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Um die Reform der Beratungsstelle
A n  der vom R eichsfinanzm in iste rium  vorgeschlagenen Neuregelung der Be­
ratungsste lle  fü r  Ausländsanle ihen is t zu begrüßen, daß säm tliche kom m unalen  
K red itau fnahm en  in  die K o n tro lle  einbezogen werden und das M e rkm a l ge­
sunder F in a n zw irtsch a ft — s ta tt fa lscher vo lksw irtsch a ftlich e r Theorien über 
die Bedeutung von Ausländsanle ihen  —  stä rke r in  den Vorderg rund  gerückt 
rv ird . E rfo rd e r lic h  is t a lle rd ings, daß man den Gemeinden im  selben Maße 
den Zugang zum  ausländischen K a p ita lm a rk t e rle ich te rt, in  dem man sie zur 
Schonung des in länd ischen K a p ita lm a rk ts  und  zu r E rle ich te rung  der K a p ita l-  
Versorgung der p riv a te n  W irts c h a ft h ie r in  der K red itau fnahm e  beschränkt.

regelun ° r .̂ckläge des R eichsfinanzm inisters zu r Neu- 
le¡jlen ®. ßer Beratungsstelle fü r  kom m unale  A n - 
durch ^  S°  Bedeutsam, daß es no tw end ig  ist, 
der B e]D,en R ü ckb lick  a u f d ie bisherige T ä tig k e it 
siehtsperairlIn ^ SŜ e^ e cBe vo lksw irtsch a ftlich e n  Ge- 
lung des*]}*6 kerauszuarbeiten, d ie  fü r  d ie  Beurte i- 
BeratunS e*o rn iPlans maßgebend sein müssen. D ie  
nach den^M -6 se*Iierze it gegründet w orden — 
Präside t M itte ilungen  des früheren  Reichsbank- 
um das0/ / 0 k ann darüber k e in  Z w e ife l bestehen —, 
rikas, in T̂- rauen des Auslands, insbesondere Am e- 
meinden ^ red itw ü rd ig k e it der deutschen Ge- 
Bormen ZU j leBen, das durch  die w en ig  g lück lichen  
zunächs't „enen die Kreditgesuche der Kom m unen 
kann auc]^ • Fa*en’ erscB ü tte rt w orden w ar. Es 
des y e n ieht bes tritten  werden, daß angesiehts 
SegenübpSaSeinS der staatlichen Aufsichtsbehörden 
Kommune 81 F inanz- und  S ch u ld en po litik  der 
War, Wei í n nC S0 ĉBe K o n tro llin s tan z  une rläß lich  
nauzpo];* / 111 der einen Seite den kom m unalen F i-  
fehlten . n ^ 11 T ra d itio n e n  und  E rfah rungen
niemals z ne i d*e eine ö ffen tliche  S ch u ld en po litik  
au f der and S^ackRchen Ende g e fü h rt werden kann, 
investitioneneren aber von kom m unalen F eh l­
fähiger PP Cln Vle* größerer und  v ie l w en iger trag ­
áis dies j 5 SOn.enkre is fü r  lange Ze it betroffen w ird , 
B a ll ist. i!eäJ1Va*en F eh linves titionen  gem einhin  der 
säumt, s ich 1 01 es aber d ie  Beratungsstelle ver- 
der F inan 1 orw iegend von dem K r ite r iu m  gesun- 
sehr von unü^i le iten  zu lassen, und is t a llzu -
Beeinflyg^. a ^haren vo lksw irtsch a ftlich e n  Theorien  
w °h l a]]gern''>0raen’ deren F e h le rh a ftig ke it heute 
das K r i t e r iu l n ,e rkann t i s t  D aß sie g rundsätz lich  
derte, daß ar R e n ta b ilitä t anwandte, also fo r- 
landsanleißg 16 • ~*nslast aus der kom m unalen Aus- 
regelmäfiige ii p  . aus Steuern, sondern aus dem 
Ragen würde einertrag  der Inves titionen  selbst gs- 
w eitherzige aY War noch zu ve rte id igen ; denn jedes 
,le ^a lassu j,- Weicken von diesem S tandpunkt, also 

‘ a^andsanlßj, aueh solcher Inves titionen  m itte ls  
a Averfeuj S0I) f n’ die ke inen u nm itte lba ren  E rtra g  
’eben Bauten Crri W)e die zahlre ichen ö ffent- 

/( ehnet Werden u--1Ur aks ’ in d ire k t  p ro d u k tiv “  be- 
°nnen, hätte  bei der S u b je k tiv itä t,

d ie solchen Entscheidungen anhafte t, die A u fgabe  
der Beratungsstelle un lösbar gemacht und  p rak tisch  
zum  V e rz ich t a u f jede K o n tro lltä t ig k e it füh ren  
müssen. A b e r in  W irk lic h k e it  is t das K r ite r iu m  der 
R e n ta b ilitä t häufig  n ic h t als a lle in  ausreichend an­
e rkann t worden, sondern die Beratungsstelle hat 
un te r H eranziehung anderer G esichtspunkte  eine 
weitergehende E inschränkung  der kom m unalen K re ­
d itau fnahm e fü r  n ö tig  gehalten. Zuerst w o llte  man 
einen überm äßigen Zufluß  von Ausländsanle ihen ve r­
h indern , w e il m an von ihnen eine sogenannte G old­
in fla tion , also eine überm äßige Verm ehrung der 
Zah lungsm itte l durch  G oldzustrom  und eine über­
mäßige Preissteigerung be fü rch te te ; n u r langsam 
is t k la r  geworden, daß un te r der G o ldw ährung  diese 
G efahren übe rhaup t n ic h t bestehen können, w e il der 
Mechanismus des G e ldm arkts  den G oldzustrom  
hem m t und  die in te rna tiona le  K onku rrenz  ständig 
fü r  Preisausgleich zwischen In la n d  und  A us land  
sorgt. D ann  tra t der Gedanke in  den V orderg rund , 
es d ü rfe  d ie deutsche Zah lungsb ilanz  in  der Zu­
k u n f t  n ic h t in  zu starkem  Maße m it Anle ihezinsen 
belastet werden, wobei m an übersah, daß es ke iner­
le i vernün ftiges K r ite r iu m  fü r  das zulässige M aß 
g ib t, und daß, je  k rä ft ig e r  d ie  in länd ische V o lks­
w irts c h a ft durch  die Z u fu h r notw endigen K a p ita ls  
geworden ist, desto le ich te r sich ih re  E ing liederung 
in  d ie  W e ltw irts c h a ft vo llz ieh t, deren K a u fk ra ft  fü r  
d ie  steigende deutsche A u s fu h r w iederum  durch  die 
Z inszahlungen a u f d ie  deutsche Ausländsanle ihe ge­
s tä rk t w ird . S ch ließ lich  unternahm  es die Be­
ratungsste lle  m it n ic h t v ie l G lück, d ie  S itua tion  a u f 
dem ausländischen K a p ita lm a rk t auch fü r  d ie Zu­
k u n f t  abzuschätzen und  danach ih re  Genehm igungs­
p o l i t ik  e inzurich ten , bis dann po litische Ereignisse, 
vo r a llem  der Young-P lan und die je tz t d u rch ­
ge führte  M ob ilis ie rung  eines Teils der Reparations­
zahlungen, ih re  A ufgaben w e ite r kom p liz ie rten .

Diese von falschen Theorien herrührende einsei­
tige  B eurte ilung  der Ausländsanle ihen hatte  dazu 
beigetragen, daß die F inanzen der deutschen Ge­
m einden in  einen beinahe ka tastropha len  Zustand ge­
rie ten. N ic h t n u r daß Umgehungen der Beratungs­
ste lle im m er w ieder m ög lich  w aren — etw a a u f dem
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Wege über d ie kom m unalen Versorgungsbetriebe, 
hauptsäch lich  aber durch  die K red itau fnahm e  bei 
deutschen Banken, d ie  ihrerse its ku rz fr is tige s  A us­
la n d ska p ita l heranziehen konnten  — ; vo r a llem  
w urden  die Kom m unen in  dem Gedanken bestärkt, 
daß die A u fh ä u fu n g  einer in länd ischen  Schuldenlast 
unbedenklich  sei. Das fü h rte  zu einer Uberbean- 
spruchung des in länd ischen K a p ita lm a rk ts  und 
angesichts dessen re la t iv  geringer Le is tungsfäh igke it 
und der U nm ög lichke it, rech tze itig  a u f den aus­
ländischen K a p ita lm a rk t zu rückzug re ifen  — zu 
einer höchst ge fährlichen  Zunahme der ku rz fr is tig e n  
Verschu ldung. D ie  Gemeinden haben sch ließ lich  die 
U n h a ltb a rk e it dieses Zustandes selbst e rka nn t und 
du rch  ih re  eigenen Spitzenorgan isationen eine ener­
gische K re d itre s tr ik tio n  zur F inanzsanierung du rch ­
zu füh ren  versucht.

D ie  G esichtspunkte, nach denen a u f G rund  dieses 
R ückb licks  die R eform p läne  b e u rte ilt werden müssen, 
s ind  e inm al fin a n zp o litisch e r  A r t ,  zum andern gehen 
gig von der E rw ägung  aus, daß der in länd ische K a p i-  
ta lm a rk t m it  R ücks ich t a u f d ie  von der E n tw ic k lu n g  
der p riv a te n  W ir ts c h a ft entscheidend abhängige 
A rbe itsm ark tlage  einer p fleg lichen Behandlung be­
d a rf. V o r e in igen M onaten is t h ie r d ie  —  wenigstens 
ze itw e ilige  — außerordentliche Ü berlastung des 
deutschen K a p ita lm a rk ts  du rch  die unelastische 
K ap ita lna ch fra ge  der ö ffen tlichen  H an d  in  einem 
A u fsa tz  „D ie  Z u k u n ft des K a p ita lm a rk ts “  von 
D r. Hans Neisser nachgewiesen w orden (vgl. N r. 13,
S. 592). W ie  m an auch im  einzelnen zu den V o r­
schlägen Neissers stehen mag - - es is t sicher, daß, 
w enn  m an übe rhaup t an der Idee e iner K re d it­
ko n tro lle  der ö ffen tlichen  H and  festhä lt, sie diesen 
G esichtspunkt der Pflege des in länd ischen K a p ita l­
m ark ts  end lich  in  den V o rde rg rund  ste llen m uß und 
die ganz ve rfeh lten  m ährungspolitischen  E rw ägun ­
gen aufzugeben hat. Bis zu einem gewissen Grade 
liegen die Reform vorschläge des Reichsfinanz­
m in is ters in  der angedeuteten R ich tung : a lle  kom ­
m unalen K red ite , lang- roie ku rz fr is tige , sollen e in ­
bezogen w erden (ku rz fr is tig e  K re d ite  —  b is zu einem 
Jahr — d ü rfe n  n u r aufgenomm en werden, w enn die 
R ückzah lung durch  einen T ilgungsfonds oder die 
rech tsverb ind liche  Zusage e iner la n g fris tig e n  A n ­
leihe gesichert is t; Kassenkredite sind b innen  sechs 
M onaten abzudecken); d ie  K o n tro lle  so ll sich nunm ehr 
auch a u f In landsan le ihen  erstrecken und  ebenso et­
waige A n le ih en  der in  selbständiger Rechts fo rm  
arbeitenden kom m unalen Betriebe erfassen; fe rner 
den k t m an o ffenbar daran, d ie  S ch u ld en po litik  der 
Länder in  d ie  K o n tro lle  einzubeziehen. D ie  vorge­
sehene E inbeziehung der kom m unalen Bürgschaften  
scheint uns schon m it  R ücks ich t a u f d ie  W ohnungs­
b a u tä tig ke it der Gemeinden etwas zu w e it zu gehen.

Bei der O rgan isa tion  der K re d itk o n tro lle  w i l l  der 
E n tw u r f des R eichsfinanzm inisters k ü n ft ig  d ie  finanz­
po litische  K o n tro lle  von der w irtscha ftspo litischen  
auch organisatorisch in  gewissem Maße trennen. E in  
wesentlicher T e il der K o n tro lltä t ig k e it so ll nach 
dem E n tw u r f den Lände rn  übertragen werden, in

denen m eist schon ohnehin  kom m unale  A n le ihen  als 
genehm igungspflichtig  gelten. Sie d ü rfen  eine A n ­
le ihe n u r genehmigen, w enn sie werbenden Zwecken 
oder zu r D eckung eines sonstigen „außerordentlichen 
B edarfs“  d ient. Es scheint notw endig , dieser Form el 
eine etwas schärfere B estim m the it zu geben. M an 
m uß fo rdern , daß K re d itau fnahm e  fü r  andere außer­
o rden tliche  Zwecke n u r  dann zulässig ist, w enn der 
Z insendienst in  Z u k u n ft ohne eine unerträg liche  E r­
höhung der Kom m unalsteuern g a ran tie rt ist. Ferner 
sollte be i gep lanter A n lage in  werbenden Betrieben 
stets g e p rü ft werden, ob n ic h t durch  diese K a p ita l­
in ve s tition  an anderer S telle der V o lksw irtsch a ft 
in  schon bestehenden und  arbeitenden Betrieben 
durch  M inderausnutzung der Le is tungsfäh igke it 
K a p ita l ve rn ich te t w ird .

A n  der Zusammensetzung der zentra len Beratungs­
stelle  so ll n ich ts geändert w erden ; m an h a t le ide r im  
E n tw u r f versäumt, ih r  du rch  E inbeziehung von 
K om m una lve rtre te rn  den Gemeinden gegenüber eine 
größere A u to r itä t zu sichern; auch über d ie  Beschrän­
ku ng  der Ausgabe von K om m una lob liga tionen  soll 
n u r m it  den H ypothekenbanken  —  n ic h t aber m it den 
K red itnehm ern  —  ve rhande lt werden. D ie  F unktionen  
der Beratungsstelle sind nach der vorgeschlagenen 
N euordnung fo lgende: Erstens ha t sie bei Ausländs­
anle ihen die Anle ihebedingungen  zu ko n tro llie ren , 
um  eine überm äßige K o nku rre nz  der Kom m unen zu 
verm eiden. Zweitens re v id ie rt sie d ie  Bedingungen 
auch der lan g fris tig en  In landsanle ihen, d ie ih r  von 
den Ländern  m itg e te ilt werden, und  s te llt fü r  die 
k u rz fr is tig e n  In lan dskred ite  N orm ativbed ingungen  
fest. D ritte n s  ka nn  sie jew e ils  fü r  d ie  D auer von 
d re i M onaten e in  H öchstkontingent fü r  a lle  im  In ­
lan d  aufzunehm enden K re d ite  festsetzen, in  das auch 
die K om m una lob liga tionen  der H ypothekenbanken  
einzurechnen sind. Es genügt n ich t, daß m an 
d ie  Belastung des in länd ischen K a p ita lm a rk ts  je ­
w eils  n u r fü r  d re i M onate p rü f t  und  daß eine V e r­
längerung dieser K o n tin g en ts fr is t d ie  besondere Zu­
stim m ung der Länder e rfo rde rt. Es m üßte m ög lich  
sein, vo r Beginn jedes E ta ts jah rs  den gesamten 
K re d itb e d a rf der Kom m unen und  nach E ing liede ­
run g  des Reichs- und  Länderbedarfs d ie  Belastungs­
fä h ig k e it des deutschen K a p ita lm a rk ts  abzuschätzen. 
D abe i w ären  dann die Kreditgesuche nach ih re r 
D r in g lic h k e it in  Klassen e inzuordnen, so daß m an 
fü r  den F a ll, daß n ic h t in  genügendem Maße A us­
ländsanle ihen herangezogen w erden können, d ie  Be­
lastung des in länd ischen  M ark ts  du rch  die ö ffen t­
liche  H and  le ic h t a u f dem une rläß lichen  M in im u m  
ha lten  könnte. A u ch  fin an zpo litisch  w äre  es bedenk­
lich , m itte n  im  E ta ts ja h r du rch  eine p lö tz liche  
K re d itko n tin g e n tie ru n g  die F inanzlage der Gem ein­
den schwer zu bedrohen. D a  fe rner d ie  Versorgung 
der k le inen  Gemeinden m it  ausländischem K a p ita l 
a u f besondere S chw ie rigke iten  stößt, so llte  m an die 
Heranziehung von A us lan dska p ita l du rch  die H y p o ­
thekenbanken fü r  diesen Zw eck organisieren; fe rner 
m üßte von vo rnhere in  in  dem Jahresplan der Be­
ratungsste lle  den k le inen  Gemeinden e in  Verhältn is-
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ina lg  b re ite re r Zugang zum In la n d sm a rk t geö ffne t 
\ver en als den großen Gemeinden. S ch ließ lich  wäre 

a ra u f zu achten, daß das Tem po der Konso li- 
ie rungs-A ktion  fü r  d ie  schwebenden Schulden der 
emeinden die nach den R ic h tlin ie n  stets A n ­

spruch a u f Genehm igung ha t —  n ic h t übers tü rz t 
w ir  , so is t z. B. gegenwärtig  der G e ldm ark t flüssig, 

lne daß die p riv a te  W ir ts c h a ft daraus entsprechen- 
f en N utzen ziehen könn te ; der K a p ita lm a rk t  aber 
's k noch im m er sehr beengt, so daß es n ic h t w ün- 

APi-nSWer* SC*n ka nn ’ ib n  du rch  Konso lid ierungs- 
10nen zu belasten, den G e ld m a rk t hingegen noch 

nussiger zu gestalten.
„ , O rgan is ie rung e iner p lanm äßigen A n le ih e w irt-  
se a t  kann  n u r fru c h tb a r sein, w enn sie a u f lange 

1Cf! e'ngeste llt is t und n ic h t du rch  rucka rtig e  E in - 
®r i  e schwere E rschütterungen der ö ffen tlichen  
1 Jnp n,Zen und  i ener T e ile  der P r iv a tw ir ts c h a ft her- 

ei u rt, d ie in  ih re r  T ä tig k e it s ta rk  von den 
jrtl nanf  *sP°sitiorien der ö ffen tlichen  H and  abhän- 
^  n '. . 11 der anderen Seite is t eine Behebung der 
der n a 1]?1 A rbe its los igke it auch in  dem Zeitraum , 

nac dem E n tw u r f des Reichsfinanzm in isterium s

fü r  d ie  T ä tig k e it der Beratungsstelle vorgesehen 
is t (bis zum 1. A p r i l  1934), n u r dann zu erw arten, 
w enn  es geling t, d ie  Le is tungsfäh igke it des deutschen 
K a p ita lm a rk ts  fü r  d ie  p riv a te  W irts c h a ft zu stei­
gern und  den Z insfuß  entsprechend zu senken. Es 
is t deshalb ke in  E in w a n d  gegen die vorgeschlagene 
Regelung, w enn  die Gemeinden d a ra u f h inweisen, 
daß ihnen der Zugang zum  K a p ita lm a rk t s tä rke r ve r­
bau t w erde als anderen K red itnehm ern . V ie lm ehr 
is t eine starke Selbstbeschränkung  der ö ffentlichen 
H and  bei der Beanspruchung des in ländischen  
K a p ita lm a rk ts  heute eine Lebensnotw endigkeit fü r  
d ie  gesamte V o lksw irtsch a ft; fre ilic h , sollen n ic h t die 
ö ffen tlichen  Ausgaben in  un tragbarer Weise ve r­
nachlässigt werden, so is t Voraussetzung d a fü r eine 
um  so stärkere  H eranziehung lan g fris tig en  Aus- 
landskap iia ls  fü r  werbende Zwecke. W enn die 
Beratungsstelle ih re  T ä tig k e it n ic h t a u f diese beiden 
Z iele h in  ausrich te t oder gar an den ve rfeh lten , e in ­
gangs k r it is ie rte n  „vo lk s w irts c h a ftlic h e n “  Theorien 
festhä lt, w ird  sie in  Z u k u n ft fü r  d ie  E n tw ick lu n g  
der deutschen V o lksw irtsch a ft n ic h t fru ch tb rin g e n ­
der sein als in  der Vergangenheit.

Lohnsenkung als H e ilm itte l gegen Arbeitslosigkeit?
Von D r. Hans Neisser, Privatdozent an der Universität K ie l

D er Verfasser untersucht d ie  Beziehungen zw ischen Lohnhöhe und  Be­
schäftigungsgrad von d re i G esichtspunkten aus: Lohn  als P re is fak to r, Lohn  
als R e n ta b ilitä ts fa k to r und  Lohn  als kau fk ra ftbes tim m end . E r kom m t zu dem  
Ergebnis, daß eine Lohnherabsetzung w eder a u f dem Weg über eine P re is­
senkung noch a u f dem Weg über eine R en tab ilitä tse rhöhung  die A rbe its los ig ­
ke it rasch beseitigen könn te ; w eniger e inschneidend und  dennoch von 
schnellerer W irk u n g  a u f den A rb e itsm a rk t sei eine ve rn ün ftig e  K a p ita lp o lit ik ,
Insbesondere K a p ita lve rw e n d u n g sp o litik . A u f  der anderen Seite sei auch der 
Gedanke zuruck'zwvms'enf 7!'afl "c tü rc fi't^ tine rhöhung  eine K a u fk ra fts te ige run g  
und eine Verm ehrung der P ro d u k tio n  b e w irk t werden könnte, d ie  u. a. auch 

zu einer Behebung der A rb e its los ig ke it fü h ren  würde.

sie b> f,dgenden Zeüen w o llen  Problem e aufweisen,
({er y a SV~ ü s ei1 n ich t, eine vo lls tänd ige  Diagnose 
a llffo i?Sat; en der w e ltw irts c h a ftlic h e n  Depression im  

beitslosi fUnC  ̂ deS W achstum s der deutschen A r-  
sollen *  G1 ■lm  k esonderen zu geben; noch w eniger 
System fl em einfaches oder kom p liz ie rtes  — 
sich ai l,eraPeutischer M aßnahm en en tw icke ln  oder 
Streits i ü Ĉ ne enclg ü ltig e  Entscheidung des
nnruafien C\y  U^zen u n d Schaden e iner Lohnsenkung 
hart g der P V I 6̂n sckw ie rigen  Gesamtzusammen- 
die N afin  ' v ,  eme ebngerm aßen überschaut, welche 
Zins-, L o h "  °  ° r m ie aui  (l em Gebiete der Preis-, 
bem üht v / '  U , K o n ju n k tu rth e o rie  zu bearbeiten 

l -  ls t> ^ r dbe it K e n n te "110 r*111 Erstaunen von der Sicher- 
Tageskam pf ̂ nC i men können, m it  der je tz t im  
Fragen b e a n t 116 A n to ren  °l,e h ie r entstehenden 
etwa v e rk ü n d ^ 1 ra d ik a le r Bestim m the it
Senkung g e e iJ Z t  " T  Lohnsenkung und  n u r  Lohn- 
Zeit zu beheben6 j C1> d*e A rbe its los igke it in  ku rze r 
der K a u fk ra ft  ’ .Um gekellrt  von jede r E rhöhung 
schwung, Yon • re iten Schichten einen A u f-  

e er e rm inderung das w ir ts c h a ft­

liche  Chaos erw arten. Es is t ve rs tänd lich , daß die 
fü r  d ie  W ir ts c h a fts p o lit ik  ve ra n tw o rtlich en  Instanzen 
k la re  A n tw o rte n  wünschen, obw oh l m an sie gelegent­
lic h  auch daran e rinnern  m uß, daß sie den W a r­
nungen der W issenschaft in  den le tz ten  Jahren n u r 
zu häu fig  das G ehör versagt haben und  nun  n ich t 
annehmen dürfen , daß Feh ler der Vergangenheit m it  
einem Schlage durch  einfache, m öglichst auch 
schmerzlose, M aßnahm en in  ku rze r Z e it bese itig t 
werden können. So ve rs tänd lich  im  ganzen aber 
dieses V e rha lten  der P o lit ik e r  sein mag, so w en ig  
berech tig t es den V e rtre te r der W issenschaft, den A n ­
schein zu erwecken, als ob die Analyse  der h ie r vo r­
liegenden schwierigsten theoretischen Problem e be­
re its  abgeschlossen, d ie  Größe und  M ä ch tig ke it der in  
Frage kommenden D aten vo lls tä nd ig  bekann t und  
e in  gewisses unbestre itbares N iveau  inn e rh a lb  der 
Forschung, wenn n ic h t gar eine E in ig k e it a lle r 
w issenschaftlich  Geschulten e rre ich t sei.

W enn w ir  d ie Probleme, d ie  das Them a „L o h n ­
senkung und  A rb e its los ig ke it“  u m faß t, in  wenige 
große G ruppen  au fte ilen  wollen, so w erden w ir  am
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besten von der spezifisch w irts c h a ftlic h e n  F u n k tio n  
des Lohnes im  Gesamtzusammenhang der k a p ita ­
lis tischen M a rk tw ir ts c h a ft ausgehen. D e r L oh n  is t 
e inm al Kostenelement, zum  anderen bestim m t er die 
K a u fk ra ft  e iner b re iten , im  ganzen w o h l der größten 
Bevölkerungsschicht. A ls  Kostenelem ent is t er sicher­
lich  m it ausschlaggebend fü r  die R e n ta b ilitä t der 
kap ita lis tischen  U nternehm ung, nach der populären, 
von der W issenschaft fre ilic h  keineswegs ohne w e i­
teres gete ilten  M einung aber auch eines der wesent­
lichen  Elemente der Preisbestim m ung. Zw eierle i ve r­
d ien t dabei hervorgehoben zu w erden: e inm al, daß 
diese D o p p e lfu n k tio n  des Lohnes als Kostenelement 
—  m itbestim m end fü r  R e n ta b ilitä t w ie  fü r  P re is­
gesta ltung —  es m it  sich b rin g t, daß Lohnsenkung 
im m er n u r nach e iner Seite ih re  w irtsch a ftlich e  
W irk u n g  ausüben kann. Sow eit sie die R e n ta b ilitä t 
erhöht, kann  sie n ic h t d ie  Preise senken; und  w enn 
und  soweit sie d ie Preise senkt, e rhöht sie n ic h t die 
R e n ta b ilitä t. Zum  zweiten m uß d a rau f hingewiesen 
werden, daß das W o rt Lohn  in  diesem Zusammen­
hang in  einem e igentüm lichen und  keineswegs selbst­
verständ lichen oder a llgem ein gebräuchlichen Sinne 
verw endet w ird . G em eint is t h ie r n ic h t der W ochen­
oder Tages- oder S tundenlohn des A rbe ite rs , soweit 
er sein E inkom m en repräsen tie rt, sondern der Preis 
der geleisteten A rbeitsm engeneinheit. Lohnsteigerung, 
d ie  durch  M ehrle is tung  ausgeglichen w ird , in teressiert 
in  unserem Zusammenhang n ich t, Lohnsenkung, die 
zu e iner M inde rle is tung  fü h r t, is t n ic h t die, über die 
heute d is k u tie r t w ird . W ir  müssen v ie lm ehr u n te r­
stellen, daß die je tz t in  Frage stehenden V a ria tionen  
des Lohnsatzes ohne E in flu ß  a u f d ie A rbe its le is tung  
s ind  und  daß daher Lohnsenkung gleichbedeutend 
is t m it  Senkung des Preises der A rbe its le is tung . D a ­
m it schalte t wenigstens vo rläu fig  auch der B e g riff 
des „R eallohns“  aus, d. h. der Summe der G üter, d ie  
der Lohnem pfänger fü r  seinen G e ld lohn  kau fen  
kann, und  n u r dieser B e g riff des G eldlohns als G e ld- 
p re is der A rbe its le is tung  w ird  in  der nun  fo lgenden 
D iskussion  des Lohnes als Kostenelem ent zugrunde-

gelegt«
D e r L o h n  als P re is fak to r

W ir  w o llen  zunächst d ie  Frage erörtern , ob 
Lohnsenkung zu Preissenkung fü h r t. Diese Frage­
ste llung  is t an sich keineswegs se lbstverständlich 
und  w ird  n u r durch  die V e rb indung  von Lohn ­
m inderung  u nd  P re ism inderung, w ie  sie fü r  die 
E isen industrie  durch  Schiedsspruch d e k la rie rt ist, 
nahegelegt. In  der ö ffen tlichen  Behandlung dieser 
Frage kreuzen sich in  bem erkenswerter Weise zwei 
g le ich unbegründete Ideo log ien : solange man die 
K on junk tu rve ränderungen  beobachtet, gelten Preis­
steigerung bzw. „hohe Preise als e in  hoffnungs­
volles S ym ptom ; w enn m an zu einer a llg e m e in -w irt­
schaftspo litischen Betrachtungsweise übergeht, siegt 
meistens der —  fa lsch verstandene —  Konsumenten- 
s tandpunk t, und  sinkende Preise bzw . „n ied rige  
Preise“  gelten als e in  Idea l. V ers tänd lich  is t das vom 
S tan dp un k t derjen igen Lohnem pfänger, fü r  die eine 
entsprechende V erm inde rung  ihres Einkom m ens

bereits feststeht, was in  norm alen  Zeiten, besonders 
aber im  K o n ju n k tu ra u fsch w u n g  n ic h t der F a ll zu 
sein b rauch t, wo steigende Preise und  steigende 
Löhne H an d  in  H and  gehen können; im  übrigen  
haben zw eife llos an e iner allgem einen Preissenkung 
n u r der Rentner und  der Festbesoldete Interesse, w o ­
bei daran  zu e rinne rn  ist, daß es den ersten in  
D eutsch land n u r noch in  geringem U m fange g ib t, 
daß an dem Interesse des zw eiten  aber eine W ir t ­
sch a ftsp o litik  gerade dann n ic h t o rie n tie rt w erden 
kann, w enn der Gedanke eines besonderen N o t­
opfers der Festbesoldeten im  V o rde rg rund  steht. H e r­
absetzung von M onopolpre isen ka nn  wünschenswert 
sein, n u r setzt sie n ic h t Lohnsenkungen voraus.

D e r E in flu ß  der Lohnveränderungen a u f d ie  Preise 
is t deswegen so schw ie rig  zu d isku tie ren , w e il 
D eutsch land n ic h t eine iso lie rte  V o lksw irtsch a ft 
d a rs te llt, und  daher in  den meisten F ä llen  die E n t­
w ic k lu n g  der W e ltm ark tp re ise  auch fü r  das deutsche 
Pre isn iveau ausschlaggebend ist, w obei w ir  d ie  be­
sondere, aber in  einem gegebenen A u ge n b lick  m eist 
feststehende D iffe renz außer B e trach t lassen können, 
d ie  durch  die Z o llp o lit ik  hervorgerufen  w ird . E ine 
w irk l ic h  allgemeine Senkung der W arenpreise au f 
dem W e ltm a rk t —  etwa in fo lge  re la tive r G o ldkn ap p - 
Beit —  w ürde  darum  auch eine p a ra lle le  Senkung 
des N om ina llohns n ö tig  machen, was den R eallohn 
n ic h t be rüh rt. N u r  steht das heute n ic h t zu r D is ­
kussion: erstens w e il sich noch n ic h t e inm al d ie  Sen­
kung  der Rohstoff preise a u f dem W e ltm a rk t a llge­
m ein  in  den deutschen F ertigpre isen  ausgew irk t ha t 
—  eine Folge der K a r te llp o lit ik  — , zweitens w e il 
man d ie  Lebensm itte lpre ise in  Deutsch land durch  
eine überspannte Z o llp o lit ik  sogar e rhöht h a t und  an 
eine Senkung der M ie ten  n ic h t denken ka nn  (beides 
zusammen m acht 60 % der Ausgaben eines A rb e ite r­
haushaltes aus, e insch ließ lich  der Steuern, Sozialab­
gaben, Verbandsbeiträge sogar 75 %); und  d rittens  
w ü rde  sich re la tive  G o ldkn ap ph e it im  W e ltm a rk t-  
p re isn iveau n u r  langsam  bem erkbar m achen: der 
größte T e il der heutigen Rohstoffpreissenkung kom m t 
also a u f Rechnung der K o n ju n k tu r, n ic h t e iner a ll­
gemeinen Entw ick lungstendenz.

I n  jedem  F a lle  is t d ie  P re isen tw ick lung  der meisten 
G ü te r s tä rke r von außer-, als von innerdeutschen 
F akto ren  abhängig. A be r auch w enn w ir  von den 
S chw ierigke iten , d ie  un te r diesem G esichtsw inke l 
e iner Ä nderung  des nationa len  Preisniveaus un te r 
dem E in fluß  von Lohnveränderung entgegen­
stehen, absehen und  fü r  einen A u ge n b lick  D eutsch­
lan d  in  der T a t als vom A usland  abgeschlos­
sen betrachten, m uß m an noch ein ige U n te r­
schiede d u rch fü h re n  und  E inschränkungen her­
vorheben. E ine Lohnbewegung in  einem einzelnen  
W irtschaftszw e ige  —  der also als von der aus länd i­
schen K onku rrenz  n ic h t w esentlich  betro ffen  ange­
sehen w ird  — w ird  dann sicher von E in flu ß  a u f die 
Preise der erzeugten W aren sein; eine Lohnerhöhung 
w ird  also den Preis steigern, eine Lohnsenkung den 
Preis herabsetzen, und zw ar in  vo llem  Maße, w enn 
in  dem W irtscha ftszw e ig  K o nku rre nz  herrscht,
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in  gewissem Um fange  aber w ahrsche in lich  auch, 
wenn m onopolistische Verbände den M a rk t be- 

errschen. Anders steht es schon m it der Ver- 
an erung des gesamten Lohnniveaus: allgemeine  

°  Lnerhöhung  könn te  ja  das gesamte Preis- 
mveau n u r dann zum  Anste igen bringen, wenn 
fe eic ze itig  das zum  W arenum satz e rfo rde rliche  

? '  und K re d itvo lu m en  w ächst; und  ob das 

d /J  r )Ĉ  aU^ ^ !e D auer der F a ll ist, ob a u f 
auer bei sonst unveränderten  Bedingungen 

unveränderten R entabilitä tschancen  vo r a llem  — 
1,1", r  ^ red it  bei g le icher Z insfo rderung  der K re d it-  
ge er genommen w ird , is t im m e rh in  d ie  Frage. Aus 

lesem G runde sind w ir  auch keineswegs sicher, 
eine allgem eine Lohnsenkung w irk l ic h  zu einer 

a gemeinen Preissenkung fü h ren  w ürde. A b e r selbst 
p enn w ir  dies fü r  den A u ge n b lick  oder fü r  ku rze  
• ^ r i °  als d ie  w ir  in  der V o lksw irtsch a ft

uier m  Zeiträum e von einem, zwei, ja  d re i Jahren 
-  Cn d ü rfen  — zugeben, is t im m er noch die Frage 

P r ‘ ean/ WOr*en’ iu w ie fe rn  eine solche in lä nd ische 
heZ T v g Sedsnet 1®*» die A rb e its los ig ke it zu be- 
Ged p S w enn w ir  rech t sehen, n u r einen
meine ensang’ dem die A nhänger e iner a llge- 
darle6n ra schen Lohn- u nd  Preissenkung  das 
lichke if11, . nnen: iudem  sie n äm lich  a u f d ie  M ög- 
unvp61 a inWe ŝen> bei sinkenden nationa len , aber 
ste i„.ran Crten W e lt m ar k t  preisen die A u s fu h r zu 
zunpürü’ *n der T a t —  auch bei entsprechend 
t igune.„ 6n. f.r  E in fu h r ! —  P ro d u k tio n  und Beschäf- 
R i c h t i ^ “  e rw e ite rn  könnte. W enn uns die 
ke it diesT p  es.er Behauptung und  d ie  Zw eckm äßig- 
ha lb  . L t i k  fra g lic h  erscheint, so n ic h t des-

ökonom i t.W*r  UDS an ^ Cn aB en Satz der na tiona l- 
hohe L " h C 60 ^ ^ eor*e erinnern , nach dem allgem ein  
K onku r De CineS Landes niemals eine G e fahr fü r  die 
Industr'16^ '  Und E x p o r tfä h ig k e it der heim ischen 
ha t m if6 , . ars^eHen können. D enn die W issenschaft 
daß dem ®atz entw eder den F a ll im  Auge,
sprechen B°hen Lohn  eines Landes eine ent-
A rbe ite r 6 esoaders hohe Le is tung  des einzelnen

e inhe it &ls°  der PrdS der A rb e its "
land  m it • abrh e it n ic h t höher is t als im  Aus- 
doch h i e r  1116 f igerem Lohnn iveau, w ährend  w ir  
Senkung 6 dön b a l l  d isku tie ren , daß Lohn-
Arbeitsle is 'tor,« Cmer Senkung des Preises der 
— a u f die n  ^  uh re ; oder sie denk t daran, daß 
das hohe T&^  and  ^ en D u rch sch n itt be trach te t — 
Preis der A rK  n,n ‘ veau eines Landes (gleichhoher 
kann, H and . 61 ® eis^ung)> w enn es sich behaupten 
also niedrigem11? ’ and m it  n iedrigen  K ap ita lkos ten , 
w ird , so daß siet,1? ’ a !adngem  K a p ita lg e w in n  gehen 
elements m it 1 r r  . erteuerung des einen Kosten- 
s iert; auch die . d h g k e it eines anderen  kom pen- 
noch n ich t der F  ll*1 B*eu*sch land , heute wenigstens, 

Unsere Bed t-
der A u s fu h r du ^  ? egen e*ne stärkere  Forc ie rung  
anderen E r w ä ^  °hnsenkung entspringen einer 
steigerungen (| ;UnEV sô cke p lö tz liche n  A u s fu h r- 
trächtliche, s c h rfu U Gr ^ as reSelmäßige, rech t be- 

°c h n ttmeise W achstum  hinausgehen, das

auch d ie  deutsche A u s fu h r, insbesondere die Aus­
fu h r  an Fertigw aren , in  den le tz ten  Jahren M onat 
fü r  M onat aufzuweisen hatte, haben w e ltw ir ts c h a ft­
lic h  und  w e ltp o litis ch  unerwünschte W irkungen , 
durch  d ie  ih re  V o rte ile  w ieder aufgehoben werden. 
W e ltw ir ts c h a ftlic h : d ie  p lö tz liche  starke Verm ehrung 
der A u s fu h r in  gewissen W aren zu sinkenden P re i­
sen muß einen T e il der ausländischen In du s trie  
ru in ie re n  und  d am it in d ire k t w ieder d ie  K a u ffä h ig - 
k e it des W e ltm arktes fü r  zahlre iche andere deutsche 
P rodukte  ve rm indern. M an ha t gerade in  Deutsch­
land  und  gerade auch von w issenschaftlicher Seite 
in  der Reparationsdebatte stets versichert, daß eine 
verm ehrte  W arenausfuhr, w ie  sie zu r Bezahlung der 
Reparationen e rfo rd e rlich  sei, n ic h t ohne die tie fs t- 
gehende Schädigung der W ir ts c h a ft der K ä u fe r­
länder vo r sich gehen könnte, so daß R eparations­
zahlungen fü r  den E m pfänger beinahe ein größeres 
U ng lück  bedeuteten als fü r  den Schuldner. A n  diesem 
S tan dp un k t is t nun r ic h tig , daß solche gefährlichen 
W irkun ge n  von p lö tz lic h e r  und  a b rup te r  A u s fu h r­
ste igerung ausgehen können; d ie jen igen In te r­
essenten, d ie  sich je tz t fü r  d ie  Lohnsenkungs- und 
Ausfuhrste igerungstheorie  begeistern, so llten darum  
gelegentlich ih re  ä lte ren  reparationstheoretischen 
E laborate  noch e inm a l durchlesen und  überdenken. 
D ie  w e ltpo litische  Konsequenz e iner solchen unüber­
legten P o lit ik  w äre höchstw ahrschein lich  die w eitere 
Steigerung der Schutzzölle des Auslandes, w ie  ja  auch 
d ie  am erikanische S c h u tzzo llp o lit ik  ausd rück lich  
m it dem europäischen „L o h n d u m p in g “  begründet 
w ird ;  und  so w äre  der E nde ffekt, daß man dem Aus­
land  a u f Kosten der deutschen A rb e ite rsch a ft b illig e  
W aren lie fe rte , d ie  fiska lischen E innahm en der aus­
ländischen Staaten durch  eine A r t  zusätzlicher Re­
parationsabgabe erhöhte und  im  ganzen doch n u r 
eine sehr gering füg ige  Steigerung des deutschen 
P roduktions- und  A usfuhrw ertes — bei v ie l größerer 
S teigerung der Menge —  erreichte. U n te r diesem 
G esichtsw inke l ka nn  n u r sehr langsame Lohn ­
senkung, sehr langsame A usfuhrs te ige rung  em p­
foh len  w erden; und, da im  D u rchsch n itt d ie  A r ­
beits le istung heute in  D eutsch land w oh l im m er noch 
b ill ig e r  is t als in  den konku rrie renden  In du s tr ie ­
staaten, so genügte w ahrsche in lich  schon ein ze it­
weiliges Abstoppen w e ite re r Lohnerhöhungstenden­
zen, um  das w e ltw ir ts c h a ftlic h  und  w e ltp o litisch  
M ögliche zu erreichen.

