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Ein neuer Fall llse

Der Kampf der Verwaltung der llse Bergbau-AG gegen eine ,Uberfremdung"
durch die Viag, die Holdinggesellschaft des Reichs, wird zu Unrecht als ein
Kampf gegen die kalte Sozialisierung hingestellt. Anscheinend ist der Ver-
waltung, in der die GrolRhandelsgruppe Petschek dominiert, eine Nachprufung
der Gewinnoerhéltnisse bei der llse AG durch den neuen GroRaktionar nicht

erwiinscht.

Mangel des gegenwértigen Aktienrechts erleichtern es ihr, die

Forderung der Viag nach einer Vertretung im Aufsichtsrat abzulehnen.

E% gilr(Jt Unternehmungen, deren Geschichte eine
e e erbitterter und oft recht unerquicklicher
t TF"56 Ulri die Herrschaft ist. Dieses Verhangnis
Ka na*rlich in der Regel Gesellschaften, die eines
oder*rVSWer* smd> deren Ertragsaussichten gut sind
N le als Schlusselstellung bei der Erreichung
wei ergehender Ziele dienen kénnen. Ob sich ein so
(JC1 umworbenes Unternehmen auf die Dauer
ylhS entwickeln kann, ob es bei einer solchen
a 1 von Interessenten mit entgegengesetzten
'J,On Sut fahrt, ist eine andere Frage,

vi 116 TCrwaltu°g der llse Bergbau-AG steht seit
Aktil £lren *m Kampf gegen Aufkaufer von lise-
m Jen! Zunadchst handelte es sich um eine oppo-
eien e Gruppe, hinter der man Stinnes vermutete;
AG @B d*e Braunkohlen- und Brikett-Industrie
v ubiag) als Besitzerin eines gréfReren Aktien-
Der"sT ur|d schlieBlich der Petschek-Konzern.
scVirl re”» Um Petschek soll hier nicht nochmals ge-
sich ifr*'v Werden; jedenfalls endete er damit, dal
verst"?* ' fwaltung im Jahre 1927 mit ihrem Gegner
1 « Pte’ Und zwar zur allgemeinen Uberraschung
den J nsbesondere zur Bestlrzung der Bubiag, die
der Il ar'w” ®"en Petschek Schulter an Schulter mit
nierteS5 erwaBung gefihrt hatte. Jahrelang oppo-
Unte Ikin Bubiag gegen die Auslieferung des
geblicl)0 T Cns an den GroRh&ndler Petschek — ver-
tungs L.m6lin d'e Mehrstimmrechts- und Verwal-
freundet'all b*S dab'n die mit der Bubiag be-
hagen ° 6, .~erwaBung gegen Petschek geschitzt
ge®-en 4 M N z’n jetzt die Verwaltung und Petschek
gotsch CS 1,0T(eruugen der Gruppe Bubiag—Schaff-
aber s °*ie*bck z°g sich die Opposition zurick,
Ge-mpl6 T°rmachte der llse-Verwaltung einen neuen
Aktip T O gefakrlicher sein kann als sie selbst. Die

gotseh’sclu" v~ Cr bubiaS und der Graflich Schaff-

heit, d t, VarwaBung wurden namlich — wie es
banken * ermittlung einer der Verwaltungs-
mungen A r /\/m Vereinigte Industrie-Unterneh-
far die in | verUanft, die Holdinggesellschaft

wartig yerf~ Srif.*e? "Reressen des Reichs. Gegen-
der Borse J,"”* le '“ag>die wohl einige Betrdge an

StammaktiennaJS, e dauf' hat' Uber kaaPP 8 Mill RM

verstandlich <tnR p2vVorzugsaktien. Es ist
" dab dle Viag nunmehr eine Vertretung

im Aufsichtsrat beanspruchte. Sie konnte dabei dar-
auf verweisen, daB ihr Anteil am Aktienkapital (das
aus 40 Mill. RM Stammaktien und 10 Mill. Vorzugs-
aktien besteht) nicht viel geringer sei als der der
Petschek-Gruppe, die zwei Aufsichtsratsposten be-
setzt hat, und dafl} ein Vorstandsmitglied der llse im
Aufsichtsrat der zum Viag-Konzern gehérenden Elek-
trowerke AG vertreten sei. Die Verhandlungen uber
die Zuwabhl eines Verwaltungsmitglieds der Viag ver-
liefen jedoch ergebnislos, und in der Generalver-
sammlung beharrte die Verwaltung auf ihrem Stand-
punkt. Die Viag gab dagegen Protest zu Protokoll.

Der neue Streit, der somit um die Herrschaft Uber
die llse Bergbau-AG anhebt, brauchte nicht so ein-
gehend geschildert zu werden, wenn er nicht Anlal
zu einigen grundséatzlichen Betrachtungen boéte. Dazu
regt zunachst die Argumentation an, mit der die llse-
Verwaltung ihre intransigente Haltung der Offent-
lichkeit gegenlber begriindet. Sie zieht namlich ihre
Auseinandersetzung mit der Viag als einen Kampf
gegen die ,kalte Sozialisierung” auf. Die offentliche
Hand verwende die aus der Wirtschaft herausgeprel3-
ten Steuergelder dazu, in die Wirtschaft einzudrin-
gen. Um diese Bemihungen nicht zu unterstitzen,
lehne man die geforderte Erganzung des Aufsichts-
rats ab. Wir wollen den Vertretern dieser Theorie den
guten Glauben durchaus nicht absprechen, aber es
ist notwendig, sie — ganz unabhéangig davon, wie die
Frage der Betadtigung des Staates in der Wirtschaft
zu beantworten ist — auf folgende Widerspriche
aufmerksam zu machen. Angenommen, der Kampf
gegen die kalte Sozialisierung sei berechtigt, wo es
sich um die Verwendung von Steuergeldern und um
die Konkurrenzierung von Privatunternehmungen
durch den Staat handelt — die Finanzierung der
Viag hat jedenfalls nichts mit den Steuereinnahmen
zu tun, und eine Verscharfung der Konkurrenz auf
dem Braunkohlenmarkt ist durch den Aktienkauf
ebenfalls nicht zu beflirchten. Die llse Bergbau-AG
hat mit den Elektrowerken langfristige Vertrage Uber
die Belieferung mit Rohbraunkohle geschlossen, sie
ist sogar gemeinsam mit ihr am Forst Hoyerswerda
beteiligt: all diese Geschafte hatte die llse-Verwal-
tung ablehnen mussen, solange sich die Elektrowerke
im Eigentum des Reichs befinden, denn sie begiinstigt
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dadurch die o6ffentliche Hand. Die Petscheks verdan-
ken ihre machtige Stellung in der deutschen Braun-
kohlenindustrie zu einem recht erheblichen Teil den
Mangeln des Kohlenwirtschaftsgesetzes von 1919; als
NutznieBer der Sozialisierungsgesetzgebung sollten
sie sich eigentlich bei der Bekampfung der kalten
Sozialisierung Zuriickhaltung auferlegen. Aber auch
die Verwaltungsbanken scheinen das Prinzip nicht
immer im Auge zu behalten, denn sonst hatte die
Bank, die spater gegen die Viag mitstimmte, den Ver-
kauf des Aktienpostens der Bubiag an die Viag nicht
vermitteln dirfen. Die llse-Verwaltung scheint also,
wenn sie tatsachlich von Bedenken grundsatzlicher
Art geplagt wird, ihre verschiedenen Grundsatze
nicht vollkommen aufeinander abgestimmt zu haben.
Wir sehen dabei ganz von der Frage ab, ob man ein
Unternehmen von der Bedeutung der llse Bergbau-
AG einem auslandischen Konzern Uberantworten
darf; die Abwehr von Uberfremdungsversuchen aus-
lAndischer Firmen wird doch von der Privatwirt-
schaft im allgemeinen als ebenso bedeutsam hinge-
stellt wie die Abwehr der kalten Sozialisierung. Man
verlangt aber von Geschéftsleuten gar nicht, daf sie in
erster Linie volkswirtschaftliche Grundsatze befolgen
sollen; sie sollen auf solide Weise Geld verdienen,
und sie pflegen dadurch der Volkswirtschaft besser
zu dienen als durch Prinzipienstarrheit dieser Art.

W ir wiesen schon darauf hin, daR die Elektrowerke
und die llse gemeinsame Interessen bei der Ausbeu-
tung der Kohlenfelder haben. Mit diesen Interessen
begrindet die Verwaltung der Viag ihren Anspruch
auf Vertretung im Aufsichtsrat der llse. Gleichgil-
tig, ob man den Erwerb des llse-Aktienpakets durch
die Viag fur industriell notwendig halt oder nicht,
jetzt, wo er erfolgt ist, erscheint uns ihr Anspruch
gerechtfertigt, zumal die llse, ohne aktienmaRig an
den Elektrowerken beteiligt zu sein, im Aufsichtsrat
dieser Gesellschaft Sitz und Stimme hat. Er erscheint
uns um so mehr gerechtfertigt, als die Viag nicht nur
ein industrielles, sondern jetzt auch ein kapital-
maRiges Interesse an der llse hat. Sie hat in der
Braunkohlengesellschaft Kapitalien von fast eben
solcher Ho6he investiert wie die Petschek-Gruppe.
Man muf3 also ihr ebenso wie Ignaz Petschek eine
Kontrolle Uber den Ertrag dieser Kapitalien zuge-
stehen. Bekanntlich wird gegen Petschek der Vor-
wurf erhoben, seine Politik gehe dahin, mit geringen
Kapitalien Produktionsgesellschaften zu beherrschen
und deren Gewinn mit Hilfe von Kohlenlieferungs-
vertragen zugunsten seines Kohlenhandelsgeschafts
zu schmalern. Uber die Berechtigung dieser Vorwirfe
besteht in der Offentlichkeit Unklarheit; gerade im
Magazin der Wirtschaft wurde vor langerer Zeit ein
Aufsatz veroffentlicht, der Petscheks Politik ver-
standlich zu machen suchte (Jahrg. 1950, Nr. 21,
S. 966). Bestehen die Vorwirfe zu Recht, gelingt es
dem Vertreter der Viag, den Ertrag der llse durch
Anderung der Lieferungsabkommen zu heben, so
wirde sich die Kapitalanlage der Holdinggesellschaft
des Reichs als recht rentabel erweisen, und gleich-
zeitig wiurde die llse AG vor einer ungerechtfertigten
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Minderung ihres Gewinns bewahrt werden. Erweisen
sich die Angriffe gegen die llse-Verwaltung als irrig,
so besteht um so weniger Veranlassung, dem neuen
GrofRaktionar Einblick zu verweigern.

Unsere Stellungnahme erklart sich nicht ef>va aus
einer besonderen Vorliebe fiir die Viag als einer Ge-
sellschaft der o6ffentlichen Hand. Wir erwarten”von
dem llse-Geschaft der Viag auch gar nicht MaRnah-
men gemeinwirtschaftlicher Natur. Die Viag nimmt
ihre und ihrer Tochtergesellschaft privatwirtschaft-
liche Interessen wahr, wie jedes andere Unternehmen.
Sie hat dabei unseres Erachtens einen Anspruch,
ebenso wie jedes andere Unternehmen behandelt zu
werden, ebenso insbesondere wie die Petschek-
Gruppe. Es scheint hier ein Fall ausgesprochener Ver-
waltungswillkir vorzuliegen, die sich hinter ,grund-
satzlichen Bedenken verschanzt und dabei mit Nutzen
einige MiRbildungen unseres Aktienrechts verwertet.

Auf diese aktienrechtliche Seite des neuen Falles
llse miussen wir noch kurz zu sprechen kommen. Die
llse-Verwaltung ist durch einen dreifachen Panzer
geschitzt. Sie besitzt Vorzugsaktien mit doppeltem
Stimmrecht; sie verfligt tGber Stammaktien, die bei
der Generalversammlung im Sinne der Verwaltung
mitgestimmt haben; sie wird schlieBlich von den
Banken unterstiutzt, die bei der Abstimmung die von
ihnen angemeldeten Aktien — in der Hauptsache
wohl Aktien aus den Kundendepots — in die Wag-
schale warfen. Mit einem Minimum an Kapitalauf-
wand gelingt es also den Verwaltungskreisen, sich
die unbeschrankte Herrschaft Uber das Unternehmen
zu sichern, ohne daR damit die wohlverstandenen
Interessen aller an der Gesellschaft Beteiligten ver-
burgt waren. Denn — wir wollen es nicht behaupten,
aber es ist immerhin denkbar — wenn die Vorwdrfe,
die gegen die Verbindung der llse mit Petschek er-
hoben werden, zutreffen sollten, wiirde durch das In-
stitut der Schutzaktien eine Verwaltung geschiitzt,
die des Schutzes nicht sonderlich wirdig ware. Das
Interesse des viel zitierten ,Unternehmens an sich“,
das im allgemeinen mit dem der Verwaltung identi-
fiziert wird, ware bei ihr sehr wenig gut aufgehoben.

Lehrreich ist der Fall Viag-llse fiir die Beurteilung
des Stimmrechts der Depotaktien. Freunde einer ra-
dikalen Aktienrechtsreform haben wiederholt die Be-
seitigung oder wenigstens Erschwerung des Depot-
Stimmrechts der Banken angeregt. Wir haben uns
diese weitgehende Forderung nicht zu eigen gemacht
und zwar — im Anschluf? an die Argumentation des
neuen Aktienrechtsentwurfs — mit Ricksicht auf die
Indolenz der Kleinaktionare, die unter Umstanden
wichtige Entschliisse dadurch verhindern kénnen, daf3
sie den Generalversammlungen fern bleiben. ,Die
Banken . . . tragen damit eine Verantwortung, die
ihnen ohnehin als Verwalter und Verteiler eines
grolRen Teils des volkswirtschaftlichen Kapitals ob-
liegt. Dieser Verantwortung werden sie sich noch
starker bewuf3t werden missen als bisher* (vgl.
Jahrg. 1930, Nr. 35, S. 1618). Wir gestehen, dalR der
bisherige Verlauf des Falles Viag-llse die Verteidiger
des Depot-Stimmrechts der Banken nicht ermutigt.
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Die Wiedereingliederung des Saargebiets
in die deutsche Volkswirtschaft

Von Oberregierungsrat Dr. Hans Faust

Mit der Wiedereingliederung des Saargebiets, das durch den Vertrag non
Versailles fur funfzehn Jahre der Herrschaft des Vdlkerbundes unterstellt
wurde, werden zahlreiche wichtige Probleme oerwaltungstechnischer, wirt-
schaftspolitischer und 6konomischer Art verbunden sein. Schon jetzt sollte
die Losung dieser Fragen vorbereitet werden. Das Saargebiet ist aul3erordent-
lich dicht besiedelt und besitzt in seinen gro3en Steinkohlenfeldern einen
ungewohnlichen Reichtum. Die Ruckfihrung der Gruben in deutschen Besitz
wird voraussichtlich eine Erhéhung der Kohlenproduktion zur Folge haben,
fur deren Absatz rechtzeitig Vorsorge getroffen werden muf3.

Die Erorterung der Prahlems, die mit der politia

gebietlh<® w*riscEaftlichen Ruckgliederung des Saar-

denl6 S,"Utre”en werden, ist, nachdem sie jahrelang
mehr oder weniger theoretischen Gesprachsstoff

einerer interessierter Kreise gebildet hatte, im
hatujl' ~6S ~akres 1929 gelegentlich der Haager Ver-
ungen und der dort gepflogenen Aussprache
wisc en Stresemann und Briand stark in den Vor-
dre ACr Tagesfragen geriickt. Im Anschluf3 an
lun® esPrecEungen ist es zu unmittelbaren Verhand-
w , &en zwischen der Reichsregierung und Frankreich
at miaen>die nach langerer Verzdgerung endlich im
oveniber 1929 in Paris begannen, sich Uber den
Julfrpo  iater 1929/30 erstreckten und schlieRlich im
eine A ener Vertagung endeten, die praktisch
f Auseinandergehen der Verhandlungspartner
aut unbestimmte Zeit gleichkam.
Tonm handelte es sich bei diesen Verhandlungen,
halt "r Cl6r Tage gingen sie aus, welchen Verlauf
j ocl6 Politische und wirtschaftliche Entwicklung
y aarSebietes bis dahin genommen?

dafigdfer( @W'r*®en wir uns vor alem die Tatsache,
sches T [Saargehiet, seit Menschengedenken urdeut-

Kult ni'l reiu deutscher Bevdlkerung und
reichll +r™ er durch ElsalR-Lothringen von Frank-
unmitf@k Cnilt War’ sed dem Versailler Vertrag aber
sten 6 i”*c 8" renz/and, ja noch mehr, der am weite-
Dfi.+J't0 ~6dwesten vorspringende Gebietsteil des
Lyr- Rei<J> geworden ist
und Abclar*e® e* erhalt seine wirtschaftliche Einheit
kohle j?renzunS durch das Vorkommen der Stein-
eiche K [S|Umschlie3t indessen nicht nur das eigent-
Qebiet d 1enSebiet>s°ndern dartber hinaus auch das
hevdlk ~ gescDossenen Siedlungen der Bergarbeiter-
lenvorr** Per *n diesem Gebiet vorhandene Koh-
diarfte n o aU*e*wa 12 Milliarden t geschéatzt und
Das C E—, etwa lausend Jahre ausreichen.
as Gebiet hat
mit etwa 7finnnn"*. 111611 Umfang von fast 2000 <km
bevolkert W-k  ~Inwohnern; es ist also sehr dicht
1900 etwa inn der Emchsdurchschnitt im Jahre
aufwies kam  *uwohner auf den Quadratkilometer
Flache etwa ama's ,m Saargebiet auf die gleiche
Die Bevolkad '~ ,”akre 1925 Uber 400 Bewohner.

ReichsdurchscliifittlC |V S dreimal_80 B wi
elehsaurehsciim un kommrteldng?Besigé?ung\;l\élt?icﬂfer

des am starksten bevélkerten preuf3ischen Regierungs-
bezirks Disseldorf am nachsten.

Die Steinkohle wird von rund 60000 Bergarbeitern
gewonnen. Auf ihr baut sich die bedeutende Eisen-
hiattenindustrie auf, die etwa 36 000 Arbeiter beschaf-
tigt. Hinzu kommen Hilfsindustrien fiir den Bergbau
und die Huttenwerke, eine Glasindustrie, eine kera-
mische Industrie und andere kleinere Gewerbe-
betriebe mit nochmals 40 000 Arbeitern. Die Arbeiter-
bevdlkerung, die man unter Einbeziehung ihrer
Familien auf etwa 500000 Menschen schéatzen kann,
bildet also den Uberwiegenden Teil der Bevélkerung.

Neben dem Bergbau und der Industrie ist auch die
Landwirtschaft nicht unbedeutend. Jedoch handelt es
sich bei ihr gréBGtenteils um Zwerg- und Neben-
betriebe. Immerhin gibt es wohl kaum ein Industrie-
gebiet, dessen Arbeiterschaft eine so starke Boden-
standigkeit aufweist wie die des Saargebiets. Die
jahrelange zielbewuf3te Wohnungs- und Siedlungs-
politik des preuischen Staates (des Besitzers der
Saargruben) hat es zuwege gebracht, dalR etwa drei
Viertel der verheirateten Bergleute in eigenen Hausern
wohnen und meist nebenher eine kleine Acker- oder
Gartenwirtschaft betreiben. Infolgedessen ist auch die
im rheinisch-westfalischen Industriebezirk wahrend
der letzten 50 Jahre beobachtete starke Zuwanderung
im Saargebiet kaum eingetreten. Hier entnehmen
Bergbau und Industrie vielmehr den Nachwuchs ihrei
Arbeiterschaft der eingesessenen Bevodlkerung, in
erster Linie den Séhnen der Bergarbeiter.

Dieses Land und seine Bewohner sind nicht zum
ersten Male in der Geschichte ein Opfer ihrer Grenz-
lage geworden. Seit den Tagen Ludwigs XIV. Uber die
franzdsische Revolution und Napoleon I. hinweg bis
zu Napoleon I1l. und in die Jahre 1866 und 1870 hin-
ein ist das Saargebiet immer wieder von unseren
westlichen Nachbarn begehrt worden. Waren dessen
Ziele urspriunglich rein politischer Art, so sind doch
auch wirtschaftliche Faktoren, vor allem der Drang
nach der Saarkohle, schon frith in Erscheinung ge-
treten. Schon zur Zeit der franzésischen Revolution
ist in der Nationalversammlung das Wort gefallen:
~Sprechen wir doch nicht von der Freiheit der Saar-
bevodlkerung, wir wollen doch nur ihre Kohle!* So
konnte es nicht Uberraschen, daR Frankreich, als es
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in den Versailler Verhandlungen der Alliierten im
Jahre 1919 bei seinen Annektionsplanen auf den
Widerstand des amerikanischen Prasidenten Wilson
stie, die alten wirtschaftlichen Argumente hervor-
holte und aus Grinden der ,Wiedergutmachung*,
zum Ausgleich fir die Zerstérung der franzdsischen
Kohlengruben im Pas de Calais und in Nordfrank-
reich, die Abtretung der Saargruben an den franzo-
sischen Staat und die Sicherstellung der ungehinder-
ten Kohlenausbeute durch Errichtung einer Vdélker-
bundsverwaltung auf die Dauer von finfzehn Jahren
forderte. Tatsachlich drang es mit dieser Forderung
durch. Die preuBischen bzw. bayerischen Staats-
gruben an der Saar wurden dem franzdsischen Staat
als uneingeschranktes Eigentum mit samtlichen
Kohlenfeldern und Nebenanlagen ulbereignet; gleich-
zeitig wurde das Gebiet fur finfzehn Jahre dem
Volkerbund unterstellt.

Die Kohle, das Fundament der Saarwirtschaft, war
damit dem franzdsischen Staat Uberantwortet. Aber
nicht genug damit, das Saarbecken wurde durch den
Versailler Vertrag auch in das franzdsische Zollsystem
eingegliedert. Fir einen funfjahrigen Zeitraum, der
mit dem 10. Januar 1925 ablief, genossen die aus dem
Saarbecken stammenden Erzeugnisse noch freie Aus-
fuhr nach Deutschland, wahrend umgekehrt die
deutsche Einfuhr fir Erzeugnisse zum ortlichen Ver-
brauch im Saargebiet von Zollabgaben befreit blieb.
Seitdem gehort das Saarbecken véllig zum franzési-
schen Zollgebiet. — Daruber hinaus wurde in den
Jahren 1920 bis 1923 die deutsche Reichswéahrung be-
seitigt und die franzdsische Frankemvéahrung einge-
fuhrt.

Da Hand in Hand mit diesen politischen MafRnah-
men der starkste wirtschaftliche Druck auf die bis
dahin rein deutschen Unternehmungen einsetzte, ge-
lang es der franzdsischen Wirtschaft schnell, die
Saarindustrie zu Uberfremden, so daR heute die
meisten Saarhitten und eine Anzahl sonstiger Werke
teilweise oder auch ganz unter ihrem Einflul stehen.

So lagen die Dinge, als vor einem Jahr der Versuch
unternommen wurde, das Saarproblem in unmittel-
baren Verhandlungen mit Frankreich politisch und
wirtschaftlich zu bereinigen; daR sie im wesentlichen
auch heute noch so liegen, beweist die Tatsache, dal3
die Pariser Saarverhandlungen im Juli 1930 an ledig-
lich mirtschaftlichen Fragen gescheitert sind. Die
Wiedereingliederung des Saargebiets wird uns vor
Probleme stellen, die gewi3 nicht uniiberwindbar und
ganz gewild nicht allein ausschlaggebend fur unsere
Beurteilung der Saarfrage sind. Ist doch stets — im
Gegensatz zu den franzésischen Argumenten — von
deutscher Seite klar betont worden, daR das Saar-
problem in seiner Gesamtheit fir uns kein finanzielles
oder wirtschaftliches, sondern ein in hohem Male
politisches sei und daf fiir uns die Ruckkehr der seit
altersher rein deutschen Bevodlkerung mit ihrem unge-
schmalerten Gebiet und ihrer lebensfahigen Wirt-
schaft oberstes und einziges Verhandlungsziel sei. Die
Schwierigkeiten werden aber doch erkannt und recht-
zeitig vorbereitet werden missen, um die Wiederein-
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gliederung im gegebenen Zeitpunkt moglichst rei-
bungslos durchfiihren zu kénnen.

Im Mittelpunkt aller wirtschaftlichen Rickgliede-
rungsprobleme wird die Kohle stehen. Die vormals
preuBischen bzw. bayerischen, jetzt franzésischen
Staatsgruben werden nach den Bestimmungen des
Versailler Vertrags zu einem in Gold zahlbaren Preis
zuriickgekauft werden mussen. Die Hohe dieses Kauf-
preises wird natirlich fir die spatere Rentabilitat
der Gruben von wesentlicher Bedeutung sein; sie muf3
sich besonders auch im Rahmen unserer gesamten
Finanzlage halten. Uber die Rickfihrung der Gruben
in das Eigentum ihrer friheren Besitzer, des preul3i-
schen bzw. bayerischen Staates, besteht hierbei auf
deutscher Seite, vor allem auch im Saargebiet selbst,
Einmitigkeit. Einmal sind diese vormaligen Besitzer
fir den Verlust der Gruben bisher vom Reich nicht
entschadigt worden; auerdem werden infolge der
wirtschaftlichen und betriebstechnischen Vernach-
lassigung der Saargruben durch ihre gegenwartigen
Besitzer, die bei der nur voriibergehenden Eigentums-
Uberlassung vielleicht verstandlich, wenn auch nicht
entschuldbar ist, fiir eine lange Ubergangszeit so er-
hebliche, eine Rentabilitat zunachst in Frage stellende
Aufwendungen gemacht werden mussen, dalR sie von
einer privaten Gesellschaft kaum getragen werden
konnten. Endlich sprechen nationalpolitische Grinde
dafiir, die Saarkohlengruben, das Fundament der ge-
samten Saarwirtschaft und die Existenzgrundlage
der Uberwiegenden Mehrheit der Bevélkerung, den
wechselnden Einflissen schwankender Wirtschafts-
konjunkturen nach Méglichkeit zu entziehen und sie
einer auch staatspolitisch auf lange Sicht arbeitenden
Verwaltung einzugliedern. Der preuflische Staat hat
diese Aufgabe ein Jahrhundert lang hervorragend
erfullt. Nicht ohne Grund war deshalb das Betreiben
der franzdsischen Regierung wahrend der Pariser
Saarverhandlungen des vergangenen Jahres aulRer-
ordentlich zah auf die kinftige Ausschaltung des
preulBischen Staates aus der Bewirtschaftung der
Saargruben gerichtet.

Eine erfolgversprechende, den Verhdltnissen der
Grenzlage und den Interessen der Bevolkerung wie
der Wirtschaft Rechnung tragende Betriebsfiihrung
der Gruben wird natirlich gewisse Rationalisierungs-
maflnahmen erfordern. Die Férderung im Saargruben-
Bergbau betrug vor dem Kriege je Schicht und Kopf
800 kg gegenuber einer Férderung von 900 kg an der
Ruhr. Heute werden im Saarbergbau 830 kg gefordert,
wahrend der Ruhrbergbau seine Férderung auf 1200 kg
erhdht hat. Dem wiirde — gemessen an den normalen
Vorkriegsverhéltnissen — eine Saarkohlen-Férderung
von etwa 1050 kg je Schicht und Kopf entsprechen
mussen.

Fur eine derart vermehrte Produktion Absatz zu
schaffen, wird eine wichtige Aufgabe fir die kiinftige
Grubenleitung sein. Der Saarkohlenabsatz hat sich
Uberdies im letzten Jahrzehnt gezwungenermalen gro-
Renteils vom Osten nach dem Westen verlagert.Vor dem
Kriege setzte das Saargebiet nach Deutschland rund
4 Mill. t Kohlen ab, heute nur mehr 1 Mill. t. Dem- .
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be~cnii er hat sich der Absatz nach Frankreich und
sa ot bringen von 2,5 auf 4 bis 5 Milk t vermehrt.
cs 'aun nicht angenommen werden, dalR dieser Ab-
az nac Westen nach Rickgliederung des Saar-
ge ie s m vollem Umfang aufrechterhalten werden
airi’ zumal Frankreich einschlieBlich ElsaR-Loth-
Ingen seit 1913 seine eigene Steinkohlenférderung
Fo~der  aUn * steigern konnte und diese
erung noch weiter zu erhéhen vermag. Man wird
a so me t nur fur den spater ausfallenden Absatz nach
r(aa re*c™' sondern auch fur die zusétzliche Forde-
¢ Nte T "Maar*° e neue Absatzwege suchen missen.
k j6 & gelingen, so wiirden grof3e Massen der
0 - ei's®*ndigen Saar-Arbeiterschaft brotlos werden.
piC °sunS dieses Problems ist zu einem Teil eine
ge ervom gegenwartigen Besitzer stark vernach-
u S en ~re*s- und Lieferungspolitik; sie wird in der
. P sacFe davon abhéngen, wieweit es gelingen
11’ er Saarkohle ihren alten, natlrlichen Absatz-
ar » vor allem in Siuddeutschland, zurickzu-
gewmnen. Bei allseitigem Versténdnis fiir die Sonder-
"abe es Saargebiets und bei entsprechender Auf-
z”™ ung des Binnen-Absatzmarkts wird dies ohne all-
Ugro 6~ "vierigkeiten maoglich sein,
d k<C ®aarkohle, die sortenmafig und in ihren Pro-
g'l 10nsbedingungen im Wettstreit mit der Ruhr
Heren Nachteil war, wird nur dann konkur-
kennen, wenn ihr entsprechende Frachtver-
i8 « 17UnSen zu Hilfe kommen. Denn das Ruhrgebiet
wegen seiner WasserstrallenVerbindungen heute in
1- age’ seine Kohle bis fast an den Rand des Saar-
Jn fCS Und WeH nach Siddeutschland hinein anzu-
e en. Ahnlich liegen die Dinge bei der Kohle des
vov l|ler Und des hollandischen Campine-Gebietes,
hOu a f111 nac® Vollendung des im Bau begriffenen
Fleiben 132 en “u”ana""-ana”S Es Mao dahingestellt
Fra kil °k.d* Nie Saarkohle vorzubereitenden
Polith \&* UnstigunSen *m Wege der Reichsbahntarif-
durol ’i. Urc® Anlage von unmittelbar zum Rhein
wie ma C'de Schleppzug - Verbindungen oder —
den Z V * Saargebiet vielfach winscht — durch
SchluB« 6*ner WasserstraBe zum Rhein mit An-
nien werd "~ ” onau"Wasserstrallensystem vorgenom-

VerwertVerStand*C* werden auch im (Gbrigen alle
nutzbar Ungsniasbchkeiten dem Absatz der Saarkohle
Sen Uber" ma<dlea sein. Aussichtsreiche Verhandlun-
Westdei t" v 6 "“*n”eziehung des Saargebiets in das
langem FI 6 ~ernAa.s-Versorgungssystem laufen seit
kémmli 1 i?S Sud die Grundlagen fir eine aus-
elektrisck ° rfrwertung der Saarkohle im Wege des
Neben T UrOmabsatzes sichergestelit.
PolitischeC(/,n ~ ddetlpr°blem werden die handels-
gliederunol ira” n einen breiten Raum bei der Rick-
1925 die fr 6S. parSebiets einnehmen. Seit im Jahre
Osten des ™ z°sische Zollgrenze vom Westen an den
landische verlegt wurde, ist der saar-
Westen umor® + ZU edlera erheblichen Teil nach
rung des Saartf* jert worden. Die Wiedereingliede-

wird die AufrT~ '~ jn d*e deutsche Volkswirtschaft
e a en, diese Zollgrenze zurickzu-
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verlegen und den zwangsweise geschaffenen, kiinst-
lichen Absatzmarkt fiur die Saarwirtschaft durch
den natirlich gegebenen wieder zu ersetzen. Selbst-
redend wird sich dies — schon mit Rucksicht auf die
Saarwirtschaft selbst — nicht mit einem Schlage voll-
ziehen konnen. Angemessene Ubergangszeitraume
werden vielmehr notwendig werden. Bei der Grenz-
lage des Gebiets und bei der hierdurch bedingten
Verflechtung wichtiger Industrien mit dem westlich
angrenzenden Absatzmarkt werden auch dariber hin-
aus fur gewisse Waren Kontingente zu vereinbaren
sein, die indessen grundsatzlich degressiver Art sein
mussen. Im allgemeinen werden sich die hier ent-
stehenden Probleme im Wege deutsch-franzdsischer
Handelsvertragsverhandlungen meistern und durch
entsprechende Abmachungen ber die Durchfihrung
eines angemessenen Grenzverkehrs ergdnzen lassen,
wenn auch gewisse Ubergangsschwierigkeiten viel-
leicht zunachst auftreten moégen. Vor allem auf dem
Gebiet des landwirtschaftlichen Guteraustauschs be-
stehen Spannungen, deren Ausgleich beiderseitiges
Entgegenkommen erfordern wird. Sie ergeben sich
schon aus der Tatsache, daR zwischen dem Saargebiet
und dem benachbarten Lothringen mit seiner hoch-
entwickelten Landwirtschaft bisher eine Zollgrenze
praktisch nicht bestanden hat; denn in der Zeit vor
1870 spielten Zo6lle nur eine geringe Rolle. Es kommt
hinzu, daR das Saargebiet zugleich Einfuhr- und
Ausfuhrland ist. Ausgefiihrt werden ausschlieRlich
industrielle Erzeugnisse, wahrend der Lebensbedarf
der Bevoélkerung zum groRen Teil eingefihrt wird.
Das Absatzbedirfnis des Gebiets richtet sich in er-
heblichem Umfange nach Westen, wahrend es in
seinem Bezugsbedirfnis von Westen nahezu unab-
hangig ist. Frankreich hat andererseits ein starkes
Absatzbedirfnis in das Saargebiet fir landwirtschaft-
liche und Kolonialprodukte sowie fur Textilien,
Automobile und andere Erzeugnisse. Ein Bezugs-
bedurfnis hat es in der Hauptsache nur fur Kohle.
Bei der geographisch und frachtpolitisch benachteilig-
ten Lage des Saargebiets zum Hauptteil des franzo-
sischen Absatzgebiets, von dem es durch industriell
auBerordentlich produktionskraftige Gebiete getrennt
ist, ergibt sich auch hier die Notwendigkeit verstark-
ten Absatzes von Produktionserzeugnissen des Saar-
gebiets auf den binnendeutschen Markt.

Fur die binnendeutsche Landwirtschaft werden
sich aus der Eingliederung des Saargebiets keine
wesentlichen Veradnderungen ergeben. Inwieweit die
Rickgliederung die Landwirtschaft des Saar-Rand-
gebietes beriihren wird, 1&aRt sich erst in einem spate-
ren Zeitpunkt vdllig tGbersehen und wird im wesent-
lichen von dem Erfolg der Ruckgliederungsverhand-
lungen abhangen. Die Wiederaufnahme ihrer alten
Absatzbeziehungen zum Saargebiet wird ihr jeden-
falls Gber kurz oder lang eine fihlbare Erleichterung
bringen.

Die Auswirkungen einer Rickgliederung auf sozial-
politischem Gebiet werden weniger die binnen-
deutsche Wirtschaft als diejenige des Saargebiets
selbst beriihren, da die Entwicklung dort seit der
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kinstlichen Abtrennung im Jahre 1920 eigene Wege
gegangen ist. Das Saargebiet kennt weder Tarifver-
trdge noch Uberhaupt ein Tarifvertragsrecht, weder
Schlichtungsausschiisse noch eine Schlichtungsord-
nung, weder unsere Arbeitszeitregelung noch das
Betriebsrategesetz. Hier werden sich notwendiger-
weise Umstellungen ergeben, deren Auswirkungen
auch fir die Wirtschaft bedeutsam sind. Ginstiger
liegen die Dinge bei der Sozialversicherung, die sich
im Laufe der Zeit dank der erheblichen laufenden
Zuschisse der deutschen Versicherungstrager der
Regelung im Reich stark angeglichen hat. Indessen
besteht im Saargebiet weder ein Arbeitsnachweis noch
eine Arbeitslosenversicherung.

Eine Fille von Aufgaben wird die oerroaltungs-
mafige Ruckgliederung des Saargebiets mit sich
bringen. Neben der politischen und kommunalen
Wiedereinfilgung missen vor allem in wé&hrungs-
politischer, finanzpolitischer und steuerlicher Hin-
sicht die heute bestehenden Ungleichheiten beseitigt
werden. Insbesondere wird die Uberleitung der Wah-
rung vom franzdsischen Franken zur deutschen
Reichsmark einerseits mdglichst schnell, andererseits
unter der gebotenen Rucksichtnahme auf Wirtschaft
und Handel erfolgen missen. Sie wird erhebliche
Gesetzesanderungen —> ich denke allein an die
Bilanzgesetzgebung und die Aufwertungsgesetze —
bedingen.

Auch in steuerlicher Beziehung erwartet die be-
rufenen Stellen umfangreiche Arbeit. In dieser Hin-
sicht haben die Verhaltnisse des Saargebiets mit
denen das Reiches nur ausnahmsweise Schritt ge-
halten. Die Steuerreform Erzbergers ist im Saargebiet
nicht eingefiihrt worden. Die Kommunen haben nach
wie vor das Zuschlagsrecht zur Einkommensteuer;
man hat ihnen auferdem auch die Grund- und Ge-
baudesteuer sowie die Gewerbesteuer uUberlassen. Die
Hauszinssteuer ist im Saargebiet nicht bekannt.
Wahrscheinlich wird sich die steuerliche Angleichung
nicht von einem Tag auf den anderen vollziehen
kénnen. Die nicht ganz vermeidbare Vermehrung der
offentlichen Lasten wird dem Saargebiet vielmehr
nur in dem MaRe zugemutet werden kénnen, in dem
es ihm gelingt, auch in seinem Absatz und damit in
seinen Einnahmen die Voraussetzungen fir sie zu
schaffen. — Die ubrigen zum Teil recht interessanten
Rickgliederungsprobleme, vor die sich die Verwal-
tung von Reich und Landern sowie der offentlichen
Korperschaften bei der Rickibernahme des Saar-
gebiets gestellt sehen werden, sind fir die Wirt-
schaft meist nur von mittelbarer Bedeutung und
mogen daher aus dieser Betrachtung ausscheiden. Sie
betreffen die Angleichung der Gesetzgebung, Recht-
sprechung und Verwaltung und werden vor allem
auch auf dem Gebiet der kommunalen Neugliederung
zu zwangslaufigen Folgerungen fihren.
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Die mannigfachen Probleme, die sich aus der
Wiedereingliederung des Saargebiets in die deutsche
Volkswirtschaft fur diese ergeben werden, lieBen sich
natirlich im Rahmen dieser Ausfiihrungen nur an-
deuten. Im allgemeinen werden sie zwar umfangreich
und teilweise auch nicht einfach, aber durchaus l6s-
bar sein. Die franzésische Propaganda, nach der das
Saargebiet gegenwartig den Himmel auf Erden er-
lebt, nach der Riickgliederung aber Zeiten wirtschaft-
licher Katastrophen und unabsehbarer Schwierig-
keiten entgegengehen misse, ist bei der tatsachlichen
Lage der Dinge als ebenso unrichtig wie tendenzi6s
zu bezeichnen. Denn einmal kann von einer rosigen
Lage im Saargebiet auch nicht entfernt die Rede sein;
im Gegenteil nehmen Not und wirtschaftliche Krisen
auch dort zu. Allein ein Blick auf die wachsende Er-
werbslosenstatistik vermag das zu beweisen. Zum
andern wird verschwiegen, daf Umstellungsschwierig-
keiten, die sich bei der Riickgliederung des Gebietes
nicht ganz werden vermeiden lassen, schon deswegen
nicht uniberwindbar sein werden, weil sie im Grunde
genommen lediglich der Wiederherstellung des alten
seit Menschengedenken bestehenden Wirtschafts-
zustandes dienen, und daR sich auch hier das Gesetz
bestatigen wird, dal3 auf die Dauer die beste Losung
im Rahmen der natiirlich gegebenen und national be-
dingten Volkswirtschaft liegt. Endlich darf die Frage
aufgeworfen werden, was denn geschehen wirde,
wenn es bei dem gegenwartigen Zustand verbleiben
und das Reich damit gezwungen sein wirde, seine
zahlreichen und auf den mannigfachsten Gebieten
auBerordentlich fuhlbaren HilfsmalBnahmen zu-
gunsten der Saarwirtschaft und der Saarbevdélkerung
aller Schichten einzustellen? Sicherlich wirden dann
Rickschlage eintreten, die von dem kleinen Gebiet
auf die Dauer nicht getragen werden kdnnten und
die ihm zuzumuten schon die selbstverstéandliche
Pflicht nationaler Verbundenheit mit diesem deut-
schen Gebietsteile verbieten wirde.

Werden deshalb das deutsche Volk und seine
Wirtschaft schon aus nationalen Griunden dem heim-
kehrenden Saargebiet Verstandnis und Hilfsbereit-
schaft entgegenbringen, so darf auf der anderen Seite
nicht vergessen werden, dal} die Unbequemlichkeiten
nur voriibergehender Natur sind und dal3 es sich hier-
bei nur um eine Ubergangszeit handelt. Ihr gegeniiber
wird an den wertvollen Zuwachs gedacht werden

mussen, den die Riuckkehr eines industriell so
leistungsfahigen und hochentwickelten, in langen
Jahren fremdlandischer Unterdrickung im Fihlen

und Handeln deutsch gebliebenen Gebietes bedeutet.
Bei gemeinsamer, von gegenseitigem guten Willen ge-
tragener Zusammenarbeit aller Teile diesseits und
jenseits der uns gegenwartig aufgezwungenen Saar-
schranke wird es bald gelingen, dem Saargebiet
seinen alten Platz in der deutschen Volkswirtschaft
zurtickzugeben.
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Der freie Ruckkauf bei der Anleihetilgung

Von Dr. Ernst Wolfgang

Die Emissionstechnik der letzten Jahre meist einen wichtigen Mangel auf. Es
werden immer wieder Anleihen aufgelegt, die nur durch Auslosung zu tilgen
sind. Dem Emittent entgeht hierbei die Maoglichkeit, Stiicke zu niedrigen

Kursen zurtickzukaufen.

Fur diesen Verzicht erhalt er jedoch meist kein

Aquivalent durch einen hoheren Emissionskurs. Aber auch das Publikum

hat von dem Verzicht auf den freihdndigen Rickkauf nur einen geringen

Vorteil, da die Kurse bei den reinen Auslosungsanleihen haufig unginstiger
sind als bei den auch durch Ruckkauf zu tilgenden Emissionen.

ie wichtigsten Merkmale fir die Ausstattung
einer Anleihe bilden ZinsfuB und Rickzahlungs-
e mgungen. In den Rickzahlungsbedingungen ist
estgesetzt, wie der Emittent die Anleihe tilgen muRR
un kundigen darf. Die Tilgungsverpflichtungen sind
ni der Praxis auf die verschiedenste Weise geregelt.
ei den ,ewigen“ Anleihen sind die Tilgungen ganz
pltas Belieben des Emittenten gestellt. Bei anderen
entenwerten, wie z. B. den deutschen Pfandbriefen,
I® zum mindesten keine bestimmte Laufzeit vorge-
rieben. Ferner gibt es festverzinsliche Werte, bei
enen zwar ein letzter Rickzahlungstermin, aber
ein bestimmter Tilgungsplan vorgesehen ist.
nsere Betrachtungen erstrecken sich nicht auf
lese Typen, sondern nur auf jene Anleihen, fir die
von Anfang an ein fester Tilgungsplan besteht. Zu
ieser Gruppe gehoren in Deutschland die Industrie-
? Rationen und die o6ffentlichen Anleihen; die An-
0L en des Reichs und der Lander allerdings erst
seit einigen Jahren, denn sie wurden friher meist als
»ewige Anleihen ausgegeben.
i Ilden Tilgungsbedingungen ist zunachst die Hohe
Ter Tilgungsraten und dann die Durchfihrung der
i gung festgelegt. Die Tilgung kann erstens durch
B " \i U’ ZweBens durch Auslosung, drittens durch
1WUCikauf Oer Auslosung erfolgen. Anleihen, die nur
C ,Rickkauf getilgt werden kénnen, sind verhalt-
i Isranfiig selten. Ein Beispiel bietet die 6A %ige Dol-
a Nes Konigreichs Belgien von 1924. Bei der-
ar IRen Emissionen wird stets ein Hochstkurs fest-
zeSpZ*\ kb3r den hinaus der Anleiheschuldner nicht
de ikaU”eri verpflichtet ist. Andernfalls ware er
en nleihebesitzern ausgeliefert, die bei Verknap-
Ph~t CS klaterials fir die letzten Sticke einen
yi v*1 asiepreis verlangen konnten. Zuweilen ist es
ren“V der Ruckkaufe das ,Tenderverfah-
\% reten zu lassen, bei dem sich der Anleihebesitzer
n en Schuldnern RickkaufOfferten machen laRt.
srulUrmd|? deutschen Verhéltnisse kommt fast aus-
.U *e,i'C\ d*e Fugung durch Auslosung und die Til-
E n th 1 Rickkauf oder Auslosung in Betracht,
freih* j 6r~deiheprospekt die Bestimmung, daf3 der
Anleih' IgC Rickkauf ausgeschlossen ist oder dalR die
so hat IUlIp durch Auslosung getilgt werden kann,
die Rud”, Silent den ganzen Betrag, der ihm fir
zu verw Z*i lIn™ zur Verfigung steht, zu Verlosungen
gune fl..6'] AQV. dagegen vorgesehen, dall die Til-

ist odei-FCe j ackkauf oder Auslosung zu bewirken
wird nichts Uber die Art der Tilgung vorge-

schrieben, so kann der Anleiheschuldner nach seiner
Wahl zuriickkaufen oder auslosen. Von dem Recht
des Rickkaufs wird er immer dann Gebrauch
machen, wenn er die benétigten Anleihestiicke unter
dem Auslosungskurs erhalten kann; ist dies nicht der
Fall, so wird er zu Verlosungen schreiten.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iber den
Anteil der nur durch Auslosung zu tilgenden An-
leihen (,Auslosungsanleihen“) und der Anleihen mit
Ruckkauf oder Auslosung (,Ruckkaufsanleihen*) an
den Tilgungsanleihen. Die Zahlen beriicksichtigen
samtliche industriellen und 6ffentlichen deutschen
Anleihen, die an der Berliner oder New Yorker Borse
gehandelt werden.

