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Der Gewinnanteil fiir das Geschäftsjahr 1937 /38 ist 
auf 8°lo festgesetzt. Hiervon werden 2 °lo zur Bildung 
eines Anleihestocks ahgefiihrt; die Auszahlung der 
reetlichen 6 °1o erfolgt vom 6. Januar 1939 ah gegen 
Einreichung des Gewinnanteilscheines Nr. 10 hei der 
Dresdner Bank, Berlin W 8, Behrenstra.Be 35·39. 

Gleichzeitig erfolgt gegen Einlieferung des Erneue· 
rungsscheins <lie Ausgahe neuer Hogen (enthaltend 
Gewinnanteilscbeine Nr. l 1- 20 und Erneuerungs· 
schein) durch die Dresdner Hank, Berlin. 

Herlin. am 5. Januar 1939. 
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Deutschland 
11eine Arbeitabeschaffung, seine Autobahnen, seine Riistung, seine Vierjahres· 

planinvestitionen, seine öffentlichen Hauten? Jeder Deutsche, der sich nicht 

hei der lnterpretation des deutschen Aufschwungs als nFinanzwunder" beruhigt, 

jeder Ausländer, dem <lie Erklärung, die deutsche Staatskonjunktur sei eine 

verkappte lnflation, zu billig erscheint, stellt heute diese Frage. Aher fast 

niemand wei.B eine befriedigende Antwort. Die Schrift "Grenzen des Staals• 

kredits" von Dr. Karl Bnrkheiser giht dieae Antwort jedoch in klarer, ein· 

facher und sauberer Gedankenfiihrung. Sie beachreibt exakt und doch fiir 

Jeden veratändlich, wie der Staat aich die Mittel för aeine groBen lnvestitiona· 

auagahen beachafft, wie <lie Staatsinveatitionen auf den Produktionaappaf'at, 

die Kreditorganisation und die Finanzwirtschaft zuriickwirken und wo <lie 

volkawirtachaftlicben und finanziellen Grenzen fiir eine derartige öffentliche 

lnveatitionapolitik liegen. Die atarke Reaonanz, <lie die Arbeit Hurkheiaers 

im ln· un'd Auslande findet, heweist, daB hier wirklich eine Liicke im wirt· 

schaftawiaaenachaftlichen Schrifttum geschlossen worden ist. 
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Kredit und Kapital in der vollbeschäftigten Wirtschaft 
Die zweifelnde und ablehnende Haltung, 

die die meisten ausländischen Sachverständi­
gen während der letzten Jahre gegenuber dem 
deutschen Wirtschaftsanstieg eingenommen 
haben, ist seit einiger Zeit - ausgelöst durch 
die unbestreitbaren Erfolge der totalen Ankur­
belung in Deutschland - wenigstens bei den 
ernst zu nehmenden Wirtschaftlern und Wis­
senschaftlern des Auslandes von einem wach­
senden Ringen um die Erkenntnis der Grund­
Iagen und Auswirkungen dieses Aufschwun­
ges abgelöst worden. Dies gilt sowohl för die 
französischen Nationalökonomen, die sich in 
der Sorbonne eingehend mit diesen Problemen 
beschäftigt haben, als auch för die englische 
Wirtschaftswissenschaft. Kein geringerer als 
J. M. K e y ne s hat im Herbst 1938 in der 
,,Times" mit dem Hinweis auf die in Deutsch­
land erreichte Vollbeschäftigung die englische 
Wirtschaftspolitik scharf kritisiert und darauf 
hingewiesen, die W eltgellung Englands hänge 
davon ab, daf3 es ebenfalls eine verstärkte 
wirtschaftliche Aktivität entwickele (vgl. Jg. 
1938, S. 1234). Die Zusammenbruchsprogno­
sen, die in den vergangenen Jahren regelmäilig 
zur Jahreswende vom Ausland aufgestellt und 
geglaubt wurden, sind durch die Wucht der 
Tatsachen gegenstandslos geworden. Trotz die­
ser erkenntnismäfiigen Fortschritte ist aber die 
ausländische Kritik nicht verstummt; sie setzt 
jetzt an Sondervorgängen und Teilproblemen 
an, und zwar vornehmlich bei den F i n a n -
z i e r u n g s - u n d K r e d i t f r a g e n. Es ist 
deshalb besonders nutzlich, daf3 die R e i c h s-

K r e d i t - G e s e 11 s c h a f t • in ihrem soeben 
erschienenen Bericht uber ,,Deutschlands wirt­
schaftliche Lage an der Jahreswende 1938/39" 
gerade die Vorgänge in der deutschen Kredit­
wirtschaft eingehend unter besonderer Beruck­
sichtigung der öffentlichen Finanzierung in 
ihren Zusammenhängen untersucht hat. 

Mit Recht wird davon ausgegangen, daf3 
die v o 11 beschäftigte Wirtschaft - im Gegen­
satz zum Kreditausweitungsbedarf während 
des Aufschwunges der Jahre 1933 bis 1937 -
veränderte kreditwirtschaftliche 
A u f g a b en stellt. Denn im Kreditbereich 
handelt es sich um den grundsätzlichen Kurs­
wechsel von der Kreditschöpfung zur traditio­
nellen Finanzierung aus Einnahmen und Er­
sparnissen. Hierin Iiegt auch der entscheidende 
Grundgedanke der vom Reichsbankpräsidenten 
Dr. Schacht im März 1938 verkundeten Fin a n­
z i e r u n g s w en d e , die auf eine kurze For­
mel gebracht ein Doppeltes besagt: 

a) keine weitere Kreditschöpfung und keine 
Geldmarktvorgriffe mehr, demgemäf3 Zuriick­
treten der Reichsbank aus der ersten Linie der 
Finanzierung in die Reservestellung als Liqui­
ditätsriickhalt der Volkswirtschaft; 

b) somit Deckung des weiteren öffentlichen 
Finanzbedarfes aus laufenden Haushaltsein­
nahmen und durch Heranziehung der lang­
fristigen Kapitalbildung durch Anleihebege­
bung. 

Damit wird der F i n a n z i e r u n g s -
k r ei s I a u f geschlossen. Durch die öffent­
liche Ankurbelung mit Hilfe der grofien Kre-
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ditvorgriffe des Reiches wurde die Vollbe­
schäfligung der åeutschen Volkswirtschaft er­
reicht, und das Volkseinkommen slieg demge­
mäf3 von 45 Mdn. RM im Jahre 1932 auf 76 
Mdn. RM im Jahre 1938. Sowohl die Vor­
griffe als auch der weitere Finanzbedarf mus­
sen nun aber aus diesem gestiegenen Sozial­
produkt gedeckt werden. ln der Tat zeigt 
auch die G e I d kapitalbildung, deren Grund­
lage das erhöhte Einkommen ist, eine ent­
scheidende Besserung. Nach Berechnungen des 
Instituts för Konjunkturforschung isl das Geld­
kapitalvolumen - das allerdings neben Spar­
vorgängen auch Liquidierungsvorgänge ein­
schliefit - von 1,6 Mdn. RM im Jahre 1933 auf 
schälzungsweise 10,2 Mdn. RM im letzten Jahre 
gestiegen. 

Die Finanzierungswende hat nun aber im 
Laufe des Jahres 1938 insofern eine gewisse 
Modifikation erfahren, als das Kredilinslru­
ment nochmals eingesetzt wurde, wie der An­
slieg des kurzfrisligen Kreditvolumens der 
Reichsbank und ihrer Tochterinstitute zeigt. 
t<ach slalistischen Zusammenstellungen der 
Reichs - Kredit - Gesellschaft haben sich die 
Wechsel- und Schalzwechselbeslände hei der 
Reichsbank und sämtlichen berichlenden Kre­
dilinslilulen von Oklober 1937 bis Oktober Hl38 
c,rncut um rd. 3,7 Mdn. RM erhöhl. Wie bedeul­
sam hierbei der Anleil der Z en l r a I inslilute 
ist, zeigt die Talsache, da13 nach dem Sland 
von Ende Oklober 1938 betrugen: 

die Wechselbeslände der Reichsbank und 
ihrer Tochlerinslilule (abzöglich Solawech­
sel der GolddiskonLbank) 9505 l\Iill. RM, 
die Wcrhselbestände der privaten und öI­
fenllichcn Kredilinslitule 5082 Mill. Ri\1. 

Dieser erneule Anstieg des kurzfrisligen Kre­
ditvolumens der Volkswirlschaft bedeulct je­
doch keinen grundsä lzlichen Witlerspruch 
gegeni.iber dem richtigen lheo rclischen Gruncl­
salz der nolwendigen Finanzierungswende im 
Zeilpunkt der Vollbeschäfligung, vielmchr 
steht clie neue dculsche Kredilaklivilät im en­
gen Zusammenhang mit der Ausweilung des 
gesamtdeulschen Vollswirlschafls r a u m c s 
durch die Angliederung der Oslmark und des 
Sudclenlandes und der dami l verbuntlenen er­
neutcn Sleigerung der Giilerproduklion auth 
im Altreich. 

Aus diesen neuen Aufgahen und Vorhaben, 
zu dcnen im Allreich mit besonderem Gewichl 
die verstärklen Aufwendungen för die deul­
schen Verteidigungsanlagen kamen, ergaben 
sich naturgemäf3 z u s ä t z l i c he finanzielle 
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Anspruche, deren Befriedigung nochmals kurz­
fris Lige Kredilvorgriffe dienten. Die zunächst 
als reine Ueberbriickungsmafinahme - nach 
Art von laufenden Kassenkredilen - gedachle 
Zwisch enschaltung einer begrenzten Summe 
von neuen unverzinslichen Schalzanweisungen, 
den sog. ,,Liefcrschätzen", hat hierdurch eine 
z. T. veränderte Bedeutung und enlsprechend 
gröfieren Umfang, als urspri.inglich vorgesehen, 
gewonncn. Die Reichs-Kredit-Gesellschaft gibt 
iiber den Zuwachs an diesen Lieferschälzen 
und ihre Unlerbringung folgende Gegeni.iber­
stellung: 

Reichsschatzanweisungen 
(einschlieBlich Lieferschätze) 

Insgesamt Davon im 
in Mlllionen R,\1. (gem. Reichs- Portefeullle aller 

schulden- monatl .berichtenden 
auswels) Kredltlnstitute 

Umlauf Ende März 1938 1 635 1 510 

Zuwachs April 245 149 
Mai 515 282 
Juni 504 431 
Juli 466 450 
August 610 425 
September 341 252 
Oktober 244 - 17 

Zunahme April-Oktober 1938 2 925 1 972 

Stand Ende Oktober 1938 4560 3 482 

Das Urleil uber die Gcsamtentwicklung der 
deulschen Fina.nzwirlschafl muf3 aber YOn dem 
enlscheidenden TaLbesland ausgehen, dafi cs 
trotz di eser neuen Inanspruchnahme von Geld­
marklkredi len gelungen isl, das S c h w e r -
g e w i c h l der Finanzierung in verslärktem 
l\Iafie vom G e l d markl auf die no r m a I e 
Deckung aus laufenden Einnahmen und aus 
volkswirlschaftlichen Ersparnissen hin zu ver­
lagern. Die Reichseinnahmen sli egen von 6,6 
Mdn. Rl\I im Rechnungsjahr 1932/33 auf rd. 
14 Mdn. RM im Rechnungsjahr 1937/38 und 
diirflen för 1938/39 eine Höhe von uber 17 
Mdn. Rl\1 erreichen. Fafil man di c Einnahmen 
von Reich, Ländern und Gemeinden (unler Aus­
schaltung von Doppelzählungen) zusammen, 
so ergibl sich för 1938/39 cin Gesamlaufkom­
men von 22 l\Idn. RM. Nach Schälzungen YOn 
Staalssekretär Reinhardt wird sich die An­
stiegslinie der öffentlichen Einnahmen in den 
heiden nächs len Rechnungsjahren - mit dem 
Höhepunkl im Jahre 1940/41 - noch fortselzen, 
wozu neben der erwarleten weiteren Zunahme 
des Volkseinkommens und der Vergröfierung 
des Reichsgebietes u. a. auch die Erhöhung 



der Körperschaftsteuer auf 400/o ab 1. Oktober 
1938 beitragen wird. 

. Die aufierordentlich gestiegenen öffenllichen 
Ei_rmahmen _haben aber allein nicht ausge­
re1cht, um d1e noch stärker vermehrten Reichs­
ausgaben zu decken. Viclmehr ist seil dem 
Jahre 1933 ein ständig wachsendes 1 a n g- u n d 
k u r z f r i s t i g e s K r e d i t v o 1 u m e n zur 
Finanzierung der umfassenden öffentlichen In­
vestitionen in Anspruch genommen worden. Es 
ist gelungen, seit Anfang 1935 Reichsanleihen 
( einschliefilich der Reichsbahnanleihe von 1935) 
im Gesamtbetrag von 15,6 Mdn. RM am deut­
schen Kapitalrnarkt unterzubringen. Damit hat 
die R ei c h s s c h u 1 d nach den amtlichen 
Ausweisen des Reichsfinanzministeriums am 
31. Oklober 1938 ein Ausrnafl von 25,7 Mdn. RM 
erreicht. Will man ein Gesarntbild von der öf­
fentlichen Verschuldung gewinnen, so rnufl 
man zu dieser Zahl noch 2,8 Mdn. RM Schul­
den der Länder und Hanseslädle, ferner 10,6 
Mcln. RM Schulden der Gemeinden und Ge­
rneindeverbände und die Reichsanleihe von 1,5 
Mdn. RM, auf die die Zeichnung soeben ge­
schlossen worden ist, hinzurechnen und kornrnt 
so zu einem Betrag von insges. rd. 40,6 Mdn. RM. 
Dieser Summe ist schliefilich noch der Um­
laufsbetrag an Sonderwechseln hinzuzurech­
nen; das Reich hat sich nämlich im Zeitraum 
von Anfang 1933 bis März 1938 einer besonde­
ren Form der Geldbeschaffung bedient, indcm 
am Geldmarkt kurzfristige Prolongations-Son-

derwechsel untergebrachl wurden, die keine 
,,direkte" Unterschrift des Reiches trugen. Nach 
Schälzungen von K. A. Herrmann (Deutsche 
Wirlschafts-Zeitung Nr. 42 vom 20. 10. 1938) 
ist der Umlauf dieser - eine zusätzliche miltel­
bare Verpflichtung des Reiches darstellenden -
Sonderwechsel auf rd. 12 bis 13 Mdn. RM zu 
neziffern; sie befinden sich gegenwärtig in der 
Verwaltung der Reichsbank und ihrer Tochler­
inslitute und sind zu gegebener Zeit auf dem 
Konsolidierungswege in d i r e k l e Verpflich­
tungen des Reiches umzuschulden. 

Sowohl die aufsteigende Linie der Reichs­
einnahmen als auch die von Jahr zu Jahr er­
höhle Unlerbringung von Reichsanleihen am 
deutschen Kapitalmarkt kennzeichnen die 
aufierordentlichen Anstrengungen der deut­
schen Nation zur Lösung der dringlichen Fi­
nanzierungsaufgaben. Das deulsche Volk stellt 
in Erkenntnis der Zusammenhänge und unter 
entsprechender Beschränkung seines Verbrau­
ches dem Reich laufend einen hohen Teil sei­
ner Einnahmen durch Aufbringung von Steu­
ern und Uebernahme der Reichsanleihen zur 
Verfiigung. Auf diese Weise wird tatkräftig 
im Verein mit umfassenden Lenkungs- und 
Kontrollmafinahmen das giiter- und wert­
mäfiige Gleichgewicht der Volkswirtschaft 
gewahrt. Vertrauen, Arheit und Disziplin - in 
Planung, Rangordnung, Kräfte-Einsatz und 
Verhrauch - bilden somit die Fundarnente des 
deutschen Aufschwunges. 

Wirtschafts -Chronik 
Reichsbank-Höchstziffern zum Jahresullirno 

Der Jahresultimo isl am offenen Geldmarkl 
verhältnismäfiig ,,leicht" verlaufen, obschon 
sich naliirlich bei den Banken in der iiblichen 
Weise ein massierter Geldbedarf der Kund­
schaft fiihlbar gemacht hat. Zum guten Teil 
wirkten sich dabei die ziemlich erheblichen 
Fälligkeiten an Solawechseln der Golddiskont­
bank und wohl auch an Blockwechseln aus, 
deren Erlöse den Banken för Auszahlungen an 
die Kundschaft zur Verfiigung standen. Fiir 
den Umfang der Beanspruchung der Reichs­
bank ist es allerdings ziemlich gleichgiiltig, ob 
sie durch die Rediskontierung eingereichter 
Wechsel oder zum Teil auch durch das Auslau­
fen von Solawechseln und den damit ausge­
lösten ,,Riickfall" der Golddiskontbank auf das 
Mutterinstitut verursacht wird. Wenn also in 

den lelzlen Jahrestagen das von der Reichs­
bank aufzunehmende Wechselangebot keines­
wegs ein ungewöhnliches Ausmafi annahm, so 
steht es mit dieser Beobachtung nicht in 
Widerspruch, dafi die ,,Ullimospitze" der 
Reichsbank wieder recht staltlich ausgefallen 
isl. Allerdings war dieser Ullimobedarf, d. h. 
die Erhöhung der Wechsel, Lombardforderun­
gen und Reichsschatzwechsel während der letz­
ten Dezemherwoche mit insgesamt 884 Mill. RM 
doch etwas niedriger als im Vorjahr mit da­
mals 895 Mill. RM und auch im Novernber mit 
sogar 924 Mill. RM. Aber völlig losgelöst von 
dem Ges a m t b e s ta n d an Ausleihungen 
und dessen längerfristiger Bewegungsrichtung 
kann man die Spitzenbeanspruchung der 
Reichshank kaum betrachten, wenn man ein 
richtiges Bild von ihrem k r e d i ts ch ö p f e -
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r i s c he n Ei ns a t z und ihrer lnanspruch­
nahme durch die mit gesamtwirtschaftlich be­
deutsamen öffentlichen Aufträgen auf höchsten 
Touren gehaltene Wirtschaft gewinnen will. 
Bei einem Vergleich des Jahresend-Ausweises 
mit friiheren Ausweisen zeigt sich, da13 zum 
J ahresultimo von der Reichsbank sowohl för 
den Block an Wechseln, Schatzwechseln, Lom­
bardforderungen und Deckungs-Effeklen als 
auch för den Noten- und den gesamten Zah­
lungsmittelumlauf neue Höchstziffern erreicht 
wurden. Der Abstand zum Vorjahr ist erheo­
lich und hat sich, wie aus folgender Zusam­
menstellung zu ersehen ist, iiberwiegend in der 
zweiten Jahreshälfte herausgebildet. 

1n Mill. RM Dez. Juni Dez. Dez. 
am Monatsende 1938 1938 1937 1936 

A usleih ungen 8 289 6246 6 192 5 584 
Deckungseffekten 557 547 106 221 

Kreditanspriiche zus. 8846 6 793 6 298 5805 
Notenumlauf 8 223 6440 5493 4980 
Ges.Zahlungsmitteluinl. 10 388 8466 7 478 6 967 

Auch das Ende September erreichte Niveau, 
das durch au13ergewöhnliche Dispositionen be­
einflu13t war, wurde somit am Jahresende iiber­
troffen. Der Zahlungsmitlelumlauf war z. B. 
Ende September erstmals iiber den ,,Meilen­
stein" von 10 Mdn. RM hinausgelangt; die da­
mals erreichle Spitze wurde nun zum Jahres­
schlu13 erstmals um 234 Mill. RM iiberschritten. 
Beim Vergleich mit den Vorjahrsziffern ist 
allerdings zu beriicksichtigen, da13 das Noten­
und Kredit-Versorgungsgebiet der Reichsbank 
sich im abgelaufenen Jahr durch die Vereini­
gung O este r r ei c h s und des Sudet en -
1 a n des mit dem Reich erheblich erweitert 
hat und da13 durch den beschleunigten Aus­
gleich des zunächst zwischen den neuen Reichs­
teilen und dem Altreich vorhandenen Beschäf­
tigungsgefälles zusätzliche Anspriiche entstan­
den sind. Wenn also der Notenumlauf sich 
während des letzten J ahres um 2730 Mill. RM 
ausgedehnt hat, so wird man ungefähr die 
Hälfte dieses Anstiegs auf die Konten Ostmark 
und Sudetengau zu setzen haben. Auf der Ak­
tivseite der Reichsbank-Bilanz hat die Aus­
wechslung des Schilling- und Tschechenkro­
nen-Umlaufs durch Reichsmark-Zahlungsmittel 
nicht nur im W echselportefeuille tiefere Spu­
ren hinterlassen, sondern auch eine Vermeh­
rung der Deckungs-Effekten bewirkt. Denn bei 
der Abwicklung der Oesterreichischen Natio­
nalbank wurde die in deren Bilanz friiher 
verbuchte Bundesschuld erst nach einer Um-
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wandlung in deckungsfähige Wertpapiere in 
die Reichsbank-Bilanz iibernommen. Gleich­
wohl erklärt die Angliederung Oesterreichs und 
des Sudetenlandes natiirlich nicht den ganzen 
Umfang der Bilanzausweitung der Reichsbank. 
Die nochmals yerstärkten Anforderungen an 
den Produktionsapparat brachten entspre­
chende Mehranspriiche an Reichsbankkredit 
mit sich, so da13 sich vorerst in der Reichsbank­
Bilanz der Uebergang von der durch den Son­
derwechsel gekennzeichneten Periode der Kre­
ditauswei Lung zu der nächsten, durch die Lie­
ferschatzanweisungen eingeleiteten Phase der 
,,K r e d i t d i s z i p 1 i n" noch nicht bremsend 
auswirken konnte. 

Der Kapitalbedarf der Reichsbahn 

Der Wunsch der Reichsbahn, för ihre gro-
13en Finanzierungsaufgaben den allgemeinen 
Kapitalmarkt in Anspruch nehmen zu können, 
der soeben erneut im vorläufigen Geschäftsbe­
richt för 1938 ausgesprochen wird, bedeutet in­
sofern keine Ueberraschung, als einmal die 
gro13en B a u p 1 ä ne zusammen mit den drin­
gend notwendigen Fahrzeugbeschaffungen (Be­
schaffungen, die iiber das normale Ma13 weit 
hinausgehen miissen) in den nächsten Jahren 
beträchtliche Mittel beanspruchen werden, und 
zum andern die K o s t e n 1 a g e der Reichs­
bahn im abgelaufenen Jahr eine gewisse Ver­
schlechterung erfahren hat. Bereits im Bericht 
för 1937 war ja auf die Grenzen der Eigen­
finanzierung aufmerksam gemacht worden, 
und im Verlauf des Jahres 1938 haben sich 
diese Grenzen zweifellos noch deutlicher abge­
zeichnet. Zwar besteht auch nach der Erstat­
tung des vorläufigen J ahresriickblicks noch 
keine Möglic.hkeit, ein _biindiges Urteil iiber 
die finanzielle Gesamtentwicklung zu fällen, 
weil die Reichsbahn der Oeffentlichkeit zu­
nächst nur iiber die Gestaltung der Gesamt­
erträge der Betriebsrechnung Aufschlu13 gege­
ben hat und keine Ziffern der Ausgabenseite 
för das ganze Jahr bekannlgegeben worden 
sind, aber schon die zweimonatlichen Finanz­
ausweise der Reichsbahn hatten erkennen las­
sen, da13 die Einengung des Spielraums in der 
Kostenlage nicht mehr wie im Jahre 1937 nur 
aus den Sonderabschreibungen herriihrte, die 
die Reichsbahn im Zusammenhang mit der Vor­
bereitung auf die gro13en Um- und Neubau­
arbeiten vornahm, sondern da13 daneben eine 
echte Verschlechterung durch eine relativ 
rasche Steigerung der Betriebsausgaben zu be­
obachten war, die. ~ngesichts der uberaus 



hohen Beanspruchung des ganzen Apparates 
auch nicht wundernehmen konnte (vgl. Jg. 
1?38, S. 1327). Die Betriebsrechnung 1938 weist 
fur das Altreich Gesamterträge von 4730 Mill. 
RM aus, also 70/o mehr als im Vorjahr, wäh­
rend im Reiseverkehr die personenkilometri­
sche Leistung um 80/o und im Giiterverkehr 
die tonnenkilometrische Leistung um rund 110/o 
zugenommen hat. Aus diesen Ziff ern ergibt 
sich schon, daf3 die D u r c h s c h n i t t s -
e r l ö s e e r n e u t a b g e n o m m e n haben, 
diesmal jedoch nur noch im Giiterverkehr; hier 
hat der sogenannte Tarif-Tonnenkilorneter 
einen Durchschnittserlös von 3,53 Rpfg. ge­
bracht gegen 3,68 Rpfg. im Vorjahr. Demgegen­
iiber ist die Einnahme je Personenkilometer 
von 2,37 auf 2,38 Rpfg. gestiegen, dies jedoch 
lediglich dadurch, dafl die Einschränkung 
niedrig tarifierter Sonderziige, namentlich för 
KdF.-Reisen, sich bei allgemeiner Verkehrszu­
nahme im Endergebnis erlössteigernd aus­
wirkte, wenn auch sozusagen nur in mikrosko­
pischem Ausmaf3. Die Entwicklung der A u s -
g a b en seite ist, wie gesagt, ziffernmäf3ig noch 
nicht bekannt. In den Monaten Januar bis 
Oktober hatte sich, grob gerechnet, das Bild 
so dargestellt, daf3 einer Einnahmensteigerung 
um etwa 7½0/o eine Vermehrung der Ausgaben 
um 16 bis 170/o gegeniiberstand; aufs J ahr ge­
rechnet wird es wohl nicht viel anders ausge­
sehen haben. Die Uebernahme der ostmärki­
schen Bahnen und sodann der sudetenländi­
schen Strecken kann fraglos keine Verbesse­
rung der Gesamtrechnung herbeiföhren, son­
dern wird sich mindestens förs erste in umge­
kehr ter Richtung auswirken, wobei nur ein teil­
weiser Ausgleich dadurch erfolgt, daf3 die Ab -
gabe an die Reichskasse nunmehr 
neu geregelt werden soll. Aus all dem ergibt 
sich, daf3 die Vorsorge der Reichsbahn, ihr 
Wunsch, langfristiges Geld dem öffentlichen 
Markt entnehmen zu diirfen, keine unbillige 
Forderung darstellt - sofern man von dem 
Unternehmen ein verschärftes Tempo hei der 
Erledigung der neuen und grof3en Aufgaben 
verlangt. 

