 
daß die Abhandlungen der Sachverständigen auf den 
Stand gebracht worden seien, der den wirtschaftlichen 
Verhältnissen am Ende des ersten Halbjahres 1930 ent­
spräche, so tr if f t  dies zwar teilweise zu, aber doch nicht 
so allgemein, daß ein B ild entstände, m it dem man heute 
noch viel anfangen könnte. Hiervon abgesehen behalten 
aber manche Zusammenstellungen dennoch ihren bleiben­
den Wert. Hervorzuheben sind insbesondere die gutacht­
lichen Äußerungen des Sachverständigen Dr. Merton von 
der Metallgesellschaft über die Erzbasis der deutschen 
Metallhütten, ein vielumstrittenes Problem, das auch fü r 
uns die Alternative „Lohnhütte oder Grubenhütte?“  in  den 
letzten Jahren hat akut werden lassen. Man denke hierbei 
insbesondere an die Zinkzollfrage. Ferner verdient große 
Beachtung der Auszug aus dem Gutachten von General­
direktor Dr. Schulte (Giesche-Gruppe) über die Gewinnung 
und Verarbeitung von Zink. H ier ist auf verhältnismäßig 
engem Raum ein Abriß der Grundlagen der internationalen 
Zinkwirtschaft gegeben worden, m it dem auch der Außen­
stehende etwas anzufangen vermag. Andererseits hätte man 
gewünscht, daß die Ofaui-Gruppe ih r Gutachten über 
Vanadium m it etwas mehr Zahlen ausgestattet hätte. Es 
ist ganz unverständlich, weshalb um das Vanadium immer 
ein Schleier des Geheimnisses gebreitet wird. Die fü r die 
Beurteilung der Marktlage notwendigen Zahlenangaben 
werden von englischer Seite doch immer veröffentlicht; 
warum enthält man sie dem deutschen M arkt vor? Herr 
von der Porten äußert sich über die Produktions- und 
Absatzbedingungen der Alum inium  erzeugenden Industrie 
Deutschlands. Es handelt sich hierbei im  wesentlichen um 
eine Zusammenfassung und knappe Ergänzung der eben­
falls bei M ittle r erschienenen Schönebeckschen Abhand­
lung, die seinerzeit den Feldzug fü r den deutschen A lu ­
miniumzoll einleitete.

Berlin Dr. A lfred Marcus

Hickmann, Dr. Ernst: Einfuhrersparnis. M it einem Geleit­
wort von Reichsminister a. D. Dr. Hamm (Schriften des 
Deutschen Industrie- und Handelstags). Berlin 1931, 
Carl Heymanns Verlag. 32 S. Preis 2,— RM.
Angesichts der gegenwärtigen Krisenverschärfung meh­

ren sich die Stimmen, die in einer verstärkten Aktivierung 
unserer Handelsbilanz eine der wichtigsten Maßnahmen 
fü r den Wiederaufstieg erblicken. Die jetzt veröffent­
lichte Schrift des Deutschen Industrie- und Handelstags 
macht den Versuch, die E infuhr derjenigen Waren zu­
sammenzustellen, bei denen im besonderen Maße von volks­
wirtschaftlicher Entbehrlichkeit gesprochen werden

könnte. Grundsätzlich kommt die Schrift zu dem Ergeb­
nis, daß zwar versucht werden muß, durch Steigerung der 
deutschen Produktion und durch verbesserte Anpassung 
an die Erfordernisse des Marktes die E infuhr zu er­
setzen, daß jedoch ein Zerreißen des mühevoll aufgebauten 
Netzes der Handelsverträge durch unorganische künst­
liche Maßnahmen gefährlich ist.

Hopkins, Claude C.: Propaganda — Meine Eebensarbeit. 
(Deutsch von E. Krahnen.) D ritte  Auflage. Stuttgart 
1929. Verlag fü r W irtschaft und Verkehr. 297 Seiten. — 
Preis 13 RM.
Der Amerikaner Hopkins, der durch seine Propaganda- 

Arbeit die Verkaufserfolge von Palmolive, Quaker Oats, 
Goodyear, Studebaker usw. herbeigeführt hat, schildert in 
dem fesselnd geschriebenen Werk äußerst freimütig die 
Einzelheiten seiner Erfolge und seiner Fehlschläge. Die 
Darstellung w ird  m it genauen Zahlen belegt; aus jeder 
Maßnahme werden allgemeine Werbegrundsätze abgeleitet. 
Das Buch dürfte auch von deutschen Reklamefachleuten 
nicht ohne Nutzen gelesen werden.

Huperz, Dr. phil. Joseph. Die Sachlieferungen nach 
Frankreich. Berlin, Carl Heymanns Verlag, 1930.
Das Buch enthält eine Übersicht über die Wandlungen, 

die die Technik des Sachlieferungsverfahrens von dem 
„gebundenen“  Verkehr auf Grund des Versailler Vertrags 
über den „freien“  des Bemelmans-Abkommens zu dem 
„entpolitisierten“  des Wallenberg-Abkommens genommen 
hat. Der zweite Teil schildert die Widerstände in  Frank­
reich gegen diese Form der Bezahlung der Reparations­
schuld, im  wesentlichen unter Wiedergabe von Zeitungs­
nachrichten und Mitteilungen aus einer französischen 
Enquete über den Gegenstand, m it gelegentlichen Ver­
suchen zu theoretischer Vertiefung durch Verweise auf die 
Listsche Theorie der produktiven Kräfte.

Lilienthal, Landgerichtsrat Adolf: Der Wohnungstausch 
nach der neuesten Rechtsprechung. Berlin-Charlotten­
burg 1931, „D ie Grundstücks-Warte“ , Verlag Rosen­
thal & Drews. 39 S. Preis 1,20 RM.
Die Broschüre w ill Vermietern und Mietern einen über­

blick über die Rechtsverhältnisse des Wohnungstauschs 
geben. Der Darstellung sind vorwiegend die Entscheidun­
gen der höheren Gerichte, insbesondere die Rechtsent­
scheide des Kammergerichts, zugrunde gelegt worden. Das 
Schrifttum  konnte im H inb lick auf den Zweck der D ar­
stellung nur bei einigen besonders wichtigen Streitfragen 
berücksichtigt werden.

Saak, Carola: Die Pendelwanderung in  Sachsen unter be­
sonderer Berücksichtigung der Stadt Heidenau (Jenaer 
Dissertation). Berlin 1929.
Die Verfasserin g ibt eine sorgfältige Analyse der Stände 

und Auswirkungen der Pendelwanderungen in dem 
kleinen sächsischen Industrieort Heidenau. Das Schluß­
kapitel befaßt sich m it den Abhilfsmaßnahmen gegen die 
Pendelwanderung.

W ilk, Dr. A lfred: Die Heimarbeit in der Korbmarenindu­
strie Oberfrankens. (Heimarbeit und Verlag in  der Neu­
zeit. Schriftenfolge herausgegeben von Prof. Dr. Paul 
Arndt. 18. Heft.) Jena 1931, Verlag von Gustav Fischer. 
104 S. — 4,20 RM.
Die Arbeit faßt die noch gültigen Ergebnisse der älteren 

Monographien über die oberfränkische Korbflechterei zu­
sammen und gibt fü r die Gegenwart vorwiegend eine Dar­
stellung der Betriebstechnik und der Arbeitsverhältnisse. 
Die wirtschaftlichen Erzeugungs- und Absatzbedingungen 
werden nur gestreift; insbesondere vermißt man eine D ar­
stellung der Konkurrenzverhältnisse zwischen Heimarbeit, 
Werkstattbetrieb und den ausländischen Konkurrenzindu­
strien.
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Wolff, Rechtsanwalt Dr. Reinhold: Die Kartell-Notverord­
nung m it Ausführungsverordnung. (Sonderdruck aus 
„Kartell-Rundschau“ 1930, Heft 8, nebst Ergänzungen.) 
Carl Heymanns Verlag, Berlin 1930.
Der Verfasser gibt einen Überblick über den Inhalt der 

sogenannten „Kartell-Notverordnung“  (5. Abschnitt der 
Notverordnung des Reichspräsidenten zur Behebung finanzi­
eller, wirtschaftlicher und sozialer Notstände vom 26. Juli 
1930). Gleichzeitig übt er scharfe K rit ik  an dieser Verord­
nung, da sie erhebliche Unklarheiten enthält und tie f in die 
privaten Rechtsverhältnisse eingreife, ohne eine Rechts­
garantie gegen diesen E ingriff zu bieten. Er bestreitet ins­
besondere die Rechtsgültigkeit der „Ausführungsverord­
nung über Aufhebung und Untersagung von Preisbindun­
gen“  vom 30. August 1930, da die Regierung auf Grund der 
Kartell-Notverordung wohl zu konkreten Eingriffen in ein­
zelnen Fällen (Verwaltungsverfügungen) nicht aber zum 
Erlaß allgemeiner Rechtsnormen (Verordnungen) berech­
tig t sei.

Zeitschriften - Literatur
v  öeckerath , H e rbe rt: Spaniens w irtscha ftliches  und  

' politisches G le ichgew icht. W e ltw irtscha ftliches  
A rc h iv , 34. Band, H e ft 1. J u li 1931.
Snanien war — wirtschaftlich und politisch — nach 

Jahrhunderten großen Mißgeschicks in Resignation und 
Apathie versunken; es traute seiner K ra ft und seinem Stern 
nicht mehr; es lebte friedfertig und m it stoischem Fatahs- 
mus dahin — ein Ackerbauland, das im wesentlichen nur 
seine eigenen Bedürfnisse befriedigte. In langsamer Ent­
wicklung hat aber seine Wirtschaft wahrend der letzten 
drei Jahrzehnte einen großen Aufschwung genommen; die

verbesserten weltwirtschaftlichen Bedingungen und die 
Sonderkonjunktur des Weltkriegs haben das Wirtschafts­
leben außerordentlich stark angeregt. Dazu tra t die Über­
zeugung von einer besseren nationalen Zukunft, ein Fort­
schritt smille, der als Reaktion auf die herben Schicksals­
schläge am Ende des vorigen Jahrhunderts zu erklären ist. 
M it dem Schluß des Weltkriegs wollte das spanische Volk 
— in Ausübung seiner verfassungsmäßigen Rechte, in un­
beeinflußten Wahlen und in echter Demokratie — die 
politische Leitung selbst in die Hand nehmen; die D ik ta tu r­
regierung konnte nur eine Übergangsform sein. Der unge­
brochene Unabhängigkeitssinn des Spaniers hat dabei ver­
hütet, daß eine dem italienischen Faschismus ähnliche 
Massenbewegung entstand. Für die wirtschaftliche Ent­
wicklung Spaniens, vor allem fü r die entscheidend w ich­
tige Verkehrsförderung (Straßenbau und Motorisierung) 
sowie die Entwässerung hat die D ikta tur Großes geleistet. 
H. v. Beckerath schildert das Ergebnis dieser Maßnahmen 
und den gegenwärtigen Stand der spanischen Volkswirt­
schaft. Als die nächstliegenden Aufgaben bezeichnet er 
den Einsatz der (reichlich vorhandenen) nationalen Kapi­
talien fü r die Landwirtschaft, weil diese —• im Gegensatz 
zur Industrie — m it großen Kostendegressionen rechnen 
darf, einen verstärkten Absatz auf ausländischen Märkten 
finden kann und durch Preissenkung im Inland indirekt 
den Ausbau der Industrie anzuregen vermag. Eine einfache 
Fortsetzung der bisherigen (stark protektionistischen) Han­
delspolitik ist nicht der richtige Weg zu diesem Ziel. Wei­
tere Intensivierung der Agrarkultur m it H ilfe  einer bes­
seren Bodenverteilung, einer Fortsetzung der Bewässe­
rungsbestrebungen einerseits, der Trockenfarmung anderer­
seits, weiterer Ausbau des Agrarkredits und Förderung 
der genossenschaftlichen Absatzorganisationen müssen die 
Ziele der spanischen Agrarpolitik sein.