Beiliner Birse New Yorker 3orse

Rick- Aus- Rick- Aus-
Zu- Zu-

kaufs- losungs- knufs- losungs-

anleihen anleihen sammen anleihen anleihen sammen

(Anzahl)

Staatsanleihen... 9 6 15

Stadtanleihen ... 46 15 61

Provinzialanleihen ... 32 6 38 . .

offentl. Anleihen zus. 87 27 114 17 5 22
Industrieanleihen ... 23 21 44 67 14 81
Insgesamt 110 48 158 84 19 103
Relativzahlen........... 70 30 100 82 18 100

Die Rickkaufsanleihen sind also weit starker ver-
breitet als die Auslosungsanleihen, deren Anteil bei
den inlandischen Emissionen 30 %, bei den Dollar-
anleihen nur 18 % betragt. VerhaltnismagRig grof3,
nahezu 50 %, ist der Anteil der Auslosungsanleihen
noch bei den inlandischen Industrieemissionen.

Vor dem Krieg waren fast alle Industrieanleihen
nur durch Auslosung zu tilgen. Allerdings spielte da-
mals die Art der Tilgung insofern keine grof3e Rolle,
als sich der Kursstand der meisten Anleihen nicht
allzuweit vom Paristand entfernte. Die geringe Be-
deutung, die man dem Tilgungsgewinn beimaf3, geht
schon daraus hervor, dal3 man haufig Anleihen mit
géanzlich verschiedenen Tilgungsbedingungen in einer
Kursnotiz vereinigte. Eine besondere Bevorzugung
der Auslosungsanleihen bestand beim Publikum nicht,
es war eher eine gewisse Abneigung festzustellen, da
der Besitz von Auslosungsanleihen mit dauernder
Verlosungskontrolle und Zinsverliisten bei verspateter
Einlésung verbunden war, wéahrend sich der Til-
gungsgewinn in recht engen Grenzen hielt.

Die Situation hat sich heute insofern etwas ge-
andert, als viele Anleihen weit unter pari notieren.
Dies ist teilweise auf die groBen Schwankungen des
LandeszinsfuRes zuriickzufliihren, zum Teil aber auch
darauf, daR heute die meisten Emissionen mit be-
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trachtlichem Disagio vorgenommen werden. Die Art
der Tilgung und damit die Tilgungschance hat also
viel groRBere Bedeutung als friher, und man wird
sich genaue Rechenschaft ablegen missen, welche
Vor- und Nachteile die Auslosungsanleihen und
Ruckkaufsanleihen fir den Emittenten und den
Anleihebesitzer haben.

Im allgemeinen wird ohne weiteres angenommen,
dalR die Interessen der Anleihebesitzer und der
Emittenten in diesem Punkt véllig entgegengesetzt
seien. Dies ist jedoch nur bedingt richtig. Fiar den
Emittenten bedeutet allerdings der freihandige Rick-
kauf einen Verzicht, der materiell um so starker ins
Gewicht fallt, je niedriger die Nominalverzinsung
und demgemaR auch der Kursstand der Anleihe ist.
Der Emittent hatte also ein Anrecht darauf, durch
einen héheren Emissionskurs entschadigt zu werden.
In der Praxis liegt aber der Emissionskurs von Aus-
losungsanleihen entweder wenig oder gar nicht tber
demgleichartig ausgestatteter Rlickkaufsanleihen. Der
Verzicht auf die Tilgung durch Ruckkauf bedeutet
also fir den Schuldner eine zusatzliche Belastung.

Es fragt sich, ob dieser Benachteiligung des Emit-
tenten ein entsprechender Vorteil des Anleihebesitzers
gegenubersteht. Bei rein mathematischer Betrachtung
ist dies der Fall. Wahrend namlich der Besitzer einer
Rickkaufsanleihe erst im letzten Jahr der Laufzeit
mit einer Rickzahlung zu pari rechnen darf, kann
der Inhaber einer Auslosungsanleihe die mittlere
Laufzeit fur die Tilgung zugrunde legen, wodurch
sich der Wert des Tilgungsgewinns entsprechend er-
hoht. Diese mathematische Betrachtung geht still-
schweigend von zwei Voraussetzungen aus, namlich
erstens davon, dal} der Besitzer jedes Jahr mit der
flr die gesamte Anleihe maRgebenden Quote ausgelost
wird, und zweitens davon, daR die Stiicke bis zum
Ende der Laufzeit in seinem Besitz bleiben. Diese
beiden Voraussetzungen sind aber in der Praxis nur
sehr selten gegeben. Die Auslosungen sind fast immer
sehr ungleich, und der Anleihebesitzer ist haufig zu
vorzeitiger VeraufRerung gezwungen.

Was die Auslosungen anbetrifft, so kann man gel-
tend machen, daR sich unterschiedliche Ziehungs-
ergebnisse bei den einzelnen Besitzern in ihrer Ge-
samtheit insofern ausgleichen, als der eine das profi-
tiert, was der andere weniger erhalt. Bei der Ver-
aulBerung liegen die Verhéltnisse komplizierter. Hier
ist zu untersuchen, ob die Auslosungsanleihe auch
entsprechend ihrer besseren Tilgungs-Chance eine
gunstigere Kursentwicklung nimmt als die Rick-
kaufsanleihe. Hierliber hat der Verfasser Unter-
suchungen fiir den in- und auslandischen Renten-
markt vorgenommen, die folgendes Resultat ergaben:

Zum Zeitpunkt der Emission sind fir die Aus-
losungsanleihen kaum bessere Kurse zu erzielen als
fur die Ruckkaufsanleihen. Dies ist damit zu er-
klaren, daR der Durchschnittskapitalist in erster
Linie auf den laufenden Ertrag sieht und sich um die
Tilgungs-Chance wenig kiimmert. Die Banken pflegen
zwar dem Kapitalanleger den jahrlichen Tilgungs-
gewinn auf Grund mathematischer Tabellen exakt
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vorzurechnen; der einzelne Investor ist aber meist
nicht in der Lage, diese komplizierten Berechnungen
zu verstehen oder gar nachzuprifen.

Aus diesem Grunde kommt die Tilgungs-Chance
langfristiger Anleihen bei Beginn der Tilgungszeit
Uberhaupt nicht im Kurs zum Ausdruck; Rickkaufs-
anleihen und Auslosungsanleihen haben etwa den
gleichen Kursstand. Die Auslosungsanleihen werfen
also — unter genauer Beriicksichtigung der Tilgungs-
Chance — eine hohere Rente ab als die Ruckkaufs-
anleihen. Wenn die Tilgung etwas voranschreitet, ist
haufig festzustellen, daR der Kurs der Rickkaufs-
anleihen uber den der Auslosungsanleihen steigt, ob-
wohl er unter ihm notieren mif3te, wenn man die-
selbe Effektivverzinsung zugrunde legt.

Diese Erscheinung ist nur auf den ersten Blick eine
Anomalie. Sie erklart sich ohne weiteres aus den ver-
schiedenen Marktverhaltnissen der beiden Arten von
Tilgungsanleihen. Bei den Rickkaufsanleihen nimmt
der Emittent standig das herauskommende Material
fir den Tilgungsfond auf. Friher oder spater wird
das Material aber knapp und der Kurs hierdurch auf
eine Hohe getrieben, die durch die Ausstattung der
Anleihe nicht gerechtfertigt ist. O ft erreicht der Kurs
schon viele Jahre vor Ende der Laufzeit den Pari-
stand, wahrend andere Anleihen mit demselben No-
minalzinsfuR noch mit groBerem Disagio notiert
werden. Bei dieser Art der Tilgung ist der Emittent
in dauerndem Kontakt mit den Besitzern seiner An-
leihe. Er verfolgt den Kursverlauf seiner Papiere
standig und wird neben dem Hauptzweck — dem
Ankauf der von ihm benétigten Stiicke — auch noch
als Nebenzweck eine gewisse Kursregulierung im
Auge haben. So kommt es, dall der Kursverlauf der
durch Rickkauf tilgbaren Anlagen verhaltnismafig
regelmaRig ist.

Anders bei den Auslosungsanleihen. Bei diesen
kauft der Emittent im offenen Markt entweder Uber-
haupt nicht, oder er nimmt nur kleine Betrdge auf;
denn er kann die freihdndig zurlickgekauften Sticke
nicht auf seine TilgungsVerpflichtungen anrechnen.
Eine gewisse markttechnische Stitze ergibt sich nur
dadurch, dall manche (aber keineswegs alle) Besitzer
ihre gezogenen Stiicke wieder durch neue ersetzen,
die sie an der Borse ankaufen lassen. Im wesentlichen
ist der Markt der Auslosungsanleihen auf sich selbst
angewiesen, und der mangelnde Kontakt zwischen
Emittent und Borsenmarkt kommt auch in den un-
ausgeglichenen und haufig schwankenden Kurs-
bewegungen deutlich zum Ausdruck.

Die Folge dieser markttechnischen Verhéltnisse ist,
dal die Auslosungsanleihen lange Zeit unter den
Rickkaufsanleihen notieren. Erst wenn sich die
Tilgung dem Ende néahert, pflegen auch die Aus-
losungsanleihen starker im Kurs anzuziehen und dann
oft wieder Uber die Rickkaufsanleihen zu steigen.

Auf dem deutschen Rentenmarkt der Nachkriegs-
zeit sind die Tilgungen bei den verschiedenen An-
leihen noch nicht weit genug vorangeschritten, um
irgendwelche beweiskraftigen Schlisse auf das Kurs-
verhaltnis von Auslosungsanleinen und Rickkaufs-
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an ei en zu ziehen. Es |aRRt sich aber die Tendenz er-
ennen, dal der Kursstand der Rulckkaufsanleihen

f| 1USF IRer a’s der Stand der Auslosungsanleihen,

zwei ft1 Gn” e ®e’sPiele: Die Stadt Breslau hat 1928
ZjVei, Anleihen ausgegeben, die sich bei sonst
g eic en Tilgungsbedingungen dadurch unterschei-
gOn’ a" Serie | durch Ruckkauf oder Auslosung,
erie | aber nur durch Auslosung zu tilgen ist. Es
1S sei® Engerer Zeit zu beobachten, dal} Serie |
immer etwas (ber Serie |l notiert. Ahnlich verhalt
rf ®Ca mit den in New York notierten (VA %igen
0 aranleihen der Berliner Elektrizitatswerke. Von
lesen ist die im Jahre 1926 ausgegebene Anleihe
urc Ruckkauf oder Auslosung bis 1951, die im
a re 1929 ausgegebene Anleihe dagegen nur durch
us osung bis 1959 zu tilgen. Obwohl also bei der
hat "Ir® T°n e Flgungs-Chancen gréfRer sind,
a die Anleihe von 1926 dauernd einen besseren
ursstand. Schliellich liefert auch eine Gegeniber-
s e ung der Hochst- und Tiefstkurse des Jahres 1930
ar r "Cr®erHner Borse notierten 7 %igen Stadt-
an eihen ein recht interessantes Ergebnis. Wenn
auch nicht geleugnet werden soll, dalR die Kurs-
unterschiede der einzelnen Emissionen zum Teil auf

nitatserwagungen zurickzufihren sind, so ist doch
immerhin auffallig, dal die Rickkaufsanleihen mit
usnahme der Kdnigsberger Emissionen 1930 durch-
Weg hoher notiert haben als die Auslosungsanleihen.
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Auslosungsanleihen T‘iifrsst Kurs Ruckkaufsanleihen T"(ifrsét Hﬁﬁr:t

7 *o Berlin  .............. 73,50 89,90 7% Augsburg - 80,— 89,30

7 % Breslau ............ 74,50 89,75 7 % Duisburg ___ 75— 90,25

7 % Dresden 1926 | 74,50 89,— 7% Dusseldorf-— 75— 91,—

7 % Dresden 1926 11 74,50 89— 7 % Essen ... 76,— 91,—

7 % Elberfeld 76,50 89,— 7+, Frankfurt — 78,90 92—

7 ¢/, Kiel 75— 88,50 7 % Konigsberg 1927 72.— 85.50

7 % Konigsberg 1928 72,50 86.50

In der Rendite wirkt sich dies so aus, daR die Effektiv-
verzinsung der Rickkaufsanleihen im Durchschnitt
etwa um 1% niedriger war als die der Auslosungs-
anleihen (sofern man fir letztere die mittlere Lauf-
zeit zugrunde legt).

Als Fazit unserer Betrachtungen ergibt sich: Der
Auslosungszwang bedeutet flir den Emittenten eine
zusatzliche Belastung, von der jedoch der einzelne
Anleihebesitzer den vollen Nutzen nur dann hat,
wenn er seinen Besitz wahrend der ganzen Laufzeit
durchhalt. Bei vorzeitiger VerauRerung hat er den
doppelten Nachteil eines unglinstigen Kursstandes
und schlechter Marktverhéltnisse. Die hieraus zu
ziehende Schluf3folgerung ist, dal die Ausschlielung
des freihandigen Rickkaufs bei Neuemissionen még-
lichst vermieden werden sollte. Gleichzeitig mifte
das Publikum dartuber aufgeklart werden, dal3 der
Vorteil hoherer Tilgungs-Chance gegeniber dem
Nachteil schlechterer VerauRerungsbedingungen nicht
geniigend ins Gewicht fallt, um die Ausgabe reiner
Auslosungsanleihen noch langer zu rechtfertigen.

Verburgerlichung des Proletariats? ||

Von Dr. Hans Speier

Die Aussichten fur Proletarier, durch individuellen oder generationsmafiigen

Aufstieg in die oberen Schichten der Gesellschaft zu gelangen, sind aufer-

ordentlich gering. Dagegen ist der Ubergang in die sozial benachbarte Schicht

der Angestellten zur Massenchance geworden, hinter der alle anderen Auf-

stiegsmadglichkeiten an Bedeutung Zurlickbleiben. Er ist als soziale Verbirger-

lichung zu bezeichnen, obwohl eine ©6konomische Verbesserung mit ihm
haufig nicht verbunden ist.

ii t e en leil des Aufsatzes haben wir die wich-

und '] ?raUSSetZUngen und Ursachen der politischen
sucht H ?71SYen Verbirgerlichung aufzuzeigen ver-
°der die n W3r ZU bemerken, "all die Ausweitung
Prolet Jurc”*rechung der Klassenschranken des
nicht ana*s der ideologischen Verbirgerlichung
soziale\WAWeCk S werden dirfe, dal vielmehr der
ufstieg eine ideologische Verbirgerlichung
Surrogat a’so die Nachfrage nach Kultur-
gen 2afn tediglich ermégliche. Bevor wir die ge-
riats t°rbandenen Aufstiegschancen des Proleta-
ganzeiT brachten, mul diese Feststellung in ihrer
Der A p®\Mede und Wichtigkeit erkannt werden.
Kapitalist' 8*C' *"CSTruletariats als Klasse ist in allen
und unstritt't n Ladern erfolgt; ein unbestreitbarer
Spanne He 0'6* ?a*z’ soern man nur eine grélere
arbeitenderi iiz,a*sescbichte tberblickt. Die Lage der
Engels sein 1 .,asse zu der Zeit etwa, als Friedrich

nisse in Fr,i* chscKafiliches Buch Uber die Verhalt-
an schrieb, und die heutige Lage des

Proletariats sind historisch verbunden durch einen
langwierigen, aber effektiv erheblichen Aufstieg der
Arbeiterschaft in rechtlicher, moralischer, 6kono-
mischer und politischer Hinsicht. Welche Errungen-
schaften man jedoch im einzelnen herausgreifen mag
— die Koalitionsfreiheit, den Riickgang des Alkoho-
lismus, die gesetzliche Arbeitszeitbeschrankung oder
andere ArbeiterschutzmafBnahmen, die Gewinnung
der Staatsbirgerrechte, die Sozialversicherung, das
Tarifvertragswesen oder was sonst — immer sind es
— um im liberalen Stil zu reden — Menschenrechte,
die verwirklicht, oder doch allgemein menschliche,
nicht birgerliche, Fortschritte, die erzielt worden
sind. Und fir das heutige Kulturbewuf3tsein gibt es
nur eine Moglichkeit, dies abzustreiten, indem es
namlich die Achtung der Freiheit, der Menschen-
wirde und der Gerechtigkeit fir ein — birgerliches
Vorurteil erklart.

Wieweit die erwdhnten Errungenschaften des Auf-
stiegs, ihre eigentlichen, menschlichen Ziele verfeh-
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lend, die Basis einer ideologischen Verburgerlichung
dennoch abgegeben haben oder abgeben, ferner: ein
wie groRBer ,Schuldanteil® dabei auf die betreffen-
den Proletarier entfallt, das redlich und genau zu
entscheiden, erforderte nicht nur historische, soziolo-
gische und psychologische Tatsachenkenntnisse in
einem nahezu unerreichbaren Ausmalf, sondern auch
Wertsetzungen von einer Verbindlichkeit, wie sie
heute keine Kulturphilosophie ohne Gegenrede bean-
spruchen kann. Hiermit ist die Grenze bezeichnet, an
der die Erdrterung unserer Frage nach der Verbir-
gerlichung des Proletariats halt machen muf3, wenn
anders sie nicht in politische oder moralische Dis-
kussionen abgleiten will.

Im folgenden schalten wir nicht nur den histo-
rischen Aufstieg des Proletariats als Klasse aus un-
serer Betrachtung aus, sondern auch die Einkom-
mensumschichtung nach dem Kriege. Abgesehen von
der Unzulanglichkeit der Statistik, die auf diesem
Gebiet in Kauf genommen werden mufte, ist hier
eine genauere Untersuchung der Einkommensver-
schiebungen schon deshalb entbehrlich, weil das Er-
gebnis fur die Beurteilung der ideologischen Verbir-
gerlichung nicht sehr erheblich sein wirde. Es ist
eine immer wieder zu beobachtende Tatsache — wir
werden auf sie noch zurickkommen —, daRR die H6he
des Einkommens, genauer: die Unterschiede der Ein-
kommen innerhalb sozial benachbarter Schichten fur
die gegenseitige gesellschaftliche Einschatzung dieser
Schichten und fur die Differenzierung ihrer Kultur-
anschauungen weniger bedeutend sein kénnen als die
Zugehorigkeit zum Berufsstand oder zur sozialen
Schicht und das damit gegebene gesellschaftliche
Selbstbewul3tsein: Wenn auch die stédndischen Struk-
turprinzipien in der kapitalistischen Gesellschaft
dem 6konomischen Prinzip unterworfen sind, so sind
sie doch keineswegs vertilgt und nirgends wirken sie
starker als bei der Einschatzung der einen Schicht
durch die andere.

I1l. Soziale Verburgerlichung (Aufstieg)

Grundsatzlich lassen sich drei Falle sozialen Auf-
stiegs unterscheiden: Aufstieg in die héheren Schich-
ten, Ubergang in die sozialbenachbarte Schicht, und
Aufstieg innerhalb der eigenen Klasse.

1. Aufstieg in die oberen Schichten

Begreiflicherweise ist die Aussicht fir Proletarier,
in die fuhrenden Schichten zu arrivieren, aul3er-
ordentlich gering. Freilich stammen verhéaltnis-
maRig viel namhafte Politiker aus der Arbeiterschaft,
jeder sechste ist proletarischer Herkunftl). Aber
dieser Umstand ist flr eine Soziologie der Politik
aufschlu3reicher als fiir die Erkenntnis der Aufstiegs-
maoglichkeiten von Proletariern, denn die Millionen
Arbeiter werden von diesen Einzelfallen nicht un-
mittelbar berdhrt. Nur indirekt kommt dem Auf-
stieg einzelner Proletarier in die obere politische
Sphére, wie auch dem in die staatliche und kommu-
nale Birokratie eine Bedeutung zu: Er zeigt die

*) Nach einer Erhebung uber die soziale Stellung der Véater ron rund

11 000 ,fuhrenden Zeitgenossen*; Tgl. Wirtschaft und Statistik, 1930,
Heft 9.
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weithin sichtbare Macht der Masse und hebt ihr
Ansehen, aber er weckt auch die Kritik der
Masse an ihren Fuhrern. Dieses ,Hineinwachsen
des Proletariats in den Staat, d. h. das Ein-
dringen einer Elite in einen nach birgerlichen
MaRstaben hdchst respektablen Gesellschaftskreis,
bedeutet, daR die Masse des Proletariats aus dem
Schatten der Anonymitéat in das Licht der Namhatftig-
keit rickt; wir darfen hinzufiigen: vor allem im Be-
wuldtsein der burgerlichen Schichten. Die 6ffentliche
Meinung wird nun schon deshalb die proletarische
Klasse hoher einschatzen, weil das Proletariat selbst
durch Organe, die es als die seinen bezeichnet, die
offentliche Meinung starker mitbestimmt als fruher.
Im Gbrigen hat dieser Einbruch von Arbeiterfihrern
in die ehemals von nicht-proletarischen Schichten
monopolistisch beherrschte Politik auch andere be-
deutende Folgen: er ruft das Ressentiment der ver-
dréangten und bedrohten Gruppen hervor, was sich
im Bestreben, die Politik als Politik zu entwerten, in
der Nachkriegszeit deutlich genug zeigt.

Wie der Enquete-Ausschul3 ermittelt hat, sind die
sonstigen Aussichten fir Proletarier, einmal ein
.fuhrender Zeitgenosse“ zu werden, noch viel gerin-
ger. Auch die Statistik Uber die soziale Herkunft der
Studierenden bestatigt dies. Das Monopol hoherer
Bildung wird nur sehr selten von Arbeitersbhnen
durchbrochen. Von den Studierenden auf samtlichen
deutschen Hochschulen stammen 2—3 % aus Arbei-
terkreisen, und nach einer Erhebung im November
1921 kamen 5,4 % der mannlichen und 5,42 % der weib-
lichen Besucher preullischer hdherer Lehranstalten
aus dem Proletariat?. Die Realschulen standen dabei,
wie zu erwarten, an erster, die Gymnasien an letzter
Stelle. V eniger als 0,6 % aller Studierenden stellten
bisher die Aufbauschulen, obwohl deren Zahl schon
recht betrachtlich ist. Der Weg zur Hochschule tber
das Abendgymnasium oder das Extraneer-Abitu-
rium ist kaum bequemer als der Uber die Begabten-
Prufung, welcher sich von 1925 bis 1929 nicht ganz
200 (1) Menschen unterzogen haben. Ist aber der
junge Arbeiter bis zur Immatrikulation vorgedrun-
gen, so muf} er in der Regel ,nebenbei* arbeiten, um
zu leben. Abgesehen von der Studentischen Selbst-
hilfe, ist die wichtigste Einrichtung, von der er Unter-
stltzung erhofft, die ,Studienstiftung des deutschen
Volkes . Sie unterstitzt nur Studierende, die min-
destens im dritten Semester stehen. Von den 1111
Gliucklichen, denen sie bis zum Jahre 1928 ein Sti-
pendium gewdahrte, waren jedoch nicht mehr als
12 % Arbeiters6hne, dagegen 51,5% (zur Halfte
vaterlose) Sohne mittlerer und hoherer Beamten3.

2. Aufstieg in die angrenzenden Schichten
und innerhalb der Arbeiterschaft
Erst dieser Fall der sozialen Verbirgerlichung hat
fir die Arbeiterklasse eine gewisse Bedeutung. Hier
handelt es sich um Chancen, die nicht nur zuweilen
das Glick und der Zufall einem einzelnen bieten.¥

*) Sozialer Auf- und Abstieg im deutschen Volk. Heft 117 der Bei-
trage zur Statistik Bayerns, 1930, S. liof.

® Zahlenangaben aus: Dr. Otto Friedlander, Die Hochschule im
Volkssinnt, Jena 1930. S. tftff-
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Hier werden Trostpreise verteilt, dort wird das groR3e
Los gezogen.

rsfoAkeit fuar Proletarier, in die soziale

ae , arschaft zu gelangen, durfte nach dem Krieg

a fr m@S shark an Bedeutung verloren haben: die,

se s lndig zu werden; die Zahlen Uber die Verande-

.ceri Altersschichtung innerhalb aller ,Selb-

San 'Sen legen diese Vermutung nahe:
unter 40 Jahren 40 Jahre und mehr
1907 1925 1907 1925
i?dA stfie «J Handwerk 43.4 % 33.9 % 56.6 . 66,1 %

Handel and Verkehr 36.9 %

40,4 % 59.6 % 63,1 %

soweit sie zahlenmafig Gberhaupt in Betracht kom-
men — jn halbagrarischen Gebieten mit vorwiegen-
em Kleinbetrieb und landwirtschaftlichen Neben-
emnahmemadglichkeiten haufiger anzutreffen sein, als
'n “en GroRstadten, die bei der Betrachtung der
ypischen Verhaltnisse des Proletariats im Vorder-
grund stehen. Andererseits stellen einzelne Arbeiter-
ategorien einen relativ hohen Anteil der in der Tat
zur Selbstandigkeit Aufrickenden: Uhrmacher, Sei-

er’ Hucker, Photographen, Fleischer u. a.9

Wenn sich also hier die Aussichten im ganzen ver-
< iccfitert haben, so ist in den letzten Jahrzehnten
eine andere Art der sozialen Verbirgerlichung an die
wichtigste Stelle gertickt. Wir meinen nicht den

ufstieg als Funktionar innerhalb der Bewegung,
(L.m vielfach noch eine hervorragende Bedeutung zu-
er annt wird. Er stellt sicherlich die beste, aber be-
I 1llaint nicht mehr die wichtigste Chance und keines-
a. s eine Massenchance fiir Arbeiter dar, obgleich
mit ~em Ausbau der politischen, gewerkschaftlichen,
wirtschaftlichen und kulturellen Organisationen eine
dab 6 von Funktiondren erforderlich wird6;

a ei darf Gbrigens nicht vergessen werden, dalR die

un tiondre zu einem erheblichen Teil bzw. lange

ei elrenamtlich arbeiten.

s WI' meinen vielmehr eine Aussicht, die sich i
h & I”* men*ang ~em a”s®’u” groRen und im Ver-
de ZU anc’eren Schichten enormen Wachstum
gej ~~stelllenschaft ertffnet hat*) Den starken
£ ,ar. “er modernen Wirtschaft an Angestellten
NS a.Cr kann diese Schicht nicht aus sich selbst
ten reien; sie ist auf den Zuzug aus fremden Schich-
fle angewiesen. Da das Wachstum des Angestellten-

ten™'+e\°n-Cner relativen Angleichung der Angestell-
ist & an dm Tatigkeit des Arbeiters begleitet
stellt legt,die Vermutung nahe, dal3 sich die Ange-
€j6 .. enscuicht in groBem Umfang aus Arbeiterkreisen
n™ anz™ k*enn fir hohere soziale Gruppen verliert

*Ur Ica die Arbeit eines Angestellten entsprechend
— er zunehmenden Proletarisierung an Reiz.

worterb~ch/dlii
S. 993,

Wirtschaftsaufbau Deutschlands, in Hand-
“daatswissenschaften, 4. Aufl., 1929, Erganzungsband,

Friherer Beruf von 224 Orts-
3 utschen Grof3. « Voi .0, criafi ind 86% aller Ortskrapkenkassen
§Iﬁ§ {7m. 1 LQ]MItteIstadtpnI- Ifrccﬂr.nirOfﬁnn Snnmi« cnn.
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Die Anfang 1929 vom Gewerkschaftsbund der An-
gestellten unter ihren Mitgliedern durchgefiihrte
Erhebung gibt AufschluR Uber die soziale Herkunft
von rund 100000 Angestellten.?) Die Erhebung ist also,
zumal sonstige Statistiken diesen Umfangs fehlen,
mit gewissem Recht als reprasentativ anzusprechen.

Es ist zunachst auffallend, daR ein Viertel aller
Angestellten (25 %) aus Arbeiterkreisen stammt. Da-
mit steht die Arbeiterschaft an zweiter Stelle, dicht
hinter den Handwerkern und Gewerbetreibenden,
die zusammen nur wenig mehr als ein Viertel der
Angestellten (28,6 %) stellen. Angestellte aber als
Vater hatten nur 19,6 % der ErfaRten, d. h. diese
moderne Massenschicht ist zu vier Finfteln auf den
Zustrom aus anderen Gesellschaftsschichten ange-
wiesen. Der Anteil der Arbeiterschaft liegt fur die
weiblichen Angestellten mit 28,4 % hoéher als fir die
Manner, deren Anteil 23,9 % betragt. Eine wichtige
Erklarung dieses Umstandes dirfte darin zu finden
sein, dal3 die weiblichen Angestellten im allgemeinen
starker standardisierte und mechanisierte Arbeit zu
verrichten haben als ihre mannlichen Kollegen, d. h.
dem Arbeiterproletarier naherstehen als diese. Be-
zeichnenderweise steigt die Quote der weiblichen
Angestellten mit Herkunft aus Arbeiterkreisen, wenn
man von den Klein- und Mittelstaddten in die Grol3-
stadte, die Zentren der standardisierten Angestellten-
tatigkeit (Verkauferin u. a.), kommt, wahrend um-
gekehrt die Quote fir die Manner fallt. Von jeweils
hundert Angestellten in den angegebenen OrtsgréfZen-
klassen hatten Arbeiter als Vater:

OrtsgroRenklasse Mé&nnlich Weiblich

bis 5000 Einwohner .... 27,4 24,5

uber 5000 ,, 20 000 25,2 26,7
20000 , 50 000 24.4 29.6

50 000 , 100 000 24,0 29,8

uber 100 000 22,6 28,6

Die Bedeutung der Arbeiterschaft tritt noch viel
starker hervor, wenn man Altersgliederung und so-
ziale Herkunft der Angestellten vergleichend be-
trachtet. Dann zeigt sich namlich, dal3 der Anteil der
Angestellten mit Herkunft aus dem Arbeiterstand in
den niedrigen Altersklassen héher liegt als der Anteil
aller altersmaRig entsprechenden Angestelltengrup-
pen mit Herkunft aus den u(brigen Gesellschafts-
schichten. Mit anderen Worten: Der generations-
maRige Ubergang von Proletariern zur Angestellten-
schaft hat in den letzten Jahrzehnten stark zuge-
nommen, wahrend die Quote der anderen Schichten
deutlich sinkt. Nur die Angestellten selbst kénnen
ihre Stellung mit Mihe und Not behaupten. Die
Beamten verlieren stark. In besonders grolem Aus-
maR aber hat die Gruppe der Handwerker und Ge-
werbetreibenden an Bedeutung fiir die Erganzung
der Angestelltenschaft eingebif3t: Von 100 mann-
lichen (weiblichen) Lehrlingen stammen 34 (42)5)
aus Arbeiterkreisen, nur 24,1 (16,3!) hatten Hand-
werker und Gewerbetreibende als Vater, 20,9 (21,7)
waren Angestelltenkinder und 17,6 (18,5) Kinder von
Beamten. Wahrend also von den heute erwachsenenjy

i) Vgl. Die wirtschaftliche und soziale Lage der Angestellten. Sieben-
Stabe-Verlag, Berlin 1930.
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Angestellten ein Viertel aus Arbeiterfamilien gekom-
men ist, macht bei den Lehrlingen der Arbeiteranteil
schon mehr als ein Drittel aus. In einzelnen Gauen,
wie Oberschlesien, Thiringen, Rheinland-Westfalen,
liegt er noch betrachtlich héher. Im sachsischen In-
dustriegebiet kommt bereits mehr als die Halfte aller
mannlichen Angestelltenlehrlinge aus der Arbeiter-
schaft.

Uber die Altersgliederung der nach sozialer Her-
kunft unterschiedenen Angestelltengruppen ist fol-
gendes bekannt. Wahrend von 100 mannlichen
(weiblichen) kaufmé&nnischen Angestellten ohne Un-
terschied der sozialen Herkunft 423 (73,1) unter
30 Jahre alt sind, tauchen von 100 kaufmannischen
Angestellten, deren Véater Arbeiter sind, 51,9 (84,9)
in dieser Altersklasse auf. Im Vergleich zu den an-
deren Herkunftsschichten ergibt sich folgende auf-
schlu3reiche Gruppierung: Von 100 mannlichen bzw.
weiblichen kaufmannischen Angestellten mit ange-
gebener sozialer Herkunft entfallen auf die niedrigste
und auf die hdchste Altersklasse:

bis unter 25 Jahre 50 Jahre und dariiber

Soziale Herkunft

mannl. weibl. mannl. 1 weibl.
Arbeiter ... 34,7 66,7 6,3 0,6
Angestellte 31,7 60,8 7.4 0,8
Beamte 29,1 58,6 10,5 15
Handwerker und Ge-
werbetreibende 22,3 48,2 143 2,8
Landwirte ......... 16,3 31,0 15,9 3,7
Selbstandige ... 17,0 29,2 19,8 5,6
Zwischen den beiden Altersklassen liegt eine

Spanne von 25 Jahren, deren wirtschaftliche Ent-
wicklung fir die Angestelltenschaft besonders stir-
mische Folgen gehabt hat. Es ist nicht verwunder-
lich, daR bei den alten Angestellten die Schichtung
nach sozialer Herkunft einen Aufbau zeigt, der fast
genau der Schichtung der jungen entgegengesetzt
ist. Jene entschieden vor 30 bis 35 Jahren ihre Be-
rufswahl, als die Angestellten zum Mittelstand ge-
hérten und sich gern ,Kaufleute nannten; diese
wurden erwerbstéatig, als der Kapitalismus mit ge-
wissem Erfolg die Angestelltenschaft in eine prole-
tarisierte Massenschicht zu verwandeln trachtete. Die
alte Generation stammt noch zum groRRten Teil von
Selbstandigen und Landwirten ab, wahrend in der
jungen Generation Selbstandige und Landwirte nur
noch relativ selten als Vater auftauchen. Umgekehrt
war vor 30 bis 35 Jahren ein Aufstieg von Arbeitern
in die Angestelltenschicht eine Ausnahmeerschei-
nung, wahrend heute das Arbeiterproletariat fiir Be-
stand und Erganzung der Angestelltenschaft die
wichtigste Klasse ist. Bei den weiblichen Angestellten
zeigt der Vergleich der beiden Generationen eine ge-
naue Umkehrung in der Rangordnung der Herkunfts-
schichten: Finfundzwanzig Jahre haben geniigt, um
die Ersten zu den Letzten zu machen. Dieselbe
Grundtendenz mit unmafgeblichen Abweichungen
innerhalb der drei ehemals fiihrenden Schichten ist
bei den Mannern zu beobachten.

Spricht man der Erhebung des GdA einen repra-
sentativen Wert fur die Verhaltnisse der gesamten An-
gestelltenschaft zu, so gabe es heute rund 1 Million
Angestellte, deren Vater Arbeiter waren oder sind.
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Das ist immerhin eine stattliche Zahl. Die Schicht
der Angestellten mit arbeiterproletarischer Herkunft
kdme danach an Umfang dem gebildeten Mittelstand
(1925: 1,15 Millionen) ziemlich nahe, wére bereits
mehr als dreimal so stark wie die wirtschaftliche
Oberschicht (309 000), machte etwas weniger als ein
Siebentel der qualifizierten und etwas weniger als ein
Viertel der ungelernten nicht-agrarischen Arbeiter-
schaft aus (7,40 bzw. 4,55 Millionen).

Diese Vergleichszahlen§ haben natirlich nur einen
beschrankten Wert: denn sie geben den Umfang der
einzelnen sozialen Gruppen ohne Riicksicht auf deren
soziale Herkunftsverhaltnisse wieder. Nun gehort
nicht etwa die gesamte Arbeiterschaft in Genera-
tionenfolge zum Proletariat. Vermutlich gehen heute
aus den sogenannten traditionellen Wirtschafts-
zweigen (Handwerk und Landwirtschaft) weniger
Personen in das Proletariat generationsmafig uber
als noch vor dem Krieg. Aber mit rund 40 % durfte
der Anteil der nicht-proletarischen Schichten an der
generationsmafligen Erganzung der heute berufs-
tatigen Arbeiterschaft nicht zu niedrig gegriffen sein.
Legt man, um einen Anhaltspunkt zu gewinnen, die-
sen Satz zugrunde, so stiinden 1 Million Angestellten
mit arbeiterproletarischer Herkunft rund 7,17 Mill.
qualifizierter und ungelernter nicht-agrarischer Ar-
beiter gegeniiber, deren Vater bereits Arbeiter waren.

Einen genaueren Einblick in dieses Verhaltnis,
allerdings auf sehr begrenztem Felde, ermdéglicht eine
Auszéahlung, die das Bayerische Statistische Landes-
amt unter dem Nachwuchs der Arbeiterschaft von
Furth gemacht hat. Dort entfielen (1925) auf 6411
Arbeiterkinder, die im elterlichen oder sonstigen
verwandtschaftlichen Haushalt lebten und in ge-
werblicher Lehrausbildung standen bzw. als Arbeiter,
Handwerksgehilfen und -gesellen tatig waren, nicht
weniger als 138? Arbeiterkinder, die Angestellte oder
Angestellten-Lehrlinge waren.9

Bei der von uns vorgenommenen Ausdehnung
der GdA-Ergebnisse auf die gesamte Angestell-
tenschaft ist noch zu erwédgen, ob nicht gerade
die sozialen Herkunftsverhaltnisse bei Mitglie-
dern des rechtsstehenden Gesamtverbandes der
Angestelltengewerkschaften oder des linksstehenden
Afabundes oder der Nichtorganisierten anders ge-
artet sind. Von 1550 Mitgliedern des Deutsch-
nationalen Handlungsgehilfen - Verbandes (Gau
Schwaben) stammten (1927) allerdings 18,8 % von
Arbeitern ab; bei den mannlichen Mitgliedern des
linksdemokratischen GdA liegt interessanterweise
der entsprechende Anteil (in Wirttemberg) nur sehr
wenig hoéher, namlich bei 19,8 %. Andererseits ist
auch damit zu rechnen, daR die Zahlen des GdA so-
gar die soziale Herkunft der GdA-Mitglieder nicht
ganz korrekt wiedergeben. Denn mehr als ein Funf-
tel aller Befragten hat keine Angaben lber den Be-
ruf des Vaters gemacht; unter ihnen kdnnen wohl
viel schamhaft Verschwiegene mit proletarischer Her-
kunft vermutet werden.

8) Aus Ernst Zahn, Wirtschaftsaufbau Deutschlands, a. a. O., S. 988.
® Sozialer Auf- und Abstieg, a. a. O., S. 107ff.
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C, jfklich Is® zu bedenken, daR Ubergang von
sch”f °r~ Cn ~er Arbeiterklasse in die Angestellten-
*C a nicbt nur generationsméafRig, sondern auch

urc individuellen Aufstieg innerhalb des Betriebes

vor ommt°). Gelernte Arbeiter kdnnen zum Bei-
sPle  Werkmeister werden. Sie sind vom GDA
a S.??Pera” onsitlaRig Aufgestiegene miterfallt, aber
na ur ich nicht ausgesondert. In vielen, jedoch nicht
m a en “er heute vorwiegend groRbetrieblich organi-
sierten Industrien ist die Zahl der Arbeiter, die auf
Alnen W kmeister entfallt, im Zusammenhang mit
ar bctricbskonzentration gesunken. Mit anderen

, ?r an'. individuellen Aufstiegsmaoglichkeiten
a en sich zum Teil, aber nicht Gberall gebessert.

—1923 sank nach den Berechnungen des

a undesl) die Zahl der Arbeiter je Werkmeister

A er chemischen Industrie von 26 auf 22, in der
isen- und Metallgewinnung von 58 auf 29, im Ma-
sc inen-, Apparate- und Fahrzeugbau von 38 auf 28,
w der elektrotechnischen Industrie, Feinmechanik
Ua Optik von 41 auf 33, in Papierindustrie und Yer-
Me hltigungsgewerbe von 30 auf 22. Die entgegen-
gesetzte Entwicklung, d. h. Steigerung der Arbei-
erzahl je Kopf des Werkmeisters, war in der Was-
*er” Oas-, Elektrizitatsgewinnung und -Versorgung,
ergbau, und besonders deutlich in der Industrie

r 6teine und Erden zu verzeichnen. Alles in allem

r man die Aussichten des oft erwahnten Auf-
egs m ein sogenanntes gesichertes Fabrikbeamten-
Um Qcbt Uberschatzen dirfen. Dem steht schon die
geringe absolute Zahl der Meister entgegen. Die Zahl
a er Werkmeister betrug 1925 nur rund 220 000. Und
Pac der GdA-Erhebung stammt von den Meistern
weniger als ein Drittel aus dem Arbeiterstand. Fur
16 m°derne Entwicklung dirfte es weniger typisch
hoch bezahlte Arbeiter innerhalb der Be-

e sHierarchie in sichere Lebensstellungen gelangen
einer U SC gleichzeitig mit dem Aufriicken

ner sehr kleinen Elite haufig stark spezialisierter
ac arbeiter die Existenzunsicherheit der grof3en
A betrachtlich erhoht.
sozial Of,auck die Zahlen, mit denen der GdA die
nicht\ . er*un™ seiner Mitglieder kennzeichnet,
r“iklos verallgemeinert werden, und mdogen
sfellten {reCrencen ~aklen fir die gesamte Ange-
bestr #1? a+ nach oben oder unten abweichen, un-
Ane L- ai 13 “er generationsmaRige Ubergang von
stellt °rifen des Arbeiterproletariats in die Ange-
der e SCaa™ keute die groRBe Massenchance, hinter
Ww™ 0 6 anderen Aufstiegsmoglichkeiten an Bedeu-
AS/zUrUCkbleiben'
ohne ISt es kaum noch statthaft, diesen Fall
Gehélt Wi rankunS als Aufstieg zu bezeichnen. Die
hinter d a Aneestelltenl§ bleiben in vielen Fallen
— Urchschnittlichen Arbeiterlohnen zuriick,
i® . » “onlichen "nd '? Baye™ (vom 16. Juli 1925) waren von
Mhnnilreri AngestelltentntAngestellten rund 7% bzw. rund 4%
durclyn ,alif'n 53 d irS Arbeiter beschaftigt; und von 812

v « H . A f f I . W K S

s m™. ,.hl
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und am meisten gilt dies gerade fir diejenigen An-
gestelltengruppen, die sich starker als andere aus
Arbeiterkreisen erganzen: allgemein fiir die niedrigen
Altersklassen und im besonderen fiir Angestellte, die
mechanische und einfache Arbeiten verrichten. Der
rein 6konomischen Betrachtung stellt sich deshalb
der generationsmaRige Ubergang von Proletariern
auf die Angestelltenschaft nicht unbedingt als Auf-
stieg dar, sondern in vielen Fallen als Ubergang in
Berufe, die, gemessen am Einkommen, von Arbeiter-
berufen nicht abstechen. Aber im Berufsschicksal,
in der Lebensgestaltung und in der BewulRtseinsbil-
dung der Angestelltenschaft zeigen sich noch genug
schwerwiegende Unterschiede gegenuber dem Ar-
beiterproletariat, die es dennoch erlauben, in diesem
Fall des Schichtwechsels von Verbirgerlichung zu
sprechen.™) Diese Unterschiede werden dbrigens,
wenn wir den von Glunther Dehn wiedergegebenen
Urteilen symptomatischen Wert beimessen dirfen,
gerade im Proletariat deutlich empfunden: ,Der
Kaufmann ist feiner als der Arbeiter”, ,Tag fur Tag
legt er seinen besten Anzug an", ,Er ist abends noch
frisch und nutzt es nicht aus“, ,Junge Handwerker
stellen sich gedriickt dem jungen Kaufmann gegen-
Uuber*, ,Fabrikton herrscht nicht im Kontor“, ,Sie
sind angesehen, weil sie angestellt sind und wir
nicht", ,Sie tun so, als ob sie etwas Besseres waren*“,
»Alle Blromadel sind eingebildet*, ,Sie haben ja
auch eine feinere Erziehung“ usw.