Der Lohn als Rentabilitätsfaktor
Lassen w ir  also die Preissenkung beiseite, be­

trach ten  w ir  d ie  Lohnsenkung n u r vom  Gesichts­
p u n k t der Erhöhung  der R e n ta b ilitä t aus. W elche 
allgem einen vo lksw irtscha ftliche n  V o rte ile  ve rsp rich t 
m an sich h iervon, durch  welchen Mechanismus 
denkt m an sich die Au fsaugung  der A rbeits losen 
b ew irk t?  D re i Problem e  s ind h ie r k u rz  zu e rö rte rn :
1. Steigerung der K a p ita lb ild u n g  in fo lge  wachsenden 
K apita lgew inns? 2. M ehrbeschäftigung von A rb e ite rn  
durch  bessere Ausnu tzung  der K a p a z itä t oder auch 
Ingangsetzung unren tab le r, je tz t s tillge leg te r Be­
triebe? 3. Ersatz der Maschine durch  H andarbe it?
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Zu 1. D ie  W irk u n g  is t ganz unbestre itba r; je  
n ied rige r der Lohn, desto höher der P ro fit, desto 
stä rke r d ie  K a p ita lb ild u n g , da jeden fa lls  n ic h t der 
gesamte M e h rp ro fit von der K ap ita lis tenk lasse  ve r­
zehrt w ird . A ber fre ilic h  is t d ie  W irk u n g  auch sehr 
langsam : eine allgem eine Lohnsenkung um  5 % er­
höh t v ie lle ich t d ie  K a p ita lb ild u n g  um  eine M illia rd e , 
d. h. um  n u r e in  Siebentel b is e in  A ch te l — , schafft 
also n u r Beschäftigung fü r  100 000 bis 150 000 A r ­
beiter. U n d  dann is t h ie r sehr schwer das M aß  der 
Lohnsenkung anzugeben; es is t e in  a lte r V o r­
schlag an die A rb e ite r, d ie  Löhne m öglichst 
n ie d rig  zu halten, d am it m ehr K a p ita l ge­
b ild e t w ird , d a m it fo lg lic h  in  der Z u k u n ft d ie 
Löhne um  so höher werden, aber es is t verständ­
lich , daß die lebenden A rb e ite r d ie  Bedeutung gegen­
w ärtigen  Genusses im  V e rhä ltn is  zum  zu kün ftige n  
etwas anders einschätzen als ih re  wohlm einenden 
R atgeber: der S perling  in  der H and  is t ihnen lieber 
als d ie  Taube a u f dem Dach. Jedenfa lls kann  die 
W issenschaft ke ine ausreichenden G ründe  fü r  die 
h ie r in  Frage stehende Entscheidung bereitste llen, so­
lange n ic h t d ie  Lohnerhöhung den K a p ita lg e w in n  
d e ra rt gesenkt hat, daß K a p ita lf lu c h t den nationa len  
K ap ita lbes tand  ständ ig  ve rm indert, oder wenigstens 
die N e u ka p ita lb ild u n g  außer jedem  V e rhä ltn is  zu 
dem K a p ita lb e d a rf aus Bevölkerungswachstum  und  
R a tiona lis ie rung  steht. Beides is t n ic h t der F a ll: 
K a p ita lg e w in n  und  D iv id en de n  sind seit der S ta b ili­
sierung Jahr fü r  Jahr gewachsen, und  die innere 
K a p ita lb ild u n g  is t so erheb lich , daß sie zusammen 
m it der K a p ita lz u fu h r  aus dem A us land  auch ohne 
Lohnsenkung in  den nächsten Jahren zu r E inbe­
ziehung der A rbeits losen in  den P roduktionsprozeß 
ausreichen w ürde, vorausgesetzt nur, m an ste llte  die 
K a p ita l Verwendung  a u f dieses H a u p tz ie l ab. W ir  
w o llen  das an anderer S telle näher begründen. H ie r 
genügt es festzustellen, daß Lohnsenkung den A u f­
saugungsprozeß n u r w en ig  beschleunigen w ürde.

Zu 2. Im m e rh in  lä ß t sich eine günstige W irk u n g  
a u f d ie  K a p ita lb ild u n g  p r in z ip ie ll n ic h t ableugnen. 
Sehr v ie l s tä rke r müssen w ir  bezw eife ln , daß 
eine Lohnsenkung zu einer besseren Ausnu tzung  des 
P roduktionsapparates fü h ren  w ird . N a tü r lic h : w enn 
der Lohn  s ink t, w enn d ie  P roduktionskosten  b il l ig  
werden, aber d ie  Preise unve rändert b le iben, kann  
manche b isher unren tab le  P ro du k tion  aufgenommen, 
manches stillge legte  W e rk  w ieder in  Betrieb  gesetzt 
werden. A ber w ird  sich auch Absatz  fü r  das 
M e h rp ro d u k t finden, d. h. w erden  d ie  Preise g le ich­
bleiben? M an n im m t o ffenbar an, daß das, was die 
U nternehm er und  dank E inbeziehung der A rb e its ­
losen die A rbe ite rscha ft m ehr ve rd ien ten  -— tro tz  
n ied rige re r Löhne! — , die K a u fk ra ft  fü r  das erzeugte 
M e h rp ro d u k t dars te llt. A ber welche G aran tie  besteht 
fü r  eine H arm on ie  zw ischen beiden Größen, der ve r­
m ehrten K a u fk ra ft  a u f der einen, der P roduk tions­
ste igerung a u f der anderen Seite? W oher w eiß  man, 
daß sich die neue K a u fk ra ft  gerade den neuerzeugten 
W aren  zuwenden w ird ?  N ic h t n u r is t das un ­
beweisbar, sondern m an kann  w ahrsche in lich

machen, daß das Gegenteil der F a ll wäre. Zu­
nächst beachte man, daß auch ohne Lohnsenkung  
zahlre iche Betriebe ih re  P ro d u k tio n  le d ig lich  durch  
bessere A usnutzung ih re r K a p a z itä t zu sinkenden  
Kosten  und  sinkenden Preisen  ohne Verschlechterung 
ih re r  R e n ta b ilitä t ausdehnen könn ten ; wenn sie das 
n ic h t tun , so entweder, w e il durch  m onopolistische 
Produktionsbeschränkungen der G ew inn  e rhöht w e r­
den sollte, oder —  was h ie r fü r  uns w ic h tig  is t 
—, w e il auch zu herabgesetzten Preisen fü r  
das M e h rp ro d u k t ke ine N achfrage vorhanden 
w ar, obw ohl doch auch eine solche P roduk­
tionsausdehnung, in  zweckm äßiger Weise durch 
neuen B a n k k re d it finanz ie rt, zu e iner Verm ehrung 
der „K a u fk ra f t “  der U nternehm erschaft und  der 
A rb e ite rsch a ft fü h ren  w ürde. N u n  is t es r ich tig , daß 
Lohnsenkung in  solchen Betrieben eine zusätzliche  
Kostenm inderung, also eine noch weitergehende 
Preisherabsetzung, außerdem die A rbe itsau fnahm e 
in  je tz t stilliegenden Betrieben fü r  P rodukte  anderer 
G attung  und  som it bessere Anpassung an die S tru k ­
tu r  der N achfrage erm öglichen w ürde. A b e r n ich ts ­
destoweniger können w ir  n ich t glauben, daß zwischen 
M ehrangebot und -nachfrage s tru k tu re lle  Ü bere in­
stim m ung zu e rw arten  ist. D enn m an bedenke, 
daß das Schw ergew icht der unausgenutzten K apa ­
z itä t in  den W irtschaftszw e igen  lieg t, in  denen Pro­
d uk tio nsm itte l, vo r a llem  M aschinen und  ih re  V o r­
p rodukte , erzeugt werden, jeden fa lls  aber in  In ­
dustriebetrieben, w ährend d ie  A rb e ite rsch a ft e in  et­
waiges M ehre inkom m en zum a lle rg röß ten  T e il zu 
dem A n k a u f von Konsum gütern, und  zw ar in  er­
heblichem  U m fange von Lebensm itte ln  zu verw en­
den pflegt. N u r  soweit aus diesem M ehre in ­
kom m en K a p ita l geb ildet w ird  —  vorzugsweise 
also aus den M ehrgew innen der U nternehm er­
schaft — , is t eine le id liche  H arm on ie  zwischen 
M ehrangebot und  M ehrnachfrage zu erw arten, 
w o m it das A rgum en t 2 a u f das A rgum en t 1 zu­
rü c k g e fü h rt ist. Es is t eben das e igentliche C ha­
ra k te r is t ik u m  einer Depression, daß eine F eh lle itung  
von P roduktions fak to ren , insbesondere von K a p ita l, 
sta ttgefunden und  so eine D is p ro p o rtio n a litä t der 
einzelnen G lieder der V o lksw irtsch a ft hervorgerufen  
w orden ist. D u rch  e infache generelle  Lohn- und 
Kostensenkung ka nn  diese D is p ro p o rtio n a litä t n ich t 
bese itig t werden, ja  sie kann  sogar, w o ra u f noch 
zurückzukom m en ist, ve rs tä rk t werden.

Zu 3, Das d r it te  A rgum en t g re if t  am tie fs ten, denn 
es b e rü h rt den entscheidenden P u n k t der Theorie  der 
ka p ita lis tischen  M a rk tw ir ts c h a ft, indem  es da rau f 
h inw eist, daß es von der Höhe des Lohnes abhängig 
ist, in  w elchem  U m fan g  es sich fü r  den einzelnen 
Betrieb  lohnt, H an da rbe it durch  Maschinen  zu er­
setzen. Je n ie d rige r der Lohn, desto größer die 
Chance, daß die neu in  B ild u n g  begriffenen Betriebe 
in  stärkerem  Maße H an da rbe it heranziehen, daß die 
a lten  Betriebe, k ü rz lic h  erst „ ra tio n a lis ie r t“ , e inige 
S ch ritte  zu rü ck  in  der R ich tung  a u f re la tive  M eh r­
verw endung lebendiger A rb e it tun. A be r auch h ie r er­
fo rd e rt d ie  p raktische  Anw endung  des allgem einen
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ehrsatzes w ich tig e  E inschränkungen, d ie  von m an­
chem T heore tiker le ich t übersehen werden, der das 
a gemein-theoretische Schema der M a rk tw ir ts c h a ft 
m it der R ea litä t der kap ita lis tischen  D y n a m ik  zu ver­
wechseln geneigt is t. Zunächst eine ze itliche  E in ­
schränkung: man ka nn  einen Betrieb  technisch n ich t 
von heute a u f morgen um ste llen; günstigstenfa lls w ird  
c iese U m ste llung zu einem M ehr an H anda rbe it in  
c em Maße vo r sich gehen, indem  sich die neu- 
eingestellte Maschine am ortis ie rt, in  W a h rh e it aber 
v ie l langsamer, w e il aus psychologischen und sozio- 
ogischen G ründen die A bne igung  sehr groß is t, von 

einer „besseren“  zu r „schlechteren“  —  w enn auch 
rentab leren — T ech n ik  zurückzukehren, von der 
man n ic h t w eiß , ob sie n ic h t durch  irgendeine 
Änderung der K a lku la tionsrechnung , w ie  z. B. durch  
eme W iedererhöhung der Löhne e tw a nach Beseiti­
gung der A rbe its los igke it, in fo lge  des Sinkens der 

e jlu 't<‘n ra te  oder aus anderen G ründen, w ieder 
unrentabel w ird . W e ite r vergesse man auch n ich t, 
‘  a es sich h ie r n ic h t um  gle ichm äßigen a llm äh lichen 

ergang hande lt, sondern daß die N a tu r h ie r 
p riinge  m acht: der Vorzug  der M asch inenanfe rti- 

Sung is t o ft  so groß, daß es schon sehr ra d ik a le r 
, 0 lnsenkungen bedarf, um  eine Ä nderung  der Be- 

CĈ n 'k  ke rbe izu führen . W enn man darum  von 
keß11 erab8etzUnS e n̂e Beseitigung der A rbe its los ig - 
*ei . erk ° ff t ,  m uß m an zunächst durch  qua n tita tive  

Ud \ se die Größe der h ie r in  Frage kommenden

s c h lie ß ]^ 611 sorS ^ l t ig  erforschen. Zu alledem  t r i t t  
o. " lca noch ein d rittes  entgegenwirkendes A r-  
h ie ^611/' )tblS Is* ^e r herrschende hohe Z insfuß. D er 
f  ß+ .. u tie rte  a llgem eine Lehrsatz der Theorie 
die aam ^ ch stets a u f der Voraussetzung, daß au f 

, a.uer m it hohem Lohn  re la t iv  n ied rige r P ro fit 
Ggj. a^ V A d r ig e r  Z insfuß  verbunden sein muß. 
au T '  'i • c'sweScn w erden Maschinen, in  denen ja  
arb ß kohem Lohn  teuer gewordene H and-
ih r C1 p a j  ^ ° f ^ ene êinent  steckt, re la t iv  b ill ig , w e il 
i ^ r °  u k tio n  ve rhä ltn ism äß ig  s ta rk  m it Zins- 

m it ei] f aStet *SL d ie  m an sich als p a ra lle l 
der 7 'Cr "0Unsteigerung sinkend denkt. N un  is t 
i o U . T  a e r heute n ic h t n ied rig , sondern hoch, und 
p  • C, ls  ̂ f m technische R ationa lis ie rung  — die 
sr-v ° von A rb e ite rn  durch  die Maschine — 
sehr ’ / S Cr ^r °^z ^ er ..hohen“  Löhne in  jedem  F a lle  
senh^6 ®ewesen- F o lg lich  h a t auch eine Lohn-
H and 1  ^  Viel geringerem  Grade d ie  U m kehr zur 
Fo l a i ]C1 UI1Ĉ  ^  Au fsaugung  Arbeits loser zur 
Zinsfuß8 ̂S i&S ^e o re tis c h  sonst —  bei n iedrigerem  
al so v . er k a ll  wäre. P rak tisch  können w ir  uns 
W inkel01] C1̂ er Lohnsenkung un te r dem Gesichts- 
und Ma 'Ü • onka rrenz zw ischen lebendiger A rb e it 
Ansprucl? ^  nUf  e in  langsames, Jahrzehnte in  
versprechen° lmenUeS ‘̂ u ^sau&en der A rbe its los igke it

g ib t, haben ̂ derC W lrksame’ w en iger harte  M itte l 
sei n u r als B ^  f n ai1 derer Stelle nachzuweisen. H ie r 
Satz in  den ^ er b isherigen Überlegungen ein
nung vor ä ° r  ®rg ru n d geste llt: näm lich  d ie  W a r­

ner schematischen gleichm achenden Be­

hand lung  des zentra len Problems der Lohnsenkung. 
Es kann  zugegeben werden, daß in  konkre ten  In ­
dustriezw eigen eine Lohnm inderung  zu ve rs tä rk te r 
E ins te llung  A rbe its loser füh ren  w ird , ja  daß eine 
solche M ehrbeschäftigung n ic h t in  a llen  F ä llen  
durch  Rückschläge in  anderen Industriezw eigen w ie ­
der zunichte  gemacht w ird . A be r a u f das entschie­
denste m uß bestritten  werden, daß eine allgemeine 
Lohnsenkung deshalb he ilb ringend  ist, w e il von ih r  
in  einem Zeitraum  von wenigen M onaten oder auch 
n u r von ein, zw ei oder d re i Jahren eine Beseitigung 
der A rbe its los igke it e rw a rte t w erden kann. M an 
p rü fe  d ie Lage in  den einzelnen Industriezw eigen, 
besonders ih re  Kostengestaltung und  ih re  Absatz­
chancen in  D eutsch land und au f dem W e ltm a rk t, man 
untersuche die M ög lichke iten  besserer K a p ita lv e r­
sorgung im  ganzen und  im  einzelnen; n u r dann 
w ird  m an m it gutem  Gewissen w irtscha ftspo litische  
Ratschläge so einschneidender N a tu r geben können.

Lohn als Kaufkraft
Zum  Schluß haben w ir  unserem Program m  gemäß 

noch m it e in igen W orten  die andere Seite des Lohnes, 
den Lohn  als K a u fk ra ft  vo r a llem  der A rbe ite rschaft, 
zu behandeln. Es g ib t eine von gew erkschaftlicher 
Seite m it besonderem N achdruck  vertre tene Lehre, 
nach der jede Lohnsteigerung, w e il sie K a u fk ra ft­
ste igerung bedeutet, zu e iner E rhöhung der P ro­
d uk tio n , also auch des Realeinkommens der V o lks­
w irts c h a ft füh ren  m uß und  daher im  E nde ffek t ohne 
Schädigung des Unternehm ers und  ohne H erab­
m inderung  der K o n ku rre n z fä h ig ke it Deutschlands 
eine Besserung der vo lksw irtscha ftliche n  G ü te rve r­
sorgung zu r Folge habe. In  dieser a llgem einen 
Fassung is t diese Lehre unha ltba r. Schon der B eg riff 
der K a u fk ra ft  is t h ie r n ich t ganz deu tlich : versteht 
man un te r K a u fk ra ft  d ie  Geldbeträge, d ie  in  ewiger 
Z irk u la tio n , aber in  jedem  A u ge n b lick  im  begrenz­
ten Um fange, W aren nachfragen? O der h u ld ig t man 
der in  ih re r  A r t  auch n ic h t unberechtig ten  V o r­
ste llung, daß jedes G u t n ic h t n u r Angebot, sondern 
auch in  gewissem Sinne N achfrage dars te llt, w e il 
es ja  durch  V e rm itt lu n g  des Geldes in d ire k t gegen 
ein anderes G u t getauscht werden soll? M an kann 
jeden von beiden B egriffen  verwenden, w enn man 
das Problem  der K a u fk ra fts te ige run g  behandelt, n u r 
d a r f man n ic h t be lieb ig  zwischen ihnen wechseln. 
Verstehen w ir  der E in fa ch h e it ha lbe r un te r K a u f­
k ra f t :  z irku lie ren de  Menge an Tauschm itte ln , also

Unpünktliche Lieferung

des „M agazins der W ir ts c h a ft“  b itte n  w ir  zunächst 
dem zuständigen Postamt zu melden, w e il dadurch  
jede U nrege lm äß igke it am schnellsten a u fg e k lä rt 
w ird . E rs t wenn die Beschwerde bei der Postansta lt 
ohne E rfo lg  geblieben ist, b itte n  w ir ,  den Verlag, 
B e rlin  W  62, K urfü rs tenstraße  131, zu verständigen.
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das G e ld- und  K red itvo lum en . Lohnste igerung be­
deutet dann zunächst n ic h t eine K a u fk ra ftD e r-- 
m ehrung, sondern n u r eine K a u fk ra fto e rsc /iieh un g  
— von der K ap ita lis tenklasse  zu r Klasse der Lohn ­
em pfänger. Es is t n ic h t unm öglich , daß eine solche 
bloße Verschiebung in  der T a t zu e iner P roduktions­
ste igerung fü h r t, w enn näm lich  die A rb e ite rsch a ft 
in  stärkerem  Maße als die K ap ita lis tenklasse  G üter 
verzehrt, deren H erste llung  dem Gesetz der Massen­
p ro d u k tio n  un te rlie g t, d ie  also m it s ta rk  sinkenden 
Kosten je  E in h e it erzeugt w erden. N u r  besteht ke in  
A n laß  zu einer solchen Verm utung . Lohnste igerung 
w ird  sich im m er zum  T e il in  verm ehrtem  K a u f von 
Lebensm itte ln , die dem Gesetz der M assenproduktion 
n ich t unterliegen, oder in  der M ie te  besserer oder 
größerer W ohnungen, fü r  d ie  dasselbe g ilt, aus­
w irk e n  und  n u r zum  T e il den e igentlichen In d u s tr ie ­
fa b r ik a te n  zugute komm en. D a fü r  werden aber au f 
der anderen Seite d ie  Ausgabem öglichkeiten der 
K ap ita lis tenklasse, vo r a llem  aber ih re  K a p ita l-  
bil'dung, bee in träch tig t, und  dieses neugebildete 
K a p ita l k a u ft  sonst P roduk tionsm itte l, deren E r­
zeugung, w ie  kaum  die irgend  eines anderen P ro ­
dukts, dem Gesetz der degressiven Kosten un te rlieg t.

B le ib t also die M ö g lich ke it e iner K a u fk ra fto e r-  
m ehrung: D e r M ehrbetrag  an Löhnen w ird  dem 
U nternehm er vom  B ank ie r vorgeschossen; d ie  M eh r­
nachfrage der A rb e ite r nach W aren  fü h r t, dies is t 
d ie  M einung, in  den m it  unausgenutzter K a p a z itä t 
arbeitenden Industriezw e igen  eine P roduktions­
ste igerung herbei, d ie jede Pre iserhöhung —  tro tz  der 
K red itve rm eh rung  —  verh indere. M an sieht, die 
frü h e r dargelegten S chw ie rigke iten  b le iben bestehen, 
n u r tre ten  neue h inzu . A m  w ich tigs ten  is t d ie  Fest­
ste llung, daß n u r in  Ausnahme fä lle n  solche F ina n ­
zierungsmethoden n ic h t zu K re d it in f la t io n  und  Preis­
überhöhung im  V e rhä ltn is  zu r W e ltw irts c h a ft, schließ­
lic h  zu K rise, Depression, A rbe its los igke it, Lohn ­
d ru ck  führen . D enn fü r  gew öhnlich  bedeutet der 
Betrag an Zah lungsm itte ln , der durch  N o tendruck  
oder a u f anderem Wege durch  den K red itm echan is­
mus zu r F inanz ie rung  der Lohnerhöhung be re it­
geste llt w ird  und  der dann im  Lau fe  des W ir ts c h a fts ­
jahres im m er w ieder w arenkau fend  a u f dem M a rk t 
erscheint, eine v ie l stärkere Verm ehrung der ge­
samten N achfrage als d ie  Verm ehrung der P ro­
d uk tio n , d ie  durch  eine e tw aige größere Leistungs­
fä h ig k e it der A rb e ite r, durch  eine M ehre inste llung  
selbst A rbeits loser e rz ie lt w erden kann. D ieser 
schw ierige theoretische Satz ka nn  h ie r n ic h t näher 
begründet werden. E r leuchte t aber von selbst ein, 
w enn w ir  bedenken, daß e in  Jahresp rodukt von 
50__70 M illia rd e n  heute m it einem Volum en an B a r­
geld und  K re d itg e ld  von v ie lle ich t 11— 12 M illia rd e n

umgesetzt w ird , und  daß die P ro p o rtio n a litä t 
zw ischen G eldverm ehrung einerseits, G ü te rve r­
m ehrung andererseits also n u r gesichert wäre, wenn 
eine verm ehrte  K red itgew äh rung  von, sagen w ir , einer 
M illia rd e  eine verm ehrte  jä h r lic h e  G ü te r er zeugung 
von, sagen w ir ,  fü n f  M illia rd e n  herbe ifüh rte . N u r in  
Ausnahm efä llen  also is t d ie k red itin fla to rische  In je k ­
tio n  ung e fä h rlich ; fre ilic h : e in  solcher A usnahm efa ll 
könnte  heute vor liegen. W ir  finden  ih n  im m er dann, 
w enn in  der Depression in  sehr großem Umfange 
n ic h t n u r A rb e itsk rä fte , sondern auch physische 
P ro du k tion sm itte l b rachliegen und  sich dazu unab­
setzbare V o rrä te  an Rohstoffen, H ilfss to ffen , Lebens­
m itte ln  usw. zu häu fen  beginnen. In  diesem F a lle  
könn te  die Zusammenschroeißung a lle r dieser unaus- 
genutzten P roduk tions fak to ren  zu einem fu n k t io ­
n ierenden Ganzen durch  den K re d it gelingen. Aber 
fre il ic h  n ic h t au f dem Wege belieb iger Ausdehnung  
des B ankkred its , a llgem einer Lohnerhöhung  oder 
sonstiger schematisch  du rchge füh rte r Maßnahmen, 
sondern n u r durch  eine W ir ts c h a fts p o lit ik , d ie  in  
erster L in ie  die konkre ten  Zustände der einzelnen 
W irtschaftszw e ige  in  B e trach t z ieht. N u r  eins 
d a r f m an der „K a u fk ra ftth e o r ie  der Löhne“ , w ie  sie 
häu fig  genannt w ird , ohne weiteres zugestehen: daß 
m an in  e iner Periode, in  der ohnehin  d ie  — v ie lle ich t 
übertriebene — Z u rückha ltung  der k red itnach fragen- 
den U nternehm er das K red itvo lum en  und  d am it die 
K a u fk ra ftsu m m e  der V o lk s w irts c h a ft sehr absinken 
läß t, d op pe lt vo rs ich tig  sein m uß m it  K a u fk ra ft-  
verschiebung, w ie  sie eine Lohnsenkung zugunsten 
der E rhöhung  der R e n ta b ilitä t dars te llte ; denn es 
w äre  durchaus m ög lich , daß eine solche Verschie­
bung der E in kom m e n stru k tu r u nd  d a m it auch der 
A usgabenstruktu r d ie  D is p ro p o rtio n a litä t zw ischen 
N ach frage  und  Angebot w e ite r verschärfte , da die 
P ro d u k tio n  b isher a u f bestim m te A bsatzm öglich­
ke iten , vo r a llem  auch in  der b re iten  Masse der 
Lohnem pfänger, e ingeste llt w ar.

A lle  diese Erw ägungen s ind  es, d ie  uns d ie  vo lks­
w irtsch a ftlich e n  V o rte ile  e iner erheblichen allge­
m einen Lohnsenkung gerade auch un te r dem Ge­
s ich tsw inke l zusätzlicher A rbeitsbeschaffung in  
einem sehr zw e ife lha ften  L ic h t erscheinen lassen. 
F ru ch tba re  W ir ts c h a fts p o lit ik  könn te  aus der 
Diagnose der Ursachen der gegenwärtigen Depression 
und K a p ita lk n a p p h e it —  bei Ü b e rfü llu n g  des G e ld­
m arktes! —  einiges lernen, w ie  durch  zweckmäßige 
K ap ita lve rw endung , durch  organisierte  K a p ita l­
heranziehung aus dem A usland, durch  bessere Aus­
nutzung vorhandener P roduktionsm ög lichke iten  die 
S chw ie rigke iten  der deutschen V o lksw irtsch a ft, wenn 
auch n ic h t schnell, so doch m it größerer S icherheit 
beseitig t w erden könnten.
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K ritik  an der Aufwertungs-Novelle
Von Reichsgerichtsrat D r. Sontag, Berlin 

D er K r i t ik  an der A u fw ertungsnove lle , d ie  h ie r bereits in  N um m er 26 geübt 
w urde, schließt der Verfasser e inige beachtenswerte Verbesserungsvorschläge 
an. Sie sollen den G esetzentw urf, der d ie H ypo thekenschuldner e inseitig  
bevorzugt, so umgestalten, daß in  e iner Reihe von P unkten  die G läub iger

gerechter behandelt werden.

D ie  R edaktion  des „M agaz in  der W ir ts c h a ft“  ha t 
bereits in  N um m er 26 an dem G esetzentw urf über 
d ie  F ä llig k e it und  Verzinsung von A u fw ertungs- 
hypo theken  eine K r i t ik  geübt, der m an in  a llen  
Punkten, m it  Ausnahm e v ie lle ic h t der zu r M ie ten­
erhöhung, b e ip flich ten  muß. Ich  m öchte diese K r i t ik  
noch um  einige Vorschläge ergänzen, die, w enn der 
E n tw u r f —  was zu be fü rch ten  is t —  in  der gegen­
w ä rtigen  F o rm  Gesetz werden sollte, wenigstens 
geeignet wären, seine U n b illig k e ite n  in  verschiedener 
H in s ich t zu m ilde rn .

D ie  w irtsch a ftlich e  Gesetzgebung des le tz ten  Ja h r­
zehnts ze igt eine au ffa llen de  Neigung, d ie  Lasten 
im m er a u f d ie  S chu lte rn  der W irtsch a ftsg rup pe n  
a llen zu lassen, welche die p o litisch  schwächeren 

sind, von welchen daher der geringere W iders tand  
gegen die Belastung zu e rw arten  ist. Diese H a ltu n g  

 ̂das Zeichen einer schwachen Regierung —  finden 
w ir  u. a. im  Aufwertungsgesetz, und  sie k e h r t auch 
je tz t in  dieser neuesten N ove lle  zum  A u fw e rtu ng s ­
recht w ieder.

D ie  Begründung zum  E n tw u r f w a h rt zw ar das 
esicht w irts c h a ftlic h e r O b je k tiv itä t, indem  sie

ausführt:
Cl”  i'r Entwurf geht davon aus, daß das Recht de 
. aahigers, vom 1. Januar 1932 an die Rückzahlung de 

u wertungsbetrdgs zu verlangen, grundsätzlich gewahi 
dp61 q11. rn.u^ ; E in allgemeiner Zahlungsaufschub, durc 
* n , ,cawierigkeiten nur vertagt würden, ist nicht in Bf 
bacht gezogen worden.“

sL CIR  S1C a^ cr andererseits anerkennt, daß d ie  mei 
en ypothekenschuldner außerstande sein werder 

,.U“  - Januar 1932 ih re  V e rp flich tungen  zu e rfü lle i 
y U 1 ,r  Desetzesvorschlag doch a u f e in  erneute 

° ra  o rim n  zu Ungunsten der nun  schon so lang 
^a rte n d e n  G läub iger hinaus. D ann  hä tte  der En i

F;Ur n ""-! & )er °® en eingestehen und  wenigstens bt 
nze ei en sich bemühen sollen, die Lage der Glau

FiV,er ,^u verJ,essern. S ta tt dessen s ind  auch v ie l 

geschnitten11 ^  ^n *eressen der Schuldner zu

77n « f, ^ e r lä ß t  d ie  endgü ltige  Festsetzung der Vei 
damiJ (¡r  ^dbsreg ie rung. Begründet w ird  di« 
sehen 'k  ^ m aJ1 den Zinssatz je tz t  noch n ic h t übei 
hatte e i^ A u  i bereits be im  Aufwertungsgeset 
a u f bino* • g<;° rc neter der A u fw e rtu n g sp a rte i dai
F e s t s e S ^ Sezn ’ / aß * *  R e i^ ae 
kostenbeitraas dp ' '1 '° B ®messunS des V e rw a ltung i 
V e rw a ltung  d ’ t>r C G,n  k lypo thekenbanken  fü r  di 
der Reich-f ^  P fa n d b riefmassen zukom m en sollti 
Einflüsse d e r ^ T n t  8 überlassen »olle, da di
den Reichstag i?*1 aU/  cBese größer seien w ie  au 

Reichstag selbst. M an hörte  n ic h t a u f dies

W arnung , überließ  die Festsetzung des V e rw a ltungs­
kostenbeitrags der Reichsregierung m it  dem E rfo lg , 
daß diese 8 % der Teilungsmasse als V e rw a ltungs­
kostenbeitrag bestim mte. Es is t bekannt, daß dieser 
Betrag die w irk lic h e n  Kosten der V e rw a ltun g  so er­
heb lich  überste igt, daß von sachverständiger Seite 
eine ungerech tfe rtig te  Bereicherung der H ypo theken ­
banken um  121 M ill.  R M  errechnet w orden ist.

A uch  im  vorliegenden F a lle  sollte der Reichstag 
das Recht, d ie  G läub iger durch  einen angemessenen 
Zinssatz zu schützen, n ic h t aus der H and  geben. 
N a tü r lic h  lä ß t sich e in  fester Zinssatz heute noch 
n ic h t bestimmen, aber dieser w ird  auch an dem Tage, 
an dem die Reichsregierung ih n  festsetzt, n u r fü r  
die nächsten M onate und  n ic h t fü r  d ie ganze Zeit 
b is Ende 1934 der W irtscha fts lage  entsprechen. M an 
bestimme den Z insfuß  deshalb im  Gesetz a u f 1 bis 
2 % über R eichsbankd iskont, und  die G läub iger 
werden gegen a lle  a u f d ie  M in is te rien  w irkenden  
E inflüsse zu r Festsetzung eines a llzu  n iedrigen  Zins­
fußes geschützt sein. D aß  sich die aus der Bezug­
nahme a u f den B ankd iskon t ergebende U ngew ißhe it, 
w ie  der E n tw u r f behauptet, zu einer G rundbuch ­
sperre auswachsen w ürde, is t n ich ts w e ite r als eines 
der beliebten S chreckm itte l, m it  denen unsere Ge­
setzesmotive neuerdings gern arbeiten.

2. N iem and is t w oh l im  Z w e ife l darüber, daß die 
meisten H ypo thekenschuldner den A n tra g  a u f Ge­
w ährung  einer Z ah lungsfris t aus §7  des E n tw urfes  
an die A u fw ertungss te llen  rich te n  werden. D a m it er­
ha lten  diese eine so riesige A rbe its las t, daß die bloße 
S te llung  dieses Antrages fü r  jeden  Schuldner schon 
ein M ora to rium  von einem halben oder ganzen Jahre 
bedeuten w ird . H iergegen konnte  der E n tw u r f bei 
ein igem  guten W ille n  zw ei Schutzmaßnahmen 
tre ffen : Erstens brauchte  er n ic h t dem E igentüm er 
F r is t zur S te llung dieses Antrages bis zum Schlüsse 
des a u f d ie  K ü nd igung  fo lgenden K a lende rv ie rte l­
jahres zu gewähren, so daß der E igentüm er, wenn 
die K ünd igung  am A n fa n g  des Q uarta ls  e rfo lg t, zu­
nächst e inm al d re i Monate verschleppen kann, ehe 
er übe rhaup t den A n tra g  ste llt. O b  ein E igentüm er 
sich das G e ld  beschaffen kann  oder n ich t, darüber 
w ird  er sich in  v ie r Wochen spätestens k la r  sein. 
E ine A n tra g s fr is t von einem M onat, w ie  w ir  sie fü r  
E in legung der B eru fung  und Revision im  Z iv ilp ro zeß  
haben, w ü rde  auch h ie r vo llkom m en ausgereicht 
haben. W e ite r aber hätte  der E n tw u r f  besagen 
können, daß die Künd igungen  vom  Tage des In ­
k ra fttre te n s  des Gesetzes an ausgesprochen werden 
dürfen . Dieses Gesetz so ll beka nn tlich  noch vo r der 
Sommerpause des Reichstags verabschiedet werden.
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W enn die Künd igungen  also bereits im  A ugust dieses 
Jahres erfo lgen und  die A n träge  a u f S tundung im  
September eingehen müssen, so w äre  es m ög lich , den 
größten T e il der A n träge  bis zum  1. Januar 1932 
zu erledigen, so daß wenigstens die G läub iger, deren 
Schuldner m it  ih rem  A n träge  abgewiesen werden, 
ih r  G e ld  auch ta tsäch lich  zum  1. Januar 1952 er­
h ie lten  und  n ic h t le d ig lich  wegen der Entschei­
dungen der A u fw ertungss te llen  über diesen T e rm in  
hinaus zu w arten  brauchen.

3. § 8 en tsp rich t der oben gekennzeichneten T a k t ik  
der Schuldnerbegünstigung. E r beg inn t dam it, daß 
d ie  A u fw ertungsste lle  eine Z ah lungs fris t n u r be­
w illig e n  soll, w enn der E igentüm er des belasteten 
G rundstücks ¿der der persönliche Schuldner über die 
zu r R ückzah lung  des A u fw ertungsbetrags e rfo rde r­
lichen  B a rm itte l n ic h t v e rfü g t und  auch n ic h t in  der 
Lage ist, sie sich zu Bedingungen zu verschaffen, die 
ih m  b illige rw e ise  zugem utet w erden können. D ie  
Verfasser des E n tw u rfs  wissen genau, daß bei der 
riesigen N achfrage nach G eld, d ie zum  1. Januar 
1932 herrschen w ird , d ie  meisten Schuldner n ic h t in  
der Lage sein werden, sich das G e ld  zu den ge­
nannten Bedingungen zu verschaffen. H ie r m üßte der 
Reichstag eine Ä nderung  des In ha lts  vornehmen, daß 
d ie  Vergünstigung des § 8 a llen  jenen Schuldnern 
vo ren tha lten  w ird , d ie  nach ih re r  W irtschafts lage  
im stande gewesen w ären, in  den 1932 voraus­
gegangenen Jahren  d ie  H yp o th e k  zurückzuzahlen.

M an hatte  zw ar in  der Begründung zum  A u f­
wertungsgesetz den W unsch und  die H offnung  aus­
gesprochen, daß die Schuldner, d ie  dazu imstande 
seien, ih re  H ypo theken  vo r dem 1. Januar 1932 tilgen  
w ürden, aber m an hatte  den Feh ler gemacht, den 
Zwischenzins fü r  vo rze itige  T ilg u n g  so n ie d rig  zu 
bemessen, daß er ke inen A n re iz  zu r Zurückzah lung  
bot. M an ha tte  den w eite ren  Feh ler gemacht, die 
Zinsen der A u fw ertungshypo theken  so n ie d rig  zu 
halten, daß sich jeder Schuldner sagte, er w äre  ein 
Tor, w enn er m it  M itte ln , fü r  d ie  er 8— 12 % be­
kom m en könnte, 5 %ige H ypo theken  abstieße. M ir  
is t aus m einer (unentgeltlichen) P rax is  der Beratung 
ve ra rm te r H ypo thekeng läub iger eine ganze Reihe 
von F ä llen  bekannt, in  w elchen den a u f wenige 
1000 R M  H ypo theken  w artenden W itw e n  und  W aisen 
K a u fle u te  und  A ka de m ike r m it großem E inkom m en 
gegenüberstehen, d ie  es aber im m er w ieder ab­
gelehnt haben, diese paar Tausend M ark , welche zur 
T ilg u n g  von Schulden, zur A u sb ild un g  von K in d e rn  
u. ä. von den G läub igern  benö tig t w urden, zu rü ck ­
zuzahlen, w e il der Gesetzgeber ihnen eben eine F r is t 
b is zum  1. Januar 1932 gelassen hatte. D aß  sie zu 
diesem Tage das G eld  zu angemessenen Zinsen n ic h t 
w erden a u ftre ib e n  können, w ird  ihnen schon ge­
g la ub t werden, aber das is t ke in  ausreichender 
G rund , w e il sie es vo rher h ä tten  au ftre iben, ja  w e il 
sie es z. T . aus ih rem  E inkom m en hätten  aussondern 
können. —  Indem  § 8 n u r von „B a rm itte ln “  der 
Schu ldner sp rich t, b e fre it er sie von der P flich t, vo r­
handenen E ffektenbesitz zu r T ilg u n g  der H y p o ­
thekenschulden zu veräußern. A uch  dies is t eine V e r­

günstigung, d ie  noch nie einem Schuldner zu te il 
geworden ist. Das W o rt „B a rm itte l“  m uß also durch  
„M it te l“  ersetzt, und vom Reichstag dabei zum Aus­
d ru c k  gebracht werden, daß dieses W o rt im  w e i­
testen S inne zu verstehen sei.

Bem erkt sei noch, daß der G läub iger den N ach­
weis der früheren  und  je tz igen  L e is tungsfäh igke it 
seines Schuldners selten w ird  füh ren  können. D azu 
h a t er v ie l zu wenig  E in b lic k  in  dessen Verhältnisse. 
D ie  A u fw ertungss te lle  w ird  solche w irtsch a ftlich e n  
Verhältnisse o ft  g le ich fa lls  n ic h t durchschauen 
können. Es is t also dem E n tw u r f e in Paragraph 
h inzuzufügen, daß die A u fw ertungss te lle  berech tig t 
ist, Sachverständige aus a llen  Branchen e tw a in  der 
Weise hinzuzuziehen, w ie  bei den Steuerbehörden 
Fach leute  die Angehörigen ih re r  Branche m ite in - 
schätzen. M an w ird  auch der A u fw ertungss te lle  n ich t 
d ie  F üh run g  s tr ik te n  Beweises zum uten dürfen , son­
dern es w ird  genügen, w enn sie nach gewissenhaftem 
Ermessen zu der Festste llung kom m t, daß der be­
tre ffende Schuldner rückzah lungsfäh ig  sei oder ge­
wesen wäre. Schon d ie  bloße E in füg u ng  e iner solchen 
Bestim m ung in  das Gesetz w ird  das W under be­
w irke n , daß je tz t p lö tz lic h  in  der zw eiten  H ä lfte  des 
Jahres 1930 und im  Jahre 1931 eine ganze Menge 
Schuldner sich be re it e rk lä ren  w erden, ih re  H y p o ­
theken vo rze itig  zurückzuzahlen.

4. E in  stilistisches K unsts tück le is te t sich § 8 Abs. 2 
des E n tw u rfs . D anach soll d ie  Z ah lungsfris t n ich t 
b e w ill ig t  werden und  der Schuldner zum  1. Januar 
1932 zahlen müssen, w enn die Verzögerung der 
Zah lung fü r  den G läub iger eine u n b illig e  H ä rte  be­
deuten w ürde . E n th ie lte  der Absatz n ich ts  w e ite r 
w ie  diese W orte, so w äre er k la r. N un  fü g t er aber 
h in zu  „u n te r  B erücksichtigung der Verhältn isse des 
E igentüm ers und  des Schuldners“ . Was soll das 
heißen? Es kann  sich n a tü rlic h  h ie r n u r um  einen 
Schuldner handeln, dessen Verhä ltn isse schlecht sind. 
W enn nun  einerseits d ie  schlechten Verhältnisse des 
Schuldners und andererseits der dringende B edarf 
des G läub igers b erücks ich tig t w erden sollen, was 
so ll dann von beidem  überwiegen?