JHocítóetííflte
Die Konjunktur

Bis zum Ende des Monats Ju li war auf dem Arbeit s- 
rnarkt noch keinerlei Auswirkung der schweren Kredit­
krise festzustellen. Die Zahl der Arbeitslosen ha sich in 
der zweiten Julihälfte zwar erhöht; aber der Umfang die- 
ses Anstiegs war nicht größer, als nach der Jahreszeit zu 

S ,  Er betrug nur etwa 2 0  0 »  Arbeitslos^ w .h -
rend zu derselben Zeit des Vorjahres el“  ^ ^ s a m U  
fast 50 000 festzustellen war. Allerdings lag da 
niveau der Arbeitslosigkeit zur entsprechenden Vorjahrs­
zeit wesentlich niedriger als in diesem Jahr, «nd überdies 
bedeutete der Anstieg der Arbeitslosenzahl im Juli 1 3 
eine ausgesprochene ko n ju n k tu re ll Verschlechterung. 
Wenn man jedoch bedenkt, daß die deutschen Banken 
bereits seit mehreren Monaten stark nach coiem Abbmi 
ihrer Debitoren streben, so muß man sich darüber wun­
dern daß diese Bemühungen selbst nach dem offenen Aus 
briich der Kreditkrise keine tiefergreifende Wirkung auf 
Produktion und Arbeitsmarkt hatten.

Die Zahl der Hauptunterstützungsempfanger der A r­
beitslosenversicherung hat sich sogar während der zweiten 
Julihälfte noch weiter verringert, und zwar um fast 
40 000 Personen. In der Krisenfürsorge ist hingegen die 
Zahl der Unterstützten weiter (um rund 57 000) gestiegen, 
so daß gegenwärtig von der Krisenfürsorge fast die gleiche 
Personenzahl unterstützt w ird  (1 027 000) wie von der A r­
beitslosenversicherung (1 205 000). Immer starker w ird  also 
die Last der Arbeitslosenunterstützung auf die Krisentur- 
sorge und auf die Wohlfahrtspflege der Gemeinden ab­
geschoben. .

Die saisonübliche Entlastung minderte in diesem Jahr 
die Gesamtzahl der Arbeitslosen um etwa 1035 000 auf

3 975 000 (seit Mitte Februar). Es ist zu befürchten, daß 
die vornehmlich durch die Einflüsse der Jahreszeit be­
dingte Vermehrung der Arbeitslosenzahl, die fü r die 
nächsten sechs Monate zu erwarten ist, durch eine neue 
konjunkturelle Verschlechterung der Lage verstärkt wer­
den w ird. Ob unter diesen Umständen die Voraussagungen 
über die Höhe der Saisonspitze der Arbeitslosigkeit im 
nächsten Winter und über die durchschnittliche Arbeits­
losenzahl im gegenwärtigen Etatsjahr aufrechterhalten 
werden können, ist leider zweifelhaft. Genauere Angaben 
darüber werden sich erst machen lassen, wenn Zahlen 
über die neuere Entwicklung des Arbeitsmarkts veröffent­
lich t werden. Soweit Berichte aus einzelnen Industrie­
zweigen bisher vorliegen, melden sie durchweg eine Ver­
schlechterung der Geschäftslage. Wahrscheinlich w ird  es 
nur wenige Wochen dauern, bis sich der Rückgang der 
Aufträge in eine Verminderung der Beschäftigung um­
gewandelt hat.

Der Geld- und Kapitalmarkt
Diskontsenkung auf 10 Prozent

Der Wiederaufbau des Geldmarkts hat in den letzten 
14 Tagen weitere bedeutende Fortschritte gemacht. Die 
Stimmung ist wesentlich beruhigter geworden, wobei die 
in  der Nacht vom 18. zum 19. August in Basel erreichte 
Einigung besonders ins Gewicht fiel. Die Gefahr eines 
weiteren Abzugs kurzfristiger Auslandsgelder ist jetzt 
stark verringert, wenn auch das in Basel abgeschlossene 
Abkommen hinter den anfangs gehegten Erwartungen zu­
rückbleibt. Ein äußeres Zeichen fü r die Beruhigung bieten 
die beiden Reichsbank-Ausweise vom 7. und 15. August 
Die Entlastung schreitet ständig fo rt; so sind seit dem
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Beginn des Monats 232 M ill. RM Noten und Rentenbank- 
scheine zur Reichsbank zurückgeflossen. Besonders lier- 
vorzuheben ist der Rückgang des Wechselkontos um etwa 
% M illiarde RM. Der starke Bedarf der Banken an Anlage­
material hat es der Reichsbank außerdem ermöglicht, den 
gesamten Schatzwechselbestand, der am 7. August noch 
116,5 M ill. RM betrug, an den M arkt zurückzuverkaufen. 
Die Zunahme des Bestandes an Gold und deckungsfähigen 
Devisen vollzieht sich allerdings noch immer ziemlich lang­
sam; seit dem letzten Ultimo stiegen der Goldbestand nur 
von 1363,3 auf 1365,8 M ill. RM und der Devisenvorrat von 
246,3 auf 317,0 M ill. RM. Immerhin beträgt die Deckung 
der Noten nunmehr 39,7 % gegen 36,1 % am 31. Juli. Da 
der Ausfall des Volksentscheids zur innerpolitischen Be­
ruhigung beitrug, konnte die Reichsbank dem Verlangen 
der W irtschaft nachgeben und den Diskontsatz am 
12. August von 15 auf 10 % und den Lombardsatz von 
20 auf 15 % ermäßigen. Da die Lombards bei der Reichs­
bank in der letzten Woche weiter befriedigend abnahmen, 
wurde der Lombardsatz am 19. August noch einmal, und 
zwar um 3 % auf 12 % reduziert.

Herabsetzung der Bankzinsen
Die zur Stempelvereinigung gehörenden Banken haben 

anläßlich der Diskontermäßigung die Habenzinssätze fü r 
täglich fällige Gelder in provisionsfreier Rechnung auf 7 % 
und in provisionspflichtiger Rechnung auf 8 % gesenkt. 
Für Sparkonten bleibt dagegen der Satz m it 8 % vorläufig 
unverändert. Die Sollzinsen betragen vom 12. August an 
12 % zuzüglich Kreditprovision. Bei der Preußischen Staats­
bank werden Einlagen, die auf einen Monat fest gegeben 
sind, m it 10 % (bisher 14 %) verzinst.

Der Geldmarkt hatte sich schon einige Tage vorher auf 
die Diskontermäfiigung der Reichsbank eingestellt, Tages­
geld wurde unter ersten Adressen m it 8—9 % gehandelt. 
Das Geschäft m it Monatsgeld bewegt sich vorläufig noch 
nicht in  regulären Bahnen, so daß zuverlässige Sätze kaum 
anzugeben sind. In  Privatdiskonten sollen im Verkehr von 
Büro zu Büro kleinere Posten zu S'A % gehandelt worden 
sein. Für Warenwechsel m it Bankgiro hörte man teilweise 
schon Sätze unter 9 %, während noch vor einigen Tagen 
m it 12—14 % gehandelt wurde. In  den letzten Tagen zeigte 
der Geldmarkt eine leichte Versteifung im H inblick auf 
die fälligen Zahlungen fü r die Vermögens- und die Tabak­
steuer, ohne daß jedoch die Sätze nennenswert höher 
waren.

Neue Geldabziehungen aus England
A uf dem Devisenmarkt standen die Bewegungen des eng­

lischen Pfundes wieder im Vordergrund des Interesses. Die 
ungünstigen Nachrichten über die englischen Finanzen 
haben in Pariser Bankkreisen neue Besorgnisse hervorge­
rufen. Der Pfundkurs hat sich in den letzten Tagen zwar 
auf 123,95 bis 123,96 erholt und liegt jetzt über dem Gold­
punkt; aber es w ird  darauf hingewiesen, daß dieser Kurs 
nur durch große Stützungskäufe erreicht wurde. Wie ver­
lautet, ist der größere Teil des der Bank von England zur 
Verfügung gestellten Rediskontkredits von 50 M ill. £ bereits 
in  Anspruch genommen worden.

Berlin M itte lkurs: 6.8. 7. 8. 8. 8. 10. 8. 11.8. 12. 8.
1 4,213 4,213 4,213 4,213 4,213 4.213

London ................. 1 20.466 20.445 20,445 20,455 20.40a 20,465

Berlin M itte lkurs: '3  8. 14. 8. 15. 8. 17.8. 18. 8. 19.8.
4,213 4213 4,213 4.213 4,213 4,213

London ................. 20,485 20,435 20.485 .20,487 20,472 20.470

Londoner Börse
Das Geschäft an der Londoner Börse war in den letzten 

beiden Wochen durch eine starke Unsicherheit gelähmt. 
Publikum und berufsmäßige Spekulation hielten sich zu­
rück, weil die Beratungen über die Finanzlage noch kein 
klares Bild von der künftigen Gestaltung der britischen 
W irtschaft ergaben. Insbesondere bestand noch keine K la r­

\

heit über die Frage, ob es tatsächlich zur Einführung eines 
10 %igen Zolls auf den Fertigwarenimport kommen wird. 
Die Tendenz gestaltete sich deshalb ziemlich schwankend; 
das Kursniveau wurde im wesentlichen von Gerüchten be­
einflußt, die sich fast täglich widersprachen.

Die weitere Befestigung der Sterling-Devise bot nur 
vorübergehend eine Anregung; das Angebot nahm bald 
wieder zu, da die Nachrichten über den unbefriedigenden 
Stand der Finanzen verstimmten. Kurzfristige Rentenwerte 
waren anfangs stärker gedrückt, da die Aussichten fü r 
eine Konversion angeblich in greifbarere Nähe gerückt 
sind. Größeres Interesse zeigte sich dagegen fü r deutsche 
Anleihen, wobei auf die Ermäßigung des Zinsniveaus in 
Deutschland und auf das negative Ergebnis des Volksent­
scheids hingewiesen wurde. Die Young-Anleihe stieg auf 
61 nach 58, und 7 %ige German Loan von 8334 auf 87%. 
Besonders bemerkenswert ist die feste Haltung der 7 %igen 
österreichischen Anleihe, die zeitweise m it 80 nach 68 
gehandelt wurde.

Von Industriemerten fanden Imperial Chemical in der 
letzten Woche einige Nachfrage; doch blieb der Höchst­
kurs von 12/1034 schließlich nicht erhalten. Textilwerte, 
die zeitweise stark angeboten waren, erfuhren gegen Ende 
der Berichtszeit eine nennenswerte Erholung. Zu größeren 
Kursschwankungen kam es in Eisenbahn-Aktien, die in 
der Mehrzahl nach unten tendierten. Den Grund fü r die 
Abgabeneigung in Eisenbahnen bildeten die Verkehrs-Aus­
weise fü r das erste Halbjahr, die größtenteils enttäuschten. 
Eine nachgebende Haltung zeigten ferner Anteile von Zei­
tungsgesellschaften; hier verstimmte die Halbierung der 
Zwischendividende bei Sunday Pictorial und D a ily  M irror. 
Auf den M arkt der Öl-Aktien zeigten Anglo Persian m it 
24 nach 2634 eine ziemlich schwache Llaltung, während 
Royal Dutch m it 16% gut behauptet blieben.

Der Hauptausschuß der Londoner Börse hat beschlossen, 
vom 19. September an den Sonnabendverkehr auf den 
Effektenmärkten wieder aufzunehmen.

6.8. 7.8. 10.8. 1 1 . 8 . 12.8. 13.8.