3. Soziales Konnubium

Der generationsméaRige Ubergang in eine hohere
Schicht kann sich schlieBlich auch auf dem Wege der
EheschlieBung vollziehen. Uber die Verhéltnisse des
sozialen Konnubiums liegen Statistiken aus Bayern
vor. Fiur das Jahr 1927 wurde festgestellt, dal’
immerhin 20 % aller erfalten Arbeiterinnen durch
EheschlieBung in fremde Schichten einriicken. Wie
zu erwarten, fallt der Prozentsatz fur die im Gewerbe
beschaftigten Arbeiterinnen unter die Durchschnitts-
zahl far alle Arbeiterinnen, namlich auf 13,7 %. Die
Landarbeiterin und die Magd andererseits leben nicht
in so starker sozialer Abgeschlossenheit wie die In-
dustriearbeiterin, die weniger Gelegenheit hat, feinere
Herren mit ernsten Heiratsabsichten kennenzulernen.

Ubersicht iiber das soziale Konnubium in Bayern®)

davon;
Arbeiterinnen, .
Gesinde, iiberhaupt Forstwirt- IMm Ge-

Berufszugehdérigkeit d. Mannes werbe
Fischerei
bsolut
absolu V. % J
Selbstéandige, hdhere und mitt-
lere Beamte und Angestellte,
Fachpersonal.......ccccoiiinns 3007 18,3 25,2 131
Mithelfendc Familienangehorige
in Land- und Forstwirtschaft,
Handel und Verkehr ... 203 1,2 2,9 0.3
Arbeiter, Gesinde, Dienstboten,
Lohnarbeiter wechselnder Art 13 169 80,0 71.2 86.3
Rentner und Pensionare .......... 75 05 0,7 0,3

1») Gunther Dehn sagt: ,Die Neigung zur Burgerlichkeit scheint mir
bei den Kaufleuten ebenso instinkthaft begrindet zu sein, wie die der
Ungelernten zum Kommunismus" (S. 55).

>4) Aus einer Statistik im Artikel ,Wirtschaftsaufbau Deutschlands",
ro« krnst Zahn, a. a. O.. S. 996.
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Daher steigt fir die in der Landwirtschaft tatige Ar-
beiterin (einschlieBlich Gesinde!) derAnteil der durch
Heirat Emporsteigenden (ber den Gesamtdurch-
schnitt, namlich auf 28,8 %. Es ist anzunehmen, dafR
in Gebieten, die starker als Bayern industrialisiert
sind, der durchschnittliche Prozentsatz noch Uber 80
liegt. In der Ubersicht auf Seite 637 sind ja die land-
und forstwirtschaftlichen Arbeiterinnen absolut star-
ker vertreten als die gewerblichen.

Zusammenfassung und Ergebnis

Die Untersuchung des sozialen Aufstiegs fiihrte zu
dem Ergebnis, daR der generationsmaRige den indi-
viduellen Aufstieg an Bedeutung Uberragt. Dieser
zeitlichen Langsamkeit entspricht es, da der Auf-
stieg in der Regel nicht sprunghaftin eine abliegende,
sondern schrittweise in die benachbarte Schicht er-
folgt. Leider fehlen Unterlagen, um die Bewegung
innerhalb des Proletariats auch nur so annaherungs-
weise zu ermessen, wie es beim Ubergang von Prole-
tariern in die Angestelltenschaft moglich ist. Doch
spricht vieles fir die Meinung des Enquete-Aus-
schusses, wonach in die Stadt gewanderte Land-
bevélkerung im allgemeinen zunachst ungelernte,
allenfalls angelernte Arbeit annimmt, in der nach-
sten Generation moglichst in die gelernte Arbeiter-
schaft aufzuricken trachtet, wahrend So6hne von
Handwerkern in der Regel diese Position sofort er-
reichen. Dall aber der Aufstieg von Proletarier-
kindern in Angestelltenberufe bereits eine relativ
hohe materielle Ausgangsbasis verlangt, ist be-
grindet in dem Aufwand, der in diesen Berufen
erfordert wird (Handelsschulen, Kleidung usw.), wie
auch umgekehrt in dem Wunsch der Arbeitgeber
nach verhaltnismaRig gutem Herkommen ihrer An-
gestellten. Die Mehrzahl der Angestellten mit prole-
tarischer Herkunft durfte deshalb der gelernten
Arbeiterschaft entstammen.

Wenn sich fir Teile des Proletariats die Moéglich-
keit, Angestellter zu werden, im Zusammenhang mit
dem beispiellosen Wachstum dieser Schicht zu einer
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Massenchance entwickelt hat, so ist damit zwar in
vielen Féllen ideologische Verburgerlichung ermég-
licht, aber nur in wenigen Fallen 6konomische
Besserstellung geboten. Fir das Gros der Arbeiter-
kinder z. B., die Verkauferinnen werden, handelt es
sich sozusagen um Aufstieg in ein feineres Elend.
Durch die Herausbildung einer verhaltnismafRig hoch
bezahlten ,Arbeiteraristokratie in einigen Wirt-
schaftsgruppen ist die dkonomische Grenze zwischen
Arbeiterschaft und Angestelltenschaft auch von der
Seite des Arbeiterproletariats her durchléchert. In
der Einkommenspyramide erscheinen die beiden
Schichten nicht mehr streng aufeinander liegend: sie
sind von oben und unten — durch relative Verelen-
dung und durch relative soziale Verbirgerlichung —
stellenweise ineinander eingedrungen. SchlieBlich
steht den vermehrten sozialen Verbirgerlichungs-
moglichkeiten die Verelendung breiter proletarischer
Schichten und die erhdhte Existenzunsicherheit des
ehemaligen selbstdndigen Mittelstandes gegenuber,
so dal eine politische und soziale Entspannung nicht
eingetreten ist; sie wird gewissermallen Uberkompen-
siert: Den Umschichtungsprozessen in den mittleren
nnd unteren Klassen entspricht die Deformation der
Parteipolitik. Doch wie es keine Md&glichkeit gibt,
die Bedeutung der sozialen Bewegungen, der psycho-
logischen Motive und der allgemeinen wirtschaft-
lichen Faktoren gegeneinander abzuwagen und exakt
zu bestimmen, was am starksten ideologische Ver-
burgerlichung bewirkt, so ist auch die Wirkung der
sozialen Verbirgerlichung auf Struktur und Politik
der radikalen Flugelparteien und der SPD nicht in
wenigen Satzen darzulegen. Ausgangspunkt einer
solchen Untersuchung kdnnte die Annahme sein, dal3
in der Kommunistischen Partei die Schichten der un-
gelernten und verelendeten Arbeiterschaft den Block
der Anhanger stellen, dall die SPD gehobenere
Schichten des Proletariats hinter sich hat und im
Zusammenhang mit den erwahnten Umschichtungen
ihre sozialen Grenzen nach oben zu erweitern trach-
tet, wahrend die erfolgreichen Nutzniel3er aller dieser
Umwaélzungen die Nationalsozialisten sind.

(Stoffen

- Fur die Deckung des Kre-
Reichsbankhilfe fur die  ditbedarfs der Arbeits-

Arbeitslosenversicherung losenversicherung hat man
in der vergangenen Woche
eine Form gefunden, die zwar einwandfreier ist als
die ursprunglich beabsichtigte, hier zuerst mitgeteilte
Transaktion (Nr. 12, S. 556), die aber immer noch
Bedenken hervorrufen muf. Zur direkten Finanzie-
rung des Kreditbedarfs durch die Reichskasse, die
im MdW empfohlen wurde, hat man sich nicht ent-
schlieRen kdnnen, vielmehr an dem Plan, die Reichs-
bank heranzuziehen, festgehalten. Im Widerspruch
zu den sonstigen Gepflogenheiten hat sich die Reichs
bank entschlossen, der Reichsanstalt fir Arbeitslosen-
versicherung gegen Verpfandung von 125 Mill. RM
Reichsbahn - Vorzugsaktien einen mehrmonatigen

Lombardkredit in H6he von 83 Mill. RM zum Lom-
bardsatz von 6 % zu gewahren. Grundséatzlich werden
Lombardkredite nur kurzfristig gegeben. Das Dar-
lehen an die Reichsanstalt aber" wird erst im Sommer
oder Herbst abgedeckt werden kénnen, wenn die
Mehraufwendungen Uber den Jahresdurchschnitt, die
nach der am 1 April erfolgten Abhangung der Ar-
beitslosenversicherung vom Reichsetat in den beiden
folgenden Monaten entstehen, durch Minderaufwen-
dungen kompensiert werden. Angesichts der Unge-
wiBheit der weiteren finanziellen Entwicklung bei
der Reichsanstalt, deren Etat immer noch auf einer
durchschnittlichen Zahl der Unterstiitzten von 1,75
Millionen aufgebaut ist, muf3 es verwundern, dall die
Reichsbank plétzlich von ihren Grundsatzen abge-
wichen und zur Gewahrung von langfristigen Lom-
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mi ,Ce en uUbergegangen ist. Auch wenn diese
neu le A°tendeckung eingerechnet werden kon-
r'' -'i'l Jvenn auch demgemafR von vornherein der
e ja. solcher Darlehen enge Grenzen gesetzt

miRi'* 165 Abweichung von der bisherigen Ubung
kung”™ 'j° WOhI angesichts der psychologischen Wir-
InoV,61L dle ~avon ausgehen, als auch wegen der Ver-
i:,ii nfen' die sich aus der Eroffnung solcher Moég-
kén ~ eriiar mancbe offentlichen Stellen ergeben
r> n n' Allerdings hat die Reichsbank, wie schon im
j "Marktbericht des letzten Heftes (Nr. 13, S. 614)

rt,e egj wurde, die Kredithergabe an eine Bedin-
a geknupft, durch deren Erfillung nach ihrer

Sc * uie Nachteile der Transaktion aufgehoben
starkelleS den' Die Reichsbank will sich kunftig

bund™ m ~Cn In™ der Arbeitslosenversicherung ver-
7 ii(nfjn Geldverkehr einschalten. Die dreitausend

siché&s6 en der Reichsanstalt fiir Arbeitslosenver-

,, lUnS werden an das Reichsbankgironetz ange-
anst® -Und d*e Ddge SR «ein, daR die Reichs-
i at kinftig schneller in den Besitz der Beitrage
Pl .nP ai)d ihre Kassenbestdnde reduzieren kann,
srl? U ZzeM® ~offt die Reichsbank, durch diese Ein-
. unStu den Geldverkehr der Reichsanstalt ihren
M illG| en Ausweis auf 195 Milk (im Vorjahr 165)
de L- angewachsenen Bestand an — nicht
k6 IU|gsfahigen — Scheidemiinzen reduzieren zu
dic]fn’\!n dem MaRe, in dem das geschieht, wirde
deck eiCas. nk durch die Kreditgewahrung ein nicht
n Ut|g”billiges zinsloses Aktivum durch ein an-
ste ' .cn falls nicht deckungsfahiges, aber wenig-
annf. Zlastragendes Aktivum: die Lombardforderung
dies 1@, e*cilsanstalt, ersetzen. Aber es fragt sich, ob

.Ti, € Worteile nicht auch auf andere Weise hatten

si 61?7 * werden kdnnen, und jed”if«llffweehffer{Tgen
lir . “«isgabe des Prinzips* dierd*GsAfife Afi
r Weichsanstalt bedenklich macht.

— Der Jahresabschlul des

~"gespannte Finanzlage  Branntweinmonopols fiir

___~**n“weinmonopols  das Geschéaftsjahr 1929/30
laRt eine ungewohnliche

aRenwl ,Un® seiner Finanzlage erkennen, die vor
die jI- C''ajk bedenklich ist, weil sie mittelbar auch
die e ir ditat.des Reichs beeintrachtigt. Zwar haben
<ks j jnen Mittel des Branntweinmonopols im Laufe
lagen c+reS Cne Starkung erfahren; die Dauerriick-
2um /egen insgesamt um Uber 3 Mill. RM, offenbar
RM nicht dlc Aufwertungsriicklage von 15 Mill.
Rickla» V  verhraucht wurde und den allgemeinen
WarenKO0l* Zu®e*uhrt werden konnte. Indes erfuhr der
Buchmen- and e*ne Erhdéhung um fast 700000 hl.
die nocl Sich diese Erh6éhung darin aus, dai3
serve (Jm, aUS der Inflation Ubernommene stille Re-
bestande6] '!! Cncr niedrigen Bewertung der Waren-
denn dp nunmehr als aufgezehrt anzusehen ist;
auf ru, i des Bestandes je Llektoliter mufite
reits erhelV  i. erhéht werden und liegt damit be-
genbrannt -1+ ‘'djer dem Gestehungspreis des Lau-
haufsproigo ArS Und.’'n bedenklicher Nahe des Ver-
wert je Hekt ..ASentber dem Vorjahr ist der Buch-
Diese ErhrO ° ' @i a™erina]s um Uber 10 % gestiegen.
anspruch,,.]1L  der Bestdnde konnte nur durch In-
Hen- die am la®der Reichshauptkasse finanziertwer-
50 Mill. BM i a eptemher vorigen Jahres mit fast
scken ddirfte n.» nsPrnch genommen wurde. Inzwi-
ich diese Beanspruchung verstarkt
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haben. Zum Teil ist nicht nur die Einkaufs-, sondern
auch die Kreditpolitik der MonopolVerwaltung fur'
diese Anspannung der Mittel des Reichs verantwort-
lich zu machen. Obwohl der Absatz erheblich zu-:
rickgegangen ist, weist die Bilanz des Monopols zum
50. September 1930 nur fir knapp 2 Mill. RM ge-
ringere Forderungen — verglichen mit dem Abschlu
vom 30. September 1929 — aus. Fur fast ein Sechstel
des Absatzes von Trinkbranntwein im Geschéftsjahr
1929/30 wurde also der Kaufpreis gestundet. Zwar
werden die Forderungen zu beinahe 100 % als ge-
deckt bezeichnet; ob aber wirklich in allen Fallen
die Forderungen materiell und nicht nur formell ge-
deckt sind, laRt sich von aufRen nicht beurteilen.
Jedenfalls sollte das Reich auf die Monopolverwal-
tung in der Richtung einwirken, da bei ihrer Fi-
nanzgebarung der Gesichtspunkt der Liquiditat star-
ker beachtet wird. Der Ertrag des Branntweinmono-
pols fur das Reich blieb 1929/30 erheblich hinter dem
von 1928/29 zuriick, nicht zuletzt wegen der Vorein-
deckungen, die das Trinkbranntweingewerbe im
Jahre 1929 vor der Steuererhbhung vornahm. Fir
1930/31 wird eine gewisse Entlastung durch die Sen-
kung der Ubernahmepreise und den Spritbei-
mischungszwang eintreteu.

Am 27. Marz hat der
Reichsverkehrsminister
dem Vertrag der Deut-
sehen Reichsbahn-Gesell-
schaft und der Speditionsfirma Schenker ,in der vor-
liegenden Fassung ‘ die Genehmigung versagt. Er hat
sich dabei ausdricklich auf § 31 Abs. IV des Reichs-
_bahngesetzes perufen, nach dem ihm ein Geneh-
migungsrecht bei allen ,Beteiligungen® der Reichs-
bahn an anderen Unternehmungen zusteht. Diese Tat-
sache steht zumindest nicht in Widerspruch zu der
Vermutung, dal} sich die — bereits seit langer Zeit
sehr engen — Beziehungen zwischen der Reichsbahn
und der Firma Schenker zu einer echten Beteiligung
der Bahn verdichtet haben. Von der Reichsbahn wird
die Auffassung des Verkehrsministers, dalR der Ver-
trag der Genehmigung bedirfe, lebhaft bestritten.
Anscheinend hofft man jedoch, diese Differenzen auf
gutlichem Wege beilegen zu kénnen; die Reichsbahn
scheint sich entschlossen zu haben, den Vertrag so
umzuformen, dal er die Genehmigung des Reiches
finden kann. Verhandlungen hieriiber sind bereits
seit langerer Zeit zwischen der Reichsbahn und den
Speditions- und Kraftverkehrsinteressenten (ohne
Hinzuziehung des Verkehrsministeriums) im Gan”e.
Es ist dringend zu winschen, dafl} sie sich moglichst
bald auf die Kernfrage, die Regelung des Wett-
bewerbs zwischen Eisenbahn und Kraftmagen, er-
strecken. Den Konkurrenzkampf gegen den Kraft-
wagen zu ihren Gunsten zu entscheiden, war zweifel-
los ein Hauptziel der Reichsbahn bei Abschluf3 des
Schenker-Vertrages. Sie wollte dieses Ziel durch das
grundsatzliche Verbot an die mit ihr in Verbindung
stehenden Spediteure erreichen, auf der Landstralle
Giuter transportieren zu lassen. Es ist ihr keineswegs
unangenehm, daf sich die 6ffentliche Diskussion um
den Vertrag ganz von diesem heiklen Punkt fort auf
das Problem einer schmerzlosen Rationalisierung des
Speditionsgemerbes verschoben hat. Die von fast allen
Parteien erhobenen Proteste, die Gutachten und
Denkschriften der Interessenten beziehen sich fast

Der Streit um den
Schenker-Vertrag
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ausschlieBBlich auf die Bestimmungen lber die Spe-
dition; sie erblicken in ihnen die ,Enteignung eines
ganzen Gewerbestandes”, sie betrachten den Vertrag
als nichtig, weil er wider die guten Sitten verstol3e.
Gerade diese Argumente sind jedoch nur teilweise
stichhaltig. Wenn es sich heraussteilen sollte, daR
durch die Neuregelung tatséachlich weniger Spedi-
teure und Speditionsangestellte beschaftigt werden,
so wére das ein deutliches Zeichen fiir die Uber-
setzung dieses Gewerbes. AuBBerdem soll die Firma
Schenker den Speditionsdienst in zahlreichen Orten
nicht selbst Uibernehmen, sondern ein schon bestehen-
des Speditionsunternehmen mit ihm betrauen. Aller-
dings wird dieser Vorteil fur die Spediteure dadurch
wesentlich gemindert, dall3 die Untervertrage nur
kurzfristig abgeschlossen werden kénnen; denn der
Schenker-Vertrag selbst lauft zunachst nur bis zum
31. Dezember 1935. Die Spediteure wissen also nicht,
ob ihnen nicht nach dieser Zeit eine véllige Vernich-
tung durch die inzwischen erstarkte Schenker-Gesell-
schaft droht. Dieser Unklarheit entsprechen die Zwei-
fel der Offentlichkeit, wie sich die Preispolitik der
Reichsbahn in bezug auf die Rollgelder gestalten
wird. Vielleicht wird man es eines Tages erleben,
daR die neue Organisation ihre inzwischen gestarkte
Monopolstellung zu einer Verteuerung der Rollfuhren
ausnutzt. Mit den bisherigen Versicherungen wirde
zwar ein solches Verhalten kaum vereinbar sein; aber
bereits jetzt besteht gerade auf diesem Gebiet ein
wichtiger Widerspruch in dem Vertrag: Einerseits
sollen (als RationalisierungsmalRnahme) ,fir die An-
und Abfuhr der Giuter kinftig im ganzen Reichs-
bahnbereich einheitlich festgesetzte* Gebiihren gel-
ten, andererseits sind ausdriicklich (als Kamptmali-
nahme gegen den Kraftwagen) niedrigere Sondersatze
vorgesehen. Da nach der Absicht der Reichsbahn die
Konkurrenz der Schiene mit dem LandstraRenverkehr
in Zukunft hauptséchlich auf dem ) " '
gelder ausgetragen werden soll, ist eine Ubersichtlich-
keit dieser Satze und ein wirksamer EinfluR des
Reiches auf ihre Hohe dringend zu fordern.

Wéahrend die Ergebnisse

der RufRlandreise, die vor

einigen Wochen von deut-
— sehen Industriellen unter-
nommen wurde, noch recht nebelhaft erscheinen,
fohrt die Reichsbahn seit einigen Wochen Verhand-
lungen Uber ein RufRland-Geschéaft, das sich unter
Umstanden verhaltnismaRig schnell abwickeln lassen
kénnte. Die russische Regierung, die mit groRRen
Transportschwierigkeiten kdmpft, hat von der Reichs-
bahn ein Angebot auf Uberlassung von 500 Lokomo-
tiven und 10000 Waggons aus dem Uberbestand der
Reichsbahn eingeholt. Die Reichsbahn hat zur Zeit
einen Uberbestand von etwa 1000 Lokomotiven und
mehr als hunderttausend Waggons, der zum Teil auf
ihr UbermaRiges Beschaffungsprogramm zuriickzu-
fuhren ist. Das Verhdltnis der Reichsbahn-Gesell-
schaft zur Waggonindustrie hat an dieser Stelle fri-
her wiederholt den Gegenstand von Erdrterungen ge-
bildet. Auch der Reichssparkommissar soll die Be-
schaffungsmethoden der Reichsbahn
geschaft als nicht besonders sparsam angesehen
haben. Nachdem die Reichsbahn in den letzten Jah-
ren verhaltnismaRig groe und wenig vorteilhafte
Auftrage an die Waggonindustrie vergeben hat,

- L.
Ein RuBlandgeschaft
der Reichsbahn

im Waggon- .

Nr-l«

sucht sie jetzt die Fahrzeuge, die fiir sie Uberfliissig
sind, abzustof3en. Insoweit ist gegen dieses Geschaft
nichts einzuwenden. Wie aber die Waggonindustrie
von der Durchfihrung des Verkaufs eine neue Auf-
tragsvergebung der Reichsbahn erhoffen kann, ist
unerfindlich. Offenbar sieht die Waggonindustrie die
Stellung der Reichsbahn als die eines Zwischenhand-
lers an, der es sich leisten kann, im Interesse seines.
Lieferanten Ware billig abzustoRen, um sich teuer
wieder einzudecken. Zusatzlich erwartet die Waggon-
industrie aus dem Zustandekommen des Geschéfts
noch Auftrage fur die Umarbeitung der Waggons, die
der russischen Spurweite angepalit werden missen.
Etwas anders liegt es bei dem zweiten Teil des
Russen-Geschafts, dem Verkauf von 500 Lokomo-
tiven. Hier handelt es sich anscheinend um Material,,
das in Deutschland infolge der gesteigerten Anforde-
rungen des Eisenbahnbetriebs nicht mehr voll ver-
wendungsfahig ist und dessen Wiederbeschaffung
durch Auftragsvergebung an die Lokomotivindustrie
auch nicht ins Auge gefafldt wird. Insgesamt soll es
sich bei diesen Fahrzeugverkaufen der Reichsbahn*
um ein Objekt von 40—50 Mill. RM handeln, die in
etwa drei Jahren abgezahlt werden sollen. Die Um-
arbeitungsauftrage fiir die Lieferindustrien sollen ein
Objekt von 5—6 Mill. RM darstellen. Der Verkauf
der Fahrzeuge nach Rufland ist, wie gesagt, grund-
satzlich zu begrifRen. Die Reichsaufsichtsbehdrden
sollten aber dafiir Sorge tragen, daf3 der Erlds aus
den Fahrzeugverkaufen nicht etwa zu einer Erweite-
rung des Beschaffungsprogramms der Reichsbahn»
das auch heute noch Uber ihren Bedarf hinausgeht»
Verwendung findet, sondern einer Starkung deir
finanziellen Position der Reichsbahn dient.

— Der  schwedische Erz-

Hohe Gewinne im bergbau ist néachst den*
schwedischen Erzbergbau franzosischen der wich-
- [ ....- tigste Erzlieferant der
europdischen Eisenindustrien. Nur ein kleiner Teil
der Forderung wird in Schweden selbst verhuttet.
Die Ausfuhr geht groBtenteils nach Deutschland-
Der Grangesberg-Konzern, der das abgelaufene Ge-
schaftsjahr mit einem Reingewinn von 20,41 Mill. Kr
(= rund 17 % des Aktienkapitals) abschloB3, stellt
den Hauptteil des schwedischen Erzversands:

(1000 Tonnen) 1913 1927 1929 1930
Schwedische Erzgewinnung 7476 9 661 11 462
Schwedische Erzuusfuhr ... 6440 10 716 to 900 9 460

davon nach Deutschland 4977 8 222 7 955 7 000
Ausfuhr von Grangesberg 9 680 9 546 7 950
Die deutsche Eisenindustrie; die im Jahre 1929

73 %, im Jahre 1930 etwa 74 % der schwedischen
Erzausfuhr verarbeitete, trdgt also in entsprechen-
dem Ausmall zu den Gewinnen des Grangesberg-
Trusts bei. Die Schweden liefern die Erze nach
Deutschland groRtenteils auf Grund von langfristi-
gen Kontrakten. Als 1928/29 diese Kontrakte ver-
langert werden sollten, befiirchtete die deutsche
Eisenindustrie eine Gefahrdung ihrer ErzVersorgung,
durch das steigende Interesse insbesondere der bri-
tischen Eisenindustrie fir Schwedenerz. Nach Grof3-
britannien gingen (in Prozent der gesamten schwe-
dischen Erzverschiffungen) 1925: 7,7 %, 1927: 9,0

1929: 9,9 %. In dem 1927 vom Enquete-Ausschuld er-
statteten Gutachten hatte die deutsche Eisenindu-
strie bereits ,das dringende Bedurfnis, den friheren
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us and der langfristigen Deckung wiederherzu-
se en bekundet. Die langfristigen Vertrage sind

ann zustandegekommen und laufen bis 1942, ihre
auflg Sn<* ~dher als die zuvor giltigen. Der Run
gj.z ‘'e. euroPaischen, insbesondere schwedischen
, pVOjride>den die deutsche Eisenindustrie damals
ajl urc'ltete, hat jedoch nicht eingesetzt Infolge des
p. ®&™einen Produktionsriickgangs ist die deutsche
-¢'i'Hlustrie vielmehr jetzt sogar auRerstande, ihre
nahmeverpflichtungen zu erfillen. Bisher kannte
uur eine Verschiebung der Lieferungen auf spéatere
,.'t erreicht werden. Wie hoch die absoluten Preise
leser langfristigen Vertradge sind, ist bisher nirgends
egeteilt worden. Sie mussen jedoch weit Gber den
P ‘'vedischen Produktionskosten liegen, denn der
iangesberg-Trust ist seit Jahren eines der best-
*en lerenden internationalen GroRunternehmen. Noch
un letzten Geschaftsjahr, das fir die Muttergesell-
schaft 5m 31, Dezember, fur die grofite Tochter-
gesellschaft des Konzerns, die Luossavaara-Kiiruna-
vaara AB, am 30. September abschlo3, war der Rein-
gewinn hoher als im Vorjahr. Dabei ist zu bertuck-
c tigen, daR es sich nur um den ausgewiesenen
eingewinn nach Abzug aller Abschreibungen usw.
im* 1" ~°m Bruttogewinn setzt Grangesberg aber
n 'lerem Jahr sehr hohe Betrage fur Abschreibungen
C1l i, adentilgung ab. So wurden im vergangenen
-168? aftsjahr allein 20 Mill Kr Schulden getilgt,
V' ICa "wie im Vorjahr die 1928 ausgewiesene Bank-
P, von 27,6 Mill. Kr zurickgezahlt wurde. Der
rangesberg-Trust, der von 1925 bis 1929 17 % Di-
d ead®verteilt hatte — nur im Streikjahr 1928 wur-
n % ausgeschiittet —, benutzt diesmal einen Teil
Iner . Gewinne zur Rickstellung eines Gewinn-
6 MIl'p f°nds- Er vertellt »nur® 12% und stellt
offeV" i- "n Beserve. Angesichts der 1929/30 schon
verdi U?~j®en Krise der deutschen Eisenindustrie
sch tCnr as ginstige Ergebnis des wichtigsten deut-
ha '+ .Er/heferanten groRte Beachtung. Es st
Ha!™ fec™Ich darauf zurickzufihren, daR die
P gesellschaft des Konzerns, die Luossavaara-
TonUnaV<iara “B, im letzten Geschaftsjahr 6,09 MilL
I3i fn ®egen 5,89 Mill. t 1928/29 verschiffen konnte.
1 ~WgSBavaara-Kiirunavaara-Gesellschaft hat um
als im'v d' um N hohere Gewinne erzielt
dieses T°fJaar- Ende des vergangenen und Anfang
schiff #aares sind dann allerdings die Erzver-
truee ngeS "‘hr erheblich zuriickgegangen. Sie be-
dOmn 5+n Prozent der gleichen Monate 1925/29 (aul3er
m mmreikjahr 1928)

O ktibM"1Q ~30 ------- 76 % Dezember 1930 ---------- 8l %
November i™ - 3% Januar 1931--—--—--—-- -- e 2%
Die r N e 65 % Februar 1931 ............ 64 %

&hafts*g"Ika” erwartet, dald sie im laufenden Ge-

Erzlief~r/o 21 betrachtlichen Einschrankungen der
bald ein''ifen gezwungen sein wird, selbst wenn
bereits esse*ung der Lage eintreten sollte, denn

stande vorha *n Deutschland sehr gro3e Be-

—eine 7- = Die aullerordentlich gin-
d«utsdie Ei« Urde sttge Geschaftslage des
Grangesberg-Trusts in

m scharfem n ~ den letzten Jahren steht

den Rentabili-fInSatZ-ZU der. 8cEon lange wahren-
Uitatskrise ihres wichtigsten Abnehmers,
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der deutschen Eisenindustrie. Das Bedenklichste an
dieser Krise ist, daR sie eintrat, obwohl die Eisen
schaffende Industrie in Gestalt der Preisdifferenz
zwischen Inlandspreis und Weltmarktpreis der
deutschen Wirtschaft eine ,Eisensteuer® von be-
trachtlicher Hohe auferlegt. Es ist gewil Kkein
Trost, daR die Eisenindustrie einen erheblichen Teil
ihrer Gewinne nicht selbst behalt, sondern an den
schwedischen Erzbergbau abfihrt. Von der GréRen-
ordnung dieser Betrdge kann man unschwer eine
Vorstellung gewinnen. Der Grangesberg-Trust hat
ein Aktienkapital von 119 Mill. Kr. Wenn sich die-
ses mit einer Dividende von 6 % verzinste, die flr ein
Land wie Schweden mit einem LandeszinsfuR von
35 % gewild nicht schlecht ist, dann wéren hierzu
7,14 Mill. Kr — 8 Mili. RM erforderlich. Der tat-
sachliche Reingewinn betrug im Jahre 1930 20,41 Mill.
Kr — 23 Mili. RM. Diese 23 Mili, minus 8 Mill., d. h.
also 15 Mill. RM stellen die untere Grenze der
.Schwedensteuer” dar, das heif3t desjenigen Be-
trages, der von der ,Eisensteuer® an Schweden
jahrlich abgefihrt wird. Unternehmungen, die, wie
der Grangesberg-Trust, in der glicklichen Lage sind,
innerhalb von sechs Jahren als Dividende den Betrag
ihres Kapitals auszuschiitten, pflegen jedoch in Form
von Abschreibungen, Schuldentilgungen, Ansamm-
lung stiller Reserven usw. erheblich mehr zu ver-
dienen, als sie bilanzmaRig ausweisen. In der vor-
stehenden Glosse wurde schon auf das Verschwinden
einer Schuld von 20 Mill. Kr hingewiesen, die allein
fast so grol3 ist wie der ausgewiesene Reingewinn.
Um die obere Grenze der deutschen Belastung durch
die Schweden zu bezeichnen, sei der wirkliche Rein-
gewinn in doppelter Hohe des tatsachlichen ange-
nommen. Dann ergeben sich 46 Mill. minus 8 Mill.,
d. h. 38 Mill. RM ,Schwedensteuer*. Legt man die
15 Mill. bzw. 38 Mill. RM Schwedensteuer auf den
Jahresversand von Grangesberg von Oktober 1929
bis September 1930 um (8,91 Mill. t), so entfallen auf
die Tonne Erz rund 1,70 bzw. 4,30 RM. Da zur Her-
stellung von 1 Tonne Thomasroheisen, wenn dieses
ausschlieBlich aus Schwedenerzen erblasen wirde,
etwa 18—2 Tonnen Erzeinsatz bendtigt werden, ent-
fallt auf die Tonne deutschen Roheisens ein Anteil
an der Schwedensteuer von rund 3,20 RM bzw. 8 RM,
oder von rund 4,50 RM bzw. 11 RM je Tonne daraus
hergestellten Thomasstabeisens. Es handelt sich also
um Betrage, die sehr zu Buch schlagen. Dabei muf3
freilich bertcksichtigt werden, dal3 Schweden nicht
der einzige deutsche Erzlieferant ist, und daf nicht
allein die schwedischen Erzpreise die deutschen
Eisenpreise verteuern. Um den Produktionsumfang
der deutschen Eisenindustrie in der bisherigen Hohe
aufrechtzuerhalten, muRR auBer den Schweden eine
gro3e Zahl anderer Lieferanten herangezogen wer-
den, die auch nicht annadhernd so hohe Gewinne er-
zielen wie die Schweden. Deren nur wenig Uber
Selbstkostenstand liegende Preise werden stets den
Preis fiir die Einheit Fe frei Hiutte bestimmen. lhnen
gegeniber beziehen die Schweden eine Differenzial-
rente. Will die deutsche Eisenindustrie die Roh-
eisenhitten, die sie nach dem Verlust der lothrin-
gischen Hitten im Ruhrgebiet wieder aufgebaut hat,
rein mengenmaRig ausreichend mit Erz versorgen,
dann muR sie so teure Erzlieferanten hinzuziehen,
daf} sich, wie vor einiger Zeit in der ,Deutschen Berg-
werks-Zeitung“ ausgefihrt wurde, die Erzkosten je.
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Tonne Stabeisen insgesamt um etwa 35 RM gegen-
Uber dem Bezug aus Lothringen verteuern. Die Ver-
wendung so teurer auslandischer Rohstoffe ist der
deutschen Eisenindustrie dadurch madglich, dal sie
ihre Mehrkosten fir das Erz Uber die hohen In-
landseisenpreise auf den deutschen Verbrauch ab-
walzt.

Die Aluminiumindustrie
AG Neuhausen, die im
Jahre 1889 unter Mit-5
wirkung von Emil Ra-
thenau gegrindet wurde, gehért mit dem Granges-
berg-Trust zu den bestrentierenden GrofRRunterneh-
men der Weltwirtschaft. Jahr far Jahr wurden
15 % Dividende ausgeschiittet, 1927 sogar 25 %, 10 %
davon in Form eines Bonus. Der Konjunkturriick-
gang hat das Schweizer Aluminiumunternehmen, das
etwa ein Sechstel der europaischen und ein Elftel
der Weltproduktion an Aluminium herstellt, im
Gegensatz zur Gréangesberg-Gesellschaft (vgl. die
Glosse auf S. 641) noch nicht zu einer Verringerung
der Dividendenzahlung veranlat. Die Dividende
von 15% konnte allerdings nur durch Bean-
spruchung der Spezialreserve aufrechterhalten wer-
den. Die Aluminiumausfuhr der Schweiz ging im
vergangenen Jahr um 32 % zuriick; da sich der — an
sich geringe — Inlandsabsatz der Schweiz infolge
voribergehender Einfuhren des Mellon-Trusts min-
destens im gleichen Verhaltnis verringert hat, nimmt
es nicht wunder, daB der Reingewinn von N

hausen 1930 um 33 % kleiner war als im Jahre 1929.
Der erzielte Reingewinn hatte nur eine Dividende
von 12 % ermdoglicht. 1,8 Mill. Fr. = 3 % des Aktien-
kapitals wurden der Spezialreserve enthommen, le
Gesellschaft konnte diese Regelung ohne Beden een
treffen, da sie neben dem ordentlichen Reservefonds
und der Spezialreserve noch Uber 10 Mi r Re-
serve aus dem Agio der Aktienemission vom
Jahre 1928 verfugt. Die Wirtschaftskrise tritt in der
Bilanz vor allem durch Zunahme der Vorrate von
4,1 auf 9,7 Mill. Fr in Erscheinung, wobei der wirk-
liche Wert der Vorrate aber mindestens dreimal so
hoch sein dirfte als der Buchwert. Bankguthaben
und Kasse haben bemerkenswerterweise nicht abge-

Unveranderte Dividende
der Aluminiumindustrie

Neuhausen

nommen. Die Gesellschaft hat auch im laufenden
Jahre ihre Auslandsbeteiligungen wesentlich er-
weitert. Diese Politik lie3 das Beteiligungskonto

von 20,4 Mill. Fr (1927) in den folgenden Jahren auf
28,3, 41,4 und 52,8 Mill. Fr steigen. Der diesjahrige
Zuwachs entfallt zum groRten Teil auf die italieni-
schen Werke, besonders das Kraftwerk Cismon.
Finanziert wurde dieser Zuwachs hauptséachlich
durch eine 434prozentige Obligationsanleihe von
25 Mill. Fr, von der 6 Mill. Fr zur Konversion einer
ebenfalls 4/~prozentigen Anleihe aus dem Jahre 1911
verwandt wurden. Die hohen Gewinne der Neu-
hausen AG sind vorwiegend auf die monopolistische
Preisgebarung des europdischen Aluminiumkartells
zuriiekzufuhren. Von der Ausfuhr der Schweiz geht
nur rund ein Drittel in Lander, in denen die Preise
nicht der Preisregelung des Aluminiumkartells unter-
worfen sind. Eine natirliche Folge dieser Preis-
politik sind einerseits die Klagen der Aluminium-
produzenten (ber die vorhandene Uberkapazitat,
andererseits aber der gleichzeitige fortgesetzte Bau
neuer Aluminiumanlagen. Unter dem Druck dieser

Nr; 14

Uberkapazitat verscharften sich die Beziehungeil
unter den Mitgliedern des Kartells, so dalB es zwi-
schen der deutschen und der schweizerischen Alu-
miniumindustrie voriibergehend zu einem offenen
Kampf kam, der mit einem Siege der Schweizer For-
derungen endete (vgl. Nr. 7, S.352). Die eigentliche
Belastungsprobe des Aluminiumkartells steht erst
bevor, wenn die im Vorjahr angesammelten Vorrate,
die z. B. bei Neuhausen nicht weit unter der letzt-
jahrigen Erzeugung bleiben, auf den Markt dricken
werden.

. DalR die Imperial Chemi-
Dividendenkiirzung des cal Industries Ltd ihre
englischen Chemietrusts  Dividende von 8 auf 6 %
— ermaRigte, kam nicht un-

erwartet. Der Reingewinn hat sich von 5,78 Mill. auf

447 Mill- £ vermindert; freilich wurden, wie im Be-

richt vermerkt wird, etwa 2 Mill. £ fir die Rationa-

lisierung und Erweiterung der Anlagen ausgegeben.

Die Entwicklung in den einzelnen Geschéaftszweigen

war sowohl der Menge als auch dem Ertrage nach

nicht gleichméafRig. Der Absatz an Farbstoffen hat
sich um 13 % ermé&Rigt. In Anbetracht der Lage der
britischen Textilindustrie ist das nicht verwunder-
lich, zumal man sich im Kampf gegen die kontinen-
tale und amerikanische Farbenausfuhr neue Absatz-
markte nicht hat erschlieen kénnen. Die Bemihun-
gen des Trusts um eine Verlangerung des britischen
harbeneinfuhrgesetzes (Nr. 1, S. 50) sind deshalb ver-
standlich. Der Trust muf3te beflirchten, daR eine Auf-
hebung des Gesetzes im Verein mit der schlechten

Textilkonjunktur seine Absatzmdglichkeiten  far

Farben weiter verringern werde. Es ist der letzte Er-

folg des verstorbenen Lord Melchett gewesen, diese

Aufhebung zu vereiteln. Damit ist aber die Situation

des britischen Trusts im Farbengeschaft noch keines-

wegs als geklart anzusehen. Gewif3, man hat jetzt
wieder ein Jahr Zeit gewonnen und hofft vielleicht,
die Dyestuffs Act in dieser Weise in eine Ara des all-
gemeinen Wirtschaftsprotektionismus in England hin-

Uberzuretten. Aber man ist sich wohl auch Uber die

Folgen klar, die eine solche Politik far die Export-

fahigkeit der englischen Textilindustrie haben muf.

Eine Verstandigung des britischen Chemietrusts mit

seinen groRBen festlandischen Konkurrenten kann

unter diesem Gesichtspunkt noch nicht als ausge-
schlossen gelten. Einigermafen Uberraschend ist die

Feststellung des Geschéaftsberichts, das Dingemittel-

geschaft sei mengenmalig befriedigend gewesen. Es

sei gelungen, den Ausfall auf dem Inlandsmarkt.
durch Exporte auszugleichen. Es ist richtig, daf3 die

Ammonsulfat-Ausfuhr, die mengenmalBig im briti-

schen Diingemittelexport an erster Stelle steht, int

Jahre 1930 gegeniber dem Vorjahr nur um etwa

10 % gefallen ist; in anderen Landern war der Aus-

fuhrriickgang viel starker. Aber deshalb kann man

ihn fir England auch nicht ohne weiteres ignorieren.