5. D ie  P a rte ilic h k e it des E n tw u rfs  kom m t am deut­
lichsten  in  § 9 Abs. 2 zum Ausdruck. D o r t he iß t es:

„Der Antrag auf Bewilligung einer Zahlungsfrist darf
nicht deshalb abgelehnt werden, weil anzunehnien ist,
daß der Antragsteller auch nach Ablauf der Frist zur
Befriedigung des Gläubigers außerstande sein w ird.“  

W enn feststeht, daß der Schuldner auch nach A b ­
la u f des Jahres 1934 n ic h t w ird  zurückzah len  können, 
w o ra u f und  w ie  lange soll dann der G läub iger 
e igentlich  warten? M an b rauch t n ic h t so w e it zu 
gehen, um  den Nietzscheschen Satz: „W as fä llt ,  das 
soll man auch noch stoßen“  gutzuheißen, aber jedes 
M ora to rium  h a t doch seine R ech tfe rtigung  n u r darin , 
daß Auss icht a u f w irtsch a ftlich e  E rho lung  des 
Schuldners besteht. W em  aber w ir ts c h a ftlic h  n ich t 
m ehr zu he lfen  is t, dessen G rundstücke d ü rfen  der 
Zwangsversteigerung n ic h t vo ren tha lten  werden. 
S ch ließ lich  h a t der G läub iger G eld  a u f e in  G ru n d ­
stück geliehen in  dem Bewußtsein, daß er in  le tz te r 
L in ie , w enn er es n ic h t zurückbekäm e, das Recht
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habe, das G rundstück  verste igern zu lassen. § 9 Abs. 2 
m uß daher meines Erachtens vom  Reichstag ge­
strichen werden.

6. § 10 g ib t der A u fw ertungss te lle  das Recht, die 
B e w illig u n g  der Z ah lungsfris t von der Le is tung  einer 
Abschlagszahlung abhängig zu machen. Ich  w ürde  
em pfehlen, dieses Recht in  eine P flich t um zuwandeln. 
M an kann  der A u fw ertungss te lle  überlassen, je  nach 
der Lage des Schuldners d ie  Abschlagszahlungen 
groß oder k le in  zu bemessen, aber es en tsp rich t ge­
schä ftlicher P rax is , einem Schuldner, dem man so 
lange gestundet hat, e in  weiteres M ora to riu m  n u r 
gegen eine Abschlagszahlung zu gewähren, d a m it er 
seinen guten W ille n , zu zahlen, zeige. A uch  die 
zwangsweise Abschlagszahlung w ürde  W under w ir ­
ken a u f d ie  p lö tz liche  F ä h ig ke it v ie le r Schuldner, 
noch vor dem 1. Januar 1932 zu leisten. Im  übrigen 
müßte § 10 eine Ergänzung dah in  e rfahren, daß die 
A u fw ertungss te lle  auch das Recht hat, s ta tt e in ­
m aliger Abschlagszahlung dauernde Ratenzahlungen  
anzuordnen. Ic h  w ürde  sogar soweit gehen, diese 
A r t  der T ilg u n g  als die p rin z ip a le  im  Gesetz h inzu- 
s tc llen ; denn n u r so ka n n  die ganze H ypo theken- 
K a la m itä t überw unden werden. A nde ren fa lls  is t tro tz

der so fest au ftre tenden E rk lä ru n g  im  § 9, Abs. 1, 
daß die Z ah lungsfris t n u r e inm al und n u r b is zum 
31. Dezember 1934 b e w ill ig t  werden kann, d a m it zu 
rechnen, daß w ir  im  Jahre 1934 ein neues M orato­
riumsgesetz bekommen.

7. A ls  ung laub lich  m uß m an die Bestim m ung des 
§ 11, Abs. 1, Satz 2 bezeichnen. Danach kann  die 
A u fw ertungss te lle  zu Ungunsten des G läubigers, der 
bereits e in  vollstreckbares U rte il in  der H and hat, die 
Zw angsvo llstreckung fü r  unzulässig e rk lären, und  
dies noch dazu, ohne daß der G läub iger irgendein  
R ech tsm itte l gegen diese A nordnung  eines untersten 
G erich ts hat. D azu ha t sich der G läub iger d ie Kosten 
eines Prozesses, v ie lle ic h t durch  d re i Instanzen, ge­
macht, dazu ein U rte il gegen den Schuldner e rw irk t, 
daß es ihm  vom A m ts rich te r je tz t e in fach  als w ertlos  
e rk lä r t w erden kann ! W enn ein Schuldner ke inen 
A nspruch  a u f A u fschub  hat, so is t es der, w elcher 
bereits v e ru rte ilt  ist. W ird  man aber diese, m. E. un ­
m ögliche Bestim m ung bestehen lassen, so müßte 
wenigstens ge fo rdert werden, daß die A u fw e rtu ng s ­
stellen gehalten sind, d ie Fälle , in  denen vo lls treck ­
bare S ch u ld tite l bereits vorliegen, außer der Reihe 
als besondere E ilsachen zu bearbeiten.

Der neue amerikanische Z o llta rif
Von D r. Raimund W .  Goldschmidt

D er H aw ley-S m oo t-T a rif, der nach a nd e rth a lb jä h rige r m echselooller Verhand­
lung  am 17. J u n i Gesetz geworden ist, läß t sich in  seiner je tz igen  G estalt n u r  
aus der O rgan isa tion  des am erikanischen Parlam entarism us, n ic h t aus w ir t ­
schaftlichen  N o tw end igke iten  e rk lären. E r b rin g t eine E rhöhung fü r  über 
900 Positionen und eine Steigerung der Belastung der zo llp flich tig e n  E in fu h r  
von 35 a u f 41 Prozent. Besondere Erhöhungen e rfahren  die la n d w irtsch a ft­
lichen  Zölle, d ie  aber fü r  die w ich tigs ten  Erzeugnisse der am erikanischen  
L a n d w irtsch a ft nach S tre ichung des A usfuhroergü tung-P lans unw irksam  sind. 
D er Verw a ltungspro tektion ism us e rh ä lt w eite ren  Sp ie lraum . A uch  der 
deutsche In d u s tr ie e x p o rt nach denV ere in ig tenS taaten  w ird  e rheb lich  getroffen.

Cp nCUe amerikan ische  Z o llta r if ,  der am 17. Jun i 
f äsidenten H oover unterze ichnet und d am it in  

vra  , gesetzt w urde, ze igt seine H e rk u n ft schon 
c arm , daß er Gelegenheit zu mehreren R ekord ­
eis ringen gegeben ha t: Zw ischen dem Beginn der 

• ac verständigen-Vernehm ungen und der F e rtig - 
S °  l' ' lg  lle Sen andertha lb  Jahre fast ununterbroche- 
l,U \  erat engen. D e r T e x t des neuen T a rifs , der 
t p C1 en F üh re rn  der Regierungsparte i in  beiden 

dusern des Kongresses den Namen H aw ley-Sm oot- 
„  “l ' "h rd , u m fa ß t etwa 250 D ruckseiten. D ie
^e..pr°c enen und gedruckten Äußerungen zu diesem 
i a n l  lu lle n  eine B ib lio th e k  in  a llen  Sprachen. A lle in  

* 3 ruc'k  der D ebatten  im  Senat e rfo rd e rt zehn
langremhe Bände. Noch ke in  e inzelner T a r if  ha t 

o. f 1 ! f es Aafsehen in  der ganzen W e lt erregt: Das 
220 +Partm ent in  W ash ington  e rh ie lt a lle in  etwa 
D u f *1 T *  f  lä n d is c h e r  Regierungen aus d re i 

,endKLan i ? '  ° b der H aw ley -S m o o t-T a rif auch 
W e ll H ,a u f iden T ite l des höchsten  Z o llta r ifs  der 

maC en ann» lä ß t sich schwer entscheiden;

es liegen jeden fa lls  n u r noch wenige, w e ltw ir ts c h a ft­
lic h  n ich t sehr bedeutende Länder im  Rennen.

D er neue T a r if  m it  seiner Tendenz zu w e ite re r 
Steigerung des Hochschutzzolls lie g t ganz im  Zuge 
der E n tw ick lu n g , sowohl vom am erikanischen Stand­
p u n k t w ie  in te rna tion a l gesehen. D e r Z o llta r if  der 
V ere in ig ten  Staaten is t m it  wenigen U nterbrechun- 
gen — W a lk e r-T a r if  von 1846 und  U nderw ood-T a rif 
von 1913 — bei jede r Revision, d ie  m it e in iger Regel­
m äß igke it etwa a lle  acht Jahre zu erfo lgen p flegt, 
e rhöht worden. D ie  Zollste igerung des H aw ley - 
S m oot-Tärifs  is t sogar bedeutend geringer als die 
E rhöhung, d ie  der F o rdney-M cC um ber-T a rif ge­
b racht ha t: M an hat d ie  durchschn ittliche  Belastung 
der zo llp flich tige n  E in fu h r  nach dem Underwood- 
S im onns-T arif a u f 20 Prozent, nach dem Fordney- 
M cC u m b e r-T a rif a u f 55 Prozent und  nach dem neuen 
T a r if  a u f 41 Prozent berechnet.

I I .
Sieht m an aber davon ab, daß die Zolle rhöhung im  

Zuge der E n tw ic k lu n g  lie g t und  daß der üb liche  Z e it­
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raum  zw ischen zw ei T a rifrev is ion en  ve rstrichen  w ar, 
so is t es z iem lich  schw ierig , einen w irtsch a ftlich e n  
G run d  fü r  d ie  T a rifre v is io n  von 1929/30 zu finden. 
A lle  A rgum ente, d ie  sonst herha lten  müssen, um  e in ­
leuchtende Begründungen fü r  d ie  N o tw e nd igke it einer 
Zolle rhöhung zu lie fe rn , versagen h ie r. Schutzzölle 
sollen, w ie  der Name sagt und  ih re  Apologeten w ollen , 
w ie  d ie K a rte lle  „K in d e r  der N o t“  sein. D ie  Revision 
des F o rdney-M cC um ber-T arifs  w urde  aber begonnen, 
als d ie  am erikanische W irts c h a ft im  ganzen eine aus­
geprägte P rosperitä tsperiode durchm achte. Schutz­
zö lle  sollen dazu dienen, d ie Ü berflu tung  des M ark ts  
m it  E in fu h rw a re n  zu ve rh indern . D ie  H andels­
s ta tis tik  zeigt, daß die G esam te in fuhr der V e re in ig ­
ten Staaten in  den fü n f  Jahren zw ischen der E in ­
fü h run g  des F o rdney-M cC um ber-T a rifs  und  dem 
Beginn der neuen R evision n u r um  etwa 7 % ge­
stiegen ist. D ie  am erikanische P ro du k tion  hat, w ie  
berechnet w urde, im  Jahre 1928 96,6 % des gesamten 
Verbrauchs gedeckt, im  Jahre 1914 n u r 93,8 %. 
Schutzzölle  sollen die B e ru fung  haben, in  der in d u ­
s trie llen  E n tw ic k lu n g  zurückgebliebene Länder vor 
der überm ächtigen K onku rrenz  des Auslands zu be­
wahren. Ganz A m e rik a  is t aber stolz d a rau f, die 
le istungsfähigste W ir ts c h a ft zu besitzen, und  die 
A usfuhrs te ige rung  um  25 % in  den le tz ten  fü n f  
Jahren zeigt, daß dieser Stolz n ic h t ganz unbegrün­
det ist. Schutzzölle  haben, so sagt man, vo r a llem  
die Aufgabe, eine ungünstige H ande lsb ilanz zu ver­
hüten. D ie  V ere in ig ten  Staaten schließen Jahr fü r  
Jahr m it einem s ta ttlichen  A usfuhrüberschuß  ab, 
der in  den le tz ten  fü n f  Jahren n ic h t geringer w a r 
als im  le tz ten  V o rk r ie g s ja h rfü n ft, obw ohl d ie  V e r­
e in ig ten  Staaten aus dem größten Schuldner zum 
größten G läub iger im  in te rna tiona len  K a p ita lv e rk e h r 
geworden sind. Schutzzölle, behaupten sch ließ lich  
d ie jen igen, d ie  h in te r den G eldschle ier der H andels­
bewegungen sehen w ollen , können dazu dienen, sich 
verschlechternde Tauschbedingungen im  in te rn a tio ­
nalen H ande l zu verbessern. D ie  E n tw ic k lu n g  der 
Preise der E in - und  A u s fu h rw a ren  zeigt, daß das 
V e rhä ltn is  h ie r noch dasselbe is t w ie  vo r dem K rieg . 
E in  w irts c h a ftlic h e r G run d  fü r  eine allgem eine E r­
höhung der am erikanischen Zo llm auer —  und das 
is t das Ergebnis des H aw ley-S m oot-T arifs , denn 
e tw a ein D r it te l a lle r Positionen ha t eine E rhöhung 
e rfah ren  —  lä ß t sich also schlechterdings n ic h t 
finden.

In  der T a t is t die LTrsache der T a rifre v is io n  von 
1929/30 po litische r  A r t .  D ie  repub likan ische  P a rte i­
le itu ng  ha t sich bei den P räsidentschaftsw ahlen von 
1928 ih re r  M eh rhe it n ic h t ganz sicher g e fü h lt; sie ha t 
d ie  A n z ieh un gsk ra ft der G reat O ld  P a rty  und  den 
G lauben an die m it  ih re r  Regierung verbundene 
P rospe ritä t sowie d ie  S tärke  der Hemmungen, die 
ka tho lischer G laube, ausländische Abstam m ung und 
N ew  Y orker A kze n t eines P räs iden tschaftskand i­
daten im m er noch bedeuten, unterschätzt. Sie 
nahm  deshalb in  d ie  „P la t fo rm “  von Kansas C ity  
das Versprechen e iner E rhöhung  der Zö lle  fü r  die 
L a n d w irts c h a ft und  ein ige notle idende In du s trie n

des Ostens au f. Aus diesem K e rn  en tw icke lte  sich 
in  zwei Jahren d ie  F ru ch t e iner allgem einen  Z o ll- 
ta rife rhöhung , w e il es sich bei der S tru k tu r  des 
am erikanischen Parlam ents fü r  die Regierung als 
unm ög lich  erwies, d ie  K o n tro lle  über eine e inm al 
begonnene T a rifre v is io n  in  festen H änden zu be­
halten.

I I I .
E ine am erikanische Z o llta rif-R e v is io n  p fleg t in 

m indestens zehn Stadien abzuro llen: Vernehm ung 
der Interessenten und  Sachverständigen durch  die 
Ausschüsse des Repräsentantenhauses, gemeinsame 
Beratung dieser Ausschüsse und A usarbe itung  des 
Kom m issionsentwurfs, Beratung dieses E n tw u rfs  im  
Repräsentantenhaus, Vernehm ungen vo r dem Senats­
ausschuß, A usarbe itung  des Senatsentwurfs, D ebatte 
darüber, gemeinsame Beratung von D elegierten bei­
der Häuser, um  noch bestehende D iffe renzen zu be­
seitigen, A bstim m ung über d ie  endgültige  Fassung 
des T a r ifs  im  Repräsentantenhaus und im  Senat und 
sch ließ lich  U n te rsch rift oder Veto des Präsidenten.

D ie  Geschichte des H aw ley-S m oot-T arifs  hebt am 
7. Januar 1929 m it dem Beginn der Sachverständi­
gen-Vernehm ungen an. Ih r  Ergebnis w a r eine unge­
heure Menge von P ro toko llen  und  Memoranden. 
Schon je tz t erwies es sich, daß eine beschränkte 
T a rifre v is io n  n u r e iner K ö rpe rscha ft gelingen 
konnte, d ie  Interessentenwünschen ungew öhn lich  u n ­
zugänglich  w ar. Das W ays and Means Com ittee 
des Repräsentantenhauses, das im  M ärz und  A p r i l  
aus diesem Antragstibe rschw all einen T a r ife n tw u rf 
herste llen  sollte, w a r zu solch e iner Aufgabe denk­
b a r ungeeignet. Nach am erikanischer Parlam ents­
tra d it io n  w ird  der E n tw u r f von den der M ehrhe its­
p a rte i angehörenden Ausschußm itg liedern  — das 
C om ittee zählte  15 repub likan ische  und  10 demo­
kra tische  M itg lie d e r —  fe rtiggeste llt; jedes M itg lied  
e rh ä lt den Z o llta r if-A b s c h n itt zu r A usarbe itung  über­
wiesen, an dem seine W äh le r besonders interessiert 
sind. Es is t n ich t ve rw underlich , daß der ganze 
T a r ife n tw u r f dabei im  wesentlichen nach dem 
D o u t des-P rinzip, das m an in  A m e rika  m it einem 
anschaulichen A u sd ru ck  „ lo g -ro llin g “  nennt, zu­
stande kom m t. D e r Kom m issionsentw urf, der am 
7. M a i 1929 dem Repräsentantenhaus vorgelegt w urde, 
machte sich den größten T e il a lle r Zollwünsche der 
Interessenten zu eigen. D a  d ie  repub likan ische  
P a rte ile itung  ih re  V e rtre te r im  Repräsentantenhaus 
in  ausgezeichneter D is z ip lin  zu ha lten  verstand, w u r ­
den die 1809 Paragraphen und  650 Sektionen des 
T a r ifs  in  d re i W ochen, durchw eg m it erheblichen 
M ehrheiten, e rled ig t.

D ie  Vernehm ungen vo r dem Finanzausschuß des 
Senats, der aus e lf R ep ub likane rn  und acht Dem o­
k ra ten  bestand, dauerten n u r von M itte  Jun i bis 
M itte  Ju li. D a ra u f begannen seine repub likan ischen  
M itg lie d e r m it  der A usarbe itung  des Senatsentwurfs, 
der A n fa n g  September dem P lenum  vorgelegt 
w urde. W ie  bei fast jedem  T a r if  erwiesen sich die 
D ebatten  im  Senat als d ie  w ich tigs te  Phase. Von
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September 1929 bis zum  M ärz 1930 w urde  im  Senat 
um  fast jede Position gekäm pft, und der sch ließ lich  
angenommene E n tw u r f w e ist gegenüber den V o r­
schlägen des Repräsentantenhauses n ich t w eniger 
als 1250 Änderungen au f. D re i W ochen gegen 
bVt M onate: d ie ganz verschiedene S tru k tu r  der be i­
den Häuser des Kongresses e rk lä r t diesen U n te r­
schied. A uch  im  Senat haben die R epub likane r eine 
z iem lich  sichere, w enn auch geringere M ehrhe it. A ber 
d ie  Senatoren sind im  D u rchsch n itt v ie l stärkere Per­
sön lichke iten  und  v ie l unabhängiger von der P a rte i­
le itung  als d ie M itg lie d e r des Repräsentantenhauses, 
und im  Senat besteht e in  (nom ine ll repub likan ischer) 
progressiver F lüge l, der im  Repräsentantenhaus feh lt. 
V o r a llem  sind aber im  Senat, in  den jede r Staat 
zw ei Senatoren entsendet, d ie  la n d w irtsch a ftlich e n  
Teile der U n ion  v ie l s tä rke r vertre ten  als im  Re­
präsentantenhaus, w o die Zah l der V e rtre te r jedes 
Staates von der E inw ohnerzah l abhängt. H in zu  kam , 
daß gerade w ährend  der D ebatten  im  Senat sehr 
une rfreu liche  D inge  über d ie  „Lobb ies“ , d. s. die 
O rganisationen zu r Bearbeitung der gesetzgebenden 
K örperschaften  im  Interesse p r iv a te r  A u ftraggeber, 
ans L ic h t kamen. D ie  Untersuchungen ergaben, daß 
die Lobbies n ic h t n u r a u f jede Weise die S tim m ­
abgabe der K ongreß m itg lieder zu beeinflussen ve r­
sucht hatten, sondern ih re  T ä tig k e it auch a u f die 
Tariff-C om m ission und  die Com ittees ausgedehnt 
batten. Diese Tatsachen und  die R eaktion, d ie  ih re  
A u fdeckung  in  der Ö ffe n tlich ke it fand , s tä rk ten  den 
oenat in  seiner k r itisch en  H a ltu n g  gegenüber den 
vorgeschlagenen Indus triezo ll-E rhöhungen  und er- 
u llte n  einen wachsenden T e il seiner M itg lie d e r m it 

der Überzeugung, daß die Z o llta rif-R e v is io n  eine 
w eitere Benachte iligung der L a n d w irts c h a ft des 

estens und  Südens gegenüber der In d u s tr ie  des 
stens bedeute. D ie  Änderungen, d ie  der Senat vo r­

nahm, liegen deshalb in  der R ich tung  einer zum T e il 
starken Herabsetzung der Indus triezö lle  des Re­
p räsentantenhaus-Entw urfs und e iner erheblichen 

erstä rkung des Schutzes fü r  d ie  L a n d w irtsch a ft, 
er Gang der Verhand lungen im  Senat entbehrt 

me t eines dram atischen A nstrichs. Zuerst herrschte 
ei" e K o a litio n  aus D em okra ten  und sezessionisti- 
sc en R epub likanern  aus den Weststaaten, d ie durch  

ie nttäuschung über d ie  Benachte iligung der L an d ­
w irtsch a ft, d ie  E n trüs tung  über d ie  M ethoden der 

oc Schutzzöllner und die H offnungen der demo­
kratischen O p pos ition  a u f d ie W ah len  vom  H erbst 1930 
zusammengehalten w urde. D ieser G ruppe  gelang es
o-1 ^ 7 ^  e^ e n  T e il der besonders anstößi-
öen o erhöhungen w ieder rückgäng ig  zu machen, 
i1Ile p.ei e '^ ^ w ir ts c h a f t l ic h e r  Zö lle  zu erhöhen und  

aen F ian  der A u s fu h rve rg ü tu ng  fü r  la n d w irtse h a ft-  
j C 6p rzeugnisse dem T a r if  e inzuverle iben. Schon 

n w u r f  des Finanzausschusses hatte  eine Sen- 
. er du rchschn ittlichen  Belastung der zo ll- 

PUicütigen E in fu h r  von 43 a u f 4 0 % gebracht. Nach 
r \  T  e i^erfn  Herabsetzungen w a r d ie  Belastung im
nev a/ p  “ Í  w o^  n ich t m ehr sehr w e it vom F ord - 
n ey-M cC um ber-T a rif en tfe rn t. D ie  K o a litio n  h ie lt

in  A n be trach t ih re r une inhe itlichen  Zusammensetzung 
z iem lich  lange, w enn auch ih re  M ehrhe iten  sehr 
schwankten und  m eist n ic h t groß waren. Sch ließ lich  
aber hatten  die von der repub likan ischen  P a rte i­
le itu ng  une rm üd lich  vorgenommenen Versuche, die 
K o a litio n  zu sprengen, E rfo lg . Sie brach am 5. M ärz 
1930 bei der nochm aligen A bstim m ung  über den 
Zuckerzo ll zusammen, w e il zehn Senatoren, die te ils 
der dem okratischen O pposition , te ils  den abtrünn igen  
R epub likanern  angehörten, p lö tz lic h  ih re  S te llung 
wechselten, gewonnen durch  die A u fnahm e  erhöhten 
Zollschutzes fü r  Erzeugnisse ih re r  W ä h le r in  den 
R egierungsentw urf. Diese neue M eh rhe it machte 
dann in  schnellen Abstim m ungen einen großen T e il 
der b isher vom Senat vorgenommenen E rm äß igun ­
gen rückgängig , ließ  aber die Erhöhungen im  a llge­
m einen bestehen. Im m e rh in  zeigt der E n tw u r f des 
Senats auch in  seiner endgü ltigen  Fassung m it  e iner 
du rchschn ittlichen  Belastung von 39 % noch eine 
k le ine  Senkung gegenüber dem E n tw u r f des F inanz­
ausschusses und eine erhebliche V e rm inderung  der 
Zollerhöhungen gegenüber dem E n tw u r f des Re­
präsentantenhauses.

Es fo lg te  der Versuch, d ie  noch bestehenden D iffe ­
renzen in  einem aus je  fü n f  D eleg ierten  beider 
Häuser bestehenden Ausschuß auszugleichen. H ie r  
g ing  m an den W eg des geringsten W iderstandes. D ie  
Indus triezö lle  w urden  im  allgem einen in  der höheren 
Fassung des R epräsentantenhaus-Entw urfs in  die 
endgültige  Fassung aufgenomm en und d a fü r auch 
d ie  höheren la n d w irtsch a ftlich e n  Zölle  aus dem 
Senatsentw urf a kzep tie rt; der Senat m ußte den Aus­
fuh rve rgü tungsp lan  op fe rn . So kom m t es, daß die 
Vorlage dieses Ausschusses in  manchen G ruppen  
höhere Sätze ze igt als der E n tw u r f des Senats oder 
des Repräsentantenhauses. Repräsentantenhaus und 
Senat haben dann noch einige Änderungen vorge­
nommen, und der E n tw u r f is t noch m ehrm als 
zw ischen dem Ausschuß und  den beiden Häusern 
des Kongresses h in  und  her gewandert. A m  13. Juni 
w urde  der H aw ley -S m o o t-T a rif end lich  angenommen, 
im  Repräsentantenhaus m it großer M ehrhe it, im  
Senat n u r m it 44 gegen 42 Stim m en. Sein Schicksal 
h in g  nun  von Iioovers  Entscheidung ab. M an hatte  
in  w eiten  Kre isen a u f e in  Veto des Präsidenten ge­
ho fft, aber jed en fa lls  eine genaue P rü fu n g  des fe r t i­
gen E n tw u rfs  e rw arte t. Noch wenige Tage vor 
F e rtigs te llung  w urde  ve rlau tb a rt, der Präsident 
w erde die w ich tigs ten  Bestim mungen eingehend 
p rü fe n  und  dazu die zuständigen Behörden heran­
ziehen. A n  e in  Veto ha t H oover w oh l kaum  gedacht, 
obw ohl er m it  dem T a r if  in  seiner je tz igen Fassung 
s icherlich  n ic h t e inverstanden ist. Das Veto hätte  
d ie  Parlam entsarbe it von andertha lb  Jahren unnü tz  
gemacht und den Präsidenten die U n ters tü tzung  der 
repub likan ischen  Parteim aschine gekostet. D ie  ge­
naue P rü fu n g  m aßte unterb le iben, als sich d ie  K on ­
ju n k tu r  und die Lage an der Börse schnell ve r­
schlechterten und die B e fü rw o rte r der B i l l  au f 
schnellste A nw endung  ihres A llh e ilm itte ls  zu dringen 
begannen.
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IV .
Es is t schwer, aus den m ehr als 1200 Veränderun­

gen, die die Sätze des Fordney-M cC um ber-T arifs  
e rfahren  haben, das F a z it zu ziehen. Fest steht nur, 
daß im  ganzen eine m erk liche  w eitere  E rhöhung  des 
Zollschutzes eingetreten ist. D ie  folgende Tabelle  ge­
s ta tte t einen etwas genaueren E in b lic k . Sie beruht 
a u f den o ffiz ie llen  Berechnungen, d ie  in  der Weise 
zustande gekommen sind, daß die T arifsä tze  der 
verschiedenen E n tw ü rfe  a u f die E in fu h r  von 1928 
A nw endung  gefunden haben; d ie Zahlen ste llen also — 
sta tistisch betrach te t —  m it den E in fuh rm engen  von 
1928 gewogene D urchschn itte  dar. Sie sind n ich t zur 
Feststellung der Gesamtbelastung geeignet, geben 
aber ein gutes B ild  von der Entw icklungsgesch ichte  
des lla w le y -S m o o t-T a rifs  und von der re la tiven  Ver­
änderung der Zollsätze der einzelnen W arengruppen.

H aw a iis  und der Rest an die am erikanischen Zucker­
erzeuger und V e rarbe ite r geht. D a der A n tra g  a u f 
Abschaffung oder K on tingen tie rung  der E in fu h r  aus 
den am erikanischen Besitzungen abgelehnt w urde, 
w ird  d ie w ahrsche in liche  Folge der Z ucke rzo ll-E r­
höhung eine Steigerung ihres A n te ils  am a m erikan i­
schen Verbrauch sein, w eniger eine Hebung der 
am erikanischen P roduktion , die gegenwärtig  etwa 
e in  F ü n fte l des Bedarfs deckt.

D ie  übrigen la n d w irtsch a ftlich e n  Zollerhöhungen 
te ilen  sich in  zwei G ruppen , in  w irksam e und un ­
w irksam e. Z u r zw eiten  G ruppe  gehören vo r a llem  
die Erhöhungen der Getreidezölle , d ie  n u r dazu 
dienen, gelegentliche A us fuh ren  Kanadas nach den 
nö rd lichen  Zentra lstaaten unm ög lich  zu machen. 
W irksam  w ird  dagegen, soweit m an sehen kann, ein 
erheb licher Teil der Zollerhöhungen a u f Erzeugnisse
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•) N ur zollpflichtige E infuhr.

D ie  größte Steigerung is t ohne Z w e ife l bei la n d w ir t­
schaftlichen  Erzeugnissen eingetreten. Sehr erheb­
lic h  sind die Erhöhungen auch noch bei W o llw a ren , 
Kunstseidenerzeugnissen und  Zucker, und n ic h t unbe­
deutend bei B aum w ollw aren .T on- und G laswaren und 
Porzellan. Bei den übrigen  W arengruppen  is t die 
d u rchschn ittliche  E rhöhung gering, w enn es auch im  
einzelnen an k rä ft ig e n  Steigerungen n ic h t fe h lt.

D e r m eistum strittene  einzelne Zollsatz is t der neue 
Zuckerzoll. D e r Satz betrug  seit 1922 2,20 c je  lb, 
doch kom m t p ra k tisch  n u r der um 20 % erm äßigte 
Vorzugssatz fü r  K ubazucker von 1,76 c in  Betracht, 
da die übrige  E in fu h r  aus am erikanischen Besitzun­
gen stam m t und  daher z o llfre i ist. D ieser Satz en t­
sp ric h t etwa dem U nterschied in  den P roduktions­
kosten zwischen Kuba  und den V ere in ig ten  Staaten. 
D e r E n tw u r f des Repräsentantenhauses erhöhte den 
Z o ll fü r  K ubazucker un te r dem D ru c k  der Zucker­
rüben bauenden Interessenten aus den Felsen- 
gebirgs-Staaten a u f 2,40 c, der Senat setzte ih n  a u f 
2,20 c herab, und in  dieser Höhe w urde  er nach 
langen K ä m p fe n  in  d ie  endgültige  Fassung aufge­
nommen. D ie  E rhöhung  w ird  d ie am erikanischen 
Konsum enten e tw a 150 M il l .  D o lla r  kosten, wovon 
e tw a e in  F ü n fte l in  d ie  Kasse des Schatzamtes 
fließen w ird , w ährend  ungefähr e in  A ch te l als 
P räm ie an die Z ucke rindustrie  der P h ilip p in n e n  und

der V ieh  W irtscha ft werden. F ü r B u tte r — der Zoll 
w ird  von 12 a u f 14 c je  lb  gesteigert — t r i f f t  dies 
a lle rd ings n ic h t zu. Dagegen werden die starken 
E rhöhungen des Zolls a u f M ilc h  und  Sahne — 
6k! bzw. 56/4 c gegen 2K bzw. 30 c je  ga llon  — die 
E in fu h r  aus Kanada unm ög lich  machen und  die 
Preise in  N ew  Y ork  und Boston, wo die kanadische 
E in fu h r  eine erhebliche Rolle  spie lte, erhöhen. A uch  
d ie  Zollerhöhungen a u f E ie r und  E ie rp ro d uk te  w er­
den w oh l zum T e il im  Preis w irksam  w erden und 
die E in fu h r  ve rringern. Von größerer Bedeutung is t 
d ie  E rhöhung des Zolls fü r  frisches R ind fle isch  von 
5 a u f 6 c je  lb, der ähn lich  starke Erhöhungen bei 
lebendem V ieh  und F leischkonserven entsprechen. 
Diese Zollerhöhung w ird  w ahrsche in lich  im  Preise 
zum A usdruck  komm en; m an ha t geschätzt, daß sie den 
am erikanischen Konsum enten etwa 350 M ill.  D o lla r  
im  Jahr kosten w ird , d ie  te ils den viehzüchtenden 
Farm ern, te ils  den Packern zu fa llen  werden. S tarke 
Erhöhungen sind auch bei den Erzeugnissen der 
subtropischen L a n d w irts c h a ft vorgenommen w orden, 
vo r allem , w e il sie m it  Ländern  besonders n ied rige r 
Löhne zu ko n ku rr ie re n  haben. So ste igt der Zo ll a u f 
frische Tom aten von lA  a u f 3 c je  lb , fü r  Tom aten­
konserven von 15 a u f 50 v. H ., O live n ö l von 7 lA  a u f 
9A c, Zw iebe ln  von 1 a u f 2 h  c, Feigen von 2 a u f 5 c, 
Reis und  Z itronen  von 2 a u f 2A  c, um  n u r ein ige Bei­
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spiele zu nennen. D a  in  diesen F ä llen  die E in fu h r  
m eist noch eine erhebliche Rolle sp ie lt, is t e in  W ir k ­
samwerden der Zollerhöhungen zu erw arten.

U n te r den Zollerhöhungen fü r  ind us trie lle  Roh­
stoße und t  e rtigm aren  ha t fü r  die V ere in ig ten  Staaten 
die größte Bedeutung die N eue in füh rung  von Zöllen 
fü r  Schuhe und Leder und  Zement — 20% des 
W erts bzw. 6 c je  c w t — , die b isher a lle  a u f der 
F re ilis te  standen, sowie die E rhöhung des w ie  bei 
jedem  l a r i f  s ta rk  um strittenen  WollzoWs von 31 au f 
34 c je  lb. D er Schuh- und Lederzo ll r ich te t sich vor 
a llem  gegen die in  le tz te r Zeit s ta rk  gestiegene E in ­
fu h r  aus der Tschechoslowakei, der Zem entzoll be­
sonders gegen die belgische, in  N ew  Y o rk  füh lba re  
Konkurrenz. D ie  E rhöhung des W ollzo lls , die nach 
den bisherigen E rfah rungen  eine entsprechende 
Preiserhöhung zur Folge haben w ird , kom m t vor 
a llem  einigen schafzüchtenden G roßbetrieben der 
Weststaaten zugute. W ic h tig  is t fe rner die N eue in füh ­
rung  eines HolzzoWs, der den w ich tigs ten  Preis fü r  die 
Sprengung der dem okratisch-republikan ischen O ppo ­
s ition  im  Senat da rs te llt. A lle rd in gs  werden die 
W ünsche der Nordweststaaten n u r te ilw eise e r fü l lt  
und H a rth o lz  und Sch indeln noch fre i gelassen. 
G etroffen w ird  fast ausschließlich Kanada. A uch  
der am erikanische Bergbau  ha t erhöhten Schutz er­
halten, w enn auch in  v ie l geringerem  Maße, als er 
ih n  verlangte. D ie  Zölle  a u f M angan-Erz, W o lfram , 
Vanad ium  u. a. werden erhöht. Dagegen w urde  ein 
A n tra g  a u f S ilbe rzo ll und tro tz  sechsmaligen V e r­
suchs ein Z o ll a u f R ohöl und  E rd ö lp ro d u k te  ab­
gelehnt.

Bei M eta llw a ren  fa lle n  a u f: die Erhöhung des Roh- 
cisenzolls von % a u f 1% D o lla r  je  t, d ie  der Abstop- 
pung der an ein igen a tlantischen Küstenp lätzen 
m erkbaren europäischen K onku rrenz  dienen soll, und 
die Herabsetzung des A lu m in iu m zo lls  von 5 a u f 3% c 
je  lb. F ü r D eutsch land werden sich die starken E r­
höhungen bei Kleineisenroaren  und fe inm echanischen  
A r t ik e ln  unangenehm bem erkbar machen. Dasselbe 
g il t  von den Steigerungen bei Porzellan  und bei Ton­
maren, wo die Sätze n ich t selten ve rdoppe lt w orden 
sind, und bei Glas und Glasmaren. D ie  Erhöhungen 
der TextilzöWe betreffen hauptsäch lich  B aum w oll- 
handschuhe, Möbelstoffe, F ilzhü te , fe inere W o ll-  
gewebe, gewisse Seidenstoffe und die meisten K u ns t­
seidenerzeugnisse. A uch  h ie r w ird  d ie A u s fu h r aus 
D eutsch land sehr erschwert werden.

V.
Von fast g le icher Bedeutung w ie  die Veränderung 

einzelner Zollsätze sind zwei allgemeinere, zum T a r if  
gehörige Fragen gewesen: D er P lan e iner A u s fu h r­
p räm ie  fü r  la n d w irtsch a ftlich e  Erzeugnisse und die 

iage der Dehnbarkeitsbestim m ungen.
ie Forderung nach E in fü h ru n g  von E x p o rt­

p räm ien  fü r  la n d w irtsch a ftlich e  P rodukte  is t seit 
Kernstück der Program m e der la n d w ir t-  

sc a Pichen O rganisationen. Sie is t in  verschiede­
nen Gesetzesvorschlägen aufgetaucht und ha t in  

lesen im m er etwas voneinander abweichenden 
fo rm e n  wechselvolle Schicksale gehabt. In  G esta lt

der M cN a ry -H au g en -B ill von 1928 w urde  sie vom 
Kongreß angenommen und  vom Präsidenten durch  
Veto e rled ig t. D ann erschien sie w ieder in  dem u r­
sp rüng lichen  E n tw u r f des L a n d w irtsch a ftsh ilfe - 
Gesetzes von 1929. N u r die D rohung Hoovers, keine 
B ill,  d ie  diesen P lan  en th ie lt, zu unterschreiben, zwang 
den Senat, ih n  aus der endgü ltigen  Fassung des 
A g r ic u ltu ra l M arke tin g  A c t fortzulassen. Sch ließ lich  
tauchte  der P lan  bei den T a rifve rhand lungen  w ieder 
au f, und es gelang der la n d w irtsch a ftlich e n  Parte i, 
seine A u fnahm e in  den Senatsentwurf durchzusetzen. 
D anach sollten die E xporteure  a lle r la n d w irts c h a ft­
lichen  P rodukte  von der Zollbehörde Bescheinigun­
gen erhalten, d ie innerha lb  eines Jahres zur Zahlung 
von E in fu h rzö lle n  Verwendung finden konnten. D er 
Betrag dieser Scheine w a r im  allgemeinen a u f die 
H ä lfte  des E in fuh rzo lls , der fü r  die betreffenden E r­
zeugnisse ga lt, festgesetzt; bei Baum wolle, d ie  z o ll­
fre i w ar, sollte die A us fuh rve rgü tung  2 c je  lb  be­
tragen. D e r E x p o rt D ebenture-P lan is t vom S tand­
p u n k t schutzzöllnerischer L og ik  unangre ifba r. Fast 
a lle  la n d w irtsch a ftlich e n  P rodukte , die fü r  die große 
Masse der am erikanischen Farm er in  Frage kommen, 
werden in  über den am erikanischen B edarf h inaus­
gehenden Mengen erzeugt, vor a llem  Weizen, Mais, 
H a fe r, Gerste. Baum w olle , Tabak und Schweine­
p rodukte . F ü r  diese Erzeugnisse is t der e infache 
Zollschutz unw irksam . W il l  m an diese L an d w irte  
n ic h t schlechter behandeln als die In du s tr ie  oder 
jene Farm er, die Erzeugnisse a u f den M a rk t bringen, 
in  denen die heimische P ro du k tion  den B edarf n ich t 
decken kann, so g ib t es ke in  anderes M itte l als eine 
A u s fu h rp rä m ie  in  irgendeiner Form , mag sie nun die 
G esta lt einer d irek ten  A us fuh rve rgü tung  annehmen 
oder als V a lo risa tion  im  In la n d , verbunden m it D um ­
p in g  des Ausfuhrüberschusses, erscheinen. D ie  Re­
g ierung hatte  d a rau f zwei E inw ände: Sie wies au f 
die hohen A u fw endungen  fü r  den E x p o rt Debenture- 
P lan  h in  und rechnete seinen Anhängern  vor, daß er 
der Staatskasse an 300 M ill.  D o lla r  jä h r lic h  kosten 
werde. Sie verh ieß fe rner eine Beseitigung der N o t­
lage der L a n d w irts c h a ft durch  ih re  übrigen agrar- 
po litischen  Maßnahmen, in  erster L in ie  durch  Förde­
run g  des genossenschaftlichen Zusammenschlusses 
zum Zwecke der M a rk treg u lie run g  und durch 
S tützungskäufe  des Farm  Board. Das erste A rg u ­
m ent konnte a u f Leute, die der A ns ich t waren, dem 
w ich tigs ten  Stand der am erikanischen W irtsch a ft 
müsse geholfen werden, n u r w enig  E in d ruck  machen, 
das zweite  w urde  durch  die Tatsachen w ide rle g t: 
T ro tz  a lle r Regierungseingriffe  sanken die A g ra r­
preise w e ite r und  tra t eine Verschärfung der lan d ­
w irtsch a ftlich e n  K rise  ein. In  diesem F a lle  aber 
b lieb  Hoover eisern. So mußte der Senat nachgeben 
und opferte, um n ich t den T a r if  scheitern zu lassen, 
zum zw eitenm al den E x p o rt Debenture-P lan. D a m it 
w urde  die L a n d w irtsch a ftsh ilfe  in  W irk lic h k e it  a u f 
einen k le inen  A usschn itt der am erikanischen F arm er 
beschränkt: die O bst- und Gemüsezüchter K a lifo r ­
niens und F loridas, d ie  Zuckerrübenbauern der 
Felsengebirgsstaaten und M ichigans, d ie  großen 
Schafzüchter der W eststaaten und  Te ile  der V ieh -
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W irtschaft der Seenstaaten und des norda tlan - 
tischen Gebiets.