40 /0  Fund ing  Loan . . . . . . . . 921/2 92Va 921/4 923/8 925/8 931/8
143/4 I 4 I /2 143/8 13 133/4 141/2

Central A rgen tine  Ord. .. 411/2 401/a 401/2 4t>l/2 41 401/2
De Beers Cons. M ines Der 36/8 36/8 36/8 36/8 3 % 35/8

25 32 21/8 21/8 21/16 "¿1/8 21 /8
A ng lo  D utch P la n ta tio n .. 12/71/2 1 2 /71/2 12/71/2 1 2 /71 /2 129 12/7V2

27/4 27/4 2*4/101/2 26/101/2 26/. Ohs 8 ,9
Im pe ria l Chemical Industr. 11/9 12/1 Vs 1 2 /0 11/101/8 12/0 12'lOVs

6 /41/8 0/41/2 6/41/2 6 /4 1 /2 6/3 6'3
R io T in to  O rd...................... 17 171/8 163/4 l«3/4 171/4 178/4

68,0 68.0 575 56.9 57,3 —
3 906 3 887 4 372 3 812 3 739

Staats- u. Koram unalanl. 1221 1059 1 28' 1031 991)
724 676 739 707 7J2

Handel u. In d u s tr ie ----- 1018 1 108 1 283 1 033 1 lOo
Bank. V ers icherung----- 448 610 614 449 4 O4

341 375 380 2Ö6 354
O e lw e r te ..........................
Gummi, Tee Kaffee.. . .

80 92 79 81 97
73 67 80 56 67

12. 8. 13. 8. 14. 8. 17. 8. 18. 8. 19. 8.

925/8 931/8 923/8 911/4 911/2 921/4
133/4 141/2 141/2 141/4 141/4 15
4) 41)1/2 40 38 37 371/2
35/8 35/8 35/8 35/8 36/8 35/8
21/8 21/8 21/8 23 16 23/16 21/8
12/9 12/71/2 12/71/2 12/71/2 12/6 12/3

26/101/2 28/9 28,9 28/11/2 28/11/2 29/41/2
12/0 12/101/8 12/0 12/11/2 12/11/2 12/101/3
6/3 6/3 *76 6/6 6/6 7/0

Rio Tinto Órd.................... 171/4 173/4 171/2 113/8 178/8 173/8

N ew  Yorker Börse
Das Geschäft bewegte sich während der ersten Berichts­

woche allgemein in ruhigen Bahnen. Die Tendenz unter­
lag mehrfachen Schwankungen, wobei es der Baissepartei 
hin und wieder gelang, erfolgreich vorzustoßen. Anfangs 
überwog die Abgabeneigung, weil die Baumwollernteschät­
zung und der scharfe Sturz der Baumwollpreise eine allge­
meine Verstimmung auslösten. Die schwächere Haltung der 
übrigen Warenmärkte führte ebenfalls zu Realisationen. 
Schließlich fand auch der Stahltrust-Ausweis eine ungün­
stige Beurteilung.
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Am Dienstag setzte sich dagegen ohne erkennbare 
Gründe eine festere Haltung durch, die die überrumpelte 
Baissespekulation zu eiligen Deckungskaufen veranlafite 
Die vorher beträchtlich abgeschwacliten Bahnenwerte 
konnten ansehnliche Erholungen verzeichnen. Diese freund 
liehe Stimmung war jedoch nur von kurzer Dauer denn 
bereits am Mittwoch kam es wieder zu größeren Abaab , 
die auf das Kursniveau drückten. Im Gegensatz zu der a - 
gemeinen Tendenz waren d e u ts c h e  W e r te  gut behauptet, 
teilweise auch beträchtlich erholt. Eine Anregung boten 
hier das Ergöbnis des Volksentscheids und die Diskontsen­
kung in Deutschland. Man beobachtete insbesondere Kaule
in Young- und Dawes-Anleihe. v  ,

Am 13 August war die Stimmung an der New Yorker 
Böte  w ide r etwas optimistischer; allerdings blieben die 
Umsätze gering Auf dem Bahnenaktienmarkt waren Union 
Pacific;2 Radwav begünstigt, weil die Erklärung der regu-

S ä ä ä ä ä  
S  Ä f Ä  Ä Ä S Ä
sei, verstimmten.

Taff
30 Industrie­

aktien
20 Eisen­

bahnaktien Tag
30 Industrie­

aktien
20 Eisen­

bahnaktien

6. 8. 31
7. 8. 31
8. 8. 31

10. 8. 31
11. 8. 31
12. 8. 31

133,77
136,13
134.01
131,26
140.16
137,63

56.10
65.31
56.40
65.V0
53,06
56,36

13. 8. ?1
14. 8. 3t
16. 8. 31
17. 8. 31
18. 8. 31

140.22
144.16
146.80
140.88
141,26

56,96 
58,21 
5»,<'5 
57 68 
57,70

In der zweiten Berichtswoche war me norst giumcmei« 
befestigt- das Geschäft konnte auf einigen Gebieten eine 
Ausdehnung verzeichnen. Größerer Nachfrage begegneten 
ö  Shares da das Anziehen der Rohölpreise in Texas all­
s t e  Außerdem fanden Eisenbahnen, Handelswerte und 
Kettenlädengesellschaften ^ f e r e s  l n t ^  Ehe Hausse- 
PaUei e n H a lte te w ie ^ s tä r l^ e  “ da dm M m nm ,

S°aLoenTeschäfts zu rechnen. Ledjglich am Mo tag <I« 
neuen Woche beobachtete man größere Ge''T' , ld ” T'

E s S t
W e rte  unterlagen m d e Anieihe zunächst auf 
Schwankungen, so zog die 1 g o-phandelt
64 an, wurde aber am Dienstag nur mit 61 gehandelt
Bemerkenswert ist die feste Haltung von
Siemens-Obligationen, die schließlich einen K u ^  ^on S,

nach 74% erreichen konnten. 7 ^ , ^ 1,S1i  | a,,k
festigten sich von 58 auf 62% und 5% %ige Commerzban
von 60% auf 63% (nach 64%).

7.8. 1 8.8. 10.8. I 11.8. 12.8. 13.8.

0. S. Steel Corporal 
American Can Co.. 
Anaconda Copper. 
General Motors . . .
C h ry s le r . . . . . . -----
General E lec tric ... 
Am. Tel. & Telegr.. 
Radio Corporation. 
A llied Chemical. . .  
Standard Oil N.J. . 
W oolworth . . . . . . .

85,88
90,75
24.UU
37.00
23.63
39.63 

167,25
17,25

108,00
37.00
68.38
42.38

86.00
90,63
23,75
37.10
23.38
39.10 

167,00
17.38 

108.25
37.60
67.R0
42,13

85,75
»1,13
23.50
37.50
23.38
39.50 

166,63
17.38 

107,50
36,63 

*) 63,u0
41.50

88,75
95,63
24.25
68.25 
24,00 
40,88

172,00
19.25 

114,60
37.50
69.50 
42,60

87,50
93,25
24.13 
37.75
23.13
39.88 

170.76
18.63 

111.00
37.63
68.88 
41,60

89.13 
94,00 
24,60 
38,76 
23,88 
40,75

172,09
20.13 

11225
38, M) 
69.50 
41.63

Aktienumsatz 
* ex. div.

760 000 300 600 700 000 1 600 C00 1300 000 1400 000

13. 8. 14 8. I 15. 8. 1 17. 8. 18. 8. 19. 8.

U. S. Steel Corporal 
American Can C o.. 
Anaconda Copper. 
General Motors . . .  
Chrysler .
General E lec tric ... 
Am. Tel. & Te legr.. 
Radio Corporation. 
Allied Chemical . . .  
Standard Oil N. J. . 
W oolworth . . . . .  • • 
Pennsylv.- Railr. Co

. 8», 13
84.00
24.60
38.75 
23,86
40.75 

172,0»
2M3

112.25
38.00
69.60 
41,63

91,63
97.38 
?6,i3

*)39.13
24.38
41.75 

174.50
20.75 

117,00
40.13
70.50
41.50

92.88 
97,6» 
25,50
38.88 
24 75
42.25 

176,50
20.88 

118,00
4n,25
72.25
42.25

89, R0 
94 63 
24,7o
87.38 
23,63 
40,75

172,25
19.38 

113,00
39.50
70.50 
41,13

89,76
94,63
24.88
37.00
23.00
41.00 

172,75
19.75 

113,25
41,25
70,50
39.75

89.25
94.50 
24,75 
37,13 1
23.25 
40,88

17 2,50 
20,00 

114,00 
42,00
70.50 
40,10

Aktienumsatz 1 400 000 1900 000 1 9QU000 1300000 1 700 000 1100000

* ex. div.

m a t i f t i i

Reichsbank - Ausweis
(Mill. RM) 7.8.

1931
31. 7. 
1931

7.7. 
1931

7.8
1930

Aktion
1. Noch nicht begebene Reichs-

177,212bankanteile.. . .  .................... “ "
2. Goldbestand (Barrengold) so­

wie in- und ausländische Gom-
münzen, das Pfund fein zu 
1392 RM berechnet................ 1365,024 1363.298 1 421,756 2 619.025
und zwar:

Goldkassenbestand . . . . . . . . . 1 263,471 1 263.745 1 304.969 2469 237
Golddepot (unbelastet) bei
ausläncLZentralnotenbanken 99,553 99.553 116.787 149,788

3. Deckungsfähige Devisen ----- 307.211 246,322 370,989 317.312
4. a) Reichsschatzwechsel . . . . . 116.470 248,960 3 420 —

b) Sonstige Wechsel und 
Schecks ............................... 3 462,726 3 272,645 2 551992 1 588.595

5. Deutsche Scheidemünzen----- 60.395 45,034 84,354 163,634
6. Noten anderer Banken ......... 8.414 3.757 8,788 14,389
7. Lombardforderungen . . . . . . . 167,530 347,044 221.477 55.735

darunter Darlehen auf Keicbs- 
schatzwechsel ....................... 0,001 0.001 0.001 0.001

8. Effekten .................................. 1) 102,728 i) 102.874 ü 102.264 >) 101.867
9. Sonstige A ktiva  .................... 818,769 903.794 861.431 634 915

Passiva

Grundkapital
150,000 150,000 150,000 122.788

b) noch nicht begeben .........
2. Reservefonds

57,920 57.920 57.920

177.212

a) gesetzlicher Reservefonds 53.915
b) Spezi alreservefonds für 

künftigeDividendenzahlung
c) Sonstige Rücklagen .........

46,235
233,176

46,235
233,176

46,235
233.176

46.224
271,ooU

3. Betrag der umlaufenden Noten 4 375.601 4 453.732 4 110,418 4 398,293
4. Sonstige täglich fällige Ver- 

bindlichkeiten ....................... 780,581 833,788 342,762 421,695
5. Sonstige Passiva.................... 765,764 763,877 691,980 220,557

Bestand an Rentenbankscheinen 18,5 8.4 18.7 49.3
Umlauf an Rentenbankscheinen 409,2 419.2 409 0 399,0
Deckungsverhältnis °/o ............. 38,2 36.1 43,6 66.8

2) 15 8) 10 Ü7 6) ,
Lombardsatz °-o ........................... 2)20 8) 16 4 8 8) 5

*) D a ru n te r ca. 8 M ill .  RM  P flich te inzah lung  der Reichsbank a u f ih re n  
K a p ita la n te il bei der Bank fü r  In te rna tiona len  Zahlungsausgleich. — 
2) Seit dem 1. 8. 31. — 8) Seit dem 16. 7. 31. — 4) Seit dem 13. 6. 31. — 
5) Seit dem 20. 6. 30.

Reichsbank-Ausweis
(Mill. RM)

Aktiv
1. Noch nicht begebene Reichs­

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

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

Goldkassenbestand............
Golddepot unbelastet bei 
ausländ Zentralnotenbanken

3. Deckungsfähige Devisen . . . .
4. a Reichsschatzwechsel.........

b) Sonstige Wechsel und
5. Deutsche Scheidemünzen....
6. Noten anderer B anken.........
7. Lombardforderungen.............

darunter Darlehen auf Reichs­
schatzwechsel ........................