Der britische Chemietrust hat sich freilich sehr darum

bemuht, durch Ausbau seiner Exportorganisation fir

stickstoffhaltige Dingemittel im asiatischen Geschéaft
vorzudringen, und zwar im Rahmen der Verein-
barungen mit der festlandischen Stickstoffindustrie,
die im August 1930 getroffen wurden, und vorher auf
Grund eines wohl schon seit langer Zeit bestehenden
Gentlemen Agreements mit der deutschen Industrie.
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irotzdem wird man gerade fiir das Stickstoffgeschalt
des britischen Trusts nicht allzu optimistisch sein
p*Tpni FraSe>°t> der Ausbau der Anlagen von
biihngham, der mit sehr erheblichem Kostenaufwand
erfolgte, notwendig war, und ob er sich per saldo als
ein gutes Geschaft erweisen wird, kann heute noch
entschieden werden. Die Antwort wird davon
abhangen, in welcher Weise es der britische Chemie-
trust versteht, seine Position auch innerhalb eines in-
ternationalen Stickstoffkartells zu behaupten, das
ester gefligt ist als das kurzfristige Provisorium, das
jetzt besteht. Das Gespenst der Uberkapazitat geht
auch in der britischen Stickstoffindustrie bereits um,
mag diese auch von vornherein auf den Absatz nicht
flnr m GroRbritannien, sondern auch in den Domi-
nions und den Kolonien eingerichtet worden sein.
lese sind in ihrer Aufnahmefahigkeit fir Dlnge-
enittel in hohem Grade abhéngig von der Entwick-
le der Getreidepreise. Das Geschéaft des Trusts im
lahmen der britischen Metallindustrie, in der er eine
crvorragende Rolle spielt, hat unter den Verhéalt-
nissen gleichfalls gelitten, ndhere Angaben hieriber
werden aber nicht gemacht.

p, " -— Man schreibt uns aus
e om> der Osterreichischen  Wien: ,Die im Vorjahr
Sorialversicherung angekindigte umfassende
"IT o~ ~ . m Reform der Osterreichi-
SC fn SozialVersicherung liegt nun, in drei Novellen
*nci einem Gesetz gefaldt, vor. Die Regierung hat sie
*ur Begutachtung den Wirtschaftskdrperschaften zu-
k? lassen. Es ist ein grolRes Werk, das organisato-
vieles verbessert, aber doch, vom Standpunkt

r Sozialpolitik aus gesehen, einen Ruckschritt be-

- e t- Ungeachtet der Kritik der bisherigen Sozial-
-4~ | erunSsgesetze, ungeachtet auch der von ver-
nedenen Seiten gemachten bemerkenswerten Re-
mVorschlage ist die Regierung ihre eigenen Wege
egangen. Sie hat sich dabei das Ziel gesteckt, die
ers® rslcherung der Arbeiter, die seit Anfang 1927
besetz ist, aber nicht in Kraft gesetzt wurde,
d'U'a'’Cl » r*sam zu machen, ohne daRR der Wirtschaft
die WSeme Meh*belastung erwachst; ja mehr als das,
auf C IrtSchaft noch zu entlasten durch Abbau der
rune JUn<t ~er nrbeitsrechtlichen und Sozialversiche-
Kiufecwahrten Leistungen. Sie hat dieses
grob8 3t  Zuwege gebracht. Es war nur eine recht
e Vincke, mit der man den Leistnngsaufbau der

y ? nwartigen Sozialversicherung zugestutzt hat. Der
die TT*kUchen Arbeiterschaft kommt so der Erfolg,
recht ,Versicherung endlich durchgesetzt zu haben,
|.-., euer zu stehen. Die Sozialvorsiehernn<r der Ar-
der A I? +kiunftig aus der Arbeiterversieherung und
stehe P rv'osenversichcrung und Krisenflrsorge be-
kenve mile Arbeiterversicherung umfafldt die Kran-
beitei.rSlk- ?run”’ die Unfallversicherung fir alle Ar-
Alter«<v m® Q&I nur fir einen Teil) und die

AlterQf“rSikefung (an Stelle der seit 1927 geltenden
ursorge). Nur nach einer Richtung hin wird

Djg 'B *,S~ eschaft der Bank fur auswartigen Handel

'hutschen" p .iir aus'vartiSen Handel AG, an der neben
F reditanstalln \r rs. vor allem die &sterreichische
stenska Banr- /n Bdhmische Escomptebank, die Zivno-
heteiligt sind 1Jh/m _.un<t die Amstelbank (Amsterdam)

infolge der I' ne”i In, Gjrem Geschaftsbericht dar, daR sie
cherheit der allgemeinen Lage im Jahre
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der Arbeiterschaft ein Mehr an Leistungen zu-
gesichert: die Unterversicherung soll durch Angliede-
rung neuer Lohnklassenvermindertwerden. Derzuver-
sichernde Hochstlohn betragt nach dem neuen Gesetz
50,40 S in der Woche gegen 36 S bisher. Deshalb er-
héhen sich auch die Unterstitzungssatze der Kranken-
und Arbeitslosenversicherung. Dadurch und durch
die Einfihrung der Altersversicherung ergibt sich
gegeniiber dem Budget der gegenwartigen Sozialver-
sicherung der Arbeiter ein Mehraufwand von 20 Mil-
lionen S, fir den die Wirtschaft durch Beseitigung
wichtiger arbeitsrechtlicherBestimmungen entschadigt
wird. Aufgehoben wird die Bestimmung, da jedem
Arbeiter im Erkrankungsfall eine Woche lang der Lohn
weitergezahlt werden muf3; die Abfertigungen an ent-
lassene Angestellte werden um mehr als die Halfte ge-
kiirzt, und der gesetzliche Uberstundenaufschlag wird
von 50 auf 25% herabgesetzt. Bei der Krankenversiche-
rung, Altersversicherung, vor allem aber bei der Ar-
beitlosenVersicherung wird eine Reihe wichtiger Lei-
stungen stark eingeschrankt, so dafd sich daraus eine
weitere Ersparnis von 40—50 Mili. S ergibt. Sie dient
dazu, den Staat von der Pflicht zu befreien, das
Defizit der Arbeitslosenversicherung vorschuBweise
Zu tragen, — im Gegensatz zu der Forderung, dal3 die
Kosten der Arbeitslosenversicherung mehr als bisher
aus allgemeinen Mitteln getragen werden sollen. Die
Staatsvorschiisse an die Arbeitslosenversicherung
haben im letzten Jahr rund 50 Mili. S betragen, seit
1926 sind sie auf 110 Milk S gewachsen. In der Alters-
versicherung wurde die Rente erméafigt, so dal sie
nun kaum hoher ist als die gegenwartige Alters-
fursorgerente, die zwei Drittel der Arbeitslosenunter-
stitzung betragt. Auch sonst sind in den Reform-
novellen sehr arge Héarten enthalten, die den Wert
der Altersversicherung gegeniiber dem gegenwartigen
Provisorium der Altersfiirsorge sehr gering erscheinen
lassen. Die Arbeitslosenversicherung ist in vielen
Teilen dem deutschen Gesetz angeglichen, nur dal
die Unterstitzungssatze wesentlich niedriger sind;
aber auch sonst stellt das dsterreichische Gesetz die
Arbeiter in manchem schlechter als das deutsche. So
wird das Anrecht auf eine Unterstitzung nicht allein
von der Erfillung der Anwartschaft, sondern auch
von der Bediirftigkeit abhangig gemacht, wobei nach
amtlichen Erlauterungen die Beddurftigkeit nicht ge-
geben ist, wenn ein beschéaftigungsloser Arbeiter ver-
heiratet ist und seine Ehefrau in Yollarbeit steht. Ein
anderes Novum ist, dall der Osterreichische Arbeits-
lose fortan zur Annahme von Arbeitsstellen im Aus-
land verpflichtet werden kann. Die Industrie erfahrt
durch die Reform keine Entlastung; es ist sogar
durchaus maoglich, da sich ihre Soziallast noch ver-
mehrt. Die Regierungsnovelle bedarf — so lautet das
allgemeine Urteil — noch einer sehr kraftigen Feile.
Sie wird nur als eine Diskussionsgrundlage ge-
wertet. Demgegenuber verlautet freilich, dal die Re-
gierung keine wesentlichen Anderungen annehmen
will.”

1930 ihren Geschéaftsumfang planmaRig eingeschrankt
habe. Sie blieb infolgedessen zwar einerseits von gréeren
Verlusten verschont, aber andererseits ergab sich ein
Umsatzrickgang von 8 auf 6,7 Milliarden und eine Ver-
ringerung des Bruttogewinns auf 3,40 (3,69) Milk Dabei
nahmen hauptsachlich die Provisionen ab. Der Rein-
gewinn sinkt nach wenig verringerten Unkosten auf
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0,96 (1,20) Mill. und die Dividende auf die 10 Mill. Stamm-
aktien auf 7%, nachdem seit 1926 jeweils 9 % verteilt
worden waren. Die Vorzugsaktien Lit. A erhalten wieder
6 %, die der Lit. B 10%: Der Vortrag wird auf 0,15 (0,17)
Mill. verringert. Die Bilanzsumme ist auf 110 (119) Mill.
zurickgegangen, obwohl die Kundschaftskredite bei
Dritten mit 39,93 Mill. erneut um rund 13 Mill. Zunahmen.
Sie haben sich in den beiden letzten Jahren fast verdrei-
facht, was wohl damit zusammenhangt, dall3 die Bank
infolge ihrer engen Auslandsverbindungen ihrer Kund-
schaft besonders ginstige Remboursmdoglichkeiten eréffnen
kann. Sofort fallige Kreditoren sind mit 10,96 Mill. fast
halbiert, die binnen 30 Tagen falligen haben um 5 und die
noch langer befristeten Gelder um 10 Mill. abgenommen.
Andererseits sind Warenvorschisse von 29,31 auf 36,63
Mill. gestiegen, wahrend die Ubrigen Anlageposten durch-
weg starkere Rickgange aufweisen. Auch die Debitoren
konnten von 56,95 auf 47,55 Mill. gesenkt werden. Zwischen
ihrem Rickgang und der Erhéhung der Warenvorschiisse
mag zum Teil ein gewisser Zusammenhang bestehen (Um-
lagerung vom Kontokorrent- auf den Rembourskredit).

Die Girozentrale GroRaktionar der Landesbankenzentrale

Die Deutsche Girozentrale hat zu ihrem bisherigen Besitz
an Aktien der Deutschen Landesbankenzentrale AG in
Hohe von 20 % weitere 20 % hinzuerworben. Damit verflugt
sie insgesamt Uber 2 Mill. des 5 Mill. RM betragenden
Aktienkapitals, das freilich nur zu zwei Flinfteln eingezahlt
ist. Die Girozentrale ist durch diesen Erwerb der beherr-
schende GrofRaktionar des Instituts geworden, denn der
Ubrige Aktienbesitz verteilt sich auf eine groRe Anzahl
offentlich-rechtlicher Realkreditinstitute. Bereits vor Jahren
war zwischen der Girozentrale und der Landesbanken-
zentrale eine Arbeitsteilung vorgenommen worden, nach
der das letztgenannte Institut auf den Verkehr mit den
Sparkassen und Kommunen, die Girozentrale auf das
Realkreditgeschaft verzichtete. Der Verkaufer des Aktien-
pakets ist die Preul3enkasse, in deren Geschaftsbereich
diese Beteiligung wohl nicht recht pafite.

Dividendenrtickgang bei den Elektrowerken

Vertrage Uber grolRere Stromlieferungen an alte und
neue Abnehmer, die von der reichseigenen Elektromerke
AG in den Jahren 1929 und 1930 abgeschlossen wurden,
lieBen seinerzeit eine Besserung des Ertrages im Jahre
1930 erhoffen (vgl. MdW Jahrg. 1930, Nr. 7, S. 346); der
Konjunkturrickgang hat die erhoffte Steigerung des
Stromabsatzes verhindert. Das Unternehmen erwies sich
als recht konjunkturempfindlich, einmal weil die groRen
chemischen Werke, die wichtige Abnehmer sind, unter
der Krise litten, sodann weil die belieferten Versorgungs-
unternehmungen vor allem ihre eigenen Anlagen ausnutzen
wollten und deshalb den Strombezug auf ein Mindestmald
zu beschréanken suchten. Unter diesen Umstanden mufite
die Dividende von 8 auf ? % gesenkt werden. Die Kraft-
erzeugung nahm um rund 100 Mill. kWh (etwa 4,5 %) ab.
Die 1929 stark vergréRerten Anlagen wurden dement-
sprechend ungenitigend ausgenitzt. Die Verwaltung weist
einen gegeniber dem Vorjahr um rund 34 Mill. RM hohe-
ren Betriebsiiberschu? aus; dies wird damit begrindet,
daR im Vorjahr zu Lasten der Betriebsrechnung Sonder-
abschreibungen vorgenommen worden seien. Die Abschrei-
bungen sind jedoch im abgelaufenen Geschéaftsjahr ver-
haltnismaRig wenig erhoht worden. Bei Anlagewerten von
mehr als 200 Mill. RM wurden 104 Mill. RM der Er-
neuerungsricklage zugewiesen; gleichzeitig wurde aber
der Abraumvorrat, der bis 1928 stets abgeschrieben wor-
den war, um 21 Mill. RM héher aktiviert als im Vorjahr
und die Ricklage fur die Selbstversicherung um 0,2 Mil-
lionen RM verringert. Nur so konnte ein Uberschul3 er-
rechnet werden, der bei unverdndertem Gewinnvortrag
und etwas verringerter Aufsichtsratsvergitung die Ver-
teilung der genannten Dividende auf das Aktienkapital
von 90 Mill. RM gestattet. Angesichts des geringen In-
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vestitionsbedarfs der nachsten Jahre und der zum Teil
erst 1931 rentablen Festlegung von Mitteln in neuen Be-
teiligungen ist diese Politik knapper Rucklagen immerhin
vertretbar.

Konkurs der Industriebau AG

Die Industriebau Held & Francke AG, deren Aktie friher
zu den bekanntesten der an der Boérse gehandelten Bau-
werte gehorte, muBte die Eréffnung des Konkursverfahrens
beantragen. Als der Zusammenbruch unvermeidlich wurde
— Ende Februar —, glaubte man auf Grund eingehender
Revisionsberichte noch das Vergleichsverfahren durch-
fiahren zu kdnnen (vgl. Nr. 9, S. 439). Diese Hoffnung hat
sich als trigerisch erwiesen. Ein neuer Status ergibt fir die
ungedeckten Glaubiger einschl. der Ausfallforderungen
und Eventualverpflichtungen nur eine Quote von Il K%.
Die Debitoren haben sich — wie es im Verlauf von Insol-
venzen uUblich ist — als weit Uberbewertet erwiesen. An
Aktiven werden jetzt nur 1,8 Mill. RM eingesetzt, von
denen nach Abzug der Vorrechtsforderungen nur etwa
930000 RM ubrigbleiben. Die Passiven haben sich — auch
dies ist fir den Verlauf von Insolvenzen typisch — gegen-
Uber dem Stand von Ende Februar (rund 9 Mill.) insgesamt
auf 11,2 Mill. RM erhéht (einschl. Eventualverpflichtungen
usw.). Die AG flr Verkehrswesen soll fir ihre Forderungen
voll gedeckt sein. Dagegen haben die Banken offenbar mR
erheblichen Ausféllen aus ihren gesicherten Forderungen
zu rechnen. Ein Teil der Bauten, die von der Industriebau
AG nicht weitergefihrt werden koénnen, ist von der All-
gemeinen Baugesellschaft Lenz & Co. (lbernommen worden,
die wie die Industriebau — zum Konzern der AG flr
Verkehrswesen gehort

Personalia

Der stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende der Deut-
schen Bank und Disconto-Gcesellschaft, Dr. h. c. Arthur
von Gminner, vollendet am 6. April sein 75. Lebensjahr.

Am 2b. Méarz verstarb im Alter von 79 Jahren Geheimer
Kommerzienrat Dr. h. c¢. Wilhelm Zuckschmerdt, Ehren-
prasident der Magdeburger Industrie- und Handelskammer
und Seniorchef des Bankhauses Zuckschwerdt & Beuchei
in Magdeburg.

Das Vorstandsmitglied der Hypothekenbank in Ham-
burg, Justizrat Dr. Friedrich Henneberg, ist im 70. Le-
bensjahr gestorben. Der Verstorbene war u. a. stellvertre-
tender Vorsitzender jja Sonderausschul3 fiir das Hypothe-
kenbankwesen beim Centralverband des Deutschen Bank-
und Bankiergewerbes.

Bei der Niederrheinischen Bergwerks-AG in Neukirchen
wurden die Direktoren Fritz Becker und Emil Scluveitzer
zu Vorstandsmitgliedern bestellt.

Der Verwaltungsrat der dsterreichischen Alpine Montan-
gesellschaft hat den Generaldirektor der Vereinigten Stahl-
werke AG, Dr. Albert Vogler, zum Prasidenten gewahlt.

Bergrat Karl Hollender, der Generaldirektor der Ge-
werkschaft Konig Ludwig, hat an Stelle des verstorbenen
Generaldirektors Ruschen bis auf weiteres die Leitung der
Gewerkschaft des Steinkohlenbergwerks Ewald {ber-
nommen.

Am 28. Marz wurde der erste Direktor der Allgemeinen
Ortskrankenkasse zu Berlin, Julius Cohn, 60 Jahre alt.

Das Vorstandsmitglied des Gesamt-Verbandes der Christ-
lichen Gewerkschaften, Karl Jansen, ist im Alter von
49 Jahren gestorben.

Dem Pressereferenten im preuBischen Handelsministe-
rium, Regierungsrat Dr. Stegemann, ist die kommissa-
rische Verwaltung des Landratsamts Osterholz (Regie-
rungsbezirk Stade) ubertragen worden.

Der ehemalige Gouverneur der Bank von Frankreich.
Emile Moreau, ist zum Prasidenten der Banque de Paris
et des Pays Bas gewahlt worden; er tritt somit an die

Stelle von Jules Cambon, der zum Ehrenprasidenten des
Instituts ernanntiwirde.
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Dem preuBischen Wohlfahrtsminister Dr. med. h. c. Dr.-
ing. e. h. H. Hirtsiefer wurde von der rechts- und staats-
wissenschaftlichen Fakultat der Grazer Universitat in An-
betracht seiner Verdienste um den Jugendaustausch zwi-
schen Steiermark, Karnten und dem Deutschen Reich der
Titel eines Ehrendoktors verliehen.

Der ehemalige Reichsfinanzminister Professor Dr. Paul
Moldenhauer ist zum Honorarprofessor in der Fakultat
fir Allgemeine Wissenschaften an der Technischen Hoch-
schule Berlin ernannt worden.

Geheimrat Professor D. Dr. Ludroig Elster, Jena, der
friher in Konigsberg, Breslau, Halle und Aachen Lehrer
der Staatswissenschaften war, vollendete am 26. Méarz sein
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75. Lebensjahr. Im Jahre 1897 wurde Elster ins preuf3ische
Kultusministerium berufen, in dem er fast 20 Jahre lang
das Personalreferat fiir die preuischen Hochschulen inne-
hatte. Im Jahre 1916 trat Elster von seinem Amt zurick,
um sich ausschlieBlich wissenschaftlichen Arbeiten zu
widmen. Er gehort zu den Herausgebern des Handwdérter-
buchs der Staatswissenschaften und des Wérterbuchs der
Volkswirtschaft. Ferner hat Geheimrat Elster die Jahr-
bicher fir Nationaldkonomie und Statistik gegriindet.
Die rechts- und staatswissenschaftliche Fakultat der
Universitat Tubingen hat den Professor der Rechte, Staats-
rat Dr. jur. Max von Ridmelin, anlaBlich seines 70. Ge-
burtstages zum Doktor der Staatswissenschaften ernannt.

Eitecotut

Spanns Universalistisches System
Von Prof. Robert Liefmann

Spanns sogenannter UniDersalismus ist ein merkwirdiges
‘Gemisc|l von Erkenntnistheorie (,Kategorienlehre*), Sozial-
Philosophie, Gesellschaftslehre, Volkswirtschaftslehre,
"matslehre mit einem starken Zuschuf3 politischer Ten-

enzen und... religibsem Mystizismus: als Zeiterscheinung
Newil3 interessant, aber als wissenschaftliche Leistung??

lese Lehren auch nur darzustellen, ist wegen ihrer Ufer-
°sigkeit und der vielen unklaren Begriffe flr einen wissen-
schaftlichen Anféanger eine sehr schwierige Aufgabe, eine
*mch allen Richtungen gehende Kritik aber fast aussichts-
°s und jedenfalls kein Gegenstand einer Doktorarbeit. Man
~Nird  zugeben missen, daR der Verfasser sich in Uber-
wachend geschickter Weise mit ihr abgefunden hat.
A Baron Wrangell) beginnt den 1. darstellenden Teil" mit
Je&fi d’'Grundzigen der universalistischen Gesellschafts-
_ re  Erst im ,TL prifenden Teil" wird die Spannsche
rc'|!"0Onc'n'chre behandelt (Seite 54 ff.). Dieses Vorgehen
de 'i'erBgt sich einmal durch die zeitliche Entwicklung

r bpannschen Lehre, ferner aber dadurch, dal} die Kate-
SuTienlehre, obwohl Spann sie als nachtraglichen philo-
do h i an Unterbau seiner Gesellschaftslehre gegeben hat,

u keine notwendige Voraussetzung derselben ist. Im

N cn Abschnitt wird der tragende Begriff der Ganzheit
rgestcllt, die Ablehnung der Kausalbetrachtung als
Aann — zunachst ohne Kritik — die Spannsche

*der r r . r des Begriffs Individualismus und dem gegeniber
und niDersalis” mit seinem Begriff der ,Gemeinschaft"
Welt Seinem ails der aristotelisch-scholastischen Begriffs-
keit* Sainmenden Gedanken der ,distributiven Gerechtig-

, ZWeite Abschnitt ist den ,Grundziigen der univer-
NacV’'ien Uolksmirtschaftslehre” gewidmet (S. 21—54).
A . einer kurzen Ubersicht Uber die Vorlaufer wird die
»die NiSU'S "er Wirtschaft als ,nackte Mittelhaftigkeit®,

Ir iede urspringliche Rolle in der Geschichte und
Punkt H versagt*, geschildert. Dann kommt der Kern-
Doch er,universalistischen Theorie, die ,Leistungslehre”.
verscl man auck aus f*es Verfassers Darstellung der
mschiprtiedenen Spannseilen Leistungsbegriffe und der ver-
zerfalpnet 7 lei,Eanzen“, in die nach Spann die Wirtschaft
griffen * ~Cln klares Bild von diesem komplizierten Be-
und pPPa"a* &w*nnen. Es folgt die Darstellung der Wert-
neuerdf, Chre (Sl 41 ff-- Bekanntlich hat sich Spann
deren «u'nV°n “er Grenznutzenlehre abgewendet und an
Im gjh e e ,”en Begriff der ,Gleichmichtigkeit" gesetzt.
Erklarun6é seiner Ablehnung einer subjektiv-psychischen
Zwecke f =a er Bas Wirtschaften mit den Begriffen
aber nicht ~Mittel definiert — ist das konsequent, tragt

Erscheinu Im m\ndesten zur Erklarung wirtschaftlicher

fuhrt, n?en “ei, mull vielmehr, konsequent weiterge-

---------- ea Uhesten Irrtimern der Wirtschaftswissen-
*) IV

mar Span«?*jJnu 1qiq0r$.,flHron: Das Universalistische System w<
1 1929» VerlaS von Gustav Fischer. 168 S. - Frei.'

schaft, Lehre vom Aquivalenttausch, objektive Wertlehre,
Ertragszurechnungsichre zurickfihren. Wie wenig die
Spannsche Preislehre wirklich etwas erklart, ergibt sich
daraus, daB sie nicht im mindesten die Einkommen er-
klart, die doch nur durch die Preisbildung zustande kom-
men. An ihre Stelle treten bei Spann auf Grund seiner
kollektivistischen Auffassung die Phrasen von der ,Aus-
gliederungsordnnng der Wirtschaft®.

Dann folgt bei Wrangel der Il. prifende Teil, zunachst
.Bemerkungen zu Spanns Kategorienlehre* (S. 54—74). Dem
Fehlen einer erkenntnistheoretischen Grundlegung bei
Spann mdochte ich noch nicht einmal so groRe Bedeutung
beimessen, denn in der Tat werden wesentliche neue wis-
senschaftliche Gedanken wohl in der Hauptsache intuitiv
gewonnen, wie Spann meint, und andererseits ist jede Er-
kenntnistheorie wohl noch sehr unvollkommen, zumindest
in ihrer Anwendung auf eine Spezialwissenschaft. Wrangel
stltzt sich erkenntnistheoretisch auf Kiilpe. Unzweifelhaft
ist, dall die Ganzheitsbegriffe Spanns keine ,realen Kate-
gorien“, die meisten vielmehr Axiome und Fiktionen sind,
und daB3 bei ihm, was die Begriffe Ganzheit und Teil, Aus-
gliederung usw. anbelangt, ein unerhortes Spiel mit Worten
getrieben wird.

Wrangel wendet sich dann der Anwendung des Ganz-
heitsbegriffs in der Spannschen Gesellschaftslehre zu und
zeigt (S. 77 ff), daB Spann eine ganz unklare Vorstellung
von Empirie hat — diese Tatsache ist psychologisch sehr
bezeichnend flir den geistigen Zustand, aus dem heraus
solche Sozialphilosophen an die Dinge herantreten, ferner
wird die unmdogliche Stellung zum Kausalitatsbegriff kriti-
siert und mit Recht auf Rickerts entscheidende Ausfiih-
rungen dber die ,Kausalitat als Grundkategorie jeglichen
Geschehens in der Natur und in der Geschichte* hinge-
wiesen'-). Dann folgt (S. 87 ff.) die Kritik der Spannschen
Antithese von Universalismus und Individualismus. Es
wird gezeigt, dal} Spanns Begriff des Individualismus keine
reale Kategorie, sondern nur ,ganz schematisch als kontra-
diktorischer Begriff* zu seinem Axiom Universalismus auf-
gestellt ist.

Bei den folgenden ,Bemerkungen Uber die Mdglichkeit
einer Gesellschaftslehre* (S. 96 ff.) vermisse ich eine klare
Stellungnahme des Verfassers zu der Frage: allgemeine
Sozialwissenschaft oder Gesellschaftslehre als Spezial-
Wissenschaft. M. E. gibt es keine Wissenschaft des allge-
meinen sozialen Geschehens, sondern die Erérterungen Uber
Individuum und Gesellschaft gehoéren in die Sozialphilo-
sophie und kommen meist Gber philosophische Allgemein-
heiten nicht hinaus. Die Gesellschaftslehre aber hat ein
klar abgegrenztes Gebiet, sie untersucht namlich diejenigen
Erscheinungen, in denen die Menschen das Bewul3tsein
haben, eine Einheit zu bilden, bei denen sie also gemein-
same Interessen haben. Sie ist von der Volkswirtschafts-
lehre durchaus verschieden, denn diese behandelt eine ganz
andere Art sozialer Beziehungen, den Tauschverkehr, der

2) Uber die Kausalvorstellung in der Wirtschaftswissenschaft vgl. auch

meine kleine Schrift: Wirtschaftstheorie und Wirt»chaft&be&ciireUmadu
in der Sammlung ,,Recht und Staat“, Heft 61, Tubingen 1929,
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auf entgegengesetzte Interessen der Individuen beruht (siehe
dazu meine ,Grundsatze der Volkswirtschaftslehre* und
die oben zitierte Schrift). Ich betone das, weil in dem fol-
genden Hauptabschnitt (S. 104—163) ,Kritische Bemerkun-
gen zur universalistischen Volkswirtschaftslehre* der Ver-
fasser eine klare Stellung zu der Frage, ob das Wirtschafts-
leben von den Individuen oder von der Gesamtheit aus
erklart werden soll, vermissen lal3t. Es gibt keine ,Funda-
mentierung der theoretischen Volkswirtschaftslehre durch
die sogenannte Soziologie, wobei wir an der Ablehnung
einer soziologischen Sonderdisziplin festhalten* (S. 104) —
hier stimmt also Wrangel mit Spann ulberein —, weil die
Probleme der Einzelwissenschaft Gberhaupt nicht durch die
Philosophie und auch nicht durch die Sozialphilosophie zu
lIésen sind. Man braucht nicht ,zu willkirlichen psycholo-
gischen Konstruktionen zu greifen“ (S. 106), kann aber doch
die Notwendigkeit nicht tGbersehen, auch das Verhalten der
Menschen den Gitern und dem Gelde gegeniuber zu analy-
sieren. Ohne das Zurtickgehen auf die Nutzen- und Kosten-
vorstellungen der Menschen ist keine Wirtschaftstheorie
maoglich, die”iber die Fehler einer naturwissenschaftlichen
.Guterlehre , einer angeblich exakten Erfassung der Ver-
haltnisse von Giterquantitaten hinauskommen will. Frei-
lich darf sie nicht ,zu einer Quantifizierung samtlicher
Gefuhle und Bedirfnisse unter dem Gesichtspunkt eines
imaginaren Grenznutzens* fiihren (S. 105), aber das gilt
auch nur fur die Osterreichische Wertlehre, nicht aber fur
meine ,Grenzertragslehre”, die der Verfasser nicht zu
kennen scheint. Tatsdchlich kann auch der Verfasser nie
von den wirtschaftlichen Erwagungen abstrahieren, so z. B.
S. 118ff., wo sehr gut betont ist, daR die ganze Ein- und
Ausgliederungslehre Spanns ,eigentlich nur den Zweck hat,
das Problem der individuellen Zwecksetzung des Unter-
nehmers in der modernen Verkehrswirtschaft als ein aus-
schlieBlich funktionales zu fassen und die individuell-
kausale Seite dieser Zwecksetzung... geflissentlich zu Gber-
sehen”.

Sehr gut wird ferner im folgenden (S. 123ff.) die Lei-
stungslehre Spanns kritisiert, in &hnlicher Weise, wie ich
es in meinem Aufsatz ,Universalismus und Wirtschafts-
theorie* im Weltwirtschaftlichen Archiv 1926 getan habe.
Treffend ist im Rahmen dieser Erdrterung auch der Nach-
weis, dal Spann, bei seiner kollektivistischen Einstellung
selbstverstandlich, Gber Wesen und Ziele der Einzelwirt-
schaft durchaus im unklaren bleibt. Aber sind daran nicht
die anderen, heute noch herrschenden kollektivistischen
Richtungen mit schuld? Ganz dasselbe gilt Ubrigens auch
fur die ,funktionale Betrachtungsweise , Gber die Wrangel
auch manches Zutreffende sagt.

Weil die herrschenden Richtungen, die auf das Zuriick-
gehen auf individuelle Zwecke verzichten, keine wirkliche
Preistheorie haben, die eben zu erklaren hat, wie es von
den Bedirfnissen zum Preise kommt, ist in dem folgenden
Abschnitt ,Zur Wert- und Preislehre® (S. 139ff.) die Kritik
des Verfassers vielleicht am wenigsten geglickt. Der
Hauptmangel seiner Ausfiihrungen ist der bekannte, der
darin besteht, daR von ,der Menge der zur Verfigung
stehenden Waren“ als Bestimmungsgrund des Preises aus-
gegangen wird, wéhrend doch vor allem gerade das An-
gebot zu erklaren ist. Spater (S. 148) wird dann auch eine
Lbestimmte Nachfrage“ vorausgesetzt. Trotz solcher Mangel
ist die Widerlegung der Spannschen Vorstellung der
,Gleichwichtigkeit beachtenswert, besonders der Hinweis
(S. 154), ,daB sie ja nur fiur die Einzelwirtschaft gilt und
nicht auf die ganze Volkswirtschaft angewandt werden
kann“. Dagegen wird die Polemik Spanns gegen die ,MefR3-
barkeit der wirtschaftlichen Leistungen“, die freilich schon
vorher in meiner Lehre als unndtig fir die Erklarung der
Preisbildung erwiesen wurde, zu Unrecht bekampft.

Wie wenig Spanns Preistheorie wirklich leistet, ergibt
sich auch daraus, daB eine ,universalistische Zurechnungs-
lehre* sie ersetzen soll. Bei den folgenden Ausfiihrungen
Wrangels (S. 158 ff.) wird ganz besonders deutlich, daR3 eine
wirkliche Preistheorie eben doch nicht von gegebenen An-
gebots- oder Nachfragemengen ausgehen kann, sondern auf
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die wirtschaftlichen Zwecke der Menschen und ihr Ver-
halten dem Gelde gegenlber zuriickgehen muf. Nur so,
d. h. mit der Vorstellung eines Grenzertrages, kommt man
auch dazu, die Frage zu lésen, wieweit ,die Verteilung die
Preise bestimme*“. So ganz sinnwidrig, wie Wrangel meint,
ist diese Anschauung Spanns nicht. Was daran richtig ist,
wird aber erst klar durch die Grenzertragslehre, wonach
tatsachlich ein gewisses Ertragsminimum, ein tauschwirt-
schaftlicher Grenzertrag, der wieder mit den subjektiven
Schatzungen der Konsumwirtschaften dem Gelde gegen-
Uber zusammenhangt, die Kostenaufwendungen begrenzt
und damit das Angebot und die Preisbildung erklart. Aber
auch hier wieder bleibt trotz dieser Mangel beachtenswert,
wie Wrangel am Schilul? zeigt, daB die Ganzheits- und
Leistungslehre Spanns schlieRlich zu dem Hineintragen von
Werturteilen, zu einer Lehre vom ,gerechten Preise" fiihren
mufB, dalB sie aber fiir eine wirkliche Erklarung der wirt-
schaftlichen Zusammenhange nichts leistet. Alles in allem
ist die Schrift von Baron Wrangel eine sehr tiichtige Arbeit,
wohl die beste Gesamtdarstellung und Kritik der, wenig-

stens was die Volkswirtschaftslehre anbelangt, viel zu viel
beachteten Lehre Spanns.

Groth,Otto: Die Zeitung. Ein System der Zeitungs-
Aumae (Journalistik), 4 Bande, Mannheim 1928 bis
1930, Verlag J.Bensheimer. 1029, 620, 485 und 582
Seiten. — Preis 40 RM, 28 RM, 25 RM und 27 RM.
Diesem auRerordentlichen Werk, der ersten universellen

Darstellung auf dem Gebiete der deutschen Zeitungswissen-

schaft, laB3t sich unschwer ein eigenartiges Schicksal prophe-

»i-ien: eman<J wird es loben, ohne seine Schwachen und

Mangel zu erwahnen, wenige werden es tadeln, ohne doch

den unerhorten FleiR und die aul3erordentliche Arbeitslei-

stung zu rihmen, die in den 2716 Seiten stecken, sehr wenige
werden es lesen, — aber alle, die mit Zeitung und Zeitungs-
wissenschaft zu tun haben, werden es verwenden, zahllosen

Dissertationen, Abhandlungen und Aufsatzen wird eszu-

mindest als Material dienen. Und dieses Schicksal des

Grothschen Werkes ist zwar ungerecht, aber nicht unver-

dient. Groth gab zu viel, — er gab alles: Alles Material,

das er m jahrzehntelanger Arbeit gesammelt, alle Erfahrun-
gen, die er gemacht, alle Stimmen, die er gehort, alles

Wissen, das er gehauft hatte. Nichts verbarg er, nichts

S. t- VI a *uch nicht die Wahrheit, die verletzen, und

die Kritik, die erziirnen muB3. Im letzten, vierten Band be-

handelt er ,die Personlichkeiten im Zeitungsunternehmen®,
die Verleger und die Journalisten. Und da er alles sagen
will, sagt er auch Unangenehmes. Den Verlegern, dal3 sie
den Zeitungen schaden, wenn sie das privatwirtschaftliche
Uber das publizistische Interesse stellen, den Redakteuren,
daB ihre Berufsbewegung nicht gerade vollkommen sei. Mit
dem Ergebnis, daB er es mit beiden Teilen grindlich ver-
dorben hat: Der ,Zeitungs-Verlag“, das Organ der Zeitungs-
verleger, schreibt: ,Es zeigt sich hier in geradezu er-
schreckender Weise, daR ein Mann der Feder sich in viel-
jahriger, emsiger Arbeit so tief in den von ihm zusammen-
getragenen Berg von Papiernotizen hineingewihlt hat, dal
er aul3er seinen Papierzetteln nichts mehr zu sehen vermag
und keinerlei Ausblick mehr hat auf die ihn umgebende
Wirklichkeit, auch nicht auf die ihm persénlich nachst-
liegenden tatsachlichen Verhaltnisse. Daher wirkt das Ka-
pitel Gber den Verleger so, als habe jemand ein Beschwerde-
buch aufgelegt, in das nun jede abfallige Bemerkung, die-
irgendwo und irgendwann einmal gefallen ist, fein sauber-
lich eingetragen wurde.“ Und die ,Deutsche Presse", das

Organ der Redakteure, sagt mit fast denselben Worten,

Groth flicke der Berufsbewegung der Redakteure am Zeuge,

wo er es irgend kénne. ,Aus der erdrickenden Schwere ge-

sammelten geistigen Kraftaufwandes ist es zu verstehen,
daB Groth hier der praktischen Wirklichkeit ein wenig ent-
fremdet ist.”

Der Zorn der Berufsverbande droht Groth auch den Ach-
tungserfolg zu nehmen, den sein Lebenswerk zumindestver-
dient. Man vergi3t: Hatte Groth dieses Werk nicht geschrie-
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ben, dann hatte es keiner geschrieben. Dal} er es so und

anders schrieb, mag bedauerlich sein; dall er es
Su r ' 1 e'n Gewinn fur die deutsche Zeitungswissen-
schaft, der nicht hoch genug gewertet werden kann. Der
Inhalt des Werkes ist mit der Feststellung Umrissen, dal3 es
alles enthalt, was die Zeitung betrifft. In einem kurzen
ersten Buch wird die Theorie der Journalistik entwickelt,
also Begriff und Bedeutung der Zeitung, 6ffentliche Meinung,
Verhéltnis zwischen Presse und Publikum, journalistische
Mittel. Dann folgt als ,spezielle Zeitungskunde* die Ge-
schichte des deutschen Zeitungswesens, die aul3ere Erschei-
nung — Kopf und Bild — der deutschen Zeitung, die Be-
schaffung und Herstellung des redaktionellen Inhalts, mit
einer besonders gelungenen Darstellung des Korrespondenz-
wesens, der Zeitungsinhalt vom Leitartikel bis zum Zeitungs-
bild. Der zweite Band ist den aufReren Faktoren der Stoff-
beeinflussung gewidmet: Regierung und Presse, Parteien
und Presse, Interessenten und Presse; der dritte den tech-
nischen Einrichtungen und wirtschaftlichen Grundlagen des
Zeitungsbetriebes, also vor allem Inseratenwesen und Ver-
trieb; der vierte den Zeitungsmenschen, Verlegern und Jour-
nalisten. Die letzten 200 Seiten fuillt ein Literaturverzeichnis,
uas nicht weniger als 6000 Titel umfaf3t.

Universell wie die Zeitung selbst ist Groths Werk tber die
Altung. Man wird es wenig loben und viel tadeln, aber —
man wird es verwenden. Und das ist vielleicht besser, als
nur gelobt und nicht gebraucht zu werden.

°erlin Wolfgang Breiholz

Hesse, Dr. phil. Paul: Die Verwertung der Haupt-
Bodenerzeugnisse und die Bodenbenutzung in den
deutschen Wirtschaftsgebieten. Berlin 1930. Verlag
von Paul Parey, VIII, 200 Seiten. — Preis 18 RM.

sh f versucht, die einzelnen deutschen Wirt-
nftsgebiete daraufhin zu untersuchen, wo die von ihnen

produzierten wichtigsten Bodenfriichte schliel3lich Absatz
nden. Dabei spirt Hesse besonders dem Wettbewerb des
uslandes innerhalb der einzelnen deutschen Wirtschafts-
hi ICte nach- Er kommt zu dem SchluB3, dal3 eine Drosse-
le Einfuhr nur dann mdéglich sein wirde, wenn
i. ,'be deutsche Landwirtschaft bemiht, weitgehend
rjlcawertige Produkte als Ersatz auf den Markt zu
langen und wenn es ihr dabei gelingt, dem deutschen
dp*16™ 'm Westen Deutschlands und in Nordeuropa wie-
rum feste Absatzgebiete zurlickzuerobern.
erlin Hans Hirschstein

Jahrbuch der Filmindustrie, 4. Jahrgang; herausgegeben
on Karl Wolffsohn. Berlin 1930. Verlag der ,Lichtbild-
ouhne*. 1026 Seiten. — Preis 30 RM.

Jahrb n?Ue’ gegentiber den friheren Ausgaben erweiterte
blick »  ?ew®brt wie seine Vorganger einen guten Ein-

indusfll A ru” ur der in- und ausléandischen Film-
Pj ne- Neben ausfuhrlichen Angaben Uber samtliche

pjl n and Verbande sind vor allem die Abschnitte Uber
bandel Wk”°n und Filmkonsum, Uuber den FilmauRen-
beaolit sowie die Statistiken aus dem Lichtspiel-Gewerbe
schaffp® 61* Professor Dr. Hans von Eckardt, wissen-

wesen ' k ? Peiter ‘los Heidelberger Instituts flir Zeitungs-
p;i '. behandelt in einem Vorwort die Bedeutung des

mS W kultureller Beziehung.

Klee
Schli h'frgermeister Friedrich: Das Tarifvertrags- und

fiverc A W " *“ » Ratgeber tUber die Festlegung kollek-
ArheP , eitsbedingungen fur alle Arbeitnehmer und
40 Leipzig 1930. Friedrich A. Wordel-Verlag.

Von6*'“ 'Pre® 0 RM
Regelung6l? eesehichtlichen Entwicklung der kollektiven
Verfasser er.. jbeitsbedingungen ausgehend, erlautert der
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Jahrbuch der Frauenarbeit. Im Auftrage des Verbandes
der weiblichen Handels- und Blroangestellten E. V.
herausgegeben von Dr. |. Silbermann. Berlin 1930. Verlag:
Verband der weiblichen Handels- und Biroangestellten
E. V. 136 Seiten. Preis 4— RM.

Die Frauenarbeit in den Niederlanden (Dr. S. Gargas) —
Alter und Familienstand der berufstatigen weiblichen Be-
volkerung in Deutschland — Die Wirkung der Arbeits-
schutzgesetze auf die Beschaftigungsmdoglichkeiten fir
Frauen (Helene Hennings) — Die berufstatige Frau in der
Gesetzgebung (Margarete Schuckert) — Die Bedeutung
kaufmannischer Ausbildung und Téatigkeit fir den Haus-
frauen- und Mutterberuf (Emmy Freiin von Rd&ssing) —
Der Beruf der Stenotypistin (Oberregierungsrat Dr. Bode)
— Die Verkauferin (Katharina Miiller).

Steuerstrafrecht und Steuerstrafverfahren nach der AO.
Vortrage der 7. Reichssteuerwoche der Verwaltungs-
Akademie Berlin. Mannheim — Berlin — Leipzig 1931-
J. Bensheimer. 136 Seiten. — Preis 6 RM.

Die Tatbestdnde des Steuerstrafrechts (Rechtsanwalt
Dr. R. Rosendorff). — Steuerumgehung und Strafbarkeit
(Professor Dr. A. Hensel). — Buchfihrung und Steuer-
zuwiderhandlungen (Ministerialrat A. Kennerknecht). —
Die Steuerberatung, ihre Bedeutung, ihre Aufgabe und ihr
Strafrecht (Rechtsanwalt Dr. M. Lion). — Allgemeines
Strafrecht und Steuerstrafrecht (Privatdozent Rechts-
anwalt Dr. K. Ball). — Strafproze? und Steuerstrafver-
fahren (Oberregierungsrat Groth) — Vorlaufige Festnahme-
Durchsuchung und Beschlagnahme (Reichsfinanzrat Bender)
— Das StrafmalR im Steuerstrafrecht (Regierungsrat Dr.
IL. Lantzke).

Zeitschriften - Literatur

Kempner, Paul: Finanzfragen der Osthilfe, insbe-
sondere der Umschuldung. Bank - Archiv XXX-
Jahrg. Nr. 12, 18. Marz 1931, S. 252.

Die Untersuchung bezieht sich, unter Ausschlul all-
gemeiner agrarpolitischer Gesichtspunkte, im wesentlichen
auf die finanzielle Seite des Ostproblems. Innerhalb dieses
Rahmens erfolgt eine sehr eingehende, alle Teilfragen wir-
digende Behandlung des Themas. Im AnschluR an den
historischen Ablauf der MaBnahmen auf diesem Gebiet
(Osthilfe von 1928/29, Notverordnung von 1930, Wandlun-
gen des regionalen Geltungsbereichs der Subventionen)
wird das Umschuldungsverfahren diskutiert und in seiner
Grundidee gegen die von zwei Seiten kommenden Ein-
wande verteidigt: gegen die Forderung, statt Subventionen
an einzelne eine Lastensenkung und generelle Agrarratio-
nalisierung durchzufthren, weil diesen Bedenken die drin-
gende Not des Augenblicks gegenibergestellt werden muf3;
und gegen das ILugenberg-Projekt, das einen zu grol3en
und nicht im voraus abschatzbaren Emissionsbetrag er-
fordert und fur den Agrarkredit und den Reichskredit
Jndiskutabel” ist, im Gegensatz zu dem ,finanziell durch-
aus solide“ aufgebauten Entwurf. Im weiteren Verlauf wird
die Neuorganisation der Bank fiir Industrie-Obligationen
dargestellt und auf ihre Tauglichkeit geprift. Eine Kon-
kurrenz fir die Banken befilirchtet Kempner nicht, weil das
Institut kein Depositengeschaft betreiben darf. Hinzu kommt
die erwiinschte Entlastung des Reichskredits durch Zwischen-
schaltung eines besonderen Instituts fiir diesen Sonderzweck.
Nach vier Seiten hin werden die Geschéaftsbeziehungen der
Bank bei der Umschuldung verfolgt: gegeniiber dem Land-
wirt (unter Beriicksichtigung der Komplikationen, die durch
etwaigen Widerspuch der Landstellen und die Einrichtung
der Haftungsverbénde entstehen), gegeniiber den Glaubi-
gern (unter EinschluBR der Frage der ,inneren Umschul-
dung“ mit Ablésungsscheinen und fallweiser Stillhaltung,
gegen Reichs- und Landesbirgschaften), gegen das Reich,
das zusammen mit dem Land einigermaRBen theoretische
Ausfallbiirgschaften tbernimmt und das der Bank die
nicht durch Eingdnge aus den Annuitaten der Schuldner
gedeckten Aufwendungen ersetzt; schlielich gegen die
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Sfillhalter. Im Mittelpunkt stehen Berechnungen lber den
voraussichtlichen Gang der Entwicklung, die der Um-
schuldungsprozel? nehmen wird. In einer tabellarischen
Ubersicht werden den vorgesehenen Hypothekenaus-
leihungen (unter Beriicksichtigung der Tilgung der An-
nuitaten) die jeweils in den einzelnen Jahren in wechseln-
der Hoéhe zur Verfligung stehenden Mittel gegeniberge-
stellt: aus der Industrieaufbringung, den Darlehen der
Rentenbank und der PreuRenkasse, der auf drei Jahre
verteilten inneren Umschuldung, den Reichszuschissen.
Mit eingerechnet ist die in den Anfangsjahren geplante
groBere Vorfinanzierung der kinftig féalligen Aufbrin-
gungsbetrage in Hohe von 75 bzw. 135 Mill. RM. Daneben
werden zur Ermittlung der Hohe der Reichszuschiisse die
vermutlichen Einnahmen und Ausgaben der Entschul-
dungsabteilung der Bank wahrend der Aufbauperiode
einander gegenibergestellt. Fir die folgende Zeit wird die
wahrscheinliche Entwicklung der Einnahmen und Aus-
gaben der Bank und der Hypothekenxnvestition gleich-
falls tabellenmaRig aufgezeigt. E.D.