Kontrolle des ,,schwal'Zen" Kapitalmarktes1 

Eine Darstellung der von der Kapital-Len­
kung angewandten Verfal;iren und ihrer recht­
lichen Mittel, die kiirzlich Staatssekretär 
Brink m a n n (vgl. S. 29) gegeben hat, schlof3 
mit zwei bemerkenswerten Sätzen: ,,Es ist 
durchaus denkbar, daf3 sich die Notwendigkeit 

ergeben wird, F i n a n z i e r u n g s w e g e , d i e 
h e u t e n o c h o f f e n s i n d , ebenfalls der 
Kontrolle des Reichswirtschaflsminislers zu 
unlerslellen. Eine derartige Erfassung aller 
F inanzierungsquellen wird ani ehesten zu dem 
gewiinschten Erfolge föhren, dafl för die grund­
sätzlich als notwendig anerkannlen Aufgaben 
in stärkerem Umfangc Mittel bereitgestellt wer­
den können, als dies unter den besonderen 
Umsländen der letzten Monate möglich war." 
Es sei davon abgesehen, die in diesen Bemer­
kungen angedeutete Tatsache eines gewissen 
Mangels an Finanzierungsmitteln för wichtige 
Zwecke näher zu beleuchten. Wichtiger er­
scheint die Frage, auf w e 1 c h e G e b i et e die 
Ankiindigung einer verschärften Kontrolle ab­
zielt, die doch wohl in den Worten ,,es ist 
durchaus denkbar" zu erblicken ist. Staats­
sekretär Brinkmann hatte vorher dargestellt, 
in welchem umfassenden Maf3e der Einsatz des 
o r g ani s i e r te n Kredits zum Objekt der 
Lenkung gemacht worden ist: Er hatte die so­
genannte Emissionssperre, genauer die Geneh­
migungspflicht för Emissionen, die Priifung 
der von Versicherungsunternehmen zu gewäh­
renden Industriedarlehen und die Hypotheken­
sperre hervorgehoben, die för Sparkassen, Ver­
sicherungsunternehmen, öffentlich - rechtliche 
Kreditanstalten, Kreditgenossenschaften usw. 
am 12. August 1938 erlassen worden war. Tat­
sächlich ist wohl kaum noch eine Stelle im Be­
reich der organisierten Kreditwirtschaft zu fin­
den, die nicht von den Maf3nahmen der Kapital­
Lenkung erfaf3t wiirde. Daher liegt es nahe, bei 
der Ankiindigung einer Ausdehnung der Kon­
trolle an die kreditwirtschaftlichen Vorgänge 
zu denken, die in ihrer Gesamtheit als 
s c h w a r z e r" Kapitalmarkt bezeichnet wer­

den könnten. Das ist kein Werturteil in dem 
Sinne, daf3 es sich hier um irgendwie an­
riichige Geschäfte handele. Die Gewährung von 
Privathypolheken, -darlehen usw. gehört an 
sich zu den durchaus legalen Erscheinungsfor­
men der Kapitalwirtschaft. In dem Augen­
blick aber, in dem iibergeordnete Interessen 
eine genaue Priifung j e der Kapitalverwen­
dung auf ihren Zweck hin notwendig erschei­
nen lassen - Staatssekretär Brinkmann hat 
dargelegt, in wie erhöhtem Maf3e dies seit dem 
Sommer 1938 erforderlich geworden ist -, kann 
die Verwendung nach den individuellen Wiin­
schen des Kapitalnehmers und -gebers zu 
einer gefährlichen Durchkreuzung wirts~ha!ts­
politischer Anforderungen werden. Schhef311ch 

37 



liegt es wohl nur an den besonderen Schwie­
rigkeiten einer Kontrolle dieser Gebiete und 
weiter auch an der insgesamt im Vergleich 
mit den Möglichkeiten des organisierten Kre­
di ts doch wesentlich geringeren Kapazität des 
,,schwarzen" Kapitalmarktes, dafl hier bisher 
nicht eingegriffen ,vurde. Zu beriicksichtigen 
ist ferner, dafl durch die Tätigkeit der Ueber­
wachungsstellen von der Roh s t o f f seite hcr 
schon dcrartige private Finanzierungen be­
schränkt werden, so besonders im Wohnungs­
bau. Es \Yurde sich demnach lediglich um die 
S c h 1 i e 13 u n g e i n i g c r L u c k e n han­
deln, die unter anderen Verhältnissen vielleicht 
nicht wesenllich erscheinen wurden, heute je­
doch angesichts der dringenden Notwendigkcil 
zur Heranzichung auch des ,,letzten Pfcnnigs" 
Y0n Bedeutung sind. \Venn die bislang un­
kontrollierten privaten Kapitalquellen, wie da, 
das Instilut för Konjunkturforschung kiirzlich 
erklärte, einen immerhin wesentlichen, in der 
letzten Zeit wohl verhältnismäflig erhöhten An­
teil an der Finanzierung privater Bedi.'trfnisse 
haben, so kommt wohl vor allem in Betracht, 
den vom Reich am Kapitalmarkt gelassenen be­
schränkten Spielraum nichL zu verkleinern, 
sondcrn möglichst rationell - im volkswirt­
schaftlichen Sinne - zu nutzen. So könnte 
man daran denken, im Zuge einer derartigen 
Erweiterung der Lenkung eine Art Ne u v e r -
te i 1 u n g der A r b ei t s g e b i e t e vorzu­
nehmen zugunsten des organisierten Kredits, 
der augenblicklich in einem vergleichsweise 
als iiberstark empfundenen Umfange Objekt 
der Kontrolle ist und sein mufl, solange eben 
andere Bezirke nicht erfaflt wcrden. Man wird 
freilich die cnvähnten technischen Schwicrig­
keiten nicht unterschätzen diirfen, die sich 
einem Ausbau der Konlrollc in der gcdachlcn 
Richtung entgegenstcllen. Der ,,schwarze" Ka­
pitalmarkt isL sehr uniibersichllich und erfor­
dert infolge ,seiner Zcrsplittcrung viel kompli­
ziertere technische Ueberwachungseinrichtun­
gen als die Beaufsichtigung und Lenkung de,· 
Banken, Sparkassen, Versicherungsunlernch­
mcn usw. Es ist daher kein Zufall, daG Gc­
danken solcher Art an letzter Stellc auftretcn, 
zumal auch die Gefahr eines Miflverhällnisses 
zwischen Kontrollapparat und N utzeffekt be­
riicksichtigl werdcn mufl. Auch wäre nicht, 
gewonnen, wiirdc sich aus den etwa zu ergrei­
fenden l Iaflnahmen einc ,,Vergrämung" des 
Kapi tals ergeben. Den n das Ziel ist M o b i 1 i -
s i e r u n g aller Reserven und ihr restloser Ein­
satz för die Zwecke des allgemeinen Nutzens. 
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Die gewichtige Körperschaftsteuer 

Im Rahmen des S teueraufkommens des 
Reiches ist die Körperschaftsteuer immer mehr 
in den Vordergrund getreten. Ihr Ertrag, der 
im Rechnungsjahr 1932/33 nur 106 Mill. RM 
betrug - damals lehte ein grofler Teil der Un­
ternehmen aus der Substanz - erreichte 1936/37 
hereits 1047 Mill. RM und 1937/38 dann 1553 
Mill. RM. Mit dieser auflerordentlichen Steige­
rung hat die Körperschaftsteuer weil mehr als 
einc Verdoppelung gegeniiher dem ,,Hochkon­
junkturjahr" 1928/29 aufzuweisen, allerdings 
nicht allein infolge einer Zunahme der besteu­
crten Einkommen. Neben der verschärften Er­
fassung, dercn Wirkung statislisch nicht fest­
stellbar ist, ist seit 1936 auch eine Erhöhung 
der S teuer s ä t z e Quelle der Mehreinnahmen 
gewcsen: Ab Septemher 1936 wurde eine Stei­
gcrung von 20 auf 300/o vorgenommen, der in­
zwischen eine weitere Heraufsetzung för die 
Einkommen iiher 100 000 RM von 30 auf 350/o 
för das Kalcnderjahr 1938 sowie auf 400/o för 
1939 gefolgt ist. (Dort, wo die Erhebung bisher 
nur mit 150/o erfolgle, steigt der Satz auf 17,5 
bzw. 200/o.) Im Hinhlick auf diese Erhöhung 
beansprucht die Untersuchung, die soehen vom 
Statistischen Reichsamt iiber die Ergebnisse 
der Körperschaftbesteuerung im Kalenderjahr 
1936 veröffentlicht worden ist (,,Wirlschaft 
und Slatistik", 2. Dezember-Heft 1938) besonde­
res Inleresse. Zwar handelt es sich nicht um 
Zahlen, die mit den erwähnten Erträgen der 
Yerschiedenen Rechnungsjahre vergleichbar 
wärcn, die aher einen Einblick in die S t r u k -
t u r der von der Körperschaftsteuer erfaflten 
Einkommen geben. So läflt sich erkennen, wie 
wenig för die Gesamtheit der von der Körper­
schaflsteuer erfafiten Wirtschaflserträge und da­
mit auch för die Reichseinnahmen die Be­
schränkung der letzlen Tarifsteigerung auf die 
Einkommen iiber 100 000 RM zu Buch schlägt. 
Leider enthält die in der Untersuchung vor­
genommene Aufgliederung der Steuerpflichli­
gen nach Gröflenklassen keine dieser Zweitei­
lung entsprechende Stufe, so dafl auch die so­
ebcn gemachte Feststellung aus ihr nicht ge­
nau belegt werden kann. Wenn aber die Ein­
kommen bis zu 200 000 RM insgesamt för 1936 
nur 17,50/o der festgesetzten Steuer erreichten, 
die Einkommen bis zv 50 000 RM nur 7,10/o, so 
zeigt dies unzweifelhaft, dafl die Bevorzugung 
der ,,Kleinen" - mag sie selbst im Einzelfall 
recht fiihlbar sein - an den Gesamtergebnis­
sen der Besteuerung doch recht wenig ändert. 



Einkommens· 
gruppe 

Anteil in °lo Veranlagung 
an 1935 = 100 

Zahl G t p der esam - est- Steuer- Gesamt- Fest-
Steuer- Eln- gesetzte pllicb- Etn- gesetzte 
pfllcht. kommen Steuer tlge k,,mmen Steuer 

Unter 8000RM 72,5 1,7 1,6 115,5 110,I 138,1 
8 000 bis 

unt. 50000RM 16,7 5,5 5,5 112,5 124,0 144,8 
50 000 bis 

unt. 200 000 RM 616 10,4 10,4 115,8 117,9 150,6 
200 000 bis 
unt. 1 Mill. RM 3,2 21,6 21,6 132,8 137,1 175,3 

1 Mill. RM u. mehr 1,0 60,8 60,9 139,3 155,2 198,1 

Man könnle fcrner darauf verweisen dan der 
V_ergleich mi l 1935 ein kräftiges Auf;iicken in 
d1e oberen Einkommensklassen erkennen länt 
doch isL die1:es Argurnent wenigstens fiir de~ 
gegenwärtigen Zusland der Wirtschaftserträge 
nur mit Vorsichl zu benutzen. Im Jahre 1936, 
zum Teil noch 1937, stand die lndustrie viel­
fach im Zeichen einer Kosten d e g r e s s i on, 
die jelzl hingegen nach Erreichung einer Voll­
~usnutzung der Kapazitäten wohl nur noch sel­
len vorliegt, wenn nicht gar der Umschlag zur 
Kosten progressio n eingetreten ist. Man­
cherlei Beobachtungen sprechen dafii.r, da13 
diese Veränderung der Erlragslage sich vor 
allem bei den gröneren Unternehmen und damiL 
hei den gröfieren körperschaftsteuerpflichtigen 
Einkommen zeigt. Es könnte also sein, dan die 
von 1935 zu 1936 zu beobachlende Steigerung 
des Anleils der höheren Einkommensstufen 
jetzl nicht mehr vorliegl. SLaListische Dalen zur 
Nachpriifung einer derarligen Vermulung lie­
gen jedoch nicht vor. För die Tatsache der l\Ii t­
wirkung erhöhter Sätze an den Mehrerlrägen 
der Körperschaftsleuer erbringt die Unter­
suchung im i.ibrigen den Beweis dadurch, dan 
sie (1936 gegen 1935) eine Steigerung der er­
fanten Einkommen um 42,60/o von 3,09 auf 4,40 
Mdn. RM verzeiclmet, aber eine Zunahme des 
SLeuerertrages um 820/o auf 1,089 Mdn. RM. Das 
bedeulet eine Steigerung des durchschnittlichen 
Belastungssatzes von 19,4 auf 24,70/o, was iiber 
die Erhöhung des Tarifes von 20 auf 250/o hin­
ausgeht. Schliefllich isL noch ersichllich, daf3 
die Steuer in erster Linie eine Belastung der 
Kapi ta 1 gesellschaflen (Akliengescllschaflcn, 
Komrnanditgesellschaften a. A., Gesellschaflen 
m. b. H., Gewerkschaften usw.) ist, denn auf 
diese Gruppen entfielen 1936 allein 85,10/o der er­
Ianten Einkommen und 85,60/o der festgesetzten 
Steuer; trotz eines Riickganges des Anteilcs an 
der Gesamtzahl der Pflichligen gegeniiber 1935 
von 47,1 auf 42,60/o bedeutet das eine Steige­
rung bei den Einkommen um 1,90/o. Daneben 

spielen nur die Betriebe gewerblicher Art von 
Körp2rschaften des öffentlichen Rechts miL 
12,00/o der Einkommen uncl 11,70/o der SLeuer 
eine wesenlliche Rolle. Genossenschaflen, Ver­
sicherungsvereine auf Gegenseitigkeit usw. 
haben 1936 sehr wenig zum GesamLertrag der 
Körperschaftsteuer beigetragen. 

Deutsche Bank auflerhalb des Altreichs 

Die freundschaftlichen Beziehungen zwi­
schen der Deutschen Bank und dem grönten 
österreichischen Kredilinstitut mit der elwas 
umständlichen Doppelfirma ,,0 e s te r r ei -
chische Creditanstalt - Wiener 
B a n k v e rein", die auf eine jahrzehntelange 
Tradition zuriickgehen, wurden in diesen Ta­
gen erheblich enger geslaltet. Der angekiindigte 
Ausbau des gegenseitigen Geschäftsverkehrs 
vollzieht sich auf der Grundlage, dan die Deut­
sche Bank nunmehr in den Besitz eines runden 
Viertels des Creditanstall-Kapitals, das sich aus 
52,5 Mill. S Vorzugsaktien und 48,5 Mill. S 
Stammaktien zusammensetzt, gelangt ist. Die 
Neuerwerbung, die aus dem Konzern-Porte­
feuille der reichseigenen Viag stammt, kommt 
zu einem relativ geringen Allbesitz der Deut­
schen Bank an Creditanstalt-Aktien, der von 
der friiheren Beteiligung am Wiener Bankver­
ein aus den scharfen Sanierungen der Credit­
anstalt noch verblieben war. Gleichwohl ist 
auch jetzt die Deutsche Bank nicht der grönte 
Aktionär der Creditanstalt, und insofern liegt 
ein unverkennbarer Unterschied gegeniiber dern 
zwischen der D r e s d ne r B a n k und der 
L ä n der b a n k Wien bestehenden Verhäll­
nis vor. Grönter Aktionär der Oesterreichischen 
Creditanstalt bleibt die Viag, in welche Stel­
lung die Holding des älteren ,,Reichs-Konzerns" 
schon im Friihjahr 1938, bald nach der Heim­
kehr Oesterreichs in das Reich, eingeriickt ist. 
Damals iibernahm sie den Aklienbesilz der 
Oesterreichischen Nalionalbank hei deren 
rascher Abwicklung, und dazu ist später offen­
bar auch eine Beteiligung des Landes Oester­
reich an der Credilanstalt gekommen. Denn im 
Friihjahr 1938 hien es zunächst, aan die Viag 
nun etwa die Hälfte des Creditanstalt-Kapi­
tals besitze; nun, nach der Abgabe eines Kapi­
talviertels an die Deutsche Bank verfiigt sie je­
doch mit dieser zusammen iiber rund drei Vier­
tel des Aktienkapitals. Zwischen der Viag und 
der Deutschen Bank ist, wie es in der von den 
Beteiligten ausgegebenen Verlautbarung heiflt, 
eine Verständigung iiber die ,,Wahrnehmung 
der gemeinschaftliehen Interessen" erzielt wor-
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den. Diese Zusammenarbeit diirfte gerade als 
das Entscheidende anzusehen sein, entschei­
dend insofern, als das Zweigespann gleicher­
mafien <lie Wahrung der berechtigten Interes­
sen der Einzelpartner wie <lie Selhständigkeit 
der Wiener Creditanstalt-Leitung sicherstellt. 
Daf3 der Nutzen keineswegs einseitig bei den 
heiden Berliner Grofiaktionären liegen wird, 
versteht sich hei der försorglichen Betreuung 
der ostmärkischen Eigenkräfte durch <lie wirl­
schaftspolitischen Kommandostellen des Rei­
ches von selhst. Ebensosehr soll die Neuvertei­
lung des Aklienhesitzes der Creditanstalt selbst 
zugute kommen. Einmal gibt sie dem in der 
Ostmark mit 13 eigenen Filialen und drei 
,,Tochterhanken" arheilenden Wiener Inslilut 
einen feslen Riickhalt am Berliner Zentralplatz, 
zum anderen scheidet damit die Möglichkeit, 
daf3 die Deutsche Bank eines Tages mit eigenen 
Zweigniederlassungen in Oesterreich erschienen 
wäre, aus. Schwerlich hätte man auf die Dauer 
gerade der Deutschen Bank die aklive Mit­
arbeit in Oesterreich verwehren können. Dahei 
ist nicht nur an <lie bedeutende Stellung des 
Instituts irn siidosteuropäischen Bankgeschäft 
und Aufienhandelsumschlag, woför der Wiener 
Platz ja eine erhöhte Bedeutung gewinnen 
soll, sondern auch an den Wettbewerbsvor­
sprung zu denken, den die Dresdner Bank mit 
dem zugehilligten Ausbau der friiheren Mercur­
bank zur Länderbank Wien und daneben <lie 
Bayer i s c he H y p o t he ken- u n d W e c h­
s e I - B a n k mit dem ihr genehmigten Erwerb 
des H y p o t h e k e n - u n d C r e d i t - I n s t i -
t u ts i n Wien vor anderen grofien Filial­
banken des Altreichs erlangt hatten. So wenig 
den heiden Banken angesichts ihrer friiher för 
die öslerreichischen Bankheteiligungen gehrach­
ten Opfer die Verstärkung ihrer ostmärki­
schen Position zu mi13gönnen war, so konnte 
doch letzten Endes ein Wellbewerbsausgleich 
nicht ausbleihen. ln dieser Siluation bedeulen 
die verstärkte Beteiligung der Deutschen Bank 
an der Oesterreichischen Creditanstalt und die 
vereinharte Zusammenarbeit eine zweckmäfiige 
Lösung, die allen Anspriichen gerecht wird, 
auch denen der österreichischen lndustriekun­
den der Deutschen Bank, die nun wissen, v,,å­
hin sie gehören. Fruchtbar versprichl die en­
gere Zusammenarbeit des Berliner und des 
Wiener Filialinstituts auch im Auslandsge­
schäft zu werden, vor allcm im siidosteuropäi­
schen Bereich, wo sich die Creditanstalt trolz 
der schweren Krisenverluste noch immer an­
sehnlicher Beziehungen erfreut. Mit einer eige-
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nen Filiale ist sie in Budapest vertreten, die 
Deutsche Bank ihrerseits in Konstantinopel; da­
zu kommen Bankbeteiligungen (z. B. am Allge­
meinen Jugoslawischen Bankverein und an der 
Kredithank Sofia), die nun heiden Partnern 
nutzbar gemacht werden können. Ob der neuen 
Lage durch stärkere Besetzung des Verwal­
tungsrates der Creditanstalt, in dem seit Gustaf 
Schliepers Tod Herr Ahs die Deutsche Bank 
vertritt, Rechnung gelragen wird, bleibt abzu­
warten. Fast in gleichem Atemzuge mit der 
Beteiligungserweiterung in Wien wurde der 
Uebergang des sudetendeutschen Kreditge­
schäfts (im Umfang von rd. 1 Mde. Kc.) der 
Böhm i s c h en Union - B a n k auf <lie Deut­
sche Bank endgiillig bekanntgegeben und <lie 
bevorstehende Uebertragung des sudetenländi­
schen Geschäftsbestandes der in Prag sitzen­
den D e u t s c h e n A g r a r - u n d I n d u -
s tri e b a n k angekiindigt; in diesen neuen 
Reichsteil zieht nun die Deutsche Bank mit 18 
ei g en en F i I i a 1 en ein. Damit sind also 
<lie neuen Reichsgebiete voll in das Arbeits­
feld der Deutschen Bank einbezogen, d. h. ihre 
Erfahrungen und ihre Leistungskraft stehen 
nun auch aufierhalb des Altreichs der österrei­
chischen und sudetendeutschen Wirtschaft zur 
Verfiigung. 

Die Gewerbekredite der lndustriebank 

Den zunächst ohne Erläuterungen veröffent­
lichten Abschluf3- und Bilanzzahlen för 1937/38 
(vgl. Jg. 1938, S. 1325) läfit die Bank för deut­
sche Industrie-Obligationen nunmehr ihren Ge­
schäflsbericht folgen, nachdem inzwischen 
durch <lie Dritle Durchföhrungsverordnung 
zum Aktiengesetz eine Neuregelung ihrer 
Rechtsgrundlagen vorgenommen worden ist 
(vgl. S. 4). Diese hrachte auch eine Firmen­
änderung in D e u ts c he I n d u s tri e b a n k, 
durch die zum Ausdruck kommt, dafi kiinftig 
(nachdem <lie Osthilfe-Entschuldung zu einer 
Verwaltungsangelegenheit geworden ist) der 
g e w e r b I i c h e Kredit alleiniger Gegenstand 
des lebenden Geschäfts der Bank ist. Der Be­
richt betont das äufierlich dadurch, daf3 die 
Ausföhrungen iiber diese Kreditsparte an 
die erste Stelle geriickt sind, <lie bisher der 
Darstellung des agrarischen Arbeitssektors ein­
geräumt war. Im iibrigen wurde die bisherige 
Form der Publizilät beibehalten, doch erfolgt 
<lie Berichterstattung ,,ohne Beriicksichtigung 
von Sonderfinanzierungen und Spezialkrediten" 
(weshalb auch z. B. der Millionenkredit an die 
Zellstofffabrik Waldhof keine Erwähnung fin-
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del). bie Verwaltung selb~t bemerkt hierzu 
We1ter: ,,Die statistischen Zahlen dieses Be­
richtes beriicksichtigen weder die Riickstellun­
gen noch die Vorschufizahlungen, Riickzahlun­
gen und ähnliche Posten. Sie stimmen da­
her mit den Bilanzzahlen, die den Be­
stand der Forderungen und Verpflichtungen 
am Bilanzstichtag ausweisen, nicht iiberein." 
Angesichts dieser Vorbehalte empfiehlt es sich, 
darauf zu verzichten, mehr herauslesen oder 
rechnen zu wollen, als gesagt wird. Die Ausfiih­
rungen des Berichtes sind ohnedies inleressant 
genug; sie zeigen vor allem, da13 bei der lndu­
striebank die oft erörterle oder erwartete Z u­
n ah m e d e r A n s p r ii c h e a n d i e B a n­
k e n b e r e i t s r e c h t m e r k l i c h gewor­
den ist. Das gilt zunächst von den langfristi­
gen hypothekarisch gesicherten Ausleihungen. 
Die Bewilligungen sind hier von 40,9 Mill. RM 
im Vorjahre auf 63,7 Mill. RM gestiegen, die 
Auszahlungen von 37,3 auf 52,4 Mill. RM, wäh­
rend die Bilanz eine Erhöhung dieser Gewerbe­
kredite von 156,6 auf 182,2 Mill. RM erkennen 
läfit. Wie erheblich die unberiicksichtigten Kre­
ditvorgänge zu Buch schlagen, ergibt sich dar­
aus, dafi nach dem letztjährigen Zuwachs die 
Bewilligungen insgesamt rd. 287,0 (223,3) Mill. 
RM, die Auszahlungen 255,6 (203,4) Mill. RM 
erreichen, diese also den Bilanzstand um iiber 
70 Mill. RM iiberschreiten. Abgesehen von der 
Zunahme des Gesamtbedarfs hat sich auch eine 
wesentliche Vergröfierung der Einzelanspriiche 
ergeben, in Fortsetzung einer schon im Vor­
jahre zu beobachtenden Entwicklung, die 1937 
bereits Anlafi zur Heraufsetzung der Kredit­
höchstgrenze von 0,3 auf 0,5 Mill. RM gegeben 
hatte. Die Verwaltung bemerkt aber, da13 man 
in manchen Fällen auch hiermit nicht ausge­
kommen, vielmehr genötigt gewesen sei, durch 
Gewährung mittelfristiger Zusalzkredile auf 
Wechselbasis iiber die Grenze hinauszugehen. 
(Hier kann die Frage--·entstehen, ob solche Kre­
dite im Endergebnis wirklich m i t te I fristig 
bleiben werden.) Der Durchschnittsbetrag der 
Neuausleihungen iim ·!angfri~tigen Kreditge­
schäft ist von 49 000 ·auf 70 000 RM gestiegen, 
der durchschnittliche Einzelkredit des Gesamt­
engagements von 29 000 auf 33 400 RM. Die 
Bank erblickt die Ursache fiir dieses Anwach­
sen der Nachfrage wie der Durchschnittsgröile 
vor allem in dem zunehmenden Anteil der öf­
fentlichen Aufträge an der Beschäftigung, doch 
diirfte auch das stärkere Hervortreten speziel­
ler Finanzierungsbediirfnisse mitgesprochen 
haben. Der Bericht erwähnt in diesem Zusam-

menhang den erhohten Bedarf des Grofihandels 
zur Finanzierung der Errichtung oder Erweite­
rung von Lagerräumen; die Summe der Neu­
kredite an die Gruppe Handel ist von 3,3 auf 
6,6 Mill. RM gestiegen, die Stiickzahl aber nur 
von 176 auf 182, was eine Erhöhung des 
Durchschnittsbetrages von etwa 0,2 auf 0,36 
Mill. RM bedeutet. Ferner diirfte es sich viel­
fach um verhältnismäfög grofie Einzelbeträge 
bei der Mitwirkung an Teilhaber- oder Fami­
lienauseinandersetzungen, bei Umwandlungen 
von Kapital- in Personalgesellschaften und bei 
Arisierungen handeln, alles Finanzierungen, 
deren wachsende Bedeutung fiir das Industrie­
bank-Geschäft hervorgehoben wird. Schlief3lich 
stellt das lnstitut jetzt Kredite nicht nur fiir 
den Bau kleinerer Binnenschiffe, sondern auch 
fiir Seeschiff e aller Art zur Verfiigung. Das 
Gröfierwerden der Einzelausleihungen isl aber 
zweifellos noch durch einen anderen Umstand 
- gewissermafien negativ - bewirkt worden, 
nämlich durch das N a c h 1 a s s e n d e r 
N a c h f r a g e d e s H a n d w e r k s und der 
kleinen Gewerbebetriebe. Von dem effektiven 
Zugang an Neukrediten entfällt auf das Hand­
werk nur noch ein Anteil von 21 °/o gegen 260/o 
im Vorjahr; die lndustrie hingegen erscheint 
mit 51 (46)0/o, während för Handel und Ver­
kehr der Satz mit 280/o unverändert blieb. Es 
entspricht weiter der gegenwärtigen Wirt­
schaf tsverfassung, dafi- innerhalb der Gruppe 
der industriellen Kreditnehmer die Eisen- und 
Metallindustrie ( einschlief3lich Maschinen-, Ap­
parate- und Fahrzeugbau) einen besonders gro­
fien und auch stark erhöhten Anteil aufweist: 
20,5 nach 11,7 Mill. RM oder 14,60/o des Betra­
ges der bisher insgesamt gewährten Kredite. 
Fiir die Natur aller dieser langfrisligen Auslei­
hungen und die Art ihrer Behandlung durch 
die Bank ist die Angabe bezeichnend, dafi beim 
Fristablauf der ersten fiinfjährigen ,,Tranche" 
(Kredite aus dem Jahre 1932/33) von rd. 11 
gegen urspriinglich 14,7 Mill. RM die Rest­
beträge zumeist auf weitere fiinf Jahre bei 
gleichbleibender Tilgung verlängert wurden. 
Ein solches Vorgehen ist natiirlich hei Anhal­
ten verstärkter Beanspmchung fiir die Frage 
der weiteren Geschäftsfinanzierung durch die 
Bank von Bedeutung. Bereits im Berichtsjahre 
verringerten sich die Bankguthaben auf 31,5 
(55,0) Mill. RM; auch die Wechselbestände er­
scheinen mit 38,4 (45,8) Mill. RM niedriger, 
während die lndossamentsverbindlichkeiten 
auf 8,9 (0,3) Mill. RM stiegen. Dabei hebt der 
Bericht besonders <lie verstärkte Inanspruch-
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nahme • durch miltelfrfätige Atisleihimgen 'her~ 
vor; hier haben dic Bewilligungen 53,2 Mill. 
RM betragen, andererseits allerdings die Riick­
zahlungen 35 Mill. RM. Da diese Sparle zu 
einem wesenllichen Teil in Zusammenarbeil 
mit anderen Inslilulen betrieben wird, ist der 
Niederschlag ihrer Erweilerung wohl darin zu 
sehen, daD die Erhöhung der Gesamtdebitoren 
auf 35,4 (31,7) Mill. RM allein durch Zunahmc 
der Forderungen gegen Kredilinslitute auf 2-1 
(15,1) Mill. RM enlstand. - In den Ausföh­
rungen iiber das 1 a n d w i r t s c h a f t 1 i c h e 
Geschäft bestätigt der Bericht clie aus der Stei­
gcrung der aktivierten Zinsriickstände von uns 
seiherzeit abgeleitete Annahme einer neuer­
lichen Verschlechterung der Zahlungsverhäll­
nisse. Die Steigerung ergab sich bemerkcns­
wcrterweise bei den Betrieben milllerer Grö­
Dcnordnung. Entsprechcnd zeigl sich auch 
die eingetretene Neuverschuldung vor allem för 
Bctriebe in ErbhofgröDe, und zwar bei 750/o von 
ihnen mil durchschniLLlich 20 Rl\f jc vha, wäh­
rend Yon clen Grof3betrieben 630/o neue Ver­
pfli chlungen mit durchschnittlich 15 Rl\I je 
vha cingegangen sind. (Auf die gleichzeitig 
vom Instilut herausgegebene und in scinem 
Auflrag von Dr. Leo Drescher bearbeitete Denk­
schrifl iibcr dic .,En L s c h u I d u n g der os L­
d e u L s c h e n L a n d w i r L s c h a f L" wird 
noch zurtickzul.;ommen sein.) 

Frankreich konverticrt 

Die Pa1 iser Bör ·enhausse, durch die in den 
letzten heiden l\Iom1 ten des vergangenen J ah­
res die Staaispapi0re um rd. 30 Mdn. frs und 
die vVertpapierc insgesamt sogar um iibcr 60 
Mdn. frs aufgewerlcl worden sind, hat das 
I{ r e d i ta ns e h en der Rcgienmg Daladier­
Reynaud derarl gehoben, daf3 bereits in der 
ersten Dezemher-Hälfte die Konversion der 
70/oigcn Anleihe der l\Iarokk:.'.llischen Eisen­
balmgesellschaH (dic 1926 in Holland t1nd in 
der Sehweiz auigelcgt worden war) in eine 
50/oige Anleihe erfolgrei ch eingelci Lct werdcn 
konntc. Obwohl diese Operation nur eine·n 
rclaliv ldcincn Betrng YOn. knapp 17 l\Iill. hfl 
umfafite, so gall ilu Erfolg oder Millerfolg 
doch allgemein als Prtifstein • dafor, ob der 
:\1arkt för wei Lcrc Konversion en französischer 
Auslandsanleihen rcif sei. Tatsiichlich bcsland 
der französischc Kredil dicse Prlifung glän­
zencl, indem dic marokkanischc Anleihc sowohl 
in der Schweiz als auch in Holland nicht nur 
glaLL untcrgcbrarhl, sondern sogar mehrfach 
iiberzeichnct wurcle. Dieses gi.instigc Ei·gebnis 
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hat • die franzö~ische Regierung ·ge_schitkt _und 
folgerichtig dazu benutzl, um nun eine zweile 
und jetzt bcdeutend gröf3ere Kohversionsope­
ration in die Wege zu leitcn. Sie hat mit einer 
holländischen und schweizerischen Banken­
gruppe (unlcr Fiihrung von Mendelssohn & Co. 
und der Nederlandsche -Handel-Maalschappij 
bzw. der Schweizerischen Kreditanstalt und 
dem Schweizerischen Bankverein) cinen Ver­
lrag iiber eine 40/oige in drcif3ig Jahren zu til­
gende A n 1 ei h c abgeschlossen, von der eine 
Tranche von 100 Mill. hfl in H o 11 a n d und 
cine Tranche von 75 Mill. hfl in der S c h w e i z 
placiert werden sollen. l\fit dem Anleihe-Etlös 
sollen folgende achL hochverzinsliche und im 

- Ausland unlergehrachte staatlich garantierte 
Eisenbahnanleihen ahgelöst werden: 

die 6½0/o Dollar-Anleihc Chemin de fer du 
rord von 1924, . 

die 60/o Gulden-Anleihe Cornpagnie du Che­
min de fer de Paris å Orleans von 1928, 

die 5½0/o Dollar-Anlcihe Compagnie du Che­
min de fer de Paris å Orleans von 1928, 

dic 50/o Schwcizerfrankcn- und Gulden-An­
leihe Compagnie du Chemin de fcr de 
Paris å Orleans von 1928, 

die 50/o Schweizerfranken-Anleihe Compagnie 
du Chemin dc fer de Paris å 'Orleans 
von 1930, . 

die 4½0/o Schweize'rfranken- und Gulden-An­
leihe Paris - Lyon - Mcditerranee von 
1932, 

die 50/o Gulden-Anlcihe Chemin dc fer d'At 
sace et dc Lorraine von 1929 und schlieD­
lich 

die 4½0/o Schwcizerfranken- und Gulden-An_­
leihe Chemin de fer d' Alsace et de Lor­
raine von 1932. 