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

fin lva
1. Grundkapital

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

2. Reservefonds: .
a) gesetzlicher Reservefonds 
bi Spezialreservefonds fü r 

künftige Dividendenzahlung
c) sonstige Rücklagen .........

3. Betrag der um laufenden Noten
4. Sonstige täglich fällige Ver­

bindlichkeiten .......................
5. Sonstige Passiva....................

Bestand an Rentenbankscheinen 
Umlauf an Rentenbanfescheinen
Deckungsverhältnis °/o .........
Diskontsatz %  ...........................
Lombardsatz o/o...........................

15. 8. 
1931

7. 8, 
1931

16. 7. 
1931 15.8.

1930

- - - 177.212

1365,784 1 365.024 1366,092 2 619,020
1266,231 1 265.471 1 284,440 2 469,232

99.553
317,024

99.553
81)7,211
116,470

81,652
124.367
76.610,

149,788
311,113

3 101,000 
88,494 
11.802 
99.857

3 462.72« 
60.395 
8,411 

167.530

2676,829
78,723
9,221

386.007

1418,138
167,162
19,142
77.370

0,001 
*) 102,971 

911.993

0.001 
1) 102,728 

818,769
0.175 

1) 102.259
856,386

0,001 
*> 100)876 

679,419

150,000 150,000 150,000 122,788
177.212

67,920 67,920 57,920 53,915
46.235 

233,176 
4 237.313

46.235 
233,176 

4 375,601
46.235 

233.176 
4 161,809

46.224 
271,000 

4 229,137
625,587
751.694

780,581
765.754

307,114
720.240

416,946
222,221

24.3 
403,3 
39,7 

2) 10 
2) 15

18.5 
400.2 
38,2 

8) 16 
3)20

13,2 
414.5 
35.8 

ü 10 
4) 15

48,9 
399,3 
69 36)4

3)5

*) D aru n te r ca. 8 M ill .  RM P flich te inzah lung  der Reichsbank a u f ih re n  
K a p ita la n te il bei der Bank fü r  In te rna tiona len  Zahlungsausgleich. —

2) Seit dem 12. 8. 31. — 8) Seit dem 1. 8. 31. — 4) Seit dem 15. 7. 31. :_
5) Seit dem 20. 6. 30.
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D er deutsche Außenhandel im  Juli Preußiiche Staatsfinanzen im  Juni 1931
Ausfuhr

(M ill. RM) Gesamt

*)

Gold
und

Silber

Reiner
Warenverkehr Le­

ben­
de

Tiere
i)

Lebens­
mittel
und
Ge­

tränke1)

Roh­
stoffe
und

halb-
fertige

Waren1)

Fertige
Waren1Gesamt

»)

Repara-
tions-
sach-
liefe-

rungen

1920M.-D. . . 830,5 3,0 827,5 62,6 2,0 42,0 227,7 596,2
1927 .  . . 866,4 1,8 864,6 48,2 2,4 36,7 217,3 643,6
1928 „ . . 984,8 2,6 982,2 55,2 1,6 51,9 229,1 740,4
1929 .  . . 1204,7 81,1 1 123,6 66,6 1,8 58,5 243,9 819,4
1930 „ . . 1 048,3 45,3 1003,0 58,9 5,7 40,0 204.1 753,1

1929
J u n i............ 1 079,8 2,6 1 077.2 66,0 2,1 59.1 228.4 787,6
J u li............. 1103,0 4,0 1099,0 70,6 1.6 43,5 243,9 810,1
August . . . . 1192,3 3,7 1188,6 69,2 1.4 42,5 261,2 883,5
September. 1203,7 4,0 1199.7 69,3 2,4 58.3 269,6 879,4
O ktober.. . . 1 251,2 3,9 1247,3 93,1 1,8 73,2 249,2 923,1
November . 1156.6 2,9 1163,7 63,0 2,2 61,3 239 6 850.7
Dezember.. 1066,7 3.2 1063,5 60,3 3,0 52,0 233,2 775,3

1936
Januar . . . . 1095,1 2,7 1092,3 58.8 2,0 46.4 248,7 795,2
F e b ru a r.... 1030,1 3,8 1 026,0 64,5 3,0 43,8 223.6 755,9
März ......... 107,5 3,6 1104,0 61,2 8,6 46,2 220,8 833,6
A p r i l ......... 979,7 3,0 976,7 50,8 6,7 36,7 199,9 734,4
M a i............. 1099,5 3.0 1096,5 78.8 6,9 39.9 236,4 813.3
Jun ......... 912,6 2.4 910,2 51,8 5,0 48,1 187,2 669,9
Ju li ............ 952,8 2.1 950,7 55,1 4,8 40,0 199,0 700,9
August . . . . 972,8 2,0 970,8 52,1 4,7 40,6 185,4 740,2
September 1108,9 107,9 1001,1 61,8 8.0 35,3 195,4 762,4
O ktober... 1480,7 407,7 1 073,0 61,8 11,3 36,2 208,1 817,4
November. 933,9 2,7 931.2 61,9 10,0 33,9 176.4 710.9
Dezember.. 905,4 2,5 902,9 51.0 3,8 32,7 169,0 697,4

1931
Januar . . . 777.3 2,3 776.0 50.1 2,6 26,9 170,4 575,1
Februar___ 780,5 2,2 778,2 45.1 3,6 24,0 159,7 591,1
März ......... 870,1 3.2 866.8 45,0 4.1 28.7 171.7 662.3
A p r i l ......... 820,6 2,6 818,0 33,3 5,6 32,6 159,9 619,9
Mai ......... 786,0 2,6 783.4 37,0 6.6 29,6 151.4 592,8
J u n i............ 1317,2 570,4 746,8 33,4 5,3 25,2 150,0 666,3
J u l i ............. 1238,3 411,1 827,2 35.0 3,7 31,4 151,0 641,1

Einfuhr Saldo

(Mill. RM) Gesamt

*)

Gold
und

Silber
unbe­
arbei­

tet

Reiner
Waren­
verkehr

*)

Lebende
Tiere

Lebens­
m itte l
und
Ge­

tränke

Roh­
stoffe 

u.‘.i alb- 
fertige 
Waren

Fertige
Waren

des
reinen
Waren­

ver­
kehrs

1926 M.-D... 859,7 51,3 808,4 10,0 287,6 412,3 113,8 +  19,1
1927 .  .. 1170,0 19,9 1150,1 14,2 360,5 599.3 211,6 — 285,5
1928 .  . . 1 217,5 80,5 1137,0 12,1 349,0 601,6 204,2 -154,8
1929 .  . . 1 165,5 46,0 1119,5 12,5 318,1 600,4 188,5 +  4,1
1930 .  . . 907,0 40,9 806,1 9.9 247,4 469,0 149,8 +  136,9

1929
Juni ......... 1113,3 35,6 1 077,8 11,3 279,1 585,2 202,2 — 0,6
J u l i ............. 1431,3 203,2 1228,1 12,6 407,0 813,6 194.9 — 129,1
August . . . . 1192,6 120,0 1 072,6 12,0 305,5 575,7 179,4 +  116,0
September 1 082,1 43,9 1 038,2 15,4 295,2 547,4 180,2 +  161,5
O kto ber.... 1129,7 23,0 1106,7 18,9 299,0 600,9 189,9 +  140,0
Novem ber.. 1186,7 25,7 1161.0 18,3 315,6 652,2 176,9 -  7,3
Dezember.. 1067,7 47,4 1020.3 12,0 316,4 527,6 164,3 +  43,2

1930
Januar . . . . 1 329,5 24 8 1 304,8 15,4 480,8 034.3 174,3 — 212,5
Februar. . . . 1144,5 162,9 981.6 11,6 278.4 523,8 167,8 +  44,7
März ......... 949,2 65,8 883,8 9,1 213.6 493,2 187,9 +  220,2
A pril ......... 968,6 80,4 888,9 8,5 241,8 479 6 159,0 +  87,8
M a i............. 862,1 31,9 830,2 8,2 209,2 453,5 169,3 +  266,3
Juni ......... 847,4 33,8 813,6 7,5 215,0 440,8 150,5 +  90,6
Ju li ......... 916,2 7,0 909,2 7,0 273,4 478,7 150,0 +  41,5
August . . . . 803,4 7.9 795,6 8.7 213,0 437,3 136,5 +  176,3
September 747,1 10,6 738,5 11,6 196,0 396,2 132,7 +  264,0
O ktober.. . . 849,6 16,0 833,0 11,3 248,6 430,2 143,5 +  239,4
November.. 743,3 9.0 734,3 113 206,8 382,6 133,0 +  196,9
Dezember.. 722,6 41.3 681,3 7,9 192,4 358,7 122,3 +  221,0

1931
Januar . . . . 770,5 63.2 717,3 8,0 217,3 376,4 115,6 +  57.7
Februar. . . . 673,3 53,0 620,3 4.0 171.8 331,4 112,5 +  158,0
März ......... 632,0 48,0 584,0 6.6 170.6 297,2 110,7 +  282,8
A p r i l ......... 730,1 50,7 679,4 4,9 262,9 367,7 115,2 +  138,0
Mai ......... 629,2 29,4 599,8 4,9 171.5 310,7 112,7 +  183,6
J u n i............ 656,1 47.8 607,3 4,2 160,5 322,5 114.1 +  139,5
J u l i ............. 607.3 44,8 562,5 2,9 167,1 286,6 105,0 +  264,7

*) Einschi. Reparationssachlieferungen. — *) Wegen Änderung der Er- 
fassnngsmethode des Außenhandels im  Oktober 1928 sind die Monatsdurch' 
schnitte 1926 bis 1928 auf G rund der Zahlungsbilanz berichtigt worden.

(Mill. RM)

Haus­
halts­
soll 

4- Vor- 
lahrs- 
reste

Juni
1931

Mai
1931

1. A pril 
bis

30. Juni 
1931

171.584

121,312
60,272

1 703,379 101,800 129,407 298,200

1391,711 9\000 1 >3.907 272,700
3 098.1» 90 191.800 213,314 570,900

59,284 —2,50t 0,076 2) 5,700
0.300 1.100 0,483 2,400

68,984 —3.60U — 0,387 3,300

227.796 15,300 13,613 37.100

32,794
474,738

1.200
32,90

1,454
32,233

4,300
91,600

2 496,691 147.6UI 176,320 434,600

418.605
388,737

28.200
28,500

29.471
26,916

87,100
78,400

785.788
95.661
69,005
83.801

220,167
294,470

55.700
4,R‘U

19,900
2.100

17,401
28,10-

53914
2,671
l,6ofi
5,171

17,389
2*,H<»6

162.9n0
8,900

22.ÜU0
9.400

52,100
76.900

2 452.274 184,000 162,040 49 7,700

43A17
36,400

13,680
63,230
—

A. Ordentliche Einnahmen and Aus­
gaben!)

Aus dem Vorjahr:
a) Zur Deckung restlicher Verpach­

tungen aus dem Vorjahr zurück­
gestellte Restbestände ...........

b) Zur Deckung des Fehlbetrages des
Rechnungsjahres 1929 sind er­
forderlich ..........................................

B estand.....................................................

1. Einnahmen
1. Steuern:

a) Landesteile (ohne b) ................
b) Anteile der Gemeinden (Gemeinde­

verbände) usw.................................
Steuern insgesamt .........

2. Überschüsse der Unternehmungen
und Betriebe.........................................

davon Zuschüsse an Unternehmun­
gen und Betriebe...............................

V e rb le iben ........................
3. Sonstige Einnahmen:

J u s tiz .................................................
Wissenschaft Kunst und Volks­
bildung .............................................
Übrige Landesverwaltung8) .........