Altschul, Eugen: Die Mathematik in der Wirtschafts-
dynamik. Grundsatzliche Bemerkungen. Archiv fur
Sozialwissenschaft und Sozialpolitik. 63. Band,
Heft 3, Juni 1930. S. 523.

Die 6konomische Theorie kann sich auf zwei verschiedene
Arten der Mathematik bedienen. Einmal ist sie ihr ein
Forschungsinstrument bei der statischen Untersuchung,
d. h. bei der Betrachtung 6konomischer Datenanderungen
unter der Voraussetzung ihrer Tendenz zum Gleichgewicht,
zweitens aber bei der dynamischen Untersuchung, d.h. bei
der Betrachtung wirtschaftlicher Vorgdnge unter der An-
nahme, dall3 die Datendnderungen zu einer Sprengung der
statischen Gleichgewichtstendenz fiihren. Im ersten a e
der statischen Betrachtungsweise, sind die Beziehungen cer
Daten untereinander eindeutig: das addquate ma ema-
iische Verfahren ist die Differentialrechnung. In der Dyna-
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mik hingegen sind die Beziehungen der Daten unterein-
ander mehrdeutig. Das spezifische Mittel, das angewendet
werden muf}, wenn es gilt, mehrdeutige Beziehungen zu-
falliger Variabler zu untersuchen, ist die mathematische
Statistik. Freilich fahrt die Anwendung mathematischer
Statistik, die Korrelationsrechnung, bei dynamischen Pro-
blemen zunachst nur zu einer Beschreibung der mehrdeu-
tigen Beziehung zwischen den Variablen. Zum Ubergang
von der bloRen Beschreibung zur Erkenntnis gesetzmaRiger
Zusammenhange, auf die es auch der dynamischen Be-
trachtung ankommt, bedarf es einer qualitativen Analyse
der zu untersuchenden Beziehungen, d. h. der Einsicht in
die kausalnotwendige Verknipfung von Datenanderungen.
Aber diese Einsicht darf sich nicht auf die Tatsache des
notwendigen Kausalzusammenhanges beschranken; ihr zur
Seite mufd eine Kenntnis von der Art der Abhangigkeit
zwischen den Reihen treten. Sie ist dann gegeben, wenn
die Beziehung zweier Reihen einem wahrscheiulichkeits-
theoretischen Schema zugeordnet werden kann, d. h. einem
der systematisierten Falle des Zufallspiels, die sich beim
Ziehen von Kugeln aus einer Urne ergeben und je nach der
Anordnung des Spieles verschieden geartet sind. In der
Auffindung des jeweiligen wahrscheinlichkeitstheoretischen
Schemas besteht also das eigentliche Problem der Anwen-
dung mathematischer Methoden auf wirtschaftsdynamische
Forschung. Ob bei der Untersuchung einer Reihe das rich-
tige Schema angewendet wurde, dafir gibt es kein for-
males Kriterium. Selbst zur Klarung des wahrscheinlich-
keitstheoretischen Charakters einer statistischen Reihe be-
darf es deshalb wirtschaftstheoretischer Voraussetzungen.
Wie sie gewonnen werden kdnnen, zeigt Altschul an einem
sehr instruktiven Beispiel: der Beziehung von Produktions-
kosten zu den Preisen im Konjunkturverlauf. Aus der
Analyse des Beispiels ergibt sich im einzelnen, wie wirt-
schaftstheoretische und mathematische Untersuchung kom-
biniert und damit eine sukzessive Annaherung an die
GrolRenbeziehungen der Realitat erreicht werden kann, die
auf anderem Wege nicht mdoglich ware. J. S

Briefe an Qen tjeraitogeftet

Die Gemeindefinanzen in der Krise
Berlin NW 40, AlsenstraBe 2.

In dem unter diesem Titel verdffentlichten Aufsatz in
Nr 12 des MdW sind Zahlen und Schluf3tolgerungen ent-
halten, die der Berichtigung bedirfen, weil sie ein falsches
Bild von der Lage der Gemeindefinanzwirtschaft aufzeich-
nen. In der nachfolgenden Aufstellung sind die Zahlen des
Verfassers den Ermittlungen des Deutschen Stadtetags
gegenlbergestellt. Zu den einzelnen Posten der Rechnung
wird folgendes bemerkt:

Magazin | Deutscher
| der Wirtschaft 1 Stiidtetag
/. Minusposten 1931/32 gegen {928/29
Riickgang der Uberweisungssteuern 260 Milt. KM 260 Mill. RM
Ruckgang der Gemeindesteuer ........ 160 . s
‘Mehraufwand f. Wohlfahrtserwerbslose 650 . , 830
Sonstiger Mehraufwand in der Fiursorge 75
1 070 Mill. UM 1325 Mill. RM
Il. Plusposten 1931/32 gegen 1924/29
Burgersteuer einsehl. Verdoppelung %62 Mill. RM 262 Mill. RM
Biersteucr einsehl. Verdoppelung .... <KL, 275 .
Getriinkestcuer 60 60
Gehaltsabbau 25 . ” 125 ”
792 Mill. RM 722 Mill. RM
Nettomehrbelastung
(Gegenrechnung | und |II) . 270 Mill. RM 600 Mill. RM
Zusatzlicher Rickgang @n Uberwei- @D
sungssteuer 1931/32 ... - 0 -
360 Mill. RM 690 Mill. RM

150 Midl. RM  170-190 Mill. UM
210 MilL RM 500-520 Mill. RM

Ausgabendrosselung ..........
Fehlbetrag 1931/32

Der Verfasser zeichnet zunéchst eine Reihe von ,Minus-
posten (in Kommunaletat* auf, indem er die Voranschlage

fr 1931/32 denen des Jahres 1928/29 als dem letzten Jahre
gegenuberstellt, in dem die Gemeinden in ihrer Gesamtheit
ihre Haushaltsplane ungefahr ausgleichen konnten. Er be-
ginnt mit dem Rickgang des Ertrages der Reichsiiberwei-
sungssteuern, deren Richtigkeit einmal unterstellt werden
soll. Anders steht es mit dem zweiten auch'von dem Ver-
fasser als entscheidend bezeichneten Belastungsposten der
Wohlfahrtserwerbslosenfiirsorge. Hier kommt der Ver-
fasser zu einer Mehrbelastung von 650 Mill. RM. Er geht
aus von 1,6 Mill. Krisenunterstitzten und Wohlfahrtser-
werbslosen fur 1931/32, die einen Aufwand von 1200 Mill.
verursachen sollen. Auf Grund sorgfédltiger Schatzungen
rechnet dagegen der Stadtetag mit 2 Mill. Unterstitzungs-
bedurftigen in der Krisen- und Wohlfahrtsfiirsorge und
entsprechend mit einem Aufwand von 1400 Mill. Es ist
namlich mit aller Wahrscheinlichkeit anzunehmen, da der
Kreis der Erwerbslosen in der Wohlfahrtspflege und Kri-
senfiirsorge auch im kommenden Haushaltsjahr Uber die
Gegenwartszahlen hinaus noch ansteigt, auch wenn in der
Arbeitslosenversicherung durch eine konjunkturelle Be-
lebung ein Stillstand oder Absinken der Zahl der Unter-
stiitzungsempfanger eintritt. Ahnlich wie der Verfasser
setzt der Stadtetag 420 (nicht 400) Mill. RM als Reichs-
anteil ab, ein Betrag, der schon gegenwartig im Haushalt
des Reichs fiir die Krisenfursorge vorgesehen ist. Fiur die
Gemeinden wird also der Aufwand 1931/32 nicht 800, son-
dern 980 Mill. betragen. Ubereinstimmend mit dem Ver-
fasser ist von diesem Betrage der Aufwand im Jahre 1928/29
in Hohe von 150 Mill. RM zur Berechnung des Mehrauf-
wands im Jahre 1931/32 abzusetzen. Der Minusposten be-
tragt dann nicht, wie der Verfasser ansetzt, 650, sondern
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850 Mill. RM. Ubersehen hat der Verfasser bei den Minus-
posten eine Mehrausgabe von mindestens 75 Mill. RM, die
Uber die Betreuung der Erwerbslosen hinaus in der sonsti-
gen Firsorge fir Hilfsbedurftige angesichts der Wirt-
schaftsnot entstanden ist. Bei den Minusposten ergibt sich
also nach den Ermittlungen des Stadtetags insgesamt ein
Mehr von 255 Mill. gegenlber den Berechnungen im MdW.

Der Verfasser errechnet dann eine Reihe von ,Plusposten
im Gemeindehaushalt. Auch hier soll die Richtigkeit des
Normalertrags der Birgersteuer mit 150 Mill. RM unter-
stellt werden, wenn sie auch noch keineswegs erwiesen ist.
Die Berechnung der Biersteuer beruht auf Zahlen, die von
den Ermittlungen des Stadtetags erheblich abweichen. Man
wird der Aufkommensschéatzung der Gemeindebiersteuer
flr 1931/32 nicht 50 Mill., sondern nur 40 Mill. hl zugrunde
legen koénnen. Fir eine solche Annahme geben die Ergeb-
nisse der Bierverbrauchsstatistik sichere Anhaltspunkte.
Der Normalertrag der Biersteuer ist deshalb nicht mit
240, sondern mit 200 Mill. RM zu veranschlagen. Folgt
inan der Auffassung des Verfassers, dal die Biersteuer
in Héhe des einfachen Satzes der Notverordnung wirklich
In der Gesamtheit, also auch auf dem Lande, erhoben
Wird und in etwa drei Viertel des Reichsgebiets die dop-
pelte Biersteuer Platz greift und auch eingeht, so ergibt
sich unter Absetzung des Ertrags von 75 Mill. im Jahre
1928/29 ein Mehr an Gemeindebiersteueraufkommen von
.. und nicht, wie der Verfasser annimmt, von 345 Mil-
IQnen RM. Die HoOhe der lbrigen Posten (Ertrag der Ge-
oieindegetrankesteuer und die Minderausgaben bei den
carnlengehaltern) wird in gleicher Weise wie seitens des
crfassers angenommen. Die Differenz in der Hohe der
'usposten betragt danach 70 Mill. zu Ungunsten der Ge-
meinden. Im Gesamtergebnis der Gegenuberstellung der

mus- und Plusposten weisen die Gemeindefinanzen eine
ersclilechterung oon 600 Mill. und nicht, wie der Ver-
Agsser annimmt, oon 270 Mill. RM auf. In Ubereinstim-

""g mit dem Verfasser ist anzunehmen, daf die Ver-
193 (Chteni"S  der  Gemeindefinanzen  wahrscheinlich

. A2 durch unvorhergesehenen Rickgang der Uber-
er«<'31 ngSsteuern e'ne weitere Verscharfung um 90 Mill.
im'll " S Desamtverschlechterung der Finanzen
y.. Haushaltsplan nach der Darstellung im ,Magazin der
t 'rsctiaft® 360 Mill., nach der Berechnung des Stadte-
die S;T.,och Mill. RM betragt. Der Verfasser glaubt,
j936n .glltige Hohe des gemeindlichen Fehlbetrages 1931-
sn 250 Mill. RM bemessen zu konnen, indem er Er-
fi mRm~Ptlichkeiten im Haushalt in H6he von 150 Mill.
Aus halt. Der Stadtetag kommt, indem er die
nimm7edrOsse,linS s°£ar m't etwa 170 bis 190 Mill. an-
€nopj einem Gesamtdefizit von 500 bis 520 Mill. RM,
5% afllbetrag, der nicht, wie der Verfasser anfiihrt, nur

beH, rfirern mehr als 10 % des gemeindlichen ZuschulR3-
Qarfs darstellt.
Deutscher Stadtetag

Nachwort der Redaktion

besteht ~*an*Punkt der allgemeinen Finanzlage gesehen,
seren Q2v-SCden den Berechnungen der Zuschrift und un-
es zun"Cr 7 ZUrlRen kein so wesentlicher Unterschied, wie
lieh n”lif  sche*nen kdnnte. Die Zuschrift bestreitet nam-

Icnt unsere Schatzungen des Gesamtstandes der im
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nachsten Etatsjahr zu unterstiitzenden Erwerbslosen mit
3K Millionen, fur die in der Tat gute Griunde sprechen,
sondern nimmt nur eine andere Verteilung auf die Ver-
sicherungsanstalt einerseits, auf die Krisen- und Wohl-
fahrtsfirsorge andererseits an, eine Anschauung, die letzten
Endes die allgemeine Finanzlage in einem besseren und
nicht in einem schlechteren Licht erscheinen lafRt. Denn
die Reichsanstalt wirde bei Herabsetzung der Durch-
schnittszahl der von ihr zu Versorgenden um 400000 statt
eines Defizits von 250 Mill. einen Uberschuf? von 150 Mil-
lionen RM aufweisen — mit dem die Kommunen in der
Tat rechnen —, wahrend die Mehrbelastung der Krisen-
und Wohlfahrtsfiirsorge durch diese 400000 Erwerbslosen
infolge des niedrigeren Unterstlitzungssatzes im ganzen nur
280—300 Mill. RM betragen wirde. Es ist auch nicht
richtig, dal wir die zusatzlichen Wohlfahrtslasten der
sonstigen Flrsorge mit 75 Mill. Ubersehen haben, vielmehr
kommen diese in unserer Rechnung dadurch zum Aus-
druck, daR wir zum Unterschied von den Kommunen bei
1,6 Millionen Krisen- und Wohlfahrtsunterstitzten mit
einem Durchschnittsunterstiitzungssatz von 750 RM statt
nur von 700 RM gerechnet haben.

Ebenso ist die Differenz bei der Schatzung des Bier-
steuerertrages nicht erheblich. In dem Halbjahr Juni-
Dezember 1930 betrug der Bierverbrauch 24,8 Mill. hl,
worauf sich unsere Schéatzung des Gesamtverbrauchs im
nachsten Jahr griindet. Dabei gingen wir von der — an
anderer Stelle naher begriindeten — Annahme aus, dal
sich die bei Steuererhbhungen im ersten Augenblick zu
bemerkende Einschrankung des Verbrauchs mit der Zeit
zum Teil wieder ausgleiche; jedenfalls ist es fraglich, ob
man, wie die Zuschrift es will, den Verbrauch der drei
letzten Monate des Jahres 1930 — Herbst- und Winter-
monate! — als Durchschnitt fir das ganze Jahr ansehen
darf. Es kann aber natirlich sein, dal das Ergebnis der
Gemeindebiersteuer um 20—30 Mill. geringer ausfallt, als
wir angenommen haben — diese Differenz liegt Gberhaupt
im Rahmen der Fehlergrenze, mit der solche Schatzungen
notwendig behaftet sind —, wie sich ja auch gegeniber
den Annahmen unserer Aufstellung eine Verschlechterung
unterdes dadurch gezeigt hat, daR die vom Reichstag be-
schlossenen Sondersteuern fiir den Panzerkreuzer, die den
Gemeinden groftenteils zuzuleiten waren, vom Reichsrat
abgelehnt worden sind.

Die Gesamtdifferenz von 50—60 Mill. RM, die sich bei
Annahme eines geringeren Bierstcuer-Aufkommens und
unter Bericksichtigung der eben erwahnten nachtraglichen
Anderung ergibt, wird aber, wie die Zuschrift selbst be-
merkt, allein dadurch kompensiert, da man mit dem
Stadtetag hohere Ersparnismdéglichkeiten der Gemeinden
annimmt. Im ganzen rihrt das in der Zuschrift errechnete
Mehr an Kommunaldefizit also ausschlie3lich von der an-
derweitigen Verteilung der Erwerbslosen auf die beiden
groBen Sparten her, was im Endeffekt eine Erleichterung
und keine Erschwerung der allgemeinen Finanzlage be-
deutet; denn wie wir stets hervorgehoben haben, macht es
die gegenwartige Situation notwendig, alle etwaigen Uber-
schiisse der Erwerbslosenversicherung — an die wir nur
leider nicht glauben kénnen — zur Sanierung der Krisen-
und Wohlfahrtsfiirsorge zu verwenden.

ISilonsen

Commerz- und Privat-Bank
Der? % Dio'dende (i. V. 11 %) — Effektenverluste

nicht sd!)S<dd7 der Commerz-Bank unterscheidet
VHoidendp '-A von dem der (brigen GrofRbanken,
die GewiJ". VOn 11 ail* 7% herabgesetzt; daraul
der Bruttr>n.reC- nun". offensichtlich zugeschnitten. Be
sen, wol«> 7 WUIn wird um 2,74 Mill. niedriger ausge
emsen um 2,42 und Provisionen um 0,28 1

vermindert erscheinen. Der Riickgang der Zinseinnahmen
beruht nach den Erklarungen der Bank, die hierin mit
dem Bericht der DD-Bank Ubereinstimmt, auf einer Ver-
kleinerung der Zinsspanne. Den verschiedenen Diskont-
senkungen der Reichsbank in der ersten Halfte des Jahres
folgten bekanntlich die Habenzinsen fir taglich fallige
Einlagen nicht in vollem Umfang, was bei der Commerz-
bank infolge des hohen Anteils dieser Gelder besonders
ins Gewicht fiel. Dal} sich die Einnahmen aus Provisionen
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ziemlich gut gehalten haben, tGberrascht einigermaRen, da
der Umsatz, der von Doppelbuchungen bereinigt sein soll,
von 139 auf 132 Milliarden sank. Dabei hat sich die Kon-
tenzahl von 316500 auf 338400 erhoht. Sie ist vergleichs-
weise hoher als bei der DD-Bank, was wohl mit dem stark
ausgepragten Kleingeschaft der Commerz-Bank und ihrem
besonders dichten Filialnetz zusammenhangt. Der Ruck-
gang des Bruttogewinns wird auch hier, ebenso wie bei
der DD-Bank und der Dresdner Bank, mehr als aus-
geglichen durch die Senkung der Unkosten (um 2,08 Mill.)
und der Steuern (um 1,80 Mill.). In der Unkostensenkung
driickt sich neben der Reduktion der sachlichen Ausgaben
vor allem der Erfolg der im Jahre 1929 durchgefiihrten
Fusion mit der Mitteldeutschen Creditbank aus. Die
Beamtenzahl, die nach der Fusion voriibergehend 9400 be-
trug, war Ende 1929 auf 8525 zuriickgegangen. 1930 wurde
sie weiter auf 7600 vermindert; damit ist sie wesentlich
niedriger als vor der Fusion. Im laufenden Jahr wird eine
weitere Unkostenreduktion erwartet, durch den Abbau der
Tarifgehalter und den Wegfall von Abfindungen. Nach
dem Muster der Ubrigen GroRbanken nimmt auch die
Commerz-Bank 4,62 Mill. Abschreibungen auf Effekten
und Konsortien vor, die hier offen als ,Verluste“ bezeich-
net werden. AulRerdem wurden die laufenden Gewinne
auf Effekten- und Konsortialkonto, die immerhin noch
einige Millionen erreichten, vorweg zu Abschreibungen
verwandt. Wohl hauptsachlich hierdurch weist der Wert-
papierbestand einen Rickgang von 30,08 auf 24,75 Mill-
auf, wobei nicht bei der Reichsbank beleihbare Papiere
(Aktien) nunmehr mit 2252 (27,84) Mill. zu Buch stehen.
Konsortialbeteiligungen sind dagegen mit 20,47 (20,20) Mm.
noch etwas gestiegen. Von dem Reingewinn erfordert die
Dividende 525 Mill., d. h. 3 Mill. weniger als im Vorjahr.
Die Aufsichtsratstantieme sinkt um 043 Mill-, der or-
trag bleibt unverandert.

Gewinn- und Verlustrechnung

(Mill. RM) 31.12.29 3L 1230
Einnahmen 1842
GeWiNNVOrtrag  .oceoooeceeesseeeesisneen, Sz]l-ggg 32378
ste_n_, Wechsel, Sorten und Kupons .. 40313 40,032
Provisionen ...
Ausgaben
Handl Unkost 55,934 53,851
Stae”uer“nngs' nkosten . 10,160 8,356
Verlust auf Wertpapiere und Konsor 2621
tialbeteiligungen 10.860 7'424
Reingewinn ! ’
1 7

Dividende in %

Die stillen Reserven durften auch bei der Commerz-
Bank weiter zuriickgegangen sein, da neben den Effekten-
verlusten auch erhebliche Debitorenabschreibungen zu be-
ricksichtigen waren. Beides zusammen dirfte mindestens
das Doppelte des ausgewiesenen Reingewinns erreichen.
Die Debitorenverluste betrafen, entsprechend dem Ge-
schaftscharakter des Instituts, zahlreiche kleine Posten,
wahrend groRRe Insolvenzen nur in wenigen Féllen zu ver-
zeichnen waren. Dem Gesamtbetrag nach waren die Aus-
falle naturlich gréRRer als in den vorangegangenen Jahren.
Die Gesamtsumme der Debitoren hat sich mit 808 (773)
Millionen nochmals erhoht, fast ausschlieBlich durch die
Gewahrung von gedeckten Krediten. Unter den effekten-
gedeckten Krediten von 144 (153) Mill. sind auch die in
unbekannter Hohe laufenden Beleihungen an ein Kon-
sortium befreundeter Aktionare verbucht, das die Kurs-
stitzungen der Commerz-Aktien vornahm. Fir eigene
Rechnung hat die Bank in ihren Aktien nicht interveniert,
infolgedessen entféllt auch der aus diesem Grund bei der
Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft entstandene
Abschreibungsbedarf.

Auch bei der Commerz-Bank trat ein recht erheblicher
Kreditorenriickgang ein, der durch die Ausdehnung der
Akzepte nur teilweise ausgeglichen werden konnte. Zwar
sind die Kundschaftskredite bei Dritten um 17 auf 255
und die Einlagen deutscher Banken um 12 auf 153 Mill.

Nr. 14

gewachsen, aber die ,sonstigen Kreditoren* haben um
126 auf 1080 Mill- abgenommen, wobei der Riickgang fast
ausschlieBBlich auf die langerfristigen Kreditoren entfiel.
Der Anteil des Auslands an den Gesamtkreditoren ist,
ohne Bericksichtigung der 84 Mill. Dollar-Notes, auf 43
(45) % gesunken, wobei der Anteil der auslandischen
Markeinlagen nur noch 4 (6) % betragt. Die ,Devisen-
liquiditat* hat sich mit 74 (70) % leicht gebessert.

Bilanz
(Mill. RM) 31. 12. 29 31. 12. 30
Aktiva

Kasse, Sorten Kupons ... 21,025 20,022

Guthaben bei Noten- u. Abrechnungs-
28,035 20,486

Schecks, Wechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen ... 390,410 361,933

Nostroguthaben bei banken und Bank-
firmen mit Falligkeit bis 3 Monaten 181.322 148,848
Reports und Lombards ... 124,763 89,875
Rembourskredite dinglich sichergestelit 113,122 151,951

Rembourskredite ohne dingliche Sicher-
SEEHUNG e 105,455 82,985

Sonstige kurzfristige Kredite gegen
Verpfandung marktgéangiger Waren 34,260 30,256
Eigene Wertpapiere ... 30,077 24,750
dav. Anleihen u. Schatzanweisungen 0,884 0,435

sonstige bei Notenbanken lombard-
fahige Wertpapiere ....cccvviiiene 1,343 1,789
sonstige bdérsengéngige Wertpapiere 27,040 21,644
sonstige Wertpapiere ... 0,810 0,881
Konsortialbeteiligungen 20,205 20,473

Dauernde Beteiligungen bei anderen
Banken und Banklirraen____ 10,877 10,962
Debitoren gedeckt ..........

. 627,251 648,675
2eb||toren ungedeckt e 156,428 160.016
Vale i 73,998 73,163
Bankgeblude —__ '’*xxxx * 27'900 27900
Sonstige Immobilien ! 5400 5.400
Passiva
ég;':rgggpﬂm 75,000 75,000
............... . 40'500 40'500
Kredite der Kundschaft* bei' Dritten *.* 238,214 255,280
Guthaben v. Banken, Sparkassen usw. 141,299 152,654
Sonstige Kreditoren . 1206,135 1080,568
Von den Guthaben und sonstigen Kre- 590,708 ’
ditoren sind: ! 581,450
innerhalb 7 Tagen fallig 701.401 609,717
bis zu 3 Monaten fallig ... 55325 42055
h hr als 3 M t fallig .... g !
ARZEDHE ot 80476 109,070
Langfristige Anleihen bzw. Darlehen 84,000 84,000
Avale . 73,998 73,163
Rickstandige Dividende........coooeeiiiinns 0,046 0,036
Reingewinn ... 10,860 7,424

Der Kreditorenabzug wurde hier wie Uberall, haupt-
sachlich durch eine Verringerung der greifbaren Anlagen
bestritten. Die Barguthaben haben sich um 855 vermin-
dert, die Wechsel um 28, Nostroguthaben um 32 und
Reports und Lombards um 35 Mill. RM. Warenvorschiisse
sind dagegen mit 265 um 12 Mill. gewachsen. Die Ent-
wicklung der Debitoren, Effekten und Konsortien wurde
schon erwahnt. Die Liquiditat berechnet sich auf 56,7
(59,90 %, wenn man den Verbindlichkeiten die ersten sechs
Aktivposten (einschl. der Warenvorschiisse) gegeniiber-
stellt. Sie ist damit aber immer noch héher als bei anderen
GroRRbanken.

Im neuen Jahr hat sich nach dem Bericht das Geschéft
etwas gebessert, aber die Umsatze seien immer noch

niedrig (vgl. die letzte Bilanzbesprechung Jahrg. 1930,
Nr. 12).

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt

Senkung der Dividende von 8 auf 5% — MaRiger Rick-
gang der Kreditoren — Abnahme der liquiden Mittel

Die Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt (Adca) hatte
als einzige GroBB3bank bereits fiir 1929 ihre Dividende von
10 auf 8 % ermaRigt. Fir 1930 geht sie nunmehr auf 5%
herab, womit sie die niedrigste Dividende aller GroRban-
ken ausschiittet. Die andere groe Provinzfilialbank, der
Barmer Bank-Verein — die ,gemischten* Bankinstitute
Bayerns befinden sich durch ihr Hypothekargeschéaft ohner
dies in einer besonderen Lage — scheint besser gearbeitet
zu haben als die Adca; er bringt bekanntlich 8 % Divi-
dende zur Verteilung. Freilich ist die Geschaftsstruktur
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der beiden Banken ganz verschiedenartig. Bei etwa glei-
chem Kapital und gleicher Bilanzsumme erzielte der
Barmer Bank-Verein mit fast 50 Milliarden Umsatz an
Zinsen und Provisionen nur 13 Mill. RM, wovon Un-
kosten 7,2 und Steuern 28 Mill. RM verschlangen. Die
Adca weist dagegen trotz eines nur 22 (im Vorjahr 24)
Milliarden erreichenden Umsatzes einen Bruttogewinn von
etwa 19Yt Mill. RM aus, von dem die Unkosten 14,02 und
Steuern 2,06 Mill. RM beanspruchen. Der Geschéftskreis
der Adca dirfte sich also in weit groBerem Umfang als
hei dem rheinischen Institut auf Kleinkundschaft er-
strecken, die einerseits hohere Einnahmen bringt, anderer-
seits aber hohere Unkosten macht.

Ebenso wie schon fur 1929 glaubt die Adca bemerken zu
kénnen, daR die Verhaltnisse in Sachsen noch schwieriger
legen als im dbrigen Reich, wovon die Bank natirlich
stark betroffen wurde. Bildeten im vorigen Jahr die Effek-
tenbestéande die Hauptursache der Verluste, so waren es
diesmal offenbar die Debitorenausfalle. ZahlenméaRige An-
haltspunkte gibt zwar der Bericht fiir keinen dieser beiden
Posten; der Rickgang der ,sonstigen Wertpapiere* von
859 auf 558 Mill. RM und der Konsortialbeteiligungen
v°n 6,76 auf 502 Mill. RM laRt jedoch einen erheblichen
Abschreibungsbedarf vermuten, da nur ein kleiner Teil
des Rickgangs mit Verkdufen (u. a. von Thiringer Gas
Aktien) Zusammenhéngen dirfte. Zinsen werden mit 10,19
Ufn 1,22 Mill. RM niedriger ausgewiesen, wobei die Bank
~on unbefriedigender Zinsspanne spricht, obwohl das
Zinsenkonto bei ihr im Vergleich mit anderen Banken
recht viel erbracht hat. Provisionen treten mit 8,96 um
j;31 Mill. RM niedriger in Erscheinung, wéahrend Betei-
liGungen mit 0,35 Mill. RM eine Kleinigkeit mehr erbrach-
h;n- Wieviel von diesen Posten vorweg zur Deckung der
Verluste auf Effekten und Debitoren abgeschrieben wurde,
entzieht sich der Kenntnis.

Auf der anderen Seite ergab sich bei den Unkosten eine
Ersparnis um 0,84 und bei Steuern ein Rickgang um
;26 Mill. RM, wahrend Soziallasten mit 1,38 (1,21) Mil-
10nen RM wiederum mehr erforderten. Die Zahl der An-
gestellten konnte von 2765 auf 2591 ermafigt werden. Der
ieingeminn ist (ohne Berilcksichtigung des Vortrags) mit

® Mill. RM gegenuber dem Jahre 1929 halbiert; gegen-
J,& 1928 macht er nur noch etwa 40 % aus. Durch die

widendensenkung werden 1,20 Mill. RM eingespart, an
ntsiehtsrats-Tantieme weitere 50000 RM. Der Vortrag ist
au 200000 RM gesunken.

Gewinn- und Verlustrechnung

(Mill. RM) 31.12.26 31.12.27pl.12.2831.12.29|31J12730

A Einnahmen
yManvortrag .. 0,039 0049 0054 0.060 0,265
i i i " 9,753 10,644 11,005 11,414 10,192
£rovbioneahsd un;i Devfagai Yo 'o0m 10025 10277 8960

. . 0307 0402 0404 0267 0,349
u. Konsortialgeschéfte 1978 1,048 0750  _

Ste Ausgaben
WohUal “/A sonstige Abgaben 1566 1,829 2125 2,319 2,058
abfindg S ,1Cbts" Beamten-
je Miillefh Uth . ,nsll?e |asten 1247 1122 1189 1210 1380
PRiRGEMn A LIy TrOSnkA8R 15772 13056 14595 14865 14,020
3460 4572 4328 3,625 2,307
Dividende in % 10 10 10 8 5

Adp2L F /fditorenrickgang um 23 Mill. RM war bei der
damit kle'ner a’s bei anderen Banken. Das hangt z. T.
Ausl jUsammen. dall die Bank von jeher weniger mit
teil dl arbeitet als andere grof3e Institute. Der An-
auf osv ,'Aands an den Gesamtkreditoren ging weiter
wohl H (;°rjahr 3,y'< 1928 noch 32%) % zurlck, ob-
spreche'H v;unt'scbaftskredite bei Dritten (und dement-
um mn Q4 Tvarenvorschiisse auf der Aktivseite) wieder
namenil'~T Ni°nen  wuchsen. Der Rickgang betraf
die 7 k;1G,, ie »sonstigen Kreditoren“ und hier vor allem
»ahmen TV laufende». die um fast 20 Mill. RM ab-
211 andpT-B J ,°hung der Akzepte war im Gegensatz
60 % der p- “a ,en nur maRig; diese erreichen knapp

banken Kw,'senmdttd>wéahrend sie bei manchen anderen
on auf mehr als 100 % angewachsen sind.
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Bilanz
“ m (Mill. RM) 31.12.26Al0. 12.27 31.12.28 31.12.29j31.12. 39
Aktiva
Kasse, Sorten, Kupons .......... 6822 6305 7,650
Guthaben bei Noten- und Ab- 6,645 " 13,021
rechnungsbanken ............ 10,763 12,426 6,468
Schecks, Wechsel- u. unverzins-
liehe Schatzanweisungen .... 64,866 74,854 80,418 75859 61,061
Nostroguthaben bei Banken u.
Bankfirmen mit Falligkeit bis
ZU 3MONAaten o 20,244 25621 40,411 39,934 41,655
davon innerhalb 7 Tagen
— — 39,465 38,902 39,276
Reports und Lombards... 12,624 11,569 7,506 6,415 3,769

davon Reports allein 2,147 1,587 0,608

Rembourskredite, d“iAnin(:‘H'

sichergestellt 11,278 29,607 27,497 27,702 38101
Rembourskredite, g
nicht sichergestellt .............. 10,264 21,429 35743 34,046 30,113

Sonstige Kredite gegen Yer-
pfindung marktgangiger
Waren 4,534 4,955 2,279

Eigene Wertpapiere 9121 16683 15362 10882 8,243

davon Anleihen und Schatz-

ANWEISUNGEN . 0,367 0,890 0,427 0,399 0,016
sonstige  bei Notenbanken

lombardfahige Wertpapiere 0,989 0,388 0,135 0,137 0,693
sonstigelbdrsengangige Wert-

5621 13,110 13,027 8,588 5,575
2,144 2,295 1,772 1,758 1.958
4,525 5,600 6,677 6,761 5,018

papiere
sonstige W ertpapiere
Kontortialbeteiligungen TR
Dauernde Beteiligungen bei

anderen Banken und Bank-

lirinen . 4,755 4,870 5,275 5,343 5,353
Debitoren, gedeckt . 85,283 108,660 138,851 150.089 155,008

Debitoren, ungedeckt 23,506 48,043 46,012 55471 49,182
Avale ... 8,128 11,511 16,770 17,180 9,650
Bankgebaude .. 15,400 15,600 15,653 15677 16.266
Sonstige Immobilien 0,519 0,472 0,494 0.508 0,723
Mobiliar 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
*
Passiva a

Aktienkapital 26,000 40,000 40,000 40,000 40,000
Reserven 6,000 11,000 11,000 11,000 11,000

Seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite -—- 20,265 49,201 68,857 65017 69,318

Guthaben von Banken wund
23,204 18,383 23,963 19,967 21,235

Sparkassen

Sonstige Kreditoren ...

Von den Kreditoren und Gut-
haben sind fallig

innerhalb 7 Tagen

bis zu 3 Monaten ....

178,380 226,826 271,055 286,280 258,209

100,528 102,843 124,522 115,995 114,255
63,572 100,201 140,655 150,100 130,853

nach mehr als 3 Monaten .. 14,280 23,783 29,842 40,152 34,336
Akzepte 11,666 26,010 22,784 26,450 28,790
Avale 8,128 11,511 16,770 17,180 9,650
Nicht erhobene Dividende__ 0,044 0,037 0,031 0,034 0,031

Reingewinn ... 3,469 4,572 4,328 3,625 2,307

Die Aktivseite der Bilanz hat sich &ahnlich entwickelt
wie bei den Ubrigen Banken. Die sogenannten liquiden
Anlagen haben von 208 auf 191 Mill. RM abgenommen,
wobei im einzelnen die Barguthaben um 5, die Wechsel
um 15 und Reports und Lombards um 3 Mill. sanken,
Warenvorschiisse aber um 4 und Nostroguthaben um
2 Mill. RM hoher erscheinen. Dagegen konnten die Debi-
toren nur ganz wenig reduziert werden, wobei — wie
Uberall — die gedeckten Kredite auf Kosten der unge-
deckten stiegen. Das Effektenkonto hat sich in den beiden
letzten Jahren fast halbiert. Beteiligungen sind unveran-
dert. Die Anhalt-Dessauische Landesbank erbrachte wieder
8 % und die Amsterdamsche Crediet Mij 4 (0) %. Bankge-
baude stehen leicht erhéht zu Buch infolge der Ubernahme
der Zeitzer Firma Kihne & Ernesti sowie eines Umbaues
in Naumburg. Burgschaften sind mit 9,65 (17,18) Mill. RM
ziemlich stark verringert. (Vergleiche die letzte Bilanz-
besprechung Jahrg. 1930, Nr. 11)

Wintershall AG
Undurchsichtiger AbschluR — 8 % Dividende

Der JahresabschluR der Wintershall AG fur 1930 zeichnet
sich noch durch gréRere Undurchsichtigkeit aus, als sonst
bei dem Rechnungswerk dieses Konzerns ublich ist (vgl.
Jahrg. 1930, Nr. 26, S. 1233). Die Dividendenherabsetzung
von 12 auf 8 % wird mit Abschreibungen auf Wertpapiere
begriindet, hinter denen man die von der Kalibank AG lber-
nommenen Wintershall-Kuxe oder auch die Minderheits-
beteiligung an der Hannoversche Industrie AG vermutet.
Wahrend eine Abschreibung auf Wintershall-Kuxe ma-
teriell einer Abschreibung auf eigene Aktien gleichzu-
setzen ware, also eine Reservenbildung darstellen wirde,
muRte man in einer Abschreibung auf die ziemlich abseits
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Gewinn- und Verlustrechnung

(Mill. RM)~ 31.12.26 31.12.27 31.12.28 31.12.29 5i.12.3Q
Einnahmen
Gewinnvortraa; .. 0.017 0.050 0,116 0.355 0.109

Hoh-Uberscliun.. 38,475 51,229 68849 68,170 59,476

Ausgaben
Geschaftskosten u Abgaben .. 10414 8979 13046 13733 14,060
Stillegunjfsentschodigungen ... — 0.360 _ —
AnleiluHlicnst und Zinsen * 5.366 9.001 8.870 9,590 9,675

dhhiiann LG8 S0 S5 A b

Abschreibungen - - 3 A .

Gewinn g 13,807 14516 25692 24,109 16,023
Dioidende in % 12 12 12 12 8

liegende Beteiligung an der hannoverschen Elektro-Holding
das Eingestandnis erblicken, daR dieses wesensfremde Ge-
schaft mit erheblichen EinbuBen verbunden war. In der
Generalversammlung sollte hieriiber nahere Auskunft ge-
geben werden.

Die Hohe des Abschreibungsbetrags ist gelegentlich mit
rund 10 Mill. RM angegeben worden; das Rechnungswerk
selbst gibt hierliber keinen Aufschluf3, denn die Abschrei-
bung wurde offenbar zu Lasten des in einem Posten aus-
gewiesenen Betriebsliberschusses vorgenommen. Um aus
diesem verringerten BetriebsiiberschuBR 8 % Dividende
zahlen zu koénnen, muf3ten die Abschreibungen gegeniber
dem Vorjahr um rund 15 Mill. RM reduziert werden.
Gleichwohl zeigen die Anlagewerte eine erneute Steige-

Bilanz

(Mill. RM) 31.12.26 31.12. 22 31.12.29' 31.12.30
Aktiva
Bergwerksgerechtsame 27202 32488 29.802 26.023 24135

4850 4580 5042 5646 6169
51006 50470 46,705 46.450 57434
30,067 32.329 28658 37.090 37737
30.846 30285 25362 24699 29.187

7,477
7,844 7.972 537 7581 T
TR rw ium

Grundbesitz
Bergwerksanlag
Fabrikanlagen

Hilfsanlagen...
Wohnhéuser ...

Patente und Lizenzen 0.018 1RM

Vorrate fiir Betrieb u. Anlagen 4069 4957  6.034 12-%12 Zg-ggg
Rohsalz- u. Fubrikatebestunde 11,400 10.330 11,575 003 0.043
Kasse 0.043 0,034 0051 031 18370
Beteiligungen 10858 23034 20391 21572 !
Recht auf Ubern 1.000 0.21)2 0018 0.379
Wertpapiere 0015 3 g3> t 0,830 ' '

0,812

0.546 0.585 0,599 0.598 0.702

! 32508 78536 82.093 71454
0.569 0.810 1.325 1.597 1.645
82,367 55,689 125,216 130,916 113,313

Schuldscheine
Stammeiningen bei

vereinigungen
Bankguthaben
Hypotheken ...
Sonstige Schuldner
Disagio fur die 7% ¢ eihe

des Deutschen Kalisyndikats 11,586

Verkaufs-

Bargschaften 135,724 150,610 146.134 171,065 173,391
Passiva 120.000 200,000 200.000 200.000

i i 120.000 : , . .
Aktienkapital 17109 17109 18663 20,000 20.000

Aofgewertete Tcilschuldver-

0.469
schreibungen 0.405 0,466 0.463 0,559

0.078 0.085 0084 0084 0,037

Hypotheken ... .
Ve bndichieien ess ses sa
4Mj% Schweizer Franken Anleihe 1432 1,432 1,432 1,432 1,432
Kapitalanzuhlungen fiir ge-
tauschte Schuldscheine.......... 0,558 0503 0448 0393 0337
7 % £ - Anleihe des Deutschen
Kalisyndikuts X 97.429 96,510 94,678 92,767 97,437
6% Guldenanlcihe . 18.192  13.518
Beamten-Pensionsfonds des 0135 0135 0135 0.135 0.135
Werkes Glickuuf .
Glaubiger ... 36.540 29,896 39,460 55534 41,815
Reingewinn 13,807 14516 25.692 24,109 16,023
Burgschaften ... 135.724 150,610 146.134 171,065 173.391

Nr. 14

rung um rund 14,7 Mill. RM. Da sich am 31. Dezember
1929 die Buchwerte des von der Wintershall AG Uberr
nommenen Sauer-Konzerns auf rund 9 Mill. RM beliefen,
ergibt sich ein Bruttozugang neuer Anlagewerte von rund
25 Mill. (vor den Abschreibungen von 193 Mill.), ein Zu-
gang, Uber den im Geschéaftsbericht jede Aufklarung fehit.

Die Ubernahme der Sauer-Beteiligungen durch die
Wintershall AG erfolgte bekanntlich insofern programm-
widrig, als eigentlich die friheren elsassischen Gewerk-
schaften des Konzerns nach ihrer Umwandlung in Gewerk-
schaften preuBischen Rechts die Sauer-Gewerkschaften
hatten Gbernehmen sollen. Ohne irgendwelche Erklarung
des jetzt eingeschlagenen Weges, die Sauer-Gewerkschaften
auf die Wintershall AG selbst zu Ubernehmen, bemerkt
der Bericht lakonisch, daf3 die friiheren elsassischen Ge-
werkschaften auch jetzt noch kein neues Betatigungsfeld
gefunden hatte».

Die zur Mobilisierung der Reichsentschadigung dieser
Gewerkschaften aufgenommene Gulden-Anleihe erscheint
zum ersten Mal in der neuen Bilanz der Aktiengesellschaft.
Ein Gewinn aus der Entschadigungsleistung des Reichs,
die friher kaum aktiviert gewesen sein dirfte und eigent-
lich jetzt einen Niederschlag in der Wintershall-Bilanz
gefunden haben mite, wird jedoch nicht ausgewiesen.
Dagegen weist das Anleihe-Konto eine berraschende Ver-
schiebung auf. Die im Jahre 1929 aufgenommene letzte
Tranche der Kali-Syndikatsanleihe ist aus der Bilanz ver-
schwunden und von der Gewerkschaft Wintershall Uber-
nommen worden, ohne daR ersichtlich wirde, welche
Aktivwerte gleichzeitig auf die Gewerkschaft Ubertragen
wurden. Man ist versucht, anzunehmen, dal} gegen diese
Schuld der grof3te Teil der (urspringlich treuhdanderischen)
Verpflichtung der Gewerkschaft aus der Ubernahme von
Vorratsaktien der Aktiengesellschaft Wintershall aufge-
rechnet wurde. Dadurch, daR gleichzeitig jetzt auch der
Anteil der Sauer-Gewerkschaften an der Syndikatsanleihe
in der Wintershall-Bilanz erscheint, bleibt jedoch die An-
leiheschuld des Unternehmens unverandert. Ungeklart ist,
ob die Gewerkschaft Wintershall bei der Ubernahme der
Anleihe auch einen entsprechenden Teil des Disagios ver-
gutet erhielt, das die Aktiengesellschaft bereits 1929 abge-
schrieben hatte.