Diese Transaktion, an ·deren Gelingen kaum 
gezweifelt werden kann, ·ste-llt so\vohl in kre­
ditpolilischer als auch in finanzpölitischer Hin­
s.icht einen bemer1<.ens,v_erfen A n fan g s -
e r f o 1 g dar. K r e d i t politisch bedeutet sie 
in erster Linie _eine B-efestigung des französi­
scheri Auslandskredits, die - zumal die Regie• 
rung sie propagandistisch äuf3erst tatkräftig 
auswertet - mehr und mehr auch auf den in­
neren Staalskredit Frankreichs zuriickstrahlen, 
auf diese Weise die Inlan·dsanleihen (vor allem 
die den gröfiten Teil der Inlandsschuld aus­
machende 4½0/oige Rente von 1932) kortver­
sionsreif machen und im weiteren das gesamte 
Zinsniveau ermäf3igen wird. Fin a n z po_li­
tisch wird eine Reduzierung des Schul.dendien-



sles eneicht, die hei der ·Ueberbelastung des 
französischen Etats von ganz besondercr Be­
deutung ist. Bis jetzt belaufen sich die durch 
die Konversion der Auslandsanleihen erzielten 
Ersparnisse im Schuldendiensl :.1.uf jährlich un­
gefähr 100 Mill. frs. 

Statistische Notwendigkeiten 

Es isl nicht nur der teilweise Mangel an 
ausreichenden Erkenntnismöglichkeiten, son­
dern auch <lie Notwendigkeil der Arbeitsöko­
nomie, die eine Reform der Statistik, ihrer Er­
hebungs- und Aufbereitungsmethoden nahelegl. 
Mit Recht ist der Sinn einer solchen Ordnung 
in der Erfassung wirtschaftlicher Zahlen ki.i.rz­
lich von Dr. N i e b e r d i n g in der Zeitschrift 
,,Der Vierjahresplan" (2. Jg. Nr. 12, Dez. 1938) 
dahin gekennzeichnet worden, dafi es gilt, die 
Synthese zwischen zwei Erfordernissen zu fin­
den, nämlich dem volkswirtschaftlichen Be­
darf an betrieblichen Zahlen und dem Schutz 
der Betriebe vor Ueberbeanspruchung. Dic­
sem Appell zu einer Ralionalisierung der SLa­
tistik ist sehr rasch ein positiver Schritl in der 
angeslrebten Richtung gefolgl: Nach einer zwi­
schen dem Statistischen Reichsamt und der 
Reichsgruppe Induslrie getroffenen Verein­
barung sind die Erhebungen zur I n d u s tri e­
slatistik (i.i.ber Beschäitigung, Lohnsummen 
und Absalz) auf die 31 Wirlschaflsgruppen, 
in welche die Industrie aufgegliedert ist, i.i.ber­
tragen worden; lediglich die zusammenfas­
sende Auswertung und Bekanntgabe der ermil­
telten Ergebnisse bleibt der Reichsbehörde vor­
behalten. Während somit auf industricllem 
Gebiet eine zweckentsprechende Gestaltung der 
Statistik in Angriff genommen worden ist, die 
im K r e d i t w e s en unter dem EinfluG von 
Kreditkommissar und Reichsbank bereits weil­
gehend verwirklicht ist, herrscht im V e r -
s i c h e r u n g s w e s e n noch in starkem Mafie, 
um es milde auszudri.icken, Uneinheillichkeit. • 
Die Wirtschaftsgruppe P rivat versicherung 
hat zwar entsprechend dem in ihrem lelzlen 
Jahresbericht zum Ausdruck gebrachten Wil­
len, ,,eine gewisse Ordnung in <lie statistischen 
Veröffentlichungen i.i.ber das private Versiche­
rungswesen zu bringen", bereits einige An­
sätze zu einer Besserung der Publizilät gezeigt, 
aber das notwendige arbeitsteilige Zusan1men­
wirken von Statistischem Reichsamt, Reichs­
aufsichtsamt för Privatversicherung und den 
heiden Wirtschaftsgruppen (hinsichtlich Erhe­
bung und Bearbeitung) und vor allem die Er­
weiterung der amtlichen Zahlennachweise las-

sen noch zu wunschen iibrig. Hieri.i.ber ist in 
diesen Heften schon des öfleren das Notwen­
dige (vgl. u. a. Jg. 1937, S. 1310, an welcher 
SLelle auf dic bestehcnden ,,slalistischen Gefah­
ren" hingewiesen wurde) gesagt worden. Zwei • 
neue Veröffenllichungen aus dem Bereich der 
ö f f e n t 1 i c h - r e c h t 1 i c h en Versicherung 
lassen es aber geboten erscheinen, nochmals 
darauf hinzuweisen, worauf es ankommt: 
Nicht die Vcröffenllichung möglichst vieler 
( und ,,imposanter") Zahlen ist von volkswirt­
schafllichem Nulzen! Nur ein Zahlenmaterial, 
das sich in jeder Hinsichl als hieb- und stich­
fest erweist und Einblicke in die tatsächliche 
Entwicklung v·ermitLelL, ist geeignet, den 
Zweck jeder Statistik zu erföllen, als ,,Mittel, 
um den Mangd an wirtschaftlicher Anschau­
ung bes lmöglich zu ersetzen". Der Verband 
öffentlicher Le b en s versicherungsanstalten in 
Deutschland gibt nun soeben eine Mitteilung 
i.iber den ,,Verlauf des Arbeitsjahres 1938" her­
aus, in welchem allein d r ei v e r s c h i e -
d en e Stichtage zur Anwendung gelangen: 
Der Antragszugang wird bis Ende November 
(för 11 Monate) auf 316 Mill. RM beziffert, die 
Slcrblichkeit in den ersten drei Vierlcljahren 
(demnach för 9 Monate) hei rd. 12 Mill. RM 
Todesfallauszahlungen als gi.i.nstig bezeichnet, 
und die Anlagewerle werden för Ende Oktober 
(also nach Ablauf von 10 Manaten) mit 618 
Mill. RM angegeben. Eine solche, zwar rasche, 
aber ihren eigen tlichen Sinn völlig verken­
nende Unterrichlung der Oeffentlichkeit mag 
vielleicht propagandistischen Werl haben, kann 
aber nicht den Anspruch erheben, als Unter­
lage för dic B e u r l e i l u n g d e r t a t -
s ä c h 1 i c h en En t w i c k l u n g gewertet zu 
werden; sie ist vielmehr nur zu leicht dazu an­
getan, irrige Vorslellungen zu erwecken. Es 
verdient deshalb ( ebenso wie hinsichtlich der 
nachstehend gewi.i.rdigten Verbandsstatis tik der 
öffentlich-rechtlichen F e u e r versicherungs­
anstalten) nachdri.i.cklich auf den eingangs er­
wähnlen Aufsalz hingewicsen zu werden, in 
welchem als Voraussetzung einer brauchbaren 
Slatistik gefordert werden ,,die i.ibereinstim­
mende Anwendung der stalistischen G r u n d -
b e g r i f f e, die Einheitlichkeit der Erhebungs­
m c t h o d en und eine gröfltmögliche Einheit­
lichkeit der Erhebungs termi ne, <lie not­
wendig ist, damit das Malerial der verschiede­
nen Gruppen einen möglichst hohen Grad von 
Vergleichbarkeit erhält". Diese im Organ des 
Beauftragten för den Vierjahresplan, General­
feldmarschall Göring, vorgebrachten Mahnun-
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gen sollten weithin die berechtigte und gebiih­
rende Beachtung finden, denn ihre Befolgung 
ist eine statistische Notwendigkeit. 

Der öffentlich - rechtliche Feuerversicherungs­

Sektor 

Die genaue Ahmessung der heiden groBen Sektoren 
der deutschen Feuerversicherung stöBt nach wie vor 
auf uniiberwindliche Hindernisse. Die 44 öffentlich­
rechtlichen Anstalten - deren Verbandsstatistik fiir 
1937 unlängst, wiederum reichlich spät, veröffentlicht 
worden ist (vgl. ,,Deutsche öffentlich-rechtliche Ver­
sicherung" 70. Jg., Nr. 24 vom 15. 12. 1938) - hezif­
fern zwar die versicherten Werte, die sich Ende 1937 
auf 201,82 (184,37) Mdn. RM beliefen, die privaten 
Gesellschaften dagegen nicht; fiir diese wurde aller­
clings im letzten Bericht der Wirtschaftsgruppe Pri­
vatversicherung ein geschätzter Betrag (ebenfalls ein­
schlieBlich der hetriehenen Nebenzweige) von 221,6 
Mdn. RM fiir Ende 1936 verzeichnet. Auf die an­
nähernde Richtigkeit dieser Relation könnte aus dem 
Beitragsaufkommen geschlossen werden, das sich 
1!)37 fi.ir die privaten Feuerversicherer (ohne 23,84 
Mii!. RM in der Einbruch/Diehstahl-, 6,25 Mill. RM in 
der Wasserleitungs- und 11,94 Mill. RM in der Glas­
versicherung) auf 185,77 (i. V. 187,20) Mill. RM, fiir 
die öffentlich-rechllichen auf 133,7 (136,40) Mill. RM 
einschlieBlich 4,59 (4,21) Mill. RM aus den Nebenzwei­
gen stellte, wobei allerdings der EinfluB der Riick­
gewährungen zwangsläufig die Vergleichsmöglichkeit 
behindert. Hier liegt also noch ein weites erkenntnis­
mäBiges Betätigungsfeld brach und hedarf dringend 
- im Sinne der vorstehend aufgezeigten ,,statistischen 
Notwendigkeiten" - der intensiven Bearheilung, fiir 
die die zu erwartenden Aenderungen im organisato­
rischen Aufbau der Assekuranz die notwendigen 
Grundlagen schaffen diirften. Der V e r b a n d d e r 
öffentlich • rechtlichen Feuerver­
s i c heru n g s a ns ta I te n hat einstweilen die 
Unzulänglichkeiten seiner slalistischen Zusammenstel­
lungen, mit denen wir uns in den vergangenen Jah· 
ren eingehend auseinandergesetzl haben (vgl. Jg. 1937, 
S. 1540 und Jg. 1938, S. 112), nicht abgestellt, so datl 
auf eine beweiskräftige Auswertung des Zahlenmate­
rials zugunsten einer summarischen Darstellung der 
Entwicklungstendenzen verzichtet werden muB. An 
zwei praktischen Beispielen sei der Zwang zu einem 
solchen (bedau~rlichen) Verzicht nachgewiesen und 
gleichzeitig gezeigt, zu welchen irrtiimlichen SchluB­
folgerungen ungeeignete Statistiken verleilen können, 
hei Betrachtung durch Nichlsachverständige sogar 
fiihren miissen. Abweichend vom Gesamtgeschäft, 
d. h. aller Anstalten und Betriebszweige, weisen die 
23 auBerpreuBischen Anstalten in der M o b i 1 i a r • 
feuerversicherung zwar eine Abnahme der Versiche­
rungssumme (um 3,5°/o auf 5,68 Mdn. RM) auf, aher 
eine Stei(:erung des Beitra(:saufkommens von 3,96 

auf l,05 Mln. RM. Polgerichtig mu13te hleraus anf 
eine Verteuerung des Versicherungsschutzes geschlos­
sen werden, doch handelt es sich offenbar nur um ein 
Zufallsergebnis, da z. B. die Mecklenburgische Landes­
brandkasse ihre Beiträge nicht nach der Art der Ver­
sicherungsohjekte aufgegliedert hat. Läf3t sich dieser 
,,Fehler" immerhin noch aus der Aufmachung der 
Statistik erkennen, so ist man hinsichtlich eines wei­
teren widerspruchsvollen Ergebnisses lediglich auf die 
eigene, melu oder minder suhjektive Auslegung an­
gewiesen: Nachdem in den vorangegangenen vier 
Jahren (1933-1936) der Vermögenszuwachs 
- der 1937 rd. 20.,74 (i. V. 45) Mill. RM ausmacht, 
womit die Anlagen ½ Mde. RM iiberschritten haben -
stets gröBer gewesen ist als der Saldo aus Beiträgen 
und Aufwand (Verwaltungskosten, Schadenverhii­
tungsleistungen und Schadenzahlungen), bleibt er dies­
mal hinter diesem zuriick. Hier wäre zunächst an 
Abschreibungen zu denken, die den Zuwachs an An­
lagewerten mehr als halbiert haben könnten; die rich­
tige Erklärung diirfte aber wohl in der Aussonderung 
von Vermögensbestandteilen zugunsten von Versor­
gungseinrichlungen fiir die Gefolgschaften (unter Aus­
nutzung der inzwischen um ein weiteres Jahr verlän­
gerten Steuerfreiheit) zu erblicken sein. Die Bestäti­
gung dieser u. E. mindestens berechtigten Annahme 
bleiben aber auch die Erläuterungen zu den hieriiher 
,,nichts-sagenden" Zahlen schuldig. Unter diesen 
Umständen beschränken wir uns auf den Versuch, 
die allgemeinen Entwicklungslinien aufzuzeigen: Bei 
einem Anstieg der versicherten Werte (in allen drei 
Sparten: Gebäude, Mobiliar, Nehenzweige) um 9,40/o 
ist das gesamte B e i t r a g s a u f k o m m e n trotz 
Steigerung bei Mobiliar und in den Nebenzweigen um 
2,40/o auf 133,07 Mill. RM zuriickgegangen, wobei die 
zwanzigprozenlige Beitragssenkung (= 2,7 Mill. RM) 
bei der Provinzial-Feuerversicherungsanstalt der 
Rheinprovinz diesmal vorweg abgesetzt worden ist; 
der Verbandsbericht folgert aus diesen Zahlen einen 
durchschnittlichen PrämiennachlaB von 15°/o. Dem­
gegeniiber sind erstmals die S c h ä d e n um 11°/e 
auf 51,30 Mill. RM gestiegen, mit alleiniger Ausnahme 
hei den auBerpreuBischen Anstallen in den Neben· 
zweigen; da die Schadenhäufigkeit, wie im Bericht 
erläuternd mitgeteilt wird, nur um 90/o zunahm, wird 
auch hier der EinfluB der GroBschäden sichtbar. 
Gleichwohl ist die durchschnittliche Schadenquote mit 
0,25°1oo stabil gehlieben; die Beitragsquote senkte sich 
hingegen auf 0,65 (0, 74) °!oo. Die Verwaltungskosten 
gingen insgesamt weiter, auf 40,88 ('39,20) Mill. RM, 
hinauf und machen somit 30,7 (28,7)0/o der Beitrags· 
einnahmen aus. Zählt man die wiederum ermäBigten 
Leistungen zur Schadenverminderung von 17,53 (18,54) 
Mill. RM hinzu, so ergiht sich ein Aufwand von 43,9 
(42,3)0/o der Prämien. (Um etwaigen Einwendungen 
gegen diese Berechnungsweise vorzubeugen, sei der 
vorjährige Vorhehalt wiederholt, daB nämlich he -
tri e h s wirtschaftliche Schliisse aus diesen Verhält­
niszahlen nach dem h e u t i g e n Stand der statisti­
schen Unterlagen nur mit gewissen Einschränkungen 
gezogen werden können.) 
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Entwicklungsunterschicdc im Kunstseide- der als die rein konjunkturell bedingte in de11 V e r : 

_g_e_s_c':'"h-ä"".f:-t-------------------- e i n i g t e n S ta a t e n ; während aber im erstere11 

Palle wohl noch mit ei11em Anhalle11 der schwachen 
Tendenzen zu rechne11 ist, scheine11 sich in USA 
in den letzte11 Mo11aten Anzeichen einer 11eue11 Bele­
bung bemerkbar zu machen. Die Kunstseidepreise 
si11d 11icht nur gehallen worden , sondern konnlen leil­
weise etwas erhöht werden. Die Krise in Gro B -
b r i ta 11 n i e 11 war wesentlich weniger tiefgreife11d 
als i11 den USA, und daraus erklärte sich der nur ver­
hältnismäBig geri11ge Riickgang der Kunstseide-Pro­
duktio11 in 1938. Die Marktprobleme werden hier, 
bei vorwiegender Inlandsorie11tierung des Absatzes 
und einem im Vergleich zu den Ver. Staaten erheblich 
kleineren Markte, slark durch die Konkurre11zverhält­
nisse zwischen Courtaulds und Brit. Celanese be­
stimmt, jedoch scheinen die heiden Konzerne gerade 
nach den Erfahrungen seit Ende 1937 einer markt­
regelnden Absprache nicht abgeneigt zu sein. Von 
der Produktionshöhe der Kunstseidenindustrie gehe11 
nicht unwesenlliche Einfliisse auf die Lage in anderen 
Induslriezweigen aus. Ihr Rohstoffbedarf schlägt sich 
unmiltelbar in den Absalzziffern der Z e 11 ulos e -
Fabriken niedcr, wenn auch deren hauptsächlicher 
Absalz trolz der slarken Erweiterung der Kunstfaser­
Produktion - die aufbliihende Zellwolle-Erzeugung 
fiel dabei nalurgemäB erheblich ins Gewichl - nach 
wie vor in die Papiererzeugung geht. Man schälzl 
den Anleil der Kunslfasern am Verbrauch von Zellu­
lose auf nur etwa 10'°1•. Sehr bedeutsam aber ist der 
Zusammenhang zwischen der Kunstfaserindustrie und 
der Produktion gewisser Schwerchemikalien, wie 
Schwefelsäure und Schwefelkohlensloff, die als Hilfs­
stoffe benötigt werden. Die konjunkturellen Schwan­
kungen in der Kunstfaser-Produktion greifen also 
unmittelbar auf die Lage der Lieferanten ihres Roh­
stoffes und ihrer Produktionshilfsmittel iiber, und bei 
der noch anhaltenden schweren Erschiitterung des 
Weltmarktes gerade des Ausgangsstoffes der Kunst­
faser-Erzeugung, der Zellulose, miissen die Entwick­
lungstendenzen im Bereich der textilen ,,Kunststoffe" 
in gewissem MaBe auch als sehr vie! weiter wirkende 
Faktoren der Wirtschaftslage an den Weltmärkten 

betrachtet wcrden. 

Die Kunslseidenindustrie reagiert erfahrungsgemäB 
besonders schnell und fiihlbar auf die Gestaltung der 
allgemeinen Wirtschaftslage. 1hr Absatz ist abhängig 

von der Situation im lextilen Versorgungsbereich, der 
zu den konjunklurempfindlichslen Wirtschaflsrevie­
ren gehört. Dabei spielt hei fast allen groBen Kunst­
seide-Produzenten die Lage des Binnenmarktes die 
ausschlaggebende Rolle, denn auf ihm basiert der 

Hauptteil ihres Absatzes: USA, Japan, Deutschland, 
GroBbritannien, ltalien und Frankreich sind 11ichl 
nur die fiihrenden Kunstseide-Erzeuger, sondern glei­
chermaBen die Zentren der lextilen Fertigwaren-Indu­
strie und dere11 entscheide11de Märkte. Im Umfang 
der l{unslseide-Produktion der letzten Jahre tritt 

deswegen ebenso sehr die konjunkturelle Entwick­
lu11g zutage, wie die Unterschiede, die sich in dieser 
Hi11sicht zwischen den einzelnen ationalwirtschaf­
ten ergebe11 habe11. 

Kunetseideproduktion 

im Monatsdurchschnitt in 1000 t. 

1936 1937 
J anuar/September 

Vereinigte Staaten 
Japan 

Deutschland 
GroBbritannien 
ltalien 

Frankreicb 
Zusammen 

10,5 
10,4 
3,8 
4,4 
3,3 
1,6 

34,0 

11,8 
12,5 
4,8 
4,5 
4,0 
1,8 

39,4 

1938 1937 
9,2 12, 1 
8,1 12,3 
5,4 3,6 
4,2 4,7 
3,9 3,9 
2,5 2,3 

33,3 37,8 
D e u ts c h I a n d und I t a Ii en haben die Sleige­
rung der Kunstseide-Produklion in ihre Bemiihungen 

um Ueberwindung der tcxtilen Rohstoffknappheit 
eingeordnet. Der von hicr ausgehende EinfluJ3 ist 
aus de11 obigen Ziffern klar zu erkennen. Italien 

aber hat die Kunstseide vergleichsweise slärker auch 
als Aklivum in seine AuBenhandelspolitik ei11gestelll. 
Die seit Ende 1937 beschränkte Aufnahmefähigkeit 

der fremden Märkle hai eine weilere Zunahme sei­
ner Produktion verhinderl. Auch Deutschland ist da-
von nicht unberiihrt geblieben. Seine Kunstseide­
ausfuhr ist von 5076 t im Zeitraum Januar bis Sep­
tember 1937 auf 3200 t in der gleichen Zcit des Jah­
res 1938 zuriickgegangen. Hier aber war eine Riick­
wirkung auf den Stand der Produktion durch die 
nicht beschränkte Aufnahmefähigkeit des Binnen­
marktes ausgeschlossen, im Gegenleil machle sich der 

Exportriickgang als Enllaslung der angespannlen in­
neren Versorgungslage stark fiihlbar. Die ja p a • 
n i s c he Enlwicklung isl durch den starken Abban 

der Erzeugung i11 1938 gekennzeich11et, der Japan 
von seiner in 1937 erreichten fiihrenden Stelle unter 
den Ku11stseide-Erzeugern wieder zuriickgedrängl hal. 
Dabei haben Rohsloffschwierigkeilen und die allge­
meine Erschweru11g der Wirtschaflstätigkeit, soweit 

sie nicht unmittelbar mit Kriegserfordernissen in 
Zusammenhang steht, den Ausschlag gegeben. Die Ein­

buBe der japanischen Erzeugung war weit becleuten-

Auch ein Investitionskredit 

Bei der Lieferung von langlebigen Investitions­
giitern, also von GroBmaschinen, Apparaturen fiir 
chemische Fabriken, Schiffen und ähnlichen Dingen, 

ist es durchaus iiblich, daB der Besteller an den Her­
steller eine Anzahlung leistet, die einen desto gröBe­
ren Teil des Anschaffungspreises zu decken pflcgt, 
je höher die Gesamtkoslen des Objektes sind u11d je 
länger die Fabrikationszeit isl. Im Schiffsbau z. B. 
kann man geradezu von Vorauszahlungen spreche11, 
clie dann bei Ablieferung verrechnet werden. Das ist 
ein durchaus iibliches Verfahren, und wer sich viel 
mit Industriebilanze11 abzugeben hat, der wird bei 
der Beurteilung hoher Verbin<llichkeiten, wie sie zahl­
reiche Firmen des Maschinenbaues, ferner die Werf­

len und ähnliche Unternehmungen ausweisen, stets 
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zwischen den Schulden im engeren Sinne und jenen 
Anzahlungen unterscheiden, die immer nur den Gegen­
poslen zu halbfertigen Erzeugnissen von je nach der 
Beschäftigungslage mehr oder weniger bedeutender 
Höhe darstellen, also streng genommen nur durchlau­
fcnde Posten sind. Um so melu- iiberrascht es, An­
zahlungen von Kunden in der Bilanz eines Unterneh­
mens anzulreffen, das k eine lnvestitionsgiiter, sondern 
Energie liefert, das diese Energie nicht einmal selbst 
herstellt, sondern vertreibt. Wir meinen die S a a r -
F e r n g a s A.-G., Saarbriicken, die kiirzlich ihre Bi­
lanz per 31. März 1938 veröffenllicht hal. Der Sta­
tus dieses Ferngas-Vertriebsunternehmens, an dem 
Bergbau und Hiittenind~strie des Saarlandes, aber 
auch die öffenlliche Rand beteiligt sind, zeigt an sich 
schon ein recht ungewöhnliches Bild: Bei einem Ak ­
tienkapital von 1,5 Mii!. RM stellen sich die Bilanz­
summe auf 8,3 Mill. RM, die Verbindlichkeiten auf 
i.iber 6 Mii!. RM, die Anlagenzugänge eines .einzigen 
Geschiiftsjahres a uf 5,7 Mii!. H.M, der Endbuchwerl 
der Anlagen auf 6,5 Mill. RM und clas Umlaufsver­
mögen auf 1,1 Mii!. RM. Inzwischen ist zwar das 
Aktienkapilal um 2,5 auf 4 Mill. RM erhöht worden, 
aber das ändert nichts an der Tatsache, dal3 die Ge­
sellschafl bis zum Bilanzslicl1tag und dari.iber hinaus 
gezwungen gewesen ist, zu ungewöhnlichen Finanzie­
rungsmethoden zu gr eifen. Dal3 bei der Oeffa ein 
Darlehen von 3,6 Mii!. HM aufgenommen wurde, ist 
an sich nichls Ungewöhnliches; dal3 aber, weil Eigen­
kapilal und Darlehen nicht ausreichten, um die Gas­
leitungen zu verlegen und die erforderl ichen Anlagen 
zu erstellcn, von einem Gasabnehmer eine Voraus­
zahlung von 1,5 Mii!. H.M hereingenommen wurde, ist 
in der Tat etwas vollkommen Neues. V ora u s z ah -
l u n g en, deren Gegenwert f ii r ei g en e I n v esti ­
t i o.n en Yerwenclet wird, diirfte es bisher in der 
Energiewirtschaft kaum gegeben haben; es ist auch 
nicht als wiinschenswert zu bezeichnen, daB dieses 
Verfahren a 11 g em ei n zur Anwendung komml. Da­
mil soll aber in keiner Weise Kritik an den Disposi­
tionen der Saar-Ferngas A.-G. gei.ibt werden , denn der 
auBerge\\·öhnliche Finanzierungsvorgang erklärt sich 
wohl ausschlieBlich daraus, da13 sich hier dringliche 
Bauvorhabcn mil der Kapitalmarkt-Sperre ,,gestoBen" 
haben, was man auch anderwärts schon hat beobach­
ten können. Die Saar-Ferngas A.-G. hatle bereits im 
Fri.ihjahr HJ38 mit einem Konsortium von H y p o -
t h e k e H b a n k e n eine Anleihe von 10 Mii!. HM 
(verzinslich zu 4¾0/o bei einem Auszahlungskurs von 
!)70/o) vereinbart, aber die Verhand!ungen mit den zu­
ständigen Behörden haben sich so lange hingezogen, 
dal.1 erst jetzt die erste Hälfle dieser Anleihe bzw. 
clieses Darlehens zur Auszahlung kommt. Die Lei­
tungsbauten mul3len aber rasch vorangetrieben wer­
dcu , da auf Veranlassung des Ilergbaues im Saarland, 
der !'asi ausschlieB!ich in Staatsbesitz ist, <lie Ueber­
sclw 13gas-Verwertung schnell erwei lert werden sorne 
und Verträge mit groHen und wichtigen Abnehmern 
ciuzuhalten "·aren. Dics hat dazu gcfiihrt, daB Gelcl 
in der auBergcwölrnlichen Form der Kundenvoraus­
zahlung hereingcnommen wurdc, dniJ also praktisch 
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ein GroBabnehmer zunächst einmal selbst die Leitung 
bezalilt, durch die ihn sein Energielieferant versor­
gen will. 

,,Sodec" - neue Chade-Holding 

Die C o m p a n i a H i s p a n o - A rn eri c a n a 
d e E I e c tri c i d a d S. A. (Chade), das belgisch­
spanische Elektrizitätsversorgungsunternehmen, des­
sen Betriebe in Argen tinien liegen, nimmt erneut eine 
bemerkenswerte Umorganisalion vor. Die Gesellschaft 
halte ihren Sitz urspri.inglich in Madrid; die Strorn­
erzeugungs- und Stromverteilungsanlagen in Buenos 
Aires waren schon 193G in ei ne formell selbständige 
Tochtergesellschaft, die Cia Argentina de Electricidad 
(Cade) eingebracht worden, deren gesamtes Kapital 
aber im Besitz der Chade ist. Eine Sitzver!egung der 
Chacle selbst ist offiziell niemals erfo lgt, aber prak­
tisch befindet sich die Verwaltung schon seit Ausbruch 
des spanischen Bi.irgerkrieges in Bri.issel, am Sitz der 
noch gröBeren Holding-Gesellschaft ,,Sofina", die einen 
wesentlichen Teil des Chade-Kapitals von 260 Mii!. 
Goldpeseten kontrolliert. Die Zugehörigkeit der Chade 
zum Sofina-Konzern erklärt i.ibrigens die personellen 
Fäden, die von ihr zur d e u ts c h en EI e k t r o -
w i r t s c h a f t laufen, was seinen Ausdruck darin 
findet, daB im Verwaltungsrat der Chade drei deut­
sche Persönlichkeiten aus der Bankwelt und der 
Elektroindustrie verireten sind. (Die Sofina ist ja 
slark beteiligt an der Gesfi.irel und in geringerem Um­
fang auch an der Bewag; die Chade selbst besitzt 
kleinere Aktienposlen dieser Unlernehmungen.) So­
eben hat nun die Chadc eine neue Holding-Gesell­
schaft in Luxemburg gegri.indel, die S o c i e te 
d'E I e c tri c i te (Sodec), mit einem Kapi tai von 
2G0,01 Mii!. Goldfrs. Das Kapital der neuen Luxern­
burger Holding-Gesellschaft entspricht fast genau 
dem Goldpeseten-Kapital der Chade selbst, die sämt­
liche Aktien der neuen Holding iibernimmt und dafiir 
die eigenen Aktiven ·restlos in die neue Gesellschaft 
einbringt. Die Konstruktion ist also nunrnehr so, 
daB die Chade zwar formell noch weiler besteht, daB 
ihr einziges Aktivum aber das gesamte Kapital der 
Luxemburger Holding-Gesellschaft darstellt und dal3 
diese das Kapital der Tochtergesellschaft in Buenos 
Aires kontrolliert. Diese Konstruktion ist kaum anders 
zu verstehen, als· dal3 fiir später ein Umtausch der 
Chade-Aktien in Sodec-Aktien geplan t wird. Es ist 
zwar jetzt ausdriicklich gesagt worden, daB man 
v o r I ä u f i g nicht an eine solchen Umtausch denke, 
aber der Akzent liegt dabei wohl auf dem W'ort ,,vor­
läufig". Die Chade, deren Aktien i.ibrigens friiher auch 
in ,J3erlin gehandelt wurden, will offensichtlich die 
sleuerlichen lVIöglichkeiten wahrnehmen, die sich aus 
der luxemburgschen Holding-Gesetzgebung ergeben 
und die erst im Dezember 1938 nochmals zum Vor­
teil derartiger Gri.inclungen erweitert worden sind. 
Diese Vorteile sind gro13 genug, um den Griindungs­
aufwand zu rechtfertigen, der mii etwa 11 Mii!. luxem­
burgischen frs veranschlagl wird. Fi.ir die Chade-Ak­
tionäre wird sich zunächst an den tatsächlichen Ver-



hällnissen , nichts ändern, i9sbcs9i1dere ":ird mau_ w_ohl 
crwarlen diirfen, daB die Gewinnverrechnung iiber die 
neue I-Iolding keine Verzögerung in der Di;idenden­
zahlung herbeifiihren wird, fiir deren AtismaB man 
oplimislisch gesfimml sein darf angesichls der Tal­
sachc, claB Anfang Dezember bereils eine erhöhte 
Inlcrimsclividencle erklärl worclcn ist. Fiir 1937 war 

d ic Dh·idende auf unveränderl 100/o belassen worden; 
nachdcm im Dezembcr 1038 auf die Anleile A, B und 
C je 22,50 argenlinische Papicrpcsos und auf die An­
tcilc D und E je 4,50 Pesos ausgeschiitlet wurden 
(gcgen 20 bzw. 4 Pesos i. V.), wird man annehmen 
dlirfcn, daf:I die Gcsamlausschlillung fiir 1938 minde­
slens nicht hinter der vorjährigen zuriickbleiben wird. 