Einnahmen insgesamt__
(abzüglich der Steuerüberweisungen 
an Gemeinden usw. und der Zuschüsse 
an Unternehmungen und Betriebe)

I I  Austraben
1. Verwaltung des Innern4) .................
2. Justiz 4> ................................................
3. Wissenschaft Kunst und Volks­

bildung ...............................................
4. Volks Wohlfahrt ..................................
5. Wohnungswesen ...............................
6. Schuldendienst ..................................
7. Versorgungsgebührnisse....................
8. Sonstige Ausgaben ...........................

Ausgaben insgesamt . . . .
M ith in :

Mehrausgabe ......................................
Mehreinnahme......................................

B. Einnahmen und Ansgaben auf Qrnnd von An­
leihegesetzen

Aus dem Vorjahr:
Mehrausgabe......................................RM 82,651

/. Einnahmen
Insgesamt........................

darunter: (Anleihen)

I I .  Ausgraben
1. Landeskulturwesen.............................................
2. Verkehrswesen....................................................
3. Wertschaffende Arbeitslosenfürsorge.............
4. W ohnungswesen.................................................
5 Sonstige Ausgaben der Hoheitsverwaltungen 
6. Zuschüsse und Neuinvestierungen für Unter­

nehmungen und Betriebe, sowie Vermögen..
darunter: Domänen und Forsten ................

Bergwerke ......................................
Verkehrsunternehmungen .........
Elektrizitätswente ........................

Ausgaben insgesamt ..............................................
M ith in : Mehrausgabe.............................................

Mehreinnahme . . . .

1*00
(1.&00)

0.200
0.200
2,500

s.ro
0,80(1

6,810
6,00u

0,142
0,618
8.46b

0,867
0,867

9,998
0.998

( -
■8,2008, ¿00)

0.500
0,700

16.100

4,9001,100

21,200
29.400

C. Abschluß

I .  Ordentliche Einnahmen und Ausgaben

Bestand aus 1930 .........................  . . .  ...........................
Mehrausgaben 1. A pril bis 30. Juni 1931..........................

. .  50.300

.. 63,200
— 12,900

I I .  Einnahmen und Ausgraben auf Grund von Anleihegresetzen

Vorschuß aus 1930 . ............................................................. . 82.700
Mehrausgaben 1. A p ril bis 30. Juni 1931.......................................... ¿9,400

—  112,100
Bleibt Bestand...................................... ............................ — 125,000

D. Stand der schwebenden Schulden Bnde Juni 1931

Schatzanweisungen .................. .................................................................  278,000
Darunter auf Grund von Anleihegesetzen...................................... (102,000)

!) Hier sind die planmäßigen Einnahmen und Ausgaben und die außerplan­
mäßigen Einnahmen und Ausgaben (ausschl. Anleihefonds) berücksichtigt.— 
2) Davon 4 670 Überschuß der Forstverwaltung bis Ende März 1931 aus 
dem seit 1. Oktober 1930 laufenden Forstw irtschaftsjahr 1931. — 8) Ohne 
Einnahmen bzw. Ausgaben an Steuern und an hinterlegten Geldern bei der 
allgemeinen Finanzverwaltung. — 4) Ohne Versorgungsgebühraisse.
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Deutsche Reichsfinanzen im  Juni 1931

(Mill. RM)

4. Ordentlicher Banehalt
Fehlbetrag am Schluß des Rechnungs­

jahres ......................................................

I. Einnahmen:
1. Steuern. ZOlIe und Abgaben.
2. D iv idende aus Reichsbahn v or

2a.Z Zusehu l“ des außerordenÜlchen

8. Überschüsse der Post und der 
Reichsdruokerei

b) Refchsdruokerei..........................

crewinn der Reichsbank • • • • • •

8 Sonstige Verwaltungseinnähm en
‘ a) Arbeitsministerium................

b) W e h rm in is te r iu m ......................
o) Justizm in is te rium  . „ ................
d) V erkehrsm in is terium  ..............
e) F inanzm in isterium  ................ *
f) Übrige R e io h s v e rw a ltu n g _ ^ _

E in n a h m e n ............ * ...............

I I. Ausgaben:
1. SteuerUberweisungen an die___

*• S i e n Ö Ä e Ä ^

8‘ » ä ® ?
4. Innere * K riegslasten ......................

Ä Ä r d i s ' ^ o L h a u s h a l t .

0. Sonstige äußere Kriegslasten . .
7. Sozia lversicherung ......................

i a se Ä c h e f u n ä ‘ \ - : : : : : : :
10. K le in ren tnerfü rso rge  ..................

12! Z a h h u ^ a n ^ e  ^ ic k s a n s t j i i t  j ü r
t^ n g ,dCTe™ iD *u rÄ fU ta ,u ^ ^ e r
K risen fü rso rge  entstehenden

13. W erischaffende A rbeits iosenftlr-

14. ZhifZuschüsse ’ zu Darlehen der
D tsch. Ges. f- ö ffe n tl. A rb e it AG  
u b w . .........................................................

15. Reichssohuld:
Verzinsung und Tilgung

b) A ußero rden tliche  T ilgung  der
schwebenden S c h u la ..............

c) Anleiheablösung ......................
10. Schutzpolizei ..................................
17. M ünzprägung .................................
18. Sonstige Ausgaben

a) R eichstag...... .............................-
b) Auswärtiges A m t .. . .  . . . ..........
c) M in is te rium  des Innern  . . . .
d) A rb e its m in is te riu m ..................
e) W ehrm in is tenum

H e e r............................... ..
f) E rnäh rungsm in is te rium ........ ..
g) V e rk e h rs m in is te n u m ........... -
f  Ä Ä Ä ^ v ä f W ä i t ü ü i
k ) Ü brige  R e lohsverw a ltuhg----- ..
Ausgaben insgesam t: .................. ..

Mehrausgabe ..............................
M ehreinnahm e ..........................

B. AnBerordentUcher H.nshalt

I. Einnahmen:

In81(darunter aus' A n le ih e n )..............

I I .  Ausgaben
1. W ohnungs- und Siediungswescn 
2 Verkehrswesen (Ausbau der

s. ' ‘'
4. FJnfttaungen" von, Reiohsschatz-

anweisungen und von Schuld

5. ZuhscIhu8>aan den ordentlichen

6. ?nnereaKriegslasten ....................
7. Ü brige  R eichsverw a ltung ..........

Ausgaben Insgesamt  ..........

Mehrausgabe .................................................
Mehreinnahme .............................................

>) 1030,S|

9 155,6 
28.7

150,0

214,8
4,9

25.0 
660,0
14.1
25.3 
2j,9
34.4
78.1 
35.9

0 447,7

Haush.- |] 
Soll und 
Rechn.- 
Soll der 
Vorjahrs­

reste ||

Juni
1931

2) 2965.8 

789,4

1 648.1 
374.2

1025,0

660,0
108,7
437,1n.o
35,0

400.0

20,0
35,5

7.5

199.7

42\0
288,5
190,0

6,0

6.7
28,4
28.8
79.0

290,2
165.8 
6«,7

125.4
85.0 
95,7
13.0

10615,2

682,7
(405.0)

12.7

69.6

0.2
150,0
69.6 
19,2

321.3

456,1

39,5
Ü3

55,0
3,9
1.3
1.7
2.7 
6,5 
2.«

669,9

134,5

64,7

137,4
13,4
79.9
55.0 
8,7

36.1

44.9

2,2
0,1

7.1

15.6
15.9
0.1

0.4
2,0
1,8
6.3

28.9 
9.9 
2,8

10.6 
6,0 
7,1 
0.7

691.1
121.2

(-2 )°

0.6

6.3

1,3
0,5

8,7

6.7

1931

638,1
0.5

0,4

55.0
0. 3 
1.1 
1,6
3.3
6.3
1. «

180,6

62,8

143.4
17.9
79.9
55,0
9,1

33.6 
1.7

48.6

2.4
0,4

19.2

6.4 
15.8
0.1
0,7
1.4
2.7
3.7

19.4
9.8 
0.3 8.« 
4.3
1.9
0.8

729.7
121.5

10.7
(-)

1.9
5.6

1,0
10,5

1. April 
1931 
bis

30. Juni 
1931

1 807,9 
28.7

54.4
"5,7

165.0
4.5
3.7
5,2
7,1

19.0
__<M

608,2 2 102,3

19,0

8,3

679,6

192,0

424.6 
91.2

239.7
165.0
23.9

107,9
1.7

¿44,2

7,1
0,5

42,8

36.3
47.6 
0.3

1.5
5,36.6

16.3
66.7
23.0 
3.5

26.1 
13.9
11.4 
1,9

2 271,5
169,2

8) 21.6
(-)

2.5
17,7

3,2
11,2
34,6

13,0

C. Abschluß
A. Ordentlicher Haushalt

Fehlbetrag aus dem Voriahr . . . ......................................— ..........1630,5
Mehrausgabe A pril bis Juni 1931 ...................................... .............  1 P9,2

Mithin Fehlbetrag . « „ „ „ „ 1 1 9 9 . 7

B. Außerordentlicher Haushalt
Fehlbetrag aus dem Voriahr ........................................................ ...  261,4
Mehrausgabe A pril bis Juni 1931.................................................  13.0

Mithin Fehlbetrag....... ..................................................................... 271,4
Fehlbetrag im  ordentlichen und außerordentlichen H aushalt............. 1 174.1

D. Stand der schwebenden Schuld
30. Juni 

1931
31. Mai 
1931

1158,7
400.0 
201.5
100.0

1. Unverzinsliche Schatzanweisungen 1123,8
2. Umlauf an Rcichsweohseln............. 400.0
3. Kurzfristige Darlehen . . . . . . . . . . . .  f ' i . ü
4. Betriebskredit bei der Reichsbank.. 100,0
6. Schatzanweisungen für den Ru­

mänien-Vertrag vom 8. Febr. 1929.. —
6. Verpflichtungen aus früheren

Anleihe-Operationen........................ .*>* .
Stand der schwebenden Schuld .........  1 905,8 1864,6

4.4

i )  Nach Abzug von 43 M ill.  RM aus der Tantiemensteuer und den e r­
höhten Zuschlägen zur Einkommensteuer, d ie  vom  Reichstag beschlossen, 
yom  R eichsrat aber abgelehnt w orden sind. — l ) Nach Abzug von 35 M ill.  
RM  aus den erhöhten Zuschlägen zu r E inkom m ensteuer, d ie vom  Reichs­
tag beschlossen, vom  R eichsrat aber abgelehnt w orden sind. — >) D a r ­
u n te r 13,0 M ill.  RM  aus dem V e rkau f von Vorzugsaktien  der Deutschen 
Reichsbahn-Ges.

Monatsausweis der Deutschen Rentenbank

(Rentenmark) 31. 7. 1931 30. 6. 1931

Aktiva

Belastung der Landwirtschaft zu-
gunsten der R entenbank.........

Bestand an Rentenbrieten 
Dahrlehen an das Reich . . . . • • • •  
Ausstehende Forderung (Deutsche 

Rentenbank-Kreditanstalt) . . . .  
Kasse. Giro-, Posischeck-und Bank-

guthaben................ . ...................
Bankuebäude ..................................
Sonstige A k tiva ..............................

2 000 000 000 
427 631 3 7

6056102

2 000 000 000
427 699 737

5 063 543

Passiva

G rundkap ita l.....................
Umlaufende Rentenbankscheine..
Umlaufende Rentenbriefe.............
Gewinnreserve...............................
Rückstellungen..............................
Sonstige P assiva ...........................

2 000 000 000 
427 8*1 318 

2S500 
99 260 

4 492 190 
1338

2000000000
427 099 737 

29 000 
99 260 

4492190 
1 9o2

Dem Tilgungsfonds bei der Reiohsbank sind gemäß § 7a des Liquid.- 
Gesetzes aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpfliohteten weitere 
140 492 Rentenmark zugeführt worden, um die sich das Darlehen an das 
Reich und der Umlauf an Rentenbankscheinen verringerten.