A uch  in  der Frage der D ehnbarkeitsbestim m ungen  
(F lex ib le  T a riff-P rov is ion ) e r l i t t  der Senat eine N ie ­
derlage; der a lte  Zustand w urde  im  wesentlichen 
au frech te rha lten . B isher hatte  der P räsident d ie  Be­
fugn is, a u f G run d  der Untersuchungen der T a r if ­
kom m ission ohne Befragung des Kongresses Zo llän­
derungen zu p rok lam ie ren , soweit d ie E rhöhung  oder 
Herabsetzung n ich t m ehr als 50 % des Tarifsatzes 
ausmachte. D ie  O ppos ition  w o llte  nun  der E xeku tive  
diese M achtbefugn is nehmen und  a lle  Zollverände­
rungen a u f dem üb lichen  Gesetzgebungsweg zur 
D u rc h fü h ru n g  kom m en lassen. D ies Z ie l h a t sie n u r 
zum k le inen  T e il e rre ich t. D ie  T a r if f  Commission 
so ll je tz t selbst die T a r if  Veränderungen vorschlagen, 
d ie  sich w ie  b isher im  Rahmen von 50 % der gelten­
den Sätze ha lten  müssen. D e r P räsident kann  die 
E m pfeh lungen  entw eder unverändert annehmen 
oder der Kom m ission die Vorschläge zu erneuter 
D u rch a rb e it zurückgeben. T r i f f t  er ke ine Entschei­
dung, so tre ten  die Vorschläge der T a r if f  Commission 
nach sechzig Tagen autom atisch in  K ra ft .  Von gro­
ßer Bedeutung is t eine k le ine  Ä nderung  in  den R ic h t­
lin ie n  fü r  d ie  Untersuchungen der T a r if f  Com m is­
sion. B isher hatte  sie a u f U nterschiede in  den P ro­
duktionskosten in  den V e re in ig ten  Staaten und  im  
A usland  zu sehen, je tz t he iß t es, daß sie die gesamten 
W ettbewerbsbedingungen zu berücksich tigen habe; 
das bedeutet eine erhebliche E rw e ite rung  der M ög­
lich ke ite n  des Verw a ltungspro tektion ism us. In  g le i­
cher R ich tu ng  lie g t d ie  S tre ichung des S im m ons 
Am endem ents; diese K lause l w o llte  der T a r if f  Com ­
m ission auch die Untersuchung darüber zu r P flic h t 
machen, w ie  w e it d ie  Kostenunterschiede a u f m an­
gelnde L e is tungsfäh igke it und überm äßige G ew inne 
der am erikanischen In d u s tr ie  zurückgingen. Ähn liches 
g il t  von der S tre ichung des M cM aster Amendements, 
das das M a te ria l der T a rifkom m iss ion  jedem  K on ­
g reß m itg lied  zugänglich  machen w o llte . Ebenso is t 
es sch ließ lich  m it der im  Senat angenommenen und 
dann w ieder aufgegebenen Beste llung eines o ff i­
z ie llen  ständigen Vertre te rs der Konsum enten vo r 
der T a r if f  Commission und  m it der S tre ichung des 
N o rris  Amendements, das eine Suspension der Z o ll­
sätze vorsah, fa lls  sie zu r Begünstigung m onopolis­
tischer Bestrebungen in  den V e re in ig ten  Staaten 
d ienten. N u r in  einem P u n k t von Bedeutung er­
l it te n  die H ochschutzzö llner eine N iederlage. Sie 
ha tten  ve rlang t, der V erzo llung  solle ansta tt des E x ­
portpreises im  A u s fu h rla n d  der am erikanische Preis 
zugrunde gelegt werden, eine Veränderung, die eine 
erhebliche w eite re  E rhöhung  a lle r Zollsätze bedeutet 
hätte. D a m it drangen sie n ic h t du rch ; der am erika ­
nische Preis w ird  w ie  b isher n u r herangezogen, w enn 
e in  A u s fu h rp re is  n ich t zu e rm itte ln  ist.

V I.
D ie  w ich tigs ten  Kennzeichen des H aw ley-Sm oot- 

T a r ifs  sind also eine starke E rhöhung  der A g ra r­
schutzzölle, d ie  aber n u r fü r  einen k le inen  T e il der

geschützten P rodukte  w irksa m  werden kann, eine 
mäßige und  te ilw eise E rhöhung  der ind us trie lle n  
Schutzzölle, m it  dem Ziel, d ie  E in fu h r  aus Europa, 
d ie  auch je tz t schon n ic h t m ehr tu n  kann, als durch  
ein ige k le ine  R itzen  am T a rifz a u n  h induchzusickern, 
w e ite r zu erschweren, und  sch ließ lich  eine V erstä r­
ku ng  des V erw a ltungsprotektion ism us.

D ie  W irkun ge n  des T a rifs  w erden sich s tä rke r 
inn e rh a lb  der am erikanischen Zollgrenzen fü h lb a r 
machen als in  der W e ltw irts c h a ft. M an ha t berech­
net, daß sich die Preissteigerung, d ie  d ie  Zo lle rhöhun­
gen zu r Folge haben müssen, a u f m indestens 1 M il­
lia rd e  D o lla r  belaufen werde. A lle in  d ie  E rhöhung  
der Zö lle  a u f Zucker, R indfle isch, W o lle  und  Schuhe 
so ll nach sachverständiger Berechnung die letzten 
Konsum enten insgesamt e tw a d re iv ie rte l M illia rd e n  
kosten. D ie  E inkom m ensum lagerung, d ie  hauptsäch­
lic h  a u f Kosten der Massen der städtischen Konsu­
m enten e rfo lg t, is t also rech t be träch tlich . Es is t des­
ha lb  n ic h t erstaun lich, daß der T a r if  außerordentlich  
u np o p u lä r is t und von der großen M ehrhe it der 
Presse —  nach der Enquete der Z e its c h rif t „N a tio n “ 
von e tw a zw ei D r it te l b is d re i V ie rte l — , von a llen  
V e rtre te rn  der W irtschaftsw issenschaft abgelehnt 
w ird  und  als ganzes in  den gesamten V ere in ig ten  
Staaten kaum  einen B e fü rw o rte r hat. A b e r d ie  in d u ­
s trie llen  Verbände, d ie  G ew erkschaften und  die 
meisten Farm erorgan isationen glaubten, daß er in  
ih rem  Interesse liege, und  das entschied. A m  e inhe it­
lichsten  w a r dabei d ie H a ltu n g  der V e rtre te r der 
A rbe ite rscha ft. Schon bei den ersten Vernehm ungen 
t ra t  fas t stets h in te r dem In d u s tr ie lle n  der G ew erk­
schaftsvertre te r vo r und fo rderte  erhöhten Z o ll­
schutz. A uch  w e ite rh in  ha t m an von den G ew erk­
schaften ke ine Proteste gegen In du s trie - oder A g ra r­
zö lle  vernommen. Ä h n lic h  e in he itlich  w a r anfangs 
d ie  S te llung  der Unternehm er. Nach und  nach w ag­
ten aber ein ige Indus trie lle , hauptsäch lich  un te r dem 
E in flu ß  der R eaktion  im  Ausland, k rä ft ig e r  gegen 
d ie  drohenden Zollerhöhungen au fzu tre ten . D ie  an 
der A u s fu h r besonders interessierten Zweige — 
A u to m o b il-  und E le k tro in d u s trie  —  standen h ie r 
in  der ersten Reihe. A u ch  ein ige H änd le rve  r-  
bände und eine Reihe p rom inen te r F inanzleute  
em pfah len  M äßigung. A l l  das konn te  aber gegen 
die gutorganis ierte  Masse der seit Jahrzehnten a u f 
das Dogma des Schutzzolls schwörenden In d u ­
strieellenverbände, d ie  vo r a llem  die gesetzgebenden 
K örperschaften  in  entscheidender Weise beeinflussen, 
n ic h t aufkom m en. U n te r denen, d ie  am heftigsten 
nach erhöhtem  Zollschutz rie fen , w a r a lle rd ings 
keine der großen Industrien , obgle ich sie n a tü rlic h  
diese günstige Gelegenheit zu r G ew innsteigerung 
n ic h t ganz ungenutzt Vorbeigehen ließen. D ie  s tä rk ­
sten Erhöhungen fie len v ie lm ehr denjenigen In d u ­
s trien  zu, d ie  nach allgem einem  U rte il schlecht orga­
n is ie rt und  w en ig  fo r ts c h r it t l ic h  sind und  n iedrige  
Löhne zahlen. D ie  S te llung  der L a n d w irtsch a ft w a r 
une inhe itlich . F ü r  Zollschutz und E xp o rtve rg ü tun g  
tra t sie in  geschlossener F ro n t ein, unw irksam e Z o ll­
erhöhungen ohne E xportvergünstigungen, d a fü r  aber
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m it erhöhten Lebenshaltungs- und  Erzeugungskosten 
als Folge gesteigerter Indus triezö lle  w aren dagegen 
w e iten  Te ilen  w en iger lieb  als e in  Verb le iben beim  
F ordney-M cC um ber-T a rif. D ie  Ereignisse lie fe n  
aber im  le tzten  T e il der T a r if  Verhandlungen zu 
schnell ab, als daß die h ie r zw eife llos noch vo rhan ­
dene starke U nzu friedenhe it m it  der je tz igen  Lösung 
hä tte  deutlichen A usd ruck  finden  können.

D er in te rna tiona le  W id e rh a ll der Z o llta r ifv e r-  
handlungen is t ohne Z w e ife l s tä rke r gewesen, als es 
die Veränderungen im  am erikanischen T a r ifw a ll 
und  ih re  w ahrsche in lichen W irkun ge n  a u f die ame­
rikan ische  E in fu h r  an sich rech tfe rtigen . A ber die 
in  den meisten Gebieten herrschende Depression, 
verbunden m it  der Enttäuschung über d ie  D u rch ­
kreuzung a lle r P läne a u f eine a llm äh liche  H erab­
setzung der Zollschranken, geben eine ausreichende 
E rk lä ru n g  da fü r. G run d  zu r K lage haben vo r a llem  
Kanada und  Kuba. E rheb lich  getroffen werden w e i­
te r Spanien, Ita lie n  und  A rg en tin ien  durch  
d ie  Landw irtscha ftszö lle , D eutsch land, F ra n k re ich  
und die Schweiz durch  die Industriezö lle . E ine ernst­

liche  Bewegung gegen die am erikanischen Zölle  is t 
aber n u r in  d re i Ländern  zu m erken: In  Kanada, 
in  der Schweiz und  in  F rankre ich . Es is t aber sehr 
unw ahrsche in lich , daß es irgendw o zu einem ausge­
sprochenen T a r ifk a m p f m it den Vere in ig ten  Staaten 
kom m en w ird ; noch unw ahrsche in licher is t e in  ge­
meinsames Vorgehen der betroffenen Länder.

Im  ganzen w ird  w oh l zum indest vo rläu fig  eine 
mäßige E inschränkung  der am erikanischen E in fu h r  
sta ttfinden. D a m it w ird  das schon je tz t schwierige 
Problem  des Ausgleichs der am erikanischen Zah­
lungsb ilanz —  schw ierig  a lle rd ings n ic h t fü r  die 
Verein ig ten Staaten, sondern fü r  ih re  Schuldner — 
w e ite r erschwert und  die F o rte n tw ick lu n g  der w e lt­
w irtsch a ftlich e n  A rb e its te ilu ng  beh indert. Das sind 
aber ke ine Gesichtspunkte, d ie  bei den Schöpfern  
dieses oder irgendeines anderen Z o llta r ifs  geeignet 
wären, Beachtung zu finden. D ie  Aussichten fü r  eine 
neuerliche und diesmal nach unten gerichtete R ev i­
sion des am erikanischen Z o llta r ifs  sind gering, so­
lange n ich t andere k rä ftig e re  und  m a te rie ll spürbare 
A rgum ente  zu solchen Überlegungen h inzutre ten.

Die Handelskammern zur Wechselstempel - Reform
Von Dr. Eugen Jacobson, Frankfurt a. M .

D er Deutsche In d u s tr ie - und  Handelstag ha t a u f Anregung  der Königsberger 
H andelskam m er vo r e in ige r Z e it an die Handelskam m ern eine R undfrage  über 
die R eform  des Wechselstempels gerich te t. Le ide r s ind  n u r d ie  A n tw o rte n  
ve rö ffe n tlich t morden, d ie  sich gegen die Abschaffung der S teuerp flich t des 
A kzep tan ten  rich ten . D ie  Begründungen dieser A n tw o rte n  ha lten  e iner K r i t ik  
n ic h t stand. N ach w ie  vo r is t daran festzuha lten, daß entsprechend den 
Gepflogenheiten des Verkehrs d ie S teuerp flich t des A kzep tan ten  in  F o r tfa ll

kommen muß.
D er W echselstempel is t von jeher das Schmerzens­

k in d  des W arenhandels gewesen. Es is t gerade 
-5  Jahre her, daß sich die ersten Stim m en zugunsten 
e iner M odern is ierung ve ra lte te r E in rich tun ge n  er­
hoben. Sie fü h rte n  sch ließ lich  zu der Gesetzesnovelle 
von 1908, die m it dem Schlim m sten au fräum te . E ine 

er w ich tigs ten  Forderungen is t aber damals und  bis 
au den heutigen Tag u n e r fü llt  geblieben, d ie A b ­
schaffung der S teuerp flich t des Akzeptan ten . Diese 
noch bestehende Bestim m ung ze ig t den Wechsel- 
s empe von einer Seite, d ie ih m  wesensfremd is t: 
er w ächst über den Rahmen der Nebenspesen des 
W arenhandels h inaus und g re if t  in  d ie  Geschäfts- 
ezie ungen der K au fleu te  ein. In  m ehreren A u f-  

satzen habe ich  darüber im  M dW  berich te t, indem  
1 1 w f “ le schädigenden W irkun ge n  der „M ißstände  

a?C ,® iVe^ke h r“  H nw ies  (vgl. Jahrg. 1929, N r. 32 
j  t j ' . I 11 ^ en le tz ten  Jahren is t die In d u s tr ie ­

lle r K .and<i hkar m m er Königsberg i. P r. in  die Reihe 
T  ÜI Cine ^ e^orm  eingetreten. In  meh- 

inga cn an den Deutschen In d u s tr ie - und  
Handelstag vom  Jahre 1926 p lä d ie rt sie fü r  eine Ge- 
se^esanderung in  fo lgender sachkundiger Weise:

Nach gesetzlicher V o rs c h r if t kann  ein Wechsel un­
versteuert zum A k z e p t versandt werden. D e r A kze p ­
ta n t is t aber ve rp flich te t, ih n  zu versteuern, und

zw ar auch dann, w enn ihm  noch d ie  A usste lle r-U n­
te rs c h r if t fe h lt. Diese V e rp flich tu n g  is t aber a llge­
m ein  unbekannt, n ic h t e in  e inziger Wechsel kom m t 
versteuert an den Ausste lle r zu rück. D ieser is t auch 
ganz d a ra u f e ingeste llt und  h a t v ie lfa ch  in  seinen 
O rig in a lfa k tu re n  V o rd rucke  fü r  d ie  Belastung des 
Stempelbetrages, wenn er diesen n ic h t e tw a in  den 
Betrag der zum  A kze p t eingesandten T ra tte  m it 
einbezieht. D a  es nun  aber sehr häu fig  vorkom m t, 
daß der W a renkäu fe r das A kze p t anders g ib t, als 
ve rlang t w urde, und  er n ic h t wissen kann, ob es 
konvenieren w ird , so ka nn  er es gar n ich t ver­
steuern, oder er w äre a u f das R ückerstaftungs-Ver- 
fah ren  angewiesen. W ird  h ie r schon U n p ro d u k ­
t iv i tä t  ve rlang t, so h a t sie n ic h t e inm al Methode. 
D enn es w erden F ä lle  nam ha ft gemacht, wo den 
A n trägen  a u f R ückers ta ttung  n ic h t Folge gegeben 
w urde , w e il eine Steuerschuld nach dem Gesetz 
bereits entstanden wäre. E tw a ige  E in legung  des 
E inspruchs habe zu erfo lgen b i s ........  A lso U n p ro ­
d u k t iv itä t  sogar durch  mehrere Instanzen! D ieser 
unha ltbare  Zustand zw in g t zu r Ä nde rung  des Ge­
setzes in  der R ich tung , daß die S teuerp flich t des 
A kzeptan ten  in  F o r t fa l l  kom m t.

Neben diesen A usführungen  w ären n u r noch die 
F ä lle  zu berücksichtigen, d ie  notorisch in  der M ehr-
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zahl sind, in  denen näm lich  der W arenkäu fe r, nach­
dem er m ehrfach  gedrängt w urde  und das Z ie l 
übe rsch ritten  hatte, sch ließ lich  a u f einem von ihm  
selbst ausgefü llten  F o rm u la r sein A kze p t einsendet. 
¡(Diese Wechsel sind re in  äußerlich  so fo rt daran er­
kennbar, daß sie fä lschlicherw eise den W ohnort 
■des A kzeptan ten  als Ausste llungsort tragen.) D er 
L ie fe ra n t is t zu frieden, übe rhaup t etwas in  die 
H and  zu bekommen, steht aber vor der A lte rn a tive , 
'das A kze p t mangels Versteuerung zurückzuschicken 
oder, w enn er es behält, seinen Kunden der S tra f­
ve rfo lgung  auszusetzen. In  diesem D ilem m a ent­
scheidet stets das Interesse der Geschäftsbeziehun­
gen: er e in ig t sich w oh l m it  seinem Kunden über 
e in  anderes A kzep t, w enn ih m  das erste h in s ich t­
lic h  Betrag und  F ä llig k e it n ic h t zusagt, im  übrigen 
aber b e ru ft er sich a u f die G epflogenheit und läß t 
es, nachdem er durch  Versteuerung die fiska lischen 
Ansprüche b e fr ie d ig t, m it  re inem  Gewissen au f 
weiteres ankommen. D a rum  kann aber auch das 
von dem Spitzenverbänden der W irts c h a ft geübte 
V e rfah ren  ke inen E rfo lg  haben. Diese Verbände 
hatten  zuerst einen A u fru f  zur A bste llung  der M iß ­
stände im  Wechsel ve rkehr erlassen, und als der 
n ich ts fruch te n  w o llte , e in M e rk b la tt heraus­
gegeben, in  dem a lle  Em pfänger von unversteuerten 
W echseln au f ge fo rdert w urden, die Ü bertre te r der 
V o rsch riften  den In du s tr ie - und  H andelskam m ern 
zu melden, die die M eldungen eventuell an die zu­
ständigen Behörden w e ite rle iten  w ürden. H ie r 
w urden  also die K au fleu te  geradezu aufge fordert, 
ih re  Kunden zu denunzieren — n a tü rlic h  e in  un ­
mögliches Beginnen!

D er In d u s tr ie - und  Handelstag  ha t nun die A n ­
regung der H andelskam m er Königsberg zum Gegen­
stand einer R undfrage  bei den anderen Handels­
kam m ern gemacht und in  einem Z irku la rschre iben  
—  eigentüm licherweise —  n u r die Ansichten derer, 
d ie  sich gegen die Anregung aussprachen, bekann t­
gegeben. D ie  In du s trie - und  H andelskam m er B erlin  
m e in t:

D a  im  Innen  Verhältn is der A kze p ta n t der Regel 
nach säm tliche Kosten trage, also auch die fü r  den 
Stempel, so müsse d ie  S tem pe lp flich t su geregelt 
werden, daß gegenüber dem Fiskus derjen ige steuer­
p flic h tig  sei, der in  der P rax is  dem ersten Nehmer 
des Wechsels gegenüber den Stem pel zu tragen 
habe. Das Gesetz habe die Aufgabe, durch  eine 
solche V e rp flich tun g  des A kzep tan ten  erzieherisch 
zu w irke n , unnötige  E rs ta ttungen  von Wechsel­
stempelkosten zu verm eiden und eine g la tte  A b ­
w ic k lu n g  zu erle ichtern.

D ie  Aufgabe, die h ie r dem Gesetz untergeschoben 
w ird , lie g t ihm  gar n ic h t ob. E in  Steuergesetz ha t 
ke ine andere Aufgabe, als d a fü r zu sorgen, daß der 
F iskus zu seinem Recht kom m t. Erziehen werden 
sich die K ontrahen ten  schon untere inander, und  
w enn sich die H andelssitte  so geb ildet hat, daß der 
A k ze p ta n t d ie  Kosten zah lt, der Ausste lle r aber sie 
vorschießt (was z. B. auch von den D iskontspesen 
g ilt) ,  und  beide sich w oh l dabei füh len , so d a r f der

Gesetzgeber es ru h ig  dabei bewenden lassen. Was 
B e rlin  im  Sinne hat, is t eine überflüssige Sorge um  
die Interessen des L ie fe ran ten , die dieser schon 
selbst w ah rn im m t.

D ie  Handelskam m er F ra n k fu r t  a. M .1) ve rne in t das 
B edürfn is  zu r Abänderung, w e il bei größeren in d u ­
s trie llen  W erken und H andelsfirm en die Verstempe- 
lung  durch  den A kzeptan ten  die Regel b ilde ; ein 
Ausnahm erecht zugunsten der w eniger belangreichen 
Betriebe sei n ich t angebracht.

Das mag fü r  die G roßbetriebe zu tre ffen ; in  diesen 
is t man besser o rie n tie rt und auch entsprechend o r - . 
gan is iert, „d ie  weniger belangreichen“  jedoch stellen 
die überw iegende Zahl a lle r W arenwechsel. D ie  Be­
d ü rfn is fra g e  is t aber n a tü rlic h  n ich t vom p lu to k ra - 
tischen S tandpunkt aus zu beurte ilen . — Ferner 
w ird  auch von F ra n k fu r t d a rau f hingewiesen, daß 
in  der P rax is  der A kze p tan t dem Ausste lle r gegen­
über Steuerschuldner sei. D araus d a rf aber n ic h t 
gefo lgert werden, daß er d ie  Steuer auch abzu führen  
hat, wenn so gew ichtige G ründe dagegen sprechen. 
W e ite r m e in t F ra n k fu rt, auch nach Annahm e des 
Königsberger Vorschlags w äre das E rs ta ttungs­
ve rfah ren  n ich t auszuschalten, und  d iffe renz ie rt 
zw ischen Entstehung der Steuerschuld durch  In ­
besitznahme des Wechsels von Seiten des Ausstellers 
einerseits und durch Genehm igung der S chu ld tilgung  
m it Wechseln andererseits: so llte  k ü n ft ig  die In ­
besitznahme des Wechsels durch  den Ausste ller 
d ie Steuerschuld begründen, dann w ürde  bei einer 
nachdem  e rfo lg ten  Rücksendung (wegen F orm ­
fehlers usw.) an den A kzep tan ten  eine doppelte  
Versteuerung n ich t zu umgehen sein. Sollte aber 
d ie  Steuerschuld erst m it P rü fun g  und G enehm igung 
des Wechsels entstehen, so könnte  der Stempel um ­
gangen werden, w e il jeder Em pfänger sich darau f 
beru fen  könnte, daß er noch keine Entscheidung 
darüber getroffen habe, ob er den Wechsel als 
S chu ld tilgu ng  annehme oder n ich t.

D a ra u f is t zu e rw idern , daß „Inbes itznahm e“  
doch n ich t vo rlieg t, wenn ein n ich t konvenierender 
Wechsel zurückgeht, also g ib t es auch keine Steuer­
schuld und ke in  E rsta ttungsverfahren. W enn der 
L ie fe ra n t einen Wechsel zum  A kze p t versendet, so 
genehm igt er doch d am it diese A r t  der Schuldzah­
lung. E rh ä lt er aber ohne A u ffo rd e ru n g  ein A kzept, 
so kann  er es behalten oder zurückgehen lassen. 
W enn er es behält, m acht er im  ordnungsmäßigen 
Geschäftsgang sofortige G utschriftsau fgabe , und da­
m it  w ird  die Steuerschuld begründet.

E n d lich  be fü rch te t F ra n k fu r t  eine Züchtung von 
Steuerhinterziehungen aus der Tatsache, daß die 
M ehrzah l a lle r Wechsel im  P orte feu ille  der Aus­
ste lle r verb lieben, so daß Wechselbesitzer und 
Steuerschuldner identisch w ären und es keine Kon­
tro lle  m ehr gäbe. —  G ew iß  wäre fü r  manche Wechsel 
n u r je  ein S teuerverp flich te ter vorhanden. Das w ird  
aber n ic h t d ie Regel, sondern die Ausnahme sein, 
denn es lie g t in  der N a tu r des O rdrepap iers , daß

i)  Vgl. über diesen Teil meinen Aufsatz in  N r. 128 der „F ra n k fu rte r 
Zeitung“  vom 17. Februar d. J.
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es z irk u lie r t ;  der w eitaus größte T e il wechselt die 
Besitzer: der L ie fe ra n t bezah lt d am it seine L ie fe ­
ran ten  oder re ich t sie seiner B ank zum D iskon t e in ; 
h ie r b le iben sie bis zu r F ä llig k e it oder enden bei 
der Reichsbank. Es lie g t also gar ke in  A n laß  vor, 
von einer m öglichen Züchtung von S teuerh in te r­
ziehungen zu sprechen.

M it  te ilw eise gleichen M otiv ie rungen  lehnen die 
In du s trie - und Handelskam m ern Breslau  und  M ann­
heim  den Vorschlag von Königsberg ab. W enn 
M annheim  der A ns ich t ist, d ie S chw ie rigke iten  
w ären a u f den „gesteigerten Wechsel ve rkeh r“  zu rück­
zu füh ren  und w ürden  „b e i W iede rkeh r norm aler 
Zeiten an Schärfe ve rlie ren , so ve rg iß t die Kam m er 
offenbar, daß über d ie  S chw ie rigke iten  seit Ja h r­
zehnten bereits K lage g e fü h rt w ird , also in  „n o r ­
m alen“  w ie  „anorm a len “  Zeiten, n a tü rlic h  je  nach 
U m fang  des Verkehrs m ehr oder weniger. D ie  von 
der Kam m er em pfohlene Ä nderung  des E rsta ttungs­
verfahrens könn te  n u r einen sehr unvollkom m enen 
Ersatz fü r  d ie  notw endige  R eform  b ilden.

D er Deutsche In du s trie - und H andelstag hat, w ie  
eingangs e rw ähnt, n u r die ablehnenden Äußerungen 
der H andelskam m ern bekanntgegeben. U n te r diesen 
be findet sich — w oh l versehentlich — die der H an­
delskam m er Le ipz ig , welche die Königsberger A n ­
regung fü r  g rundsätz lich  r ic h tig  und zweckm äßig 
e rk lä rt. Was die sonstigen Zustim m enden e rk lä r t 
haben, is t n ic h t bekannt. Bekannt is t aber — aus

anderen Q uellen  — , daß bereits im  Jahre 1905 die 
Potsdamer Handelskam m er a u f d ie  aus der Steuer- 
p ll ic h t des A kzeptan ten  entstehenden M iß h e llig k e i­
ten aufm erksam  gemacht hat, w ie  in  N r. 39 des 
vorigen Jahrgangs bereits ausgeführt w urde.

ln  einem besonderen Schreiben an den Verfasser 
h a t nun  der Deutsche In du s tr ie - und  Handelstag 
m itge te ilt, daß er die Frage einer Abänderung des 
Wechselsteuergesetzes neuerdings w ieder a u f ge­
g riffe n  habe, so daß sein obenerwähntes R und­
schreiben noch n ich t als abschließende S te llung­
nahme anzusehen sei. A u f R ückfrage, a u f w.elcher 
G rund lage sich seine Reform bestrebungen bewegen, 
is t eine A n tw o r t jedoch n ich t eingegangen. Es w äre 
zu begrüßen, wenn die Ö ffe n tlich ke it darüber un te r­
r ic h te t w ürde, ob eine R eform  in  dem von m ir  vo r­
geschlagenen Sinne gep lan t is t oder welche A b ­
sichten sonst bestehen. Es seilte aueh n ich t m ehr 
verschwiegen werden, was die der Handelskam m er 
Königsberg zustimm enden anderen deutschen H an ­
delskam m ern e rk lä r t haben. E in  derartiges R eform ­
w erk, das einer vera lte ten E in rich tu n g  zu Leibe 
geht, kann n u r in  b re ite r Ö ffe n tlich ke it vo rbere ite t 
w erden; das hat auch der E rfo lg  der Vorarbe iten  
fü r  die Novelle  von 1908 gezeigt. Ü bera ll s ind die 
P ra k tik e r die Berufensten dazu, ih re  Stimme zu er­
heben, wo es g ilt ,  E in rich tungen  zu refo rm ieren, 
un te r denen sie zu leiden haben. Das sollte aueh 
im  vorliegenden F a lle  bedacht werden.

(Stoffen
:— ! Neben der A rbe its los ig -

Protektionismus über k e it g ib t es keine w ir t -
England schaftliche  Frage, die die

—■ englische Ö ffe n tlich ke it
gegenwärtig  in  so starkem  Maße bewegt w ie  
d ie Z u k u n ft der englischen H an de lspo litik . D ie  
Bewegung fü r  den P rotektionism us, die in  den 
letzten Jahren an K ra ft  und Bedeutung gewonnen 
hat, is t durch  die zw eite  Regierung M cD ona ld  
w iederum  — w ie  schon im  Jahre 1924 — zunächst 
aufgehalten worden. Inzw ischen haben sich aber d ie  
schutzzöllnerischen Bestrebungen im  Lager der 
O pposition , bei den Konservativen, ve rs tä rk t. Um  
diese Ström ung zu erk lä ren , re ich t der H inw e is  a u f 
den überspannten am erikanischen Protektion ism us 
n ich t aus. D ie  tie feren  Ursachen sollen demnächst 
in  größerem Zusammenhang dargeste llt werden. E in  
Sym ptom  fü r  d ie G efahr, d ie  dem englischen F re i­
handel d roht, ist die E rk lä run g , die in der vorigen 
Woche m it den U n te rsch riften  einer A nzah l von be­
deutenden englischen Bankiers  ve rö ffe n tlich t w urde. 
E in  Sym ptom  — die sensationelle Überbewertung, 
d ie  in  interessierten Kreisen die E rk lä ru n g  gefunden 
hat, scheint uns n ich t berech tig t zu sein; man muß 
sich vor Augen halten, daß die englische Buokfinanz 
schon seit langer Zeit m ehr und m ehr zu der kon­
servativen Parte i übergegangen is t — te ils w e il man 
Ri jenen Kreisen dem von den L ibera len  vertretenen 
P rin z ip  der fre ien K onku rrenz  keine entscheidende 
Besserung der Verhältnisse m ehr zu tra u t, te ils w e il 
d ie L ibe ra le  P a rte i kaum  noch W irkungsm ög lich ­

ke iten fü r  den einzelnen b ietet. A ber aueh bei den 
Persön lichkeiten der englischen B ankw e lt, d ie sich 
einer pa rte ipo litischen  Stellungnahm e enthalten, ha t 
d ie  A ns ich t, daß man es angesichts der ka tastro ­
phalen W irtschafts lage doch e inm al m it Schutzzöllen 
versuchen müsse, mehr und m ehr Boden gewonnen. 
Auch daß die E rk lä ru n g  von Persön lichkeiten w ie  
M cKenna, a u f den die erste E in fü h ru n g  von Schutz­
zö llen w ährend des Krieges zurückgeht, sowie von 
zwei D ire k to re n  der B ank von England  (n ich t vom 
G ouverneur!) unterze ichnet w urde, is t n ic h t beson­
ders erstaun lich. Dagegen g ib t die F orm u lie rung  des 
S chrifts tücks, zu der übrigens noch n ich t a lle  be­
te ilig ten  Bankiers ih re  Zustim m ung gegeben haben, 
e in  Rätsel auf. B eg re iflich  ist es, daß man sich 
zunächst a u f die Enttäuschung bezieht, die man 
m it den fre ihänd le rischen  Bestrebungen inn e r­
ha lb  Europas in  den le tzten Jahren erlebt hat. Was 
dann fo lg t, is t eine vo rs ich tig  gehaltene, aber deut­
liche  E m pfeh lung  des sogenannten E m p ire -F re i­
handels. Gerade dieser Gedanke w ird  indes tro tz  
seiner lärm enden P ropagierung durch L o rd  R other- 
mere und Lord  Beaverbrook heute in  E ng land selbst 
keineswegs m ehr so ernst genommen, w ie  man außer­
ha lb  des Landes g laubt. E r leb t als W unschtraum  in  
den Herzen v ie le r Engländer; jeder E ins ich tige  weiß  
aber, daß er angesichts der ablehnenden H a ltu n g  der 
D om inien keine Aussicht a u f V e rw irk lic h u n g  h a t; 
denn diese, insbesondere Kanada, s ind heute schon 
w e it m ehr a u f den W arenaustausch m it anderen 
Ländern  angewiesen als a u f den Außenhandel m it
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E ng land  und  seinen Besitzungen selbst. Dennoch 
k lin g t das paradoxe W o rt E m p ire -free -T rade  heute 
noch fü r  englische O hren sanfter und  lib e ra le r als 
„S chu tzzo ll“ . Das is t w o h l auch der G rund  fü r  die 
Fassung der E rk lä ru n g : W enn sich ein Fortschre iten  
a u f dem Wege des Em pire-G edankens durch  den 
Zw ang der Tatsachen als unm ög lich  erweist, w ird  
man sich m it diesem Schlagw ort eine bessere Basis 
fü r  die B e fü rw o rtu n g  e igentlicher Industrie -S chu tz­
zölle geschaffen haben.

...Yon u n te rr ich te te r Seite
Deutsch-rumänisches w ird  uns geschrieben: 
Handelsabkommen „D as am M ontag vom

Reichstag angenommene 
und  in  dieser W oche bereits in  K r a f t  tretende vo r­
läufige Handelsabkom m en m it R um änien s te llt sich 
als e in  in  der üb lichen  Form  gehaltener ku rze r M eist­
begünstigungsvertrag dar, dem eine Vere inbarung 
über d ie U nzu lässigke it neuer E in fuh rve rbo te  bei­
ge füg t ist. M an sieht diesem Abkom m en n ic h t an, 
welche Bedeutung es hat, welche Schw ierigke iten  
sein Zustandekom m en bereitete und  welche Probleme 
es fü r  die Z u k u n ft noch in  sich schließt. D a  bereits 
b isher rum änische W aren in  D eutsch land und deut­
sche W aren in  Rum änien ta tsäch lich  nach dem 
G rundsatz der M eistbegünstigung behandelt w urden, 
bedeutet das Abkom m en zunächst n u r eine Siche­
rung  dieses Zustandes fü r  d ie  D auer des Vertrages; 
es g ib t überdies dem deutschen K au fm ann  die Ge­
w ä h r da fü r, daß er sich unbeh indert und  zu gleichem 
Recht w ie  seine ausländischen K onku rren ten  in  R u­
m änien betä tigen kann. Sein H a u p tw e rt besteht 
d a rin , daß es die lähmende U nsicherhe it beseitigt, 
d ie  d ie  A b w ic k lu n g  a lte r und  den Abschluß  neuer 
L ie fe rungsverträge in  der le tz ten  Ze it ve rh in d e rt 
hatte. D ie  Rum änen w aren näm lich  n ich t bere it, d ie 
b isherige G e ltung der M eistbegünstigung au frech t­
zuerhalten. D ie  seit dem H erbst 1928 von der natio - 
na l-zaran istischcn P a rte i gebildete Regierung be­
trach te t es als ih r e H auptau fgabe, die L a n d w irtsch a ft 
zu fö rdern , und geht von der r ich tige n  E rkenn tn is  
aus, daß eine Ü berzüchtung der In du s tr ie  durch  über­
triebene Hochschutzzölle den Interessen Rumäniens 
schädlich  wäre. Sie ha t deshalb den früheren  Z o ll­
ta r i f  un te r A bbau  eines großen Teils der überm äßigen 
Hochschutzzölle  durch  einen neuen T a r if  ersetzt, der 
die Form  eines Z m eispa lten ta rifs  ha t und die Be­
stim m ung enthä lt, daß d ie  M ax im a lzö lle  a u f den 
W arenbezug aus solchen Staaten A nw endung  zu f in ­
den hätten, m it denen es bis zum 1. M ärz  1930 n ich t 
gelungen ist, zu geordneten hande lsvertrag lichen Be­
ziehungen zu gelangen. Das Z ie l der H ande lsver­
tragsverhandlungen, d ie  R um änien m it den meisten 
Ländern, d a run te r auch Deutschland, aufnahm , w a r 
nun, fü r  seine Agrarerzeugnisse günstige Absatzbe­
d ingungen zu erhalten. Vou deutscher w ie  von ru ­
m änischer Seite w o llte  m an deshalb anfangs einen 
H ande lsvertrag  a u f längere D auer m it beiderseitigen 
T a r if  Vereinbarungen zustande bringen. Es zeigte 
sich aber indes bald, daß dieses Z ie l n ich t zu er­
reichen w ar, w e il D eutsch land angesichts der K rise  
seiner L a n d w irtsch a ft n ich t be re it w ar, in  Z o lle r­
m äßigungen oder auch n u r Zo llb indungen  e inzu­
w illig e n , sondern w ährend der V e rtragsve rhand lun ­
gen sogar zu r E rhöhung von la n d w irtsch a ftlich e n  
Zöllen, nam en tlich  fü r  Gerste, überg ing. Nachdem 
der Gedanke an den Abschluß  eines lan g fris tig en

T a rifve rtra g s  fallengelassen w ar, verlangte  die ru ­
mänische D elegation  die E rs ta ttung  der Z o lld iffe renz 
fü r  Gerste, w ie  sie sich zwischen der Zollhöhe bei 
Beginn und  bei Abschluß  der Verhand lungen ergab. 
A ls  dieses Verlangen n a tü rlic h  abgeschlagen werden 
mußte, schlug sie den s taa tlich  garan tie rten  A n k a u f 
von großen Mengen G etreide, Gerste und  M ais vor. 
D ieser Vorschlag, der der deutschen Seite e in  unge­
w ö h n lich  großes R is iko  aufgeladen und  eine m ehr 
oder w en iger scharfe M onopolis ierung der G etre ide­
ausfuhr aus Rum änien zu r Folge gehabt hätte, er­
w ies sich bei eingehender P rü fu n g  aus technischen 
G ründen  als u n d u rch füh rb a r. So is t sch ließ lich, 
nachdem die F ris t fü r  das In k ra fttre te n  der ru m ä n i­
schen M ax im a lzö lle  m ehrm als ve rlängert worden 
w ar, der je tz t vorliegende einfache M eistbegünsti­
gungsvertrag zustande gekommen. Das Abkom m en 
lä u f t  autom atisch am 28. F ebruar 1951 ab und  kann  
bereits vom 1. Dezember 1930 an m it 30 Tagen F ris t 
gekünd ig t -werden. Es löst das deutsch-rum änische 
Problem  noch n ich t; m an muß v ie lm ehr d am it rech­
nen, daß bereits bei den Ende des H erbst zu er­
w artenden neuen Verhand lungen die a lten  S chw ie rig ­
ke iten  w ieder auftauchen. D ie  Aufgabe, den ru m ä n i­
schen M a rk t, der b isher jä h r lic h  fü r  etwa 160 M ill.  
Reichsm ark deutsche W aren a u f nahm  und noch v ie l 
au fnahm efäh iger ist, zu erhalten, w ird  n ic h t le ich t 
sein.“

-------- 1 .... =  Gegenüber der D a rle -
Die Mobilisierung-sanleihe gung des V e rw a ltungs­

unter Emissionskurs ra ts der B ank fü r  In te r- 
— ~~ ... — nationa len  Zahlungsaus­

gleich, d ie  von einem „ausgezeichneten Ergebnis der 
s ta rk  überzeichneten Young-A nle ihe “  sprach, hatten  
w ir  seinerzeit einige Skepsis zum A usdruck  ge­
b rach t (vgl. N r. 25, S. 1173). In  H o llan d  w aren nur 
40 % der A n le ihe  gezeichnet worden, und  der V e r­
such, die An le iheze ichnung in  H o lla n d  zum O r ig in a l­
ku rs  von 90 % fortzusetzen, scheiterte an dem K u rs ­
rückgang, der ba ld  d a rau f e in tra t; selbst heute is t 
der ho lländische A b schn itt anscheinend noch n ich t 
v ö llig  p la c ie rt. A uch  in  Luxem burg , das erst A n fa ng  
Jun i m it  der Zeichnung begann —  das Luxem ­
burgische B ankensynd ika t is t dem belgischen G aran ­
tie syn d ika t angegliedert — , w aren die Zeichnungen 
une rw arte t spärlich . A n  Stelle des K ursau ftriebs, 
den die deutsche D elegation bei der Pariser Schatz­
am tskonferenz m it R ücks ich t a u f die günstige Aus­
s ta ttung  vorauszusehen glaubte, is t e in  K u rs rü ck ­
gang eingetreten. Selbst in  den Verein ig ten  Staaten, 
wo der Kurs  vom Bankhaus M organ bis A n fa ng  
J u li gestützt w urde  und bis dah in  unverändert 90 % 
betrug, is t ein R ückgang bis a u f 88% % eingetreten. 
D ie  Zerlegung in  verschiedene nationa le  A bschn itte  
b r in g t es m it sich, daß die Kurse in  den einzelnen 
Ländern  z iem lich  s ta rk  voneinander abweichen. So 
lag  zum Beispie l der Londoner K u rs  am 4. Ju li e in 
volles Prozent un te r dem K urs  in  N ew  Y ork. A uch  
in  F rankre ich , wo die P lac ie rung zw eife llos v o rtre ff­
lich  gewesen is t —  d ie  A n le ihe  w a r fü n fm a l über­
zeichnet w orden — , is t der K u rs  un te r den Emissions­
preis gesunken. W ahrsche in lich  w äre es jedoch ver­
frü h t, aus dieser E n tw ic k lu n g  a u f einen w irk lic h e n  
M iß e rfo lg  des ersten M obilisierungsversuchs zu 
schließen und  daraus die E rw a rtu n g  herzule iten, 
daß die G läub iger nach diesem M iß e rfo lg  ke ine Lust 
m ehr verspüren w ürden, d ie M ob ilis ie rung  fo rtz u ­



i l .  J u li 1950 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1319

setzen. D enn es is t durchaus m ög lich , daß bei e iner 
Besserung der Börsenlage und  bei e iner H ebung des 
deutschen K re d its  der K u rs  der M ob ilis ie rungs­
anleihe w ieder steigt. N ic h t eine spezielle K urs- 
e rsch iitte rung  gerade dieses Papiers is t eingetreten, 
sondern eine allgemeine Abschrvächung der Bonds- 
m ärk le , d ie  fü r  deutsche W erte  besonders ausgeprägt 
ist. Yon A n fa n g  Jun i b is A n fa n g  J u li s ind die 
Kurse der deutschen Ausländsanle ihen du rch ­
sch n ittlich  um  etwa 1% Prozent gesunken. A n  
dieser E n tw ic k lu n g  trä g t d ie  A u fleg u ng  der M o­
b ilis ierungsan le ihe  w ahrsche in lich  die geringste 
Schuld. U ng le ich  w ich tig e r is t d ie  deutsche F inanz­
krise, a u f die das allgem eine A ugenm erk du rch  den 
B e rich t des Reparationsagenten gelenkt w orden w ar. 
D a  k u rz  nach Erscheinen des Berich ts im m er neue 
H iobsposten über das zu erw artende D e fiz it und  
über die S chw ie rigke iten  der D eckung bekann t 
w urden, is t es n ic h t ve rw underlich , daß a lle  deut­
schen An le ihen , also auch die M obilis ierungsanle ihe, 
im  Kurse sanken.