Wie tief sinkt das Pfund? 
Von Dr. Karl Burkheiser 

Der folgencle :\uf'salz, der bereils vor Bekannlwcrdcn der am Wochen­
C'JHle beschlosscnen \Vilh;·ungsmaf3nahmen Engl::tnds in Druck gegeben wor-

: clcn ist., • darf auch jctzl noch Inlercssc bcanspruchen, cla dic in dem Auf­
sa tz ,·crtrclcncn Auffassungcn durch die neucn Ercignissc vollauf bcstä­
tigl werclcn. Ueb r clic Bedculung des Bcschlusses der englischcn Regic­
rung, ~olcnbankgold i n Ilöhc von 350 Mii!. f auf dcn Währungsausgleichs­
fonds zu iibertragen, wodurch dic Vcrleidigungsmasse des Fonds sich auf 
schälzungsweisc -!JO bis -150 Mii!. E. crhöhl, wird im nächslcn I-Ieft noch aus­
fiihrlicher zu sprechen sein. 

Iari hatle vielfach en ·arlel, dafi der eng­
lisch-arnerikanische Handelsvertrag wenn 11ichl 
sogar eine Yertraglichc, so doch zumin<lesl eine 
fal lische S t a b i 1 i s i e r u 11 g d e s P f u 11 -
des mi t sich bringen ,Yerdc. Die tatsächliche 
Enlwicklung in den seil dcm Verlragsabschlufi 
vergangenen Wochen hal jedoch diese Erwar­
Lung nicht bestätigl. Wiihrend der Pfundkurs 
zur Zeit des Vertragsabsrhlusses bei 4,70 $ lag, 
schwankte er im Dczrmber berei Ls zwischen 
4,67 1.111d 4,64 und bewegl . irh seildem sogar 
noch weiter nach unlen. Bcmerkenswerl för 
<lie Pfundsitualion isl weiterhin, dafi der 
englische Schatzkanzler kurz vor "'eihnach­
Len aus Griinden des Wähnmgsschulzes 
eine Verschärfung des erst vor Jahresfrisl gc­
locker len Embargos auf Auslandsanleihen an­
j<iindigte. D a. s P f u n d hat demnach ofl'en­
sichllich no c h k ei ne n f e s Le n R u he -
punk t g e f u n d en. Zumindest drängt sich 
die Frage auf, ob es sich noch weiLer enlwer­
Len wird und hei wekher Relation zum Dollar 
clas Gleichgewicht des Pfundcs zu suchen ist. 

Der Kursvcrfall 
Die Kursverschlerhlerung drr cnglischen 

Währung begann im Miirz des vorigen Jahres. 
Bis dahin war das Pfund sogar einer slarken 
(im wesenLlichen auf die amerikanische Krise 
zuri'ickzuföhrenden) Haussc ausgeselzl, die sei­
nen Kurs in den erslen zwei Monalen des Jah­
res 1938 iiber die 5 Dollar-Grenze hinauftrieb. 
Dann . setzle jedoch ei n a 11 m ä h 1 i c he r 
~{_urs_ve~f_all ein, der sich bis j_elzt, wenn 

man von kurzfrisligen nlerbrechungen ab­
sieht, slelig forLge-selzL und seil Juli sogar be­
merl,ens,vert beschleunigL hal. Ende August 
unlerschrilt das Pfund schlieDlich die bis dahin 
als ,,tabu" geltende Markierung der allen 
Pfund/Dollar-Paritäl von 4,867, und Ende des 
Jahres lag es gut 60/o unter dem Jahresanfangs­
kurs. 

.E-Kurs in $ 

1938 Höcbster Tiefster Durcbscbnitts- Entwertung 
Kurs Kurs Kurs gegentiber 

Januar ] 938 
in v. H. 

Januar 5,01 4,99 5,00 ± 0 
Februar 5,04 5,01 5,02 + 0,4 
März 5,02 4,96 4,99 - 0,3 
April 5,01 4,96 4,98 - 0,4 
Mai 4,99 4.94 4,97 - 0,7 
Juni 4,97 4,94 4,96 - 0,8 
Juli 4,96 4,91 4,93 - 1,4 
August 4,91 4,86 4,88 - 2,7 

ept. 4,85 4,73 4,81 - 3,9 
0kt. 4,82 4,73 4,77 - 4,6 
' ov. 4,77 4,62 4,71 - 5,9 

Dez. 4,71 4,64 4,67 - 6,2 

Ebenso wie die Pfund/Dollar-RelaLion verän­
derle sich auch d a s V e r h ii 1 t n i s des 
P f u n d c s z u m G o 1 d. Der Loncloner Gold­
preis, der seit mehr als drci Jahren bei 140 s 
Je Unze fein stabil gel tiehen war, begann l\Iitle 
1938 kräflig zu steigen. Gegenwär tig pendell 
er um 150 s. Gemessen an dem ,,alten" Gold­
gehalt des Pfundes von knapp 85 s je Unze (der 
auch heule 11och der offiziellen Be,vertung des 



Goldbestandes der 1'ank von England zu. 
grunde liegt) bedeutet das nicht weniger als 
eine Goldaufwerlung von fast 800/o. 

Die Entwertung des Pfundes gegeniiber dem 
Dollar bewirkte jedoch nicht, dafi sich der 
Pfundkurs auch gegeniiber allen anderen Wäh­
rungen im selben oder wenigstens in einem 
ähnlichen Ausmafi verschob. Das Pfund bewies 
vielmehr eine derartige A n z i1 e h u n g s -
k r af t, dafi es nicht nur die Währungen des 
Sterling-Klubs, sondern teilweise auch die 
Währungen des friiheren Goldblocks, so etwa 
den französischen Franc, den Gulden und den 
Schweizer Franken, mit in die Baisse hinein­
zog. Ganz besonders treue Gefolgschaft lei­
stete der f r a n z ö s i s c h e F r a n c : sein 
Kurs blieb gegeniiber dem Pfund seit dem 
Herbst nahezu völlig stabil, während er sich 
gegeniiber dem Dollar entsprechend dem Grade 
der Pfunddevalvation entwertete. Erst Anfang 
Dezember, als sich der Gleichschritt des Franc 
mit dem Pfund immer deutlicher als ein 
Hemmnis fiir die durch Daladiers Politik in 
Gang gekommene Kapital-Repatriierung erwies, 
entzog Frankreich sich wieder dem Banne der 
englischen Währungspolilik und liefi den Kurs 
des Francs dem Pfund gegeniiber leicht 
steigen. 

Der französieche Franc im Sterlinghloek 
1938 
Juli 
August 
Septemher 
Oktoher 
Novemher 
Dezemher 

Franc je ~ Franc je $ 
178,1 36,1 
178,5 36,6 
178,4 37,2 
178,8 37,5 
178,7 38,0 
177,3 38,0 

Die Baissefaktoren 
Einer der wichtigsten seit dem Friihjahr 

1938 auf das Pfund einwirkenden Baissefak­
toren ist zweifellos d i e K a p i t a l f l u c h t 
nach den Vereinigten Staaten von Amerika, die 
teils auf die politischen Spannungszustände in 
Europa zuriickgeht, teils in den Spekulations­
möglichkeiten der ansteigenden amerikanischen 
Konjunkturentwicklung begriindet ist. Gröfien­
ordnungsmäfiig ist diese Kapitalflucht bis zum 
Ende des Jahres auf mindestens 200 Mill. .:€ zu 
veranschlagen. Jedoch ist damit die Pfund­
schwäche noch keineswegs ausreichend erklärt, 
zumal der englische Währungsausgleichsfonds 
dem von den Fluchtkapitalien ausgeiibten 
Druck auf den Kurs durch entsprechende Gold­
abgaben unschwer hätte begegnen können. Dafi 
England das nicht oder jedenfalls nur begrenzt 
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~etan hat, hat seinen 6rund in der auffallc~­
den V e r s c h 1 e c h t e r u n g d e r L e 1 -
s t u n g s b i 1 a n z, der in der Urteilsbi_ldung 
iiber die englische Währungslage zwe1fellos 
eine auf die Dauer nöch gröfiere Bedeutung 
beizumessen ist, als der Kapitalflucht. 

Die enirlische Leistongsbilanz 
(in Mill . .i') 

1929 1936 
Warenbandel - 381 - 345 
Regierungszahlungen + 24 3 
Schiffahrtseinnahmen + 130 + 85 
lnvestitionseinnahm. + 250 + 205 
Sonstige Einnahmen + 80 + 40 

Saldo + 103 - 18 
*) Schätzung 

1937 
- 443 

4 
+ 130 
+ 220 
+ 45 
- 52 

1938 •) 
- 390 

5 
+ 90 
+ 200 
+ 40 
- 65 

Tatsächlich zeigt die En t w i c k l u n g der 
L e i s t u n g s b i 1 a n z, dafi England keines­
wegs mehr das Land des Kapitaliiberschusses 
ist, das es vor dem Kriege und bis zur vVelt­
krise war. Seit 1931, vor allem aber in den 
drei letzten Jahren, schliefit die Bilanz mit 
ständig anwachsenden Defiziten, die sowohl 
auf eine Vergröfierung der Passivposten als 
auch auf eine Schrumpfung der Aktivposten 
zuriickzufiihren sind. lm vergangenen Jahr hat 
sich zwar der Einfuhriiberschufi gegeniiber 
1937 auf Grund der fallenden Preise ausländi­
scher Rohstoffe verkleinert, jedoch sind dem­
gegeniiber die Einnahmen aus der Schiffahrt 
und den ausländischen Kapitalanlagen derart 
zuriickgegangen, dafi das Passhum der. Lei­
stungsbilanz, das 1937 bereits 52 Mill. .:€ be­
trug, 1938 noch gröfier wurde und auf min­
destens 65 Mill . .:€ zu veranschlagen ist. 

Das dauernde k u r s d r ii c ken d e U e b e r­
a n g e b o t a n P f u n d en wird also zurzeit 
im wesentlichen aus zwei Quellen gespeist: aus 
der Kapitalflucht und aus den Fehlbeträgen der 
Leistungsbilanz. England mufi demgemäfi be­
miiht sein, diese heiden Quellen zu verstopfen, 
da sonst die Gefahr einer chronischen Kurs­
schwäche und eines fortdauernden Abströmens 
von Währungsreserven besteht. 

Der Goldschwund 
Tatsächlich hat das Abströmen der Wäh­

rungsreserven bereits Ausmafie angenommen, 
die zu einer nicht unbed.eutenden Schwächung 
der Finanzposition Englands gefiihrt haben. 
Noch im März des vergangenen Jahres konnte 
England auf einen Goldbesitz von nicht weni­
ger als 835 Mill. .:€ hinweisen, einen Betrag, 
der in der Tat mehr • als ausreichend zu sein 
schien1 um jeden Angriff auf die britische 
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Valuta abzuwehren. Inzwischen ist jedoch 
obwo~l man gleichzeitig den Pfundkurs sin~ 
ken hefi, ~l~o keines_wegs eine Politik strenger 
Kursverte1d1gung tneb, ein so b et r ä c h t. 
licher Teil des Goldschatzes ver-
1? r en g_e g a n g en, daf3 das traditionelle 
S1cherhe1tsgefiihl Englands in Finanzdingen 
kau~ ganz unerschiittert geblieben sein diirfte. 
Inzw1schen hat das Schatzamt die Zahlen iiber 
die Veränderungen im Bestand der monetären 
Goldreserven Englands veröffentlicht woraus 
sich ergibt, dafi der Währungsausgleichsfonds 
vom 31. März bis zum 30. September 1938 fiir 
fast 150 Mill. :E Gold eingebiifit hat. 

Englaod1 monetäre Goldreserven 1) 
in Mill. ~ 

1937 
31. 3. 30. 9. 

Bank •on England 516,6 537,6 
Währungsausgleichsfonds 186,9 279,3 

lnsgesamt 703,5 816,9 
•) Bewertet zum Prelse von 140 S je Unze. 

1938 
31. 3. 30. 9. 
537,6 537,6 
297,8 151,8 
835,4 689,4 

Von Anfang Oktober bis zum Jahresende diirf­
ten schätzungsweise nochmals gut 50 Mill. .:€, 

eingesetzt worden sein. Daher diirfte der Gold­
bestand des W ä h r u n g s a u s g I e i c h s -
f on d s im Augenblick die 100 Mill . .:E-Grenze 
auf jeden Fall erreicht, wenn nicht gar unler­
schri tten haben. 

Eine V e r t e i d i g u n g s m a s s e v o n 100 
M i l l. .:E G o I d oder sogar noch weniger isl 
aber nach den Erfahrungen der letzten neun 
Monate nicht besonders viel. Zwar ist es dem 
Währungsausgleichsfonds möglich, auf die 
Goldreserven der Bank von England bis zu 
einem Betrage von knapp 110 Mill. :E ohne wei­
teres zuriickzugreifen, da der Fonds im De­
zember 1936 diesen Goldbetrag gegen Schatz­
wechsel an die Notenbank abgetreten hat. Dar­
iiber hinaus könnten weitere Goldmengen 
- unter Aufrechterhaltung des gegenwärtigen 
Notenumlaufs - sowohl durch eine marktge­
rechte Bewertung der Goldreserven der Bank 
von England als auch durch eine Erhöhung der 
Fiduciary Issue för die Pfundverteidigung frei­
gemacht werden. Diese Möglichkeiten schlie­
fien zweifelsfrei die akute Gefahr einer Ver­
knappung der Währungsreserven aus. Dariiber 
hinaus mufi man in Rechnung stellen, dafi in 
den letzten Monaten die gefährlichen h o t ­
m on e y - Position en in der City im we­
sentlichen a b g e b a u t worden sind, so dafi 
undisziplinierte Kapitalabziige för die Zukunft 
unwahrscheinlicher geworden sind. Zwar zeig­
ten im Herbst 1938 auch solide Einleger eine 

gewisse Neigung, ihre Pfundguthaben abzu­
bauen; weilerhin geht die fortschreitende Re­
patriierung französischer Fluchtkapitalien zu 
englischen Lasten, aber alles in allem wird 
man doch sagen diirfen, dail eine so umfang ­
reiche Kapitalflucht wie im Vorjahr kaurn 
mehr zu erwarten ist. Trotzdem bleibt es frag. 
lich, ob der jetzige Goldbestand des Währungs­
ausgleichsfonds fiir die noch zu erwartenden 
Anforderungen grofi genug ist, und es bleibt 
doch irnmerhin symptomatisch fiir die völlig 
v e r ä n d e r t e R e s e r v e n 1 a g e d e s P f u n­
des, dail man in England seit einigen Wochen 
den Einsatz von Notenbankgold för Währungs­
verteidigungszwecke ernsthaft in Erwägung zu 
ziehen begonnen hat. 

Die Kaufkraftspannungen 

Dieser umfangreiche Goldschwund wiirde 
im klassischen Goldwährungssystem automa­
Lisch Reaktionen, vor allem bei den Preisen, 
ausgelöst haben, die ihm, zumindest soweit er 
wirtschaftlich und nicht politisch bedingt ist, 
ein rasches Ende bereitet hätten. Dieser Zu­
sammenhang zwischen G o 1 d b e w e gun g en 
u n d B i n n en m a r k t ist jedoch heute be­
wufit zerrissen, und die Wiederherstellung des 
gestörten Auilenbilanz - Gleichgewichtes wircl 
ni cht mehr auf dem Wege einer Senkung der 
lnlandspreise, sondern auf dem Wege einer 
Senkung des Valutakurses gesucht. Tatsächlich 
ist das auch das Argurnent, mit dem England 
seine letztjährige Währungspolitik rechtferligt. 
D a s P f u n d sei, vor allem dem Dollar gegen­
iiber, ii b e r w e r te t, und die divergierende 
Konjunktur- und Preisen twicklung in England 
und USA während der letzten anderthalb J ahre 
habe die zwischen den heiden Valuten beste­
henden K a u f k r a f ts p a n n u n g en noch 
derart verstärkt, daf3 England eine Korrektur 
seines W echselkurses nicht länger · aufschieben 
könne. 

Die grundsätzliche Berechtigung dieser eng. 
lischen These ist eigentli ch bereits irn Friihjahr 
1938 von keiner, auch nicht von amerikani­
scher Seite mehr bestritten worden. Nur so 
ist es auch zu erklären, dafi die USA der bis­
herigen Pfundabschwächung nicht intervenie­
rend entgegentraten. Allerdings ist die Fragc 
der H ö h e d e r U e b e r b e w e r t u n g des 
Pfundes um so umstrittener, zumal auf statisti­
schem Wege ein exakter Beweis weder för diP 
eine noch för die andere Behauptung gefiihrt 
werden kann. Errechnet man beispielsweise 
das Dollar / Pfund - Kaufkraftverhältnis (nach 
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Groflhandelspreisen) unter der Annahme, da[3 
im Durchschnill der Jahre 1927-1929 die Preis­
spiegel heider Li.inder ausgeglichen waren, dann 
ergiht sich för das Pfund im Seplember/Ok­
toher 1938 hereits eine KaufkrafLparitäL, die 
dem Kurs am Devisenmarkt schon ungefälu 
entspricht. Die Ueherhewertung der englischen 
Valuta wäre also danach durch die hisherige 
Kurssenkung hereits im Spälherhsl 1938 hesei-
ti gt gewesen. • 

Die Kaufkraftparität des Pfundes 
gegenöber dem Dollar 

Kaufkraft- Devisen- Ueber- (+) bzw. 
1938 parität kurs Unterbewertung (-) 
Januar 4,57 5,00 + 9,4 
Februar 4,61 5,02 + 8,9 
März 4,66 4,99 + 7, 1 
April 4,63 4,98 + 7,5 
Mai 4,68 4,97 + 6,2 
]uni 4,74 4,96 + 4,6 
Juli 4,78 4,93 + 3,1 
Auguet 4,77 4,88 + 2,3 
September 4, 78 4,80 - 0,3 
Oktober 4,79 4,77 - 0,4 
l\imml man hingegen - wie es breile Kreis<' 
der englischen Finanz- und AusfuhrwirlschaJL 
lun - an, dail das Pfund auch 1927--,1!:)2\J 
schon um rund 100/o i.iberwerlet war, dann 
wäre· der Gleichgewichlspunkt des Pfundes 
nicht schon bei 4,79, sondern ers t hei 4,31 ~ 
gefunden. . 

Man komml der Wahrheil sicher arn 
nächsten, wenn man 4,79 $ a 1 s d i e o he r r 
u n d 4,31 $ a 1 s d i e u n t e r e G r en z c 
des kaufkrafthestimmlen 
G 1 ei c h g e w i c h t s k u r s e s annimmt. Es 
isl - wie auch die Latsächliche Enlwicklung 
hesläligt - kamu anzunehmen, daG mil dem 
herhstlichen Pfundkurs von 4,80 oder 4,77 die 
zwischen England und USA hestehenden Kauf­
kraftspannungen herei ts völlig hesei ligl ge­
wesen sind, es isl andererseits ehenso un­
wahrscheinlich, dail die Kaufkraflparilät des 
Pfundes ersl hei 4,31 $ wiederhergestclll is t. 
Das gilt um so m el1r, als ja auch die K a u f 
k r a f t p a r i l ä t keine unahhängige, sondcrn 
eine mit den Preishewegungen v erä n der -
1 i c he G r ö fl e ist. Im sclhen Augenhlick, in 
dem beispielsweise das amerikanische Preis­
niveau sleigL, während die englischen Preise 
stahil hleihen oder weniger rasch anziehen, 
verschieht sich die Kaufkraftparilät des 
Pfundcs immer m el1r nach ohcn, so dafl sich 
ciue weitere Kursverschlechlerung fi.ir Engln.ud 
cri.ibrigt. Nach der augen,blickliche1i. Konjunk-
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tursiluation in heiden Ländern -- rascher Auf­
schwung in uSA, leichle Belehung in . Eng·­
land -· scheinl eine derarlige Enlwicklung so­
gar im Bereich der Wahrscheinlichkeit zu lie­
gen. Bis jelzl zeigen <lie amerikanischen Preise 
Lrolz des Konjunkluransliegs zwar noch ein 
uherraschendes Beharrungsyermögen, aher es 
ist anzunehmen, dail sie hei weiteren Konjunk­
lurfortschrillen slärker in Bewegung geralen 
als bisher, so dail auf diese Weise die noch 
beslehenden Kaufkraflunlerschiede zum Ver­
schwinden gehracht wi.irden. 

Strukturelle Schwäch_eneigung . . 

l\ach alledem darf rn an annehmen, d a 11 
di e Baisseneigung des Pfunde:, 
sich wenigslens in der nächslen 
Zeit eher ahschwächt als ver­
s t ä r k t. Die Kapilalflucht diirfle ihren Höhe· 
punkl i.iherschrillen haben, und die Kaufkraft­
beziehungen zwischen Pfund und Dollar sind 
wahrscheinlich noch nicht völlig, aber docli 
wcitgehend enlspannl. Gewisse Kaufkraflspan­
nun gen zwischen dem Pfund und einigen seiner 
Trahantenwährungen bes tehen Z\Yar offensicht­
lich noch fort, aher sie können auf valutari: 
schcm Wcge nichl bcseiligl werdcn. Auch die 
Einnahmen aus der . Schiffahrl di.irflen mit 
der zu erwarlenden Bclehung der Weltkon­
junklur wieder steigen, während allerdings 
die Einnahmen aus den Kapitalanlagen 
1m Ausland langsamer reagieren und 
clarum zunächsl noch abnehmen diirften. 
Dazu kommt, dail Amerika augenschein­
lich geneigt ist, eine weilere stärkere 
Pfundenl\Yerlung als ,,Yalutadumping" zu ver­
slehen und abzuwehren, während sich umge­
kehrl in englischen Exporlkreisen die Meinung 
durchzuselzen heginn t, dafi die Vorzi.ige eine.r 
Kalkulalion in fcslen Devisenkursen auf diC' 
Dauer den schwer realisierbaren Exporlvor, 
teilen einer nach unten sch\•,ankenden Valula 
vorzuziehen seien. Endlich schliefit der hri­
tisch-amerikanische Handelsvertrag, insheson­
dere der die Währungspolilik der heiden Ver­
lragspartner helreffende Arlikel 18, Yerni,i.nf, 
ligerweise gröfiere Kursschwankungen aus. Es 
ist zwar unhekannt, wie stark die '1Vährungs­
bcwegungen sein mussen, um Amerika zur In­
anspruchnahme des Arlikels 18 (das heifH in 
der letzten Konsequenz: zur Ki.indigung des 
Verlrages) zu veranlassen, aher sie diirf~n auf 
keinen Fall so grofi sein, dail sie • ein glatles 
Funktion· eren der Yertragsabmachungc11 ge_­
fäh,rden. 



_ T r o t z d_e m k_a n n a u f Iän g e r e S i c h t 
taum mit einer Festigkeit des 
~ ~ u n d e s g e_ r e c h n e t w e r d en. Die po 
htische Dynam1k Europas wird Enofand not­
wendig immer stärker in Mitlciden~chaft zie­
h~n als Nordamerik_a, ~o daD es naheliegt, daO 
die UeberschuDkapitahen der Welt auf die 
Dauer die_ risikoä~mere Wallslreet der gefähr­
deteren City vorz1ehen. Im Extremfall wärc 
?abei nicht nur. an eine Westwanderung der 
m London depomer ten Auslandsgelder, sondcrn 
auch an eine Amerikafluch t en"lischer Kapita 
1
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ien zu denken. Aber selbst daim, wenn sich 
eine politische Konsolidierung in Europa an­
b_ahnen sollte und Londons Stellung als \\'elt­
Imanzzentrurn nicht nachh altig beeinträchtigt 
wiirde, bleibt die s t r u k t u r e 11 e S c h w ä -
che der englischen L c i s tun O's ­
b i 1 a n z als langfris tiger Baissefak tor wirk­
sam. Sie ist teils begriindet in dem langsan1en, 
aber stetig fortschreitenden Abbau der engli 
schen W eltgläubigerposi lion, die von Sir Ro­
bert Kindersley offen und schonungslos ah 

,,Substanzverzehr" bezeichnet worden i:sl. Zum 
anderen hat sie aber auch innerwirtschaftliche 
Griinde. Denn die Ursache för Englands wach­
sende Handelsbilanz-Defizite scheint nicht nur 
die Ueberbewertung des Pfundes, sondern 
gleichzeitig die iiberhöhte Kostenslruktur der 
britischen Industrieproduktion zu sein. Eng­
land is t seit langcm jcdcr Rationalisierung sei­
nes Produktionsapparates mit Hilfe einer Poli­
tik ,,elastischer Wechsclkurse" ausgewichen. 
Es is t weder den französischen W eg der Ratio­
nalisierung durch Defla tion gegangen, noch hat 
es den Weg Deutschlands eingeschlagen, das 
die Rationalisiening dadurch in Gang brachte, 
dafl es trotz Voll- und Höchstbeschäftigung 
die Preise stabil hielt. Die englische Währung 
wird daher erst dann wieder fes ten Grund 
h aben, wenn die englisch e Wirtschaft sich dem 
Struklurwandel ihrer Kapitalbilanz einiger­
mal3en angepaD t und glcichzeitig die Ratio­
nalisierung auf dem einen oder anderen Vv ege 
nachgehol t ha l. 

W ollen und Können im W ohnungsbau 
Von Dr. K. E. Mössner 

I. nicht dadurch aufgehoben werden, daD sich 

Zwischen der Art des jährlichen Woh- im Einzclfall h äufig Ausnahmen feststellen 
nungsanfalls und der Struktur der Wohnungs- lasscn. Fiir <lie Gegenwart lasscn sie sich ganz 
haufinanzierung bestehen erfahrungsgemäfl grob ctwa durch folgendes Schema veran­
beslimmte Zusammenhänge, die im ganzen schaulichcn: 

Finanzierun gsq u e ll c n Kapitalverteilung Inv es ti e n;n g in 
Kleinwohnungsbau öffentliche Mi ttel Spezialinstitute (z. B. Deut-

sonst. Zwangskapitalbildung 
kleine u. mittlere Sparer 
mittlere Sparer u. Z,Yeck-

sche Bau- und Bodenbank) 
Sozialversicherung 
Sparkassen 
Piandbriefinstitute 

Kleinwohnunbsbau 
Klein wohnungsbau 
Klein- u. Mittelwohnungen 

vermögen 
mittlere und gröflere Ein­

kommen 
Lebensversicherungen 

Pri vathypotheken Hypothekenmakler 

Mittel- u. GroDwohnungen 

iiberwiegend Eigenheimbau 
Eigenheimbau Bausparer Bausp::ukassen 

Imvieweit dabei in Einzelfällen Pfandbrief­
gelder auch zur Finanzierung gröDerer vVoh­
nungstypen eingesetzt werckn oder inwieweit 
ein Tei l der PrivathypothckeH der Finanzie­
rung von Miethäusern dient, interessiert bei un­
serer Grundfrages tellung zuniichst nich t. Es 
kommt vielmehr darauf an, iiber die Grund­
erkenntnis, daD auch im vYohnungshau nicht 
mehr Gelder verbaut werden können, als zur 

Verfi.igung s tehen, hinauszugelangen, etwa 
zur Bcantwortung der Fragen: vVas hauen wir 
und was w o 11 e n wir hauen? Wie finanzie­
ren wi r unsere vVohnbauten und welche Ver­
ändenmgen miissen wir in der gegebenen 
Finanzierungss truktur herbeifi.ihren, wenn wir 
die Zusammensetzung des Wohnungsanfalls in 
bestimmter Richtun g beeinflussen wollen? 
Wollen und können wir me h r hauen? 



II. 
In der Diskussion iiber die wiinschenswerte 

Zusammensetzung des Wohnungsneubaus wer­
den in den letzten Jahren hauptsächlich zwei 
Fragen behandelt: ,,Kleinwohnung oder Vier­
raumwohnung?" und ,,Mietwohnung oder 
Eigenbesitz?" 

Bis vor kurzem lautete das Schlagwort in 
bezug auf die Wohnungsgröfie einfach: ,,Baut 
Kleimvohnungenl" Das Leitmotiv war, mit den 
gegebenen Mitteln eine möglichst grofie Zahl 
von Wohnungen zu hauen, deren Miete aucb 
wirklich von den Schichten getragen werden 
kann, die den dringendsten Wohnungsbedarf 
haben. Auch betonte man, dafi die Kleinwoh­
nung mit einer bestimmten Nettowohnfläche 
(34 bzw. 42 qm) sozialpolitisch so lange nichl 
als unzulänglich angesehen werden könne, als 
noch Millionen Volksgenossen mit Ein- und 
Zweizimmer -Altwohnungen vorlieb nehmen 
miifiten ( die Einzimmer-Wohnungen werden 
för 1937 in Berlin auf ein Drittel aller Woh­
nungen geschätzt, in Wien schätzt man 
die Ein- und Eineinhalbzimmer-Wohnungen 
auf annähernd Dreiviertel aller W ohnungen). 

Dafi sich diese programmatische Zielset­
zung im Wohnungsbau der letzten Jahre deut­
lich auswirkle, zeigt die folgende Statistik iiber 
die Verteilung des Neuwohnungsanfalls auf 
Wohnungsgröfien in den Grofi- und Mittel­
städten (in Prozent): 

Jan. bis Aug 
WohnungsgröBe 1934 1935 1936 1937 1937 1938 
1-3 Räume 39,6 38,9 43,6 48,8 50,7 57,3 

.( 33,0 32,:-l 32,1 30,0 30,2 27,0 
5 u. mehr Räume 27,4 28,8 24,3 21,2 19,l 15,7 

Der Anteil der Kleinwohnungen am Gesamt­
wohnungsbestand hat sich auf Grund der 
hieraus erkennbaren Entwicklung von 45,70/o 
i. J. 1931 auf 47,20/o i. J. 1937 erhöht und diirfte 
sich weiter erhöhen. DaO diese Entwicklung 
des Wohnungsanfalls mit der nationalsozialisli­
schen Bevölkerungspolitik nicht in Einklang 
steht, liegt auf der Rand. Seit 1933 vergröfiert 
sich die durchschnittliche Kopfzahl der deut­
schen Familie. Soll diese auf gleichbleibendem 
Wohnungsstandard untergebracht werden, soll 
also statistisch die Kopfzahl pro Wohnung min­
destens erhalten werden, dann mufi der Woh­
nungsanfall in einer Richlung beeinflufit wer­
den, die in diesem Punkte der bisherigen Ent­
wicklungstendenz entgegenläuft. 