Seit Inkrafttreten des Liquid.-Gesetzes sind somit getilgt worden:

351 034 866 Rentenmark gemäß 
315 000 000 
1061 9398 
880 334 583

Zus. 1652 478 846 Rentenmark

7a Liqnid.-Ges.
?b7o
11 .

Bayerische Vereinsbank

K redit- und Hypotheken-Bank

Niederlassungen an allen 

gröberen Plötzen de* rechtsrheinischen Bayern
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Wochenzahlen zu den Marktberichten
la  diese R ubrik  werden — ohne Anspruch auf systematische Vollständigkeit — alle w ichtigen Wirtschaftszahlen des ln - und Auslandes auf genommen, 

die uns wöchentlich sugänglich sind; Zahlen, die in  Sonder Übersichten enthalten sind, werden hier nicht auf genommen.

Einheit

1930
Juli
31.

28 7.-
2 8 .

August
1931

Juni
32. | 3). 1 34. 

Woche 28. 7.- Woche 
4.-9. 111.-16.118. 23

25. 1 26. 
Woche 

15.-20.1 22.-27.

27. 1 

4.7. 1

325,1 327,7 329,1 273,8 270,4 269.7
73.1 71.2 70,5 49,5 51,2 61,7
52.1 54.5 68,9 49.9 52,5 47,3

3 001 4777 4793 4 285 3 999 4 071

7111 7 413 7 704 6 019 6125 5 408
1021 1021 1 540 862 1145 1081

2 480 2 643 2 470 2482 2 442 2 483

2 845 4 000 3 954

1496 1476 1412
421 933 941

• 2051 2 018 4 627 • 2 665

754,7 749 8 776,0 676,6 685,8 68.3.6
125,8 125,0 129,3 112,8 114,3 113.9

9*)4 923 941 739 769 668

1365 1791 1831 1584 1601 1615

1302 1211 1233 1060 1247 1318

813 755 770 713 668 936
10 316 8 870 8 696 9139 7 427 9922

283 285 262 257 214 201
— — 25 301 267 247
24 27 21 25 26

32 32 31 44 38 35
452 441 436 478 422 413

1252 125,6 125.0 112.2 112,8 112.6
1160 116,7 117,7 107,2 108 3 107,3
112,0 111.7 109.9 95./ 97,2 97,5

1192 118.1 1175 102,7 103,2 103,4
I 149.0 149 5 149.3 136,1 136,5 136,5

137,8 137,8 137.6 130,1 130,7 130,7
168,5 158.3 158,1 141,1 140.9 14",0
109 0 109,1 108.4 9o.(j 90,2 91.2
549 548 649 473 477 477
83,1 83,8 82,8 70.0 70.3 70,6

ÖUAi 985/8 875/8 70 «71/4 77
245 5) 247.50 214,1,0 275,00 275 5' 270.00
¿57,00 210,00 264.75 281,00 282 DO 269,50
169,00 174,60 167.00 204,00 212 00 214,00
172 75 172 00 175.23 203,00 20U,fi( 193.50
33 75 33,50 33.50 25,13 34.70 34,38
23 76 23,75 25.50 27 88 30.00 29.75

1060/8 IIU '2 1076/8 71Vs 72 75Vä
ßRi/s 98V2 915/8 57Vb 611/2
86 50 191.5U 190,60 204,00 192,50 188.00

181,00 186,50 17J.50 179,60 200.50 167,00

L1B 1.16 1.13 1,20 1,23 1,18
5 08/4 410V2 4.10V8 6 38« 6.41/2 6.18/4
27,10
71/2

27,10
7i/2

27.’0 
176/10

32,40
7

32.« 5 
ö5 8

32,50
6

6.37 6,50 8.25 6,25 5.99
35.75 35.38 32.00 35,13 33,38 30.76

3t.n 32.0 27.6 17.0 22 6 20 3
37 0 37 0 36 6 22.6 76.0 28,6
12 9 130 13.0 6. 7!/s 6.11)1/2 7,3

17.10,0 18 5. i 17.15 9 17 1 10. 50 10.10.0
17.10.0 17 10 ( 16.15 11.131 12 15.1 14. 8.3
10,55 10,95 10.78 7,95 8,25 8,42!'s
6 50 6.87V2 6.75 6,37 Vs 6.60 6.50
lOi'i 96/8 10V8 fcl/2 ÖV4 6
Q.fil/R O.47/8 0.43/4 9.3 0.31/8 0.2Vs
05,00 90.50 90,85 56.25 56.26 51,25

12,85 12 35 11.25 8,95 9.70 9,95
7.44 7.18 6, i9 4.74 6.22 5.64

12.6 1 12.05 10,85 7,50 8.1" 8,30
6,00 4,75 4,25 4.04 4.39 4.46
6.00 6,00 8,00 19s/ 198/4 20
18 18 18 15 15 158/4

18. 5.S 19. 0 0 18 10.(1 16. 7.Í 16.10.0 16.10.0
23.10 C 23 10.C 22.10 18. 6.( 18. 6.( 17.15.0

2,03 2.03 2.03 1.41 1.42 1.42

Juli
28 I 29. I 30. I 31.

Woche 27.7.-
6.-11. 113.-18 20.-25 1.8

August
32. I 33. I 31. 

Woche 
3.-8. 10.-15. 17.-22.

Produktion
Kohle

Deutschland
Ruhrrev. Steinkohle ! ) .............

.  K oks !) ........................
Oberschlesien S t e in k o h le . .  

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

Ver. Staaten von Amerika
Bituminöse K o h le ....................
Pennsylvania A nthrazit .........

Petroleum (Rohöl)
Ver. Staaten von Amerika *) . . . .

Arbeitslosigkeit
Deutschland1)

Verfügbare Arbeitsuchende5) . .  
Hauptunterstützungsempfänger 

i. d. Arbeitslosenversicherung«) 
i. d. Krisenunterstützung.........

Großbritannien7)
Registrierte Arbeitslose 7) . . . .

Umsätze und Geschäftsgang
Gütermagenstellung

Deutschland gesam t...................
arbeitstäglich ...........................

Ver. Staaten von Am erika.........
Einnahmen aus dem Güterverkehr 

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

Deutschland (Lastschriften)9) . .  
Abrechnungsverkehr 

Großbritannien
London, gesamt10) .................

Ver. Staaten von Amerika u) . .  
Wechselproteste Deutschland*) 9)

Vergleichsverfahren Deutschland 
Konkurse

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

Preise
Großhandelsindizes
Deutschland15)

I. Gesamtindex ....................
H. A g ra rs to ffe ........................

IIx. Kolonialwaren .................
IV . Industrie lle Rohstoffe und

Halbwaren...........................
V. Industrie lle Fertigwaren ..

Produktionsmittel .........
„  „  Konsumgüter .................
Großbritannien1*) ........................
Frankreich15) ...............................
Ver. Staaten von Amerika1«) . .

Großhandelspreise17)
Weizen, Chicago, nächst. Termin

• märk., B e r l in .................
„  - . nächst.Term.
Roggen, märk. .  .................
m  P , .  ,  nächst. Term.
Weizenmehl, „ .................
Roggenmehl, „ .................
Mais, New Y o r k ...........................

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

Zucker, New York, nächst. Term
,  London ............................
_ Magdeburg ....................

Kaffee, Rio 7, New Y o rk .............
• nächst. Term.
,  Hamburg *») ,

Kakao, Accra**), London
nächst. Termin

• * *«) Hamburg..........
Reis. Burma II, L o n d o n .............
Leinsaat*«), nächst.Term. London 
Kopra*8) * w

tohmalz, Chicago, nächst.Termin
aumwoilöl, roh, N. Y...................

Gummi, firs t látex crépe, N. Y.
• London .................. : . . . .
•  Hamburg, nächst. Term.

Baumwolle, middling, New York 
• _  • Liverpool
* 8 0 )  * 

Wolle?1), dt. Inlandspreis5*? . . . .  
Kammzug.51) w M) . . . .  
Jute, London, nächst. Termin . .  
Hanf, Manila, London •

Erdöl, roh, New Y ork

1000 t

1000 bbls5)

1000

1000

1000 £ 

M ill. RM

Mill. £
. t

Anzahl 
1000 RM 
Anzahl

1813 =  100

1913=10 
Juli 1914=100 

1926 =  100

cts le bu«) 
RM ie 1000 kg

RM je 100 kg 
cto je" bn19) 

RM ie looo kg

cts je lb*>) 
sh je owt») 

RM ie 60 kg») 
cts le  l t f l

RPf je" Vs kg
sh je owt») 
sh ie 60 kg 

sh je owt»)
£ per lg t" )
cts je lb " )
cts ie lb»0) 
sh ie lb*>> 

RM ie 100 kg

ets ie lb*>) 
d ie  lb*>)

d ie 11 
£ ie Igt»)

e 1b") lb*>)

f  ie bbl *)

332.6 
74 3 
62,2

4 637

7 218 
1172

2 616

2766
1493

403

2011

768.3
126.4 

918

1746

1425

776 
9 580 

233 
302 
24

37
468

126.4
118.7
1124
119.0
160.0 
1378 
169 2 
109.6 
64Í

861/s
290̂ 75 
i59 60
75.50
35.60
23.95 
991s 
868/s
05.50
79.60

1.14 
5.1 Vs
26.95 lili 
6 38

37,63
31.0 
37.9 
12 9 

18.160 
18. 6.0

965
7.00 
105/8 0.51/8

96.00

12 85 
7.48 

¡2.40 
5 00
6.00

18
19. 5.0
23.10.0

2,03

273,6
62,7
55,3

4 031

6 048 
1008

2 ¿45

2 634

683.7
114,0

764

1234

821
7171

239

267.5
5U.8
51,7

3 834

6 784
761

2447

3 956 
1244

2 643

23

42

112,1
1060
98.1

\m
130.7
140.9
91.7
472
70.4

555'8
251.60 
25800
191.60
185.60 
3383 
28 38 
745/8eov«

179.50
163.00

1.30
6
32,50
68/8
6.18

33.63
22 3 
28 0 6 10Vs 

11. 2 8
13.10.0 8 220s 
6.6068 '4
0.3V,
60,63

9.95
6.58
8,50
4,64

20
15»/«
16.12.6
18.10.0

672.9
112.9 

742

857.9
109,7

7o7
648,5
108,1

1601 1529 1 572

969 862 1130

793 
7 694

702 
7 032

766 
6 237

23 24 24

40
428

36 33

112,3
107,2
96.3

103.0
1363
130.7
140.6
90.8 
473
69.8

508/4
150.60
188',00
33.76 
28.18 
71V4 
57V4

163.00

1.34
6.48/4

65/8
6.87

20.9
28.0

10.139
12.113

7.756.5IÍ
68/8

0.3V1S

9.95
6.02
7,85
4.14

20
ie>/4

15. 7.6 
18. 0.0

1,491 1.27

268.0
6¡,0
47.0

3 534

6118
799

2 486

2 661

269,8
491
50.6

3 725

2 500

3 976
1205
1027

2 713

112,
106,
96,

103 3 
138.2 
130.7 
140.4
90.5 
470
69.5

54V«
267,00
looiso

27.83
681/8
67Vs

166,00

1.486,i)i/2
61/8
6.46

19.0
27.0 
7.11/s

10.15.0
12.12.6
7,80
7.10
63,8
0,3

9.40
5.25
7,65
4.36
20
168/4

16.10.0
17.10.0

1.27

110,1
101.2
96.3

102,9
130,7
140,4
136,2
90.1
465
69.6

507/8
202.50
153.00
32.76
27.00
69l'4681/s

1.446.41/2
32 55 61/8 

6.42
33
17.6 
26.8 
79 

10.13.9 
12. 6.3 

7.75 
7.10 
68/8 
0.3 
57,50

8,55 
4.78 
7,25 
4,14 

20 
168/4 

16. 2.6 
17. 5.0

1.27

264.8
48,1
49.6

1184

668

26

34

109.8
100.8 
96.9

102,4
130,7
140,2
136,1

69,3

491/4
188,00
139,00
3Ó 38 
22 26 

731/8
521/4

1.438,2
68
4.97 

32,00
17,3

8/71/2 10.12.6 
12. 0.0 
7.371/2 

6.40 
01'4 

0.28/4 
50.63

8.15
4.49
6.90
3.97 
20 
168/4

15, 0,0 
17. 5.0

155

682

22

23

110.5
103.7 
96,4

1111.7
130.7
139.9
136.9

49Vs 
206,00 
222 00 
169.00
181.10
31,60 
25 63 
687 . 487/fe 

153.51) 
160.50

1.41
5,11/2

6* _
4.70 

30,13
17.0 
263
9.6 

10. 7 6 12 0.0
7.10

6.00
6

0.28«
46,25

6,86
3.71 
5.85 
3 26 
20 
168/4

15. 0.0 
17. 0.0

1.55

49
220,00
232.00 
1H6.OO 
176.12
30.25
25.00 
628/4 
448/4

155.00
150.00

1.42
6.08/4
31.70

51/2
4,86 

29, C0
17
25.6 
9,41/2
10.2.612.6.0
7.45

6.006
0.28/8
43.75

6.70
3.72
6.60
3.23
20
163/4

15,7.6
17.0.0

1,67
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Einheit

' 1930
Juli
31.