Offenbar im Zusammenhang mit den Transaktionen auf
den Anleihekonten und den Wertpapierabschreibungen
zeigen Bankguthaben (zu einem erheblichen Teil wohl bei
der Konzernbank) und sonstige Schuldner (offenbar dar-
unter die Gewerkschaft Wintershall) einen Rickgang um
rund 28 Mill. RM, wahrend — dem ZufluR neuer Mittel aus
der Holland-Anleihe entsprechend — die Kreditoren einen
Rickgang um 137 Mill. RM aufweisen.

Die Angaben (ber die Betriebsverhaltnisse sind im neuen
Bericht bis auf eine knappe Mitteilung Uber den Anteil
des Konzerns am Kaliabsatz und einen Hinweis auf die
bereits bekannten Stillegungs- und ArbeitsstreckungsmaR-
nahmen des Unternehmens verschwunden. Insbesondere
Uber die Betatigung auf dem Gebiet der chemischen In-
dustrie und Uber die Expansion in der Erddlgewinnung
werden keine Mitteilungen gemacht.

Hlacftbecidjtc

Die Konjunktur

Generalversammlungen und Tagungen wirtschaftlicher
Verbdande gaben in den letzten Wochen den deutschen
Wirtschaftsfihrern mehrfach Gelegenheit, ihre Meinung
Uber die gegenwartige Wirtschaftslage zu auf3ern. Der op-
timistischen Rede von Hermann Bicher auf der General-
versammlung der AEG und der weit pessimistischeren An-
sprache von Dr. Vogler an die Aktionare der Vereinigte
Stahlwerke AG folgten in der vergangenen Woche u. a.
eine Rede von Carl Duisherg vor bayerischen Industriellen

in Minchen und ein Vortrag von Dr. von der Porten vor
dem Gesamtausschul zur Wahrung der Interessen der
deutschen Metallwirtschaft. Duisberg hat nur mit groRer
Vorsicht eine konjunkturelle Diagnose der gegenwartige»
Lage gestellt; in den schwachen Anzeichen einer Wirt-
schaftsbelebung erblickte er mit Recht groRenteils Saison-
einflisse. Immerhin sei es ,bei jedem Konjunkturauf-
schwung ein relativ sehr kleiner Anstof3, der die Unterneh-
mungslust wieder wachruft, dem Kapital Anlagereiz bietet
und so die Rader wieder dreht und die Schornsteine zum
Rauchen bringt“. Weit praziser, deshalb aber auch weit
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kithner &auBerte sich Dr. von der Porten, der die Lage
durch das Schlagwort kennzeichnete: ,Die Krisis ist vor-
Uber, die Depression hat begonnen." Wie seine naheren
Ausfuhrungen zu diesem sonst recht miRverstandlichen
Satz zeigen, glaubt er, dal3 sich die wirtschaftliche Lage
nicht weiter verschlechtern, aber auch nicht plétzlich ver-
bessern wird — eine Ansicht, die gegenwartig fast Gberall
vertreten wird und wohl auch mit der Diagnose des In-
stituts fir Konjunkturforschung ibereinstimmt. AuRerun-
gen dieser Art sind nicht nur deshalb interessant, weil sie
ein sachliches Urteil der im Wirtschaftsleben stehenden
Manner wiedergeben, sondern auch deshalb, weil sie einen
Einblick in die Stimmung der Industriellen gewahren und
selbst auf die Stimmung breiter Kreise einen Einflu aus-
Uben. Da zahllose wirtschaftliche und wirtschaftspolitische
Entscheidungen nicht nur auf Grund der Einsicht in ob-
jektive Tatbestande, sondern auch unter subjektiver Be-
wertung der Zukunftsaussichten gefallt werden mussen,
kommt diesen Stimmungsfaktoren eine grolRe Bedeutung
zu. Will man mit Prof. Ernst Wagemann (,Deutsche W irt-
schafts-Zeitung“, Heft 13/14) annehmen, dafl} die Industrie-
fuhrer im Vertrauen auf die unbegrenzte Macht des tech-
nischen Fortschritts meist zu einem unentwegten Optimis-
mus neigen, wahrend die Landwirte aus Resignation ge-
genidber den Launen der Natur Pessimisten zu sein pflegen,
s° missen allerdings die neuesten AuRerungen der Indu-
striellen eher als ein Symptom fir eine unglnstige als fur
eine glnstige Lage angesehen werden.

Ausgesprochen gute Meldungen liegen gegenwaértig aus
dem Textilgewerbe vor. Beginstigt durch das Anziehen
der Rohstoffpreise, hat die saisonmafRige Belebung der
*roduktion stark zugenommen. Die Auftrage sollen zwar
durchweg klein und mit auBerst kurzen Lieferfristen ver-
knipft sein; auBerdem scheinen sie sich hauptsachlich auf
oulige und mittlere Qualitaten zu erstrecken; dennoch er-
dhekt man in dieser Kauflust ein Symptom fiir eine baldige

esserung der Gesamtlage, zumal die Belebung bei samt-

Ichen Zweigen der Textilindustrie — Wolle und Baum-
HoUe, Leinen und Seide — festzustellen ist.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Der Quartalsultimo

Der Marz-Ultimo auBerte sich diesmal lediglich in einer

‘ mgerung der Satze fir tagliches Geld, das am 31. Marz
5%~6% % anzog, nachdem schon am 30. Marz Geld

“er Ultimo mit 6—8 % bezahlt worden war. Im dbrigen
_n erlieB der Ultimo auf dem Geldmarkt keinerlei Spuren.
.pF Cr der Satz fir Monatsgeld (53%—6 %) nach-
di i.SSen nocb hat auf der anderen Seite der Prioat-
etw °ni'Ss¥'z’ °bwohl das Angebot Ende voriger Woche
M an re*c” 'cher war, Uber 4% % angezogen. Am letzten
keitZa r konnten sogar wieder Schatzwechsel mit Fallig-

N Juli placiert werden.
jreu Ver~ehrs-Kredit-Bank, die schon kn Januar und
3q Mill. RM gekiindigt hatte, hat jetzt nochmals

von-ffl RM vom Markt zuriickgezogen, groRenteils
stark® entRcken Instituten, die daflir den Markt um so
sich 6k m't 'hren Geldanspriichen belasten. Es handelt
Wenig 61 Kiindigungen der Verkehrs-Kredit-Bank
Gehlh 1 e*ne ”~orsorge fur die Reichsbahn als um eine
auf ,?sc. Kung zwecks Vorauszahlung der Dividende
aktien*6 Ul, beichshand befindlichen Reichsbahn-Vorzugs-
windu'no® hrenc' *ra Ubrigen die Reichskasse zur Uber-

bedurfte @GCS Duartalsultimos keiner HilfsmalRnahmen
Frankfurt a. M.
iskont
kurze ranches Monats- Waren- Scheck- Waren-
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Ein Rickschlag auf dem Devisenmarkt

Die Zuflisse von Auslandsgeld, die namentlich auch aus
kleineren Landern (Belgien und Schweiz) zu verzeichnen
waren und den Satz fir Leihdollars auf 3%—4M % ge-
drickt haben, lieRen unter dem Eindruck der deutsch-
Osterreichischen Zollunion in den letzten Marztagen etwas
nach; namentlich von franzésischer Seite soll wieder
etwas Zurlickhaltung spurbar geworden sein. Abziehungen
sind jedoch nicht erfolgt, und deshalb mu man die
Wiederabschwéachung der Mark, die den Dollarkurs am
31. Marz auf 4,20 steigen lieR, die Erhéhung des Pfund-
kurses auf 20,402 und des franzosischen Franc auf 16,43
mit anderen Ursachen erklaren. Zunachst ist zu bertck-
sichtigen, daf die Devisenabschwachung in der letzten
Zeit hauptsachlich auf den Eingang des Uberbriickungs-
kredits flr die Stadt Berlin zurtckzufiihren war. Das
Devisenangebot aus dieser Quelle hat inzwischen auf-
gehort; aulRerdem waren bei dem niedrigen Stand des
franzésischen Franc (1641 am 28. Marz) verschiedene
Goldimporte moglich. Der Goldimportpunkt lag zwar noch
etwas tiefer (etwa bei 16,393%); aber infolge einer gunsti-
gen Kursrelation zum Pfund haben trotzdem zwei Gold-
transaktionen zwischen Paris und Koéln stattgefunden. Die
eine wurde am 30. Marz von der Darmstadter und Natio-
nalbank und ihrer Pariser Bankverbindung im Umfang
von 2 Mill. RM durchgefihrt, die zweite im Umfange von
2 Mill. RM durch Lazard Fréres. Auch dadurch wurde der
Devisenmarkt verknappt, der obendrein im April eine
Nachfrage fir etwa 100 Mill. RM Reparationsdevisen zu
gewadrtigen hat. Ob sich unter diesen Umstanden trotz der
Verbesserung in der Deckungsposition der Reichsbank die
Hoffnungen auf eine — wenn auch nur geringfigige —
DiskontermafRigung der Reichsbank im April verwirk-
lichen werden, ist zunachst noch ungewil3. Die eingetretene
aulenpolitische Spannung wird jedenfalls die Neigung der
Reichsbank, einen solchen Schritt zu unternenmen, nicht
erhdhen.

Berlin Mittelknre: | 253 | 263. | 873. 1 243. i 30.3. ! St,3
New YorK. ... | 4291 | 4,90 | 1199 1 4.96 1 4107 i 420
London.....o.. i 2079 17038 120,9 1 <38 12039 1204V

Die Emissionen im April

Gleich zahlreichen anderen Stadten hatte Heidelberg
am 1 April 5 Mill. RM 5%ige Schatzanweisungen, die im
Jahre 1928 zu 99% % begeben waren, zu 108 % zuriick-
zuzahlen. Die Beratungsstelle hat der Stadt, die eine Bar-
rickzahlung nicht vornehmen kann, die Ausgabe eines
gleichen Betrages zweijahriger 7%iger, zu pari rickzahl-
barer Schatzanweisungen genehmigt, die freilich jetzt nur
zum Kurse von 953% % angeboten werden kdnnen. Auch
ihnen steht das Recht des Umtauschs in eine 7%ige lang-
fristige Heidelberger Stadtanleihe zu 91 % zu. Damit die
Stadt nicht in Verlegenheit kommt, hat das Konsortium,
das den freihandigen Verkauf der neuen Schatzanweisun-
gen betreibt, bis zum Oktober einen Zwischenkredit von
4,7 Mill. RM eingerdumt, daflr aber einen Zinssatz von
i % Uber Lombardsatz zuziglich 3% % Quartalsprovision
berechnet. Auch im Ubrigen beschrankte sich die Emis-
sionstatigkeit im Marz fast ausschlieBlich auf Konoer-
sionsangebote. Neu emittiert wurden nur die 20 Mill. RM
5%iger Schatzanweisungen der Provinz Sachsen und die
6 Mill. RM 7%ige Anleihe des Ruhrverbandes.

Die Warenmarkte

Der gréRte Teil der Méarkte ist in der Berichtszeit wieder
ziemlich scharf abgeflaut, und wenn wéahrend der letzten
Wochen einer der

Kolonialwarenmarkte

festere Haltung zeigte — es handelt sich um den 'Zucker-
markt —, so ist das lediglich die Folge davon, daR die
Hoffnungen auf ein Ingangsetzen des Chadbourne-Plans
weiter gewachsen sind. In Deutschland ist das Zwangs-
kartell verfliigt, auch der javanische Volksrat hat den Vor-
schlagen der Regierung zugestimmt und es macht den
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Eindruck, als ob sich auch die tbrigen in f rage kommen-
den Lander zunachst mit den im Kartellplan vorgesehe-
nen Einschrankungen abfinden wiirden. Allerdings hat in
Java z. B. der Widerstand zugenommen, aber das ist der
gesetzlichen Lage gegeniiber zunachst bedeutungslos. Uber
die tatsachlichen Anbauflachen wird wohl die in diesen
Tagen herauskommende Lichtsche Statistik ein etwas
klareres Bild geben. — Alte, vor einigen Jahren in Deutsch-
land zuerst angeregte Plane — Vergallung von Zucker, die
ihn nur zu Futterzwecken brauchbar macht — scheinen
jetzt in Kuba aufgenommen zu werden, um Teile des
Futter-Uberschusses auf den Futtermittelmarkt in der
Union bringen zu kénnen.

Die Haltung des Kautschukmarktes stand in ausge-
sprochenem Gegensatz zu der eben geschilderten. Hier
zeigen sich innerhalb der hollandischen Pflanzungsgesell-
schaften ebenfalls scharfe Widerstdnde, da aber keine ge-
setzlichen Bindungen vorliegen, so bedeuten die Austritte
vorerst ein ausgesprochenes Scheitern der Einschrankungs-
verhandlungen. DaRR das der Markt mit scharfen neuen
Preisriickgangen beantwortete, kann nicht verwundern.

Auch der Kaffeemarkt lag flau und streifte wieder die
bisher niedrigsten Notierungen. Von neuen Griinden fir
die Rickgange kann kaum gesprochen werden, in der
Hauptsache handelt es sich immer wieder um die riesigen
Bestande, insbesondere in Brasilien, und um das Unver-
mogen der brasilianischen Regierung, die Lage zu meistern.
Uberdies deuten die Wettermeldungen eher auf eine recht
gute kommende Ernte als auf die erhoffte MiRernte.

Auch die

Getreidemarkte

lagen bei stillem Geschéaft meist gedriickt. Die Verflauung
zeigte sich diesmal auch bei Manitobaweizen ziemlich eu
lieh. Zu einem Teil handelt es sich noch immer um Nac
Wirkungen des im vorigen Bericht besprochenen Beschlusses
des Bundesfarmamts, seine Stiitzungstatigkeit mit der kom-
menden Ernte einzustellen. Das Amt hat den Beschlu . mi
dem neuen dringenden Rat begleitet, die Anbauflache ein-
zuschrénken. Aber in der Union wird Sommerweizen aut
einem runden Viertel der gesamten Anbauflache gezogen,
und die Winterweizensaat steht sehr gut, so claii die Aus-
sichten fiir eine kleinere Ernte in der Union -vorlaufig
nicht besonders groR sind. Weder in Kanada — wie
jingst berichtet - noch in Europa sprechen die Anzeichen
fur einen scharferen Ruckgang der Anbauflachen; daR
z. B. Ruméanien von Staats wegen in grolem Umfang Saat-
gut zur Verfiagung stellt, ist eher ein Anzeichen fir das
Gegenteil. Die sichtbaren Bestdnde in der Union betragen
mehr als 200 Mill. Busheis. Insgesamt wird der Ubertrag
ins neue Erntejahr nahezu das Doppelte, rund 10 Mill. t,
erreichen; diese Menge wirde den europaischen Einfuhr-
bedarf in mittleren Jahren, insbesondere bei der gegen-
wartigen Zollage, weit Ubersteigen.

Die Nachrichten aus den L&andern der nérdlichen Erd-
lialfte Uber den Saatenstand lauten jetzt durchweg ziem-
lich ginstig, auch in Frankreich haben sich die Verhalt-
nisse etwas gebessert. — Die Schatzung der indischen Ernte
ist ebenfalls erhoht worden, so dal der erwartete Uber-
schuB wohl noch gréRer ausfallen wird, als oben ge-
schildert.

Das ..gute” deutsche Beispiel der Beizwange wird von
Immer weiteren Staaten Gbernommen; jetzt verlautet, dafR
auch Belgien die Absicht habe, einen Beimischungszwang
von zunachst 5% zu verfugen. — In Deutschland selbst
ist vorlaufig der Ausmahlungssatz von Roggen von 60 auf
70 % erhoht worden, mit Wirkung zum 17. April. Dagegen
ist der Vermahlungszwang fiur Weizen gelockert worden.
Die Vermahlungsquote ist fir April und Mai mit Ricksicht
auf die verringerten Inlandsweizenbestande von auf
50 % herabgesetzt worden. Der Roggenmarkt wird mit
wechselnden Erfolgen weiter bearbeitet; da die Stitzungs-
stellen nur sehr bescheidene Mengen abgeben, bleibt der
Druck, insbesondere beim Weizen, stets nur voriibergehend.

Nr\14-

Die Schwache der Baumwollmarkte

hat sich weiter erhalten. Zu einem Teil mag sich das damit
erklaren, daR die Lage in den englischen Spinnereibezirken
nicht die von dem indischen Friedensschlul erwartete An-
regung erfahren hat. Der ,friedliche* Widerstand gegen
europaische Ware, damit auch die Abneigung des in-
dischen Handels gegen neue Kaufe von Baumwollstoffen,
dauert an. Aber auch in den anderen Verarbeitungsbezirken
sieht es nicht wesentlich besser aus, und schlieRRlich wirkte
sich auch hier die Erklarung des Farmamts aus, dal3 es

seine Stltzungstatigkeit einstellen werde, — obgleich in
den amtlichen Meldungen von Baumwolle zunéchst nicht
die Rede war. — Im weiteren Fortgang der

Londoner WollVersteigerung

hat sich die feste Stimmung fast einschrankungslos be-
haupten konnen; allerdings sind in den letzten Tagen die
Zurlickziehungen etwas haufiger geworden. Immerhin wird
man darauf hinweisen missen, dal auf den Kammzug-
markten ein gewisser Rickschlag gegeniiber der scharfen
Aufwartsbewegung der letzten Monate eingetreten ist; ob
er auch auf den Rohstoffmarkten bemerkbar wird, laRt
sich noch nicht sagen. — Auf den

Metallmarkten

hat die gedrickte Stimmung angehalten, ohne daR neue
Griinde bekannt geworden waren. Vor allem scheint der
im vorigen Bericht bereits kurz erwahnte Zusammenbruch
der Bleipreise allgemein verstimmt zu haben, obgleich der
Pool kurz darauf den Markt wieder zu stiitzen begann und
zunachst auch eine ziemlich scharfe Erholung durchsetzen
konnte. Aber sie hielt eben nicht vor, besonders wohl auch
deshalb, weil das australische Angebot durch die Wechsel-
kurs-Schwierigkeiten beglinstigt und in den Goldpreisen
gedriuckt wird. — Das wirkt vor allem auch auf den Zink-
markt ein, der im Ubrigen besonderer Anregungen ent-
behrt.

Beim Kupfer mochte man fast die Berichte aus den
letzten Wochen wiederholen, denn die Entwicklung der
Lage, die Direktionslosigkeit des Kartells, die gleichzeitige
Geltung zweier Preise usw. waren die gleiche. Die gesamte
Entwicklung drangte auf einen weiteren Rickgang der
Kartellpreise, der jedoch bis Mitte der Woche noch nicht
eingetreten war.

Auch beim Zinn wirkte sich die allgemeine Verstimmung
aus, obgleich die Lage Veranderungen von Bedeutung nicht
erfahren hat. Es scheint aber, als ob die praktische Durch-
fiuhrung des Einschrankungsplans doch nicht so ganz rei-
bungslos vor sich gehen wiirde, wie mancherseits erwartet

worden sein mag. — Der Silberpreis hat wieder nach-
gegeben.

Die Effektenmaéarkte

Berliner Borse
Leichte Kurserhéhungen

Die Borse blieb weiter recht still. Die Kursbewegungen
waren nicht gro3, jedoch Uberwogen die Befestigungen.
Diese Entwicklung ist um so bemerkenswerter, als die
Auslandsboérsen meist nach unten tendierten, so daR sich
die deutschen Borsen bis zu einem gewissen Grade von
der Welttendenz an den Effektenméarkten unabhéangig ge-
macht haben. Man fihrt dies darauf zuriick, daR in Ver-
folg der innerpolitischen Beruhigung, die auch in den
letzten Tagen sichtbare Fortschritte gemacht hat, weite-
res Fluchtkapital nach Deutschland zurtickgestromt Ist.
Dagegen hat die Beunruhigung der AuRenpolitik wegen der
deutsch-Osterreichischen Zollabmachungen die Bérse wei-
terhin gestért, zumal man befiirchtet, dall die Hoffnungen
auf Zustrom franzésischen Kapitals nach Deutschland in-
folge dieser politischen Stérung herabgeschraubt werden
missen. Der Ultimo hat die Entwicklung wenig beeinfluf3t,
da die spekulativen Engagements zur Zeit keineswegs
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hoch sind. Es scheint sogar, als seien zum Ultimo alte
Baisseengagements eingedeckt worden, so daf also bei
einzelnen Papieren der Ultimo die feste Tendenz forderte.

Recht fest lagen zeitweise Montanmerte wegen einer
angeblichen leichten Besserung im Eisenexport. Ferner
waren Farbenindustrie befestigt, weil man nunmehr an
eine Aufrechterhaltung der Dividende glaubt. Voruber-
gehend kamen sogar Geriichte von einem Sonderbonus
auf: sie stieBen jedoch auf Zweifel. Immerhin ist eine
bessere Beurteilung des Ergebnisses unverkennbar; sie
wird mit den amerikanischen Lizenzeinnahmen aus der
Kohlenverflissigung motiviert, die angeblich die Minder-
ertrage im  Stickstoffgeschaft weitgehend ausgleichen.
Eine AuRerung der Konzernleitung liegt aber bisher nicht
vor. Stark befestigt waren in den letzten Tagen llse Berg-
bau, da man im Anschlu an die neuen Generalversamm-
lungskampfe (vgl. S. 625) mit einem Wiederbeginn der
rivalisierenden Aktienkaufe rechnet. Recht fest lagen auch
Braubank; die Dividende wird wieder auf 11 % geschatzt.
Gedrickt waren dagegen Warenhausmerte: Bei Tietz wird
eine Dividendenreduktion von 10 auf 8 % beflirchtet, da
infolge der Preissenkungen Abschreibungen auf die hohen
Vorratsbestdande im Warenhaus fiir notig gehalten werden.
Bei Karstadt setzt sich dariber hinaus die Ansicht durch,
daR infolge der hohen Verschuldung eine Dividendenzah-
lung Uberhaupt nicht zu erwarten sei.

Frankfurter Borse

Schwachere New-Yorker Kurse und die Zuspitzung,
welche die internationale Situation durch die unerwartet
scharfe Rede Briands zur Frage der deutsch-dsterreichi-
schen Zollunion erfahren hat, brachten in das Borsen-
geschaft nach anfanglicher Befestigung zunachst eine
deutliche Abschwachung; die Kulisse stellte glatt und gab
ab, das Publikum hielt sich auf dem Terminmarkt sehr
zuriick. MaRgebend waren Besorgnisse, dal3 erneut fran-
z6sisches Kapital abgezogen werden konnte. Immerhin
zeigte der Effektenmarkt auch in dieser letzten Periode
der Borsenwoche bemerkenswerte Widerstandskraft, da
zum Kasseverkehr maRige Orders des Publikums aus-
zufihren waren. Sehr bald befestigte sich die Haltung
von neuem, als Tendenzen innerhalb der L G.-Leitung be-
kannt wurden, die wieder eine Dividendenzahlung von
12 %, unter Ubernahme der Kapitalertragssteuer auf die
Gesellschaft, verfolgen. Im Zusammenhang damit stieg
die 1.G.-Aktie auf 150%; die endgultige Dividenden-Ent-
scheidung ist aber wohl erst in der Aufsichtsratssitzung
(Ende April) zu erwarten. Jedenfalls regte diese Divi-
dendenangelegenheit stark an. Der Ultimo ist hier ganz
glatt verlaufen. Die Erledigung des Reichshaushalts wurde
als Symptom voranschreitender Konsolidierung beurteilt;
auch die feste Haltung der Rentenmarkte trug wesentlich
zur Erhéhung des Vertrauens bei.

Der Elektromarkt lag bis zu dem zeitweiligen Riuck-
schlag gegen Ende der Berichtszeit fest. Von den Schiff-
fahrtsmerten waren Lloyd im Hinblick auf das gegeniber
der Hapag bessere Betriebsergebnis etwas bevorzugt. Fur
Kunstseide erhielt sich das Interesse stark (AKU bis 85%,
Bemberg bis 93 %); es scheint, dal} friher oder spater ein
positives Ergebnis der internationalen Konventionsverhand-
lungen unter Mitwirkung der |.G. Farbenindustrie er-
wartet wird. Linoleum stirzten zun&chst scharf bis auf
92% % herab, da man einen Dividendenausfall beflirchtete;
doch konnte sich der Kurs spater bis 97 % erholen. Miag
zogen wieder leicht an bei Deckungen. In Braubank-
Aktien erhdhte sich der Kurs von 123 auf 128% % in der
Annahme der Aufrechterhaltung der Dividende von 11 %.
Gement Heidelberg zogen auf die 7 %ige Dividenden-
erklarung bis 80 % an. Im ganzen ist das Geschaft auf
den Termin- und Schwankungsmarkten wesentlich stiller
und ruhiger geworden.

Auf dem Einheitsmarkt waren ohne Material gesucht
und gestrichen: Cementfabrik Karlstadt (Taxe 90 %),
Armaturenfabrik Hilpert (74 nach 70 % in Erwartung einer
Dividende von 7%), Mainkraftwerke (spater 75 nach 71,
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dann wieder 73). Nur teilweise zugeteilt wurden Sud-
deutsche Immobilien-Gesellschaft (24 nach 23 %). An-
scheinend auf K&aufe der Opposition setzte sich die Kurs-
steigerung in Schneider & Hanau bis 29 % fort. Ohne
Aufnahme blieben Voigt & Haeffner, Ettlinger Spinnerei,
Vereinigte Kunstwerkstéatten sowie Andreae-Noris-Zahn; nur
teilweise abgenommen wurden zeitweilig Kammgarn-
spinnerei Kaiserslautern (55 nach 58 %). Memeler Zellstoff
fielen von 74 auf 70, also auf 11 % unter den Kurs ihrer
Mutterfirma Aschaffenburger Zellstoff.

Auf dem Versicherungsmarkt zogen Mannheimer Ver-
sicherung von 25 auf 26 RM an; die Dividendenfrage ist
vorlaufig noch ganz offen gegenuber der Bonuszahlung aus
dem Amerikaguthaben fur 1929. Die Aktien des Allianz-
Konzerns stiegen weiter: Allianz & Stuttgarter Verein von
203 auf 210, Allianz Lebensversicherungsbank von 190 auf
200 RM, beide in Erwartung eines gilinstigen Abschlusses
bei unverénderter Dividende.

25.3. 26.3. 1 27.3. 28.3. 30.3. 313.

Dt. Effecten-u. Wechselbank.. 94Vs »418 94Vs 941/2 94ls  9AL2

1641/8 153»4 152Vi 154 152 1531/2
s 77 T7Vs Y2 7912

Erankfurter Hyi>otheken-Bank
Cementwer!
Knheideanstalt ...
frankfurter Hof...

Kanfwke. Fissen - Immenstadt
Wenninger Brauerei............ 54 54 54v4 641/4

Main-Kraftwerke
Metallgesellschaft.......

Maschinenfabrik Moenus 268/4 261/4 2Ws 25Vs
Ludwigshafener Walzmuhle . 5/Us  571/s  67U2  56V» 562 5684
Tellus, Bergbauu. Huttenind. 10 10 40 40 40
Verein f. chem.Industrie.. 66 65 66 668/4

Hamburger Borse

Nach der Abschwachung der Vorwoche war die Stim-
mung wahrend des Berichtsabschnittes wieder recht fest.
Von groRen Kaufen ist zwar kaum etwas zu merken, die
Kurse sind jedoch auBerordentlich widerstandsfahig. Auf
dem Schiffahrtsmarkt waren die Umsatze in Hapag und
Lloyd wieder etwas lebhafter. Die Veroéffentlichung der
Bilanzen, besonders die Tatsache, dall der echte Uber-
schull der beiden Union-Reedereien zusammen nur die
Héalfte des vorjahrigen Betrags ausmacht, hat die Borse
zunachst etwas stutzig gemacht; dennoch Uberwog die
optimistischere Beurteilung, zumal gleichzeitig die Cunard
Line, Englands groRRte Passage-Reederei, die Dividende
ganz “ausfallen lassen muflte, obwohl sie von der De-
pression auf dem Frachtenmarkt erheblich weniger in Mit-
leidenschaft gezogen ist. Sowohl in Hapag- wie in Lloyd-
Aktien wurden Meinungskaufe beobachtet; die Schluf3-
kurse lagen mit 72% und 75 um 2% bzw. 2 % Uber dem
vorwdéchentlichen SchiuB. — Auch fir Hamburg-Sud be-
stand einiges Interesse; die Aktien wurden verschiedentlich
mit 125, also 5% hoher bezahlt und waren am SchluB mit
123 gesucht. Die Aussicht auf eine baldige Bereinigung
der deutschen Sidamerika-Dienste stimmte zuversichtlich.
Hansa-Aktien lagen sehr ruhig; kleinere Betrdge wurden
fur Bremer Rechnung aufgenommen. Der SchluBkurs war
mit 98 G um 1% hoher. Afrika-Reedereien blieben unver-
andert mit 40 gesucht. Fir die Aktien der Schuldt-
Reedereien, die nach dem Schiffstausch mit dem Nord-
deutschen Lloyd und der Umstellung auf wilde Fahrt ihr
Kapital im Verhaltnis von 3 zu 2 Zusammenlegen wollen,
wurde im freien Verkehr ein Geldkurs von 26 genannt.

Von den sonstigen Verkehrsroerten waren Hochbahn mit
73 um 1% hoher gesucht. Libeck-Blichener lagen hingegen
erheblich niedriger. Der schon im letzten Bericht an-
gekindigte Ausfall der Dividende und die Mitteilung von
der Verschlechterung des Geschaftsgangs haben neue Ab-
gaben hervorgerufen. Die bisherigen Kaufer ermaligten
daraufhin ihr Gebot um 6 auf 42 %. Zu diesem Kurs kam
jedoch ebensowenig Angebot heraus wie bei dem Schluf3-
gebot von 43%. Fir Bergedorf-Geesthachter besteht laufend
Nachfrage bei 28 fur die Stamm- und 37 fir die Vorzugs-
aktien.

Karstadt-Aktien waren bei zum Teil wieder lebhafteren
Umsatzen recht uneinheitlich. Aus der Berliner Arbitrage
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kam vorubergehend gréRBeres Angebot auf den Markt, das
sofort die verschiedenartigsten Kombinationen ausléste. Die
Kulisse, zu deren bevorzugtesten Werten friiher Karstadt
gehorte, zieht sich immer mehr aus diesem Markt zuriick,
weil die Unstetigkeit der Kursentwicklung die Engagements
mit besonderem Risiko verknipft. Die Verwaltung kdnnte
zu einer gewissen Beruhigung des Marktes beitragen, wenn
sie sich entschlieBen wirde, ihre Dividendenplane, die ja
bereits feststehen dirften, bekanntzugeben. Selbst ein
negativer Bescheid wirde klarere Verhaltnisse schaffen, als
me jetzt bestehen. Der Kurs schlo mit 59 um 1% niedriger.
~— Brauereiwerte lagen ruhig und etwas schwacher:
Holsten 123" (—214%), Billborau 196 (— 1%) und Ba-
varia 143 (— 1%). Zementwerte waren zum Teil ebenfalls
ermafigt. Breitenburger, die ihre Dividende auf 6 % hal-
bieren, gingen um 2% auf 80 zuriick; Alsen lagen 8 %
niedriger, mit 114 gesucht, Hemmoor waren dauernd bei
126 angeboten. Die Nachfrage fiir Nordsee-Aktien setzte
sich weiter fort. Der Kurs zog um 4% auf 155 an. Im
nbrigen waren fester: Hammonia Stearin 30 (+3), HEW
119 (+2) und Markt- und Kihlhallen 134 (+ 1); niedriger
dagegen notierten Ruberoid mit 33 (— 3), Triton 52 (— 4%),
Wiemann-Leder 101 (— 1), Malzfabrik Hamburg 93 (— 2
und Kihltransit 129 (—1).

m’"nf dem Kolonialmarkt stiegen Neu Guinea von 195 auf
* bhe Steigerung, die erst in den letzten Tagen einsetzte,
s auf groRBere unlimitierte Kaufe zurickzufihren, fur
me die Borse zunachst noch keine Erklarung findet. Jaluit
~NenuBscheine waren mit 38 3 % fester, dagegen Deutsche
°go mit 95 5% schwacher. — Von den sonstigen un-
dotierten Werten waren fester: Hochseefischerei Nordstern

(+ 6), Stettiner 6lwerke 48 (+ 2), Deutsche Petroleum

S,)'"l)' niedriger dagegen Oldenburg Portugiesische 76
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Pariser Borse

PaE ~6r ak&elaufenen Berichtswoche hat sich das Bild der
blieu6l ?°rse nur sehr wenig verandert. Das Geschaft
nicht *erm3’ fbe Tendenz lustlos und unentschieden. Wenn
zeich ZWei HaussetaSe (Freitag und Sonnabend) zu ver-
bewellfll gewesen waren, hatte der Saldo der Wochen-
S0 agunSwohl mit einer KurseinbuRBe abschliefen missen,
einig» n *oaiden die meisten Werte ihren Kursstand um

Raupten UChtCile verbessern oder d°ch zum mindesten be-

‘ "eblte es auch in dieser Woche nicht an ermutigen-
deutsrl°"M n' ,~'e Aufregung {ber den Abschlu? des
Angele "° jrreichischen Zollvertrages hat sich gelegt; die
bunds s, 1ed i™ praktisch bis zur Maisitzung des Volker-
Kolilen'l? Ve a?t- Der Generalstreik in der franzésischen
mitti,Inin ~ tde ist im letzten Augenblick durch die Ver-
we°rden”Sn ‘ ° des Ministerprasidenten Laval vermieden
eine Loh 18 Gewerkschaften haben sich bereit erklart,
die snatpl+en*Utlg von durchschnittlich 8 % hinzunehmen,
Die Komm™"' bis zum 1 Mai durchgefuhrt werden soll,
streik zu ;nUHS ™ |a”en vergeblich versucht, einen Protest-
ie r Parnlp26"1656-1' ~aum einige hundert Arbeiter folgten
zu verzeii-t.no u , lanenP’litischem Gebiet ist der Erfolg
und Fach j B Bud&et rechtzeitig unter Dach
Politik des Senats undrdal dank der energischen Spar-
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Laune verfiigte Verdoppelung der Bérsensteuern ist wieder
aufgehoben worden.

Unter diesen gilinstigen Umstanden versuchte die Borse
am Freitag, eine kleine Hausse zu inszenieren. Aber es
blieb bei einem einzigen gutgemeinten Versuch. Das Publi-
kum wurde kaum aufmerksam, und die Spekulation fiel
wieder in ihre alte Lustlosigkeit zuriick. Hatte die Llausse-
partei etwas mehr Energie an den Tag gelegt, so ware es
ihr sicher gelungen, die aulRergewdhnlich starken Baisse-
spekulationen am Ultimo zu Glattstellungen zu zwingen.
So aber wird man sich wohl in den meisten Fallen be-
gnliigen missen, al pari zu reportieren.

Wiederum ist von den einzelnen Marktgebieten nichts
Bemerkenswertes zu berichten. Dal} die im Oustric-Skandal
schwer in Mitleidenschaft gezogene Automobilgesellschaft
Peugeot nach Veréffentlichung einer recht giinstigen Bilanz
jetzt doch zur Auflegung einer neuen Obligationsanleihe
von 20 Mill. Fr zu 5 % schreitet, hat nicht weiter Uber-
rascht. Man wullte, dal die Gesellschaft durch den Zu-
sammenbruch der Oustric-Bank knapp an liquiden Mitteln
geworden war und hatte ihre Emission bereits im voraus
eskomptiert. Daneben dauert der Kampf gegen die Suez-
Kanalgesellschaft weiter an. Die Aktien sind seit Anfang
des Jahres bereits um weit Uber 2000 Punkte gefallen
(15075 gegen 17450). Abgaben aus London haben die
Baisse gerade in den letzten Tagen sehr verstarkt. Die
Ursache dazu ist in dem Tarifkrieg zu suchen, den die
Anglo-Persian-Oil gegen die Transitgebihren der Gesell-
schaft fuhrt. Die Anglo-Persian ist durch den Standort
ihrer Olfelder um Mossul einer der gréRten Transitkunden
der Kanalgesellschaft geworden. Die Kanalgebihren wur-
den im September vorigen Jahres von 6,90 auf 6,65 Fr je
Ladetonne ermaRigt. Die Petroleumgesellschaft winscht
aber eine weitere Verbilligung auf 5 Fr durchzusetzen, was
die Suez-Gesellschaft bisher verweigert hat.

243. 253. 29.3 27.3. 28.3.130.3.
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Citroén ») 725 735 728 665
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Londoner Borse

Der herannahende Ultimo hat zu der erwarteten An-
spannung auf den Geldméarkten gefihrt. Die Steuer-
zahlungen erforderten erhdhte Mittel; auRerdem werden in
dieser Woche wegen der Feiertage keine Schatzwechsel
fallig. Unter Bericksichtigung dieser zusatzlichen Be-
lastungen ist die Versteifung eher noch unter dem Umfang
geblieben, mit dem zu rechnen war. Nachdem die Bank
von England bisher aus Wahrungsgrinden mit aller Ge-
walt ein Sinken der Satze zu verhindern bestrebt war,
was ihren Wechselbestand stark reduziert hatte, konnte sie

Bayerische Vereinsbank

Kredit- und Hypotheken-Bank

Niederlassungen an allen
groberen Plétzen des rechtsrheinischen Bayern
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diesmal mit Leichtigkeit helfend eingreifen und den
Banken Wechselmaterial abnehmen. Sie braucht Gberhaupt
nicht mehr die Sorge um ihren Goldbestand aufzuwenden,
die bisher notwendig war. Aus dem vorigen Ausweis ging
ein Goldzuwachs von 1657000 £ hervor (dem als Vor-
versorgung fur die kommende Woche allerdings auch ein
nahezu um den gleichen Betrag gesteigerter Notenumlauf
gegenilbersteht), und inzwischen sind von neuem Gold-
ankaufe erfolgt. Zur Cunliffe-Grenze fehlen immerhin noch
Uber 5 Mill. £. Aber die GoldabfluRgefahr scheint fir den
Augenblick behoben — ein interessanter Erfolg der open
market policy. Es geht das Geriicht, dal} die Reise Montagu
Normans gleichfalls dem Ziel dient, eine Vereinbarung
mit Paris und New York zum Schutz der englischen Gold-
reserven zu schaffen. Ob dies richtig ist, ist schwer zu
sagen; mit der gleichen Hartnackigkeit halten sich die
beiden anderen Versionen, dal} Kreditplane zur Stabilisie-
rung der argentinischen und brasilianischen Wahrung bei
diesem New Yorker Besuch zur Debatte standen, und daf
die Reise die Griindung eines neuen internationalen Bank-
instituts vorbereiten soll, das neue Markte, und vor allen
Dingen RuBland, mit Kredit versorgen soll.

Die kommende Feiertagspause hat das Bdrsengeschaft
noch mehr zusammenschrumpfen lassen, als die an sich
schon unginstigen wirtschaftlichen und politischen Nach-
richten es gerechtfertigt hatten. Die Stabilitat der Regie-
rung, die vor kurzem noch gesichert schien, ist nach Lloyd
Georges letzter Rede, in der nur der Wille, Obstruktions-
politik zu vermeiden, zum Ausdruck gebracht war, wieder
gestoért. Vorlaufig hangt die Existenz der Regierung an der
Tatsache, dall die Mehrheit der Liberalen den Schutzzo |,
den die Tories sofort einfihren wirden, als das gréRere
Ubel gegeniiber der herrschenden Politik ansieht. Aber er
Plan eines engen Zusammengehens von McDonald um
Lloyd George fur die nachsten anderthalb Jahre is ge
scheitert. Wenn sich trotzdem die heimischen nci en
relativ gut halten konnten, so ist dies dem giinstigen hin-
druck zuzuschreiben, den die letzten Goldzugange ge-
macht haben. Dagegen hat natiirlich die Weigerung Neu-
stidwales, seine Zinszahlungen pinktlich nach London ab-
zufuhren, stark verstimmt, und erst nachdem le un es
regierung ihren Willen bekundet hatte, daflr aufzu-
kommen, konnten australische Anleihen wieder anziehen.
Einiges Interesse fanden heimische Ra* w"r e> da “er
Lohnkonflikt vor seiner Beendigung steht. Deutsche An-
leihen gewannen anfangs im Kurse, lagen aber am Schiluf3
infolge der ungiinstigen Aufnahme der Zollunionsplane
schwacher. Auf dem Markt der Industriewerte war am
bedeutsamsten ein scharfer Kurssturz der Cunard Line,
der spater einer Stabilisierung auf dem niedrigen Stand von
rund 14 Platz machte. Der vollige Dividendenausfall — das
erste Mal seit 1910 — kommt sehr Uberraschend; aber der
Gewinn reicht noch nicht zur Verzinsung der Vorzugs-
aktien aus, und Uberdies mufRten Reserven zu Abschrei-
bungszwecken herangezogen werden. Im Zusammenhang
damit stehen die Kursriickgdnge bei den lbrigen Schiff-
fahrtswerten. Gedriickt waren auch Grammophon-Anteile,
die nach vollendeter Fusion uninteressant geworden sind
und die Spekulation zu Abgaben veranla3ten: His Masters
Voice 2% statt 2% und Columbia 2% statt 2u/u.
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Bank. Versicherung .... o1 647 617 386 290
97 8« 66 98 133
Gurami. Tee, Kaffee — 101 164 106 110 107

+ ex dir.

Nr. 14

New Yorker Borse

Im Augenblick, in der Periode der Dividendenerkla-
rungen, jagt formlich ein MiRerfolg den anderen. Nach
Westinghouse kommen Baltimore and Ohio, ein paar
andere Bahnen (Lackawanna & Western Ry, Delaware)
und die vollige Dividendenlosigkeit von Cash Register,
und — am starksten verstimmend — Anaconda Copper,
die 1% $ statt 2% $ verteilen. Die Reihe scheint noch
langst nicht abgeschlossen zu sein, und dieser Umstand
wirkt sehr erntichternd auf die Haussiers. Die Mitteilungen
aus der Wirtschaft sind uneinheitlich wie bisher: wahrend
die Berichte aus dem Detailgeschaft tber ginstigen Ge-
schaftsgang, die Meldung im fron Age Uber die Preis-
erhdhung in Stabeisen und Formeisen aus Anla der in
Gang kommenden Bautatigkeit und die Nachricht tber
gréRere Auftrage in der Textilindustrie an sich eine gute
Borsenlage gerechtfertigt hatten, bleibt andererseits die
Tatsache bestehen, daR die Ansichten Uber die allgemeine
Wirtschaftsentwicklung in  den kommenden Monaten
keineswegs sehr optimistisch sind. Die Frage, was nach
Aufhdren der Stabilisierungskaufe des Farm Board auf
dem Weizen- und Baumwollmarkt geschehen wird, bleibt
dunkel wie bisher. Unter diesen Umstanden war die Borse
lustlos; es Uberwiegt die Ansicht, daR die groRe Hausse
in nachster Zeit doch nicht in Aussicht stande; auch die
Investment Trusts sind zu Abgaben geschritten, wobei
Bilanzverschdnerungszwecke zu den Quartalsberichten
eine gewisse Rolle zu spielen scheinen.

Die Maklerdarlehen haben ihr vorlaufiges neues Maxi-
mum von 1913 Mill. $, das sie in der vergangenen Woche
aufwiesen, wieder einmal leicht unterschritten; diesmal
sind 5 Mill. | weniger ausgeliehen worden, weil die aus-
wartigen Mitgliedsbanken und die Nichtbanken ihre
Borsenkredite eingeschrankt haben. In New York sind
sogar 40 Mill. $ mehr gegeben worden. Der Goldbestand
der Federal Reserve-Banken ist wieder angewachsen und
hat den hohen Betrag von 3126 Mill. $ erreicht. Auf dem
Tagesgeldmarkt hat sich, seit langerer Zeit zum ersten
Male, eine Verknappung geltend gemacht. Der Satz stieg

bis auf 2 %.