Die Deutsche Arbeitsfront, die sowohl durch 
ihre Zielsetzung als aucb durch ihre 1.Ullfas~ 
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gende Organisation auf dem Wohnungsgebiet 
einen besonders tiefen Einblick hat, ist der Ge­
fahr einer zu einseitigen Orientierung des 
deutschen Wohnungsbaues am Kleinwohnungs­
typ durch ihre Propaganda för die ,,Vierraum­
wohnung" entgegengetreten. Da die Kiiche sta­
tistisch (und in erheblichem Umfange auch 
praktisch) als Wohnraum zählt, handelt es 
sich bei der Vierraumwohnung um einen 
Wohntyp mit einer Kiiche und 2½ oder 3 Zim­
mern. Geht man von der Familie mit 3 Kin­
dern aus, dann ist eine Trennung von Eltern­
und Kinderschlafzimmer erforder lich, auch miis­
sen för die älteren Kinder, das ist eine sozial­
hygienische Mindestforderung, nach Geschlech­
tern getrennte Schlafräume zur Verfiigung ste­
hen. Allen diesen Notwendigkeiten trägt die 
Vierraumwohnung Rechnung, sofern die Kiiche 
als Wohnkiiche geplant wird. Mit gutem 
Grunde wird deshalb dieser Wohntyp heute 
als der kiinftige Standardtyp för nationalsozia­
lislische Arbeiterfamilien angesehen. Das 
Reichsheimstättenamt hat för ihn ein Grund­
riOmuster veröffentlicht, das eine Bruttowohn­
fläche von 59 qm und eine Nettowohnfläche 
von 51 qm fordert. 

Wie sehr diese Forderung den praklischen 
Bediirfnissen Rechnung Lrägt, zeigt <lie jiingste 
.t.ntwicklung des Wohnungsanfalls bei einzel­
nen Heirnslätten, die wohl die genaueste Kennt­
nis von den sozialpolilischen Notwendigkeiten 
haben. So sind z. B. bei der R hei n i s c he n 
Hei ms t ä t te die Wohnungseinheiten bis 
40 qm (2-3 Räume) 1937 gegeniiber 1936 von 
200/o auf 16,50/o zuriickgegangen, während 
gleichzeilig die Einheilen von 40 bis 50 qm und 
von 50 bis 60 qm (3-4 Räume) von 200/o auf 
360/o bzw. von 140/o auf 16,70/o der erstellten 
Wohnungen stiegen. Die sleigenden Anforde­
rungen an die AusslaHung und die steigen­
den Baupreise haben natiirlich, wie die Rhei­
nische Heimstätte in ihrem vorbildlichen Ge­
schäflsbericht betont, dazu geföhrt, dall es 
nicht mehr möglich war, die Mieten so vieler 
Vierraumwohnungen unter 25 RM zu hallen 
wie im Jahre 1936. Doch ist es immerhin ge­
lungen, nicht nur alle iibrigen Vierraumwoh­
nungen auf Mielen zwischen 25 und 35 RM zu 
hallen, sondern auch ein Drittel der för Kin­
derreiche gebauten Fiinfraumwohnungen zu 
einer Miete unter 35 RM zu erstellen. Nur zwei 
Dritlel der Fiinf- und Sechsraumwohnungen 
för Kinderreiche iibersteiien also eine Miet~ 



höhe _'\'On ~5 RM1). Dieses Bei'spiel zeigt, dail 
e~ b~1 er~tarkendem Arbeitseinkommen mög­
hch 1st, die Forderung nach Vierraumwohnun­
gen hei lragbaren Mielen zu verwirklichen. 
Allerdings ist damit iiber die f i n a n z i e 11 e n 
V o r _a u s _s _et z_u n g en einer enlsprechenden 
Umd1spos1t10n 1m gesamten jährlichen Woh­
nungsanfall noch r:i,ichts gesagt. 

. Bevor wir auf diese Frage eingehen, wollen 
w1r noch kurz die andere Frage ,,Mietwohnung 
oder Eigenbesitz bzw. ,,Geschoilwohnunr1 oder 
Flachbau?" streifen. Rein slatislisch entfielen 
von je 100 in den Grofi- und Mittelstädten ge­
bauten Wohngebäuden auf solche mit nur 
einer bzw. zwei Wohnungen: 

Jan. bii Sept 
je Wohngebäude 1933 1934 1935 1936 1937 1937 1938 
1 Wohnung 73,7 67,2 61,8 53,1 49,9 48,8 41,9 
2 Wohnungen 13,9 19.6 21,8 20,8 22,8 23,1 21,1 
J-2 Wuhnungen 87,6 86,8 83,6 73,9 72,7 71,9 63,0 
Bekanntlich slieg der Anteil der Einfamilien­
'?nd Kleinhäuser an der Wohnungserstellung 
m den Jahren 1931 bis 1933 stark an, weil es 
damals im Zusammenhang mit den Arbeits­
beschaffungsmailnahmen gelang, in der Krise 
gehortete Gelder in bedeutendem Umfange för 
die Eigenheimförderung einzusetzen. Die 
stark abfallende Linie seit 1933 erklärt sich aus 
diesen vorher gegebenen einmaligen Vorausset­
zungen, sie läflt also keine Auswirkungen der 
jiingsten wohnungspolitischen Einstellung zu 
dieser Frage sichtbar werden. Vermerkenswert 
ist immerhin die stabile Linie der Zweifami­
lienhäuser, deren Anteil von 1936 auf 1937 et­
was gestiegen ist und damit fast 100/o i.iber dem 
Anteilssatz von 1933 lag. Die Auffassung, dail 
die Miete einer ausreichenden Vierraum-Woh­
nung im Stockwerksbau mindestens so teuer 
oder gar teurer sein mi.isse als ein entsprechen­
des Kleineigenheim - da bautechnisch und 
finanziell Schlafzimmer in Vollgeschossen 
nicht zu den gleich niedrigen Kosten wie in 
den Dachgeschossen von Ein- und Zweifami­
lienhäusern zu erstellen seien - findet hier 
offenbar eine gewisse Bestäligung. 

Grundsätzlich ist die Frage, ob Geschoilwoh­
nung oder Kleinsiedlung, Mietwohnung oder 
Eigenbesitz, dahingehend beantwortet worden, 
dafi je nach den örtlichen, wirtschaftlichen 
und sozialen Voraussetzungen die eine oder die 
andere Wohnform sich als die zweckmäiligere 
erweist. Der Stockwerkbau sei insbesondere 
dort zu wählen, wo starke berufliche Anspan­
nung dem Bewohner nicht die notwendige Zeit 
för die Bearbeitung eines Grundsti.icks lasse. 

Kinderreiche Fa.milien drängen allerdings stär­
ker zum Eigenbesitz, da im Eigenheim, auch 
in der Kleinsiedlung, der Lebensrauni der Fa­
milie fast immer etwas gröfier ist. Den Fach­
arbeiter bindet die Möglichkeit des Wohnens 
im eigenen Heim ans Werk, was gerade heule 
senr erwi.inscht ist. Zusammenfassend ist zu 
sagen: Wenn man an den Erfordernissen des 
Lebens miilt, dann kann man nicht verkennen, 
dafi eine Verstärkung des Anteils 
d e r V i e r r a u m w o h n u n g e n an der ge­
sam Len Wohnraumerstellung - sei es in der 
Form der Stockwerkswohnung, der Kleinsied­
lung oder des Eigenheims mit Garten - z u 
den vordringlichsten Aufgaben 
einer nationalsozialistisch orien­
tierten Wohnungspolitik gehört. 

111. 
Der Forderung ,,teilweise gröfier hauen" ste­

hen freilich zahlreiche Hemmnisse entgegen. 
Soweit sich diese aus den Baukosten, der Mate­
rialknappheit und dem Arbeitermangel im Bau­
gewerbe ergeben, seien sie hier bewufit auiler 
acht gelassen. Untersucht sei lediglich, o b 
und in welcher Weise die fi.ir die 
Verwirklichung dieser Forderung 
notwendigen Kapitalien aufzu­
bringen wären bzw. welche Ver­
änderungen in der gegenwärti­
gen Finanzierungsstruktur eine 
solche Programmstellung notwen­
d i g m a c h e n w i.i r d e. 

Einen Einblick in den gegenwärtigen Auf­
bau der Wohnungsbaufinanzierung in Deutsch­
land vermittelt die folgende Statistik: 

1935 1936 1937 
Mill. Mill. Mii!. 
RM in °1o RM in °1o RM in °1o 

Gesamtinvestitionen 1600 100,0 2000 100,0 2000 100,0 
davon: 

A. lenkbare Mittel 840 
öffentl. Miltei 220 
Sozialversicherung 95 
Sparkassen 200 
öff. r. Kred.-Anst. 70 
priv. Hyp.-Banken 85 
priv. u. öff. r. Vers. 100 
Bausparkassen 70 

52,6 
13,8 
5,9 

12,5 
4,4 
5,4 
6,2 
4,4 

1190 
175 
150 
350 
120 
180 
140 
75 

59,6 1392 69,6 
8,8 200 10,0 
7,5 170 8,5 

17,5 400 20,0 
6,0 135 6,8 
9,0 257 12,8 
7,0 150 7,5 
3,8 80 4,0 

B. Sonstige Finan:i:ie· 
rungemittel 760 47,4 810 40,4 608 30,4 

1) Es versteht sich von selbst, daB die Vorausset­
zungen in den groBen Städten, z. B. in Berlin, ganz 
andere sind und deshalb eine schematische Uebertra­
guni: dieser Sätze unmöglich ist. 
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Die Uebersicht läDt den in den letzten Jah­
ren relativ geringen Anteil der ö f f en l -
1 i c he n M i t te l an der Wohnungsbaufinan­
zierung erkennen, denn in der Wohnbau­
periode 1924-1930 wurde durchschnittlich noch 
rund die Hälfte der Gesamtinvestitione11 aus 
öffentlichen Mitteln bestritten. Freilich spricht 
die Erfahrung dafiir, daD der Wohnungs; 
bau um so solider und krisenfester fu11-
diert ist, je höher bei seiner Finanzierung 
der Einsatz der p r i v a t e n Gelder 
war; tendieren doch die privaten Mittel 
in Richtung eines gesunden Ausgleichs von 
Aufwand und Erfolg und sorgen so för eine 
rationellere Investierung der gesamten Baugel­
der. Immerhin ist hei einem Beteiligungssatz 
der öffentlichen Gelder von nur noch 100/o im 
Hinblick auf die heute gestellten Aufgaben 
die Frage nicht unberechtigt, ob man nicht in 
das andere Extrem verfallen ist. Zwischen 
Sparen und Knausern ist eben ein bedeutsamer 
Unterschied; knauser11 zwingt dazu, gesunde 
sozialpolitische Gesichtspunkle der niichternen 
Kalkulation zu opfernl Man darf ja nicht ver­
gessen, daD gerade die Spitzenfinanzierung 
jener Objekte zur Diskussion sleht, fiir die 
Eigenmittel in besonders gcri11gem Umfa11ge 
verfögbar sind. Scho11 eine geringe Erweite­
rung des Einsatzes öffenllicher Mittel ver­
möchte daher ein vielleicht sieben- oder acht­
mal so groDes Bauvolumen zu bewerkstelligen. 

Das neben diesem grundsä~zliche11 Wandel 
wesentlichste Moment der deutschen Woh­
nungsbaufinanzierung liegt in der G e -
wichtsverlagerung zwische11 A11-
s t a 1 t s k r e d i t e n u n d ,,s o 11 s t i g e 11 F i -
nanzierungsmi tteln". Der A11teil des 
organisierten Kredits, der im Jahre 1933 bis 
auf 160/o gesunken war, ist seither dauernd ge­
stiege11 u11d beziffert sich heute wieder auf 
rund 600/o der gesamten Finanzieru11gsmiltel. 
Infolgedessen ist der Anteil der direkt und in­
direkt lenkbaren Mittel auf rund 700/o des Ge­
samteinsatzes zu vera11schlagen. 

Der Anteil der ,,s o n s t i g en F i n a n z i e -
r u n g s m i t te l" ging, wie sich aus dem so­
eben Gesagten ergibt, laufend zuriick; sie 
machten 1933 noch 630/o der Gesamtinvestitio­
nen aus und sind inzwischen auf 300/o gesun­
ken. Dabei hat sich ihre Zusammensetzung 
zweifellos geändert. Spielten bis und auch 
noch nach 1933 die aus gehorteten Geldern 
stammenden Beträge eine bedeutende Rolle, so 
diirfte der Einsatz in den Jahren 1936/37 etwa 
hälftig auf Eigenmittel der Bauherren und Pri-
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vathypothekcn cntfalle11 sei11, wobei 11eben • den 
Verwandtschafts- und Gefälligkeitsdarlehen so­
wie Restkaufgeldhypotheken die Werksdarle­
he11 ei11en steigenden Anteil hatten. 

Ein Vergleich dieser Strukturverschiebung 
in der Finanzierung mit der Entwicklung in 
der Zusammensetzung des vVohnungsanfalls 
zeigt eine wechselseitige Abhängigkeit zwi­
sche11 dem verstärkte11 Einsatz des organisier­
ten Kredits und dem zunehmenden Anteil des 
Kleinwohnungsbaues, zwischen dem riickläufi­
gen Anteil der sonstigen Finanzierungsmittel 
und der absinkenden Quote der Eigenheime. 
(Die WohnungsgröDen mit 5 und mehr Räu­
men sind ja seit 1935, wie schon festgestellt 
wurde, ununterbrochen anteilsmäDig zuriickge­
gangenl) Es ergibt sich hier auch deutlich, 
dafi eine Beeinflussung des Wohnungsa11falls 
in Richtung eines stärkeren Baues von Vier­
raumwohnungen und Kleinsiedlungen - abge­
sehen von der Frage einer Erweiterung des 
ölfentlichen lnilialivejnsatzes - so gut wie 
ganz von der Lenkung des organisierten Kre­
di ts abhängt. Dort, wo das Eigenkapital des 
Bauherrn eine dominierende Rolle spielt - bei 
den gröfieren Eigenheimen und bei den GroD­
wohnungsobjekten - steht eben in der Regel 
auch der Weg iiber den privaten Hypolheken­
~arkl offen. Damit entzieht sich der betref­
fende Seklor einer straffen Lenkung. Fiir eine 
wesentliche Verstärkung des Vierraum-Woh­
nungsbaues gibt es also nur zwei Möglichkei­
ten: e11tweder zusätzliche lnvestitionen im 
Wohnungsbau zugunsten dieser Wohnungs­
gröDe (Spitzenfinanzierurig mi ttels öffentlicher 
Gelder und Auflockerung der Emissionssperre) 
oder Verstärkung des Anteils der Vierraum­
wohnungen auf Kosten des Anteils der Klein­
wohnungen! 

Mit einer wesentlichen Erhöhung der Ge­
samtinvestitionen im Wohnungsbau ist fiir das 
kommende J ahr kaum zu rechnen. Das zeigt 
schon eine ganz einfache Ueberlegung. Selbst 
wenn die grofien notwendigen öffentlichen In­
vestitionen des laufenden Jahres abgeschlossen 
sind, \\'ird man die dadurch freiwerdenden 
Produktivkräfte und Finanzierungsmittel drin­
gend fiir die Fortsetzung und Vollendung der 
Neuinveslitionen im induslriewirtschaftlichen 
und verkehrswirtschaftlichen Sektor benötigen. 
Zu beachten ist dabei noch, dafi die erforder­
lichen Ersatzinvestitionen, die laufend auf 
durchschnittlich 400/o der Gesap:itinvestilionen 
veranschlagt werden, in erheblichem Umfange 
zuriickgestellt wurden. Praktisch wird also 



.zun~chSt kaum _etwas anderes ·iibrig hleihen, 
~ls einen nach den Gegebenheilen m ö g 1 i c h s t 
g e_s u n d en A u s g 1 ei c h zwischen der For­
derung nach verstärkte111 Bau von Vierraum-

1
,.~ol;1-nungen und de111 dringenden Bedarf an 
\.le1nwohnungcn anzustreben. 

IV. 
r Destehl so hinsichtlich der nolwendigen 
Z_ u s ~ m 111 en se L z u n g des vVohnungsbaus 
erne feste Vorslellung, so isl die Frage nach 
dem, was_ 111 e !~ g en mä f3 i g im Wohnungsbau 
s~hle~hlhm wunschenswerl wärc, nach wie vor 
z1emhch ~ms~ritten. Dekannllich gibl es eine 
G1;uppe, ~1e eme Erhöhm'.g der vVohnungsbau-
1_~_1slun~. m D_eulschla_nd 1m ganzen uberhaupl 
n_1chl f'ur zweck111åfög hält. Sie m einl der 
gegemyärlige . Wohnungsmangel sei cin' Pro­
blem, das nur noch beschränkte Zeil Bedeu­
~~ng habe. J?ie_ heulige Ueberallerung der Bc­
yolkerung m1L 1hrem bcsonders hohen Anleil 
an haushallföhrcnden Personen wcrde allmäh­
lich - mit dem Ab Lcrben der ällercn Jahr­
gänge und . der Verbrcilerunr1 des Sockels der 
Bevölkerungspyramide - ver~chwinden. Da111i t 
wer~e · die ~achfrage i1ach Wohnungen so er­
he_bli_ch zuruckgehen, dafi man mit de111 gegen­
warl1gen Grundbestand auskommen könne und 
nur noch for dcn Ersatz zu hauen brauchc. 
Auch enlwickle sich gegenwärtig die Woh­
nungsfrage in den einzelnen Landesteilcn so 
u~1ter:schiedlich, daf3 ein erheblicher Teil der 
Spannungen zwischen Bcdarf und Produktion 
durch rein o r g ani sato r i s c he M a f3 -
n ah m e ~1 besei ligt werden könne (Verpilan­
zung allemstehender ä l Lerer Person en aus den 
Gebieten slarken Wolmungs111anoels in Orte 

. . • b n11t re1chhchem Wohnungsangebol). 
. Um auch hier uber eine lediglich ge­

föhlsmäf3ige Stellungnahme hinauszuko111men, 
b.rauchl man nur anzunehmen, dafi för die letz­
ten 10 Jahre der Reinzugang an Haushallungen 
ganz. grob auf durchschnilllich 500/o der Ehe­
schliefiungen zu veranschlagen ist ( die Rhei­
hische Heimstälte rechnet in ihrem Geschäfls­
berichl mit zwei Drilleln _der Eheschliefiungen 
als .effeklive111 Wohnungsbedarf). Vergleichen 
wir den so errechneten Mindestzugang an Haus­
haltungen mit de111 Reinzugang an vVohnungen 
in derselben Zeitspanne, so ergibt sich allein 
för .die Jahre 1929-1~38 ein Zuwachs im 
Wohnungsfehlbedarf von rd. 430 000 Wohnun­
gen. 'Auf derselben Grundlage läfit sich för 
Ende 1938 ein Gesa111Lbesland an Haushaltun­
$en von rd, 1_9,6 _.Millionen errechnen, dem eine 

"7:o~nungsbestandsziffer von insgesa111t 18,1 
M1ll_10nen Wohn~nge~ im selben Zeilpunkt ge­
genubersteht. Die D1fferenz von 1 5 Millionen 
gibt einen ganz groben Anhaltspu;kl fiir den 
\~' ohnungfehlbestand im ganzen. Dabei wird 
~1e Ge~a111lzahl der Hausha!Lungen auch kunf­
L1g we1ter ansteigen, wenn nuch ab 1940 in 
langsamerem Tempo. Nach den auf den Zah­
len der Bevölkerungsenl wicklung 1925/27 fufien­
d~n Berechnung_en . B u r g d ö r f e r s liegl 
h1er der Kulm111at10nspunki erst u111 1960 
mit einer Haushaltszifler yon 20,7 Millio­
nen'). Schon diese grobcn Umrifilinien 
der bevölkerungspolitischen Enlwicklungs­
Lendenzen erhellen jedcnfalls, dafl es sich 
bei der h culigen \,Vohnungsfrage um ei ne 
Y o 1 k s w i r L s c h a f t l i c h e A u f g a b e han­
d~~ t, die d~1rch noch so grofie Ge­
nugsarnke!L allein nichl gelöst 
w e r d e n k a n n. 

Ii1'. Einzelfall vennag eine zwcckmäfiigere 
Verlc1lung der vVohnungsbestände auch die 
Gesamllösung der Wohnungsfrage zu erleich­
lern. So gibt es zahlreiche Orte, deren Woh­
nungsfehlhedarf schon beseiligt sein wiirde, 
wcnn der vorhandene vVohnrau111 wirklich 
rati onell vcrtei!L wäre. Bekanntlich pfleal aber 
die Tendenz zum Ueberkonsum an Woh~raum 
bei gebundener iiele zu- und nicht abzuneh­
mcn, indem auch dort an 111illleren und gröfle­
ren \Vohnungen feslgehallen wird, wo der 
Haushalt durch d-ie Verheiralung der Kinder 
odcr durch Todesfall auf eine Person reduziert 
~~:or~en ist. Da der Anteil der iiber Sechzig­
Jahngen an der Gesamlbevölkeruno heule 120/o 
.l.Jelrägt gegen 110/o i. J. 1933 (und 8~o i. J. 1910), 
so bedeulel diese Tendenz eine im ganzen 
durchaus ins Gewicht fallende zeilliche Hin­
ausschiebung jenes Ausgleichs der Spannungen 
zwis~hen Wohnungsbedarf und vVohnungspro­
duktion, der von der all111ählichen Verbreite­
rung des Sockels der deutschen Bevölkerungs­
pyra111ide erwartet werden darf. 

Wenn aber der Wohnungsfehlbedarf im 
ganze~ auc~ durch tragbare und zweckmäf3ige 
orgamsalonsche lVIafinah111en in Richtung einer 

2} Nach neuen Berechnungen der zukiinftigen Be­
völkerungscntwicklung, die auf den stalistischen Er­
gcbnissen von 1986 basieren, diirfte der Höhepunkt 
der Gesamlbevölkerung und der als haushaltfiihrende 
Personen anzunehmenden Frauen und Männer von 
iiber 20 bzw. 25 Jahren sogar erst um das Jahr 1970 
anzunehmen sein. (Vgl. ,,Wirtschaft und Statistik" 
1938, Nr. 23.) 



möglichst rationellen Verteilung des vorhande­
nen und des anfallenden W ohnraums verrin­
gert werden kann, so bleibt er fiir die nächsten 
J ahre immer noch so grofi, dafi man ihn nicht 
ohne schwere soziale Schäden iiber ein oder 
zwei Jahrzehnte mitschleppen kann. Selbst 
wenn also fiir das kommende Jahr aus den von 
uns oben angefiihrten Griinden relativ kurz ge­
treten werden mufi, so schliefit dies nicht aus, 
dafi man bereits heute ein weitergespanntes 
Aktionsprogramm ins Auge fafit, ähnlich dem, 
das jetzt fiir Berlin in grofien Ziigen aufgestellt 
worden ist. Veranschlagt man einmal ganz 
summarisch den wiinschenswerten Mehranfall 
an Wohnungen fiir die kommenden Jahre auf 
200/o des bisherigen jährlichen Wohnungs­
anfalls, so wiirde das eine Erhöhung der jähr­
Iichen Wohnungsbauinvestitionen von 2 auf 
2,4 Mdn. RM voraussetzen. Unter Annahme 
eines durchschnittlichen Investitionssatzes pro 
Wohnungseinheit von 6000 RM wiirde das eine 
Erhöhung des gegenwärtigen Wohnungsanfalls 
von rd. 300 000 Wohnungen (1938) auf rd. 
360 000 Wohnungen3) ermöglichen, wobei 
sich dieser zahlenmäfiige Anfall je nach der 
Teilung der zusätzlichen Investition auf den 

Sektor der Kleinwohnungen und den Sektor der 
Vierraumwohnungen etwas erhöhen oder ver­
mindern wiirde. Im ganzen Iiefie sich so m i t 
einem zusätzlichen Einsatz von 
etwa 60 Mill. RM öffentlichen und 
340 M i 11. R M p r i v a t e n M i t t e I n e i n e 
Aufgabe anpacken, deren ideel­
l e s G e w i c h t s o z i a I - u n d n a t i o n a 1-
p olit i s c h um ein Vielfaches iiber 
ihr rein materiellesAusmafi hin­
a u s g e h t , das sich im Vergleich zu den 
Deutschland auf industriewirtschaftlichem Ge­
biet in den kommenden Jahren gestellten An­
forderungen durchaus bescheiden ausnimmt. 

3) Nach Abfassung dieses Artikels erschelnt 
eine neue Publikalion von Dr. Walter F e y, 
,,Der kiinftige Wohnungs- und Siedlungsbau" (Son• 
derheft 45 des lmtituts fiir Konjunkturforschung), 
in der unter Beriicksichtigung des aufgelaufe• 
nen Fehlbestandes, der neu hinzukommenden Haus• 
haltungen, der W ohnungsiiberfiillung und des Ab· 
bruchbedarfs ein Wohnungsbausoll Gro.Bdeutschlands 
von 4 ½ Millionen W ohnungen fiir das kommende 
Jahrzehnl errechnet wird, was einer jahresdurch­
!chnittlichen Wohnungsproduktion von -'50 000 ent• 
aprlche. 

Die Geldmärkte im Dezemher 
Im abgelaufenen Monat sind an den inter­

nationalen D e v i s en m ä r k t e n keine we­
sentlichen Veränderungen eingetreten. Einer 
gewissen Schwäche war zeitweilig der B e 1 g a 
ausgesetzt. Die Geriichte, dafi eine Abwertung 
der belgischen Währung oder ein Anschlufi des 
Belga an das Pfund geplant sei, wurden jedoch 
von dem belgischen Finanzminister dementiert. 
Verhältnismäfiig starke Beachtung fand 
der Entschlufi der N i e d e r 1 ä n d i s c h e n 
B a n k, den im Ausland befindlichen Teil 
ihres Goldbestandes nicht mehr wie bisher ge­
sondert auszuweisen (vgl. Jg. 1938, S. 1627). 
Mitte Juni hielt das lnstitut 92,2 Mill. hfl 
oder 60/o seines Gesamtgoldbestandes im Aus­
land. Seitdem ist eine kontinuierliche Erhö­
hung der ausländischen Golddepots eingetre­
ten; sie wurden in dem Ausweis vom 28. No­
vember, in welchem sie zum letztenmal geson­
dert aufgefiihrt wurden, mit 352,4 Mill. hfl 
oder rd. 240/o des Gesamtgoldbestandes ange­
geben. Im Dezember haben weitere Goldver­
schiffungen aus Holland nach dem Ausland 
stattgefunden. Die holländisrhe Regierung hat 
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hierzu auf eine Anfrage im Parlament erklärt, 
dafi die Goldansammlung der Notenbank im 
Ausland nichts Aufiergewöhnliches darstelle 
und rein währungstechnischer Art sei. Trotz 
dieser Erklärung wird man jedoch kaum fehl­
gehen, wenn man hinter dieser Mafinahme po­
litische Motive als Ursache vermutet, zumal in 
der holländischen Presse offen zugegeben wor­
den ist, dafi es im Falle eines kriegerischen 
Konflikts in Europa fiir Holland erwiinscht sei, 
eine starke Goldreserve im Ausland zu halten. 
Bemerkenswert ist auch, dafi das holländische 
Auslandsgold in London und in den Ver. Staa­
ten deponiett ist. - Die R e s e r v e b a n k von 
Ne u se e 1 a n d hat ihrer Diskonterhöhung 
die Ablieferungspflicht fiir anfallende Devisen 
und die Aufhebung der Einlösungspflicht von 
Neuseelandnoten in englische Pfunde folgen 
lassen. Damit hat zum erstenmal ein Staat des 
bri tischen Empire und des Pfundblocks einen 
Weg in Richtung auf die Devisenzwangswirt­
schaft eingeschlagen (s. Jg. 1938, S. 1702). -
Eine D i s ko n ts en kun g von 2½ auf 2°/e 
hat <lie Bank von Frankreich mit Wirkung 



vom 3. J anuar vorgenommen, ebenso die Bank 
von Lettland, die ihren Satz ab 1. Januar um 
½ auf 4½0/o gesenkt hat. 