August
32. I 33 I 

W oche
34.

1931
Juni

2. 8. 4.-9. 11.-16. 18.-23. 15.-20 1

11.00 11.00 11,50 11,00 8,57V*
48.1(1.0 48 15 ( 48. 2 6 47. 7 6 34. 7.6
48 7 6 48 15 0 47.18 8 47. 8.Ł 35. 0.0

134 15.0 (36 17 6 131. v.6 135. 2.d 101.15.0
136. 7 6 138.12 6 133. O.ti 137. 5.( ¡03. 7.6

4 75 4,50 4,13 4.35 3.25
16.10.0 16. 0 0 15 18 S 16. 3 £ 11. 0.0

6.2) 5,60 6.25 6.50 3,75
18. 6 3 18. 6. 1 18. 6.0 18. 7 6 11. 5.0
34.63 34.50 34.25 36 00 26.63
161/16 16+ 16 15+18 163/1« 12*8
16 157/8 16+/1« 163 1« 123/8

0,39 0,39 0.39 0.39
2.11 2,15 1,09 2.14
3,61 3.65 3,41 3,50
0. 2 0,12 0,12 0.12
0,3 ü 0,29 0,33 0,30
1,70 1,70 1,70 1,70
2,41 2,41 2.41 2,41 *

5 00 3,98 4,40 3.23 7,54
1 60 210 1,61 1,71 1,29
2 05 2.50 2,13 0.80 0,53
2,00 2,15 2,10 2,29 1,60

4 92 4,60 4.67 4,37 7,68
2 35 2,25 2.33 2,13 2,11
178 1.78 2.13 1,38 0.98
313 3.08 3,13 9,0J 2,00

3.38 3,33 3,38 3,17 7.00
2 39 2.27 2,47 220 210
197 1,88 2.04 1.82 0 94
1,88 1,88 2,06 169 1,13
2,07 2+6 2,22 2,06 1,03
1.94 1.94 1.94 194 0.94

3.37 3.38 3,39 3 39 3,38
8,25 6,25 6,22 6.26 6,41
7.17 7,18 7,11 7.20 7,72
7 73 7.75 7,61 7,77 8,36
8,30 8,31 8,22 8,34 8,87

4,184 4,184 4.188 4,186 4,213
4,o7 i 4.872 4,865 4,871 4,864
2,483 2.4 82 2.485 2.483 2.484
5,14 5,142 5,143 5,14 ( 5.150

26 414 25,417 25.408 26.424 25,534
'9 09 li).09 19,09 19,09 19.10

29,376 20,383 20.376 20.389 20,493
1*3.78 123,82 123,60 123,8« 124,23

4.872 4,87« 4,865 1871 4,865
16,47 16,46 16,48 16,46 16,60

-  30 +  327 -  77 -  21 -634359
-36416 +  7048 -  4372 +  25761 + 118427

10 — 10 -29415 — 12 + 48092
-  87 -  44 -  6C — 79 -  422
+  12627 +  49 +  9 +  1796 +  22261
+ 128 0 +  97 6 +  74 8 +  39.8 +  63.6
-  91,3 +  258,6 +  52,9 -  26.4 +  328.7

98.11 93.18 102.04 95,55 65.27
97.20 94.9 102,80 96,32 «8,07
94.11 90,12 100.64 94 06 60.17

102,07 101,75 103.41 101.99 97.56
97 41 97.0t 100.38 97.48 87 07

103 5 i 103,1e 104.39 103 48 98 64
101.01 101,25 101.28 100.82 86,o0
136.1 135,0 134,8 130.9 80.7

3 228 3 214 2 343 3128 1419

25. I 28. 
Woche 

I 22.-27.

Juli
27. I 28. I 29 I 30. I 31.

9.6. - Woche 27. 7.-
4.7. 6.-11. 1 13 -18 20,-25. 1.8.

August
32. I a3 I 34. 

Woche
3-8. I 10.-15 1 17.-22.

GroßhandeltpreUe17)
Kupfer, elektrolyt., New Y o rk ..

.  Standard, London..........
„ London, 3 Monate..........

Zinn, Standard, London •„ _ „ 3 Monate
Zink, New Y o rk ...........................

.  London, greifb....................
Blei, New York ...........................

„ London ..............................
Silber, New Y ork .....................

Barren“ ) London ••• • : •  . 2  Monate
EinielhandeUpreite  (Berlin)1*)

i r Ä Ä f e w : :
Butter (M olkerei-).......................
E ie r ...............................................
Vollm ilch, ab Laden....................
Briketts, fre i K e lle r ....................
Steinkohle, fre i Keller................

Geld-  und Kapitalmarkt

Tägliche» Geld*1)
B e r lin .............................................
London .........................................
Amsterdam ..................................
New Y o rk ......................................

cts ie ib11) 
£ ie lg t»)

cts ie lb11)
£ }e ton 

cts ie lb»)
$ ie ton

cts ie oz fine*4) 
d • • •
d .  .

RM ie kg

RM Je* Stck 
RM ie 1 

RM ie Ztr

o/o p.

Langfristige» Geld*1)
Berlin Monatsgeld . . .
London, 2 Mon. Bankakzepte . . .  
Amsterdam, P rolongationssatz) 
New York, 3 Mon. Warenwechsel

P rivatd iskont*1)
B e rlin « ).........
London .........
Amsterdam . .
Zürich.............
Paris .............
New Y o rk . . . .

Rendite
Frankreich. 3<Vo Staatsrente*?). 
Deutschland*9)..............................

70/0 .

DevUenkune*1)
$ in :

B e r lin ...............
London ...........
Amsterdam . . .
Zürich...............
Paris ...............
M a iland...........

£ in :
B e r lin ...............
Paris ...............
New York — . . .  

Franz. F r in  Berlin .

Goldbewegung*•)
Deutschland...............................
Großbritannien ........................
N iederlande........................... .
Schweden ............................
Schweiz......................................
Frankreich .........................
Ver. Staaten von Amerika41)..

Effektenkurae 
Deutschland , _ 
Börsenindex d. Frkf. Ztg.43)

Aktienindex Gesamt . • • • • •  
.  Kessawerte . .

Term inwerte..
Inländische Anleihen 

Gesamt ...............................
70/o ..................................

RM 
£ in $

Fl
Fr
Fr
L

RM
Fr

RM fü r 100 Fr

1000 RM

Mill! RM

1926 =  100

Deutsche’ Anleihen i. Auslände 
Ver. Staaten v. Amerika4* ) .........

Makler dariehen
Ver. Staaten v. Amerika44) ......... 1000

| TägHche^fitu^hschnitt.prodoktion.

) Verfügbare Arbe.t.achende be^ae^ ^  ^
N™t«tand*arbw?betodHchen Arbeitauchenden.

ter und ohne »rbeit.nnHhige Krank»

I S k s ä «
) Ban™ddMrinpi?h'Woch» endend Domneratag. 
) Woche endend Donneratag.
) Stichtag M ittwoch.

j BnlfeIt i i <ll<^'Iria ' atatiatiqne g in ira ia  da la

1951 original-
baaia 1918 »  100.

8.52V2 
37. 7 c 
38 13 

16817 t 110 lu.O 
8,50 

12, 7 6 
4.15 

12.17.fl
28,25131'ł
138,12

0,39
1.36
3,04
0,09
0,30
1,63
2,38

765 
1,75 
0 50 
1,50

7.75 
2.06 
1,10
1.76

7,00
2.06
0,97
1,13
1.03 
0,94

TW
6.42
7.03 
8,26 
8,7o

4.212
4.866
2.484
5.168
26,546
19.10

20,495
124,89
4,866

16.49

354398 
+ 41410 
+ 31566 

69
+122918 

16.4 
+  114,6

72,45
73,78
69,98
98 20 
89,12 
99,0i 
91,61 
8/,9

1406

.01

9 271/2
38.10.0
3910.0 

114. 2.6 
116. 0.0

3.90 
18. 89 

4,40 
13. 8.9 
29.13 
13i's 
1303

9,40
1,730.86
1,50

8,50
1,89
1.10
1.75

7,00 
1,97 
1,32 
1,13 
1 03 
0.94

3.42
6.40
7,64
8,27
8.74

4,213
4.864 
2,484 
5.167

25,645
1910
20.494
124.26
4.864 
16.49

9,321/2
36.10.0 
37. 2.6

117.12.6
1910.0 
4.00

12 16.3 
4,40 

13. 7.6
29.38
138/8
136/8

0,39 
1,87 
3.0 L 
0,09 
0,29 
1,66 
2.38

9,29
1,67
0.60
1,60

8,50
1,82
0.78
1.76

7.00 
1.95 
0.98 
1,13
1.01
0.94

3.41
6,43
7,69
8,35
8,83

4.213
4.866 
2.483 
5,166

26.500
19.10

20.495
124.12
4.866 

16,47

8.27V2 
3311.3 
31. 5.(1 . 