W ie  es heiß t, beabsichtig t 
NeuerZwangsabsatz zugun- der Reichsernährungsm i- 

sten der Landwirtschaft? nister, die deutsche M ar-
-- ' ■■■ ■■■:-== g a rin e -lnd u s trie  zu r V e r­
w endung eines bestim m ten A n te ils  (5 %) von Prem ier- 
Jus  (R inde rta lg  besonderer H erste llung) bei der F a ­
b r ik a tio n  von M argarine  zu zw ingen. D a  die V ie h ­
w irts c h a ft im  M it te lp u n k t der nächsten „M aß nah­
men“  des M in is te rs  stehen soll, k lin g t diese M eldung 
n ic h t unw ahrsche in lich . N ach dem Zwangsabsatz von 
S p iritu s  zugunsten der L a n d w irts c h a ft hätten  w ir  
dann den Zwangsabsatz von tie rischen Fetten. Es 
w ird  n ic h t m ehr lange dauern, b is w ir  uns au f dem 
G ebie t der L a n d w irts c h a ft dem W irtschaftssystem  
F ried richs  des Großen nähern. Von diesem prinzi-v 
p ie lle n  E inw and  abgesehen, haben die V e rtre te r der 
M arga rine industrie  gegen den neuen P lan  das Beden­
ken vorgebracht, daß in  D eutsch land a llgem ein n ich t 
P rem ier-Jus, sondern nach den a u f dem W e ltm a rk t 
üb lichen  Bezeichnungen e tw a Sekunda-Jus herge­
s te llt w ird , dessen Verw endung Geschmack und H a lt­
b a rk e it der W are schädige. In fo lg e  von Änderungen 
in  F a b rik a tio n  w ie  Geschmack bei der M arga rine ­
herste llung  trä ten  außerdem die T ie r fe tte  gegenüber 
den P flanzenfetten  im m er s tä rke r zurück. D e r A n ­
te il der tie rischen Fette  habe sich in  den le tz ten  
15 Jahren von 55— 60 % a u f 22 % (e insch ließ lich  16 % 
H a rttranen ) ve rm indert. In  der F rü h ze it der M arga­
r in e fa b rik a tio n  bevorzugte m an die tierischen Fette 
geradezu als Geschmacksverbesserer; damals h a t es 
fü r  P rem ier-Jus und  ähn liche  Fette  eine Absatznot 
n ich t gegeben. D aß je tz t insgesamt ein knappes 
D r it te l P flanzenfette  und  -öle verw endet w erden 
kann, is t zum  T e il der erst später aufgekom menen 
H ä rtu n g  zu danken, zum anderen T e il aber eine Folge 
des Geschmackswandels der b re iten  Massen. P rem ier- 
Jus s te llt zudem n u r einen k le inen  T e il der gesamten 
deutschen K uns tspe ise fe tt-F ab rika tion  dar, beein­
flu ß t aber den Geschmack der M arga rine  außer­
o rden tlich  s ta rk. O b die w eite ren  Behauptungen der 
M argarineerzeuger —• unsachgemäße A r t  der H e r­
ste llung, daher schlechte H a ltb a rk e it —  berech tig t 
sind, is t schwer zu entscheiden. In  de ra rt großen, 
gle ichm äßigen Massen w ie  etwa in  N ord - oder in  Süd­
am erika fä l l t  bei uns der R ind e rta lg  a lle rd ings n ich t 
an; es is t aber schwer zu glauben, daß in  den G roß-

Sch lachthöfen in  der Regel w irk l ic h  „besonders in  
den Sommermonaten“ , w ie  in  der H a lbm ona tssch rift 
der M arga rine industrie  behauptet w ird , „das \  ieh in  
abgetriebenem“  und  überh itz tem  Zustande geschlach­
te t w ird . Ebenso is t es n ic h t w ahrsche in lich , daß die 
ö rtlich e  A n lage der G roß-Sch lachthöfe  dem F e tt der­
a rt schädlich ist, w ie  das die erw ähnte Z e its c h rift 
sch ildert. R ich tig  dagegen d ü rfte  es sein, daß der 
A n fa ll an H underten  von Stellen in  jew e ils  sehr 
k le inen  Mengen jede P a rtie  verschieden ausfa llen  
lä ß t und daß m an sich demnach a u f d ie gleichm äßige 
G üte  selbst e iner bestim m ten H e rk u n ft n ich t ve r­
lassen kann. D a m it is t der P lan  Schieies e igentlich  
schon gerichtet. M an ka nn  n a tü rlic h  bei e iner so 
em p find lichen  F ab rika tion , w ie  sie in  der M argarine ­
in d u s trie  vorgeht, n ic h t m it  einem tä g lich  wechseln­
den Rohstoff arbeiten, selbst w enn von ih m  n u r k le ine  
A n te ile  in  den Fabrika tionsgang  eingehen. W i l l  das 
R eichsernährungsm in isterium  Llandelsklassen auch 
fü r  F e tt schaffen (Fleisch w ird  ja  w oh l erst später 
fo lgen können), so w äre diese A bs ich t durchaus zu 
begrüßen. G ib t es Handelsklassen, so werden sie —  
aus F rach t- und Pre isgründen —  w ahrsche in lich  von 
selbst zu einer Bevorzugung des deutschen Erzeug­
nisses fü h ren ; diese Bevorzugung aber erzw ingen zu 
w o llen  und zu hoffen, daß sie v ie lle ich t zu besserer 
W are fü h r t  und  Handelsklassen e rm ög lich t, erscheint 
uns als eine hoffnungslose Selbsttäuschung.

■ ■■ -  D e r Ausschuß des Reichs-
Baukosten und Neubau- w irtscha fts ra ts  fü r  Sied­

mieten — ungelöste Rätsel lungs- und  W ohnungs-
------■ wesen h a t nach langen

Beratungen ein G utachten  über d ie  Belebung der 
B a u w irtsch a ft erstatte t, das je tz t, wo der B aum ark t 
als K r is ta llisa tio n sp u n k t a lle r K on junkturbe lebungs- 
Versuche im  V o rde rg rund  des allgem einen Interesses 
steht, besonders beachtlich  erscheint. Le ide r is t der 
W o rtla u t des Gutachtens noch n ich t v e rö ffe n tlic h t 
worden. D ie  e instim m ig  angenommenen Leitsätze, 
d ie  bekann t gegeben w urden, lassen aber den Tenor 
des Berich ts d eu tlich  erkennen. Bem erkenswert is t 
vo r a llem  die Feststellung, daß als Voraussetzung fü r  
eine Anregung der B a u w irtsch a ft d ie  m eilere E r­
hebung der Hauszinssteuer angesehen w erden muß. 
In  der le tz ten  Zeit häu fen  sich im m er m ehr die 
meistens aus Hausbesitzerkreisen stammenden, o ft 
phantastischen P ro jek te  e iner A bscha ffung  oder v ö l­
ligen  U m gesta ltung der Hauszinssteuer. W ir  werden 
uns demnächst noch aus fü h rlich  m it  diesen P ro je k ­
ten zu beschäftigen haben. D aß  der Ausschuß des 
R e ichsw irtschaftsra ts ausd rück lich  die weitere E r­
hebung der Hauszinssteuer fo rd e rt und  noch h in zu ­
fü g t, die Reichsgesetzgebung solle „heute  v orhande- 
neu Unsicherhe iten ein Ende bereiten“  und die r o r t -  
erhebung der Steuer „a u f eine bestim mte Zei und 
in  bestim m ter Höhe gewährle isten , la l l t  a u l e in  
negatives U rte il über diese P ro jek te  schließen. D e r 
Ausschuß ha t sich fe rner die h ie r seit langem  ve r­
tretene E m pfeh lung  zu eigen gemacht daß der W oh­
nungsneubau in  stärkerem  Maße A r t  und  U m fang  
des ö rtliche n  Bedarfs  berücksich tigen solle. W en ig  
be fried igend  sind dagegen die A usführungen  zur 
M ietenfrage. H ie r  w eiß  der Ausschuß n ic h t m ehr zu 
fo rde rn  als „Beseitigung des Unterschiedes zwischen 
A lt -  und Neubaum ieten durch  Senkung der N eubau­
m ieten und entspreshende E rhöhung  der A ltb a u ­
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m ieten.“  O ffe n b a r ha t m an das zentra le Problem  der 
Neubaukosten und Neubaum ieten n ich t als solches 
e rkann t, oder die R ücks ich t a u f d ie  im  Ausschuß 
vertretenen Interessentengruppen ha t eine ausgiebige 
K lä ru n g  dieses Problems n ich t erm ög lich t. Wie  d ie 
Neubaum ieten gesenkt werden sollen, d a fü r fin d e t 
sich in  den Leitsätzen ke inerle i H inw eis. D ie  Frage, 
weshalb der Baukostenindex seit Jahren unentw egt 
und  ungeachtet a lle r Resolutionen und Entsch ließun­
gen wesentlich über dem G roßhandels index und dem 
Lebenshaltungsindex steht (gegenwärtig ist das Ver­
h ä ltn is  169,2 : 124,2 : 147,6), is t erschöpfend noch 
n ic h t beantw orte t worden. Noch schw ieriger d ü rfte  
d ie  Lösung des Rätsels sein, weshalb die Neubau- 
m ie len  in  der Regel eine noch v ie l größere Verteue­
rung  aufweisen, als durch  den Baukostenindex er­
k lä r t  w ird , obw ohl die m it n u r 1 bis 2 % verzins­
lichen H auszinssteuerhypotheken die fü r  die rest­
liche  F inanz ie rung  erheb lich  gestiegene Zinslast zum 
gro.ßen T e il ausgleichen. W elche Rolle  spielen dabei 
d ie  H äu fung  der Nachfrage (größere B a u tä tig ke it 
als vor dem K rieg ), die Löhne und die Veränderun­
gen des Lohnsystems, die tra d itio n e lle  Bautechnik, 
Q ualitä tsverschiebungen, aber etwa auch gewisse 
Verb indungen zwischen Bauunternehm er (auch wenn 
es sich um sogenannte „gem einnützige“  Gesellschaf­
ten handelt) und ausführender Baufirm a?  W elche 
M ängel ha ften  der K o n tro lle  der Neubaum ieten 
durch  die W ohnungsfürsorge - Gesellschaften an, 
denen auch die V e rte ilung  der Hauszinssteuerm itte l 
obliegt? Eine U ntersuchung dieser Fragen wäre die 
w ich tigs te  Aufgabe des Ausschusses im  R e ichsw irt­
schaftsra t gewesen; denn erst sie könn te  zeigen, wo 
man bei e iner entscheidenden Senkung der Baukosten 
und Neubaum ieten anzusetzen hat. Bei einem W ert 
unserer W ohnungsbauproduktion  von durchschn itt­
lic h  je  3 M illia rd e n  in  den letzten Jahren könnte  
eine E rm äß igung der Baukosten eine E rsparn is von 
H underten  von M illio n e n  bedeuten. H ie r lieg t das 
zentra le  Problem  unserer W ohnungsproduktion , das 
noch keine der vie len Stellen, die sich m it der Bau­
w irts c h a ft befassen, zu lösen verm ocht hat.

-----  ---------  ■ ■ ; M an schre ib t uns: „D ie
Praktische oder heutige Z e it m it ih ren

theoretische Exporthilfen? w irtsch a ftlich e n  N öten 
— ■ ; ha t die Lus t zu theo­
retischen K onstruktionen  in  der E xpo rtp flege  ve r­
loren. Maßnahmen und M itte ilungen , die n ich t au f 
das E inzelgeschäft Bezug haben und die D ispo ­
s itionen erle ich tern , bedeuten fü r  den E x p o r tk a u f­
m ann eine Belastung. D ie  V e ran tw ortung  und  In i ­
t ia tiv e  kann  dem K au fm ann  niem and abnehmen, 
sein F ingersp itzenge füh l muß ihm  sagen, was er 
wagen und was er n ich t wagen kann. Keine wissen­
schaftliche  Prognose, ke ine K o n ju n k tu rsch ild e ru n g  
kann ihm  das eigene U rte il darüber ersetzen, ob in  
seiner Branche, fü r  seine A r t ik e l bei den gegebenen 
K re d it- , Rechts-, Verkehrs- und  Zollverhältn issen ein 
G eschäft zu machen ist. D e r K au fm ann  b rauch t T a t­
sachenm aterial, und  zw ar m ög lichst ungeschm inkte 
U nterlagen, a u f G rund  derer er sich ein U rte il b ilden  
w ill .  V o r dem Kriege w a r es in  v ie l größerem Um­
fang  als je tz t A u fgabe  des E xporthande ls , das fü r  
den K au fm ann  e rfo rde rliche  N ach rich te nm atc ria l zu 
beschaffen und  seinen L ie fe ran ten  zu übe rm itte ln . 
H eute  fa lle n  die Spesen fü r  diesen Nebendienst n ich t

m ehr in  einem solchen U m fang  ab, daß er syste­
m atisch betrieben werden kann. Das Reich ha t diese 
Au fgabe  übernommen, wenn auch weitaus n ich t in  
dem U m fang  w ie  z. B. in  den V ere in ig ten  Staaten. D ie  
Zentra ls te lle  fü r  Außenhandel, der sie übertragen ist, 
sollte dem gegebenen V o rb ild  in  weitestem  U m fang  
fo lgen. Tatsachenm ateria l, Angaben über Zölle, 
Rechtsverhältnisse und  Verkehrsabgaben, F irm en ­
auskünfte  und -anschriften, statistische Angaben, 
w irts c h a ftlic h e  E inzelm eldungen sind e rfo rde rlich , 
aus ihnen w i l l  der K au fm ann  selbst die Lage er­
kennen. E ine rechtze itige  M eldung über den Stand 
des indischen Boykotts  is t w ich tig e r als eine m it 
statistischen Tabellen belegte w issenschaftliche Aus­
einandersetzung über die K o n ju n k tu r  in  Ind ien. Es 
tre ten  neuerdings w ieder Bestrebungen hervor, den 
am tlichen N achrich ten- und  A uskun ftsd iens t durch 
H eranziehung des In s titu ts  fü r  K o n ju nk tu rfo rsch un g  
fü r  w issenschaftliche M arktbeobachtungen auszu­
nutzen. Es is t zu befürchten, daß der am tliche  D ienst 
fü r  den praktischen K au fm ann  dadurch  an W ert 
v e rlie rt. Bei der Neigung des Deutschen zum Theo- 
re tis ie ren  w ürde diese w issenschaftliche M a rk t­
forschung a lle  p raktische A rb e it ba ld  überwuchern. 
F ü r  d ie  W issenschaft könnte  der Ausbau des In ­
s titu ts  v ie lle ich t W ertvo lles b ringen, aber solche 
W ünsche müssen bei der gegenwärtigen W irtsch a fts ­
lage zurücktre ten. Ausw ärtiges A m t und Reichs­
w irtsch a ftsm in is te rium , die beim  am tlichen E x p o r t­
förderungsd ienst eng Zusammengehen, sollten die 
F üh run g  fest in  der H and  behalten und a lle  Wünsche 
a u f Ausbau dieses Dienstes in  theoretisch-w issen­
scha ftliche r H in s ich t zurückdäm m en. Im  Interesse 
der deutschen E x p o rtw ir ts c h a ft müssen die M in i­
sterien vor a llem  d a fü r sorgen, daß das gesamte 
N ach rich tenm ate ria l von der Zentra lste lle  fü r  Außen­
handel m öglichst noch schneller als b isher der W ir t ­
schaft zugeht und daß dem K au fm ann  au f A n fragen  
im  Interesse seines E inzelgeschäfts von den Konsu­
la ten  oder von der Zentra lste lle  A u skün fte  gegeben 
werden, die n ich t von theoretisch-w issenschaftlich 
gebildeten K rä fte n , sondern von Personen bearbeite t 
sind, d ie  einen praktischen B lic k  haben und  das Aus­
lan d  aus eigener E rfa h run g  kennen.“

- A m  14. F eb rua r schien 
Lockerung der Kartellpreise im  kontinen ta leuropä -

im Eisenexport ischen E isenexport eine
-  =  " ; neue Epoche anzu­
brechen. D ie  „V e rte ilungs- und  K o n tro lls te llen “  der 
In te rna tiona len  Rohstahlgem einschaft, die am 1. Fe­
b ru a r ih re  T ä tig k e it aufgenommen hatten, setzten 
m it W irksam ke it vom 14. F ebruar die Preise fü r  
Halbzeug, Stab- und  Formeisen sowie Grobbleche 
etwas herauf und konnten  sie tro tz  N ach fragerück­
gang zunächst halten. D ie  D a u e rh a ftig ke it dieser 
Preismaßnahmen m ußte man skeptisch beurte ilen  
(vgl. den L e ita rtik e l in  N r. 10 des M dW ). M an hatte  
ke in  eigentliches K a rte ll, sondern n u r ein statistisches 
Büro geschaffen, das eine beschränkte E in w irku n g s ­
m ög lichke it a u f d ie  P roduktions- und P re is p o litik  
der angeschlossenen Erzeuger hatte. D ie  allgem eine 
Depression lockerte  die Preisabreden schnell auf. Im  
M ai hörte  man erstmals von U nterb ie tungen der 
K arte llp re ise . Z w ar w urde  nach w ie  vor zum er­
höhten Preis fob A n tw e rp en  o ffe rie rt und vor a llem  
an die H än d le r abgegeben, doch un terbo t man a u f 
zw ei in d ire k te n  Wegen: d ie  belgisch-französischen
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W erke  m it eigenen V erkau fszen tra len  in  Übersee 
setzten die dortigen c if-P re ise  herab; bei Sammel­
ve rkäu fen  k a rte llie rte r  und  fre ie r Erzeugnisse (vor 
a llem  der fe ineren Blechsorten) w urden  fe rner fü r  
d ie  letztgenannten n iedrigere  Preise gestellt als beim  
A lle in v e rk a u f k a rte llf re ie r  A r t ik e l.  Uber das Aus­
maß der U nterb ie tungen gew inn t man einen A n ­
h a lt aus der P re isen tw ick lung  fü r  das — n ich t preis- 
gebundene — Schweiß-Stabeisen, das q u a lita t iv  
nahezu dem Thomas-Stabeisen en tsp rich t. D e r 
o ffiz ie lle  Preis fü r  Thomas-Stabeisen be träg t seit 
F eb rua r 107/6 sh je  t. Schweiß-Stabeisen kostete von 
M itte  Februar bis A n fa n g  Juni 105/— sh und g ing 
dann bis au f 92/— bis 93/— sh herunter. Es w a r 
ba ld  bekannt, daß auch d ie  o ffiz ie llen  Preise un te r 
der Hand durch nachträg liche  Rabatte unterboten 
w urden, aber erst seit Ende Jun i w urde  auch nach 
außen h in  zugegeben, daß sich n iem and m ehr an die 
K a rte llp re ise  halte. Bezeichnenderweise hat sich m it 
der Beendigung dieses unk la ren  Zustandes die Nach­
frage etwas gehoben. Thomas-Stabeisen ist zum Bei­
sp ie l A n fa n g  Ju li in  größeren Mengen zu 97/— bis 
98/— sh fob A n tw erpen  gehandelt worden. Schließ­
lic h  ha t die Rohstahlgem einschaft am 8. J u li aus 
den ständigen U nterb ie tungen der K a rte llp re ise  die 
Konsequenz gezogen und die Preise fü r  Stabeisen, 
Grobbleche und Bandeisen w ieder freigegeben. D ie  
S chw ierigke iten , d ie  e iner ins G ew ich t fa llenden 
Steigerung der festländischen Preise entgegenstehen, 
werden n ich t n u r durch  diesen Zusammenbruch der 
b isherigen P re is p o litik  des Eisenpakts gekennzeich­
net. D ie  britische  E isenindustrie , b isher H aup tab ­
nehmer kontinen ta len  Halbzeugs und auch F e rtig ­
m ateria ls, t r i t t  neuerdings m it den kon tinen ta len  
E xporteu ren  in  W ettbew erb. In  G roß b ritann ien  h e r­
gestellte P la tinen  (B lech-V orprodukte) w urden  k ü rz ­
lich  a u f dem skandinavischen M a rk t b ill ig e r ver­
k a u ft , als sie vom Festland angeboten waren. G rob ­
b lech -A u fträge  nach Ubersee nahmen b ritische E x ­
porteure  um 10/— sh b ill ig e r  herein als kontinenta le . 
W enn auch dieses ganz ungew öhnliche A u ftre te n  
b ritischen  W ettbewerbs als Ausfluß  der scharfen A b ­
satzkrise a u f dem britischen  E isenm arkt w oh l n u r 
vorübergehend sein d ü rfte , so zeigt der Vorgang 
doch, daß jede wesentliche Heraufsetzung der fob 
Antw erpen-P re ise  so fort die b ritische  K onku rrenz  
au f den P lan  ru fe n  w ird .

~  r>- a ■ , ’ O bw oh l durch  die in te r-
der internationalen nationa le  K onku rrenz  —

Eisen-Verkaufsverbände zu der englischen d ü rfte
~  bei w esentlicher P re isver­

teuerung schnell d ie am erikanische tre ten  — der Preis­
pol i t ik  der In te rna tiona len  Rohstahlgem einschaft 
enge Grenzen gesetzt sind, h o fft man im m er noch, 
daß der Ausbau des E isenpakts durch feste Ver­
k a u f soerbände a u f die D auer eine Preissteigerung 
jü r  kontinenta les E xp o rtm a te r ia l erm öglichen w ird . 
D ie  Verhandlungen über diese Verkaufsverbände
w aren w esentlich schw ieriger, als man e rw arte t hatte. 
U rsp rüng lich  sollten die Verkaufsverbände bis zum 
t- ‘ 1^30 ih re  T ä tig k e it aufnehm en; an diesem

age l ie f der provisorische V ertrag  der Rohstahl- 
gememschaft ab. D a keine Aussicht a u f E in igung  bis 
zu c lesem T erm in  bestand, w urde das P rovisorium  

n ' C i T 3* zum Jahresende verlängert. Was in ­
zwischen an organisatorischen Fragen geregelt 
w urde, ist, w ie  d ie P re isen tw ick lung  der le tzten

Wochen zeigt, von z iem lich  geringer Bedeutung. M an 
ha t versucht, den fre ien  E xpo rthande l ä hn lich  w ie  
in  D eutschland durch  E in g rup p ie ru n g  in  bestimmte 
Rabattklassen zugunsten des W erkshandels zu rü ck ­
zudrängen; fe rner w urde m it englischen E isenim por­
teuren ein Abkom m en getroffen. Diese V e re inbarun ­
gen m it dem H ande l haben Pre isunterb ie tungen 
n ic h t ve rh indern  können. D ie  w eiteren V e rhand lun ­
gen über d ie  Verkaufsverbände ergaben eine A b leh ­
nung des deutschen Vorschlags, zentrale Verkaufs­
synd ika te  zu schaffen. Stattdessen sollen die am E x ­
p o rt interessierten W erke bzw. d ie  betreffenden 
Landessynd ikate  die A u fträ g e  beim  Auslandskunden 
hereinholen und der zentralen Geschäftsstelle der 
Rohstahlgem einschaft melden. W ie  dieses System im  
einzelnen gedacht ist, zeigt die Regelung des H a lb ­
zeuggeschäfts m it England. Jedes nach England ex­
portie rende Land soll zwei V e rtre te r benennen, die 
a lle in  in  England ve rkaufen  dürfen  und im  E in ve r­
nehmen m it den R ic h tlin ie n  der In te rna tiona len  Roh­
stahlgem einschaft diese A u fträ g e  verte ilen. D ie  
In te rn a tio na le  Rohstahlgem einschaft w ürde  also w ie ­
der n u r als Verte ilungsste lle  fungieren. E in  wesent­
lich e r U nterschied gegenüber dem je tz igen Zustand 
besteht n ich t; n u r d ie Zahl der Stellen, von denen 
kon tinen ta le  O fferten  nach England gelegt werden 
können, w ird  ve rringert. O b die belgischen und 
französischen Produzenten a u f die D auer m it einer 
Beschränkung ih re r eigenen V e rka u fs tä tig ke it im  
A us land  einverstanden sein werden, erscheint 
z w e ife lh a ft. Erstens erhalten die beiden V ertre te r, 
d ie  doch aus zwei m it a llen  übrigen französischen 
bzw. belgischen W erken im  W ettbew erb  stehenden 
F irm en  stammen, E in b lic k  in  die gesamte K undscha ft 
und  dam it fü r  a lle  späteren E ven tua litä ten  geradezu 
eine m onopolartige  S tellung, andererseits sind e rfah ­
rungsgemäß manche W erke bei e iner Z urückha ltung  
der Kundschaft, w ie  sie zur Zeit besteht, sch ließ lich  
doch bereit, un te r P re isopfern  Absatz an sich zu 
ziehen. A m  8. J u li w urde  die E rr ich tu n g  eines 
in te rna tiona len  H albzeug- und T räger-K ontors  be­
schlossen. Seine F u n k tio n  geht über den vorstehend 
geschilderten Rahmen offenbar n ic h t hinaus, denn 
die E xp o rta u fträ g e  sollen nach w ie  vor von den 
nationa len  Verkau fskon to ren  hereingenommen und 
durch  das in te rna tiona le  K on to r n u r nach bestim mten 
G rundsätzen v e rte ilt werden. Im  übrigen w urde  bei 
der G ründung  dieses ersten in te rna tiona len  W a lz­
eisenverbandes u. a. der V o rbeha lt gemacht, daß bis 
zum 31. Dezember 1930 auch ein Stabeisenkontor in  
T ä tig k e it sein muß.

............ ! W ir  haben uns bereits
Opposition bei der m ehrm als m it den M iß - 

AG für Verkehrswesen g riffe n  beschäftigt, die der
i-i A G  fü r  Verkehrswesen 

bei ih re r seit langem anhaltenden Expansion un te r­
lau fen  sind (vgl. N r. 23, S. 1075 und N r. 24, S. 1134). 
Inzw ischen sind Tatsachen bekanntgeworden, die 
diese Feh ler noch folgenschwerer erscheinen lassen, 
als damals anzunehmen w ar. D ie  Verluste bei der 
zum Konzern gehörenden Indus triebau  A G , d ie  
frü h e r a u f etwa 1 M ill.  R M  geschätzt w urden, sollen 
nach neueren Angaben die Höhe von 3 M il l .  R M  er­
reichen, so daß eine Sanierung dieser Tochtergesell­
schaft kaum  m ehr verm eidbar erscheint. D ie  vor 
kurzem  ve rö ffen tlich te  B ilanz  der A G  fü r  Verkehrs­
wesen ha t fe rner überraschenderweise 29 M il l .  R M
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A va lve rp flich tun g en  o ffenbart, von denen s icherlich  
e in  großer T e il a u f Baugesellschaften e n tfä llt, deren 
Lage zu r Ze it gew iß n ic h t gu t ist. T ro tzdem  haben 
sich zw ei O ppositionsgruppen  geb ildet, d ie  beide den 
Verwaltungsbeschluß, d ie D iv idende  von 11 a u f 5 % 
herabzusetzen, als unberech tig t bezeichnen und  eine 
E rhöhung  der D iv idende  fo rdern . D e r eine O ppo ­
nent is t der Deutsche A k tio n ä ro e r ein, h in te r dem an­
scheinend b isher n u r w en ig  A k t ie n  stehen und der 
wenigstens n ic h t die vo lle  A u fre ch te rh a ltu n g  des V o r­
jahrsatzes ve rlang t. D ie  zw eite  O ppositionsgruppe 
t r i t t  anonym  auf. Sie w ird  ve rtre ten  durch  die 
Rechtsanwälte D r. Alsberg  und  D r. S trauß ; welche 
In teressentengruppen h in te r ihnen stehen, is t n ich t 
ganz k la r. M an w eiß  nur, daß diese G ruppe  über 
e in  rech t erhebliches M inde rhe itspake t v e rfü g t und 
daß zu ih r  jene A k t ie n  gehören, d ie  k ü rz lic h  von der 
O stw erke -G ruppe  angeblich  ins Ausland v e rk a u ft 
w orden sind. Es is t versch iedentlich  die V erm utung  
aufgetaucht, daß diese angeblichen A us länder in  
e iner gewissen Beziehung zu dem G ene ra ld irek to r 
der Gesellschaft, D r. Lübbert, stehen. T r i f f t  diese 
V e rm u tung  zu, dann w ürde  h ie r der ungew öhnliche 
F a ll vorliegen, daß zwischen dem G enera ld irek to r 
und der O ppos ition  seiner Gesellschaft Beziehungen 
bestehen. Solche Beziehungen w ären verständ lich , 
denn seit langem is t bekannt, daß der G ene ra ld irek­
to r selbst Gegner der D iv id en de n re du k tion  w a r und 
sich erst vom  A u fs ich ts ra t überzeugen oder besser 
überstim m en ließ. W enn diese V erm utung  r ic h tig  ist, 
dann hande lt es sich h ie r aber n ich t um  eine echte 
O ppos ition  fre ie r A k tio n ä re ; diese so llten  sich des­
ha lb  hüten, ih r  die A k t ie n  bedingungslos zu r V e r­
tre tun g  zu überlassen. M an w ird  abw arten  müssen, 
welche Begründung die G ruppe  fü r  ih r  Vorgehen in  
der G enera lversam m lung im  einzelnen anzuführen 
verm ag; ih re  b isher von ih r  vorgebrachten Argum ente  
können n ic h t überzeugen. D e r R adika lism us, m it  dem 
sie die A u fre ch te rh a ltu n g  der b isherigen D iv idende  
fo rd e rt, lie g t zw ar scheinbar im  Interesse der fre ien  
A k tio nä re , aber n u r scheinbar. Das w irk lic h e  In te r ­
esse der A k tio n ä re  m uß dahingehen, zu kü n ftig e  V e r­
luste zu verm eiden; dazu is t es nötig , dem a llzu  e i­
genm ächtigen G ene ra ld irek to r eine stärkere K o n tro lle  
innerha lb  der V e rw a ltun g  gegenüberzustellen. Dieses 
Z ie l w ird  m an n u r erreichen, w enn m an die Feh ler 
der D ire k tio n  rücksichtslos au fdeck t und  n ich t, wenn 
m an um gekehrt —  im  Interesse e iner e inm aligen Ge­
w in n ve rte ilu n g  — die vorhandenen R is iken  und V e r­
luste als gering füg ig  dars te llt.

: Schon seit e in igen
Die Miag W ochen w aren  unbe-

und ihr Generaldirektor stim m te G erüchte über
- die M iag M ühlenbau und

-In d u s tr ie  A G  in  F ra n k fu r t  a. M. und über D r. G re f­
fen ius, ih ren  G enera ld irekto r, zu hören. D ie  V e r­
w a ltu n g  konn te  sch ließ lich  n ich t m ehr um h in , die 
Ö ffe n tlich ke it zu un te rrich ten . M an ha t du rch  sie 
zw ar n ic h t den K e rn  der Vorgänge e rfahren, w oh l 
aber d ie  äußeren Folgen, die schon ein ige Schlüsse 
zulassen. D r. G reffen ius t r i t t  zurück, um  sich 
seinen p riva te n  Industrie in teressen zu w idm en. 
E in  Ersatz fü r  ih n  w ird  n ic h t als nö tig  angesehen. 
D e r b isherige H a u p ts itz  in  F ra n k fu r t, wo „ im  
wesentlichen das e igentliche F ab rika tionsgeb ie t der 
M iag  n ic h t berührende Geschäfte bearbeite t 
w u rde n “ , so ll m it der B raunschw eiger V e rw a ltun g

ve re in ig t w erden un te r g le ichze itiger L iq u id a tio n  
von „G eschäften und Transaktionen, die nach A n ­
sicht der V e rw a ltun g  n ic h t m ehr in  den Rahmen des 
Unternehm ens passen“ . W enn m an versucht, 
zw ischen den Zeilen dieses Com m uniqués zu lesen, 
gew inn t m an folgendes B ild : G reffen ius ha t m it 
seinem F ra n k fu r te r  Personal b isher im  wesentlichen 
D inge  bearbeitet, d ie m it dem eigentlichen Geschäft 
der M iag  n ichts zu tu n  ha tten  und  n ich t m ehr 
länger au frech tzuerha lten  s ind; enger als m it dem 
H auptgeschäft der M iag  is t er m it  seinen P r iv a t­
interessen verbunden, denen er sich nun  ganz zu­
wendet. Es is t nach der D a rs te llung  der V e rw a ltung  
n ic h t zu befürch ten, daß die liqu id a tio n s re ifen  
Nebengeschäfte einen V e rlus t b ringen, von dem die 
M iag  irgendw ie  e rns tlich  b e rü h rt w ird . A b e r offen­
bar ha t der A u fs ich ts ra t d ie  F o rtfü h ru n g  des b is­
herigen Zustandes als G e fahr fü r  das Unternehm en 
e rkann t, und der außenstehende Beobachter m uß es 
als w ahrsche in lich  ansehen, daß diese G e fahr n ich t 
je tz t erst aufgetaucht ist, w enn sie auch je tz t erst 
fü r  den A u fs ich ts ra t e rkennbar w urde ; denn es g ib t 
ke inen A n h a lts p u n k t d a fü r, daß sich in  neuerer 
Ze it bei der M iag  irgend  etwas w esentlich  geändert 
hätte. D e r G ene ra ld irek to r ha t anscheinend eine 
w en ig  e rfreu liche  Rolle  gespielt. M an möchte fast 
glauben, daß er fü r  d ie M iag  und  die M iag  fü r  ihn  
n u r e in  Anhängsel w a r. V e rs tänd lich  is t das nur, 
w enn m an sich an die Entstehung der Gesellschaft 
e rinne rt, die aus der Fusion von fü n f  selbständigen 
F irm en  der M ühlenbaubranche hervorg ing. D ie  
F ra n k fu r te r  G reffen ius A G  w a r dabei fa b rika to risch  
keineswegs die stärkste; v ie lm ehr lag das Schwer­
gew ich t bei den beiden Braunschweiger Gesell­
schaften. A b e r die unternehm erische A k t iv itä t ,  die 
den Zusammenschluß herbe ifüh rte , lag bei G reffe ­
nius, der seine In it ia t iv e  auch durch  A ktienbes itz  
unterbaute. So fie l ihm  die L e itung  des Gesamt­
unternehm ens zu. A b e r nun  tra ten  die großen Ideen 
in  den H in te rg ru n d , und  das laufende Geschäft 
nahm o ffenbar den speku la tiven  K o p f und  das ro ­
buste Tem peram ent des G enera ld irekto rs n ic h t genug 
in  Anspruch, um  ih n  auszufüllen . So verlegte er sich 
a u f Nebengebiete, innerha lb  und außerhalb der 
M iag, und  es mag fü r  ihn  n ic h t im m er le ich t gewesen 
sein, d ie  Interessen der G esellschaft und die p riva te n  
ganz auseinanderzuhalten. Teilw eise mögen sich die 
beiden Gebiete auch ergänzt haben. D ie  M iag, seit 
Jahren und  auch je tz t fast ohne Bankschulden, 
konnte  w oh l zeitweise über flüssige M itte l und jeden­
fa lls  über K red ite  d isponieren —  eine M ög lichke it, 
d ie  fü r  einen U nternehm er im m er Anregung zu Ge­
schäften bedeutet. Andererseits beanspruchten die 
p riva te n  Interessen G reffen ius ’ erhebliche M itte l. 
D ie  R oh r-A u to  A G , um  die es sich hauptsäch lich  
handelte, e n tw icke lte  einen neuen W agen m it be­
sonderen Konstruktionse igenschaften, die bei den 
Techn ike rn  als sehr fe in , aber auch als sehr kost­
sp ie lig  gelten. Sie ha tte  also einen großen F inanz­
bedarf, den der M ehrheitsbesitzer aus eigener K ra f t  
n ic h t decken konnte. Anscheinend ha t G reffen ius 
seine M ia g -A k tie n  lom bard ie ren  und abstoßen 
müssen. A u ch  a u f seinen Besitz an R ö h r-A k tie n  ha t 
er Schulden beim  Favag-Konzern, dessen L iq u i­
d ie rung n a tü r lic h  Abdeckung  notw end ig  m acht. So 
kann  m an es noch als ein G lü c k  fü r  d ie M iag  be­
zeichnen, w enn es dem A u fs ich ts ra t gelang, größeren 
Schaden zu vermeiden.
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-■ ■ -.............  ......... M an schre ib t uns: „A n  der
Machtkämpfe in ve rtra u liche n  Beratung

der Filmindustrie der Tonfilm interessenten,
=~............ _ '■ d ie  gegenwärtig  in  Paris
tagen, n im m t die deutsche F ilm in d u s tr ie  n ic h t te il, 
w e il sie n ich t eingeladen w orden ist. Uber ih ren  K o p f 
h inw eg verhande ln  d ie d re i großen P a rtne r: d ie  am eri­
kanischen E le k tro ind us trie lle n , d ie am erikanischen 
F ilm hers te lle r und die V e rtre te r der deutschen E le k tro ­
industrie . Es kann  heute ke in  Z w e ife l m ehr darüber 
bestehen, daß sich die am erikanische F ilm in d u s tr ie  
vo llkom m en in  der H and  der A p p a ra te  bauenden 
F irm en  befindet. In fo lg e  der s tarken K onzen tra tion  
der am erikanischen E le k tro - und F ilm in d u s tr ie  ste­
hen sich heute der G eneral E lec tric -K onze rn  und  der 
W estern E lec tric -K onze rn  als die großen R iva len  ge­
genüber, n ic h t n u r a u f dem G ebiet der E lektro tech ­
n ik , sondern auch a u f dem der F ilm p ro d u k tio n . Von 
der General E le c tr ic  Co. is t das R C A-Photophone- 
T on film ve rfah re n  ausgebildet worden, m it  dem neben 
Pathe die R K O -G ru p p e  (R ad io -K e ith -O rpheum ) a r­
beite t. Von der W estern E le c tric  Co. (bzw. der Elec- 
tr ic a l Research Products Inc.) s ind hingegen M etro, 
U n ite d  A rtis ts  und  neuerdings auch F o x  abhängig. 
Im  gleichen Lager steht auch die Param ount C orp., 
die erst vo r wenigen W ochen ein großzügiges The­
aterabkom m en m it der F o x  F ilm  C orp. abgeschlossen 
hat. R e la tiv  se lbständig s ind  W arner Brothers P ic- 
tures Inc., d ie  un te r Zuh ilfenahm e des V itaphone- 
p la tten-System s den ersten Anstoß zu r T on film e n t­
w ic k lu n g  gegeben hatten  und  k ü rz lic h  die F irs t N a­
tio na l P ictures Inc. in  sich aufnahm en. Im  übrigen 
steht sie m it der M uttergese llschaft der Tobis, der 
In te rna tiona len  Küchenm eister M ij.  fo r  Sprekende 
F ilm s, in  V e rb indung  (vgl. M d W  N r. 19, S. 898). N u r 
d re i F irm en, d ie  von Läm m le beherrschte U niversa l 
Pictures Inc. und  die beiden Außenseiter T iffa n y  und  
Eo lum bia , können als v ö llig  unabhängig  bezeichnet 
werden. D u rch  diese enge Verbundenhe it ve rtre ten  
die am erikanischen Patentinhaber zugle ich die In te r­
essen der am erikanischen F ilm in d u s tr ie ; W i l l  Idays, 
der F ilm za r der V e re in ig ten  Staaten, is t g le ichze itig  
Vertrauensmann der am erikanischen E le k tro fa b r ik a n - 
t e5 ' d a rü b e r h inaus b ringen  die am erikanischen Be­
hörden  diesen In d u s tr ie g ru pp en  ein starkes Interesse 
entgegen: der am erikanische Handelsattache in  Ber- 
in  ha t z. B. an den V erhand lungen in  Paris te ilge­

nommen, w ährend  von deutscher Seite n u r fü r  kurze  
-eit e in  V e rtre te r erschien, der m it der schw ierigen 
_ a te rie  n ic h t h in re ichend  v e rtra u t w ar. A uch  in  

putschland  is t die Überlegenheit der A p pa ra te  bau­
enden E le k tro in d u s trie  über die F ilm produzen ten  aus­
geprägt D ie  T onb ild  S y n d ik a t-A G  (Tobis) und  die 

a ng iilm  G m bH  haben sich vor e in iger Z e it zu­
sammengeschlossen und die H errscha ft über die w ich - 
igsten F ilm firm e n  m it Ausnahme der U fa  gewonnen, 

i Ü? . eSeJlsatz zu den A m e rikan e rn  w ird  diese A b ­
h äng igke it der F ilm in d u s tr ie  in  D eutsch land auch 

ei gehend ausgenutzt, ja  es finde t eine regelrechte 
en.mr des F ilm sto ffes sta tt. Zuw eilen  m uß die H er- 