Am London e r Geldmarkt machte sich 
namentlich in der zweiten Hälfte des Monals 
eine Versleifung bemerkbar. Der Satz för 
Wochengeld stieg von ½-¾0/o auf 2-2½0/o. 
Verschiedentlich nahmen die Kreditnehmer 
Darlehen fiir 10 Tage auf, da kurzfristigere 
Kredile nicht zu beschaffen waren. Der Tender­
satz för Schatzwechsel slieg in der dritten De­
zemberwoche auf 22 sh 0,45 d (Ende Nov.: 17 sh 
7,80 d), ging aber am Monalsende auf 13 sh 
8,88 a zuriick. Wie im Vorjahr wurde das 
nichl durch Gold gedeckte olenkontingenl der 
Bank von England erhöht, und zwar 
diesmal um 30 auf 230 Mill . .;€,, In dem Aus­
weis vom 7. Dezember kam dies darin zum Aus­
druck, da13 das Portefcuille der Emissionsablei­
lung an Regierungssicherheiten um 30 Mill . .;€, 
zunahm, während dic Regierungssicherheilen 
der Bankableilung sich um 24 Mill. .;€, verrin­
gerten. Der Unlerschied erklär t sich daraus, 
da13 von dem Mittel der Offen-Markt-Polilik 
Gebrauch gemacht wurde. Enlgegen den Er­
warlungen des Markles erfolgle die Erhöhung 
der fiduciary issue, ohne daD gleichzeilig die 
Gelegenheit benulzl wurde, Gold von der Noten­
bank an den Ausgleichsfonds zu iiberlragen. 
(lnzwischen hat das Inslitut 200 Mill. Gold­
pfund oder nach dem gegenwärligen 1 farkl­
p~·eis 350 1ill. .;€, aus seinem Goldbesland an den 
Ausgleichsfonds iiberlragen unler gleichzeiliger 
Erhöhung des fiduziären Notenkonlingenls 
auf 400 Mill. .;€, ,) Der Ullimo-Ausweis zeigle 
im Vergleich zu Ende November eine kräf­
tige Steigerung des otenumlaufs auf 
504,73 (480,81) Mill. .;€,, Dafi der Geldmarkl 
zur Ueberwindung des Ullimos trolz der 
verhällnismäfiig hohen Zinskosten in er­
heblichem Umfang auf das roleninstilul 
zuriickgegriffen ha t, zeigt das Anwachsen der 
Wechsel und Vorschiisse, die in der letzlen Dc­
zemberwoche um 13,63 auf 28,54 Mill. .;€, slie­
gen. Die Bank von England hat sich nunmehr 
entschlossen, Wechsel von etwa zwanzig engli­
schen Gemeinden zum Rediskonl oder als Vor­
schufideckung zuzulassen (s. Jg. 1938, S. 1701). 
Das P f u n d S te r 1 i n g neigle iiberwiegcnd 
zur Schwäche. Einen ungiinstigen Eindruck 
machte die von Sir John Simon angekiindiglc 
Riickgängigmachung der Lockerungen, die bis­
her för die Handhabung des Embargos auf Aus­
landsanleihen gallen. Um den Druck auf das 
Pfund zu mildern, werden die Banken seit 

kurzem von den zuständigen Slellen angehal­
ten, keine Vorschiisse gegen Gold als Sicher­
heit zu gewähren. Ferner ist den Banken nahe­
gelegt worden, keine Termingeschäfle in Dol­
lars zu machen. Diese hallen nämlich gröDeren 
Umfang angenommen, weil sich durch Kauf 
von Dollars per Kasse und Verkauf per Termin 
eine Verzinsung von mehr als 20/o erzielen lieD, 
eine fiir eine kurzfrislige und risikolose Anlage 
hohe Rendite. Ende Dezember notierten in 
London: Kabel New York 4,644 $, Paris 176¾ 
frs, Berlin 11,57 RM, Holland 8,53% hfl, Schweiz 
20,59¾ Fr., Schweden 19,42 Kr. 

Der Pari se r Geldmarkt zeigte im Gegen­
salz zu dem Londoner eine recht fliissige Ver­
fassung. Die Repalriierung von Auslands­
kapilal und die Auflösung von Notenhorlen 
fiihrlen bei der fast völligcn Zuruckhallung 
des Tresors am Anleihemarkt zu einer Hausse 
der Festverzinslichen. Der Tresor nulzle die 
Fliissigkeit des farktes zu einem etappenwei­
sen Abbau der Zinssätze fiir Tresorbons aus; 
för gewöhnliche Bons mit 75- 105 Tagen Lauf­
zeil wurde der Satz auf 1½0/o gesenkt. Tages­
geld ging zeilweilig bis auf 10/o zuruck, slieg 
aber am Monatsende auf 20/o. Einen gunsligen 
Eindruck machte das Zustandekommen einer 
40/o Konversionsanleihc von 175 Mill. hfl, die 
voraussichllich in der zwei Len J anuarhälfte in 
Holland und in der Schweiz aufgelegt wird 
und die der Konversion oder Riickzahlung von 
acht kleineren, von den französischen Eisen­
bahnen in den Jahren 1924 bis 1932 aufgenom­
menen Anleihen dient, die mit 4½-6½0/o ver­
zinslich sind (vgl. auch an anderer Stelle des 
Hefles). In den Ausweisen der B a n k von 
Frank r ei c h, die ihrcn Diskont, wie bereits 
gesagt, Anfang Januar auf 20/o gesenkt hal, 
sind aufier dem allmählichen Abbau des Porle­
feuille$ an Handelswcchseln keine wesentlichen 
Veränderungen eingelrelen. Der F r a n c zeigte 
namenllich dem Pfunde gegeniiber eine vorwie­
O'end feste Tendenz. Die Reportsätze fiir Drei­
~nd Einmonatspfundc gingen stark zuruck; 
för Eimnonatspfunde bildete sich sogar zeit­
weilig ein leichter Deport heraus. Ende De­
zember nolierte die Devisc Paris in London 
176¾ frs und in New York 2,62°/10 $. 

Am New Yorker Geldmarkt erhöhle sich 
der Diskontsatz för Handelswechsel, der etwa 
seit September ¾-¾0/o bclrug, auf 5/s-10/o. 
Schlusse auf eine Verknappung sind hieraus 
jedoch nicht zu ziehen. Bei den B u n des -
r e s e r v e b a n k en erhöhten sich die gesam-
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ten Depositen im Laufe des Dezember auf 
10 023. (Ende Nov. 9935) Mill. $. Dagegen gin­
gen d1e Depositen der Mitgliedsbanken auf 
8577 (8876) und die Ueberschuflreserven auf 
3070 (3380) Mill. $ zuriick. Der GeldumlauI er­
höhte sich auf 6912 (6788) und der gesamte 
m?netäre Goldbesland auf 14 508 (14 312) 
M1ll. $. Der D o 11 a r war dem Pfund Sterling 
gegeniiber verschiedentlich Schwankungen un­
terworfen, die jedoch nicht sehr erheblich 
waren; per Saldo konnte er sich gegeni.iber 
dem Pfunde um etwa 4 cts befestigen. Ende des 
Jahres notierlen in New York: Kabel London 
4,64, Paris 2,62°/10, Berlin 40,14, Schweiz 22,55, 
Holland 54,40½, Schweden 23,90 $. 

An den B e r 1 i n e r Geldmarkt wurden irn 
Dezember erhebliche Anforderungen gestellt. 
In der ersten Hälfle des Mona Ls war der grofle 
Steuerlermin zu finanzieren, und dazu kamen 
noch Abziige bei den Kreditinstituten im Zu­
sammenhang mit der am 15. Dez. fällig gewe­
senen ersten Rale der Judenvermögensabgabe. 
Der Satz för Tagesgeld stieg auf iiber 30/o. In 
der Woche vor Weihnachlen halte der Markl 
zwei slarke Zuflufltage aus dem iiblichen 
Durchgang der Steueriiberweisungen des Rei­
ches an die Länder und der Fälligkeit von eini­
gen hundert Mill. RM Lieferungsschalzanwei­
sungen. Der Ultimofinanzierung kamen dann 

noch Fälligkeilen von Degowechseln und Riick­
fliisse aus dem Weihnachlsgeschäfl zugule. ln 
den ersten Januarlagen lral eine starke Ver­
fliissigung ein. Tagesgeld ging auf 2½-2¾0/o 
herab, und die Diskonl-Kompagnie vergiitete 
sogar nur ¼0/o. Bei der R ei c h s b a n k konnte 
die November-Ullimospi lze in der ersten De­
zemberwoche um 280/o abgebaul werden. Aber 
berei ts der Medioausweis zeigte keine weitere 
Enllaslung mehr gcgeniiber 950/o im Vormonat 
und 390/o i. V. Die Weihnachlswoche brachte 
schon eine Neubelastung von rd. 100 Mill. RM, 
worauf sich denn die Neubeanspruchung zum 
Jahreswechsel in normalen Grenzen hielt• (884 
Mill. RM gegeniiber 923 Mill. RM im Vormonat 
und 895 Mill. RM i. V.). Allerdings lagen die ge­
samlen Ausleihungen mit 8289 Mill. RM erheb­
lich iiber denen von Ende November (7561 
Mill. Rl\f) und von Ende 1937 (6192 Mill. RM). 
Die Giroguthaben erfuhren in der letzten De­
zemberwoche eine beträchtliche Steigerung um 
465 auf 1527 Mill. RM, was mil der Liquiditäts­
vorsorge zum Bilanzlermin zusarnmenhängen 
diirfle (vgl. auch an anderer Stelle des Heftes). 
Der gesamle Bargeldumlauf slellte sich auf 
10 388 Mill. RM; bi-sher wurde die 10-Mdn.­
Grenzc erst einrnal (Ende Seplember) iiber­
schrilten. - Die R ei c h s m a r k blieb weiter 
auf dem Paristande. 

Die Banken 
Bank för lnternationalen Zahlungsausgleich im Dezember 

In der monallichcn Sitzung des Verwallungsrats, 
an der auch Reichsbankpräsidcnt Dr. Schachl leil­
nahm, wurde mitgelcill, daB nach der Besserung der 
Lage Frankreichs und angesich ls des festen Franc­
Kurses die im September bci der J3IZ abgczogen en 
Einlagen in erheblichem Umfang zuri.ickgekehrt scien. 
Das Kredilgeschäft entwickle sich normal, das Gold­
geschäft befriedige weiter. l{urzfristige Anlagemög­
lichkeilen seien allerdings noch gcring. Mii dcn osl­
europäischen Staalen seien erhöhle Geschäftsumsälze 
zu verzeichnen. Fi.ir das internationale Postclearing 
habe man ein ncucs Verrechnungssyslem vercinbarl. 
Der Präsident des Inslituts, Dr. J. W. Beyen, unler­
nahm cine Reise nach London . In Basel hiclt Dr. 
Beyen auf Einlndung der Statistisch-Volkswirtschaft­
lichen Gesellschaft einen Vorlrag iiber ,, Die Zukunft 
des inlernalionalcn Kreditgeschäftes". Der Ausweis 
des Instituts von Ende Novembcr zcigl gegeniiber 
dem Vormonat eine Steigerung der Bilanzsumme nm 

11 ,5 auf 597,4 Mill. Fr. Die Termingelder von Zentral­
banken erhöhten sich auf 115.3 (99,3) Mill. Fr., eben­
so die Sichlgelder von Zentralbanken fiir eigene Rech­
nung auf 15,9 (11,7) Mill. Fr. Dagcgen nahmen die 
Sichtgelder von Zentralbanken för drille Rechnung 
auf 1,8 (2,2), <lie Gulhaben anderer Einleger auf 5,8 
(6,6) und <lie sonsligen Passiva auf' 45,4 (52,9) Mill. 
Fr. ab. Auf der Aklivseitc sliegen der Goldbestand 
auf 33,9 (29,3), Zinsgelder auf Sicht auf 19,8 (14,4), 
Handelswechsel und Bankakzeple auf 158,5 (153,6) 
und Schalzwechsel auf 60,9 (47,5) Mii!. Fr. l{asse 
und Bankgulhaben gingcn auf 23,2 (27,9) und Zinsgel­
der bis zu drei Manaten auf 50,1 (52,0) Mii!. Fr. zu­
ri.ick. Von den anderen Anlagen vcrringerlen sich <lie 
bis zu clrei Manaten auf 89,3 (124,1) Mii!. Fr. , wäh­
rend <lie bis zu sechs Manaten auf 80,1 (60,0) uncl <lie 
i.iber sechs Monate auf 76,9 (64,1) Mii!. Fr. ansticgen. 
Die sonstigen Aktiva waren auf 4,5 (12,9) Mill. Fr. 
riickläufig. 

Die deutschen Banken im Dezember 
J. Reichs-, Staats- und Kommunalbankcn 

Reichsbank. Nach dem Ausweis von Ende Dezem­
ber hat sich der Goldbestand gegeni.iber dem Vor­
monat mit 70,8 Mii!. RM nicht verändert, . während 
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der Vorrat an deckungsfähigen Devisen auf 5,5 (6,0) 
Mii!. RM zuriickgegangcn ist. Andererseits hat sich 
der Notenumlauf auf 8222,6 (774'3,8) Mii!. RM erhöht. 



Im Abrechnungsvc,1J..ehr erreichlen dic Umsälze im 
Dezember 7617 (Dez. 1937: 6762) Mii!. RM und im 
Giroverkehr 110 034 (82 300) Mii!. HM. Heichsbank­
präsident Dr. Schacht slattele anschliel3end an seinc 
Teilnahme an der Monalssitzung der Bank fiir Inter­
nationalen Zahlungsausgleich dem Gouverneur der 
Bank von England, Montagu Norman, in London 
einen privaten Besuch ah, hei welcher Gelegenheil er 
auch gewisse Gedankengänge enlwickelle, wie man 
unter Mithilfe der Reichsreg ierung die Auswande­
rung der Juden erleichlern könne. Monlagu Norman 
hal den Besuch Dr. Schachls Anfang Januar crwidert. 
Aus dem Heichsbankdirektorium isl Dr. Schnie­
wind ausgeschitden (vgl. S. 62). Der Direktor 
bei der Reichsbank , Dr. H. Eicke, sprach auf 
einem Vortragsabend des Vereins zur Beförde­
rung des Gewerbefleil3es in Berlin iiber Au13enhandels­
fragen. Der Vorlragende Direklor bcim Heichsbank­
direktorium, Dr. Gustav Molschmann, begi ng seinen 
60. Geburlstag. Fiir den ki.irzlich verstorbenen Leitcr 
der Heichsbankstelle Braunschweig, Rcichsbankdirek­
tor Hube, wurde der bisherigc Vorlragende Heichs­
bankdirek lor beim Reichsbankdirek lorium, W eber, 
zum ersten Vorslandsbea mten der Heichsbankstelle 
Braunschweig ernannt. Die Banknolen der Oeslerrei­
chischen Nationalbank werden , soweit sie nichl schon 
zu einem friiheren Termin verfallen waren, nach dem 
31. Dez. 1938 nichl m ehr eingelöst. Die deulsch e De­
visengesetzgebung ist neu zusammengefa13t und verein­
heitlicht worcien (s. Jg. 1938, S. 1695 ff. ). Die sudelen­
deulschen Auslandsverpflichlungen sind nach einer 
Bekannlmachung der Anmeldeslell e fiir Auslandsschul­
den anmeldepflichtig (s. Jg. 1938, S. 1661). Siehe Dis­
kon L-Kompagnie. 

Konversionskasse fiir deulsehe Auslandssehulden. 
Nach dem Ausweis von Ende November haben di e ge­
samten Verpflichlungen gegeniiber dem Vormonat auf 
752,82 (750,23) Mii!. HM leicht zugenommen. Davon 
enlfielen auf di e sonsligen (nicht verbrieften) Ver­
pflichlungen 363,44 (359,71 ) und auf Schuldscheine 
(Scrips) 11 ,23 (11 ,24) Mii!. HM. Die verschiedenen 
Serien Sclwldverschreibungen werd en wie folgl ausge­
wi esen: 4°/o f 109,63 (109,61 ), 40/o schw. Fr. 66,33 
(66,65), 40/o schwcd. Kr. 23,13 (23,8 1), 40/o hfl 5,98 (6,0), 
30/o HM 6-1,61 (66,50), 30/o 100,11 (98,07), 30/o hfl 5,76 
(5,96), 30/o schw. Fr. 1,85 (1,95), 30/o fr. frs 0,50 (0,52), 
30/o f 0,08 (0,05), 30/o kan ad. $ 0,16 (0,17) und 30/o 
dän. Kr. unv. 0,002 Mii!. HM. Andererseits belragen 
di e Forderungen gegen die Heichsbank 82,66 (81,77), 
die sonstigen Forderungen 21,68 (2 1,08) und di e An­
lagen 648,48 (647 ,38) Mii!. RM. Die J{onversionsk asse 
gibt nunm ehr cin e Serie IV ihrer 4°/o auf Schweden­
kron en lautend en Schuldverschreibungcn aus, di e das 
Ausstellungsdatum vom 1. 12. 1938 tragen und späle­
slens arn 1. 1. 1948 zuriickgezahlt wer<'l cn. Alljährlich 
werden 30/o des Urnlaufs durch Hiickkauf oder Aus­
losung gelilgt. Anfang Dezernber ha L dic Konversions­
kasse in Amsterdam ein Umlauschangebol der arn 
1. Dezember ausgeloslen Schuldverschrcibungen der 
70/o Dollaranleihe der Osrarn G. rn. b. I-I. KG von 1925 
in ni cht ausgeloste Stiicke veröffenlli cht. Die ver­
loslen Sti.icke aus Inländerbes ilz können heirn Konlor 
der Heichshauptbank fiir V.Ter lpapiere, Berlin , zum 
Urntausch eingereicht wcrden. Die arn 1. Juni 1939 
fälligen Zinsen auf di e ausgeloslcn Schuldvcrschrei­
bungen diirfen nicht melu bezahlt werd en. 

Deutsche Golddiskonlbank. Die Hechlsverhältnissc 
des Instiluls sind durch e in e Drille Durchfiihrungsver­
ordnung des Reichs justiz- und des Heichswirlschafts-

rninisters neu geregelt worden (s. S. 4) . Nach dem 
Auswcis von Ende Novernb er hat sich der Umlauf an 
Solawechseln gegeniiber dem Vormonat auf 1486 
(1349) Mii!. RM erhöht. Die Kreditoren sliegen auf 
1180 (1143) Mii!. RM. Andererseils erhöhte sich die 
Anlage in Schatzwechseln auf 17 (16) und in sonsligen 
Wechseln auf 2809 (2665) Mill. RM. Noslroguthaben 
nahmen auf 32 (30), Werlpapiere auf 203 (198) und 
Debiloren auf 145 (138) Mii!. RM zu. Die Barbestände 
vermind erlen sich infolge Abbaus der Heichsbankgul­
haben um 5 auf 46 Mill. HM. Der darin enlhaltene, 
lreu händcrisch verwaltete Goldbestand wird mit unv. 
40,6 Mii!. HM ausgewiesen. 

Akzeptbank A.-G. i. L., Berlin. Die Abwicklung 
des Instituls hat weitere Fortschritle gemacht (s. Jg. 
1938, S. 1719). Die HV vom 30. Nov. v. Js. beschloB 
clie Reslausschiiltung vorzunehmen. Das Heich als 
Alleinaklionär, das vorher bereils 60 Mill. HM (bei 50 
Mill. HM ei ngezahllem AK) erhallen hatte, diirfte als 
Schlul3rale einen elwas höh er en Betrag als das letzte 
Abwicklungskonto von rd. 7,5 Mii!. HM empfangen. 

Diskont-Kompagnle A.-G., Berlin. Dieses Institut, 
das den Spilzenausgleich am Geldmarkt besorgt, ver­
zci chnet för 1937 /38 (30. 9.) eine Umsatzsteigerung 
auf 7,9 (6,4) Mdn . RM. Der Heingewinn ist dagegen 
infolge des allmählichen Aufhörens des Handels mit 
Sonderwechseln a uf 0,54 (0,72) Mill. HM zuriickgegan­
gcn. Hi eraus werden wi eder 40/o Dividende auf 50 
Mii!. HM AK, von dem 250/o eingezahlt sind, verteilt. 
An"ekauft wurden 7912 (6308) Mii!. -RM Wechsel und 
Schatzanweisungen, weiter begeben 7919 (6295) Mii!. 
RM. Die Indossamenls-Verbindli chkeiten aus weiter 
begebenen Bankakzeplen belrugen am Bilanzslichtag 
573,60 (331,90 und aus sonstigen Hediskonli erungcn 
256,54) Mii!. RM. Der Tagesdurchschnitt der herein­
genommenen Gelder beli ef sich auf 43,5 Mii!. HM, 
dem ein Anlagewerl von durchschniltlich 58,5 Mii!. 
HM gegeniiberstand. In der Bilanz betragen Kasse 
0,98 (0.27 ), W echsel (fas l a usschli e131ich Privatdiskon­
ten) 53,06 /49,96), Schatzwcchsel usw. 0,50 (7,75), an­
dPrerseits Einlagen von Kreditinsliluten 39,86 (46,14) 
Mill. HM. Die 1-IV wählt e neu in den Aufsichtsrat 
Dr. Schniewind (Heichsbankdirektorium), Bankier 
Ha me] (Spon holz u. Co.), Dir. Pfeiffer (Dt. Länder-
1,ank) und Dir. Zinsser (Dresd ner Bk.). 

Deutsche Rcntenbank. Der Umlauf an 40/o Ab­
\ös un gsschuldverschreibun gen hat sich im November 
a uf 217.15 (2 11 ,94) Mii!. HM erhöht; davon befanden 
sich 6 18 (10,18) Mii!. RM im eigenen Bes tand. 

Deutsche Rentenbank-Kreditanstnlt. Begriindet mit 
der Deulschlandkasse die Deutsche Silogesellschafl 
m. b . H. (S tammkap ital 3 Mill. RM). Das Vorstands­
mitglied Geheimral Dr. Kissler ist aus dem Aufsichts­
ra l der Deutsch en Ansiedlungsgesellschaft ausge­
schi eden. 

Deutsche Bau- und Boclenbank. Erklärt sich bereit, 
den Bausparkassen der Ostmark einen zehnjährigen 
Kred il von 5,5 Mill. HM zur Verfögung zu stellen 
(s. Jg. 1938, S. 1661). 

Deutsche Girozentrale - Deutsche Kommunal­
bank. Beanlragt dic Berlin er Börsenzulassung von 
1!) Mii!. RM 4½0/o Pfandhri efen der Hheinischen 
Girozentrale und Provinzialbank. 

Deutsche Landesbankenzentralc A.-G. Kiindigl 
zum 1. Febr. di e 4½0/o HM-Schuldverschreibungen 
Serie A. Der Umlauf di eser 1934 zum Umtausch der 
60/o First Morlgage Secured Gold Sinking Fund Bonds 
hegebenen und erst 1952 fälligen Schuldverschreibun­
gen belief sich Ende 1937 auf 2,4'3 Mill. HM. 
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Deutsche Sledlungsbank. Der Reichsernährungs­
minister bestimmt nach der neuen Satzungs-Fassung 
die Amtsdauer des Vorsitzenden, des Stellvertreters 
und der Mitglieder des Verwaltungsrats; er kann sie 
auch jederzeit abberufen. 

Deutsche Zentralgenossenschaftskassc. Präsident 
Dr. Helferich veröffentlicht im Jahresendheft der 
,,Bank" einen Aufsatz iiber ,,Das groBdeutsche Ge­
nossenschaftswesen". Siehe Dt. Rentenbank-Kredit­
anstalt. 

Mittcldeutsche Landcsbank Girozcntralc fiir 
Provinz Sachsen, Thiiringcn und Anhalt, Magdcburg. 
Die Geschäftsentwicklung verlief bei steigenden Um­
sätzen weiter giinstig. Vom 31. 12. 37 bis 30,. 9. 38 
stieg die Bilanzsumme von 558 auf 598 Mill. RM. 

Schlcsische Landcsbank - Girozentrale - Breslau. 
Dir. Friedrich Rath ist mit dem 1. 1. 1939 in den 
Ruhestand getreten. 

Hamburgischc Baubank. Dieses mit dem 1. März 
v. Js. auf die Hamburgische Landesbank - Girozen­
trale - iiberfiihrte öffentlich-rechtliche Kreditinstitut 
legt seinen letzten Geschäftsbericht för 1937 /38 vor. 
Nach 98 142 (50 000) RM Riickstellungen und 29 855 
(11 354) RM Abschreibungen verbleibt ein UeberschuB 
von 0,29 (0,38) Mill. RM. Mit Riicksicht auf das mit 
der Hergabe von zweiten Hypotheken verbundene 
Risiko vird vorgeschlagen, auch fiir das Berichtsjahr 
diesen Betrag den Riicklagen zuzufiihren. 

Hamburgische Bcleihungskasse fiir Hypothcken. 
Berichtet fiir 1937/38 (31. '3.), daB das GroB-Hamburg­
Gesetz und andere Gebietsbereinigungen eine erheb­
liche Arbeitsvermehrung gebracht hätten. Die Kon­
solidierung des älteren und mittleren Neuhausbesit­
zes habe weitere Fortschritte gemacht. Die Riickfliisse 
der Beleihungskasse zeigten daher auch eine erfreu­
liche Aufwärtsentwicklung. Am 31. 3. 38 waren rd. 
274 Mill. RM Beihilfsdarlehen verzinslich gestaltet. 
Die Tilgungen gingen auf 4,85 (4,89) Mill. RM zuriick, 
dagegen stiegen die Zinsen auf 2,96 (1,78) Mill. RM. 
Es ergibt sich im Vergleich mit dem Vorjahr ein 
Mehraufkommen von 1,1 Mii!. RM. An die Hambur-

gische Baubank (s. d.) wurden 2 Mill. RM zur Förde­
rung von Neubauten und an die Kämmerei der Hanse­
stadt Hamburg 2 Mii!. RM fiir Sanierungszwecke aus 
den Riickfliissen iiberwiesen. 

Landcshypothekcnanstalt fiir Nicderösterreich. Dir. 
Josef Kern gehört dem neuen Vorstand der Wiener 
Börse an. 

Landwirtschaftlichcr Kreditverein Sachsen. Kiin­
digt die Serien 11, 12 und 13 seiner 6°/o Aufwertungs­
pfandbriefe zum 1. Juli d. Js. Zum 2. Januar wurden 
die Serien 1 a-10 im Betrag von 2,86 Mii!. RM zu­
riickgezahlt. Es verbleiben jetzt noch die Reihen 
14-28. 

Oestcrrcich-Ungarischc Bank i. L. Am 15. Dez. 
fand beim Landgericht Wien eine Versammlung der 
Inhaber der 40/o Pfandbriefe des Instiluts statt, in 
der etwa 35 Mill. Kr. Nennwert vertreten waren; da­
von entfielen auf die ,,Ständige Kommission zur Wah­
rung der Interessen deutscher Besitzer ausländischer 
Wertpapiere" rd. 32,5 Mill. Kr. Der Kurator Dr. Sta­
nek berichtete iiber das von den Liquidatoren ge­
machte Vergleichsangebot, wonach die Pfandbrief­
inhaber aus den amerikanischen Vorkriegsguthaben 
des Instituts 200 000 $ (samt Zinsen ab 5. April 1933, 
wenn die amerikanische Regierung diese Zinsen aner­
kennt) abziiglich der auf 40 000 $ geschätzten Kosten 
erhalten solien. Der restliche beim Schatzamt in den 
Ver. Staaten liegende Betrag von 85 700 $ soll den 
Liquidatoren zukommen. Die Versammlung ermäch­
tigte den Kurator zur Annahme des Vergleichs, be­
auftragte ihn jedoch, eine Verbesserung des Ange­
bots zu erreichen. 

Ocsterreichische Nationalbank i. L. Der friihere 
Präsident des Instituts, Prof. Dr. Richard Reisch, ist 
gestorben. 

Tirolische Landcshypothekcnanstall, Innsbruck. 
SchlieBt fiir 1937 mit 42 7'34 {46 069) S Reingewinn ab 
nach erhöhten Abschreibungen von 0,45 (0,27) Mill. S 
und 0,34 Mill. S Verlust aus dem Hypothekarerleichte­
rungsgesetz. 

Wilrttcmbergische Bank, Stuttgart. Beteiligt sich 
kommanditistisch an dem 1924 gegriindeten Bankge­
schäft Rubensdörffer u. Co. Kom.-Ges., Tiibingen. 

II. Bcrliner Gro8bankcn 
Deutsche Bank. Das sudetendeulsche Geschäft der 

Böhmischen Union-Bank ist nunmehr auf die Deut­
sche Bank iibergegangen. Die Böhmische Union-Bank 
unterhielt in Asch, Aussig, Bodenbach, Braunau, Briix, 
Freiwaldau, Gablonz, Graslitz, Hohenelbe, Jägerndorf, 
Karlsbad, Leitmeritz, Marienbad, Mährisch-Schönberg, 
Neutitschein, Reichenberg, Rumburg, Saaz, Teplitz­
Schönau, Trautenau, Troppau, Warnsdorf und Zwittau 
eigene Niederlassungen, deren Geschäft somit von der 
Deutschen Bank iibernommen wird. Die Uebernahme 
des Geschäfts der sudetendeutschen Filialen der Deut­
schen Agrar- und Industriebank steht bevor. Das In­
stitut iibernimmt das laufende Bankgeschäft des mit 
dem 31. 12. 38 in Liquidation getretenen Berliner 
Bankhauses Mendelssohn u. Co. (s. Jg. 1938, S. 1593). 
Im neuen Jahr hat das Institut ein Viertel des Aktien­
kapitals der Oesterreichischen Credit-Anstalt - Wie­
ner Bankverein von der Viag erworben (siehe an an­
derer Stelle dieses Heftes). Das Institut erwirbt fiir 
rd. 148 000 RM etwa 5 ha 7,83 a Bauland an der Rum­
melsburger StraBe in Berlin-Friedrichsfelde aus dem 
Besitz der Terraingesellschaft Rummelsburger StraBe 
m. b. H., Schlachtensee. Die Klage der Deutschen 
Bank gegen die brasilianische Regierung auf Zah-
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lung von ungefähr 45 000 f ist von dem brasiliani• 
schen Finanzgerichtshof abgewiesen worden. (Der 
Klageanspruch griindele sich auf ein 1913 zwischen 
der Deutschen Bank und der brasil. Regierung getrof­
fenes Abkommen iiber die Lieferung von 600 t brasil. 
Silbermiinzen gegen 60 Mill. Milreis, auf Grund dessen 
das Institut Teillieferungen vornahm, die jedoch 
durch den Weltkrieg nicht mehr fortgesetzt werden 
konnten.) Die Filiale Stuttgart gehört einem von der• 
Bankfirma B. Melzler seel. Sohn u. Co. gefiihrten Kon­
sortium an, das nom. 2,87 Mii!. RM reslliche Vorrats­
aktien der Portland-Zementwerke Heidelberg A.-G. 
zum Kurse von 1300/o zur freihändigen Placierung 
iibernommen hat. Das Inslilut beanlragt die Ber­
liner Börsenzulassung von 30, Mill. RM 50/o Schuldver­
schreibungen der Bergbau A.G. Ewald-König Ludwig, 
Herten i. W. Mit der Dresdner Bank, der Commerz­
und Privat-Bank, der Reichs-Kredit-Gesellschaft, der 
Berliner Handels-Gesellschaft und der August Thys­
sen-Bank A.-G. beantragt das Institut die Berliner 
Börsenzulassung von 30 Mii!. RM 50/o Schuldverschrei­
bungen der Essener Steinkohlenbergwerke A.-G. Auf 
Anlrag des Instituts und der Dresdner Bank sind 3,075 
Mii!. RM Aktien der Gritzner-Kayser A.-G., Karls-



ruhe-Du_rlach, zur _Frankfurter Börse zugelassen wor­
den. Dir. Josef Bienefeld (Fil. Köln) ist zum Jahres­
schluB au~ Grund freund~chaftlicher Vereinbarungen 
au_s den J?1enste1;1 des Instituts ausgeschieden, um sich 
pnvaten mdustnellen Interessen zu widmen. Ver­
~rauensleute werden entsandt in den Verwaltungsrat der 
m Luxemburg neu gegriindeten Societe d'Electricite 
(Sodec), welche die gesamten Aktiven und Passiven 
der Compania Hispano-Americana de Electricidad 
(Chade) iibernimmt (Dir. Abs und Dir. Dr. Kimmich) 
(s. auch an and. Stelle d. Heftes), in der Aufsichtsrat 
der Henkel u. Cie. A.-G., Diisseldorf (Dir. Dr. Kim­
mich anstelle von Dir. Dr. Wuppermann), der West­
fälischen Kalkwerke A.-G. Dornap (Dir. J. B. Rath), 
der Berlin-Neuroder Kunstanstalten A.-G. (Dir. von 
Schirach), der Zuckerfabrik Alt-Jauer A.-G. (Dir. von 
Schirach anstelle von Dir. May), der Hermann Schött 
A.-G., Rheydt (Dir. Ilse). Dir. Rath iibernimmt den 
Vorsitz im Aufsichtsrat der Ver. Westdeutschen Wag­
gonfabriken A.-G., Köln-Deutz, aus dem Dir. Dr. Wup­
permann ausgeschieden ist. Siehe Dresdner Bank und 
Commerz- und Privat-Bank. 