30 Industrie- 20 Eisen- 30 Industrie- 20 Eisen-

Ta*

aktien bahnaktien Ta* aktien bahnaktien
23.3 31 184,32 101,03 27. 3. 31 177.37 99.00
25. 3. 31 184,27 100.81 28. 3. 31 17379 01500
28. 3. 31 182,04 99.86 30. 3. 31 172.31 97.90

Die Borse war an jedem Tage der Woche schlecht; die
Kursriickgange erfal3ten nahezu alle Kategorien und Werte
in gleicher Weise. Im Vordergrund standen die Papiere
mit den mehr oder weniger unerwarteten Dividendenaus-
fallen und die Werte &hnlichen Charakters: Anacondas
fielen von 37% auf 32%, entsprechend Chile Copper von
30% auf 25. Radio Corp. notierten nach Vollendung der
Grammophontrustplane 22 statt 26. Bei den Eisenbahnaktien
betragen die Kursverluste im Durchschnitt 3 bis 5 $. Be-
sonders stark verloren Allied Chemical: 143% statt 158.
Schlecht gehalten waren auch Public Utilities (American
and Foreign Power 40% statt 46%, American Tel & Tel
188% statt 196%). Nur ein paar AuBenseiterpapiere konn-
ten sich gegen die allgemeine Tendenz halten: Worthing-
thon Pump & Machinery Corp. und vor allen Dingen
Auburn, die voribergehend bis auf 250 anzogen und
damit einen noch nie erreichten Stand innehaben.

1 243 25.3. 26.3 27.3. 1 283 i 30.3.
. S. Steel Corpora 1471/4 146 145v4 143 14U12 140
American Can %o. 12712 1278/4 1267/8 12414 122»/4 122»/»
Anaconda Copper 3'®8 37 34 3338 321/2 82»/8
General Motors .. 47 481/2 458/8  443/8 4254 417/8
gg% 241/4 23&4 25%2 421'8//8 421§7/s
Genera] Electric.. 64»s 518/8 8 b»/S
Am. Tel. & Telesr. 19812 1958/8 1951/8 193 1901/4 1831(8
Radio Corporation 1%314 26]1114 l%%us 1%42%421 1%%»/5 1‘21\%”2
Allied Chemical .. 15114 %
Standard Oil N.J. 461/8 451/4 448/8 A4 42112 428
Woolworth ...... 84ia 647/8 641/4 621/2 60»'4 «2
Pennsylv. - Railr. Cc 588/8 69 581/4 57 661/4 55v8

Aktienumaatz (1000) 1900 1 2100 2600 2900 1 2100 1 3200
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Berliner Borsenkurse vom 25. bis 31. Marz 1931
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

DIV 25,3 283. 273
Heimische Anleihen
Anleihe-Ablésungs- a

schuld Nr. 1—£»000 .. fr.Z. 67.20 57,40 67.70
e 1 .1 6201 6251 6.25

Auslandische Anlelhen

[;");!\% Bosn. Eb.-Anl. 1914 5 22,50 21.75
jAb dto. Invest.-Anl ... 5 2175 - 21.00
o Mex. Anl. 1899........ fr. Z. - — 12,75
4% Mex. Anl. 1904....... fr.Z. 805 —
N2X\o O3t. St. Sch 14
. m.n.BgdCC. ....... 41/a 39.76 40,75 40.88
4V|% dto. am. Eb Anl.. 41/* — 2.25
4°/o dto. Goldrente
.nm.n.Bg.d,C.C.............. 4 2425 2420 24.10
4)o dto. Kronen-Rente, 4 1,10 140 -
dto. kv. Rente J/J » 4 1.38 1,26 1.25
dto. dto. M/N _..... 4 1.30 1,25
dto. Silber-Rente 41/8 2.65 2,60 2,55
| 5% dto. Papier-Rente 4ila — — 1,40
6% Rum. vereinh. Anl. 03 5 »70 963 9.60

a)!? Bum. verlelnh Anl.13 418 16.00 15.88 15.80

fjo . 7
1 Turk. Admin“Anl 03 4 3,25 3,20 3.
in0 4‘o. Bagd. Bb.-Anl. 1 4 - 4,
In/° ~to- dto. Eb.-Anl. 2. & 4.35 4,30

4

4

4

z

In/° uni™ Anl. 03, 06
05

fjv dto. Anl. v. — 420

In,° dto. Anl. v. 08 - - -
Turk. Zollobl 4.38 430 4.35

jUrk. 400 fr. fr 10,26 10.40 10,00

Lo
4I/2°Io uUng. St Rente 13

41/ A n.Bg.d.C.C. 411 17,00 - 16.88
4]!a<>lo dto. St Rente 14
XN Bg.d.C.C. 4ila 19,60 19.30 19,60
‘0 U'ng Goldrente
aqu n.Bg.d.C C. 4 19.63 19.60 -
4 dto. Staatsrente 10
m.n Bg.d.C C. 4 16,90 — 16,75
402 P.NR- Kronenrente ﬁ Z&gg 2% Cz’:g Zzlég
411201LI7?ab St-Lnl. I, . .
0 Mex- Bew. -Anl . 41/8 8.50 8.50
4| 2n° Anat. Eisb. Serie'1 418 15,63 1550 1525
30A dto. Serie2 418 1563 1650 15.25
Ka2 J*ucedon. Gold frrz. — — —
JffioJehuant Eb.-Anl. fr.z. — -
4 /8°lo dto. abgest............. . — — 7,88
Bank-Werte
fe D t, Credit-Anstalt 5V 95.00 9525 95.«
Bant £lektr. Werte ..... 10  106.00 107.25 110.00
Barm fUr Brau- Industne 11 122.00 12025 121.75
Bavm.e, TBankverein. 8V 105.00 10500 106,00
Bayer $yo.:Bank . 10 12900 12B.00 127,00
BeHi« vereinsbank . 10 13101 13>00 132.00
Com2er Handels-Ges. . 8 12525 121.25 12475
DaS?l2rz" u- Privat-Bk. 7V 11350 113.00 11300
D?sohSo u. Nationalbank 8V 14460 145.00 145.03
BresdnBaa” u-Disc.-Ges. 6V 111.00 110,88 111.00
6V 11025 110.13 11025
812 . 27.00 27.00
. 12 26i00 280,76 26175
uer Bankverein .... 6 9.75 9.75 9.88

Bahnen-Werte

all§ «Ka'>ahn.......... 12 12875 128,00 127.00
e,v5 i) 8237"5J S0 ’

ai 9275 9313

™, 2achbamn ... 6 7200 7200 7213

Canad» 'sf.iT 60000-- - >V 8150 7725 7500

— 2238 2250 22,63

B«Uimorebllef*Soheine _ _ 7750 —

Schiffahrts-Werte

6V 7075 7713 7150
10 - 21,g8 1§§ L—'Zg
sLloyd. 6V 71,13 7225 73.63

Automobil-Werte

D»imler-Benz . 0 1 33.001 3275 | 3250

Chemische Werte

Gnldenwerkfi 6 4500 4525 44.25

5 6300 5338 56.00

134 2y 34'33 595

. *1 1455/ 144.63 145.75
HiSsrur*:::: OV 47,75 4800 4800

15 4400 44,00 4450
8 7788 77,63 79.63
18») 5360 — 54.00
5 66,00 5500 6513

Elektrizitats-Werte

lf\ 0 m Pabr'k
« U ! 213000 13000 129,00

Jrgmann Eﬁﬁg

« t e e HKabe,.;;:; 10\, 15888 78'50 7930

. 130.60 132,76
AA?,C Sk- ) Ferner ! Bonus. —

80,25 80.25 8025
7> 30100
01.00 zgz,gg 299,50

28.3. 30.3 3t 3

57,80 67,50
1 6401 6251 620

T 1338 1338
—_ = 8.95
4050 39.25 3950
- 258 235
2410 2375
40 s 1.38
T T3 s
260 260

9,75 9.50 960
1575 1575 15.75
7.80

. 775 775
321 310 320
130 =
435 430 7.13

7385

- 463 450
430 — 420

1000 10,00 10,00

16,88 - 16.50
- - 19.00

19.40 1940 19.40

1650  16.50

125 1.25 1.20
23,10 21,76 20.50
8.50 8.75 8.75
1538 15.13 15.00
1538 1613 15.00
6,90 7.26 6.95

8,50
WM)

95.13  96.00
11200 111.00
124,10 126.50 127.00
10488 103.25 106,75
127,50 127.50 12800
13200 13290 13300
12600 126.76 12625
11450 11460 114.15
147.00 147.50 148.00

204113 260 oo 260.00

130.00 129,50 130.50
6250 62.60 65.13
9325 9350 93,50
73.0 73.00 73.00
7525 76.25 76.00
22,60 2275

7313 7288 72,63
121.00

9840 95,60

76.00 74.88 74,38

| 33.75 | 34.00 | 33.13

4425 4450 44.75
6600 6575 55.50
3200 3213 34,13
147.00 146.00 149.50
4800 4876 47,88

135.00 13538 135 38

Ferner 0.8% Bonns. — «) Ferner 10% Bonns. — ») RM le Stick =

Elektr. Schlesien ........
Elektr. Licht u. Kraft

Felten & Guilleaume

Ges. f. elektr. Untern.

Hackethal Draht
Hamb. Elektr......
Lahmeyer & Co.
Osterr. Siem.-Schuck
Rhein. Elektr
Rhein.-Westf.
Sachsenwerk
Schles. Elektr.u.

Kaliwerk Aschersleben

Salzdetfurth K ali
Westeregeln Kali..

U 253 26 3.

7Vi  £9.00 8950
10V 132.00 133.00
12 13275 13400
14 179.00 179.00

4725 47,13

Kali-Werte
UV 1156.00 1156.75

Itv 241,50 215,50
UV 1161,00 1161,00

27.3.

1158.00
249.60
1166,00

28. 3.

75.75
126.88

47, 60

116000
250.00
1166,00

659

30. 3. 31. 3.

1{57.50 156.25
247,00 248.50
1163.76 160.00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwarzk.
Orenstein & Koppel___

54.25 | 53,50
55,00 | 63,75

54 TO
64,50

54.00
66,00

| 54.50 | 68,00
| 66,00 I 66.50

Maschinen- und Metallm.-Fabrik-Aktien

Bayerische Motoren.
Berlin- Karlsruher Ind.

Maschinenfabrik Buckau
Motoren Deutz ..
Hugo Schneider..
Schubert & Salzer.

Buderus Eisen...
Gelsenkirchen B
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
Hohenlohe-W
llse Bergbau ..
Klockner-Werk
KéIn-Neuessen
LaurahUtte ...
Leopoldgrube
Mannesmann .
Mansfeld ...
Mitteldt. Stahlwerke___

Oberbedarf
Phonix Bergbau
Rhein. Braunko
Reinstahl...........
Riebeck Montan
Schles. Bergbau..
Stolberger Zink..
Ver. Stahlwerke..

Algem. Kunstzijde Unie
J.P. Bemberg

F H. Hammersen .
Norddt. Wollkémmere
Schlesische Textil.
Stohr Kammagarn ..

Aschiaffenburg Zellstoff

B

Berger Tiefba
Charlottenb. Wasser
Continent. Gummi.
Dt. Atlant. Telegr...
Dt. Cont. Gas Dessau
Deutsche Erdaol.....
Dt. Linoleumwerke ..
Dt. Ton- u. Steinzeug
Dt. Eisenhandel..
Dynamit Nobel.. .
Eisenb.-Verkehrsmittel
Feldmuhle Papier..........
Harb. Gummi Phonix ..
Phil. Holzmann
Hotelbetrieb
Gebr. Junghans.

Karstadt ...
Metallgesellschaft
Mia lenbau

Norgsee Dt. Hochseef.

Otavi Minen..........
Polyphon-Werke

Sarotti ...
Schles. Porti. Cernent ..
Schultheiss-Patzenhofer
Svenska Tandsticks
Thorl. Ver. Oelfab
Thiringer Gas
Leonh. Tietz
Transradio

V er.Schuhfal LW |
Wicking Porti. Cernent
Zellstoff-Verein ...
Zellstoff Waldhof

7 7575 7475 7475
*9.00 b9'00 69,00
7 11960 119.25
« 3400 3300 3538
OV 4413 4425 4450
10V 112,63 11300 11325
6 6876 5375 6875
10 7160 7000 O7.U0
12 16500 16500 108,00
Montan-Werte
4V 5575 5500 67.50
8 8125 835« 8550
6 7260 75C0 7460
6 225 7288 7375
10 13 »00 18100 18350
6 2.76 70,75 73,2»
6ia so,oo 80,00 80'88
0 3800 3875 37.50
4 3525 3625 3663
7 80,00 7975 82.00
n 3788 3700 37,75
6 104,00 10400 105.00
0 40,60 39,25 41,0
m 61,00 8150 6350
10 189,00 189.00 18950
7Vs 8325 3 850
72») 8550 86,00 84,75
0 6.00 25 362
0 4500 4250 44.75
4 57.75 5750 6175
Textil-Werte
0 8050 7950 79,38
0 8825 86.00 86.75
7 8600 —. —
0 6900 6850 70.00
0 750 7,00 725
5 9376 9300 94.60
Sonstige Werte
12 8000 79.25 80.50
0 2725 2850 2650
20 280,00 261,00 26050
711 876 8325 89.25
9 11800 11800 120.25
8 9700 9660 96.90
9 138.00 138,00 140.00
:IS 7175 7100 7161
97.00 9813  99.00
11 11600 11660 114.76
7 4275 4250 4218
67) 7100 71.00 72.00
15" 163.00 16250 163.00
12 12600 12625 127.00
« 5275 5500 58.00
200 9275 9300
10 106.00 10600 106.00
0 3525 3518 36.00
12 6175 6>60 6100
7450 76.00 75.00
OV 5400 54,50
15050 15».25
275 3226 32.00
168.00 16310 168.50
10 1.60 9300 92.88
250 91.00 93.00
15 166.00 167.60 176.50
16V 272.00 273’30 273.00
5.50 56.00
10v 155.00 156.00 16750
2488 12510 124.00
126.60 12600 126.50
OV 2275 2275 22,75
6.75 48.00 4950
1 4525 4350
12 98.00 99.50
200 SohllUni.

76 00
69,00

37,50
45,00
11400

67,00
170.50

83.25
90.50

71,00
7,25
96.76

158 88

22.75
49.00
44./0
102.25

7850  79.00
59,00 69.76
119,01
33,75 3350
4450 44.25
114,25 114.00
,50  67.00
H5.00 63,10
167.75 166.60
57.00 66,60
836U 83.60
7350  76.00
73,76 72.00
18350 199.00
7160 71.00
79,50 8,00
37,00 87.50
37,00 37.76

40.50 40.76
03.75 61.60
187.00 18800
81.63 86.26
86.50  90.00
34,25 34.26
44.00
U025 69.00
82,75 81.00
89,88 91.88
70.00 6075
7.60 7,13
95,50  97.00
82.00 80.25
25.60 25.00
259,60 260,00
90.00 91.00
124.75 124.00
.50  97.00
140.75 140.76
73,13  78.00
95.76  96.00
7960  60.60
43.00 4225
71.00

92.
109.00 108.50
38. 36./0
6850 5888
75.75  76.76
5400  65.50
155.88 166.00
00 3150
175.038 175.50
4.00  92.00
9350  94.00

102.00 102.00

— «) Ferner 1.2% Bonns
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Wochenzahlen zu den Marktberichten

1» diu* Oberlicht wirdn — aha* Auprach u | eyiteuatlaeh* Vollatindigkelt — *11* wichtig« Wirtaehaftaaahl« in Im- u i Aatleadea amlgaaaMuafti
die au wBchentlich «langlich rimd; Zahl«, di* im Sonduttbaiaichtaa «thalt« e«!»*. vnda* hin »iaht »»lgano*«»®.

1930 1931
o Mérz April Januar Februar Méarz 1 April
Einheit 11 1 12, 1 13 14 a1l 7 1 s 9. 10. b 1 12 13. 14.
Woehe 31.3. Wochk« Woehe Woche 30.3.
10.-15. 17.-22. 24-29. -5.4. 26.-31. 2-7. 23-28 2.-7. 9-14. 16.-21 23-28. -4.4.
Produktion
Kehle
Deutschland .
Ruhrrev. Stelnkohlel) 1000 t 3742 3716 3692 3671 8053 2951 3006 2948 2905 2842 297,6 3010
Ko % .......... 836 818 818 , 60,1 581 587 578 581 , 666 563 — -
Oberschles.len Steinkoh 55.8 53,6 58,1 55.0 616 63.1 58.7 50,2 56,5 56,3 61.3 661 —

GroRbritannien
SteiNKONIE. .coooroc e 5428 6408 5443 5171 4998 6002 4851 4878 4700 4671 4616 - - -
Ver. Staaten von Amerika
Bitumindse Kohle .
Pennsylvania Anthrazit

7327 7111 8078 7482 o1 7106 6749 — - _ _ N
846 L A L 1319 1447  109i 1028

Petroleum (Rohél)

Ver. Staaten von Amerika 2 1000 bbls§ 2583 253 2614 2530 2086 2116 2128 2165 2100 2156 2190 2268 . B
Arbeitslosigkeit
Deutschland«)
Verfuigbare Arbeitsuchendes).. 1000 3319 3091 4956 5062 6043 5054 —
W GtzunBsemP«n¢ ¢ ; 2053 2554 2602 2589 2526 —
228 204 a1l 861 38 . 943 . —
GrelRbrttjimnienl)
Registrierte Arbeitslose D 1564 1622 1677 2593 2624 2637 2631 2618 2635 2692 2640 . -
Umsétze und Geschéftsgang
Gutermagenstellung 797.2 8100 8188 6143 6233
D&u!8Ch'and gesamt ... 1000 7982 7921 [3)Y 1360 1031 1024 1039 1040 006 0B oey - o
arbeitstaglich ... ... Y +98 908 719 719 720 7714 a8 724 18 — — —
ver. Staaten von Amerika!.*!l!!
1000 £ 2004 1986 1968 1816 1700 1762 1780 1822 1713 1746 1811 - -
Potttcheckocrkehr . 1198 1687 1394 1 1181 1148 1119 1426 1106 1112 ~ _ _
Deutschland (Lastschriften)») Mill. RM
Abrechnungsverkehr
GroRbritannien
London, gesamt io) Mill. £ 916 1061 1058 795 84 779 726 834 756 742
ver. Staaten von Amerikaii)"".\‘ w % 10777 12378 11771 13262 7792 8534 6588 9571 7042 9863 8497 — — —
Anzahl 867 371 316 276 — _ _ _ _ -~
Wechselproteste Deutschland4) ») Lo s 4917 4942 4148 3940 » a1 B ” - - - -
Anzahl 23 28 28 30 23 27 — _
Zonkurh>0‘rfahrin De*“i,chltnd z A 26 23 25
Deutschland!)............ 46 43 a7 45 43 45 45 41 47 45 49 48 — —
Ver. 8taaten von Amerikal!?' 1[\] 560 558 633 503 676 534 7 669 614

Preise

GroBhandelsindizes

Deutschland
| Gesamlf?ndex 1913= 100 1268 1260 1261 1266 439 ST 145 1140 1142 1139 1143 1143 1134
i A toff : : :
I Kaloniatwar 175 %8 1N 165 1016 99 1002 995 9ol 998 1000 98i4 984
IV. Industrielle Rohs

1252 1265 1257 1256 1068 1083 1066 1064 1067 1064 1062 1063 1063
Halbwaren..........cccoo. \ . ) g

. Industrielle Fertigwaren . 131 1gp7 1524 1621 1405 1491 1400 1397 1393 1800 1383 13« 1383
Produktionsmittel 1393 1390 1389 1389 188 pary 1380 1329 1316 1324 1324 1320 1319
Konsumgter 1635 1631 1626 1820 180D faw 1452 1448 1a44 1439 1437 1435 1431
GroRbritannien!d) . l913= 10 r4 173 Uzl 173 G0 ) . 95.7 954 951 950 951 954

Frankreich!4 Juli 1914=100 565 663 665 564 764 494 484 2492 497 291 491 =
Ver. Staaten  von A 1926= 100 909 907 904 908 772 4T 772 T2 T4 714 114 770

GroRhandeltpreise**)
Weizen, Chicago, nachst. Termin cts ie budd 106 104.0 105.00 1118/8 B 798 U8 7918 79i/f 79818 7914 798/8 7911 fS158

mark., Berlin RM je 1000 Kg 23350 3360 24760 J64.00 26460 268.00 270.00 285,00 292.00 292.00 290,00 278,00

ik nac 24300 7 26500 277.00 28050 28130 281001 5888 204,75 304,00 30500 30100 29500 303.60

Roggen, mark. . 14150 147*00 143.60 00 00 1755‘3 167,75 15500 163,00 167.00 177.00 I 180.00 184.00
we h nac m o 16750 159,00 15700 185.00 17800 /935 17625 17450 180,00 18650 195.76 200,00 .00 200.00
A : RM je "100 kg  "30.38 "30.98 3113 3283 3876 3338 "3438 3675 3763 3788 3800 3888 37,63
Mglrsg e k - 2175 2175 2228 2450 2523 2500 2480 2548 2600 2763 2816 27,08 27.55
AT cte je” bu4g) 9068 Qgj«wg 931 gg&i Z?g?g oy eﬂzﬂf U4 76 78 7rfif2 7311114 714

« 2 Ny <« .
Futtergerste B e rI|n RM je 1000 kg 1Z 0‘(1) 182 0% 14882.00 16060 19450 197.00 6114 60 6288 6lit  cola  5oug

197.00 197.00 198,00 201,00 20500 212.50 2140 21850

Hafer, 12400 12300 13300 166.00 14350 141.50 14150 14050 14760 15050 15550 162.00 160,00 164.00

Zucker, New York, néchst. Term cts je 1b20) 173 8. 1.20
. 72 171 176 122 1.20 120 124 183
kﬂt;ré%%gurd sh je cth% 69 éb 72 7.0 Glfzel ééé“ 26-8568 Gj:bi( 6.0V4 51001 5812 51112 63U4 Q31
Kaffee, R0 Newy o7k RMtJe_ 50|bkzg) ) M 26.00 2600 m Z%Qg Sk % i ) 26.40 7040 26.40
na o e 877 got 1816% 850 578 386 580 66/3‘4 & g'é% 66\1/§ 58 €00 295
Kakao HAa(n:WCbrl;rz%ZSI)_ ondon” RPfje"12 kg 4600 430 4425 4200 3013 2988 2975 2000 2638 28/63 2688 2538 2650
nachst. Termin  sh je cwt2i) 380 856 360 37.0 236 210 190 199 200 199 199 203 200  20.c
Reis. Burma I, Lﬂﬁgnotﬁ]urg ---------- sh je 50 ke 396 303 390 396 218 2B 248 233 240 240 223 26 230
Lemsaat") nachst Term. London E N (I:V\t’t 136 136 136 13 3 n%é% 8.78 8 00 8 116 1.6 ) 9 80 7101
opaa e Aes Basnsy RIS £ 68 fle WIS 283 2 g qe st e Bi0e
Schmalz, Chicago, nachst.Termm  cts je Ib%) {03714 1035 4625  iaro 840 820 840 T gy gl 90211 995 89211 | 890
gaummmv:loflllgsltr?aQey (\:(rémémi\'l' Y. cts je lb» 700 8 40 7.25 7,371 6,5§7|/8 6%5(4 ng 3® 39 ] y 6.60 675 700 687
London weorbor sh IJe Ib o%%/u %5951« 0¥ 04 0318k 038 0.3ivlie 03;/\4/1' 3'/8 931]18 O§7l8 o.Z,Z/? 0371113
. ) ; . osu8 . . } .

Hamburg, nachst Term. RM je 100kg  140.00 14000 142.60 140.00 76.00 : 6838 6500 70,00 70,00 6938 70.00 63.13
Baumwolle, middling, New York cts je 1b20) 1430 1555 16.80 16.85 10.50 10,50 10.90 10,30  11.35 11.20 10.95 10,75 10,80 10,70
. o Liverpool d jé 1b20) 788 823 851 1%8 ggg 6,61 g.g g,gg 18’%)%5 6.15 6.02 8'8(2) 586 sEL
) ) 2% Ry 13]28 645 441 | 482 478 a9 9% 240 482 466 462

xVollem&b dat)lnlandsprels&; %M Jt}bkg' 6.20 7 6.17 1f73.00 égg t77 é{w 1%]}!7 f3]7!78 4,70 4.70 — ii

ammzug je lbsoj 17V« 17 : 1&i/l 13v! 15 15

Jute, London, nachst. Termin .. £ ie 1st») 2360 23. 0.0 23. 2.6 24. 5C 18. 6.0 14.7.6 1476 15 0(l 15 OU 16. 50 15 00 14.150 15.7€fl 16,10,0
Hanf, Manila, London . 29. 0.0 29. 5.0 29.10.0 30. 50] 19.15.0 19.150 19.09 18 60 17.150 17.150 18. 0.0 18. 6.0 19. 0.0 19.10.0

Brdol, roh, New YoOrK ........... $ ie bbl« 2.76 2,76 276 2.75% 1.83 1,88 L8S 1AS 1.83 1.88 1.89 1.83 uJ 1.83
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Eanheit
GroBhandelspreisel?)
Kupfer, elektrolyt., New York .. cts Je Ib«)
* Standard, London .
London, 3 Monat £ Je let)
Z|nn Standard, London
Zmk, New York L2 ate cts Je Ib1)
w London, greif £ Je ton
Blei, New York cts Je Ib*>)
. London $ Je ton
Silber, New Yo
» Barren&:) London cts Je?)z (inest)
. » 2 Monate ¢
Einzelhandelspreise (Berlin)**)

Roggenbrot, ortsublich...
%chwel efleisch
utter reMolker

Vollmllch “ab Lade .

(l?auc RM Je kg

RM je Stck
RM Se 1

Briketts, frei Kelle i
Steinkohle, frei Kells RM ie ztr
Geld- und Kapitalmarkt
Tl/iglichet Geld")
Berlin... o0D. a
London
Amsterdam
New York
Langfristiges Geld*1)
Berlin Monatsgeld ................
London. 2 Man. Bankakzepte . ..
Amsterdam. P/olongationssatz®:
New York, 3 Mon. Warenwechse
PriDatdtskont8?)
Berlin
Londo?]b) .
Amsterdam
Zurich..
Paris ...
New York
Rendite
Frankreich. 3% Staatsrente8?)..
Deutschland8))
P fntsenkurse*1)
*in:
Berlin... RM
London .. i
Amsterdam £|y|1 $
Zurich.. Er
Paris Er
Mailand s
*>in:
Serlin... RM
Saris_ ... Fr
New Yor

,r«nx. Fr In Berlin

»!
*)
*1
%)

, ter und ohn.

**)
1»

»*

He«

1000 Fr

MUIRM
er*Staaten von Amerikad4!)....

enkurse
§®utschland*

? «»)
ARS8 B Flo-)

> Kessawerte .
Inia-r. , Terrainwerte....
a i e Anleihen

1926 = 100

Vgrsgg at@énA\r/“i'r'%eenri-'é

vilei * r'ehen
‘ stftaten v. Amerika4d). 100 $
r*rbei‘;“ *lich-
1 £ 1 , Porchichnittsprodnktio«.
Stirb/*1 (4a *allo»a> = 15898 hl.
Verl« *JfnotiernnB«o Tom 15. n.50. de« Monatx.
- g ar* P*.ei,«uehrndt bei den Arbeit«-
NAti'undiitiP* A " noc* 'm "{Stellung oder in
Ein.rii heScdlichenArbeitinchenden.

wand«arbetf..PfliEht>IbeitCT’ »b« ohne Not-
: ?hB' "“‘««tltete Kur.arbei-

§:h“«.NoidniVare‘'wn .li.n.—+. —

iaa\htrml» . E s S A
)(!ing en an. ji.grs?,e?“Bisénmhngeiellich.
aiitut« fdr KnniS Wochenberichten de« In-
London town m.. kt,Ti.or,cbnn* B#rlin-
?bdend Mlttw0|+r PO n' countr7> Woche

LT r 1 me—>>»
|*,cb‘«g Mittwoch. *e
E"[*“?ial Time«.

StUVsSAL«&0* - «

$
RM far 100 Fr
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1930 1931
Mérz April Januar Februar Méarz April
1. 1 120 1 13 14. 6. 7. 1 8 0. | u. i 12 13. 17
Woohe 31.3. Woehe Woehe Woche 30.3.
10-16. 17.-22. 24.-29. -3.8 26-31. 2-7  9-14. 116-21 23-28 2-7. |9.-14. 16-21. 123.28. 4. 4.
1800 18.00 1800 1800 1000 10,06 10.05 10.36 1055 1080 10.80 1055 1056 10.30
69.17.6 .a. 7. 70100 70. 75 44. 50 43 89 45 81 45189 46 160 46.139 45. 89 44.16.3 44. 26 4313
67.12.6 67. O, 0.0 68163 44. 2.0 43. 3.9 45. 31 45144 46163 48.18.9 46, 00 46. 63 44 43150
162. 26170 6.0 166 10.611% 0.0 112. 2.6 118. 3DHB.12.8 122. 7.6 22 76123. : : 123. 0.0 121. 66 119.10.0
164 60172 01 168. 51 1l$.lOU 113.12,6 117. 126120 123 150 123'17.6 12412 6 124.100 122150 1210 0
4,85 4,10 4.05 405  4.05 4, 4.00 3.95
17 189 18 50 19 13 18. 12 76 11150 12. 5 12 63 12151 12.17.8 1212.8 12. 39 11100 11190
585 575 4.75 480 450 4, 4r 4r 4,60 4.60 4,60
18 8918.15. 60 12.20-0 18 63 13 63 12189 13.100 1:.61280 13189 14. 26 13 7.6 13. 13 11.119 12 39
4126 4176 4225 4212 2995 27,18 27.00 : 27,13 30,37
19V« 19816 191« 19V» 137 1240110 120710 ﬁJS 12n/ie 122?5]/%0 123?#15 14V 1339;-(10 %385]55
18»/s 19  19lie 198/ 136/8  12»« 12010 L« v« 13Ufie 1416 13«;» 13V
039 0738 038 038 036 036 036 036 036
240 230 230 230 179 175 167 167 184 3% 9% 0% e
Eﬁ% Eﬁ% 370 360 323 329 336 348 343 345 341 371 386
012 0,11 014 014 013V« 013U« 013 g1« 012V« 012 011V«
% 98 928 026 029 030 \ 630 030 030 030 030 030
1,85 1,86 17S 1,78 178 178 178 178 178 178 178
260 2.60 260 2550 2.38 238 238 238 2.38 238 2738 238 238
4,96 4.79 6,13 586 5,01 6,40 471 5,19 4.79
849 271 254 273 207 213 238 198 599 4% 20 3% 578
1.69 104 138 2'90 0,78 088 0,50 ‘{'28 0,61 ) 058 061 063 100
3.70 3.25 3,75 4.00 1.50 1.50 ,60 . 1.66 1’60 1.70 1,46 1.60 1,60
6.6 619 602 596 650 638 632 6.26 638 .94
349 288 229 p2a 2A4 a1 230 A 28 5 266 SYy 675
233 246 219 373 123 117 100 100 Tt 10 i I8 2%
468 418 413 413 263 263 263 263 3§ 263 63 23 1%
5.19 6,02 4,88 471 4,69 4,87 187 188 4.88 4.76
806 254 219 243 248 246 251 161 Ef) 222 éigg 2,60 3'23? 413
262 236 224 92t 12 1 1% 1 Y 100 7737 28
2063 256 266 2,56 1.00 ﬂﬁ 115 091 118 1733 1.28
261 253 250 260 18 176 L76 175 171 i3 189 147 14 113
337 279 275 294 148 146 131 148 157 1% 15 L57 yg;  1df
346 343 339 3,34 345 341 338 340 340 339 336 340 340 340
651 645 642 638 641 639 638 838 6,32
?7& 78 765 G5 760 ey 73 753 8% B 7
.. 839 822 816 824 823 8,16 814 8.06 7.95 790
10 880 868 864 8,69 807 861  8.60 853 g47 844
984 982 983 986 989 9,87 987 986 9386 9.84 9,81
4194 4192 4188 4189 4208 4,205 1206 4208 4207 4207 4201 4198 4195 4,00
4862 4863 4867 4855 4866 1869 4860 4867 4858 4857 4858 4.869 4864 468
2496 2494 2491  249) 2487 2489 2491 2493 2495 495 2495 2,496 2494 5494
5167 5167 5164 6165 5170 6176 5178 6184 5101 5195 5197 6.196 5196 5'197
26.566 25566 25532 25550 25.519 26507 25506 25.616 25518 25533 25550 26,668 25561 568
19.09 [b.Q 1909 1908 1910 1930 1910 1910 Ja10 1909 1908 19.09 19.09 19'109
20.893 20.383 20,380 20.371 20.432 20,445 20.438 20438 20436 20.407 20,382 20,385
12426 12430 12433 12330 2301 gews 12697 12692 15395 2401 1211p 12417 12428 2039
4862 4884 4,887 4865 4,856 4850 4861 4857 4868 4858 4858 4.869 4,680 :
1641 1&4D 1640 1639 1649 1649 1849 1649 1649 1043 1644 1643 1642 3830
+ 183C9 + 11331 + 4142 - 130 - 118+ 10179+ 11337+19482 + 285+ 791 — al
6796 + 33147 f 35776, + 2306? -55588 + 18366 4229 - 817+ 7888 + 3453- 674 + 34566
- 17 - 2+ 19 +16364 - 27 + 16854, - 17 - T9— - 2
— 45 63 10 173 - 174 - - - 46- W
9+ l% + 16 - - 700 343 127 . 24+ 1
- 282. 68+ 08. 328 767+ Bls 174+ 197+ 1683 262+ 20 13+ 105.4
- 1832- 131+ 628-122.6 + 737- 842+ 45 - — 1304 @16+ 87- + 441
107,67 10821 109,69 11264 7355 7662 /825 7880 7964 8197 8169 8291
107,84 107.39 109.01 111'<8 7662 7839 80,08 8029 8133 8342 8618 8463 3‘5‘1%‘2
108.28 10971 110.92 11170 69,71 7331 7689 7608 7654 7930 8194 7975 gr41
97.24 9746 9895 98.88 9890 9954 99, 73 9976 10048 101,39 101 70
9031 9074 9299 9320 8950 9005 9204 9208 9236 9332 o480 g5p 9an)
9818 9882 100.06 5995 99.70 100,15 101,18 101 23 100,92 101,40 10152 0 102'16
102.19 102.96 10338 103.25 91,44 9265 93 3.68 9492 9820 9793 '
B8 180 joP 02 B ¥Y We RO w1 Bi 7h3 734 9559
3720 3841 3820 3967 1734 1718 1749 1772 1798 1790 1819 1913 1908 -
*e) Irring Fiiher. . " .
") Notierungen Tom Diemtag der jeweiligen ge’\MChen’Cll‘ * 1 dent,clla Wolla- fabrik-
Woche. Falls kein Termin angegeben, greif- *) Bueno« Aire« D 1 mittel.
bar. » gramm.
la) 1 bnshel Weisen = 27.22 kg. a)| £85/1000 Femgehalt
*¢) 1 bushel Mai« = 2540 kg. ) Stichtag Mittwoch; Angaben de«Stati«ticchen
% _ Amt« der Stadt Berlin.
°) 11b = 04536 kg. ) Wochendnrchschnitt. Fir die letste Woch
- ochendnrchschnitt. ur e letste oche
al) 1.CWt . 50,8 kg. sind die Stichtagnotierungen Tom 30. Mara
**) EinschieBl. 5225 RM V«rbrauch«abgabo und eragesetit.
0,50 RM fur Sacke. w¥) Auf 1 Monat.
,a) Superior Santo«, Terminnotiernng tob 14Uhr. M) Festversimliche Wert«. Angaben de« Statisti-
**) Fair fermented mid-crop. «chen Reichsamt«.
aa) Good ferm. aa) Zu- (+) oder Abnahme (—) de« Goldbestan-
aa) Calcutta. des der Zentralnotenbanken nach den Bank-
a>) 1 long ton = 1016, 148 kg. ausweisen.
,a) Singapore: f. m. «., cif. Rotterdam.
aa) Fully good fair Sakellaridis. .
aa) Maichine-ginned; Broach = wichtigita ost- i f A

ok

indiich« Sorte.

Preise au« den statistisch»
Vereinigung de« Wollhandel.

Bericht» der

*x)

&2

Woche endend am Freitag.
New York reporting member bank.
Durchschnitt aus langer und kurier Siikt
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Monatsbilanzen der Berliner Grof3banken vom 28. Februar

(Mill. RM)

Aktiva

Kasse, Sorten, Kupons .. eeeeee:e
Guthaben bei'Noten- und Abrech-

A S a a a
Schecks. Wechsel und unverzinsl.
Schatzanwelsungen L. Eeceoom;

Cl(“}lurtmhen mit Falligkeit bis zu

3da™n\nnerhaib7fa«VnmiliR3.:
Reports u. Lombards gegenbérsen-
gangige Wertpapiere
Reports allein ........
Vorschusse auf Waren
a) Rembourskredite .
1 sichergestellt durc
oder Lagerscheine
2. sonstige Sicherheiten
3. ohne dingliche Sicherheit..
b) sonstige kurzfristige Kredite
gegen Verpfandung markt-
gangiger Waren
Elgene Wertpapiere...
a) Anleihen und verzmsllche
Schatzanwelsungen d. Reichs
und der Lander ..............
b) sonstige bei der Reichsbank
beleihbare Wertpapiere..
c) sonstige bérsengangige Wert
papiere
d) sonstige Wertpapiere
Konsortialbeteiligungen ..
Dauernde Beteiligungen be ander.
Banken ...,
Debitoren inlaufenderRechnung..
davon Kredite an Banken. Spar-
kassen u. sonst. Kreditinstitute
a) gedeckt durch bdrsengangige
Wertﬁ .................
b) durc sonsll e Sicherheiten..
Langfristige Ausleihungen gegen
hypothek. Sicherung oder
Kommunaldeckurg ..................
Aval- und Burgschafts-Debitoren.

Passiva

Kapital ...
Reserven .
Kreditoren....... .........

a) Guthaben der  deutschen
Banken, Sparkassen u. sonst.
Kredlt_lnstltute_ ........

b) sonstige Kreditoren

Von Guthaben und sonstigen
Kreditoren sind féallig:

1. innerhalb 7 Tagen

2. bis zu 3 Monaten.

3. Uber 3 Monate ......... ---

c) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite ....

LangFristige'Anleihen ...
a) Hypotheken-Pfandbnefe und
Kommunalobligationen im

Umlauf

b
I- LTSBSrgschaftsverpfl htung.
E| Indossamentsverbindlicn-
Eelten

1) Sha 14Takeer | 1% "k -

b) aus”onst. Rediskontierungen
Eigene Ziehungen........ Ygoeee

Bavon 1o Lf'\pegc%nung Dritter.

1> A S

Deutsche Bank
und Disconto-

28. 2.
1911

125,9

538,2
1258,7

4033, 5

309,1
3070,9

29.11.
1930

4,6

14
345
185
80,4
39,3
2529,1
147.9

560,2
1249,6

4167.3

335,2
3 166,6

21&4
105,0

105,0
326,8

361.6
127.7

237,5
124,0

Dresdner
Bank
28.2. 29 11,
1931 1930
17,9 17,7
12,2 132
9, 10.6
480,4 519,6
168,9 191,7
109,6 117.1
51,9 46.6
10,7 16,3
447,9 440,5
399,3 374,0
71,8 63,7
147,3 135,4
180,2 174.9
48,5 66.5
37,1 4i,8
79 8,3
73 7.8
19.7 235
2,2 2.1
19.7 20,0
34,8 35,5
1113.8 11087
110,4 108,9
258,0 260,0
586.9 6288
130,8 147,4
100,0 100,0
34,0 34,0
21294 22323
267 288.9
14199  1509,7
749,7 790,4
870,8 954,0
67,2 54,2
4417 433,7
147.4 158,6
130,8 147,4
288,2 356,7
67,3 91,9
2)211,4 8)243,6
71,8 11

rD~utfche? Reicht*
D Darunter RM 52704000 aus weiterbegebenen Remboursbankakzepten.

Ausweise deutscher Privatnotenbanken

. Bayerische Sachsische
(Milt. RM) Noten-B.

23. Marz 1931

Aktiva
28,669
6.43
s a 52,768
Deutsche Scheidemuinzen .. 28‘313
Noten anderer Banken.... 2594
Lombardforderungen. 5267
Wertpapiere.... !
A A 6,633
Sonstige Aktiva
Passiva
gotenumlaulf.h..f..li....\./... 66,752
onstige taglich fa |ge er-
bindlichkeiten.. 4,627
VerblndllcPkelten ‘mit Kiin- 0118
digungsfrist i
Sonstige Passiva 2,806

Weitergegebene W'echsel 2,382

Ban

62.752
14,594
6,457

4,615
0.001

Badische

Bank

19,610
16.395
23.720

1,408
0.993

Wartt.

Darmstadter

Nationalbank

28 2.
1931

29.4
395
24,0
11125
121,9

268,6
593,1

75,6

60,0
60,0
2173,8

246.4
1632,/

723,4
9/6,6
78,8

391.8
123,0

75,6

212.3
62.4

153,6
58.8

Noten-B.