? 'I 0111 es E ilm s unterb le iben, w e il d ie  A p pa ra te - 
a\rCr ,auS i r Sen<Fwelchen G ründen  ke inen A p p a ra t 

r er ugung ste llen w ollen . A n  der A u fre ch te rh a l- 
k f .  ^ K f e^L M ach tste llung  inne rha lb  Deutschlands 

w '» m  / e vT’ '8 e*n ebenso großes Interesse zu haben 
ie an der E rh a ltu n g  ih re r Position  gegenüber den 

us an ischen Inhabern  w ich tig e r Patente. Sie ve r­

sorgt den deutschen M a rk t so kn a p p  m it A ppara ten , 
daß die F ilm produzen ten  in  steter A b hä n g igke it von 
ih r  ble iben. E ine E rle ich te rung  in  dieser H in s ich t 
kann  selbst bei günstigstem  Ausgang der Pariser V e r­
handlungen n ic h t e rw a rte t werden. D ie  Beratungen 
drehen sich also keineswegs um  das Schicksal der 
deutschen F ilm in d u s trie , sondern um  die Beziehungen 
zwischen den A p p a ra te ind us trie n  in  den verschiede­
nen Ländern . A lle rd in gs  ha t sich das K rä fte ve rh ä ltn is  
neuerdings ein w en ig  verschoben; vo r dem Kam m er­
ge rich t konn te  näm lich  die F irm a  Lorenz-K ino  ton, 
d ie  (au f A n tra g  der K la n g film  G m bH ) durch  eine 
e instw eilige  V e rfügung  an der A u s lie fe ru ng  ih re r 
W iedergabeapparate  geh indert w ar, eine A u fhebung  
dieser V e rfügung  e rw irken . A uch  bei dieser F irm a  
hande lt es sich jedoch n ic h t um  ein re in  deutsches 
U nternehm en: a u f dem W eg über die S tandard  E le k ­
tr iz itä ts -G ese llscha ft A G  —  eine N eugründung der 
AE G , M ix  &  Genest, Schuchardt und  TeKaD e Radio  
G m bH , m it der Spitze gegen Siemens gerich te t — 
fü h ren  V erb indungen zu der A m erican  Telephone and 
Telegraph Co., deren Tochtergesellschaft die W estern 
E le c tr ic  ist. So muß die Frage offen bleiben, w iew e it 
be i den ganzen P a ten tkäm pfen  übe rhaup t noch deut­
sche Interessen eine Rolle  spielen.“

— M an schre ib t uns: „D as
Kontingentierung der K on tingen t fü r  d ie  E in -

Filmeinfuhr fu h r  ausländischer F ilm e ,
--- ---------  • dessen Festsetzung seit

dem Jahre 1928 in  den H änden des Kommissars fü r  
Aus- und  E in fu h rb e w illig u n g e n  lieg t, w urde  b isher 
a u f d ie deutschen V e rle ih firm en  in  der Weise ve rte ilt, 
daß sich die Zahl der zur E in fu h r  zugelassenen F ilm e  
nach dem U m fang  des Verle ihs der beiden vo rher­
gegangenen Jahre rich te te . Bereits im  Jahre 1929 w a r 
die Zah l der n ich t ausgenutzten Kontingentscheine  
rech t groß; durch  die U m ste llung der am erikanischen 
P ro d u k tio n  a u f d ie  Ton film herste llung  d ü rfte  sie sich 
inzw ischen b e träch tlich  erhöht haben. Aus diesem 
G runde is t der P lan  aufgetaucht, in  einem besonde­
ren  Gesetz über die V o rfü h ru n g  ausländischer F ilm ­
s tre ifen  das Kontingentsystem  neu zu regeln. E inen 
besonderen A n laß  fü r  dieses Gesetz bo t d ie Tatsache, 
daß in  dem G enfer Abkom m en über d ie Abschaffung 
der E in - und  A usfuhrverbo te  ke ine rle i Ausnahm e­
bestim m ungen fü r  die F ilm im p o rte  vorgesehen w aren 
(a llerd ings is t D eutsch land diesem Abkom m en n ich t 
be igetreten; vg l. M dW  N r. 27, S. 1279). Das dem 
Reichstag nunm ehr vorliegende Gesetz beschränkt 
sich le ide r a u f eine allgem eine E rm äch tigung  fü r  den 
Reichsinnenm in ister, ,zur W ahrung  der k u ltu re lle n  
Interessen im  deutschen L ichtsp ie lw esen Bestim m un­
gen über d ie  Voraussetzungen der V o rfü h ru n g  aus­
ländischer B ild s tre ife n  (F ilm e) zu erlassen. E rs t der 
noch n ic h t ve rö ffen tlich te  W o rtla u t fü r  die A u s fü h ­
rungsverordnung, die a u f G rund  dieses Gesetzes zu 
erlassen ist, ka nn  einen E in b lic k  in  die R ic h tlin ie n  
geben, nach denen die E in fu h r  z u k ü n ftig  ^geregelt 
w erden soll. E in  Übergangsstadium, das^ ois zum 
31. Dezember 1931 be fris te t ist, so ll eine K on tingen ­
tie ru ng  fü r  ausländische Tonfilm e im  V e rhä ltn is  von 
3 : 1 vorsehen. Diese Fragen sind zu r Zeit besonders 
w ich tig , w e il d ie A m erikane r dank ih re r  F rem d- 
sp rachen-P roduktion  in  Paris und  H o llyw o o d  meh­
rere ih re r F ab rika te  auch in  tönender Fassung in  
D eutsch land zeigen. Sie legen a u f den deutschen
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M a rk t um  so m ehr G ew ich t, als sich E ng land  und  die 
englischen D om in ien  im m er schärfer gegen die V o r­
m achtste llung  der am erikanischen F ilm in d u s tr ie  w en­
den. D er Repräsentant der deutschen F ilm -E le k tro ­
industrie , D ire k to r  Auerbach (Tobis), ha t den V o r­
schlag gemacht, d ie Ausw ah l der zum Im p o rt zuge­
lassenen Auslandsfilm e durch eine strengere Zensur 
zu treffen, ähn lich  etwa w ie  das Program m  des R und­
funks  einer eingehenden Zensur u n te rlieg t. E ine der­
a rtige  Bevorm undung scheint uns aber beim  F ilm  
ebenso une rträ g lich  zu sein w ie  bei dem R un d fun k , 
wo sich die Zensur bekann tlich  n ich t sonderlich  gut 
bew äh rt hat. Geeigneter wäre der Plan, durch  eine 
weitergehende S taffe lung der Lustbarke itssteuer Aus­
landsfilm e bis a u f weiteres höher zu besteuern als 
in länd ische F ab rika te . E in  d r it te r  Vorschlag, dem 
L ich tsp ie lthea ter-B es itzer d ie  A usw ah l zu überlassen, 
lä ß t sich nach den bisherigen E rfah rungen  keines­
wegs rech tfe rtigen . A u ffa lle n d  ist, daß sich anschei­
nend keine Stim m e in  der Ö ffe n tlich ke it fü r  die vö l­
lige  A u fhebung  des F ilm schutzes gefunden hat. 
A llen th a lb en  w ird  e in gewisser P ro tektion ism us fü r  
d ie  F ilm in d u s tr ie  als unve rm e id lich  angesehen, w e il 
sie durch  die U m ste llung au f den T on film  in  ih re r 
K ap ita lve rso rgung  geschwächt ist und durch  die Pa­
tentgesetze von der E le k tro ind us trie  abhängig w urde.“

■ Seit dem A p r i l  d. J. haben
Änderung der die Sp itzenorganisationen

Speditionsbedingungen der W ir ts c h a ft (Reichs-
-■= verband der Deutschen

In du s trie , Reichsverband des Deutschen G roß- und 
Überseehandels, In du s trie - und Handelstag) zu­
sammen m it dem Vere in  Deutscher Spediteure e. V. 
und  den interessierten Versicherungs-Gesellschaften 
über die Neugestaltung des Spediteurvertrags (speziell 
des sogenannten Speditions-Versicherungsscheins) ver­
hande lt, nachdem die an diesem V ertrag  bete ilig ten  
Versicherungs-Gesellschaften das bisherige A bkom ­
men zum 30. Juni 1930 gekünd ig t hatten. Diese V e r­
handlungen haben nunm ehr zu einem neuen Ver­
trag  ge füh rt, der bereits am 1. Ju li in  K ra f t  getreten 
ist. D ie  Neufassung der A llgem einen Deutschen 
Spediteurbedingungen w urde  dadurch  notw endig, 
daß die be te ilig ten  Versicherungs-Gesellschaften m it 
einer Fortsetzung des Vertragsverhältnisses n u r im  
F a lle  e iner E rhöhung der Versicherungspräm ie bzw. 
ih re r  E innahm en aus dem Vertrage und un te r A b ­
änderung seiner Bedingungen einverstanden w aren; 
besonders das durch den Versicherungsschein b isher 
m itgedeckte reine Lagerris iko  so ll erhebliche V e r­
luste gebracht haben. D ie  Versicherung dieses 
Lagerris ikos w ird  je tz t insow eit beseitig t, als 
es sich um eigentliche Lagerverträge hande lt. E in ­
geschlossen in  den Versicherungsschein b le iben in  
Z u k u n ft n u r noch Vor-, Zw ischen- und A nsch lu fi- 
lagerungen. Ferner fä l l t  d ie D eckung der Schäden 
fo rt, d ie aus Unterschlagungen und Veruntreuungen  
der Angeste llten  des Spediteurs oder des Lagerhalters 
entstehen. Andererseits w ird  ein gewisser Ausgle ich 
dadurch  geschaffen, daß die H a ftu n g  des Spediteurs 
in  a llen  F ä llen  (auch bei Lagerverträgen, soweit sie 
noch geschlossen werden) bis zu 20 000 R M  und fü r  
andere als Veruntreuungsschäden bei Lagerver­
trägen bis zu 5000 R M  beschränkt w ird . A lle  
übrigen  „S ped itions feh le r“  b le iben in  der Versiche­
rung  e inbegriffen; soweit ke in  Versicherungsauftrag 
von dem Kunden der Spediteure gegeben w ird ,

werden sie vom S ped iteur in  den bisherigen Grenzen 
getragen. D ie  Kunden sind danach in  höherem Grade 
als b isher a u f die so rg fä ltige  A usw ah l ihres V er­
tragspartners fü r  die Sped ition  angewiesen, besonders 
was die w ich tige  Frage der Veruntreuungen anbe­
t r i f f t .  D ie  Versicherungs-Gesellschaften haben fe rner 
ih re  Haftungshöchstgrenze von 1 M ill.  R M  au f 
400 000 R M  im  E in ze lfa ll herabgesetzt und ih re  H a f­
tung  aus Schäden fü r  feh le rha fte  oder unterlassene 
V e rm ittlu n g  von T ranspo rt-, Feuer- und E inb ruch ­
d iebstahl-Versicherungen gem indert. G le ichze itig  
w urden  die Präm ien  zugunsten der Versicherungs­
gesellschaften bei Versicherungssummen von über 
2500 R M  an w esentlich  e rhöh t; die P räm ie 
be träg t in  Z u k u n ft bei einer Versicherungssumme 
zwischen 2500 und 5000 R M  25 sta tt 10 R p f, bis 
10 000 R M : 55 gegen bisher 25 R p f und ste igt bei 
50 000 R M  au f 2,95 gegen b isher 1,45 RM. A ndere r­
seits sind die b isherigen Provisionen  ve rm indert 
worden. In  der Selbstbeteiligung  der Spediteure an 
Schäden sind Änderungen n ic h t eingetreten, ebenso 
n ic h t in  der R o llfuh rve rs iche rung . Im  ganzen be­
deutet der neue E n tw u r f eine wesentliche Besser­
ste llung  der Versicherungs-Gesellschaften.

■■ — Nach neueren M eldun-
Internationale gen aus A m e rika  und aus
Silber-Tagung M ex iko  scheinen die

—  .....  — m exikan ischen Bem ühun­
gen, fü r  den H erbst eine in te rna tiona le  Konferenz  
jener Staaten zu veranstalten, fü r  deren V o lk s w ir t­
schaft oder F inanzen das S ilber größere Bedeutung 
hat, e rfo lg re ich  zu sein. Schon früh e r, im  Beginn 
der achtziger und neunziger Jahre, hat es ähn liche 
S ilberkonferenzen zwischen den Staaten Europas und 
A m erikas  gegeben. Das W ort D oppe lw ährung  be­
zeichnet den Problem kreis, um  den sich die Beratun­
gen damals drehten; diese Fragen stehen jedoch 
gegenwärtig  keineswegs m ehr zur Debatte. Auch in  
anderer H in s ich t is t die Lage heute eine andere als 
vo r v ie rz ig  und fü n fz ig  Jahren. Dam als hatten die 
Vere in ig ten  Staaten  das Ü bergew icht in  der S ilbe rer­
zeugung über M ex iko ; seit der Jahrhundertw ende 
n im m t jedoch M exiko  un ter den S iiberproduzenten 
der W e lt die erste Stelle ein. W ährend die S ilberer­
zeugung der W e lt von 2 bis 3 a u f rund  7% bis 8 M ill.  
K ilog ram m  gestiegen ist und die Vere in ig ten  Staaten 
zusammen m it M ex iko  nach w ie  vor rund  zwei 
D r it te l der Erzeugung beherrschen, hat M ex iko  a lle in  
in  den letzten Jahren je  3 M ill.  kg  und m ehr a u f 
den M a rk t gebracht. Auch zu den Zeiten Shermans 
und Blands w ar M ex iko  ein S ilbe rfö rd e re r von Rang; 
einige der größten und ältesten S ilbergruben liegen 
innerha lb  seiner Grenzen. D ie  größte Bedeutung 
hatten aber im  19. Jahrhundert die Probleme des 
S ilberwertes fü r  d ie  G ruben im  fernen Westen der 
Union, d ie soeben in  vo llen  Betrieb genommen waren. 
Jene M änner, die sich gegenwärtig  fü r  den S ilbe r­
pre is interessieren, sind n ich t m ehr d ie am e rika n i­
schen S ilberkön ige, sondern die B le i- und K u p fe r­
herren, deren Rente weitgehend von dem Preis ab­
hängt, den sie fü r  das als N ebenprodukt anfa llende  
S ilbe r erzielen. Diese M änner beherrschen zugleich 
den größten T e il der m exikanischen  S ilbe rgew in ­
nung. M an d a r f jedoch n ich t vergessen, daß die ge­
samte W irtschafts lage  und die E innahm en des Staats­
schatzes in  M ex iko  w e it enger m it dem S ilberpre is  
verbunden sind, als es in  den V ere in ig ten  Staaten
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der F a ll ist. Aus diesem G run d  g ing die Anregung 
zu einer W e lt-S ilbe rkon fe renz diesmal n ich t von der 
U nion, sondern von M ex iko  aus, einem po litisch , 
w ir ts c h a ftlic h  und finanz ie ll schwachen Staat. — 
E ine H aup tfrage  bei den früheren  Tagungen w a r ge­
wesen, a u f welche Weise man den S ilbe rbedarf 
Asiens stärken könne. Es ha t sich jedoch erwiesen, 
daß Asien in  den folgenden Jahrzehnten steigende 
S ilberm engen aufnehm en konnte. D ie  W andlungen 
während der le tzten Jahre lassen hingegen die Zw ei­
fe l, ob man m it einem w eiteren Anwachsen der asi­
atischen N achfrage rechnen d a rf, als ge rech tfe rtig t 
erscheinen (vgl. den A u fsa tz  von Hans H irschste in  in  
N r. 24, S. 1125). Es lieg t je tz t durchaus im  Bereich 
der M ög lichke it, daß Ind ie n , C h ina  und sogar die  
Verein ig ten Staaten als S ilbe rve rkäu fe r größten S tils  
au ftre ten . R und 400 M ill.  $ S ilber, das A n de rtha lb ­
fache einer Jahreserzeugung der W e lt, liegen in  den 
K e lle rn  des Schatzamtes zu W ashington; ob M ellon  
oder seine N achfo lger einen derartigen  Silberbestand 
durchschleppen wollen, kann  m it Recht bezw eife lt 
werden. E in  W e rlve rlu s t von m ehreren hundert 
M illio n e n  D o lla r  lie g t a u f diesem „S chatz“ , der 
trotzdem , man mag es wenden, w ie  man w ill ,  zu 
hun de rt Prozent seines angeblichen W ertes als D ek- 
kung  fü r  S ilbe rze rtifika te  g ilt .  Daß M ellons Kollege 
in  N eu-D e lh i bereits seit langem den P lan hegt, seine 
riesigen Silberbestände abzubauen, ist bekannt; auch 
er w ird  die in te rna tiona le  Tagung im  H erbst be­
schicken. Soweit sich von Europa aus beurte ilen  läß t, 
sind auch die Banken in  Shanghai und H onkong  
jederze it bereit, ih re  S ilbe rvorrä te  abzugeben, fa lls  
sie n u r einen einigerm aßen annehmbaren Preis er­
halten. Außerdem  w ird  der S ilbe rm a rk t durch  p riva te  
Bestände in  Ind ien , C h ina  und Innerasien bedroht. 
U n te r diesen Umständen is t es zw e ife lha ft, ob der 
H erbsttagung 1930 ein größerer E rfo lg  beschießen 
sein w ird  als ihren V o rlä u fe rn  im  19. Jahrhundert. 
E in  e rnstha fte r Meinungsaustausch ist jedoch sehr 
am Platze, da außerordentlich  be träch tliche  W e rt- 
summen a u f dem Spiele stehen. V o r a llzu  großen 
H offnungen m uß man sich a lle rd ings hüten.

Trümmer der
Boden-Credit-Anstalt

M an schre ib t uns aus 
W ie n ; „Jah re lan g  hatte  
d ie  B oden-C red it-A nsta lt 
ih re  ganze K ra ft  d a rau f 

verw endet und  große O p fe r d a fü r gebracht, ihre  
assade und die ih re r Konzernunternehm ungen g län- 

z tn d  zu erhalten. D ie  Bank ist verschwunden, ge­
neben ist ein T rüm m erfe ld , über das man erst je tz t 

nach und nach einen Ü be rb lick  bekom m t. D ie  Sanie- 
rung  der Staats-E isenbahn-G esellschaft durch  V e r­
kauf eines ih re r w ertvo lls ten  A k t iv a , der ungarischen
S ? i ™ W v de h !er .scho.n besprochen (vgl. N r. 23, 

• 7). N un kü n d ig t ein anderes Unternehm en aus
i eic’ ^ er ^oden -C red it, d ie Société Réunies des 

e io  cs fä n to , d ie  H old inggesellschaft des größten 
os eireich ischen Petroleum konzerns, ih re  L iq u id a tio n  
an c je  tey r-W erke  haben ih re  B ilanz ve rö ffe n tlich t, 
T  l T  eii?- '/e r ûs  ̂ ausgewiesen ist, der den größten 
161 c!e® Ligen Vermögens au fzehrt. — D er Fan/o-K on- 
zern is t eine G ründung  des alten Boden-C red it-G ou- 

erneurs la u ß ig . Dam als w a r er noch ein gesundes 
n crnehmen, dessen W irtscha ftsg rund lage  das alte 

Ö sterre ich-U ngarn w ar. Rohölgruben in  G a liz ien  
w urden  durch R affine rien  und  eine ausgedehnte H an­
delsorganisation in  Ö sterre ich, Böhm en und U ngarn

ergänzt. M it  dem a lten Ö sterre ich-U ngarn w urde  auch 
der Konzern zerrissen. Polen ha t d ie  A u s fu h r von 
Rohöl gesperrt, d ie Nachfolgestaaten schlossen sich 
durch  hohe Zölle  gegen die E in fu h r  von Petro leum ­
erzeugnissen ab. D ie  einzelnen Konzernunterneh­
m ungen hatten d am it jeden w irtsch a ftlich e n  Zusam­
menhang verloren. D ie  L e itu ng  der Fanto h ie lt 
dessen ungeachtet an den nun  zusammenhanglosen 
Konzernte ilen  fest, sie e rw arb  sogar noch eine große 
A nzah l neuer Unternehm ungen, aus G ründen, die bis 
heute noch n ich t k la r  sind. So hatte  sch ließ lich  die 
H o ld in g firm a  A ktienm ehrhe iten  von w e it mehr als 30 
a u f acht Staaten ve rte ilten  Gesellschaften im  Porte­
feu ille , da run te r von chemischen F ab riken , M aschi­
nen fab riken , Kohlenbergwerken. E in  großer T e il der 
Tochtergesellschaften arbeite te  passiv und  verschlang 
m ehr als die G ew inne der a k t iv  arbeitenden. Im  
Jahre 1928 begann man end lich  zu sanieren, aber w ie ! 
M an ve rka u fte  die gesamten polnischen Interessen, 
die G ruben und die große R affinerie , an den C ré d it 
G énéral des Pétroles, Paris, fü r  5 M ill.  $, wovon 
1 M ill.  bar und 4 M ill. in  A k tie n  des C ré d it Général 
gezahlt w urden. Ohne K urs- oder D iv idendengaran­
tie  w urde  eine m ehrjährige  Sperre dieser A k tie n  h in ­
genommen. Dam als standen die A k tie n  des C ré d it 
G énéral 2500 F r, je tz t sind sie bis a u f 1400 F r ge­
fa llen . So ha t man — von den Z insverlusten abge­
sehen, denn die Pariser G esellschaft w ird  in  diesem 
Jahr zum erstenmal eine k le ine  D iv idende  aus- 
schütten — rund zwei F ü n fte l des zur S chu ldentilgung 
bestim m ten Kaufpreises am Kurs verloren. D ie  Schul­
den sind seither w e ite r gewachsen, n ich t zu le tz t durch  
ein anfechtbares G eschäft der B oden-C red it-A nsta lt. 
Diese hatte  bei einem K a u f von Rohölgruben durch  
die Fanto, bei der sich die V e rkäu fe rg ru pp e  auch 
eine O p tion  a u f 210 000 F an to -A k tien  ausbedang, die 
A k t ie n  e in fach aus den eigenen Beständen an die 
Fanto  zu einem hohen Kurs ve rk a u ft und ge­
zwungen, sie un te r Sperre zu halten, obw ohl die A k ­
tien  jederze it, vor a llem  durch eine K ap ita le rhöhung , 
hätten  beschafft werden können. D er Kurs der A k tie n  
sank, und die O p tio n  w urde  nie ausgeübt. D ieser 
V e rlu s t und neue E inbußen aus den Betrieben sollten 
nun  durch  eine einschneidende K a p ita lve rr in g e ru n g  
g e tilg t werden. Es w urde  die Herabsetzung des K a­
p ita ls  von 38,64 au f 6,89 M ill.  Schweizer F ranken be­
schlossen, durch  V e rn ich tung  der 210 000 A k tie n  und 
Abstem pelung der übrigen  von 20 a u f 4 F r. D ie 
B oden -C red it-A ns ta lt sollte dann eine neue Emission 
von 1,112 M ill.  F r  übernehmen. G le ichze itig  w urden 
die m it 20 % e ingezahlten S tim m rechtsaktien  zur 
V o llzah lung  aufgeru fen . D ie  Abschreibungen w urden 
du rchge füh rt, die K apita labstem pelung  und Neuein­
zah lung aber n ich t, denn inzw ischen brach die Bo­
den -C red it zusammen. D ie  österre ichische C re d it- 
A n s ta lt als E rb in  ste llte  dann folgenden Status der 
Fanto  fest: Schulden 29 M ill., davon 22 M ill.  B ank­
schulden und  7 M ill.  Schulden an Konzernunterneh­
mungen. D e r G egenwert sind Beteiligungen, E ffe k ­
ten, die m it Ausnahme der C ré d it G énéra l-A k tie n  
keinen Börsenkurs haben und deshalb n u r schwer zu 
bewerten sind, zum al es darun te r n u r w en ig  Gesell­
schaften g ib t, die eine Rente abw erfen ; fe rner 9 M ill. 
Forderungen an Korizerngesellschaften, wovon ein 
T e il schwer e in b ring lich  ist. D ie  C re d it-A n s ta lt hat 
nun die L iq u id a tio n  der Fanto beantragt. D er E ffek- 
tenbesitz so ll in  eine neue H o ld ing-G ese llschaft e in-
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gebracht w erden (die a lte  a rbe ite t m it  zu hohen 
Spesen), deren Au fgabe  es sein w ird , d ie  B e te iligun ­
gen nach den gegebenen M ög lichke iten  zu veräußern. 
—  D er V erlust, den d ie  Steyr-W erke  in  der B ilanz 
fü r  1929 ausweisen, be träg t n ic h t w en iger als 
24 M il l .  S. Seine D eckung  e rfo lg t du rch  H eranziehung 
der Reserven von 10,5 M il l .  S und durch  Zusammen­
legung des K a p ita ls  von 15,12 a u f 1,51 M il l .  S. Dem 
fo lg t eine W iedererhöhung von 5,04 M ill.  S. Das kann 
fre il ic h  noch n ic h t das Ende der Sanierung sein. 
W o h l w urden , um  die Schuldenlast zu ve rringern, 
ein ige Bete iligungen abgestofien: an der tschechischen 
M u n it io n s fa b rik  Selber &  B e llo t und  an den S te ir i­
schen G ußstah lw erken u. a., fe rne r w u rde  auch die 
W a ffe n fa b rik  an eine Schweizer G ruppe  v e rk a u ft 
(das w ird  alles erst in  der nächsten B ilanz  zum Aus­
d ru ck  komm en). D adurch  w ird  aber die übermäßige 
Schuldenlast noch n ic h t a u f e in  tragbares Maß her­
untergeschraubt. D ie  K re d ito re n  betrugen Ende 1929 
93 M ill.  S, davon s ind  80 M ill.  Bankschulden. Dem ­
gegenüber stehen n u r 13 M ill.  D eb ito ren  und  a lle r­
d ings 54 M ill.  V orrä te , w ovon der größte T e il a u f die 
W agen der T ype  XX e n tfä llt, d ie  sich als ke ine gute 
K o n s tru k tio n  erwiesen hat. (D ie  Lager w urden  seit­
her erheb lich  gelichte t, und  m an w i l l  in  der nächsten 
Ze it auch d ie  Autom obilerzeugung in  S teyr w ieder 
aufnehmen.) M ehr als 26 M ill.  S schwebende Schul­
den sind in  den An lagen  und  zum  T e il in  den Be­
te iligungen  festgelegt. Sie müssen abgetragen und 
darüber h inaus noch e in  B e trieb skap ita l geb ildet 
w erden; erst dann ka nn  von einer finanz ie llen  Sa­
n ie rung  die Rede sein. —  A uch  bei einer staatlichen 
A n s ta lt, der Postsparkasse, is t durch  den Zusammen­
b ruch  der B oden-C red it e in V e rlu s t o ffenbar gewor­
den. D ie  V e rb indung  der Postsparkasse m it der B ank 
is t das w en ig  verd ienstliche  W e rk  des ehemaligen 
F inanzm in is te rs  K ienböck. D ie  Postsparkasse hatte  
an In fla tionsgeschäften und  T ransaktionen  m it  Bosel 
große Verluste  e rlitte n . D abei b lie b  sie auch an 
einem großen Paket U n io n b a n k -A k tie n  hängen. D ie  
Fusion der U n ion  und  Verkehrsbank m it der Boden- 
C re d it is t w ieder das W e rk  D r. K ienböcks. Bei 
dieser Fusion e rh ie lt d ie  Postsparkasse 17 600 A k tie n  
der Boden-C red it, d ie  Ende 1928 noch m it 19,3 M ill.  S 
bew erte t waren. Beim  Um tausch in  C re d it-A n s ta it-  
A k t ie n  ergab sich e in  V e rlus t von 17,3 M ill.  S. D azu 
kom m t noch e in  w e ite re r V e rlus t an W ertpap ie ren  
von 4 M ill.  D e r G esam tverlust aus der Ä ra  Bosel er­
höh t sich dadurch  a u f 180 M ill.  S, n ic h t gerechnet die 
Schäden durch  die Vertrauenseinbuße, d ie  das staat­
liche  G e ld in s titu t e r litte n  hatte. Zur D eckung des 
Verlustes ha t der S taat b isher 53 M il l .  S eingezahlt, 
fü r  den Rest ha t er d ie  H a ftu n g  übernommen. D ie  
B ank h a t also von ih ren  395 M il l .  E in lagen und K re ­
d ito ren  fü r  ru n d  152 M ill.  als Gegenposten n u r  die 
H a ftu n g  des Staates. —  Bei einem anderen Kanzern- 
unternehm en der Boden-C redit, dem T e x til-K o n ze rn  
M autner, is t d ie  Reorganisation noch im  Gange.“

Sanierung der Royal Mail

Das D un ke l, das b isher 
über den Fusionsplänen 
der b ritischen  G roß- 
reedereien lag, beg inn t 

sich zu lich ten  (vgl. M d W  N r. 18, S. 856). Es s te llt 
sich heraus, daß h in te r  den Zusammenschlußplänen 
n ich ts  anderes steht als der W ille  zur Sanierung des 
größten englischen Sch iffahrts-U nternehm ens, der

R oya l M a il Steam Packet Co. In  dem Jahresbericht 
dieser größten Reederei der W e lt und  in  der G eneral­
versam m lung m ußte die I l l iq u id i tä t  des Konzerns, 
entstanden durch  Uberexpansion, zugegeben werden. 
N u r durch  R ü c k g riff a u f die Reserven in  Höhe von 
300 000 £ konnten die Zinsen fü r  d ie  Schuldver­
schreibungen bezahlt werden. D e r Betriebsgew inn 
b e lä u ft sich nach A bzug der Abschre ibungen a u f 
n u r 242 000 gegen 729 000 £  im  V o rja h r, w ährend 
a lle in  fü r  Zinsen a u f Schuldverschre ibungen 318 000 £ 
au fzubringen  waren. D abei is t zu berücksichtigen, 
daß d ie  3,8 M ill.  £  Vorzugsaktien  im  zw eiten  Se­
mester ohne D iv idende  blieben, nachdem  die ersten 
H alb jahreskupons m it 117 000 £  eingelöst w orden 
waren, d. h. der Status is t noch ungünstiger, als es 
nach außen h in  den Anschein hat. (A lle rd ings  
hande lt es sich bei 90 % der Vorzugsaktien  um  
k u m u la tive  m it N achzahlungsrecht versehene V o r­
zugsaktien.) D ie  B ilanz  der R oya l M a il m acht einen 
rech t ungünstigen E in d ru c k ; d ie  Bücherrevisoren 
m ußten m ehrfach a u f Ü berbew ertung hinweisen. 
M an kann  es w oh l verstehen, daß diese Ange­
legenheit in  Eng land  sehr pein liches Aufsehen er­
regte und daß in  der G eneralversam m lung, die von 
über 1000 A k tio n ä re n  besucht w a r, he ftige  A n g riffe  
gegen L o rd  K y lsan t, den L e ite r der G ruppe , la u t 
w urden. Zw ar versuchte L o rd  K y lsan t, d ie  F inanz­
lage in  besonders günstigen Farben zu sch ildern. E r 
wies d a rau f h in , daß die F lo tte  von 2600 B R T  n u r  
m it  52 M il l .  £  zu Buche stehe bei einem A nscha f­
fungsw ert von 103 M ill.  £ ; selbst bei korrektesten 
Abschreibungen sei noch ein B uchw ert von 58 M ill.  £ 
ge rech tfe rtig t. D er Reservefonds der R oya l M a il-  
G ru p p e  betrage n ic h t w eniger als 15,25 M il l .  £. A u f  
V orha ltungen  m ußte der P räsident aber zugeben, daß 
über diese Reserven bereits v e rfü g t sei, so daß sie 
fü r  die L iq u id itä t  n ic h t in  Rechnung geste llt werden 
dürfen . D ie  notw endige Reorganisation des Konzerns 
w ird  e in m it großen V o llm achten  ausgestatteter 
Sanierungsrat durch füh ren. Dieses Kom itee so ll in  
Zusam m enarbeit m it den A u fs ich ts rä ten  der R o \ a l  
M a il und der angeschlossenen G esellschaften a lle  
Angelegenheiten der Le itung , der F inanzen und der 
V e rw a ltu n g  beraten. Dem  Sanierungsrat gehört der 
G ene ra ld irek to r der M id la n d -B a n k  F. H yde, der 
Te ilhaber von G ly n  M ills  &  Co sowie e in  bekannter 
Bücherrevisor an. A uch  der P räsiden t des Trade 
F a c ilities  C om m ittee w ird  m ita rbe iten . Das Trade 
F ac ilitie s  C om m ittee ve rfü g te  seinerzeit über die 
K re d ite  aus der p ro d u k tiv e n  A rbeitslosenfürsorge. 
Aus diesem Fonds ha tte  d ie  R oya l M a il-G ru p p e  
große S ch iffbaukred ite  erhalten, d ie  im  September 
und  O ktober fä l l ig  werden. D ie  M id la n d -B a n k  und  
das Trade F ac ilitie s  C om m ittee haben bereits die 
P ro longation  der fä llig e n  B ank- und  B aukred ite  zu­
gesagt; d ie  R oya l M a il-G ru p p e  konnte  sich also eine 
A r t  M ora to rium  e rw irken . N ic h t m it  U nrech t er­
b lic k t  m an in  dem Sanierungsrat einen G läub iger­
ausschuß, der die K o n tro lle  über d ie  G ruppe  aus­
zuüben hat. A uch  die E rnennung des früheren  H an ­
delsm inisters im  K a b in e tt L lo y d  George, W a lte r 
R uncim an, eines bekannten S ch iffahrtssachver­
ständigen, zum  ste llvertre tenden A u fs ich ts ra tsvo r­
sitzenden des Konzerns ha t keine andere Bedeutung 
als d ie  Schaffung e iner K on tro llin s tanz , d ie  m it 
d ik ta to rischen  V o llm achten  versehen ist. ln  w elcher 
Weise sich die Reorganisation vo llz iehen w ird , steht



11. J u li 1930 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1327

noch, dah in . Von w esentlicher Bedeutung w ird  es 
sein, w ie  d ie  noch lau fenden S taa tskred ite  reg u lie rt 
w erden ; das ergangene M ora to riu m  s te llt jeden fa lls  
n u r eine provisorische Regelung dar. L o rd  K y lsa n t 
p lä d ie rt fü r  eine K onzen tra tion  der verschiedenen 
U n te r- und  Tochtergesellschaften in  e iner e inzigen 
großen F irm a. In  diesem Zusammenhang gew innen 
d ie  G erüchte über einen Zusammenschluß der W hite  
S tar L ine  m it  der zum  R oya l M a il Konzern ge­
hörenden C unard  L ine  besondere Bedeutung, zum al 
die Regierung einen D ru c k  in  dieser R ich tu ng  aus­
zuüben scheint. A uch  vom  deutschen S tan dp un k t aus 
e rfo rd e rt diese Bewegung größte Beachtung, da sie 
un te r Um ständen den englischen E in flu ß  im  N o rd ­
a tla n tik -V e rk e h r erheb lich  stärken kann.

........ .......! D ie  durch  den K rieg  zer-
e...  . störten sehr engen B in -

düngen des m te rna tio - 
■ nalen Seeverkehrs, deren 

Schöpfer beka nn tlich  A lb e r t B a llin  w ar, sind nach 
dem Kriege re la t iv  schnell w ieder hergeste llt w orden 
—  m it dem Unterschied, daß die S tru k tu rw a n d lu n ­
gen, d ie  als Folge des Krieges in  der Seesch iffahrt 
eingetreten sind, insbesondere auch das V o rd ringen  
der am erikanischen H ande ls flo tte , d ie  A r t  der B in ­
dungen veränderte. D om in ie rten  frü h e r die S ch iff­
fa h rts -K a rte lle , d ie  sogenannten Pools, d ie  den Ge­
w in n  der be te ilig ten  Reedereien a u f G run d  eines 
verabredeten Quotensystems a u f d ie  einzelnen M it ­
g lieder ve rte ilen  (poolen), so herrschen in  der 
in te rna tiona len  Seesch iffahrt der N achkriegsze it die 
losen „Konferenzen“  vor. Sie ste llen n ich ts anderes 
als Gebiets- und  K o nd ition en -K a rte lle  dar, d ie  in  der 
Hauptsache M in im a lra te n  fü r  F ra ch t- oder Passa­
g ie rtransporte  der einzelnen bete ilig ten  Reedereien, 
ja  m eist sogar fü r  d ie  einzelnen Schiffe  der K o n fe ­
renz-Te ilnehm er festsetzen. D e r N a ch te il solcher 
losen Abreden is t die le ich te  M ög lichke it, sie zu um ­
gehen. D ie  durch  die Konferenzen angestrebte Re­
gu lie rung  des W ettbewerbs is t deshalb e in  in  
der W irk lic h k e it  selten erreichtes Idea l. Es g ib t 
kaum  eine Konferenz, in  der n ich t gelegentlich „u n ­
te r Wasser geschossen w ird “ , w ie  m an in  S ch iffa h rts ­
kreisen die geheime Fortsetzung des K o nku rre nz­
kam pfes m itte ls  (verbotener) U n te rb ie tung  der M in i­
m a lra ten  nennt, sei es durch  d irek te  Nachlässe, sei 
es du rch  G ew ährung zusätzlicher Rabatte. N im m t 
das „Unterwasserschießen“  größeren U m fang  an, so 
is t eine v ie l gefährlichere  D erou tie rung  der M ärk te  
d ie Folge als vo r der B ildu n g  der Konferenz. Das Be­
streben der verbandstreuen M itg lie d e r z ie lt dann d a r­
a u f ab, engere B indungen abzuschließen, die das Aus- 
brechen der unsicheren K anton isten  so gu t w ie  un ­
m ög lich  machen. Das is t aber n u r durch  B ild u n g  eines 
Pools m öglich. E in  typ isches Be ispie l fü r  diese E n t­
w ic k lu n g  ste llen die jüngsten  Vorgänge in  der Süd- 
ajnerika-Passageschiffahrt dar. H ie r  w a r der Passa­
g ie rve rkeh r d r it te r  Klasse zw ischen Spanien— P o rtu ­
gal und  den O sthäfen Südam erikas durch  eine K on ­
ferenz, an der 14 Reedereien te ilnahm en, geregelt. In  

er 1 rax is  herrschte indes ein zügelloser W e tt­
bew erb; das Unterwasserschießen w a r an der Tages- 
o rdm ing. Diese Bewegung g ing  soweit, daß schließ­
lich  die R e n ta b ilitä t dieser T ransporte  bedroht w ar. 
Man be rie f d a ra u fh in  nach F ra n k fu r t  a. M. eine Be­
sprechung der K on fe renzm itg lieder ein, um  zu einer

Reorganisation dieses Geschäfts zu kommen. Ange­
sichts der allgem einen Sch iffahrtskrise  gelang es denn 
auch, zu einer V erständ igung zu kommen. Nach Lage 
der D inge  konn te  diese V erständ igung a u f n ich ts 
anderes als a u f Schaffung von Pools h inauslau fen, 
auch w enn in  dem m ehr als d ü rftig e n  o ffiz ie llen  
Com m uniqué dieser A u sd ru ck  scham haft verm ieden
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w urde. T a tsäch lich  is t es in  F ra n k fu r t  zur B ild u n g  
von Pools fü r  d re i Verkehrsarten gekommen: e in ­
m al fü r  den Passagierverkehr d r it te r  Klasse von 
spanisch-portugiesischen H äfen  nach der O stküste  
von Südam erika, sodann rückkehrend  von den O st­
häfen  Südam erikas nach Spanien— 1 ortuga l, und  
sch ließ lich  is t sogar ein Poolabkommen fü r  den son­
stigen Ausw andererverkehr von nordeuropäischen 
H ä fen  nach A rgen tin ien  und  B ras ilien  geschlossen 
worden. F ü r d ie  R e n ta b ilitä t des Südamerika-Passa- 
geschäfts sind besonders die beiden ersten Pools von 
n ic h t zu unterschätzender Bedeutung. Sie ste llen den
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T ra n spo rt der Saisonarbeiter nach und  von Süd­
am erika , der eine H aupte innahm e des Passagier­
geschäfts da rs te llt, a u f eine ra tione lle  Basis. Dabei 
is t d a rau f h inzuweisen, daß dieser Verkehr in  Form en 
abgew icke lt w ird , w ie  sie in  ke iner anderen Route 
noch anzutre ffen s ind: Massenquartiere in  sogenann­
ten W ohndecks, die sich von den Zw ischendeckver­
hältnissen der V orkriegsze it au f dem N q rda tla n tic  
kaum  unterscheiden, b ilden  die Regel. A n  diesen 
Pools sind folgende Reedereien b e te ilig t: Hapag, 
L lo y d , H am burg-Süd, A G  fü r  Seeschiffahrt, H o lland  
L lo y d , R oya l M ail, Nelson L ine, Pacific  St. N. C „  
Chargeurs Réunis, S udatlantique, T ransports M éri- 
tim e, L lo y d  Sabaudo, C osulich L ine , Navigazione 
Generale Ita lian a . D er deutsche Q uotenan te il ist — 
re la tiv  hoch — a u f 49 % festgesetzt worden. Das ist 
dem geschlossenen A u ftre te n  der deutschen Reede­
re ien  zu verdanken, d ie  n ic h t m ehr (w ie bei früheren

Der erste Ausweis der BIZ
Der erste Ausweis, den die Bank fü r internationalen 

Zahlungsausgleich (BIZ) veröffentlicht hat (30. Juni), stellt 
wahrscheinlich noch nicht die endgültige Form dar, in der 
sich die Berichterstattung vollziehen soll (vgl. „Statistik“ , 
Seite 1336.). Mehrere Bilanzpositionen werden nach 
Aufnahme des Goldclearing, nach der Einzahlung der 
französischen Regierung und nach verschiedenen Trans­
aktionen, die bisher noch nicht vorgenommen werden 
konnten, hinzukommen. Immerhin ersieht man schon aus 
dem vorliegenden Ausweis, daß die BIZ gewillt ist, ledig­
lich einen summarischen Ausmeis in Sclimeizer Franken 
vorzulegen, bei der sie die Verbindlichkeiten und Gut­
haben in den einzelnen Ländern zur Parität umrechnet, 
ohne "her den Umfang der Aktiven und Passiven in die­
sen Ländern Angaben zu machen. Diese Beschränkung 
ist sehr bedauerlich; sie kann auch durch den Hinweis 
auf starke Schwankungen und auf nationale Eifersüchte­
leien in keiner Weise gerechtfertigt werden. Der Einfluß 
der Bank auf die internationalen Geldmärkte w ird zwar 
nicht immer so stark sein wie gegenwärtig, wo die Um­
stellung von dem bisherigen Transfersystem auf das neue 
Verfahren und gleichzeitig die Auflegung und Verteilung 
der Mobilisierungsanleihe zu großen Umwälzungen ge­
füh rt haben. Später wird vielmehr die Reparationszah­
lung im Regelfall ein ziemlich kontinuierliches An- und 
Abschwellen der Einlagen auf Treuhänder-Annuitäten- 
konto herbeiführen (am 15. jeden Monats, bei der Zahlung 
der deutschen Regierung, w ird dies Konto anwachsen, und 
später durch die Ausschüttung an die Gläubiger wieder 
abnehmen). Der erste Ausweis zeigt eine Bilanzsumme 
von 1086 M ill. Fr, wovon 102K M ill. Fr auf die 164 000 
(von insgesamt 200 000) zu 25 % eingezahlten Aktien ent­
fallen, 151 M ill. Fr auf das Treuhänder-Annuitätenkonto, 
124 Millionen auf die Einlage der deutschen Regierung, 
265 Millionen auf die Einlagen von Zentralbanken und 
3,64 M ill. Fr auf sonstige Einlagen. Volle 40 % der Bilanz­
summe macht der unoerteilte Erlös der Mobilisierungsan­
leihe aus, der unter Zeiteinlagen verbucht ist. Unter den 
An'<igen spielen Kasse und Bankguthaben sowie die täg­
lichen Gelder m it insgesamt 2,6% der Bilanzsumme eine 
ebenso geringe Rolle wie die Guthaben mit Fälligkeit 
zwischen 15 bis 90 Tagen. Der Hauptposten entfä llt auf 
angelegte Gelder m it Fälligkeit Ms zu 15 Tagen, die sich 
auf 443 M ill. F r belaufen, also auf einen etwas höheren 
Betrag als die Zeiteinlagen. Daneben sind die Anlagen m it 
Fälligkeit bis zu höchstens 90 Tagen von Bedeutung, die 
239 M ill. F r Wechsel, 261 M ill. Fr marktfähige Schatzan­
weisungen und 16 M ill. F r andere kurzfristige Anlagen 
einschließen. Die Anlagen über 90 Tage hinaus belaufen 
sich auf 68 M ill. Fr. Man kann nicht sagen, daß diese fo r­
malen Angaben, denen keinerlei Text beigegeben ist, bei 
der nationalen Vielgestaltigkeit der Aktiven und Passiven

Versuchen, zu einer in te rna tiona len  Reorganisation 
dieses Verkehrs zu gelangen) gegeneinander gearbeitet 
haben. In  gewissem Sinne is t dies w oh l a u f die 
H ap ag -L loyd -U n ion  und auch a u f eine gewisse V e r­
ständ igung dieser G ruppe  m it der P lamburg-Süd 
zu rückzufüh ren. D er H aup tnu tzn ieß er der F ra n k fu r ­
te r Poolabreden is t a u f deutscher Seite zweifelsohne 
die Ham burg-Süd, d ie  sich gerade a u f diesen V erkehr 
spez ia lis ie rt hat. H apag und L lo yd , d ie  eines Tages 
diese Reederei in ih re  U n ion  einbeziehen w o llen  — 
die S tam m aktienm a jo ritä t lieg t b ekann tlich  beim  
Bankhaus Schroeder bzw. beim  Norddeutschen 
L lo y d  — , waren k lu g  genug, d ie Kreise der H am ­
burg-Süd n ich t zu stören, um so m ehr als sie ein a ll­
gemeines F a h rp la n -K a rte ll m it der Ham burg-Sücl 
g rundsätz lich  ve re inbart haben. D adurch  w ird  eine 
n ic h t zu unterschätzende R ationa lis ie rung  des deut­
schen Südam erikaverkehrs erm ög lich t.

viel Aufschluß gewähren können. Es ist deshalb zu wün­
schen, daß die BIZ, die den nationalen Notenbanken in 
bezug auf Publizität m it gutem Beispiel vorangehen sollte, 
zu einer besseren Ausweis-Veröffentlichung übergeht.