Dresdner Bank. Die genossenschaftlichen Abtei­
lungen des Inslituts in Berlin und Frankfurt a. M. 
hatten, wie milgeteilt wird, 1938 eine weitere Auf­
wärtsentwicklung zu verzeichnen, die sich in steigen­
den Umsatzzahlen bemerkbar machle. Das Inslitut be­
antragt mit der Commerz- und Prival-Bank und der 
Deu tschen Bank die Berliner Börsenzulassung von 
25 Mill. RM 4 ½0/o Pfandbriefen R. 25 der Sächsischen 
Bodencredi t-Anstalt, Dresden. Ein von dem Institut 
und der Deutschen Bank gefiihrtes Konsortium bean­
tragt die Zulassung von 6 Mill. RM neuer Stamm­
aklien des Elektrizilätswerks Schlesien A.-G., .Breslau, 
zur Berlincr Börse. Mit Grunelius u . Co. beantragt 
die Frankfurter Filiale des Instituts die Zulassung 
von 4 Mill. RM Aktien der Elektrizitäls-A.-G. vorm. 
W. Lahmeyer u. Co., Frankfurt a. M., zur Frankfur­
ter Börse. Der gleiche Anlrag wird auch ftir die 
Berliner Börse geslellt werden. Mit der Deulschen 
Bank, Grunelius u. Co. und Heinrich Kirchholtes 
wird von der Frankfurter Filiale die Zulassung von 
7 Mill. RM 4½ 0/o Schuldverschreibungen der Main­
Kraftwerke A.-G., Frankfurt a. M.-Höchst, zur Frank­
furter Börse beantragt. - In den LandesausschuB 

Westfalen des Instituts wurde Fabrikbesitzer Paul 
Wiethoff, Schmalienberg i. W., berufen. Das Mit­
glied des Landesausschusses Frankfurt a. M., 
Kommerzienrat Karl Dyckerhoff, ist gestorben. Ver­
trauensleute werden entsandt in den Aufsichtsrat der 
Diskont-Kompagnie (Dir. Zinsser), der Getreide-Kre­
ditbank A.-G., Berlin (Dir. Hölling anstelle von Dir. 
Overbeck), der Deutschen Ansiedlungsgesellschaft, 
Berlin (Prof. Dr. Dr. E. H. Meyer anslelle von Dir. 
Dr. Wiethaus), der Schönberger Cabinet A.-G., Mainz 
(Dir. Goedderz). Aus dem Aufsichtsrat der Berliner 
Kraft- und Licht (Bewag)-A.-G. ist Dir. Dr. Rasche 
ausgeschieden. Siehe Deutsche Bank. 

Commerz- und Prival-Bank. Beantragt mit der 
Deutschen Bank die Berliner Börsenzulassung von 
2 Mill. RM Aktien der Waggon- und Maschinenbau 
A.-G., Görlitz. Siehe Deutsche Bank und Dresdner 
Bank. 

Reichs-Kredit-Gesellschaft. Dr. Otto Christian 
Fischer scheidet mit dem 1. Januar 1939 aus dem 
Vorstand des lnstituts aus und griindet eine eigene 
Bankfirma (s. S. 3). Im Jahresendheft der ,,Bank" ver­
öffentlichte Dr. 0. Chr. Fischer einen Aufsatz iiber 
,,Die Intensivierung der Lehre". Das Institut gibt 
die Dezember-Ausgabe seiner zweimal jährlich er­
scheinenden Publikation ,,Aktienwerte der Berliner 
Börse" heraus. Zur Jahreswende veröffentlicht das 
Institut den iiblichen Halbjahresbericht, auf den im 
Leitaufsalz näher eingegangen wird. Vertrauensleute 
werden entsandt in den Aufsichtsrat der Berliner 
Kraft- und Licht (Bewag)-A.-G. (Dir. Neubaur) und 
des Brauhauses Niirnberg (Dir. Greyer). Siehe Deut­
sche Bank. 

Berliner Handels-Gesellschaft. Auf Antrag ein~s 
von dem lnstitut gefiihrten Konsortiums wurden 4,1 
Mii!. RM 4½ 0/oQbligationen der Concordia Bergbau 
A.-G. zur Berliner Börse zugelassen. Der Geschäfts­
inhaber Staatsfinanzrat a. D. Hans Weltzien wird dem 
Aufsichlsrat der Bcrliner Kraft- und Licht (Bewag)­
A.-G. und der Westfälischen Drahtindustrie, Hanun, 
zugewählt. Geschäftsinhaber Dr. von Breska ist aus 
dem Aufsichtsrat der ,,Nordsee" Deutsche Hochsee­
fischerei, Bremen-Cuxhafen A.-G. ausgeschieden. 
Siehe Deutsche Bank. 

l(leine Chronik 
1n der Weltwlrlschaftslage zeigen sich, wie das 

I n s t i t u t f ii r K o n j u n k t u r f o r s c h u n g in 
seinem neues ten Vierleljahrsheft zur Wirtschaflsfor­
schung (13. Jg., Heft 3) feststellt, Unterschiede zwi­
schen der Gruppe der autorilären Staaten, denen 
das Problem der Ueberproduktion fremd ist, und dem 
Bereich der ,,freien" Weltwirtschaft, der unter dem 
Eindruck der Wirtschaftserholung in den USA steht, 
wobei allerdings die Investitionstätigkeit im Gegensatz 
zur Enlwicklung des Verbrauchs der Aufwärtsbewe­
gung nur zögernd gefolgt ist. Die Aussicht auf ein 
Anhaltc:n der Belebung in den Ver. Staaten eröffne 
nicht nur fiir die Rohstoffländer, sondern auch fiir 
die liberalen europäischen Industriestaaten giinstigere 
Perspektiven. 

Fiir clie Absatzfähigkeit deulscher Waren im Aus• 
land hat die Entwicklung der Weltwirtschaftskon­
junktur entscheidende Bedeutung. Da der deutsche 
Einfuhrbedarf heute im wesentlichen nur insoweit 
gedeckt werden kann, als Ausfuhrerlöse dafiir zur 
Verfiigung stehen, hängen die deutschen Ein- und 
Ausfuhrpreise von der Entwicklung der Welthandels­
preise ah. AuBerordentlich einschneidend war und 
ist dabei, wie das I ns t i t u t f ii r K on j u n k t u r­
f o r s c h u n g weiler feststellt, die Benachteiligung 
der deutschen Wettbewerbsfähigkeit durch die Ab­
wertung fast aller europäischen ,Vährungen. Um 
eine ausreichende Ausfuhrkapazität der deutschen 
Industrie zu gewährleisten, sei es notwendig, einen 
unbedingten Vorrang der Auslandsaufträge vor den 
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Inlandsaufträgen zu schaffen. Ebenso wichlig wie <lie 
zweckmäBige Gestaltung der Lieferfristen sei <lie 
Aufrechterhallung der preismäBigen Wettbewerbs­
fähigkeit, <lie nur durch <lie Selbsthilfeaktion der 
deutschen Gesamtwirtschaft hergestellt werden könne. 
AuBer von dem Vorhandensein eines leistungsfähigen 
AuBenhandelsapparales hänge <lie Exportfähigkeit der 
deutschen Wirtschaft auch von ihrer Fähigkeit zur 
Kreditgewährung ab. Die bekannten Ausfuhrkredite 
an <lie Tiirkei, an Polen und Mandschukuo hälten <lie 
Möglichkeit bewiesen, daB der Staat selbst oder eine 
Finanzgruppe mit seiner Billigung als Kreditgeber zur 
Förderung des AuBenhandels auftreten. 

Ein Reichsausschu8 för Lcistungssteigerung wird 
durch ErlaB des Reichswirlschaftsministers beim 
Reichskuratorium fiir Wirtschaft-
1 i c h k ei t gebildet. In ihm sollen alle Stellen, <lie 
sich mit wirtschaftlichen Rationalisierungsarbeiten 
beschäftigen, zu gemeinsamer Arbeit zusammengefaBt 
werden. 

Die Reichsgruppe Banken veranstaltet am 24. Ja­
nuar in Dresden ihre u. L a n des o b 111 ä n n e r -
ko n f e r en z. Bei dieser Gelegenheit werden nach 
der BegriiBungsansprache des Leilers der Reichs­
gruppe, Dr. 0. Chr. F i s c he r, der Ministerialdirek­
tor im Reichswirtschaflsminislerium Kurt Lange 
iiber ,,Wirtschaftslenkung und Kredilwesen" und der 
Direktor der Deutschen .Bank Hermann W i 11 i n g, 
Hamburg, iiber die ,,Finanzierung des AuBenhandels" 
sprechen. 

Aus dem Reichsbankdirekto1•ium ist nach einer 
Bekanntmachung im ,,Deutschen Reichsanzeiger" das 
Mitglied des Direktoriums Dr. Otto S c h n i e w i n d 
aus Gesundheitsriicksichten ausgeschieden. Der frii­
here Ministerialdirektor im Reichswirlschaftsministe­
rium und Reichskommissar an der Berliner Börse 
war erst im Juni 1937 in das Direktorium der Reichs­
bank berufen worden, wo er das Banken-Ressorl 
leitete. 

Fiir Spareinlagen im Sudetengebiet wird von den 
Geldanstallen ab 1. Jan. 1939 bis auf weiteres ein 
H ö c h s t z i n s s a t z von 3°/o p. a. vergiitet. 

Deutsch-nordische Transfer-Regelungen. Die Ver­
einbarung iiber den Transfer der Erträgnisse aus f i 11-

n i s c he n Vermögensanlagen in Deutschland ist bis 
Ende 1939 verlängert und gleichzeitig auch auf das 
Land Oeslerreich und die sudclendeulschen Gebiete 
erstreckt worden. Während die Transfer-Regelung mii 
S c h w e d en, die Ende 1938 abgelaufen ist, noch 
nicht erneuert worden ist - zurzeit gelten Ueber­
gangsbestimmungen -, ist mil D ä ne m a r k eine 
ncue Vereinbarung ab 1. Januar 1939 in Kraft ge­
setzt worden. Diese gilt fiir die in der Zeit vo111 
1. Juli 1934 bis 31. Dezember 1940 fälligen Vermö­
genscrlrägnisse, soweit sie bis zu111 31. Januar 1941 
bei der Konversionskasse fiir deutsche Auslandsschul­
den eingezahlt werden. Die dänisch en Gläubiger wer­
den wie bisher aus dem Kronen-Spezialkonto III der 
Deulschen Verrechnungskasse bei Danmarks Natio­
nalbank befriedigt, wobei sie mit der Entgegennahme 
der Zahlungen auf einen elwaigen Mehrbetrag ihrer 
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jeweiligen Zins- und ähnlichen Forderungen zugun­
slen der Deutschen Golddiskontbank verzichten. 
Machen die Gläubiger von dieser Möglichkeit keinen 
Gebrauch, so fallen ihre Forderungen unter die je­
weils geltenden allgemeinen Transferbestimmungen; 
<lie dänischen Gläubiger wiirden in diesem Fall zur­
zeit 3°/o Schuldverschreibungen der Konversionskasse 
erhalten. 

Die Pfandbrief-Konversion in der Ostmark ist, wie 
der amtlichen Milleilung iiber den No v e 111 b e r -
U111lauf an Schuldverschreibungen der Boden- und 
Kommunalkredilinslilule zu enlnehmen ist, vorberei­
tet und ebenso die Zusam111enfassung der umlaufen­
den vVertschriften in zentrale Emissionen. Nach der 
nun111ehr dem Schema der rcichsdeulschen Statislik 
angepaf3ten Uebersichl u111faBlc der Umlauf hei den 
9 Landeshypothekenanslallen und 2 Hypothekenban­
ken Ende November 325 Mill. RM Pfandbriefe und 
Wohnbauanleihen und 5,2 Mii!. RM Kommunalobli­
galionen , dercn I-Iauptteil noch mil 5°/o verzinslich ist. 
Während im A 1 t r e i c h die Umlaufszahlen nur eine 
bescheidene Erhöhung um 0,6 Mii!. RM erfuhren, 
hat der Darlehensbestand rechn erisch um 71,3 Mill. RM 
und abziiglich der durch geänderlc Bewerlung der 
En lschuldungsren ten bedingtcn slalistisch-technischen 
Veränderungen um 43 Mii!. RM zugenommen. 

1n der österreichischen Versieherungswirtschaft 
sind am Jahresbeginn einige beachtliche, insbeson­
dere personelle Vorgänge zu verzeichnen. Nachdem 
die Aklienmehrheit der A n g 1 o - E 1 e 111 en ta r 
V e r s i c h e r u n g s -A.-G. in Wien auf die Colonia 
Kölnische Versicherungs-A.-G. iibergegangen ist 
(vgl. Jg. 1938, S. 1586) hai Generaldirektor Dr. 0 e r -
l e 1 das Präsidium des Verwallungsrates iibernom­
men. Zum Generaldireklor wurde der bisherige 
Leiler der Oesterreichischen Versicherungs-A.-G. 
(Oevag), Josef May r h o f e r, bestellt, an dessen 
Slellc im Vorstand der O e v a g der Vorstandsvorsit­
zer der Deutscher Ring Lebensversicherungs-A.-G., 
K r a l o c h w i 11, tritl. Diesem Unternehmen ist die 
Oevag von der Deutschen Arbeitsfront als Pflege­
anslalt iiberwiesen worden; sie soll ihre Firmenbe­
zcichnung in Deutscher Ring Oesterreichische Le­
bensversicherungs-A.-G. ändern. Durch diese MaB­
nahme erfolge ,,eine im Interesse des Aufbaues nötig 
gewordene engere Verbindung mit der Muttergesell­
schaft", ohne daB dadurch die Selbständigkeit der 
Oevag beriihrt werde. 

De1• Präsident des Bayerischen Statistischen Lan­
desamtes, Prof. Dr. phil. Dr. jur. Dr. rer. pol. h. c, 
Friedrich Z ah n, vollendete am 8. Jan. 1939 das 
70. Lebensjahr. Nach anfänglicher Tätigkeit im Ver­
wallungsdienst iibernahm Prof. Zahn im November 
1907 die Leitung des Baycrischen Statistischen Lan­
desamles, die er, ausdriicklich darum gebeten, auch 
nach Erreichung der Altersgrenze bisher beibehalten 
hat. Die Anerkennung Prof. Zahns, der seit 1913 auch 
als Honorarprofessor an der l'vliinchener Universität 
lelut, und seiner Verd iensle um die Statistik kom111t 
auch darin zum Ausdruck , daB er nicht nur (seit 
1926) Vorsitzender der Deutschen Statistischen Gesell-
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schaft war und nun (seil 1938) deren Ehre11vorsitzen­
der ist, sondern auch 1928 zum Vizepräsidenlen, 1931 
zum Präsidenlen und 1936 zum Ehre11präside11len 
des Internationalen Stalislischen Insliluts gewählt 
wurde. Namentlich auch das V e r s i c heru n g s -
w e se n verdankt Prof. Zahn vielfache Anregungen. 

Ueber den Spielplan der neuen Reiehslotterie 
(vgl. S. 8), die nach einer 1. Durchfiihrungsverord­
nung vom 3. Jan. 1939 eine ,,Einrichlung des Reichs 
ohne eigene Rechtspersönliehkeil" ist, hat der kom­
missarisch mil der Leitung der Reichslotterie be­
auftragte Dr. Baron v. D a zur einem Vertreter des 
DNB gegeniiber nähere Mitleilungen gemacht. Das 
Syslem der f ii n f I< 1 a s se 11 wird hiernach beibe­
hallen, doch solien die Aussichlen auf Mittelgewinne 
bei Abschaffung der Millionengewinne vergröBert 
werden. Auch der Lospreis belrägt unverändert 3 RM 
fiir das Achlellos. Da die Lose aber jeweils i11 d r ei 
Ab te i I u n g en je Losnummer eingeleilt sind, be­
sleht di e Möglichkeit, sich mit einem dreifachen Los 
am Spiel zu beteiligen. Insgesamt werden 480 000 Ge­
winne ausgespielt, di e weit iiber 100 Mii!. RM wieder 
i11 clie Hände der Spieler bringen. Der höchsle Ge­
wiirnbetrag (500 000 RM auf ein ganzes Los) wird in 
der Schluf.lklasse ausgespiell; am lelzlen Ziehungs­
lage dieser Klasse wird fer11er eine Prämie in glei­
cher Höhe ausgeschiillet. Die e r s l e Z i e h u 11 g 
der Deulsch en Reichslollerie isl am 16. und 17. Mai; 
die bisherige11 Lotlerie11 Jaufen im Friihjahr dieses 
Jahres aus. 

Das genossensehaftliche Krcditgeschiift hat, wie 
der Berichl der Zenlr a lbank nordw es l­
d e u l s c h e r G e n o s se n s c h af l e 11 e.G. m.b .H. , 
Hannover- Hamburg, erkennen läBt, e inc11 erheb­
lich en Aufschwung genommen. Sowohl <lie gesliegc­
nen Umsälze von Handwerk und Einzelhandcl a ls 
auch <lie för einzeln e Wirlschaflszweige vorgeschri e­
bene L agerhallung u11d schlieBlich die Ausschaltung 
der Juden aus der \Virlschafl haben zu vermehrler 
Kreditnachfrage gefiihrl. Trotz sländiger J{reditrii ck-

zahlung sind die Ausleihungen in laufender Rech-
11u11g und gegen VorschuBwechsel gesliegen, aber nur 
um 13°/o des eingetre tenen Zuwachses bei den Ei11-
lagen {20,9 nach 11,88 Mii!. RM). Der Einlagenzu­
wachs hat deshalb eine wesenlliche Vermehrung des 
Werlpapierbeslandes (13,6 nach 3,4 Mii!. RM) zur 
Folge gehabt, eine Entwicklung, <lie durch den Fort­
fall der Sonderwechsel noch verstärkt worden ist. 
Der Bericht belont, daB alle verlretbaren Kredit­
wii11sche erfiillt und der Kundschaft auf Grund des 
Verlragsverhältnisses zur B a n k f ii r d e u ts c he 
I 11 d u s t r i e - 0 b I i g a t i o n e n (siehe an ande­
rer Stelle des Heftes) gröBere und miltelfrislige Kre­
dite beschafft werden konnten. Bei einem um mehr 
als 250/o gestiegenen Umsatz von 3,12 Mdn. RM wird 
ei11 Reingewinn von 0,14 Mii!. RM gezeigt, aus dem 
wieder 40/o Dividende verteilt werden. 

Die wirtschaftlichen Kampfzicle Japans, <lie, so­
wei t sich das heute iibersehe11 läBt, auf <lie Einbezie­
hung der inneren Mongolei und Nordchinas in einen 
groBe11 Y en - B I o c k zusammen mit dem japani­
sche11 Slammland, Formosa, Korea und Ma11dschukuo 
hinauslaufe11, erörterle der Leiler der Volkswirt­
schafllichen Abteilung der I. G. Farbenindustrie, 
Dr. A. R e i t h i n g e r , i11 ei11em Vortrag iiber 
,,Wandlu11gen im Ferne11 Osten" {den er auf Grund 
der auf einer Studienreise gesammelten Erfahrungen 
im Verei11 zur Beförderung des GewerbefleiBes von 
1821 gehalte11 hat). Die Griindung des neuen Amtes 
fiir die Enlwicklung Asiens in Tokio lasse erkennen, 
wi e weit gesleckt die japanischen Ziele i11 dieser Rich­
lung sind. Im japa11isch-chinesischen Raum lassen 
sich, wie der Vortragende weiter ausfiihrte, zwei groBe 
E11lwicklungen erkenne11: der Versuch des Aufbaues 
einer geschlosse11en und pla11wirtschaftlich gelenkten 
I ncluslriewirtschaft u11d die verslärkte Fortsetzung 
der lerrilorialen Konzentration des japanischen 
AuBenhandels auf einen groBen Yen-Block, verbun­
den mit einem Nachlassen des japa11ischen Wettbe­
werbs auf den iibrigen Märkien. 

Literatur 
Das Recht der Wertpapiere. Von Prof. Dr. Eugen 

UI me r. {359 S. und 8 Beilagen. ) 1938, W . Kohlham­
mer Verlag, Stuttgart u. Herlin. Preis brosch. 12 RM; 
Lein enband 13,50 RM. - Das .Buch behandelt in seinem 
grundlegende11 Teil das W erlpapi errecht im allgemei­
nen. Besondere Kapilel sind den Schuldverschreibun­
gen, den Anweisungen, dem W echsel und dem Scheck 
gewidmet. Die Tatsachen des Rechts- und Wirt­
schaftslebens sind durchweg eingehend b eriicksich­
ligt; von den wichligeren vVertpapierformen (Wech­
sel, Schecks, Schatzanweisungen, Pfandbriefen, Ak­
tien) sind Beispiele aus der Praxis abgedruckt. Als 
systematische Da rstellung des Wertpa pierrechts wen ­
det sich das Buch sowohl an den Studierenden als 
auch an den in der Praxis des Rechts- und Wirl­
schaftslebens stehenden Rechtswahrer und Bankfach­
mann. Diesen soll es in Ergänzung der Kommentare 
eine zusammenfassende Darstellung bieten, in der 
einerseits die gemeinsamen Grundlinien aufgezeigt, 
andererseits die iiber die einzelnen Werlpapierarten 

a uflauchenden wichtigeren Fragen erörtert werden. 
So sind beispielsweise in ihren Zusammenhängen 
behandelt: die Begebu11g von Sehuldverschreibungen, 
das Erfordernis staallicher Genehmigu11g, die Zah­
lung durch Wechsel u11d Scheeks, das Diskont- und 
Inkassogeschäft, der Gutglaube11sschutz, das Recht 
der Banken zur Belastung der Schecksumme, das 
Recht an der Deckung usf. 

Das gesamte Anleihestockrccht nebst Ausschiittung 
des Anleihestocks. Text und Kommentar zum An­
leihes tockgesetz vom 4. 12. 1934 und zu sämtlichen er­
gangenen Durchfiihrungsbestimmungen. Von Asses­
sor Hans K ah I e r t. (307 S.) 1938, W. Moeser Buch­
ha11dlung, Leipzig. Preis 10,80 RM. - Das Ziel des 
Verfassers war die eingehende Erläuterung des An­
leihestockgesetzes. Soweit <lie Erläuterung von Vor­
schriften anderer Rechtsgebiete fiir die Darstellung des 
Anleihes tockrechts erforderlich war, ist dies in er­
schöpfender Weise geschehe11. Es ist davon Abstand 
genommen worden, <lie gesetzlichen Bestimmungen 
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und die zugehörigen Erläuterungen nach der Syste­
matik des Gesetzes unabhängig von der gesetzlich 
gegebenen Reihenfolge aufzuzeichnen, da eine Zu­
sammenfassung ohne Riicksicht auf <lie Folge der Be­
stimmungen in den Gesetzen und Verordnungen schon 
wegen der vielen Aenderungen uncl Erweiterungen 
nicht mehr iibersichtlich gewesen wäre. Durch zaht­
reiche Verweisungen an den erforderlichen Stellen 
ist dafiir gesorgt, daB Zusammenhängendes miihelos 
aufgefunden werden kann. Diesem Zweck dient auch 
das ausfiihrliche Sachregister. Auch die einschlägi­
gen, zur Ergänzung der gesetzlichen Regelung erlas­
senen Verwaltungsanordnungen sind zum Abdruck ge­
kommen, so z. B. ein RunderlaB der Reichsstelle fiir 
Devisenbewirtschaftung, eine Verfiigung des Reichs­
und PreuBischen Wirtschaftsministers und eine 
Allgemeine Verfiigung des Reichsministers der Justiz. 

Oesterreich-Kunde. Herausgegeben Von Dr. Wal­
ter H. H e b e r t, mit einem Geleitwort von Reichs­
statthalter Dr. S e y s s - I n q u a r t und Stabshaupt­
abteilungsleiter Dr. Hans Me r k e 1. (250 S.) Verlag 
fiir Wirtschaft und Verkehr, Forkel & Co., Stutt­
gart. Preis 5,60 RM. - Das Buch berichtet alles 
Wissenswerte iiber Land, Volk, Kultur, Wirtschaft 
usw. Neben den geopolitischen, geschichtlichen und 
kulturellen Vorau.ssetzungen werden <lie Landwirt­
schaft, <lie schaffenden Menschen, <lie gewerbliche 
Wirtschaft, die Energie- und Verkehrswirtschaft und 
die Rohstoffgrundlagen behandelt. Eine eingehende 
Untersuchung ist dem österreichischen AuBenhandel 
gewidmet, der ja nach dem WiederanschluB leilweise 
,,Binnenhandel" wird. Auch das österreichische Geld-, 
Bank- und Börsenwesen wird geschildert. Streiflichter 
zum Rechtsleben enthalten manche gerade fiir den 
Wirlschaftsmann wichlige Einzelheiten. 

Statistiken 
Londoner Devisenkurse (Mittelkurse) 

Oktober 1938 November 1938 Dezember 
Elnhelt Parltät 

1 

nle-
Monats-

1 1 

Monats-
höchst 1 höchst durch- höchst nle- durch- nle-

= RM drlgst schnltt drlgst schnltt drlgst 

Aegypten .... 1 .e'=P-laster 97,500 97,500 97,500 97,500 97,500 97,500 97,500 97,500 97,500 
Argentlnlen, o!f. 1 .e'=Peso 11,450 lb,000 lti,000 16,UOO 17,127 16,000 17,418 17,127 J"/,120 
Argentinien, frel - - 19,025 18,930 18,991 20-,675 19,010 20,112 20,655 20,375 
Belgten .... l .e'=Belga 35,000 28,530 27,995 28,194 28,14(1 27,380 27,848 27,895 27,570 
Brasillen, frel . 1 Mllreis=d 5,899 3,000 2,937 2,981 3,0ti2 3,000 3,034 3,062 3,062 
Brltlsch-lndlen 1 Ruple=d 18,000 17,937 17,922 17.934 17,937 17,922 17,930 17,937 17,922 
Bulgarlen . 1 .e'=Lewa 673,66 405,000 395,000 396,154 395,000 385,000 392,692 385,000 385,000 
Canada .. J .i:'=$ 4,867 4,852 4,782 4,812 4,791 4,660 4,743 4,735 4.689 
Chlle . 1 .e'=Soles 17,38 121,000 11 8,000 120,192 119,000 116,000 117,769 : 17,vOO 116,000 
Dänema~k 1 R=Kronen 18,160 22,410 22,400 22,409 22,410 22,400 22,403 22,40/) 22 400 
Danzlg .. 1 R=Gulden 25,0CO 25,625 25,250 25,375 25,250 24,625 25,043 25,000 24:500 
Deutschland l R=RM 20,429 12,040 11,810 11,902 11,885 11,561) 11,"itiO 11,710 11,570 
Estland .. 1 R=Kronen 18,159 18,250 18,250 18,250 18,250 18,250 18,250 18,250 18,250 
Flnnland 1 R=Flnnmk. Hl3,230 226, 75') 22ti,750 :!26,750 226,750 226,750 22ti ,750 226,750 226,750 
Frankretch· J R=Franken 124 213 179,062 178,641 178,821 178,891 178,344 178,tiV9 178,203 176,766 
Grlechenland IR=Drachmen 375,000 547,500 547,500 547,500 547,500 547,500 547,5(10 547,500 547,500 
Holland ... 1 R=Gulden 12,107 8,8ti0 8,697 8,765 8,755 8,512 8,666 8,637 8,535 
Holl.-lndlen 1 R=Gulden 12,107 8,840 8,6R5 8,749 8,740 8,495 8,650 8,620 8,525 
Hongkong . 1 S=d - 15,000 14,937 14,969 15,000 14,937 14,912 15,000 14,937 
!tallen ... 1 R=Llre 92,450 91,625 90,000 !J0,618 (10,437 88,1'.!5 89,524 89,187 88,250 
Itallen••) .. - - 91,700 89/50 90,652 90,550 87,950 89,555 89,220 88,500 
Japan .... 1 Yen=d 24,580 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 

tugoslawlen 1 R=Dlnar 276,32 213,0llO 211,000 212,115 212,500 207,000 210,692 210,000 209,000 
ettland .. 1 R=Lat 25,222 25,250 25,250 25,250 25,250 25,250 25,250 25,250 25,250 

Lltauen .. 1 .e'=Lltas 48 666 28,500 28,GOO 28,240 28,250 27,750 28,0bB 28,G(l() 27,750 
Mexlco .. 1 R=Peso 9'.760 - - - - - - - -Norwegen. 1 R=Kronen 18,159 18,900 18,900 18,900 19,900 19,900 19,900 19,905 19,900 
Peru ... 1 R=Sol I'/ 382 23,000 22,500 22,B46 23,000 22,500 22,519 22,500 22,500 
Polen .. 1 .e'=Zloty 43'.381 25,625 25,250 25,375 25,250 24,625 25,043 25;000 24,500 
Portugal : 1 R=Escudos 110,001 110,187 110,125 110,130 110,125 110,125 110,125 110,187 lW,125 
Rumänlen. 1 .e'=Lel 813,600 665,0W 660,000 661,923 660,000 655.000 657,l92 660,000 655,000 
RuBiand J R=Rubel 9,458 2fl,538 25,076 25,273 25,255 24,556 24 966 24,907 24,635 
Schweden 1 .e'=Kronen 18,159 19,405 19,395 19,400 19,410 19,400 l!l:407 19,420 19,•!0 
Schwelz 1 R=Franken 25,222 21,180 20,910 20,983 20,990 20,395 20,784 20,77() 20,595 
Shanghai : 1 S=d - 8,750 8,000 8,130 8,250 8,000 8,149 8,500 8,125 
Slam ... 1 Baht=d 21,818 22,18"/ 20,125 20,175 22,187 22,187 22,187 22,187 22,lfi7 
Singapore. l $=d 28.000 27,937 27,937 27,937 27,937 27,937 27,937 27.937 22,937 
Spanlen**) . . 1 j=Ptas. 25,222 77,000 77,000 77,0()0 77,000 77,000 77,000 106,500 77,000 
Tschechoslowakel 1 =Kronen 164,253 14v,OOO 138,000 138,67;! 138,f,00 135,500 137,346 137,250 135,500 
TUrkel 1 .e'=Plast6, 110,691 593,0CO 587,000 591,500 588,000 575,000 585,192 578,000 573,000 
TUrkel**) ... - - 607,00C 596,000 600,654 600,000 580,000 592,538 590,000 583,000 
Ungarn .. . 1 .e'=Pengö 27,825 24,250 24,125 24,130 24,250 23,625 24,048 23,875 23,625 
Uruguay, frel 1 $=d 51,1/ 1e 20,000 19,750 19,971 20,000 18,500 19,173 19,000 18.000 
Uruguay>) .. - - 27,812 27,812 27,812 27,812 27,812 27,812 27.969 27,812 
Uruguay2) .. - - 31,625 31,625 31,625 31,625 31,625 31,625 31,625 31,625 
Ver. Staaten 1 .e'=$ 4,86 4,822 4,735 4,768 4,761 4,629 4,710 4,tiY6 4,644 

.. .. *) Parltät vor dem 20. Sep!ember 1931; **) Clearlngkurse. ') Rate fur lmporteure. 2) Rate fur Exporteure . 
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1938 

1 

Monats 
durch-
schnltt 

97,500 
17,127 
20,559 
27,725 
3,062 

17,924 
385,000 

4,714 
116,080 
22,400 
24,760 
11,649 
18,250 

226,750 
177,437 
547,500 

8,591 
8,577 

14,997 
88,762 
88,807 
14,000 

209,080 
25.250 
27,840 -
19,901 
22,500 
24,760 

tl0,14Z 
659,000 
24,7b2 
19,417 
20,655 
8,285 

22,187 
22,937 
98,340 

136,430 
574,760 
586,9b0 
23,765 
18,470 
27,837 
31.625 
4,671 
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Commerz- und Privat-Bank 
Aktiengesellschaft • GegrUndet 1870 

Berlin - Hamburg 
Rund 350 Geschäftsstellen im ganzen Deutschen Reich 

Telegramm-Adresse: ,,Hanseatic" 

Auslandsvertretungen: 
lm Freiataat Danzig: 

Commerz- und Prlvat-Bank, Flllale Oanzlg 

Langer Markt 14 

ln Amerika: 

Enno w. Ercklentz 

60, Broadway, New York City 



Im , Rahmen der Schriftenreihe der ,, B A N K" sind bisher erschienen: 

1. Ausbildungsprohleme im Bankgewerhe (vergriffen) 

von Dr. 0 tt o Chris lian Fis c he r, Vorslands -Mitglied der Reichs - Kredil -Gesellschaft und 

Leiter der Reichsgruppe 4 (Banken) der gewerblichen Wirlschaft. Preis 20 Rpf. 