109.10 0 l 111. 50- 
3.90
12.13.9 

4.40
12.13.9

28.00
131/18
13Vie

+  992
+  831 
+  695
+  6316 
-  324 
+  123.6

2 +
+  28397

-  98
-  4t
-  0.f
+

71.94
73,54
69.00
97,97
88.36
98.32
90,62
90,8

1479

68.14 
70 35
64.14
97,06
87,62
96,90
89.03
88.0

1455

194
0,75
1,60

2,19
1.03
1,75

2 32 
1.27 
2,00

0,94

3.45

8.25 
34.12 6 
36. 7.6 

_11.150 
113.15.0 

3.90 
12. 8 9 
4.40 

1217,6 
27,88 
13
1216/16

0,38
1,42
3.12
0,091/2
0.29
1,68

2.05
1.25
1.60

1.90
1,75

2 92 
193 
200 
1,63 
0,94

3,45

8,25 
32 17 6 
3315 t 

108.15.0 
110.17.6 

3.90 
11.17.6 
4,40 

12 16 0
27.75 12+u 12+1«

8.00
32.12 6
33.10.0 

110.17 6 
113. 5 0

3.85
11.10.0

4.40
12 63
28.13 1301« 
131/ie

0,39
1,51
3.05
O.lo
0,28
1.66
2,38

8 00 
32 7.6 
33. 9.4 

111139 
114 39 

3.86 
11. 8.9

4.40
1116:-

27.13126«
126«

4,213
4,851
2,481
5149

25,474
iä .12
20,478
12&.57
4.849
10,54

—55664 
-12482

4,213
4,819
2,483
6.141

25,600
19,13
20.439 
124.6 « 
4,860 

16.55

-  159 
+  81034

V
-  78;

,2 +

-13289 
3‘ 9606 
. 63168 

+  4038r 
+12028+ 1202! 
+  206,0 

7 +

2,75
0,75
1.50

2,41
2,00
1,88

292
1,93
2.00
1.63
0.94

3.41

4,213
4.866
2.486
5,127

25.515
19.12
20.460
123.90
4,869
16,42

+ 10495 
-341101 
+  96328 
-40813 

+  58239 
+  84.6 

80,6,7 +

85,2 86.4

1 430 1416

84,0

1346

3,75
1,00
1,50

4,25
1.7«
1,88

4,66
1.93
2.60I/O
0.94

3.42

4,213
4.269
2.419
6,123

25498
19.12

20.475
123.91
4.861
16.62

8,00
32. 8.3
33. 6.3 

Il4 . 7.6 
116.16.0

3,80 
11. 0.0 

440 
11.10.0 
27 25 12U/1« 
12111«

9 50 
3 75 
1.00 
1.60

9,00
4.38
1.76
1,88

9 00 
«38 
1 93 
2.00 
1,50 
0.91

3.42

4.213
4.868
2.484
5,128

25.518
19.12

20.465 
12&91 
4./60 

16.61

+  760 
-30646

+  1726 
+30641
-  ~ 37 
+  20»98 
+  24,6
-  60.9 +  84.4

8.50
3.00
0,50
1.60

6.42
2.22
1.00
1,88

8,76 
4.13 
1 06 
2.00 
(.60 
0.94

3.39

4.213
4.860
2,480
6,143

25,568
19,12

123.16
4.860

16.51

83,0

1329 — —

**) Notierungen rom  Dienatag der jeweiligen 
Woche. Fall« kein Termin angegeben, 
greifbar.

*•) 1 bnshel Weiaen =  27,22 kg.
»•) 1 bnshel Maia =  25,40 kg.
*•) 1 lb  =  0,4536 kg.
**) 1 cwt =  50,8 kg.
•«) Einschlif 11. 5,25 RM Verbranchaabgabe nnd 

0,50 RM fü r Säcke.
**) Snperic . Santo«, Terminnotiernng Ton 14 Uhr.
*4) Fa ir fermented mid-crop.
**) Good ferm.
*•) Calcutta.
* ’ ) 1 long ton =  1016,048 kg.
i t )  Singapore: f. in. a., c if. Rotterdam.
*•) Fu lly  good fa ir  Sakellaridia.
*•) Machine-ginned: Broach =  wichtigata oat- 

indiache Sorte.
*‘ ) Preise ana den statistischen Berichten der 

Vereinigung dea Wollhandel«
*•) Capwalle m ittl. gew., gute Feinh. 6—8 Mn- 

natsw.

**) Bneno« Aires D  1 mittel. 
a<) 1 onnae =  31,1 gramm.
**) 985/1000 Feingehalt.
*•) Stichtag M ittwoch; Angaben des Statistisch«! 

Amts der Stadt Berlin.
•?) Wochendurchschnitt. Für die letate Woch«

sind die Stichtagnotierungen vmo 18. August 
eingesetst.

*•) A uf 1 Monat.
••) Festverzinsliche Werte. Angaben des S tatisti­

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

des der Zentralnotenbanken nach den Bank­
ausweisen.

41) Unter Berücksichtigung der Abgftnge nach «. 
der Zugänge von dem Earmarkings-Konto.

**) Stichtag Freitag.
4I) Woche endend am Freitag. Irv ing  Fish*** 

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

**) New York reporting member banks.
4|) Durchschnitt aus langer und k u r ie r SiefcL
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Ausweise
deutscher Privatnotenbanken

(Mill. RM)

31. Ju li 1931 
Aktiva

Deckiingsfähige Devisen.. . .  
Sonstige Wecnsel u. Schecks 
Deutsche Scheidemünzen ..
Noten anderer Banken.........
Lombardforderungen .........
W ertpapiere..........................
Sonstige A k tiva ....................

Passiva
Notenumlauf..........................
Sonstige täglich fällige Ver­

bindlichkeiten....................
Verbindlichkeiten m it Kün­

digungsfrist........................
"  i  Passiva .................

> Wechsel . .

7. August 1931 
A ktiva

Gold ......................................
Deckungsfähige Devisen .. 
Sonstige Wechsel u. Schecks 
Deutsche Scheidemünzen ..
Noten anderer Banken.........
Lom bardforderungen.........
Wertpapiere ........................
Sonstige A k tiva ....................

Passiva
Notenumlauf ........................
Sonstige täglich fällige Ver­

bindlichkeiten....................
Verbindlichkeiten m it Kün­

digungsfrist ........................
Sonstige Passiva ................
Weitergegebene Wechsel ..

Bayerische
Noten-B.

23,069
2.C3U

45.237
0,031
2,999
2.2(6

19,755
8,379

69,555

2,381
0.(68
3,182

19,584

23,069 
2,831 

43,9 >1 
0.044 
4,008 
2,122 

19,’55 
6,7 22

67,400
2 465
0,0«8 
3,; 99 

19,059

Sächsische
Bank

21,0.32
4,422

42,820
0,073

11,010
2,362

16,210
13,463

67.260
14,442
6,427
2,441
9,927

21,032 
4,391 

46,057 
0,091 

12,(169 
2.303 

15,2 0 
6,991

65,485
12:200
5,714
2,643
8.241

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

8.124
0,861

19,122
0.042
4 680 
1.483 

12 070 
18,433

24248
16,352
10,355
1,931
0,364

8,124
0,795

18,3770,020
4.301
1,460

12,064
23.7U0

23,951
20,073
11.212
1,995
0,380

8,194 
1,606 

21,080 
0,018 
0,169 
3.6t 6 
4.115 

29,657

24,405
9,321

19,411
4.946
4,374

8,194
t,«86

19,751
0,017
3,101
3,672
4,128

25,767

24,246
10,319
17,230
4,971
4,952

Schluß des redaktionellen Teils

Vor kurzem ertchien:

W  E S  L E t  C. M I T C H E LL
P r o f e s s o r  o f  E c o n o m i c s  /  Columbia U niversity

Der Konjunkturzyklus
Nach der vom Verfasser durchgesehenen und er­
gänzten Originalausgabe
herausgegeben von D r .  E u g e n  A l t s c h u l  
XVIII, 487 Seiten m it 33 Tabellen und 27 Diagrammen 
Preis: In Ganzleinen RM. 28.—, broschiert RM. 26 —

Das Standardwerk der modernen Konjunkf urforsdiung 
und Wirtschaftsstatistik

Prospekt mit ausführlichem Inhaltsverzeichnis kostenlos

VERLAG HANS BUSKE/LEIPZIG

V e ra n tw o rtlich  fü r  die R edaktion : R. B em fe ld , 
B e rlin  W  62. — F ü r die Inserate : M . Böhme. — 
V erlag : B e r lin  W  62, K u rfü rs tens traße  131. Fern­
sprecher B 2 L ü tzo w  3693,3694, 3695. — D ru c k :  Buch­
d ruckere i G ustav Ascher G. m. b. H ., B e rlin  SW 61, 
Te ltow er Str. 29. —  F ü r u nve rlang t eingesandte M anu­
sk rip te  ü be rn im m t die R edaktion, auch wenn R ück­
porto  be ilieg t, ke ine V e ran tw ortung . —  Bezugspreis: 
Bei Postzustellung 12 R M  p ro  Q u a rta l, bei Zusendung 
durch  S tre ifba nd  im  In la n d  und  in  Ö sterre ich 13 RM, 
im  übrigen  A us land  14 RM . Postscheck: B e rlin  149 296.

Dresdner Bank
finDerordentliche Generalversammlung

Zu Z iffe r 1 der im „Reichsanzeiger“  Nr. 181 vom 
6. August 1931 veröffentlichten Tagesordnung der am

29. August 1931, mittags 12 Uhr,
im B a n k g e b ä u d e  D r e s d e n  stattfindenden

außerordentlichen Generalversammlung
ist folgender Antrag gestellt worden, über welchen 
demgemäß zu beschließen ist:

Ermächtigung des Vorstandes zur Begebung der 
Vorzugsaktien an das Deutsche Reich zum Nenn­
beträge mit der Maßgabe, daß das Deutsche Reich 
den Übernahmepreis in  7%igen, ab 1. August 1931 
verzinslichen Schatzanweisungen des Deutschen Reichs 
im gleichen Nennbeträge wie die Aktien bezahlt. Die 
Schatzanweisungen sollen am 1. August 1932 und/oder 
am 1. August 1933 und/oder am 1. August 1934 fä llig  
sein. Die am 1. August 1932 fälligen Schatzanweisun­
gen sollen rückzahlbar sein zum Kurse von 101 %, 
die am 1. August 1933 fälligen zum Kurse von 102,50 %, 
die am 1. August 1934 fä lligen zum Kurse von 104 %.

D r e s d e n ,  den 18. August 1931.

Der Vorstand
Nathan. Frisch.

Maschinen- und Bohrgerätefabrik

A l f r e d  W i r  i l l  &  C o .
E r k e le n z  ( 1

A b t e i l u n g  : 
B o h r g e r ä te

T ie fb o h rg e rä te  und W erkzeuge a l le r  Art 
Bohrkräne aller Systeme

Schöpfkröne Dampfmaschinen Pumpen  
Schürlbohrmaschlnen

R h e in la n d )
A b t e i l u n g  :

Adjusfage* und Werkzeugmaschinen
Rollenrichtmaschinen, Richtpressen /  Frlemelwalz- 
werke /  Walzendrehbönke /  Walzenschleifmaschinen 
Blechkantenhobelmaschinen /  Kesselbohrmaschinen 
einfache und doppelte Rohrdrehbönke /  Kaltsögen 

Kompressoren



In unserer Schriften fol ge erschien:

Die Schriften des Magazins der Wirtschaft /1

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

M . J. Bonn: D ie Bestimmungen des Neuen Plans 
M inisterialrat D r. Fritz Soltau: Der Wohlstandsindex — die Bedeutung seines Fortfalls 

Annuitäten und Kapitalwert auf Grund des Dawes-Plans und des Young-Plans

Umfang 100 Seiten / Preis kartoniert 3.60 RM

Die Schriften des Magazins der Wirtschaft /  2

Ist Arbeitslosigkeit unvermeidlich?
Von Prof. D r. L. A lhert Hahn, Frankfurt a. M .

Umfang 56 Seiten / Preis kartoniert 2,40 RM

Die Schriften des Magazins der Wirtschaft /  3

D ie  Schäden der deutschen M ilchw irtschaft
Von Prof. D r. Karl Brandt,

D irektor des Instituts für landwirtschaftliche Marktforschung, Berlin 

Umfang 52 Seiten / Preis kartoniert 1,60 RM

*

M agazin der Wirtschaft Verlagsgesellsdiaft m bH
Berlin W  62 / Kurfürstenstraße 131 /  Postscheckkonto: Berlin 149296



Rohre aller Art
nahtlos bis 650 mm (£>

überlappt geschweißt von 300 bis 4000 mm 0

S c h m i e d e e i s e r n e  Fässer  /  L ic h t m a s t e  /  L e i t u n g s m a s t e
Grob-, M i t te l -  und F e i n b l e c h e

M A NNESM ANNRÖ HREN-W ERKE /  DÜSSELDORF

DNER B A N K
D I R E K T I O N  B E R L I N  W 5 6  
E I G E N K A P I T A L  RM 1 3 4 0 0 0 0 0 0
GENOSSENSCHAFTS - ABTEILUNGEN 
IN BERLIN UND FRANKFURT A. M.
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