Stabilisierung des Dinar durch die BIZ
Die Internationale Bank, deren Zweck es nach Artike l 3 

ihres Statuts u. a. ist, die Zusammenarbeit der Zentral­
banken zu fördern und neue Möglichkeiten fü r internatio­
nale Finanzgeschäfte zu schaffen, soll sich auf der Mitte 
Ju li stattfindenden Verwaltungsrats-Sitzung mit der Stabi­
lisierung der südslawischen Währung beschäftigen. Wenn 
es sich bestätigt, daß sich die Bank fü r Internationalen 
Zahlungsausgleich mit der Absicht trägt, der südslawischen 
Nationalbank zur Durchführung der Stabilisierung Kre­
dite zu gewähren, so läge in der Tat eine sehr interessante 
Fortentwicklung der Notenbank-Kooperation vor, die schon 
vor der Errichtung der BIZ bei der M ith ilfe  von Noten­
bank-Konsortien an der Stabilisierung verschiedener Wäh­
rungen (Belgien, Polen) ihren Ausdruck fand. Voraus­
setzung für die Kreditgewährung an Südslawien soll je­
doch die Bereitw illigkeit der südslawischen Regierung 
sein, nach der Stabilisierung der Währung ihren Ver­
pflichtungen aus alten Schulden nachzukommen. Auch 
das ist ein interessantes Symptom fü r die Macht, die eine 
Einheitsfront der Notenbanken auszuüben vermag. In 
welcher Weise die Dinar-Stabilisierung erfolgen soll, dar­
über gingen noch bis vor kurzem die Ansichten in Süd­
slawien weit auseinander. Eine einflußreiche Gruppe 
wünscht, den Kurs von 9,12 Schweizer Franken fü r 100 D i­
nar, der seit mehreren Jahren besteht und bisher immer 
als Stabilisierungskurs angesehen wurde, vor der Stabili­
sierung noch auf etwa 6—7 Franken sinken zu lassen. 
Dieser Gruppe gehört derselbe Finanzminister an, der noch 
Ende April die Stabilisierung auf dem bisherigen Kurs als 
völlig  zweifelsfrei bezeichnet hatte. Der Plan einer neuen 
Abwertung des Dinars w ird nicht nur von agrarischen 
Kreisen befürwortet, die auf diese Weise die Überschul­
dung der Landwirtschaft auf eine höchst bequeme Weise 
vermindern wollen, sondern auch von wichtigen indu­
striellen Kreisen, die den zum Teil sanierungsbedürftigen 
Unternehmungen eine Subvention auf Kosten der Gläubi­
ger zuführen möchten. Es ist unwahrscheinlich, daß sich 
die Bank fü r Internationalen Zahlungsausgleich fü r ein 
solches Manöver hergeben wird, da es sich hier im Gegen­
satz zu sonstigen Währungsentwertungen um eine unzwei­
deutig absichtliche Währungsverschlechterung handeln 
würde. Die Tatsache, daß die Internationale Bank m it dem 
Plan einer Kreditgewährung befaßt worden ist, spricht 
dafür, daß man an dem bisher vorgesehenen Stabilisie­
rungskurs festhalien wird. Es ist übrigens charakteristisch, 
daß so kurz nach der Errichtung der Bank fü r internatio­
nalen Zahlungsausgleich schon die Stabilisierung der bei-
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den letzten labilen europäischen Währungen in  Angriff 
genommen werden soll: Außer Südslawien scheint jetzt 
auch Spanien nach der dort eingetretenen neuen starken 
Währungsentwertung entschlossen zu sein, die Stabilisie­
rung durchzuführen.

Beteiligung der Preußenkasse an der Girozentrale
Das Abkommen der Deutschen Girozentrale m it der 

Preußischen Staatsbank, das im Jahre 1926 getroffen 
worden war und einen Ausgleich zwischen Geldangebot 
und Geldnachfrage vorsah, ist schon seit einiger Zeit prak­
tisch erloschen. Man hat es jetzt auch formell gelöst und 
dafür die Beziehungen der Girozentrale zur Preußischen 
Zentralgenossenschaftskasse enger geknüpft. Die Verein­
barung m it der Preußenkasse sieht nicht nur eine Ab­
grenzung des Geschäftsbereichs vor m it dem Resultat, daß 
die Preußenkasse nicht mehr m it Sparkassen und die 
Deutsche Girozentrale nicht m it Genossenschaften ver­
kehrt, sondern auch eine Verwendung der Geldüberschüsse 
des einen Instituts durch das andere. Dieses Abkommen 
scheint sich bewährt zu haben. Infolgedessen hat der 
Preußische Staat seine Beteiligung an der Deutschen G iro­
zentrale im Betrage von 10 M ill. RM — rund ein Viertel 
des Gesamtkapitals — der Preußenkasse abgetreten. Der 
Präsident der Seehandlung scheidet aus dem Aufsichtsrat 
der Deutschen Girozentrale aus; an seine Stelle t r i t t  der 
Präsident der Preußenkasse. Umgekehrt soll auch der Prä­
sident der Girozentrale dem Ausschuß der Preußenkasse 
zugewählt werden.

Die Modalitäten der Metallfusion
Stärker noch als man nach den ersten Meldungen an- 

uehmen mußte, w ird  sich der Einfluß der Metallgesell­
schaft AG in F rankfurt a. M. auf die Vereinigte Deut­
sche Metallwerke AG gestalten, in der die Betriebe der 
Metallgesellschaft m it denen der Berg-Heckmann-Selve 
AG vereinigt werden sollen (vgl. Nr. 27, S. 1277). Schon 
bisher war ein beträchtlicher Teil des 20 M illionen­
kapita ls der Berg-Heckmann-Selve AG im Besitz der 
Metallgesellschaft. Durch Zusammenlegung dieses Kapi­
tals auf 10 und Wiedererhöhung auf 30 M ill. RM w ird 
deren Besitz noch wesentlich verstärkt. Von den neuen 
20 M ill. RM sollen 10 Millionen unmittelbar an die Metall­
gesellschaft übergehen, als Entgelt fü r die Einbringung 
der Metall verarbeitenden Werke in Heddernheim, 
Gustavsburg, Nürnberg, Köln, Mannheim-Neckarau und 
Mannheim-Industriehafen. Die restlichen 10 M ill. RM 
sollen zur Erhöhung des Betriebskapitals der Vereinigte 
Deutsche Metallwerke AG dienen und deshalb nur m it 
25 % eingezahlt werden; vorläufig werden sie einem 
Bankenkonsortium übergeben, das sie den Aktionären im 
Verhältnis von 2 : 1 anbieten w ird. Von diesem Bezugs­
recht w ird  wahrscheinlich die Metallgesellschaft vollen 
Gebrauch machen, während sich fü r die Einzelaktionäre 
kaum ein Anreiz bietet, die Aktien zu übernehmen. Bei 
dem gegenwärtigen Börsenkurs (42 %) ist anzunehmen, 
daß die Aktien auch nach der Kapitalreduktion unter 
pan stehen werden, so daß sich eine Ausübung des Be­
zugsrechts (zu pari plus Spesen) schwerlich lohnt. Nur 
das Reich (Viag und Vereinigte Aluminiumwerke AG) 
scheint sich fü r den Bezug der neuen Aktien zu inter­
essieren, damit sein Anteil an der neuen Gesellschaft 
nicht allzusehr hinter der Beteiligung an der alten Berg- 
ileckmann-Selve AG zurücksteht. Im  Vergleich zur

Die fötcffityafi
Frankreich

Die Entwicklung Her Staatsfinanzen
■ i,+n uns: „Das Ministerium Tardieu, das ange-

,]? s ^ r Widerstände im Parlament den Haushaltsentwurf 
ur j  nicht rechtzeitig zum 31. Dezember unter Dach

Metallgesellschaft, die wohl m it 16 bis 20 M ill. RM zwei 
D ritte l des Kapitals der Vereinigte Deutsche Metall­
werke AG besitzen w ird, bleibt allerdings der Anteil des 
Reichs an diesem wichtigen Aluminiumverbraucher 
gering.

Personalia
Das bisherige Vorstandsmitglied des A. Schaaffhausen’- 

schen Bankvereins, Filiale der Deutschen Bank und Dis- 
conto-Gesellschaft, Dr. Max Dörner, Köln, scheidet im 
Zusammenhang m it der Umorganisation der DD-Bank aus 
den Diensten dieses Instituts aus und übernimmt einen 
Direktorposten bei der Darmstädter und Nationalbank.

Der bisherige Leiter der statistischen Abteilung der 
Reichsbank, Reichsbankdirektor Dr. Nordhoff, ist zum 
Referenten im Reichsbank-Direktorium ernannt worden. 
Sein Nachfolger ist Reichsbankdirektor Dr. Döring, der 
bisherige erste Vorstandsbeamte der Reichsbankstelle in 
Brandenburg a. H.

Das Vorstandsmitglied der Norddeutschen Bank, Ham­
burg (Filiale der DD-Bank), Robert W. Bassermann, ist 
aus dem Vorstand ausgeschieden.

Im  Zusammenhang m it dem Übergang der Aktienm ajori­
tät der Dessauer Waggonfabrik AG an die Orenstein 
& Koppel AG, Berlin, traten drei Vorstandsmitglieder 
dieses Unternehmens, Alfred Orenstein, Dr. Richard 
Landsberger und Hugo Schröder in  den Aufsichtsrat der 
Dessauer Firma ein.

Der bisherige F ilia ld irektor der DD-Bank in Breslau, 
Dr. O. Berve, t r i t t  an die Stelle des früheren General­
direktors der Gräfl. Schaffgotsch’schen Werke, Dr. ing. 
e. h. Heinrich Werner, der von den Anteilseignern ab­
berufen worden ist.

In  der kürzlich abgehaltenen Generalversammlung der 
Christian Dierig AG, über deren Zusammenarbeit m it der 
F. H. Hammersen AG in Heft 26, Seite 1228 berich­
tet worden ist, wurden Bankier Hans Fürstenberg (Ber­
liner Handels-Gesellschaft), Dr. Werner Kehl (DD-Bank) 
und Generaldirektor Fritz  Haecker, Osnabrück (F. H. 
Hammersen AG) in  den Aufsichtsrat gewählt. In  den 
Aufsichtsrat der F. LI. Ilammersen AG  treten ein die 
Herren Wolfgang Dierig, Gottfried Dierig, Julius Graf 
(Dierig-Gruppe), Otto Burckhardt (Dierig-Gruppe), Dr. 
Zeidels (Berliner Handels-Gesellschaft) und Generaldirek­
tor F ritz  Haecker, der aus dem Vorstand ausscheidet. Der 
Gemeinschaftsrat beider Unternehmungen besteht aus 
Dr. Kehl, Generaldirektor Haecker, Wolfgang Dierig und 
D irektor Graf.

Der Gründer der Bürstenfabrik Em il Kränzlein AG, 
Geh. Kommerzienrat Em il Kränzlein, vollendete am
6. Ju li sein 80. Lebensjahr.

Am 8. Ju li wurde Geheimrat Professor Dr. Fritz  Wüst, 
der sich um die wissenschaftliche Förderung des Eisen­
hüttenwesens Verdienste erworben hat, 70 Jahre alt.

Der Wiener Staatsrechtslehrer Professor Hans Kelsen 
hat eine Berufung an die Universität Köln angenommen.

An der Technischen Hochschule in Aachen ist der 
außerordentliche Professor Dr. Alfred Meusel zum ordent­
lichen Professor bei der Fakultät fü r Allgemeine Wissen­
schaften ernannt worden; er übernimmt den Lehrstuhl 
fü r Volkswirtschaftslehre und Soziologie.

ÔCS £ Û tô fo lt fc
bringen konnte, hat aus der Not kurzerhand eine Tugend 
gemacht. Es hat den Beginn des Etatsjahres auf den 1. A p ril 
verlegt und damit eine Reform verw irklicht, die seit 
langem zahlreiche Anhänger hatte, bis dahin aber an der 
Schwerfälligkeit der Verwaltungsbürokratie gescheitert war. 
Außerdem unterscheidet sich das neue Budget von dem
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früheren in einem anderen, nicht weniger bemerkenswerten 
Punkt: es hat zum ersten Mal die Rekordzahl von 50 M il­
liarden F r überschritten. Nach der endgültigen Fassung, 
die es durch die Beschlüsse von Kammer und Senat er­
halten hat, balanciert es in  Einnahmen und Ausgaben m it 
50,398 M ill. F r und läßt damit die Zahlen der früheren 
Haushaltsgesetze weit hinter sich.

(M illiarden F r) 1926 1927 1928 1929 1930

Schuldendienst ..............................
Heer, Marine, Verwaltung . . . .

20,3
16,6
0,4

21,7
17,3
0,5

21,7
20,2

0,5

22,1
22,5
0,7

22,5
27,2

0,7
Zusammen .....................................
Nachträgliche Bewilligungen..

37,3
3,2

39.5
2,9

42,4
1,6

45,3
4,1

50,4

Zu der Steigerung der Ausgaben im letzten Jahr haben 
vor allem zwei Faktoren beigetragen: die Erhöhung der 
Beamtengehälter und -pensionen und die Mehrforderungen 
fü r die Bedürfnisse der Landesverteidigung, die den A u f­
wand fü r Heer, Marine und Luftflotte um fast 2 M illia r­
den Fr erhöht haben. Läßt man die nachträglichen Be­
willigungen, die zweifellos auch im laufenden Jahr nicht 
ausbleiben werden, unberücksichtigt, so hat sich der Ge- 
samtbedarf um volle 5 M illiarden F r erhöht. Dennoch 
konnte der Etat ohne neue Einnahmequellen ins Gleich­
gewicht gebracht werden, und die günstige Entwicklung 
der Steuereinnahmen ermöglichte sogar den Abbau einiger 
besonders drückender Abgaben und Steuern, der die Ge­
samtsumme der innerhalb eines einzigen Jahres be­
schlossenen Steuerermäßigungen auf rund 4 Milliarden Fr 
erhöhte. Dank der günstigen Wirtschaftslage und der (im 
Zusammenhang m it der Poincaréschen Finanzreform durch­
geführten) Verbesserung der Erhebungs- und Veranlagungs­
methoden haben im letzten Jahr die Steuereingänge um 
reichlich 7 M illiarden F r den Voranschlag Ubertroffen.

Der größte Ausgabeposten ist der fü r den Dienst der 
öffentlichen Schuld. Er w ird fü r  1930 m it 22,5 M illiarden Fr 
ausgewiesen. Davon entfallen allerdings 9 M illiarden Fr 
auf die sogenannte Dette Viagère (die Pensionen der Be­
amten, die Renten der Kriegsteilnehmer, die Unter­
stützungen fü r die Familien der Gefallenen usw.), die in 
Frankreich in ihrer Gesamtheit als Rentenschuld angesehen 
und entsprechend auch im Budget verrechnet w ird. Für 
die Verzinsung und Amortisation der eigentlichen Staats­
schuld sind im Etat 13,5 M illiarden F r ausgeworfen. Dazu 
kommen die den deutschen Reparationszahlungen fü r den 
Dienst der Auslandsschuld und fü r den Wiederaufbau der 
zerstörten Gebiete entnommenen 3,4 M illiarden Fr sowie 
die Ausgaben der vom Budget unabhängigen Am orti­
sationskasse, die seit 1926 selbständig die schwebende 
Schuld verwaltet und der die Einnahmen aus den Er­
trägen des Tabakmonopols, der Erbschaftssteuer und einiger 
Sonderabgaben überwiesen werden. Insgesamt erwachsen 
Frankreich aus der Verschuldung des Landes folgende 
Aufwendungen:

(M illiarden Fr) 1930/31

Verzinsung und Tilgung der Staatsschuld aus
außerordentlichen Budgetmitteln ..........................

Zinsendienst der Amortisationsknsse ......................
Außerordentliche Tilgungen durch die A m orti­

sationskasse ...................................................................
Dienst der Auslandsschuld und Zuwendungen fü r  

den W iederaufbau aus den deutschen Re­
parationen ........................................................................

Pensionen, Kriegsfiirsorge usw......................................
Insgesamt ............................................................................

13,5
1.4

3.5

3,4
9,0

30,8

Die innere Schuld Frankreichs ist durch die Tilgungen 
der letzten Jahre von 300 auf 281,6 M illiarden reduziert 
worden. Die Konsolidierungspolitik Poincares, die einen 
großen Teil der kurzfristigen Verbindlichkeiten in amorti­
sierbare Anleihen konvertieren konnte, hat das Bleigewicht 
der schwebenden Schuld, das eine der Hauptursachen fü r 
den Zusammenbruch der Währung gewesen ist, beträcht­
lich vermindert. So ist der Umlauf an Nationalverteidi­
gungsbons, der in  den Jahren 1924 und 1925 auf über

70 M illiarden F r emporgeschnellt war, auf 28,5 M illiarden 
zurückgegangen.

(M ill. F r)_______________________i _______ 1 950_

Innere Schuld: 100 5M  
109 866
18 925
45 770

W iederauf bauverpflichtungea ................................. 6 550
Insgesamt .......................................................* ............... 281 645

Äußere Schuld:
Politische Schuld
Handelsschuld . . .
Insgesamt ..........

Die Auslandsschuld läu ft nicht durch das Budget, da 
die Ausgaben zu ihrer Verzinsung und Tilgung ausschließ­
lich  aus den deutschen Reparationszahlungen bestritten 
werden. Nach dem von Frankreich m it seinen beiden 
Gläubigern abgeschlossenen Abkommen berechnet sich der 
Gegenwartswert seiner Verpflichtungen an England auf 
27,9, an Amerika auf 42 M illiarden F r (umgerechnet zu 
einem Zinssatz von 5 %).

Unter den Ausgaben stehen an zweiter Stelle die Kosten 
des Heeres, der Marine und Lu ftfah rt im  Gesamtbetrag 
von 10,8 M illiarden Fr. Dann folgen die Pensionen m it 
9 M illiarden, der öffentliche Unterricht m it 2,9, die öffent­
lichen Arbeiten m it 2,1, die soziale Fürsorge m it 1,8, die 
innere Verwaltung m it 1,2 M illiarden Fr. A u ffä llig  gering 
ist die Dotierung des Außenministeriums m it nur 275 M il­
lionen Fr, der Justiz m it 300 M ill., der Landwirtschaft m it 
389 und der Kunstpflege m it 158 M ill. Fr.

Die Einnahmen des französischen Budgets fließen zum 
weitaus größten Teil aus indirekten Steuern. Die direkten 
Steuern sind in  ihrer Gesamtheit auf 15 M illiarden F r ver­
anschlagt, von denen jedoch an die Departements und 
Kommunen je 2,6 M illiarden zu überweisen sind. Für 
Rechnung des Staates verbleiben also lediglich 9,8 M illia r­
den Fr, d. s. kaum 20 % der Gesamteinnahmen.

69 900 
7 318 

77 280

(M ill. Fr)

D irekte  Steuern . . .  
Kapitalertragsteuer
Umsatzsteuern .......
Verbrauchsabgaben
Zölle ...........................
Registersteuern 
Stempelsteuern . . .  
Börsenstcuern ........

Voranschlag:
1929 1930

9636 9802
3524 3622
850S 9754
7432 7690
4276 5030
3708 4257
1893 2018
547 629

Insgesamt sind die Eingänge aus Steuern, Zöllen und 
Abgaben im Budget fü r 1930 auf 43,5 M illiarden F r ver­
anschlagt worden. Rechnet man dazu die Überschüsse der 
verschiedenen Monopolverwaltungen und die 5 M illia r­
den Fr, die der Amortisationskasse aus den Erträgen des 
Tabakmonopols, aus der Erbschaftssteuer und den Besitz­
wechselabgaben — direkt und unter Umgehung des 
Budgets — zufließen, so ergibt sich eine Gesamtbelastung 
zugunsten des Staats von über 50 M illiarden Fr, wobei die 
von den Departements und Kommunen erhobenen Zu­
schläge und Sondersteuern nicht eingerechnet wurden. 
Das sind auf den Kopf der Bevölkerung reichlich 1200 Fr 
gegen nur 100 Goldfrancs (500 F r der neuen Währung) im  
Jahre 1913. Die Belastung des französischen Steuerzahlers 
hat sich also seit der Vorkriegszeit mehr als verdoppelt.

Weit stärker als gegen die absolute Höhe der Steuerlast 
richtet sich in Frankreich die K r it ik  gegen die ungewöhn­
liche Kompliziertheit der Steuergesetzgebung. Wenn man 
sich vergegenwärtigt, daß die M ittel zur Befriedigung des 
staatlichen Finanzbedarfs aus 144 Steuern, Abgaben und 
Gebühren fließen, so kann man sich eine Vorstellung von 
den Schwierigkeiten machen, m it denen der französische 
Steuerzahler zu kämpfen hat. Die Forderung nach einem 
übersichtlichen Neuaufbau des französischen Steuer­
systems ist während der letzten Jahre besonders in  den 
Kreisen der W irtschaft m it stärkstem Nachdruck erhoben
worden.“
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R lo c ft& e o d jic

Die Konjunktur
Je mehr w ir  uns dem Herbst nähern, je stärker die 

konjunkturelle Arbeitslosigkeit zunimmt und je rascher die 
Hoffnungen auf eine Besserung der Wirtschaftslage im 
Laufe dieses Sommers schwinden, um so vielseitiger — fast 
möchte man sagen: um so nervöser — sind die Äußerun­
gen, die von den verschiedensten Seiten zum Konjunktur­
problem gemacht werden. Es gibt keine Branche, keine 
Wirtschaftsgruppe (Fabrikanten, Arbeitnehmer, Händler), 
keine Organisation (Behörden, Kartelle), die sich nicht dem 
Vorwurf ausgesetzt sieht, daß gerade ih r Verhalten am 
Fortbestand der Depression schuld sei. —Jede Stelle ist um 
den Nachweis bemüht, daß gerade sie in  stärkerem Maße, 
als bisher bekannt, zur Überwindung der Wirtschaftsnot 
beigetragen habe, daß es aber auch ungerecht sei, gerade 
von ih r besondere Kräfte und besondere Opfer zu verlan­
gen. Bei alledem ist jedoch die peinliche Sorge zu erkennen, 
eine pessimistische Haltung zu vermeiden. Die Aufrecht­
erhaltung des Glaubens an einen baldigen Aufschwung 
erscheint vielfach als ein Gebot der Stunde.

„Auch in der Vorkriegszeit waren die Konjunktur­
abschwächungen in ihrem Beginn verschieden stark und in 
ihrer Dauer verschieden groß. So währten der Konjunktur­
rückgang, der im Jahre 1907 einsetzte, und die ihm fo l­
gende Depression nur zwei Jahre, derjenige dagegen, der 
im  Jahre 1900 begann, und die darauf folgende Depression 
drei Jahre, wenn man die nur kurze Erholung des Jahres 
1903 außer acht läßt, sogar fün f Jahre. Der Rückgang von 
1890 und die folgende Depression hatten eine ununter­
brochene Dauer von i 'A  Jahren. Frühere Krisen und De­
pressionen waren zum Teil von noch längerer Dauer, an­
dere, auch neuere, dagegen von kürzerer. Der Rückschlag 
von 1925/26 dauerte nur lY i Jahre. Die Dauer der gegen­
wärtigen Abschwächung läßt sich nicht Voraussagen. Sie 
hängt in  Deutschland zu einem erheblichen Teil von der 
Entschlossenheit ab, das Vertrauen wiederherzustellen, das 
im Verlauf und im Verfolg der Reparationsverhandlungen 
und der Auseinandersetzungen über die öffentlichen F i­
nanzen gelitten hat.“

Leider lauten nicht alle Äußerungen, auch nicht die zu­
versichtlichen, m it denen Versammlungsredner und Kund­
gebungen von Organisationen an die Öffentlichkeit treten, 
derart ernsthaft wie die obigen Sätze aus dem Halbjahres­
bericht der Reichs-Kredit-Gesellschaft. Zahlreichen Äuße­
rungen sieht man vielmehr deutlich einen inneren Zweifel 
an der ostentativ gezeigten optimistischen Haltung an. 
H ierauf mag es hauptsächlich zurückzuführen sein, daß 
der zur Schau getragene Optimismus in Deutschland eben­
sowenig zu einem Erfolg geführt hat wie in  den Vereinig­
ten Staaten. Die Unternehmungslust — eine der wesentlich­
sten Voraussetzungen fü r jeden Konjunkturaufschwung — 
ist mindestens ebenso klein wie vor wenigen Monaten, als 
man immerhin noch berechtigte Hoffnungen auf eine nahe 
Besserung der Wirtschaftslage hegte.

Auch den Äußerungen des Reichspostministers Schätzle 
yor dem Verwaltungsrat der Reichspost steht die 
Öffentlichkeit m it einer gewissen Skepsis gegenüber. Ver­
kehr und Einnahmen der Post haben sich nach den An­
gaben des Ministers in  den letzten Monaten so erfreulich 
entwickelt, daß man sie als günstiges Anzeichen fü r die 
allgemeine Konjunkturbewegung betrachten dürfe; nach 
den bisherigen Erfahrungen gehe die Entwicklung des 
Postverkehrs der Entwicklung in  den übrigen Wirtschafts­
zweigen um mehrere Monate voraus.

Als wesentlich ungünstiger w ird  die Lage der Reichsbahn 
angesehen. Der Plan, die Mindereinnahmen des laufenden 
Jahres durch eine größere Erhöhung der Gütertarife aus­
zugleichen, ist vorläufig fallen gelassen worden, da gerade 
im H inblick auf die Bestrebungen zur Konjunkturbelebung 
eine Frachtensteigerung gegenwärtig nicht erträglich

scheint. Die Wagenstellung der Reichsbahn meist in  den 
letzten Wochen eine starke Senkung auf, nachdem bereits 
der saisonmäßig bedingte Anstieg während der ersten Mo­
nate des Jahres weit hinter dem Umfang des Vorjahres 
zurückgeblieben war:

Arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn

1000 Wagen 1928 1929 1930

Erste Woche Januar ......... 129 126 126
„  „  F e b ru a r......... 142 128 123
„  „  März ............. 151 140 128
„  „  A p ril ............. 149 153 135
„  „  M a i ................. 148 159 132
„  „  Juni ............. 152 158 136

zweite Woche J u n i ......... . 150 159 133
dritte  Woche Juni ............. 130 157 132
vierte Woche Juni ............. 14S 156 133

Im  westlichen Industriegebiet hat die Arbeitslosigkeit 
während der zweiten Junihälfte unvermindert angehalten; 
die Zahl der Hauptunterstützungsempfänger ist im  Bezirk 
Westfalen und im Rheinland gestiegen, in Westfalen sogar 
beträchtlich. Nach dem Bericht der Reichsanstalt fü r A r­
beitsvermittlung und Arbeitslosenversicherung ist jedoch in 
den überwiegend ländlichen Gebieten (Ostpreußen und 
Pommern) und in  den gemischten Wirtschaftsbezirken (M it­
teldeutschland und Sachsen) eine Besserung in der Be­
schäftigung eingetreten. Als Saldo dieser Entwicklung er­
gibt sich fü r die zweite Junihälfte eine Verminderung der 
Zahl der Hauptunterstützungsempfänger um 36 000 auf
1 469 000. Obwohl diese Senkung stärker ist als im gleichen 
Zeitraum früherer Jahre, darf sie nicht als ein besonders 
günstiges Symptom gewertet werden, weil gleichzeitig die 
Zahl der Krisenunterstützten um 12 000 auf 365 000 zuge­
nommen hat und die Zahl der Ausgesteuerten von Woche 
zu Woche wächst. Ende Juni waren bei den Arbeitsämtern
2 690 000 Arbeitsuchende verfügbar; nach Abzug derjenigen 
Personen, die sich noch in  Stellung befinden oder Not­
standsarbeiten leisten, müssen etwa 2 636 000 Personen als 
arbeitslos bezeichnet werden. Diese Zahl liegt keineswegs 
unter derjenigen von Ende Mai. Eine gewisse Umschich­
tung der Arbeitslosen ist insoweit zu bemerken, als aus­
gesteuerte Industriearbeiter neuerdings häufig in  berufs­
fremde Arbeit (Landwirtschaft und ungelernte Lohnarbeit) 
überwandern. Aus diesem Grund werden insbesondere zahl­
reiche entlassene Bergarbeiter nicht mehr von dem A r­
beitsmarkt ihres früheren Berufes erfaßt.

Der Geld- und Kapitalmarkt
Neue Geldverflüssigung

M it Ferienbeginn wachsen in der Regel die Bargeld­
abhebungen bei Banken und Sparkassen, und infolgedessen 
verzögern sich die Entspannungen auf dem Geldmarkt 
und bei der Reichsbank. Es ist ein Anzeichen fü r die 
Schwere der Depression, daß der Halbjahresultimo, wenn 
auch nicht sofort, so doch rascher als sonst überwunden 
wurde. Am 9. Ju li war Tagesgeld wieder auf 3—5 % ge­
sunken, nachdem schon am 8. Ju li der Privatdiskont um 
Ys auf 3% % ermäßigt worden war. Dieser Satz lockte 
nur am ersten Tage einiges Material heraus; schon am 
9 Ju li mußte die Reichsbank neue Reichsschatzwechsel 
abgeben, da sonst kein Angebot vorhanden war. Waren-

Berlin Frankfurt a.M.

1930 Privatdiskont THcliches Monats- Waren- Scheck- W aren-
lange
Sicht

kurze
Sicht

Geld geld Wechsel tausch Wechsel

31/2 31/2 48/4—61/2 4 - 5 33/4 -37/8 4 33/4
3V2 31/2 4 V2—61/2 4—5 33/ i  -  37/p 4 37/8

4  7. 3V2 31/2 4—51/2 4—5 33/4- 31/8 31/8 33/4-37/8
5. 7. 3V2 31/2 4V*»—5!/2 4—5 33/4- 37/8 3 33/4—37/s
7.7. 3V2 312 4—5V2 4 - 5 33/4 3 36/8
8.7. 83/8 33/8 31/8-5 4 - 5 38/4 3 38/8-38/4
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Wechsel m it Bankgiro sind nach wie vor m it 3% % ge­
sucht. W ichtig ist eine neue Senkung des Monatsgeldsatzes, 
der fü r die besten Nehmer auf 3% % zurückging und 
trotz der Wiederermäßigung der Dollarleihe auf 3 LS bis 
3% % den ausländischen Sätzen wieder nahe gerückt ist.

Keine weiteren Abflüsse von Auslandsgeld 
Demgemäß hat die Entlastung der Reichsbank große 

Fortschritte gemacht. In  der ersten Juliwoche nahmen 
Schatzwechsel um 7, Wechsel und Schecks um 31 und 
Lombards um 30 M ill. RM ab, obwohl wiederum Devisen­
abflüsse zu verzeichnen waren, die im Ausweis m it 36 M il­
lionen RM erscheinen, in W irklichkeit aber wegen der Um­
buchung von Devisen- auf Wechselkonto etwas geringer 
sind. Sie hängen m it den gelegentlichen Rückzahlungen 
und Abziehungen von Auslandsgeld und m it den Coupon­
fälligkeiten zusammen. Wie die Entwicklung der Devisen­
kurse zeigt, hat sich jedoch der Abfluß von Auslandsgeld 
nicht weiter fortgesetzt. Wenn auch der Pfundkurs infolge 
der internationalen Festigkeit des Pfundes (am 8. Ju li bis 
auf 4,8663 $) zeitweise bis 20,398 stieg, so ist doch der 
Dollar wieder auf 4,192 zurückgegangen. Die Festigkeit 
des Pfundes hat übrigens nicht verhindert, daß Frankreich 
seit dem 1. Ju li täglich Golderwerbungen in London ge­
macht hat, die sich allerdings regelmäßig auf 200 000 £ 
beschränkten, d. h. auf denjenigen Betrag, der täglich von 
den Scheideanstalten in hochprozentiges Gold raffin iert 
werden kann. Bekanntlich w ird von der Bank von Frank­
reich allein hochprozentiges Gold angenommen, während 
England neuerdings nur Sovereigngold abgibt.
Berlin Mittelkurs: 1 2. 7 1 3. 7. 1 4 7 I 7 .7 . 1 8.7. ! 9. 7.

New Y o rk e r..........
London ................

4.193 I 20,38
I 4,103 
1 20,39

! i 194 I 20,39
I 1,193 
1 20.39

4,193 
1 20,39

1 4,192 
1 20,39

Erfolgreiche 7% ige Emissionen
Der Kursdruck, dem die Young-Anleihe immer noch 

unterliegt (vgl. Seite 1318), beeinträchtigt die deutsche 
Emissionstätigkeit im  Ausland. Immerhin ist der hollän­
dische Abschnitt der Anleihe der Rentenbank-Kredit­
anstalt stark überzeichnet worden, während der schweize­
rische Abschnitt weniger gut zu gehen scheint. In Deutsch­
land hat sich die Rentenhausse fortgesetzt. Die 7 %ige 
Emission der Preußischen Landespfandbriefanstalt und die 
7R> %ige der Braunschweigischen Staatsbank sind über­
zeichnet worden, so daß immer neue Institute zum 7 %igen 
Typ übergehen (Landesbank der Rheinprovinz, Berliner 
Hypothekenbank).

Die Warenmärkte
Die Stimitfung auf den
Weltgetreidemärkten ist wieder ausgesprochen flau

geworden. Die Verhältnisse in  Nordamerika haben sich 
fü r die wachsende Saat weiter günstig gestaltet. In Kanada 
ist die zeitweilig bedrohliche Dürre gebrochen; die — 
reichlich verfrühten —-  Ernteschätzungen liegen etwa in 
der M itte zwischen der vorjährigen Miß- und der voran­
gegangenen Riesenernte; bisher darf man m it leidlich nor­
malen Verhältnissen rechnen. Die Anbaufläche hat sich 
nur unwesentlich verändert. — Der Sommerweizenstand 
in  den Vereinigten Staaten ist nach den privaten E rm itt­
lungen günstig; die Ernteschätzungen fü r den W inter­
weizen sind Anfang Ju li wiederum erhöht worden. Im 
ganzen w ird  Nordamerika wahrscheinlich eine größere 
Menge Weizen ernten als im  vorigen Jahr. Die Jahres- 
schlufibestände sind außergewöhnlich groß, und die offe­
nen Läger in Kanada haben wider allen Brauch in den 
letzten Wochen noch stark zugenommen: Es scheint also, 
als ob die erste Hand noch über verhältnismäßig reich­
liche Getreidemengen verfügt. Dank Schlepper und Mäh­
drescher schreitet die Ernte in  der Union rasch fo rt; der 
D ruck der Sicherungsverkäufe auf den Markt wächst da­
m it ebenfalls rasch. Unter diesen Umständen kann die an­
gebliche Bereitw illigkeit des Farmamtes, seine alten Be­
stände zunächst nicht abzustoßen, vielleicht sogar noch 
mäßige Mengen aufzunehmen, keine Stütze bieten.

Die Lage in  Europa w ird  dadurch gekennzeichnet, daß 
man zwar in Frankreich und Italien m it Minderergebnissen 
rechnet, im übrigen aber viel zurückhaltender ge­
worden ist. In Deutschland und Polen sind fü r Ende Juni 
verschlechterte Saatenstandsberichte herausgekommen. Der 
Wetterumschlag, der seither eingetreten ist, w ird  jedoch 
teilweise als günstig betrachtet. In Deutschland geht die 
Meinung der überwiegenden Mehrheit des Getreidehandels 
dahin, daß m it einer recht guten Weizenernte gerechnet 
werden kann und daß auch beim Roggen Notreife und 
schlechte Körnerbildung nur vereinzelt zu beobachten sind. 
Auch beim Hafer kann der Wetterwechsel noch manches 
ausgleichen, obwohl die Hoffnungen bei ihm geringer sind. 
W ichtig ist übrigens auch die — heute noch nicht zu be­
antwortende — Frage, ob nicht die neue Frucht infolge 
des warmen Wetters während der entscheidenden Zeit be­
sonders gut und dünnschalig ausfallen wird. Im  Gegensatz 
zum Weltmarkt war die Preisbewegung in Deutschland 
wieder nach oben gerichtet. Die Umsätze blieben aber auch 
fü r Weizen klein. — Von der Roggenstützung ist nichts 
Neues zu berichten; die Berliner Läger konnten im Juni 
entlastet werden, aber die Bestände im Lande sollen noch 
weiter wachsen und teilweise sehr stark belegt sein. Das 
Geschäft in vergälltem Roggen hat vö llig  aufgehört, nach­
dem die den Mastern zur Verfügung stehenden Mengen der 
anderen Futterm ittel aufgebraucht sind. — Einen etwas

festeren Grundton zeigt Baumwolle,
ohne daß sich dafür im Augenblick besondere Gründe an­
führen ließen. Zum größten Teile dürfte die Beruhigung 
des Marktes damit Zusammenhängen, daß er sich bis zum 
ersten Bürobericht bewußt zurückgehalten hat. Die diesem 
vorangegangenen privaten Schätzungen lauteten fü r die 
Anbaufläche nicht wesentlich kleiner als die früheren; sie 
bezeichneten die Beschaffenheit durchweg um mehrere 
Punkte besser als in den letzten Jahren. Die Mengen wur­
den auf 14 bis 15 M ill. Ballen geschätzt, also mindestens 
auf die Flöhe des vorigen Jahres. Dabei ist der Verbrauch 
amerikanischer Baumwolle um rund 2 M ill. Ballen zurück- 
gegangen; die Vorräte am Jahresschluß werden nicht we­
sentlich hinter 6 M ill. Ballen Zurückbleiben. Das Wetter 
war in  den meisten Bezirken durchaus günstig. — In  der 
demnächst beginnenden vierten

Londoner Wollversteigerung
sollen rund 143 000 Ballen angeboten werden. Der Mai 
hatte bekanntlich eine Fortsetzung der Erholung gebracht; 
in den letzten Wochen halten sich aber Handel und Ver­
braucher m it Einkäufen zurück, weil sich die Lage in den 
weiterverarbeitenden Bezirken Europas nicht gebessert hat. 
Man ist unter diesen Umständen darauf gespannt, ob sich 
die Aufschläge vom Mai behaupten können. Überwiegend 
nimmt man an, daß dies nicht voll gelingen wird.