2. Der Privathankier im neuen Staat und seine Aufgahen in der 
deutschen Wirtschaft 
von Kurt Freiherr von Schröder, Leiter der Fachgruppe .Privatbankiers". Preis 50 Rpf. 

3 . Rentahilitäts- und Organisationsfragen im Kreditgewerhe 
von Hans Rummel, Mitglied des Vorstandes der Deulschen Bank und Disconto-Gesellschaft. 

(vergriffen) Preis 20 Rpf. 

4. Banke:å. und Au.Benhandel (vergriffen) 

von Gustav 
Gesellschaft. 

Schlieper t, Mitglied des Vorstandes der Deutschen Bank und Disconto­
Preis 30 Rpf. 

5 . D ie Anwendung des Kreditwesen-Gesetzes im Jahre 1935 unter 
Beriicksichtigung aktueller Prohleme 
von Dr. Friedrich Ernst, Reichskommissar fiir das Kreditwesen. Preis 20 Rpf. 

6 . Quellen und Lage des Kapitalmarkts 
von Staatssekrelär i. R. Dr. K a r I S c h w ar z ko p f, Generaldirektor der Landeskreditkasse 

Kassel. Preis 1,- RM 

7. Rationalisierungsaufgahen im deutschen Bank- und Kreditwesen 
von Dr. Dr. e. h. Ernst Walb, Professor _an der Universität Köln. Preis 50 Rpf. 

8. Währungsstahilität und internationale Kapitalhewegung 
von Dr. J. W. Beyen, Präsident der Bank fiir Jnlernalionalen Zahlungsausgleich. Preis 50 Rpf. 

9. Das langfristige Geschäft der Kreditinstitute 
von Max Sentz, Generaldirektor der Deutschea Girozentrale - Deutschen Kommunalbank. 

• Preis 50 Rpf. 

10. Das Prohlem der Stahilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung 
von Prof. Dr. Andreas Predöhl, Kiel. Preis 50 Rpf. 

11. Die innere und äu.Bere Gestaltung des dänischen Wirtschaftslehens 

seit dem Jahre 1931 
von Poul Ingholt, Kopenhagen, Vorstandsmitglied der Danske Landmandsbank. Preis 50 Rpf. 

Zu den angegebenen Preisen Lritt das Porto hinzu. 

Zu beziehen durch den 

BANK-VERLAG, Berlin W-.30, Bamherger Stra.Be 44 
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- -Schulden 1132, 1161, 1585 
- -werke A.-G. för Erzbergbau und Eisenhi.itten 

,,Hermann Göring" 1428 
- - - - - - - - - -, Erste Donau­

Dampfschiffahrts-Gesellschaft 1641 
- - - - - - - - - - Dr. Wilhelm 

VoB 1047 
Renten-Markt, deutscher 885 
Rhein-Main-Donau A.-G. 1027 
Rheinische A.-G. fiir Braunkohlenbergbau und 

Brikettfabrikation 893 
- Stahlwerke 932 
Riebeck'sche Montanwerke 1118 
Riese, Geheimrat Hans 1487 
Rohstoff-Preise, internationale 1077 
- -Speicherung 1139 
Ri.ickversicherungs-Vereinigung A.-G. 1639, 1719 
Ruhrbenzin A.-G. 1640, 1712 
Ruhrchemie A.-G. 1640 
Rumänien, England-Kredit 998 
- , Wirtschaftsverkehr mit Deutschland 1696 



s 
Sächsische Bank 1086 
- Landespfandbriefanstalt, industrieller Mittel-

und Kleinkredit 1356 
- Staatsbank 1086, 1175 
- Zellwolle A.-G. 1210 
Salamander A.-G. 1299 
Salzdetfurth-Konzern 1461 
See-Berufsgenossenschaft 1539 
- -Frachten, internationale 1077 
Seiler & Co. K.G. in Miinchen 1529 
Selbstfinanzierung und Dividende 967 (A) 
Siedlung, Reichsdarlehen 1132 
Siemens-Konzern 1586 
Skandinavien, Erzkonjunktur 1706 
Solawechsel, Deutsche Golddiskontbank 1022, 

1206, 1453 
Spar-Einlagen, deutsche 984, 1014, 1104, 1259, 

1413, 1552, 1719 
- - -, Kiindigungsfrist 1205 
- -Giroverkehr 1318 
- Kassen-Arbeit, sudetendeutsche, im Dienst des 

Volkstums 1333 (A) 
- - -Bilanzen 1114, 1350 
- -, Blankokredite 956 
- -, Erträge und Zinsspanne 1430 (A) 
- -, ,,F-Verkehr", und Postsparkasse 1525 (A) 
- - -Gesetz, hundertjähriges 1637 
- - -Probleme, deutsche 1284 
- - und Giro-Organisation, groBdeutsche 

1676 (A) 
- - - - -verband der Provinz Sachsen, Thii-

ringen und Anhalt 1198 
- -Politik, Aktivierung 1165 (A) 
- -Verkehr, Wettbewerbsgleichheit 1633 
Siidafrikanische Banken, Golddepots in London 

1627 
Siidamerika, Anleihen 1270 
Siiddeutsche Holzverzuckerungswerke A.-G. 1211 
- Zellwolle A.-G. 1210 
- Zucker-A.-G. 114 7 
Sudetendeutsche Kursausgleichsstelle 1487, 

1489 (A) 
- Sparkassenarbeit im Dienst des Volkstums 

1333 (A) 
- Union Versicherungs-A.-G. 
- Versicherungsfragen 1401 
- Wirtschaft, Eingliederung 
Sudetendeutscher Sparkassen-

1393 

1627 
(A) 
1289 (A) 

und Giroverband 

Sudetenland, Auslandsverpflichtungen 1661 
Bankfilialen, deutsche 1390, 1591 
Bausparkassen-Kredit 1661 
Devisenbewirtschaftung 1446, 1695 
Handelsrecht 1661 

-, Industrieprobleme 1357 
, Kreditgeschäft 1496 

- -, Reichsgarantie 1455 
-, Preisangleichung 1553 
-, Reichsversicherung 1413 

Sudetenland, Versicherungswesen 1522, 1626 
- -, Arbeitsgemeinschaft 1060 
-, Währungsumstellung 1363 (A), 1413 
-, Wechsel- und Scheckrecht 1719 
-, Wirtschaftsorganisation 1487 
-, Zinsregelung 1553 
Siidost-Dienst, Bankeinsatz 1245 (A) 
- -Europa, England-Anleihe 997, 1026, 1204 
- - und Deutschland 1399 (A) 
Siidwestafrikanische Bodenkredit-Gesellschaft 

1126 
Suez-Kanal-Aktien 1700 

Sch 
Schacht - Hudson - Hull 1598 (A) 
Schantung H;andels-A.-G. 1001 
Schatzanweisungen, unv~rzinsliche 1694 
,,Scheckbuch" des Sparers / Postsparkasse und 

,,F-Verkehr" der Sparkassen 1525 (A) 
Scheck- und Wechselrecht, groBdeutsches 1719 
Schell, Oberst von, Generalbevollmächtigter fiir 

das Kraftfahrwesen 1553 
Schinckel, Max von 1493 
Schlesische Elektrizitäts- und Gas-A.-G. 1146 
- Zellwolle A.-G. 1210 
Schluckenauer Sparkasse 1334 
Schmidt, Karl, in Hof, Sudeten-Filialen 1592 
Schrifttum, wirtschaftswissenschaftliches, Notlage, 

und die Banken 1211 (A) 
Schroeder, J. Henry, & Co., Dollar-Notes 1198 
Schuld-Verpflichtungen, internationale 1353 
- -verschreibungen, Boden- und Kommunalkre­

ditinstitute 1229 
Schulden, alte, Gesetz iiber eine Bereinigung vom 

17. August 1938: 1132, 1177 (A) 
- -Bereinigung, internationale 1420 
Schweden, Erzkonjunktur 1706 
-, Investorenfront 1534, 1627 
Schweiz, Arbeitsbeschaffung 1162, 1173, 1259 
-, eidgenössisches Schuldbuch 1 720 

, Kapitalertragsteuer 1106 
-, Kraftfahrzeughaftpflichtversicherungszwang 

1144 
-, Verrechnungsabkommen 
Schweizerische Nationalbank 

St 

957 
1230 

Staatliche Wirtschaftslenkung und Kartelle 
1681 (A) 

Staatskredit, neue Aufgaben 1302 (A) 
Steiermärkische Escompte-Bank 927 
Steuer-Gutscheine, Oesterreichbesitz 1132 
- -Politik, nationalsozialistische, im Lichte der 

Vergangenheit 970 (A) 
- -System, deutsches 1020 
Stillhalte-Abkommen, deutsches 1585 
Stimmrechtsvorziige 1494 
Stollwerk A.-G., Gebr. 1598 
StraBenverkehr-Monopolisierung 1710 
Stromtarife 1023 

J 



T 
Teschener Gebiet 1498 
Thomas, Richard 931 
Thiiringische Zellwolle A.-G. 1210 
Thyssen (August)-Hiitte A.-G., Anleihe 1023 
Todt, Dr., Generalbevollmächtigter fiir die Bau• 

wirtschaft 1 708 
Transportversicherung, Kriegsrisiko 1266 
Tschecho-Slowakei, Anleihe-Moratorium 1594 
- -, Bank-Gesetzgebung 1432 (A) 
- - - -Moratorium 1263 
- -, Kriegsanleihen 1333 
- -:-, Notenhortung 1243 (A) 
- -, Wirtschaft 1394 
- -Slowakische Nationalbank, Kassenscheinaus-

gabe 1162 
- - Staatsschuld 1438 (A) , 1465 (A), 1512 (A) 
Tiirkei, deutscher Warenkredit 1323, 1354 
-, England-Kredit 998 

u 
Ungarn, Banken 1143 

V 
Valuta-Ankaufspreise 1553 
Verbrauchs-Lenkung und Lebensstandard 955 
- -Wandlungen 1152 (A) 
Vereinigte Elektrizitäts- und Bergwerks-A.-G. 1596 

Metallwarenfabriken A.-G. vorm. Haller & Co. 
1176 
Oberschlesische Hiittenwerke 933 
Staaten, Argentinien-Anleihe 1055, 1205 

- -, AusfuhriiberschuB, weltwirtschaftlicher 
Widersinn 1027 (A) 
Auslandsanleihen 1106 

, Banken, Bewertungsgrundsätze 1140 
Bankwesen, neue anlage- und kreditpoli­
tische Richtlinien 934 (A) 

- -, Börsenreform 1492 
, Entwicklung der Bausparkassen 1304 (A) 

- -, Exportförderung 1450 
- -, Handels-Politik 1111 
- - - -Vertrag mit England 1532 

, Kreditpolitik 1140, 1720 
- -, Steuerprivilegien 1285 
- -, Versicherungsgewerbe und Industriefinan-

zierung 1296 
- -, Währung 1014, 1389, 1421 
- -, Wirtschaft 888, 895, 1078, 1629 
- -, Wohnungswirtschaft 1006 
- Stahlwerke, Produktion 1351 
- -, Schuldverschreibungen 1022 
Verkannte Versicherungswirtschaft 1215 (A) 
Vermögensanlagen der Versicherungsunternehmen 

im Altreich und in Oesterreich 1279 (A) 
Verordnung iiber die Bevorschussung von Brot­

getreide und ihre Bedeutung fiir das Kredit-­
gewerbe 1462 (A) 

Verrechnungs-Abkommen, deutsch-schweize­
risches 957 

- -Geschäfte, private, und staatliche Verrech­
nungsabkommen 1543 (A) 

Versicherung, deutsche, und das Ausland 1666 (A) 
Versicherungen und Banken, Fachgruppe, 

Leistungskampf 949 
Versicherungs-Aufsicht 1386 
- -Bilanzen 1236 
- -Einheit 1385 (A) 
- -Fragen, sudetendeutsche 
- -Gewerbe, Anlagepolitik 

1401 (A) 
1296 

- -, Brandschäden 1083, 1329 
- -, Organisation 1530 
- -Hypotheken 1133 
- -Prämien 1698 
- -'i5tobleme, deutsche 1423 

-Scheine als Kreditsicherungsmittel 1576 (A} 
- -Unternehmen, Vermögensanlagen im Allreich 

und in Oesterreich 1279 (A) 
- -Wagnis, politisches 1495 
- - , wirtschaftliches 1295 
- -wesen, Begriffsklarheit 1360 
- -, Entwicklung 1636 
- -Wirtschaft, deutsche 1697 
- - -, Kostenproblem 929 
- -, verkannte 1215 (A) 
Verschuldung, internatiouale 1353 
Volks-Einkommen, deutsches 1452 
- -fiirsorge Lebensversicherungs-A.-G. 1596 
- -wagenwerk G. m. b. H. 1351 
Vollbeschäftigung und Finanzierungswende 

921 (A) 
Vorsorge Lebensversicherungs-A.-G. 1162, 1199 

w 
Währung, internationale 1014, 1204 
Währungs-Angleichung, deutsch-österrei-

chische 992 
- - -Kurse, internationale 1321 
- -Umstellung, sudetendeutsche 1363 (A) 
Wandlungen des Verbrauchs 1152 (A) 
Waren-Kredit 1564 
- - -Vertrag, deutsch-polnischer 1396 
- - - - -tiirkischer 1323, 1354 

und Zahlungsverkehrsabkommen, deutsch­
mandschurisches 1267 
-Vorräte, internationale 1077 

Was will Brasilien? 953 (A}, 99Q 
Wechsel- und Scheckrecht, groBdeulsches 1719 
Wehrleistungsgesetz 1105 
\Veinreich, Dr. Eckarl, ,,Gefahrengemeinschaft 

und Versicherungstechnik" 1636 
Welt-Konjunktur in der Schwebe 1077 (A) 
- - , Wiederanstieg 1629 (A) 
- -Wirlschaft, nationale 1353 (A) 
- -wirtschaftliche Stabilisierung 1300 (A) 

-wirtschaftlicher Widersinn des amerikani-
schen Ausfuhriiberschusses 1027 (A) 



Wertpapier·Verkehr 1169 
Wiederanstieg der Weltkonjunktur 1629 (A) 
Wiener Börse 1426 
- -, Zukunftsfragen 1601 (A) 
- R iickversicherungs-Gesellschaft 1719 
Winterhilfswerk 1351 
Wirtschaft, deutsche 921, 955, 1079, 1446 
- -, Arisierung 1522, 1585 
- -, polilische lnpflichtnabme 1199 
- -, Rationalisierung 1706 
-, internationale 888, 895, 985, 1077 ,1449, 

1603, 1629 
-, nationale 1353 (A) 
Wirtschaftliche Stabilisierung 1300 (A) 
Wirtschaftlichkeits-Förderung, buch- und bilanz-

technische 1009 (A) 
Wirtschafts-Abkommen, deutsch-polnisches 1161 
- -Finanzen mit Lieferschätzen 1017 (A) 
- -Gruppe Einzelhandel, Arisierung von Unter-

nehmungen 1382 
- -Krise und Kurse 1321 (A) 
- -Lenkung, staatliche, und Kartelle 1681 (A) 
- -Methoden, ,,demokratische" und deutsche, 

J. M. Keynes 1234 
- -Organisation 1553 
- -Planung, gemeindliche, auf lange Sicht 

1371 (A) 
- -Publizität 1261 
- -Systeme, ,,totalitäre", J. M. Keynes 1322 
- -Verkehr, deutsch-rumänischer 1696 
- -wissenschaftliches Schrifttum, Notlage, und 

die Banken 1211 (A) 

Wohnungsbau 1268 
- im Wechselspiel der Wirtschaft- und Sozial­

politik 1006 (A) 
- -Finanzierung 995 
--, Neuregelung des zweitstelligen Hypothekar-

kredits 1501 (A) 
-, Reichsbiirgschaften 1105, 1113 
- -Neubauten, Beleihungswert 1685 (A) 
Wolfrum & Co., Sudeten-Filialen 1592 

z 
Zahlenbarometer der Privatversicherung 1340 (A) 
Zahlungs-Abkommen, deutsch-englisches 883, 985 
- -Verkehr, deutsch-brasilianischer 953, 999 
Zangen, Wilhelm, Reichsgruppe Industrie 1396 
Zentralbank der deutschen Sparkassen 1336 
- mitteldeutscher Genossenschaften e. G. m. b. H. 

1259 
- von Mandschukuo, Bank von Japan 1720 
Zentralstelle fiir Vorausbildung und Berufs-

lehre 1539 
Zellstofffabrik Waldhof 1087 
Zementindustrie, deutsche 1535 
Zinsabhängige Lebensversicherung 1557 (A) 
Zmsen-Transfer-Abkommen, deutsch-englisches 884 
- - - - -französisches 1052 
- - -Aufschub, Auslandsschulden 1074 
Zivnostenska Banka 985, 1592 
Zuckerkreditbank-A.-G. 1638 
Zukunftsfragen der Wiener Börse 1601 (A) 
Zwangsvollstreckung, Gesetzesschutz gegen Ver-

schleuderung und Verschleppung 1095 (A) 

Der Bankheruf 

(A in Klammern hinter der Seitenzahl == Artikel) 
Anrechnung von Rapitalverlusten im Wertzu­

wachssteuerrecht 1310 (A) 
Aufgaben des Betriebsleiters 1038 (A) 
Ausländer-Sonder-Konten fiir Inlandszahlungen 

(Aski) 905 

Bank-Betriebe, Zahl 1195 (A) 
- -Gewerbe, Gewerbeaufsicht 1195 (A) 
Banken-Dienstrecht 1938 und Reichstarifordnung 

1611 (A) 
-, Geschäftsverkehr mit Finanz- und Zollkassen 

1310 (A) 
Berufs-Ausbildung, Querschnitt 14 73 (A) 
- -Bildung, Internationaler Kongre.B 1040 (A) 
- -Erziehung, Folgerungen 1194 (A) 
- - för den Bankfachmann 14-78 
Betreuungsarbeit des Fachamtes 1477 (A) 
Betriebs-Gemeinschaft - eine Nolwendigkeit! 

1037 (A) 
- -Leiter, Aufgaben 1038 (A) 

Deutsche Versicherungswirtschaft, Schulungs­
werk 909 

Devisenbewirtschaftung 901 

Eigentiimergrundschuld und Eigentiimerhypothek 
1191 (A) 

Einfuhrgeschäft, Formenwandel 901 (A) 
E:x:pedition im Kreditunternehmen 1189 (A) 

Fachamt, Betreuungsarbeit 14 77 (A) 
Falschgeldbekämpfung, internationale 1042 (A) 
Folgerungen aus der Berufserziehung 1194 (A) 
Formenwandel im Einfuhrgeschäft 901 (A) 
Formularkontrollen 1312 (A) 

Geschäftsverkehr der Banken mit Finanz- und 
Zollkassen 1310 (A) 

Gewerbeaufsicht im Bankgewerbe 1195 (A) 

Internationale Falschgeldbekämpfung 1042 (A) 
Internationaler Kongre.B fiir Berufsbildung 

1040 (A) 



Kapitalverluste im Wertzuwachssleuerrecht, An-
rechnung 1310 (A) 

Kreditunternehmeh, Expedition 1189 (A) 

Neuer Pian 904 
. .. nur durch die Arbeit aller 1307 (A) 

Oesterreich, Angestelltengesetz 1611 (A) 
Querschnitt durch die Berufsausbildung 14 73 (A) 

Reichsbankbeamte, Unterrichtswoche 913 (A) 
Reichslehrgänge 14 78 

Sinn der Unterrichtswoche fiir Reichsbankbeamte 
913 (A) 

Sombart, Werner, ,,Weltanschauung, Wissenschaft 
und. Wirtschaft" 909 

Steuerliche Betrachtungen iiber Wertpapiere als 
Privat- und Geschäftsvermögen 1308 (A) 

Unterrichtswoche fiir Reichsbankbeamte 913 (A) 

Versicherungs-Grundlagen 1619 ( A) 
- -Wissen iil' Raten 909 (A) 

Wertpapiere als Privat- und Geschäftsvermögen, 
steuerliche Betrachtungen 1308 (A) 

Wertzuwachssteuerrecht, Anrechnung von Kapi­
talverlusten 1310 (A) 

Zahl der Bankbetriebe 1195 (A) 

Statistik und Monatsiibersichten 

Arbeitseinsatz, Deutschland 977, 1100, 1254, 1377, 
1517, 1656 

August 1938, Monatsiibersicht 1252 

Baumwoll-Markt 978, 1100, 1255, 1378, 1517, 1656 
- -Preise s. Warenpreise 
Berlin, Börse 980, 1102, 1256, 1379, 1519, 1658 
-, Devisenkurse 952, 1076, 1200, 1320, 1488, 1663 
-, Geldmarkt 945, 1070, 1226, 1348, 1514, 1610 
Blei 979, 1102, 1256, 1379, 1518, 1658 
- -Preise s. Warenpreise 
Börsen 979, 1102, 1256, 1379, 1518, 1658 

Devisenkurse 952, 988, 1015, 1076, 1108, 1136, 
1200, 1232, 1260, 1320, 1352, 1415, 1488, 1524, 
1556, 1663, i724 

Eisenmarkt 979, 1101, 1255, 1378, 1518, 1657 

Flachs 978, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 

Geld-Märkte (London, Paris, New York, Berlin) 
944, 1069, 1224, 1346, 1512, 1608 

Getreide-Markt 979, 1101, 1255, 1378, 1518, 1657 
- -Preise s. Warenpreise 
GroLlhandels-lndices 977, 1100, 1254, 1377, 1516, 

1656 
Gummi s. Kautschuk 

Hanf 978, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 

Juli 1938, Monatsiibersicht 1078 
Juni 1938, Monatsiibersicht 975 
Jute 978, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 

Kaffee 978, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 
- -Preise s. Warenpreise 
Kakao 979, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 
Kautschuk 979, 1101, 1255, 1378, 1518, 1657 
Kennziffern s. MeLlzahlen 
Kohlenmarkt 979, 1101, 1255, 1378, 1518, 1657 
Kolonialwaren 978, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 
- -Preise s. Warenpreise 
Konkurse und Vergleichsverfahren 977, 1100, 

1254, 1377, 1517, 1656 
Kupfer 979, 1101, 1256, 1379, 1518, 1658 
- -Preise s. Warenpreise 

Lebenshaltungs-lndices 977, 1100, 1254, 1377, 
1516, 1656 

Leinsaat-Preise s. Warenpreise 
London, Börse 979, 1102, 1256, 1379, 1518, 1658 
-, Clearingbanken 988, 1108, 1232, 1352, 1556 
-, Devisenkurse 988, 1108, 1232, 1352, 1524, 

1724 
-, Geldmarkt 944, 1070, 1225, 1346, 1513, 1609 
-, Goldbewegung 988, 1108, 1232, 1352, 1556 
-, Gold- und Silberpreise 988, 1108, 1232, 

1352, 1556 

MeLlzahlen 997; 1100, 1254, 1377, 1516, 1656 
Metall-Markt 979, 1101, 1256, 1379, 1518, 1658 
- -Preise s. Warenpreise 
Monats-Bilanzen deutscher Kreditinstitute 1016, 

1135, 1288, 1416, 1588 
- -Uebersichten 975, 1098, 1252, 1374, 1514, 

1653 

New York, Börse 980, 1102, 1256, 1379, 1518, 
1658 

- -, Devisenkurse 1015, 1138, 1260, 1415 
- -, Geldmarkt 945, 1070, 1226, 1347, 1514, 1610 
November 1938, Monatsiibersicht 1653 

Oktober 1938, Monatsiibersicht 1514 

Paris, Börse 980, 1102, J256, 1379, 1519, 1658 
-, Geldmarkt 944, 1070, 1226, 1346, 1513, 1609 
Platin-Markt 979 

Roggenpreise s. Warenpreise 

Seiden-Markt 978, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 
- -Preise s. Warenpreise 
Silber-Preise s. Warenpreise 
September 1938, Monatsiibersicht 1374 
Sozialpolitik 977, 1100, 1254, 1377, 1517, 1656 
Spinnstoff-Märkte 978, 1100, 1255, 1378, 1517, 

1656 
- -Preise s. Warenpreise 

Schiffahrt 978, 1100, 1254, 1377, 1517, 1656 
Schweizer Banken 1138 



Staatsfinanzen 976, 1099, 1252, 1375, 1515, 1654 
Stickstoff-Markt 1378 

Tee-Markt 979, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 

Ver. Staaten, Wirtschaftszahlen 920, 1048, 1164, 
1287, 1448, 1628 

Waren-Märkte 978, 1100, 1255, 1377, 1517, 1656 
- -Preise 987, 1107, 1260, 1384, 1524, 1663 
Wechselkurse s. Geldmarkt 
Weizen-Preise s. Warenpreise 
Weltpolitik 975, 1098, 1252, 1374, 1514, lff53 

Weltverkehr 978, 1100, 1254, 1377, 1517, 1656 
Weltwirtschaft 977, 1099, 1253, 1376, 1516, 1655 
Woll-Markt 978, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 
- -Preise s. Warenpreise 

Zahlungseinstellungen deutscher Banken 984, 
1131, 1258, 1382, 1521, 1661 

Zink-Markt 979, 1102, 1256, 1379, 1518, 1658 
- -Preise s. Warenpreise 
Zinn-Markt 979, 1102, 1256, 1379, 1518, 1658 
- -Preise s. Warenpreise 
Zucker-Markt 978, 1101, 1255, 1378, 1517, 1657 
- -Preise s. Warenpreise 

Banken • Chronik 
(Abschliisse, Monats- und Halbjahresiibersichten,. Landeswährungen usw.) 

Aegypten 1043 
Afghanistan 1043 
Albanien 1013 
Argentinien 1043 

Bank fiir lnternationalen Zahlungsausgleich 946, 
1071, 1227, 1348, 1484, 1623 

Belgien 1713 
Bolivien 1044 
Brasilien 1044 
Bulgarien 1011 

Chile 1044 
China 1044 
Columbien 1045 
Costa Rica 1045 
'Cuba 1045 

Danzig s. Deutschland I u. III 
Deutschland, 1. Reichs-, Staats- und Kommunal­

banken 946, 1071, 1227, 1348, 1484, 1623 
-, II. Berliner Gro13banken 980, 1074, 1229, 

1350, 1486, 1625 
-, 111. Verschiedene Banken 981, 1102, 1130, 

1256, 1379, 1519, 1658 
Dominikanische Republik 1045 

Ecuador 1045 
England 1159, 1196, 1282 
Estland 917 

Finnland 917 
Frankreich 1409 

Griechenland 1012 
Guatemala 1045 

Haiti 1045 
Hollaud 1715 
Honduras 1045 

lndochina 1045 
Irak 1045 
Iran 1045 
Italien 1551 

Japan 1013 
Jugoslawien 1550 

Kolumbien 1044 

Lettland 917 
Litauen 918 
Luxemburg 1714 

Mandschurei 1045 
Mexico 1045 

Nicaragua 1046 
Niederlande 1715 

Palästina 1046 
Panama 1046 
Paraguay 1046 
Persien s. Iran 
Peru 1046 
Philippinen 1046 
Polen 918 

Rumänien 1012 
Ru13land 1713 

San Salvador 1046 
Siam 1046 
Syrien 1046 
Schweiz 1582 

Tschecho-Slowakei 1445, 1549 
Tiirkei 1012 

Ungarn 1444 
Uruguay 1046 
Venezuela 1046 
Ver. Staaten 1314 
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