29.11.
1930

20,4
37,9
0,7

2.2
33,1
39,0
24,0
1157,8
98,2

258.4
601.5

77,8
60.0
60,0

2268.8

239,9
1630,5

703.7
1089,8
77.0

398.3
118,9

77,8

298,4
08,0

229,6

s , swmw -i-lI/CiNn und fpstn Opliw an Rorlinor Ranken und Bankiers.
dese

Commerz-
u. Privat-Bank

28.2.
193»

10,9

79
4,1

364.4
134,0
92,7
75.6

248.4
218,9

2<\4

123.1
75,4

295
255
0,7
21
22,0
2si,8

10,9
807,5

29,7

149,4
488,6

66.1

75,0
40.5
1430,0

150,7
1037)

84.0
66.0

1248
38,4

63.6
61,3

29.11.
1930

11,7

22,7
20,9

10,9
842,8

26,9

156,1
511,8

68,0

75.0
40,5
1434,3

100,2
1042,3

84.0
68.0

148,9

53,1
95,8

Reichs-

Gesellschaft

23.2.
my

15
43

IS
o &
I

~N©

N
AR OO
~u

P
[N

APEA ©OS

oow ook

Ul

©o
[

P

oo orm N N

ops b

[ N
D O
85 & Bp
oo,

1,0

46,3
14,1

12,8
32,4

29.11.
1930

2,7

4,0
38

116.3

108,5

N
oS o

PR
[
oo

= -3
oNve O oo HON O«
roo P vo N~ vooo

N
@
oo © wo

w
X & P

o

~51

_51

56,6
19,5

28,9
26,6

1931

Berliner

Gesellschaft

23.2.
JIMk

P om

NOR NWNo

17
0,3
13,7
~9.2
55
162,6
24,9

64.0
79,4

29.11.
1930

13,8
To.i
55
173,0
30,1

62,1
82,1

789

28,0
3911

45,1
237,0

60.5
193,8

109,1
24,7

~89
107,4

5)87,9
195

Nr. 14

Deutsche
Golddiskont-
bank

28.2. 30.11.
1931 1930

0.0 —

0,9
647 (

207,1

104,6

18,2 —
99,5
16

51,9 7
51

¥49 —

201.3 —
«4,6
107,1

Darunter RM 23950000 Schatzwechsel des Deutschen Reichs
Darunter RM 53 670000 aus weiterbegebenen Remboursbankakzepten. -

Das nachste Heft enthalt:

Internationale Wirtschaftszahlen des MdW,

eine Ubersicht Giber Produktion, Arbeitsmarkt, AuRen-
Verkehr,

handel,

Grol3-
Umsatze und Geschéftsgang,

und Einzelhandelspreise,

Geld-

und Kapital-

markt, Borse, Staatsfinanzen, Wanderungsbewegung
sowie Uber die wichtigsten Monatsdaten fir eine

Reihe von Welthandelswaren.
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Monatsbilanzen deutscher Banken vom 28. Februar 1931

Deutsche Kreditbanken Staats- und Landesbanken Girozentralen

Berliner Deutsche
(Mill. RM) Gesamt GroRbankenD Gesamt PreuBische Bayerische Gesamt Girozentrale —

87* 91 * H* 1 H* 18* 1 21* 19%1 17*1 munalbank

28.2 29, a 28.2. 129.11. 28 2. 29 11 28. 2 29.11. 28.2 29 11 28.2 29.11. 28.2. 29.11

1931 1930 193» 1 1930 1931 1930 191 «930 1931 1930 1931 1930 1931 1930

Aktiva

Kasse, Sorten, KuloonsLl 130,6  128,0 104,7 97,4 75 10,0 0.6 0,9 31 41 12.1 9.6 15 0.3
1071 137.0 81.3 112,0 8.3 8.6 1.0 0,1 3,2 31 8,8 10.1 0,4 1,3
78,2 108,5 64,7 93,0 0,5 77 0,2 0,1 27 28 6,6 8,3 0.3 13

Schecks, Wechsel und unverzinsliche
n

Mochatzanwelsunge 3096,6
INostroguthaben bt B 6 28469 24972 24526 4602 6745 253,9 2764 646 69.8 3581 1991  101.6 74,8
nrmen mit Falligkeit «is zu 3Monaten 12210 12900 9156 1016,8 301,9 4787 83.6 1093 446 568 7022 4861 1194 96,

davon innerhalb 7 Tagen fallig ......... |
Beports und Lombards gegen bursen- 849,3 928,5 689,1 761.3 IUa.O 206,5 25.6 348 306 237 2624 1844 235

angige Wertpapiere... 3961  422,7 3234 3774 97.7 98,2 85.3 84.0 0.0 0,0 12,6 16,8 15 7.2
\Y gavon Reports allein.. . 1430 Y 3 ’ ’ - . : ! ’ g g g
Vorslchus?e \fa\IUf verfrachtete oder ein- ' 190.1 1339 1859 27 4.6 2,7 0.4 17 17 1 12 17
selagerte aren 2330.3 2319,7 20058 20035 311 31,3 8,1 8,6 1,9 2,0
a) Rembourskredite ¥ ) ' - d ! g g _
1 Elcherge?]tellt durch Erachis oder 21802 21494 18701 18498 30.2 29,2 - — = 81 8,6 18 2.0 —
agerscheine. .. ... 2051 1823 18i,8  162,6 15 0.2 — — — — 0.0
o Guich sorsige Sicherhelien 89 oo 84 sp Y a3 - _ I 3 T 0 —
, 0. ohne dingliche Sicherheit ... 976,2 X X — — ! — —
oi sonstige kurzfristige Kredite gegen 1000.2 8z12 840,3 104 76 3.9 49 15 14
Verpfandung marktganglger Waren 1501 170,3 1354 1537 0.8 21 0,1 0.6
oene Wertpapiere.......ooiceieereeecenniens ! ’ ’ ’ ! e Py T g : 21
Anleihen und verZInSIIChe Séhats- 501,9 411.3 214.6 189,4 117.2 187,8 38,0 29,7 12,1 11,0 239,4 182,1 34,5 41.1
Enwglsungen des Reichs und der
.. ANOEBT .
D sonstige bei der Reichsbank beleih- 424 413 182 182 ar7 507 267 12,2 71 6.6 66,5 40.1 77 20
. bare ertpapiere ......eeeieens 1i3,0 69.3 175 137 41.0 57,5 19 3,0 39 3,0 69,4 711 50 52
sonstige borsenganglge Wertpaplere 256, i 2258 156,1 131,2 25,5 67,6 90 139 11 1,3 100,3 07,0 21,7 20,
Konssc?rr;?eﬂ%eeu\e,yl?grbpnagpen 63,1 74.9 22.8 232 3,0 12,0 2%1 0.6 01 0,0 13,3 4.0 0.0 o)
e S eteig iroran  bai " anderen 207,6 2119 168.» 176,4 29,3 32,7 . 25,6 17 15 5 07 0,4 0,5
» m A S in laufender Rechnung*t!!!I!! 1856 1815 1170 116,2 333 30,1 742’3 5,0 9,2 238% 47,1 42,4 0.9 L
uavon entfallen auf Kredite an Banken 75279 78337 58901 61628 |3754 16495 A 738,8 2394 3 1259,0 1052,7 174,8 179,3
Sparkassen und sonstige Kredit-
477,1 462.7 4516 447.9 218,2 215.6 139.9 123.7 16.0 18,2 238,4 213.9 47,9 89,7
1489 15358 13069 13448 01,7 1127 48.0 491 305 31,2 39,9 40,3 10,9 11
La« ynrch sonsllge Sicherheiten g ’ ! % X
¢ N'stige Ausleihungen gegen hypo- 4369,8 44368 31953 32638 1067,6 1222.2 561,5 598,8 199 0 1983 666.1 506,7 16,8 14,
mekansche Slcherung od.” Kommunal-
. 11374 1108,0 — — 897,0 1890.6 0,2 0,1 3437,9 2366,2 691.1 686, 9
7234 7764 6027 6340 30.1 35,0 ~32 17 28 31 , ) 0.2 0.
Passiva
R erPelrtvaelri" 11045 9849 5880 5880 92,7 1148 21,0 170 305 305 2058 1788 39,8 39,
9 610,4 4535 39S 3295 38.6 5, 8.0 75 4,0 4.0 50, \ 37,9 4.2 4,
aidEOr N e x| kkokx 13204,4 13 504 4 107294 1m076,7 23691 29799 1199,1) 12294 3521 3717 28225 19724 418,7 383.5
uthaben "dér "deutschen "Banken.
Sparkassen und sonstigen Kredit-
. Institut 14054 13938 11021 11389 7825 10965 4484 4119 934 965 20483 14446 3974 9
"A nsllge Kreditoren 9491,1 98137 76437 79619 15469 18624 760,7 8176 250,6 2664 7728 5262 21,3 34ij

von Guthaben und sonstigen Kredi-
‘oren sind fall |§|1
o innerhalb 7 Tagen

45282 4564,7 3755« 38574 8366 827,6 486.9 301,3 121,7 1275 967,5 774,4 116,7 9.1
s bis zu 3 Monaten

55776 58272 46165 48798 1019 1377.6 295,6 618,5 1365 1513 15952 963,0 2%8/1 224,
1

ci lLuach "Mo 790.8 815,6 303,7 353.6 687,9 743,5 416,6 409,6 85,8 84. 258,4 2334 64,0 63j
u®'tens der Kundscha
23079 2297,0 19835 19859 29,6 31.2 — — 8,1 8,7 14 1,7 —
kzept2utzte Kr(-?dlte .................................. 7862 884 65rt.7 50’8 1 175 25 20 13 19 00 0’0 o 0.0
Anleihen bezw. Darlehen!! 3509 13407 189,0 189.0 8654 174372 — 30935 21829 662,6 660,4
mMPotlikekenpfandbriefe und Kom- ’
b) g¢»nal-Obligationen im Umlauf .... 10835 1044,4 - _ 4356 865,3 — — — 15918 t1359 590,1 588"
74 296.3 1»90 189.0 429.8 879 1601,7 1047,0 72,5 72
Ogenp?d .Burgschaftsverpflichtungen.. 723,4 776.4 602.7 634.0 30,1 35.0 1.2 1.7 9N 31 41,3 40,9 0,2 0,
davn«-08saHIenisverbindlichkeiten.. 16?H8 1876.4 11772 1329.6 122,0 160,5 69.9 60,2 14,6 14,9 86,5 00,1 121 33,
a) aus ,,'".spatestens 14 Tagen falllg 4131 486.1 3147 375.4 36.3 72,7 14.9 51.0 108 8,2 12,7 40.8 16 33;
ra0) au« We,terbegebenen Bankakzepten »249 1134.9 726,7 880.3 36,0 22,9 25.7 113 9,9 13,2 99 1B,| «
Elé;en*789nstlgen Rediskontierungen.. 6519 7408 3495  447.8 860 1375 20442 9489 146 149 78.? 48.’{ 4 92 B)20,:
av! 11,t 8,9 — — 0,4 0,6 — — — — , g —
VeR *u?%%ﬂhuhg Dritter 32 34 _ _ 0.0 01 _ _ — — — — 1 — —
*t 2 hl der Banken. Ohne Golddiskontbank. — 2} Darunter RM 35870000 Reichsschatzwechsel. — 3) Darunter RM 27280000 Reichsschatz-
®nsel. — f) Darunter M 7500000 rediskontierte Reichsschatzwechsel. — 5) Darunter 600000 rediskontierte ReichsschatzwechselL
erantwortlich fir die Redaktion: Dr. Herbert Block, Usb, BErgbaa Hcﬂen?esenschaff
n-Wilmersdorf.—Fur die Inserate: i.V. E.Schepke. )
Die Auszahlung der Dividende fiur das Geschafts-
. i (1 _ jahr 1930 erfolgt fur die Stammaktien gegen Einlieferung
Verlag' Berlin W 62’ KurflrstenstraBe 131. Fern der Dividendenscheine Nr. 3 der Aktien Nr. 1—30 000,
e . Nr. 10 der Aktien Nr. 30001—60 000, Nr. 9 der Aktien
Precher B 2Lutzow 3693, 3694, 3695. — Druck: Buch- Nr. 50-01-100 000, Nr. 8 der Aktien Nr. 100001—140 000
. . mit RM 20.— fur jeden Schein; fir die Vorzugsaktien
rUckerei Gustav Ascher G.m.Db. H., Berlin SW 61, gegen Einlieferung der Gewinnanteilscheine Nr. 16 der
i Vorzugsaktien Nr. 1—30000, Nr. 10 der Vorzugsaktien
e tower Str. 29. — Flur unver|angt emgesandte Manu- Nr. 3U001—50000 und Nr. 9 der Vorzugsaktien Nr. 50001
bis 100000 mit RM 6.59 fur jeden Schein. Die Dividende
. o H H : o auf die GeuaBlschelne Nr. 1—107000 wird gegen Ein-
riPte Ubermmmt d|e Redaktlon, aUCh wenn RUCk' reiohung des Scheines Nr.8 mit RM 20.— fur jeden Schein
- . - durch die Commerz- und Privat-Bank A.-G., Berlin, die
P rto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugspreis: Darmstadter and Nationalbank Kommanditgesellschaft
. . auf Aktien, Berlin, die Deutsche Bank and Disconto-
"N i Postzustellung 12RM pro Quartal, bei Zusendung GeseDschaft, Berlin, die Dresdner Bank, Berlin und
Dresden, die Vereinsbank in Hamburg und die Firma
H H H A~ H Gebruder Snlzbacli, Frankfurt a. M., sowie in samtlichen
'UrCh Strelfband m lnland und n OSterrelCh 13 RM’ Niederlassungen dieser Banken und an der Kasse der
. . . . Gesellschaft ausgezahlt.
Ub“gen AUS|and 14RM. POStSCheCk. Ber“n 149 296 Bei der Auszahlung der Dividenden wird die Kapital-

ertragsteuer mit 10°/0 gekirzt, zur Auszahlung kommen
also je Schein nur EM 18— bzw. RM 5.85.

Grube Jlse N.-L., den 27. Marz 1931.

SchluR des redaktionellen Tels Jlse, JBergr?aa—ActélengreseUscllaft
ahr. acher



Finanzanzeigen in diesem Heft.

Bank flur auswartigen Handel Aktiengesellschaft:
schaftsbericht und Bilanz.

Braunkohlen- und Briketwerke Roddergrube A.-G.: Bilanz
und Dividende.

Deutsche Bau- und Bodenbank Aktiengesellschaft:

Deutsche Girozentrale
Bilanz:

Deutsche Landesbankenzentrale A.-G.: Bilanz.

Elektro-Werke Aktiengesellschaft: Bilanz.

lise, Bergbau-Actiengesellschaft: Dividendenauszahlung.

-PreuBBische Landespfandbriefanstalt: Zeichnungseinladung
auf 10 Millionen RM reichsmiindelsichere 7%ige Gold-
mark-Pfandbriefe Reihe XXI| zum Vorzugskurs von
96H%.

R. Stock & Co.: Bilanz.

Vereinigte Alurainiumwerke A.-G. Lautawerk: Bilanz.

Vereinigte Stahlwerke van der Zypen & Wissener Eisen-
hitten A.-G.: Bilanz und Dividende.

Zentrale fir Bodenkulturkredit: Bilanz.

Ge-

Bllanz
Deutsche Kommunalbank

R . S t o c k & C o

S piralbohrer-, W erkzeug-=- und

M aschinenfabrik A .-G .

B erlin - M ar rien fe Id e
B ilanz am 30. Septem ber 1930
Vermégen. RM
1042 453,—
Geb&aude: Bestand am 1. Oktober 1929 .. 2 165631,—
ZUQANG. s s 94 995,11
2 260 626,11
Abschreibungen .. ..o, 89 034,11 2171592,—
Maschinen: Bestand am 1. Oktober 1929 770 319,—
ZUQANG oottt et 181881,10
952 200,10
829 452, —
Werkzeuge, Modelle und Mobilien: Bestand
1. Oktober 1929
Zugang 84 820,38
84 823,38
Abschreibungen ... 84 820,38" 8,-
1 167 207,41
4 964 786,17
16 161,38
164 127,49
309 280,20
Bankguthaben wund Schuldner einscbliedjlicn ver-
2 792 013,47

13 457 076,12

Verbindlichkeiten.

RM

7 560 000,—
756 000,—
52 331,25
48 320,—

3 323,70
627 152,45
80 750,—
3321 230,74
382 866,01
625 101,97

Nicht eingeloste Gewinnanteilseheine

Transitorische und verschiedene Konten
Gewinn- und Verlustrechnung: Reingewinn
Burgschaftsglaubiger

13 457 076,12

Gewinn- und Verlust-Rechiiung
Soll. RM
Industrieaufbringung ..o 51 220,35 439 451,28
274 327,35
296 602,59
625 101,97
1635 483,19 |
Haben. RM
70 769,66
Geschaéftsgewinn:
Rohgewinn abzugl. Verkaufsunkosten 2 444 870,58
¢/. Unkosten d. Hauptverwaltung ....... 880 157,05 1564 713,53

1635 483,19

lipiits AnmumM |
MMZJI[M@ \i\

Bilanz am 31. Dezember 1931

Aktiva RM
Anlagen:
Grundstiicke
u. Gebaude 10447113,69
Abschreibung 834238,69 9612 875—
Maschinen und
Apparate 6885 675,30
Abschreibung 997 162,30 5888 513,—
Gerate, Mobilien
u. Utensilien . 111 850,62
Abschreibung 69 344,62 42 506,—
Bahnanlagen und
Fuhrpark . 125 864,65
Abschreibung 109 758,65 16106,— 15560 000,—
V orrate:

Roh- und Hilfsmaterialien . 2608 325,—

Halb- und Fertigfabrikate . 14 342 231,— 16 950 556,—
Effekten 16 887 765,31
Bg{)otheken-Forderungen ........................... 741 636,85

ente . 1—
Kassenbestand 49 857,29
W echselbestand 17 247,96
Debitoren . 9 466 855,21
Gegebene Biirgschaften 2290150,—

59 673 919,62

Passiva RM
Aktienkapital 24000 000,—
Reservefonds 2400 000,—
Spezial-Reservefonds 6 000 000,—
Erneuerungsfonds 4000 000,—
Arbeiter- u. Beamten-Unterstiitzungsfonds 1850 000,—

ypotheken -SchuldenN..cceeeecceeeeee 12 278,51
Kreditore 16 149 012,73
Neue Rechnung 2 619 689,28
Erhaltene Sicherheiten . 1506 737,90
Reingewinn . . 2 642 939,10

59 673 919,62
Gewinn- und Verlnst-Redinung
am 31. Dezember 1930
Soll RM
Handlungsunkosten und Zinsen 1 563 699,37
] (=T UT=] o o R 1405 979,77
Abschreibungen im Jahre 1930 auf:

Grundsticke und Gebaude . 834 238,69

Maschinen und Apparate . 997 162,30

Gerate, Mobilien u. Utensilien 69 344,62

Bahnanlagen und Fuhrpark . 109758,65 2010 504,26
Reingewinn

der laut Vorschlag zur Verteilung ge-

langen SOl 2 642 939,10
7 623 122,50

Haben RM
EVortrag aus 1929 .......cccccviiieeiiiieee e 348 607,90
1BruttogewWinn e 7274 514,60
7 623 122,50



Braunkohlen« und Briketwerke RODDERGRUBE

Aktiengesellschaft in Bruhl,

Bez. KA.

Bilanz auf den 31. Dezember 1930.

Aktiva RM RM
Bergwerksberechtsame 12 883 732,—
Grundstiicke ... 3467 430,71
Gruben-Anlagen 2 286 906,-

Forder-Anlagen
Brikettfabriken

14 167 830,41
27 182 342,24

Steinzeugwarenfabrik 330 000,—
GrubenanschluBbahnen 1422 187,
Buro- und Wohngebaude 4889 929,32
Inventar __906 070.36 54 652 196,04
Im voraus abgeraumte Kohle 353 168,37
Vorrate 816 720,41
Dauernde Beteiligungen 2 527 969,—
Wertpapiere 1 701 764,31
Kassenbestande 25 828,34
AuBenstéande:

a) Bank- und bankmé&Bige Guthaben 1878 277,18

b) Verschiedene Schuldner . 88 048 945,94

c) Anzahlungen 355 418,31 40 277 641,43

Avale .RM 5962 236,22

113 239 019,90

Passiva RM RM
Aktien-Kapital 18 000 000,—
Reservefonds . 5 000 000,—
Abschreibungs- und ErneuerungsfondB 61 212 374,46
Fritz Behrens-Stiftung ... 150 000,-
Wohlfahrtsfonds:

a) fur Arbeiter 750 000,-

b) fur Beamte 375 000,- 1 275 000,—
Glaubiger ... 16 549 671,83
Rickstellungen 5 342 959,03
Gewinn ... 5 859 015,08
Avale .. RM 5 962 236,22

113 230 019,90

Gewinn- und Verlust-Rechnung auf den 31. Dezember 1930,

RM
Geschéfts-Unkosten 889 330,40
Steuern .. 4 768 819,26
VerS|cherungen 452 360,27
Abschreibungen 3 995 608,38
Gewinn 5 859 015,08

15 965 138,39

In der gestern stattgefundenen Generalversammlung wurde vor-
stehende Bilanz genehmigt und die Dividende auf 80 % festgesetzt.

Die Dividende ist mit 120,— RM fur die Aktien zu je 400,— RM
und mit 180,— RM fiur die Aktien zu je 600,— RM gegen Einreichung
oes Dividendenscheines Nr. 4 (Vierter Gewinnanteilschein)

far unsere Aktien Nr. 1 bis 29 914

und Nr. 22 far 1930 fur unsere Aktien Nr. 29 915 bis 44 914
sofort zahlbar bei
der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft in Berlin und deren

Filialen in Kdln und Dusseldorf,

Haben RM

151 592,30
15 813 541,09

15 965 133,89

der Darmstadter u. Nationalbank in Berlin, Koéln und Hannover,
Dresdner Bank in Koln,
Essener Creditanstalt, Filiale der Deutschen Bank und Disconto-
Gesellschaft in Essen,

dem Bankhause Simon Hirschland in Essen.

In den Aufsichtsrat wurde der turnusméfRig ausscheidende Herr
Peter Wilhelm Werhahn, NeuR, wieder- and Herr Direktor Hein-
rich Schmitz, Essen, neugewahlt.

Brihl, Bez. Kdln, den 27. Mé&rz.1931.
Der Vorstand.

DEUTSCHE BAU- UND BODENBANK

AKTIENGESELLSCHAFT

Bilanz zum 31. Dezember 1930.

Aktiva RM. RM.
Kasse, Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungsbanken ... 690 859,02

Wechsel und unverzinsliche Schatz-
ANWEISUNGEN oot

JNostroguthaben bei Banken, Bank-
firmen und offentlichen Kassen
*uit Falligkeit bis zu 3 Monaten ..
davon innerhalb 7 Tagen fallig

16 937 432,95

35 225 131,69
25 731 089,84

~“bards gegen bdrsengéangige
-Wertpapiere . . 4 215 416,70
p ?ene Wertpapiere 4 316 149,39

leUift6*6 auUS der Auslandsan-

21 342 451,20

A rzdr*stige Zwischenkredite und
Schuldner
je laufender Rechnung ...» 127 595 605,01

Roh ~jD Bedeckt 127 199 720,51

ocnuidner aus Reichsfonds

22 275 718,57

Ninh! j t auf Feingoldbasis 133 373,94
bnefl»lf\mlau’\befmdllche Renten- 424 626,00
BeteUigun8:en *' ** « * é% 31
MoOASZBSE ..o 1’:
Transitorische’ 'PosYen 341 779 77

“ SOGULtlISBUUUIUIICI * uun

243 589 370,64

RM.

216 191,54
2 042 873,53
3 756 786,40

6 015 851,47

Aufwand

Gnkosten'UnSen

1930.

DEUTSCHE BAU- UND BODENBANK

AKTIENGESELLSCHAFT.
Dr. Kamper Dr. Friedrichs Wildermuth
Dr. Ohlmer Dr. Sarrazin

Zehl

Passiva RM. RM.
Aktienkapital 24 800 000,—
Reservefonds.. 2 800 000,—
Pensmnsreservefonds 200 000,—
Ruckstellung far schwebende Ge-

schafte . 500 000,—

Auslandsanleihe 21 340 506,92

Emission
briefe
Glaubiger
davon innerhalb 7 Tagen fallig
daruber hinaus bis zu 8 Monaten
fallig .. .
nach mehr als 3 Monaten féallig
Reichsfonds

6%iger

558 000,—
162 397 638,60

Feingoldrenten-

23 615 664,14

65 658 631,95
78 128 342,51

26 906 551,19

Transitorische Posten ... 829 887,58
Aval- u. Burgschaftsverpflichtungen 2 505 241,—
Eigene Indossamentsverbindlich-
keiten aus weiterbegeb. Wechseln 86 350 612,18
davon in spatestens 14 Tagen
FATIG e 7 285 997,94
3 756 786,40
Vortrag aus 1929 238 457,69

243 589 370,64

Gewinn- und Verlustrechnung zum 31. Dezember 1930.

Ertrag RM.
Vortrag aus 1929 238 457,69
Zinsen 4 508 632,57
1268 761,21
6 015 851,47

nung haben wir geprift und mit den ordnungsgemaR gefihrten
Geschaftsbichern in Ubereinstimmung gefunden.
Berlin, den 3. Marz 1931.

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft,
gez. Susat gez. i. V. Dr. Richter



DEUTSCHE GIROZENTRALE — DEUTSCHE KOMMUNALRANK —

Bilanz per 3t. Dezember <930

AKTIVA RM PASSIVA RM
1. Nicht eingezahltes Betriebskapital . 1. Betriebskapital: .
2. Kasse, fremde Geldsorten und fallige a) Beteiligung der Mitglieds-
Zins- und Dividendenscheine: verbande « « < RM 29750 000—
Q) B arl .. RM 590 937,39 b) Beteiligung des Preuf3i-
b) Bestand an Zinsscheinen schen Staates . RM 10000 000,— 39 750 000,—
u. fremd. Geldsorten 3795 257,18 4 386194,57 2. Rucklagen ..., 4184 693,28
3. Guthaben bei Noten- und Abrech- 3. Glaubiger: .
nungs- (Clearing) Banken . . 4602 729,32 a) seitens déar Kundscha(fjt_ bei
4. Schecks, Wechsel und unverzins- b Igrlttenh enutztke Kre |tek -
liche Schatzanweisungen: ) f_eutsc € SBank en, Band-
a) Schecks u. Wechsel 8925 219,10 slgysetirae dgl?trst?r?eselgreudr;t-
b) gr?v‘cggbnnsg'ggeu ggﬂg}; institute . . . RM 276 508 556,35
wechsel des Reiches und c) sonstige Glaubiger 45022 114,88 321 530 671,23
der Lander . . RM 17 131 914,69 26 057 133,79 Von der Gesamtsumme der
5. Nostroguthaben bei Banken und %ﬁug)'g;;d (mit Ausschiu3
%a,\?gfr']rg{g?] mit Falligkeiten bis zu 82 665 009,02 1. innerhalb 7 Tagen fallig
davon innerhalb ) ) _RM 946_18827'29
7 Tagen fallig . . RM 25404118,38 2. dariiber hinaus bis zu drei
6. Reports und Lombards gegen bér- Monaten fallig . RM 180 609 399,79
sengangige Wertpapiere 7161 212,35 3. nach mehr als 3 Monaten
davon entfallen auf fallig . RM 46 302444,15
Reports allein . RM 1405 767,25 Avale und B[]rgschaften
7. Vorschusse auf verfrachtete oder RM 166 866,62
eingelagerte W aren.......cccceeeuneenn. 4 AKZEPLe oot
8. Eigene Wertpapiere: 5. Langfristige Anleihen hzw. Dar-
a) Anleihen und verzins- lehen
liche Schatzanweisungen a) langfristige Tilgungs-
des Reiches und der dariehen . RM 30186 979,11
Lander . RM 7769 732,45 b) langfristige feste Dar-
b) .sonstige bei der Reichs- lehen .7 . RM 42 030 000,—
bank und anderen Zen- c) im Umlauf pefindliche
tralnotenbanken beleih- Obligationen . RM 586 100 486,10 658 317 465,21
bare Wertpapiere . 5176 934,35 davon mit funffachem Aus-
'c) sonstige borsengéngige losungsrecht
Wertpapiere . RM 20016 071,43 32 962 766,58 RM 53 571 596,26
d) sonst. Wertpaplere 28.35 479 68921 unu ohne Aus|osungs_
9. Konsortialbeteiligungen.................. ’ rechte . RM 5920 587,50
10. Dauernde Beteiligungen bei anderen 868 004— O |- Noch nicht eingeloste Zinsscheine
Banken und Bankfirmen . ¢ ¢ 180 211 961135 und ausgeloste Obligationen . . 4 556 089,44
11. AuBenstande in laufend. Rechnung ’ 5. 1. Am 31 Dezember 1930 anteilig
davon entfallen auf Kredite fallige Zinsen und Provisionen . 7 508 803,92
an Banken, Bankfirmen 6. Betriebslberschul 2 470 143,07
Sparkassen und sonsti
Kreditinstitute . RM _6 889622:151
12. Langfristige Auslelhungen gegen
hypothekarische Sicherung oder
gegen Kommunaldeckung:
a) langfristige feste Dar-
S rA » ¢ BMAOOO,-
b) >wEr ‘ftlAnTelhennS5H4a685 892,96 686 748 892,96
davon mit funffachem
Auslosungsrecht
RM 53570 865,12
und ohne Auslosungs-
rechte . RM 5920 587,50
12. I. Am 31- Dezember 1930 anteilig
fallige Darlehnszinsen und Ver-
waltungskostenbeitrage 7 807 805,79
13. Bankgebaude . 3957 104,92
14. Sonstige Gebaude und Grundstiicke 419 36%_,29
15, Inventar ., —
1038 317 866,15 1038 317 866,15
Gewinn- und Verinstrechnung per 31. Dezember 1930
_________ SOLL RM haben RM
1 Geschafts- u. Verwaltungskosten einschl. Gewinne: 4863 189,71
der Geschaftsunkosten des Verbandes 3583 378,45 an Zinsen ... 2320 153,07
2. Steuern und Abgaben . 1 416 700,20 an Provisionen .o _ 896 846,55
3 Abschreibungen aul (jebaiuiB u. Invent&r 338 055,56 an Wertpapieren und Gemeinschafts-
4. Zuweisung zur Pensionskasse . 300 000,— _geschaften 28 087,95
5. BetriebsiiberschuR ¢ « ... 247014307 ~ Gewinnvortrag aus 1929
8 108 277,28 8108 277,28
Berlin, im Marz 1931
Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunalbank —
Offentlich-rechtliche Bankanstalt
Das Direktorium . s
Dr. Kleiner Jursch von Bitter Miller Schoele bentz Weltzien



Bankflirauswartigen Handel

Aktiengesellschaft, Berlin

Geschéafts-Bericht 1930

Bericht des Vorstandes

Wir beehren uns, Ihnen hiermit die Bilanz per
31. Dezember 1930 sowie Gewinn- und Verlustrechnung
fir das Jahr 1930 vorzulegen. Die Krise, welche
Deutschland schon im Vorjahr heimgesucht hatte, ent-
wickelte sich im Berichtsjahr zu einer Weltwirtschafts-
krise groBten Umfangs. Die deutsche Wirtschaft litt
aulRerdem unter der Unsicherheit der innerpolitischen
Verhaltnisse. Wir haben mit Ricksicht auf diesen
Umstand unseren Geschaftsumfang planmaRig einge-
schrankt, was sowohl in der verminderten Bilanzsumme
als auch in dem auf 6,7 Milliarden Reichsmark zuriick-
gegangene Umsatz zum Ausdruck kommt. Dadurch
haben unsere Einnahmen an Zinsen und Provisionen
gelitten, wahrend es uns andererseits gelungen ist, von
nennenswerten Verlusten verschont zu bleiben.

Der Reingewinn des Jahres stellt sich einschlieRlich
des Gewinnvortrages auf......ccoccceeennee. RM 955 682,52
W ir schlagen vor, hiervon zu verteilen:

6% Dividende auf die
Vorzugsaktien Lit. A.

Nom. RM 833000— RM 49 980—
10% Dividende auf die
Vorzugsaktien Lit. B.
Nom. RM 167000— , 16 700,—
7% Dividende auf die
Stammaktien Nom.
RM 10000000,— , 700 000,—
dem Aufsichtsrat als Tan-
tieme zu verguten , 34456— , 801 136—
und auf neue Rechnung vorzutragen RM 154 546,52
Berlin, im Marz 1931

Der Vorstand.

Bericht des Aufsichtsrats

Der vom Vorstand erstattete Geschéftsbericht nebst
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Jahr 1930 ist von
uns nachgeprift und richtig befunden worden. Wir
schlieen uns den Vorschlagen betreffs Verwendung des

eingewinnes an. Die Mitglieder des Aufsichtsrates, Ex-
Zellenz Dr. Friedrich Rosen, Oberdirektor Heinrich B6-

lohfibek, Direktor Otto Deutsch, Dr. Hans von Mauthner,
Geheimrat Dr. Ernst Springer, Direktor Dr. Ernst Zieg-
ler, scheiden statutengemafld aus dem Aufsichtsrat aus
und sind wiederwahlbar.
Berlin, im Méarz 1931
Der Aufsichtsrat.

Aktiva Bilanz per 31. Dezember 1930 Passiva
RM RM
571> Kasse und Sorten........... 296992616 AktienKapital..oooecoieeeeeeeeeeerennn. 11 000 000.—
CS chse* und Devisen.............. 5501 602,24 Ordentliche Reserven 1500 000 —
RoV 7 en hei Banken und Bankfirmen 1321525513  AKZEPLE oo 3375000 —
Y.,Drfe und Lombards......cccoccoovvwvrnnnn. 9704 390,03 Noch nicht eingeléste Schecks . . 186 312,01
T.ijjssc auf Waren und Warenver- Kreditoren in laufender Rechnung:
schiffungen . 36 627 766,75 bei Dritten benutzte
Knnéne Wertpapiere . 888 567,— Kredite . RM 39928 318,96
T ~~ial- und Geschaftsbeteiligungen 1454 471,60 fallig innerhalb sie-
i Oren in laufender Rechnung: ben Tagen . . . , 1095646380
dur®h  Sicherheiten fallig innerhalb eines
oi)f 8107kt ' ¢ s « RM 43804 614,92 MONALS ..., 32 974 893,—
«ne {Sicherheiten . . ,  3741506,69 47 546 121,61 fallig nach einem
fe T - m— 1 — 1000 000,— . elrl:ﬂé)g%\tl in.n. . . » 1803143123 101891 106,99
Avale "~ Relngewinn............cooeeeeeee 955 682,52
RM 1767 341,68 Avale RM 1767 34L68
118 908 101,52 118 908 101,52
Soil
naucn
RM RM
V haltertUngSk0Sten einschlieRlich Ge- VOTtrag oo eeeeeeeeeeeieeens —
_ 177107932 o "9 ; 171122,
soziale ¢casten ! ! I 1 | 660 914.39 Gew!nn aus Zin s.e.n ............................. = 2578 776,35
ReSewtnasn A e 1631707 Gewinn aus Provisionen und Gemein-
9 955 682,52 schaftsgeschaften ........cccccceeeiicnenen. 654 094.95
3403 993,30 3403 993.30
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Schnelle und zuverlassige Erledigung aller bankméfRigen Geschafte wie An- und Verkaufvon Effekten,
Devisen auslandischen Geldsorten / Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren/ Vermietung von
Schrankfachern in unserer Stahlkammer / Aufbewahrung verschlossener Depots

’

Uber 280 Niederlassungen im In-

und Auslande /

Korrespondenten an allen bedeutenden Platzen der Welt
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Deutsche Landesbankenzentrale

Aktiengesellschaft
Bilanz imr 31. Dezember 1930

Aktiva

Nicht eingezahltes Aktienkapital ... R
Kasse, fremde Geldsorten und fallige Zins- und Di-
videndenscheine

Guthaben bei Noten g
Schecks, Wechsel und unverzinsliche Schatzanwei-
SUNQGEN oottt
Nostroguthaben bei Banken wund Bankfirmen mit
Falligkeit bis zu 3 Monaten .......ccoceviviii s
Reports und Lombards gegen bdrsengangige Wert-
PAPIEIE s
Vorschiisse auf verfrachtete oder eingelagerte Waren
Eigene Wertpapiere .
Konsortialbeteiligungen
Dauernde Beteiligungen..
Debitoren in laufender Rechnung
Von der Gesamtsumme sind gede :
a) durch bodrsengéngige Wertpapiere”™ 8240 714 90

b) durch soonstige Sicherheiten , 10860 007,03
Langfristige Ausleihungen gegen~hypothekarisch
Sicherung oder gegen Kommunaldeckung
Sonstige Aktiva

RM
3 000 000,—

122 206,11
135 789,22

10 526 349,—
35 510 586,80
215 001,15
100 693,50
945 595,36

13 380,—
28 755 142,21

67 150 410.29
533 669,73

147 008 823,37

Passiva
Aktienkapital

Reserven
Kreditoren
Akzepte ...
Langfristige Anleihen bzw. Darlehen:
a) JJortgage Secured Gold Sinking
Fund Bonds Series A 6% . . $ 5000 000,—
davon getilgt bis 31. 12. 30 . % 227 500.—

b

-

Mortgage Secured Gold Sinking Fund
Bonds Series B 6% .. $10 000 000,—
davon getilgt bis 31. 12. 30. . $ 725 000,—
Darlehen der Deutschen Rentenbank - Kredit-
anstalt ...
I. Noch nicht eingeldste Zinsscheine und gekindigte

Schuldverschreibungen
Sonstige Passiva
Reingewinn

C

RM

5 000 000,—
450 000,—
67 233 706,50

20 044 500,—

38 955 000,—
8 150 123,03
6 176 874,23

712 892,53
285 727,08

147 008 823,37

AuBerdem: Aval- und Biirgschaftsdebitoren 2 888 000,— AuBerdem: Aval- und Burgschaftsverpflichtungen .. Z%m'
: davon langfristig fir provinzielle
Kreditinstitute ... RM 2735 000,—
Eigene Indossamentsverbindlichkeiten:
a) aus weiterbegebenen Bank-
akzepten ... RM 6 100 000,—
b) aus sonstigen Rediskontierungen 2 413 665,63 8 513 665,63
Von der Gesamtsumme sind in spa-
testens 14 Tagen fallig ... RM 1435 956,42
Ausgaben EM Einnahmen EM
769 266,46 ~ Vortrag von 1929 38 978,28
HandlungsunKOSIEN ..o 285 727,08 P_rovisionen 223 988,09
Zinsen 328 107,91
Diskont 330 410,32
_ 133 508,94
1 054 993,54 1054 993,54
Korperschaft des offentlichen Rechts
Bilanz per 31. Dezember 1930
Aktiva RM ) Passiva RM
Nostroguthaben bei BaNKen ... 1 305 319,20 E;anrg;Tr]ilé?izléalAﬁ.lé.i'Hé-r.l.' --------------------------------------------------------- 12p010—
davon innerhalb 7 Tagen fallig RM 305 319,20 o : X X 5 000 000
Langfristige Deckungsdarlehen nach MaRgabe des D% GoF!dsehuId_verschrelbungen Eeihe | —
Pfandbriefgesetzes vom 21. 12. 27: |vers_e aSSI_VBr_]. .
a) Darlehen an Meliorationsunternehmen a) Zinsseheineinlosungsfonds 200 000,—
RM 4 995 000,— b) Tilgungsfonds . 12500,—
_ 5 000 000,— c) Zinsverbilligungsfonds d. Eeiches ,, 7913,10
b) Barde(.:kungen ................................................... 5 000, 163 576 55 d) schwebende Abrechnungen N 2095869 250 371,79
Zusatzkredite ... ) Reingewinn 38 525.96
6 488 897,75 6 488 897,75
Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1930
Ausgaben RM Einnahmen RM
Handlungsunkosten .......cccoeeeveeeas Zﬁ%zo Zinsen 23%9 géggg
Ziusen fur Schuldverschreibungen — Sonstige ’
REINGEWINN oo 38 525,4« o
241 42ix,Ifi

241 420,i6



Flentrouierhe Aktiengesellschaft

Aktiva

Kraftwerke ..
im PSR An@ehalt; und
~Nagen befindliche Neuan-

om'a u | uad Fahrzeuge ..

Bankguthaben............
(i@iplgen an befreun-
Ver ,i,G. fellsch,litcn e

K5 f? tA @s=rifnagiStrai
Kautionen u. Burgschaften

. Pessiva

E B » S U s®&on'»-
Afe “A 12@9.

RifoL-TeiSUng 1930
B & ef'Soziale Zwecke:

4 aavga» 12-.1929;;
Isasr*@ ....
®<*e?ung*Ur Selbstver-

Abgap/ Bgd- 12. 1929 .

| ArUNEISUNg 1939
| r&Horennleihe 6y % =
|< fS rkredir:

autionen i B tirgsci/A

A~ t) n U3
7SS B8 eanissige
/\ n
| ?iickja,,o msoziale Zwecke

sicherunu f 8elbstver-
Reingewinl'-;;

erlj
Ju. im Marz 1931.

RM

32 249,30
32 248,30

413 903,85

3030 311,46
6498 552,98

8 254 221,47

RM

51 900 203,02
1789 889,07

50 110 313,95
10 400 000,

1250 000,—
169 119,56

1080 880,44
169 119,56

1000 000,—
295 159,91

704 840,09
95 159,91

8254 221,47

3389 181,23
135 531,02

RM

313373831
26 416 900,97
144 775 738,41

28 883 664,83
9681 741,05

1-
15 292,10
30527 511,44
3528 965—
1530 718,30

9942 768,29
25000000,-

283 437 039,70

RM

90 000 000,-
23500 000,-

60 510 313,95

1250 000,-

800 000,—

51 712 500,—
23898 217,10
25 000 000,—

6 766 008,65

RM
2790 329,10

3524 712,25
32 248,30

10 400 000,—
169 119,56

23777577,77

RM

324 553,77
20889 983,83
2563 040,17

23777577,77

Der Vorstand.

Baiiner
HaHsGedldiat

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien
G egr iagnde-t 1856

BERLIN W8
Behrenstral3e 32-33
Telegramm-Adresse: ,,Handelschaft*

An- und Verkauf von Effekten

Devisengeschéfte / Unmwechslung
fremder Banknoten / Annahme

von Depositengeldern / Stahl-
kammer mit Privattresor

Stadthiro tiir den Berliner Geschaftsverkehr
Berlin WO, Charlottenstrafee 33

Sind Sie schon

In einer privaten /

Krankenversicherung =
Wahlen Sie d groRte, di
Vereinigte

Krankenversicherungs-
Aktienv\%esellschaft
Berlin 0

Neue Ansbacher StraBe 7
Fernsprecher B5, Barbarossa 9431

Krankenversicherung mit Gewinnbeteiligung
Aktienkapital 5 Millionen Reichsmark
Reserven iber 5 Millionen Reichsmark

Hier abtrennen

An die
Generaldirekfion der
Vereinigten Krankenversicherungs-A.-G.
BERLIN W 50
Neue Ansbacner btraBe 7

ich bitte Sie um unverbi ndliChe Zusendung lhres Prospektes -
bzw. unverbindlich bei mir vorzuspreichen.

Adresse: _-



DRESDNER BANK

DIREKTION BERLIN W 56
EIGENKAPITAL RM 134000000

GENOSSENSCHAFTS - ABTEILUNGEN
IN BERLIN UND FRANKFURT A M.

ZENTRALKREDITINSTITUT DER GENOSSENSCHAFTLICHEN VOIKSBANKEN

Vereinigte Stahlwerke van der Zypen und
Wissener Eisenhltten Aktien - Gesellschaft

Bilanz fiir das Geschéftsjahr
vom 1. Méarz 1930 bis 28. Februar 1931

VERMOGEN RM RM
|. Kassenbestand . 3 544,60
Il. Wertpapiere und Beteili- 18730 717,01
gungen ........
IIl. Schuldner 8525 601,14
27 259 862,75
SCHULDEN RM o ZOFE)l\{IJOO
I. Aktienkapital i
Il. Gesetzliche Riicklage 2500 000,—
I11. Nicht abgehobene Divi-
denden ... 1917—
IV. Nicht abgehobene Genuf3-
rechtdividenden . m 36,—
V. Stiftung Eugen van der
Zypen 9 g .................... 80 263,73
VI. Glaubiger 1457 048,08
VIl. Gewinn- und Verlust-
reehnung:
Gewinn des Geschéfts-
jahres e 979 230,15
Vortrag aus 1929/30 . 41367,79 1020 597,94
27 259 862,75

Gewinn- und Verlustrechnung 1980/31
Aufgestellt am 28. Februar 1931

SOLL RM
An Reingewinn 1020 597,94
1020 597,94

HABEN RM
Fir Vortrag aus voriger Rechnung . 41 367,79
Fir Gewinn aus dem Geschaftsbetrieb 979 230,15
1020 597,94

Laut BeschluB der Generalversammlung vom 26. Marz
1931 erhalten die Aktiondre fir das abgelaufene Ge-
schaftsjahr 1930/31 auf das dividendenberechtigte Stamm-
aktienkapital von RM 16 200 000,— eine Dividende von
6%, welche mit RM 36,— fur jede Aktie von heute ab

bei dem Bankhause A. Levy in Kdln,

., dem A. Schaaffhausen’schen- Bankverein, Filiale
der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft in
Koln,

, dem Bankhause Deichmann & Co. in Kdln,
dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Cie. in Kdln,
der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft in
Berlin, Dusseldorf und Essen,
dem Bankhause Hagen & Co. in Berlin,

, dem Bankhause M. M. Warburg & Co. in Hamburg

gegen Einreichung der Gewinnanteilscheine, und zwar:

Nr. 26 fur die Aktien Nr. 1—10 000,
Nr 23 , ” » 10 001—13 000,
Nrt 26, . » 13 001—27 000

erhoben werden kann.

Kéln-Deutz, den 26. Marz 1931.
Der Vorstand.

Wenn Arger ud VVerdrul Sie plagen,
Wenn Ihnen nichits mehr gelingt.
Wenn Sie sich albbgesparmt und nice fuhlen —
Dann nissen Se hinaus in die Natur,
Dahin, wo sie gral3 und hehr und einsam ist»>
In dieWundennelt des Nordens.

NORDLAND

iT a firte n
fuhren zu den wundervollen norwegischen Fjorden, dem
sagenumwobenen Island, in die Einsamkeit Spitzbergens,
an die Grenze des ewigen Eises, ins Land der Mitternacht*
sonne. Die erhabenen Eindriicke einer solchen Reise, die
heitere Geselligkeit und die behagliche MuRe an Bord eines
Hapag-Dampfers geben neue Lebensfreude und Arbeitskraft.

20. JUNI BIS 1. JULI « 1. REISE < Hapag. Fjordfahrt nach
den landschaftlich schonsten Platzen Westnorwegens mit dem
Vergniigungsreisen.Dampfet »Oceana« von RM. 310.- aufwarts.
4. JULI BIS 20. JULI « 2. REISE - Hapag-Nordkapfahrt mit dem
Vergnuigungsreisen-Dampfer »Oceana« von RM. 470.- aufwarts.
18. JULI BIS 11. AUGUST - 3. REISE « Hapag.Schottiand..
Island-, Spitzbergen- und Norwegenfahrt mit dem 20000 Tons
groBen Luxusdampfer »Resolute« von RM. 900.- aufwarts.
22.JULI BIS 7. AUG. « 4. REISE » Hapag.Nordkapfahrt mit dem
Vergnugungsreisen-Dampfer »Oceana« von RM. 470.- aufwarts.
11. AUGUST BIS 24. AUGUST + 5. REISE -« Hapag.
Schottland-, Norwegen- und Ostseefahrt mit dem bekannten
Vergnigungsreisen-Dampfer »Oceana« von RM. 390.- aufwarts.
25. AUGUST BIS 12. SEPTEMBER + 6. REISE « Hapag.
Ostsee-, Skandinavien- und RuBlandfahrt mit dem bekannten
Vergnuigungsreisen-Dampfer »Oceana« von RM. 620.- aufwarts.

nidheres inder NORDLAND Jttustrierten

mit dem Preisausschreiben gratis erhaltlich bei den Vertretungen der

HAMBURG-AMERIKA LINIE

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftet 13000 Exemplare