Auf den Kohlenmärkten
sind grundlegende Veränderungen nicht eingetreten. In 
Deutschland ist die Zwangsverlängerung des Syndikats 
ohne jeden Einfluß auf den Markt geblieben, um so mehr, 
als die Halden auch während des Juni weiter zugenommen 
haben. In den meisten anderen Ländern scheinen die Ver­
hältnisse ähnlich zu liegen: insbesondere der polnische 
Wettbewerb macht sich wieder m it außergewöhnlicher 
Schärfe geltend. Etwas lebhafter ist in der letzten Zeit, 
z. T. infolge von Sommer-Preisermäßigungen, das Geschäft 
in  Anthrazit und Plausbrandkohlen geworden; im übrigen 
dürfte wohl frühestens der Herbst eine Besserung bringen. 
— Ähnlich scheint sich die Lage auch auf den 

Eisenmärkten
zu gestalten. Die Behauptungen, daß mindestens Händler 
auf dem Festland unter Kartellpreisen abgeben, wieder­
holen sich; zuletzt wurde die Spanne m it vollen 10 Schil­
ling angegeben. Große Aufträge können jedoch kaum zu 
diesen Preisen in die Bücher genommen werden. Für die 
kleinen werden Lieferfristen von Bedeutung nicht verlangt; 
vorübergehend verlautete sogar, daß fü r prompte Spezi­
fikation Prämien gezahlt würden. Auch auf diesem Markt
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erwartet man vor dem Herbst keine Belebung. — Die 
Nachrichten aus den Vereinigten Staaten sprechen sich 
ähnlich aus. Die Preise haben sich kaum verändert. Die 
Beschäftigung der Werke ist weiter zurückgegangen, beim 
Stahltrust auf 69, bei den Unabhängigen auf 59 %. Im  Be­
zirk von Youngstown w ird  die Beschäftigung sogar nur 
m it etwa 55 % der Leistungsfähigkeit angegeben. — Da­
gegen lagen die

Metallmärkte ziemlich stetig.
Das Kupfergeschäft ist zwar klein geblieben, aber vorüber­
gehendes billigeres Angebot der Lohnhütten in der Union 
verstimmte den M arkt nicht so wie in früheren Fällen. 
Die gelegentlich sich durchsetzende Festigkeit des Lon­
doner Standard-Marktes (der allerdings schließlich wieder 
nachgab) dürfte damit Zusammenhängen, daß der größte 
Teil der Lagerscheine in den Händen der Amerikaner ist.

Per Saldo leicht abges?ehwächt war auch Blei; die be­
kannte Erzeugergruppe setzt ihre Versuche fort, den Markt 
stetig zu erhalten, ohne in  der letzten Zeit dieses Ziel völlig 
zu erreichen. Dagegen konnte sich Zink trotz anfäng­
licher Flauheit recht gut behaupten, obgleich die Berichte 
über die kommenden Kartellverhandlungen reichlich un­
k la r sind.

Lustlos und unklar lag auch Zinn. Die Monatsschluß­
statistik zeigte wieder einmal ein beträchtliches Wachsen 
der Bestände (auf über 42 000 t ) ; diese Bewegung scheint 
der Markt jedoch schon in  den Preisen der letzten Wochen 
berücksichtigt zu haben.

Die Effektenmärkte
Berliner Börse

Anhaltende Kurs-Rückgänge
Im  Gegensatz zum Rentenmarkt, auf dem die Belebung, 

die am Coupontermin eingesetzt hat, zwar wieder nach­
ließ, aber noch nicht ganz verschwand, herrschte auf dem 
Aktienmarkt in den letzten Tagen eine recht gedrückte 
Stimmung. Die Umsätze sind denkbar klein, das Publi­
kum beteiligt sich nicht, und die berufsmäßige Speku­
lation betätigt sich zum überwiegenden Teil in Baisse­
spekulationen. Mehrfach waren förmliche Baisseangriffe 
auf einzelne Wertpapiere oder Wertpapiergruppen zu ver­
zeichnen, wobei es sich vornehmlich um die Aktien der 
Danatbank oder um die Aktien von Gesellschaften aus 
dem Interessenbereich der Danatbank handelte. Zunächst 
richteten sich die Angriffe gegen den Schiffahrts-Aktien­
markt. Ein Börsenfachblatt hatte berichtet, daß es auf 
Grund der schlechten Ergebnisse des ersten Halbjahres 
1930 zweifelhaft erscheine, ob Hapag und Lloyd in  der 
Lage sein würden, aus ihren laufenden Erträgen eine D i­
vidende fü r 1930 auszuschütten; aus dem Freigabeerlös sei 
allerdings ein Bonus in Höhe der vorjährigen Dividende 
zu erwarten. Diese Darstellung beunruhigte die Börse 
außerordentlich, obwohl man sich sagen mußte, daß man, 
selbst wenn das erste H albjahr unter der Weltkrise ge­
litten haben sollte, im Juli keineswegs übersehen kann, 
wie das Gesamterträgnis des Jahres 1930 ausfallen w ird. 
Die Verwaltung von Hapag und Lloyd hat sofort eine Er- 
p  U” 1? veröffentlicht, in der sie von der Darstellung jenes 

achbfattes abrückte; aber diese Erklärung war zu 
, f r®z*s’ um w irkliche Beruhigung zu schaffen, und 

es blieb der Eindruck zurück, daß das erste H albjahr ent- 
auscht hat und daß der Zusammenschluß der beiden 
c niahrtsgesellschaften, von dem man sich einen Auf- 

st wung versprochen hatte, wahrscheinlich zunächst dazu 
ei ragen muß, eine Rentabilitätskrise der deutschen Schif- 

lah rt zu mildern.
, zweite Papier aus dem Interessenkreis der Danat- 
Dank, das einen Rückgang erfuhr, war die Miag-Aktie.

c on seit einigen Wochen ging an der Berliner Börse das 
Derucht um, daß bei der Miag irgend etwas nicht in  Ord- 
nung sei. Man wußte nichts Genaues und vermutete zu­
nächst nur, daß der autokratische Generaldirektor der

Miag, Herr Greffenius, die Gesellschaft fü r Privatzwecke 
mißbraucht habe — sei es, daß er Gelder der Gesellschaft 
fü r  seine sonstigen Industrieinteressen (Röhr-Auto AG) 
verwandte oder daß er die Bürgschaft der Gesellschaft 
fü r private Kreditaufnahmen in Anspruch nahm. Inzw i­
schen hat sich herausgestellt, daß diese Gerüchte nicht 
zutreffend sind, bzw. daß der Aufsichtsrat der Miag in 
diesem Falle wachsam gewesen ist und einen Mißbrauch 
der Gesellschaft vermieden hat. Eine derartige Gefahr be­
stand zweifellos; denn wie sich inzwischen herausstellte, 
hat sich Greffenius über seine Kräfte engagiert; er ver­
fügt nicht mehr über die genügende Kapita lkraft, um 
seine industriellen Interessen zusammenzuhalten. Die bis­
her in seinem Besitz befindliche Aktienm ajorität der Miag 
liegt zerstreut bei verschiedenen Banken im Lombard, und 
Greffenius scheint nicht mehr verfügungsberechtigt zu 
sein. Er hat sein Amt als Generaldirektor niedergelegt und 
der übrigen Verwaltung die Aufgabe überlassen, fü r die 
nunmehr herrenlos gewordene Gesellschaft einen neuen 
Majoritätsbesitzer zu finden. Die Verwaltung w ird  einige 
überflüssige Beteiligungen, die von der Miag unter der 
bisherigen Leitung übernommen waren, abstoßen; 
daraus mögen sich immerhin einige Verluste fü r die Ge­
sellschaft ergeben, die ohnehin infolge des allgemeinen 
Konjunkturrückgangs eine Umsatzminderung im laufenden 
Jahr zu verzeichnen hat.

Daß unter diesen Umständen die Danat-Aktie Baisse­
angriffen ausgesetzt war, kann nicht verwundern. Die 
Bank hat sich in letzter Zeit auf dem Schiffahrtsgebiet 
stark engagiert; sie w ird kaum umhin können, ihre 
schon bisher großen Interventionsbestände dadurch 
zu vermehren, daß sie zur Sicherung der Verwaltungs­
kontinuität bei der Miag mindestens Teile des bisherigen 
Majoritätspakets übernimmt; nur so kann eine Zwangs­
glattstellung durch die Geldgeber des Herrn Greffenius 
vermieden werden.

Bei stagnierendem Geschäft und bei Fehlen sonstiger 
Motive mußten diese Spezialrückgänge auf den Gesamt­
m arkt zurückwirken. Man befürchtet, daß auch ander­
wärts Pakete locker werden. An mehreren Stellen griff 
m it solchen oder ähnlichen Begründungen die Baissespeku­
lation ein. Etwas erholt waren Kunstseidenmerte, da aus 
Holland Deckungen erfolgten.

Frankfurter Börse
Schwache Börsen, kleinstes Geschäft, weiterer Rückfall 

wichtiger Kurse kennzeichneten die Börsenlage auch in  der 
letzten Woche. Das Vertrauen des Publikums zur Börse 
w ird besonders durch einzelne überraschende Kursstürze 
in  Spezialwerten erschüttert. Den früheren Fällen ähn­
licher A rt sind in neuester Zeit die Kurskrisen Ver­
kehrswesen, Zellstoffabrik Waldhof, Aschaffenburger Zell- 
stoffabrik und Miag gefolgt. Der Frankfurter Platz wurde 
durch den Fall der Zellstoffwerte besonders stark berührt; 
Waldhof sanken zeitweise auf 138K %, schließlich 141 % %, 
Aschaffenburg auf 101 % %. Die Erklärung eines allgemein 
verschlechterten Geschäftsganges in  der Zellstoffindustrie 
und der dort bestehenden Uberkapazität dürfte als Be­
gründung fü r diese Entwicklung nicht ausreichen; man

Bayerische Vereinsbank
Kredit- und Hypolheken-Bank

Niederlassungen an allen 
gröberen Plätzen des rechtsrheinischen Bayern
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sucht deshalb andere Ursachen und w ill sie bei Aschaften- 
burg m it ihrer fast 50 %igen Kurssenkung innerhalb 
kurzer Zeit in  künstlich herbeigeführter Manipulierung zur 
Vorbereitung eines billigen Paketwechsels (Chemische 
Werke Albert) sehen. Noch stärkeren Eindruck machte der 
Fall Miag (Kursrückgang bis etwa 94 %), wo ein omni­
potenter Generaldirektor ausgeschifft werden mußte (vgl. 
S. 1322). Das alles aber ru ft bei den außenstehenden 
Aktionären ein Gefühl der Wehrlosigkeit gegen die plötz­
lich auftretenden Verluste hervor. Das verhältnismäßig 
rasche Absinken des Karstadt-Kurses bis nahe an pari 
(im Zeitpunkt der Börseneinführung der neuen Aktien!) 
erweckte ähnliche Empfindungen; allerdings mag dabei 
außer der hohen Schuldenlast und der verschlechterten 
Warenhauskonjunktur die Tatsache mitgesprochen haben, 
daß der enorme Betrag von 29 M ill. RM neuen Aktien 
lieferungsfähig w ird, also eine starke Materialvermehrung 
bei schwach aufnahmefähigen Börsen eintritt. Stärkeres 
Angebot lag auf Berliner Abgaben in  Holzmann vor (87%). 
Tellus bröckelten auf pari ab, waren aber dann gestützt; 
die Gesellschaft ist bekanntlich die Holdingfirma der 
Metallfirma Beer, Sondheimer & Co. in F rankfurt a. M. 
I. G. Farbenindustrie waren relativ gehalten (157 nach 
160% %), Schiffahrtsaktien litten trotz vorliegenden De­
mentis nachhaltig unter der verfrühten Version der Be­
schränkung der Aktionärbezüge fü r 1930 auf einen 
Amerikabonus. Dyckerhoff & Widmann fielen auf 85 nach 
90 %, Thüringer Elektr. Lieferungsgesellschaft waren zu 
Ende der Berichtszeit ohne Aufnahme gestrichen Brief.

A u f dem Einheitsmarkt waren zeitweise ohne aus­
reichendes Material gesucht Feinmechanik Jetter & Scheerer 
und H ilpert Arm aturenfabrik (Taxe 95 nach 86 %). Eisen­
bahnbank zogen von 8 auf 8% an (später wieder 8 %), 
während sich Eisenbahn-Rentenbank von 9 auf 8% % 
senkten. Ohne Aufnahme waren bei Angebot gestrichen 
Hessen-Nassau Gas, Andreae Noris Zahn (später 108 %), 
Schneider & Hanau, Werger-Brauerei. Vereinigte Faß­
fabriken Kassel (zu Wochenbeginn 20 % Brief, dann 
Schätzung 16% %), Konservenfabrik Braun (später 45 %), 
Pokorny & W ittekind (später 22 und 23 nach 24 %), 
Cement-Fabrik Karlstadt (Schätzung 125 nach 135 %), 
Klein, Schanzlin & Becker (später 125 nach 126 %), Ett- 
linger Spinnerei (später 155 %), Deutsche Verlagsanstalt 
(165 nach 172 %). Mainzer Actien-Brauerei fielen auf 172 
nach 176 %. Die vor einigen Monaten eingeführten Aktien­
brauerei Aschaffenburg sanken weiter auf 150% nach 
154 %. Löhnberger Mühle gingen auf die notwendig ge­
wordene Sanierung und Fusion auf 23 % zurück.

Im  freien Verkehr hatte die Erklärung der Dividenden- 
losigkeit bei den Adlerwerken Kleyer und das Ausbleiben 
einer M itteilung über Kombinationen m it anderen Auto­
mobilfabriken eine Wiederermäßigung des jüngst auf 68 % 
gesteigerten Kurses bis 60 % zur Folge.

Dt. Effecten- u. Wechselbank
Frankfurter Bank ....................
F ra n k fu rte r Hypotheken-Bank
Cementwerk Heidelberg..........
Scheideanstalt ..........................
F ra n k fu rte r H o f..........................
Hanfwke. Füssen-Immenstadt
H och tie f . . .......... • ■ • • --------
Hol zverkohlungs- Industrie . .
M ain -K ra ftw erke  ......................

Maschinenfabrik MÖ'ehus' ! ! ! ! 
Ludw igshafener Walzmllhle 
Tellus, Bergbau u. Hüttenind. 
Verein f. chem. Industrie . .

2.7 3.7. 4.7. 7.7.

HOV2 111 111 110
lOOVa 1001/2 100V2 100
149 160 1501/2 151
111V4 110 1081/4
145 143 — 1423/4
HO —P —■ —
72Va — 72 711/2
84 84 84 85
»51/4 941/2 941/2 94
79 80 80 —

113V* 113 — 1121/2
25,1 25,1 25.1 25
97 97 97 97

103V» 101 102 102
70 693/4 70 72

8.7. 9.7.

110 110
100 100
1511/2 1511/2
l f  81/4 lo9
143 142V*
56 56
70 70
84 85
931/2 941/2
8^ 80

112 112V2
251/4 25
96 95

100 100
69 —

Hamburger Börse
Soweit man in der Berichtswoche eine allgemeine Ten­

denz zu erkennen vermochte, war die Kursbildung noch 
stärkeren Zufällen unterworfen, als man dies schon in  den 
vorangegangenen Wochen feststellen mußte. Das g ilt in 
erster Linie fü r die auf dem Kassamarkt gehandelten 
lokalen Werte; aber auch die Kursfestsetzung bei den 
führenden Terminwerten machte den Maklern manches 
Kopfzerbrechen; auch die spärlich gewordenen „L u ft­

geschäfte“  der Arbitrage waren ihnen nur eine kleine Hilfe. 
Die Arbitragefirmen haben ihre Tätigkeit an den Provinz­
plätzen, wo ihnen noch mehr als in  Berlin die Kulisse 
fehlt, auf ein Minimum eingeschränkt.

Selbst in  den Schiffahrtsmerten, fü r die sich bis zuletzt 
in  Hamburg immerhin noch Interessenten fanden — wenn 
auch neuerdings meist nach der Baisseseite —, überwog 
die Flaute; in Lloyd kam z. B. an einzelnen Tagen nur 
eine einzige Notiz zustande. Gegenüber den vorsichtigen 
Hapag-Lloyd-Erklärungen über die Geschäftslage und die 
Dividendenaussichten blieb die Börse pessimistisch, da 
sich die Frachtenlage inzwischen eher verschlechtert als 
gebessert hat, wofür die gefüllten Auflegebecken in den 
Häfen Hamburg und Bremen ein deutliches Zeichen sind. 
Auch die Erneuerung des Brasilpools, der theoretisch fü r 
die deutschen Beteiligten eine befriedigende Regelung ge­
bracht hat, konnte ein weiteres Abbröckeln des Hamburg- 
Süd-Kurses von 159 auf 152 nicht verhindern; Hansa- 
Dampf haben wegen der Frachtenflaute im indischen 
Geschäft wiederum 6 % verloren. In  beiden Fällen dürfte 
neben dem schlechten Frachtgeschäft auch die Annahme 
m itgewirkt haben, daß die offiziell noch nicht bestätigte 
Überführung der Hansa- und Süd-Mehrheiten in eine 
Llapag-Lloyd-Holdinggesellschaft die Beendigung der 
früheren Interessenkäufe dokumentieren werde. Inwieweit 
sich unter den Hapag-Lloyd-Abgaben neuerdings wieder 
amerikanische und holländische Orders befanden, wurde 
an der Börse nicht ersichtlich. Schiffahrtsnebenmerte lagen 
völlig  im  Hintergründe.

Von den Bahnmerten hat sich Hamburger Hochbahn 
trotz des unbefriedigenden Halbjahrsausweises um 2 % 
erholt, da A-Aktien in  nennenswerten Beträgen fü r freies 
Anlagekapital gesucht wurden. Bergedorf-Geesthacht, 
Stamm- und Vorzugsaktien, blieben zu den Vorwochen­
kursen, auf Grund deren die Verständigung m it den freien 
Aktionären erwartet w ird, gesucht. Man hofft, daß der 
vertagten Generalversammlung nun doch eine kleine D iv i­
dende vorgeschlagen wird. Zu einem entmutigenden Kom­
mentar gab die neue Abschwächung in Karstadt Anlaß; die 
Behauptung, daß das im Vorjahr zu niedrigem Kurs in  die 
Vereinigten Staaten verkaufte Paket allmählich auf den 
deutschen M arkt zurückgebracht werde, verstimmt sicht­
lich  mehr als der neuerliche Rückgang der Warenhaus­
umsätze. Im  Einklang m it den leichten Zinssätzen blieben 
HEW in Erwartung der gleichen Dividende (10 %) stetig 
gefragt.

Bei den lokalen Industriemerten des Kassamarktes waren 
die Orders durchweg belanglos, und an den meisten Tagen 
kam nur eine nominelle Notierung zustande, was gelegent­
lich zu unerwünschten Kursabweichungen führte. Erwähnt 
sei in  diesem Zusammenhang Bavaria-Brauerei, die einen 
Verlust von 4 % nach Eingang einer Kauforder von ledig­
lich 2000 RM wieder ausglich. Ruberoid neigte nach an­
fänglicher Widerstandsfähigkeit zum Nachgeben; angeb­
lich liegt ein größeres Paket über dem Markt. Die frisch 
eingeführten Lübecker Maschinenbau hielten sich bei ge­
ringen Umsätzen stetig bei 126 %.

A uf dem M arkt der Kolonialmerte und der Unnotierten 
herrschte fast völlige Geschäftsstille. Als niedriger sind 
von Kolonialwerten zu nennen Diamond ord. und pref. 
(8 bzw. 7% sh) auf Londoner Abgaben, Hernsheim (— 3), 
Kamerun Kautschuk (— 5) und Salitrera (— 5).

2.7. 3.7. 1 4.7 7.7 8.7. 9.7.

Deutsch-Ostafrika-Linie . . . .
Woermann-Linie ..................
Flensburger Dam pfercom p.. 
Bavaria-u. St. Pauli-Brauerei
Bill-Brauerei ..........................
R. Dolberg ............................ ..
Eisenwerk Nagel & K aem p.. 
Flensburger Schiffsbau G . .
Lederwerke W iemann..........
Chem. Hell & S th a m e r .... . .
Chem.Fabr.Harburg-Staßfurt
H. Schlinck & Cie................. •
Transp -AG. (vorm. Hevecke)
Malzfabrik Hamburg ..........
Schv/artauer W erke ..............
Jaluit-Gesellschaft ..............
dto. Genußscheine.. . . .  • • • • • 
Deutsche Hand. u. Plant.Ges. 
dto. Genußscheine..................

621/3
38

172

90
108

1ÎÔ
67.25*.
82
62

118
26
60
45
85
55

65
65
38

170

90
106

110
67
251/2
82

113
26
60
45
85
55

168

90
106

1ÏÔ
67
251/2
82

118
261/2
60
47
85
55

38
167

90
106

n o
67
26V2
82
62

118
26
60
45
85
65

i i
167V*

90
110

l ío
67
261/*
82

118
26
60
45
85
55

36
169

90
106

110
67
26Vß
82
62

118
26
60
45
85

“
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Pariser Börse
Die Belebung der Geschäftstätigkeit und die dadurch 

verursachte Hausse hat die Ultimoliquidation nicht über­
dauert. Die Börse ist in die Agonie der letzten Wochen 
und Monate zurückgefallen, und die Kursrückgänge der 
folgenden Tage haben die Gewinne der kurzen Aufwärts- 
bewegung zu einem beträchtlichen Teil wieder absorbiert. 
Immerhin schloß die Woche in  leidlicher Widerstands­
fähigkeit, die von neuem die erst seit kurzem wieder­
gewonnene Selbständigkeit un4 Unabhängigkeit der 
Pariser Börse gegenüber den wenig ermutigenden Be­
wegungen auf den anderen internationalen Geldplätzen 
bewies. Das ist ein Faktor, der fü r die Beurteilung der 
künftigen Entwicklung nicht zu unterschätzen ist.

Auf der anderen Seite allerdings läßt die Plötzlichkeit, 
m it der das kaum aufgeflackerte Strohfeuer des Tendenz- 
umschwungs wieder erloschen ist, keinen Zweifel, wie 
unbeständig die treibenden Kräfte der jüngsten Hausse ge­
wesen sind. Verfolgt man rückblickend die Entwicklung 
der beiden letzten Wochen, so ergibt sich folgendes Bild: 
Die empfindliche Senkung, die das gesamte Kursniveau 
durch die anhaltende Baisse erfahren hatte, hat den unter­
nehmungslustigen und vorausschauenden Teil der Kund­
schaft vorübergehend aus seiner Reserve herauszulocken 
vermocht und eine, wenn auch keineswegs stürmische, so 
doch stetige Nachfrage auf dem Kassamarkt erzeugt. Die 
berufsmäßige Spekulation war der Bewegung gefolgt und 
hatte dadurch die Baissiers zu eiligen Deckungskäufen ge­
zwungen. In  dem Augenblick aber, da auf dem Kassa­
markt infolge der Aufwärtsbewegung der Kurse die Nach­
frage zu erlahmen begann, hat auch die Spekulation die 
Flinte wieder ins Korn geworfen und unter Beschränkung 
auf geringfügige Gewinne alles wieder auf den M arkt 
geschleudert, was sie vorher zusammengekauft hatte.

Es ist seit achtzehn Monaten stets der gleiche circulus 
vitiosus, der an der Börse jeden Ansatz zu einer Gesun­
dung im Keime erstickt. Die berufsmäßigen Börsenkreise 
klagen über die Indifferenz der Kundschaft, die den M arkt 
mehr und mehr versanden lasse. In  W irk lichkeit aber sind 
sie es selbst, die durch ihren Mangel an D isziplin und 
durch ihre Übertreibungen das Publikum stets von neuem 
abschrecken. Dazu kommt, daß die Vorliebe fü r die fest­
verzinslichen Werte bei der Kundschaft unvermindert an­
hält und daß die fortdauernde Punktation, die der Geld­
markt durch die Emissionen der Kommunen, der Eisen­
bahnen und der Privatgesellschaften erfährt, die fü r den 
Aktienm arkt zur Verfügung stehenden Kapitalien beträcht­
lich reduziert hat.

Nach der soeben veröffentlichten amtlichen Emissions­
statistik fü r das Jahr 1929 hat das französische Spar­
kapita l im letzten Jahre nicht weniger als 22,7 M illiarden 
in  Neuemissionen investiert. Davon entfallen 2,4 Milliarden 
auf die Kommunen, 4,1 M illiarden auf die Eisenbahnen, 
0,4 M illiarden auf koloniale Anleihen, 7,3 M illiarden auf 
Obligationsanleihen der Industrie und 8,3 M illiarden auf 
neue Aktien. Bei den Privatgesellschaften hat sich das 
Verhältnis der Neuemissionen von Aktien und Obligatio­
nen, das im Jahre 1928 noch 1,6 :1 betragen hatte, auf 
1,2 : 1 reduziert. Es hat sich in  den ersten Monaten des 
neuen Jahres vö llig  zuungunsten der Aktien verschoben, 
deren Emission von den neu emittierten Obligationen um 
ein Mehrfaches übertroffen worden ist.

Französische Renten waren lustlos, konnten aber das 
Niveau der Vorwoche leidlich behaupten. A u f dem Markt 
der ausländischen Fonds zeigte sich einiges Interesse fü r 
Russen, die auf Londoner Gerüchte von einem neuen Ver­
handlungsangebot der russischen Regierung leicht an­
zogen. Auch Türken waren wesentlich gebessert, ins­
besondere die Unifizierte, die von 52,40 auf 53,95 stieg. 
Inländische Banken erlitten durchweg Rückschläge, die 
sich aber meist in bescheidenen Grenzen hielten. So hat 
die Bank von Frankreich gegenüber den Liquidations­
kursen etwa 300, die Banque de Paris 90, der Credit 
Lyonnais 50 F r eingebüßt. Bei den Elektrizitätswerten sind

die Kursrückgänge von ähnlichem Ausmaß, doch ist hier 
zu berücksichtigen, daß bei einer ganzen Reihe von Gesell­
schaften in der abgelaufenen Woche die Dividende ab­
gegangen ist. Eisenbahnen waren leidlich behauptet, 
Schiffahrtswerte erneut rückgängig, nicht zuletzt auf 
Grund der von der Transatlantique beschlossenen aber­
maligen Erhöhung des Kapitals von 209 auf 270 M ilk  Fr. 
Chemische und Metall-Aktien lagen etwas unter den 
Kursen der Vorwoche. Petroleum- und Kautschuk-Aktien 
waren erneut abgeschwächt.

2. 7. 3. 7. 4 7. 7.7. 8. 7. 9.7.

30/0 Staatsrente * ) ..........................
60/o -  (1927) i ) ..............
Banque de France 2) ..................
Crédii Lyonnais“) ..........................
Banque de Paris et des Pays-Bas3) 
Paris-Lyon-Méditerranée8) . . . .
Aciéries de Longrwy 3) ..................
Schneider & Cie (Creusot) 4) . . . .
Mines de Lens * ) ..........................
Cie. Paris, de Distribd’Electr.6) . .
Thomson-Houston 3) ......................
Etablissements Kuhlmann 6) . . . .
l’A ir Liquide *) ..............................
Péohiney B) .....................................
Citroën 3) ..........................................
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Londoner Börse
Die Rückzahlung größerer Beträge, m it denen die Bank 

von England über Ultimo hinweggeholfen hatte, hat von 
Montag an die Geldmarktsätze steigen lassen, so daß täg­
liches Geld m it 2%—3% notierte. Die letzte Schatzwechsel­
emission, die noch vor der Zeit der anziehenden Geldraten 
erfolgte, ist zu einem Durchschnittssatz von 2/5/3,86 £ 
untergebracht worden. Inzwischen haben sich auch die 
Privatdiskontraten erhöht: Dreimonatswechsel kosten 
26/i6 %. Die Bewegung steht im  Einklang m it der ver­
schlechterten Goldposition. Aus dem vorigen Bankausweis 
geht ein Goldverlust von rund % M ilk £  hervor, und seit­
her sind weitere Goldabgaben erfolgt, die nur zum kle i­
neren Teil durch Ankünfte neuen Goldes aus dem Ausland 
gedeckt sind. Käufer ist wieder in erster Linie Frankreich. 
Der Pfundkurs hat sich zwar gegen seinen Tiefststand 
leicht gebessert, liegt aber immer noch schwach und gibt 
weiterhin Veranlassung, neue Goldabzüge zu erwarten. 
Eine besondere Schwierigkeit, die die Lage auf dem Gold­
m arkt vö llig  unübersichtlich macht, ist das Fehlen eines 
festen Goldpunktes gegen Paris. Da die Kapazität der 
Raffinerien kaum ausreicht, den Bedarf an Gold m it dem 
fü r Frankreich vorgeschriebenen Feingehalt sofort zu 
decken, erfolgen häufig Verzögerungen m it Zinsverlusten 
in  wechselnder Höhe.

An Neuemissionen w ird  fü r die nächste Woche vor allem 
die lange angekündigte Tranche der österreichischen Aus­
ländsanleihe erwartet. Von den 62 M ilk  £  sollen 3—4 M ilk 
auf London entfallen, während New York 5 M ilk  £ nehmen 
soll und der Rest nach Holland, in die Schweiz, nach 
Schweden und Italien gehen soll. Einige Uberraschirng 
haben die Vorbereitungen zur Auflegung einer größeren 
südamerikanischen Konversionsanleihe (9,4 M ilk  £ 5 %ig* 
zu 98 %) verursacht. Sie berührt indessen den Kapita l­
m arkt nicht direkt in vollem Umfang, da sie in der Haupt­
sache gegen alte Stücke der 6 %igen von 1930/40 einge­
tauscht werden soll.

Die Börse blieb ruhig. Im  allgemeinen überwogen Kurs­
steigerungen kleineren Ausmaßes, sowohl bei festverzins­
lichen Papieren als bei Aktien. Bei britischen Staats­
anleihen waren die Veränderungen gering: 3% %ige Consols 
notierten 791/ie nach 78%, Kriegsanleihe 1055/ia nach 103%. 
Die neue indische Anleihe schloß m it einer . ramie von 
2% wie sich überhaupt Kolonialanleihen, gestützt durch 
das Bankierzollmanifest, gut halten konnten, besonders 
australische Bundes- und S'taatspapiere. Dagegen lagen 
führende südamerikanische Werte flau: 5 %ige Brasili­
anische Fundierungsanleihen fielen von 75'A auf 72%, Sao 
Paulo von 164 über 167% auf 160. Heimische Bahnen waren 
im Durchschnitt etwas gebessert: Great Western 82% statt 
81%, London North-East 8% nach 8. A u f dem M arkt der
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Bergmerksaktien war die Bewegung meist abwärts ge­
richtet. Gummiaktien folgten zeitweise der geringen Roh­
stoffpreiserhöhung. Internationale Werte waren meist rück­
gängig: U. S. Steel 16014 nach 163, Baltimore & Ohio 104 
nach 106, Hydro Electric 3854 nach 4014. Dagegen waren 
International Nickel gebessert und Schwedenwerte be­
hauptet. Von Industriemerten hatten in erster Linie 
Motorenaktien Kurssteigerungen zu verzeichnen, geführt 
von Austin und Leylands. Weiter verschlechtert haben sich 
Cables & Wireless: die Vorzugsaktien sanken auf 77, die 
„A “ -Stammaktien auf 26, „B“  auf 1214. Vickers stiegen von 
6/1014 auf 8, Grammophonaktien schwankten stark, 
Columbia Grammophon konnten den Verlust, den sie Mitte 
der Woche erlitten, vo ll auf holen und schlossen, wie zu 
Beginn, m it 314.

2.7. 3.7 4. 7. 7 . 7 . 8 . 7 . 9 . 7 .

903/4 901/2 907/8 9815/18 907/8 908/1
London Midi & Scot. Ord. 443/4 443/4 45 45V2 46 46
Central Argentine Ord. .. 70 72 701/2 7n 69 69

71/8 71/2 71/2 71/4 7 Vs 71/4
45 16 41/4 41/4 43/16 •W10 43/16

27/3 27/ - 26/6 27/3 27/— 27/—
43 9 43/9 43/11/2 43/9 43/9 44/41/2
20T01/2 22 7/1/2 21/0/2 21/71/2 21/9 21-9
(run  2 0/9 7/— 7/̂  1/2 7/IUV2 8 / -

Rio Tinto Ord...................... 341/8 347/8 341/4 341/2 341/a 345/8

Aktienindex 1928=100 . . 80,6 80,6 80,8 81,3 82,1 _
Abschlüsse total .............. 5026 51 c6 51Í& 5835 5131 —

Staats- u. Kommunalanl. 1396 1477 1443 1692 1396 —
Verkefaru. PublicUtilities 934 918 848 989 1028 —
Handel u. Industrie . . . 16.19 17 <6 1760 1963 1611 —

Bank, Versicherung . . . . 392 411 46 •< 478 394 —
Minen w e r te ...................... 34 t 360 361 400 387 —
Oelwerte .......................... 144 lo5 lo8 190 139 —
Gummi, Tee, K affee___ 180 119 136 i30 126 —

New  Yorker Börse
Da die Börse am 4. und 5. Ju li ausfiel, umfaßt die Be­

richtswoche nur vier Tage, an denen im ganzen geringe 
Bewegungen zu verzeichnen waren. Wie stark die A k tiv itä t 
zurückgegangen ist, zeigen am besten die Börsenumsätze: 
in der laufenden Woche wurden im Durchschnitt täglich 
nur 1,4 M ill. Stück Aktien umgesetzt, in der Vorwoche 
noch fast 214 M illionen und vor zwei Wochen gar 4 M ill. 
Stück. Die Tendenz war uneinheitlich; am 2. und 8. über­
wogen die Kursbesserungen, am 3. und 7. Ju li die Ab­
schwächungen. Die Indices zeigen nur geringe Verände­
rungen. Der Durchschnittskurs von 30 Industrieaktien 
stand am 7. Ju li auf 218,1 und damit um 4,3 % unter 
der Vorwoche; der Index der Eisenbahnwerte zeigte einen 
leichteren Rückgang um 0,8 auf 127,6, gegen den Stand 
vom 28. Juni sogar eine Erhöhung um 1,0. Im  allgemeinen 
überwogen die verflauenden Tendenzen; die Warenpreise 
fielen weiter, die Konjunkturnachrichten lauteten un­
günstig, der Geldmarkt erfuhr eine leichte Versteifung. 
Doch zeigten die Baissiers keine Lust, bei der Ungewißheit 
der Lage größere Engagements einzugehen. Außerdem hat 
sich die technische Lage weiter gebessert. Die Makler­
darlehen wurden am 3. Ju li m it 3219 M ill. $ ausgewiesen; 
sie sind also seit der Vorwoche um weitere 197 M ill. $ und 
seit dem 12. Juni um 780 M ill. $ zurückgegangen.

Tas
30 Industrie­

aktien
20 Eisen­

bahnaktien Tas 30 Industrie­
aktien

20 Eisen- 
bahnaktien

28. 6. 219,12 126.63 2. 7. 225,25 129.23
30. 6. 226,34 128,00 3. 7. 222,46 128.36

1. 7. 223,03 128,97 7. 7. 218,33 127.53

Tagesgeld war nach dem Ultimo zunächst wieder zu 
2 % zu haben, zog dann aber auf 234 und 3 % an, be­
sonders auf Abrufe der Bankmelt, die am 7. Ju li 40 M il­
lionen $ erreichten. Der Bundesreservebankausmeis vom 
4. Ju li zeigt deutlich die Spuren des Halbjahresultimos. 
Der Bestand an diskontierten Wechseln nahm um 29 auf 
260, der Bestand an den vom M arkt gekauften Wechseln 
um 84 auf 418 und die Regierungspapiere um 19 auf 
596 M ill. $ zu. Dieser Bewegung entsprach eine erhebliche 
Abnahme des Goldbestandes (— 66 auf 2993 M ill. $); 
Notenumlauf und Depositen der Mitgliedsbanken haben 
etwas zugenommen; die Deckungsquote fiel deshalb von 
83,7 auf 80,7 %.

Die dauernde Erleichterung der Geldmarktlage hat bis­
her noch keinen starken Einfluß auf den Markt der fest­
verzinslichen Werte gehabt. Diese notierten Ende Juni im 
Durchschnitt nur um 3 % höher als vor einem Jahr. Auch 
die Emissionen des ersten Halbjahrs liegen im allgemeinen 
zwar erheblich über dem Vorjahr, bleiben aber hinter den 
Ergebnissen von 1928 oder 1927 zurück.

Die Kursbewegungen waren wieder uneinheitlich. Eine 
Befestigung tra t im allgemeinen bei Eisenbahnmerten ein, 
vor allem als Reaktion auf die starken Verluste der Vor­
woche. Gewinnen konnten vor allem Atlantic Coast Line, 
Southern Pacific, Erie, Louisville & Nashville und N. I. 
Central; auch Great Northern, Missouri Pacific, Delaware 
& Hudson, Chesapeake & Ohio, Chicago-Milwaukee u. a. 
stiegen um 2—4 $. Merkliche Gewinne traten auch bei den 
Aktien der Massenfilialbetriebe ein, so bei A tlantic Stores, 
Ass. D ry  Goods, Kroger, Macy. Tabakaktien waren gut 
behauptet; Liggett & Myels stiegen sogar von 87 auf 93. 
Stahlmerte schwankten erheblich, schlossen aber ohne 
größere Veränderungen gegenüber der Vorwoche. Auch 
Kupfermerte blieben fast unverändert; nur Cerro de 
Paseo konnten erheblich anziehen. Automobilmerte stiegen 
trotz der ungünstigen Entwicklung der Industrie etwas. 
Elektrizitätsmerte schlossen im allgemeinen etwas niedriger, 
ebenso Ölaktien. Sehr flau lagen Allied Chemical, die von 
261 auf 243 nachgaben. Gillette fielen von 69 auf 65. 
Ingerall Rand konnten anfangs von 185 auf 210 steigen, 
mußten aber einen großen Teil des Gewinns wieder ab­
geben. Sehr fest lagen von Spezialwerten Brunswick-Balke, 
Coty, Continental Baking, Industria l Rayon, General 
Bronze und Industrial Alcohol.

30.6. 1. 7. 2.7. 3.7. 7.6. 8. 6.

U. S. Steel Corporat. 
American Can Co... 
A n a c o n d a  Copper..  
G e n e ra l Motors . . . .
Chrysler ........
General Electric___
Am. Tel. & T e le g r... 
Radio Coporation . .
Allied Chemical-----
Standard Oil N. J . .
W o o h vo rth ..........
Pennsylv.-Railr. Co.

159V2 
12 1/8 
501'8 
401/8 
271/4 
701/4 

2103/8 
36 

271 
653'8 
557/8 
725/8

1567/8
1183/4
491/2 
395/8 
267/8 
673/4 

206 
343/4 

26 • 
658/8 
56 
733/4

1581/2
120
501/4
393/4
273«
685/8

208
351/8

265
657/8
568/4
74

1543/4
1173/8
498/4
401/4
273/8
67

2063/4
35ia

254
65
563/4
733/4

154V4 
114 
49i'4 
391 8 
261/2 
651/2 

205 
837/8 

2471/2 
648'8 
553/4 
735/8

1563/8
115V8
491/8
405/8
273/8
66V8

205
345/8

243
64V2
55
735/8

Aktienumsatz (1000) 1838 2750 1227 1380 1478 1551

M a t í f t í í

Monatsausweis der Bank 
für Internationalen Zahlungsausgleich

30. Juni 1930 Schweizer Fr. 
(zur Paritä t)

in % der 
Bilanz­
summe

A k t iv a
1. Kasse und Bankguthaben ............. 5 120 427 0,5
2. Angelegte Gelder

a) auf Sicht .................................. 25 046 207 2,1
b) bis zu 15 Tagen ........................ 443 337 887 40,8
c) 15 bis 90 Tage ....................... 27 684 147 494 068 232 2,6

3. Anlagen bis zu höchstens 90 Ta-
gen (Einstandspreis)
a) Wechsel ...................................... 239 294 955 22,0
b) marktfähige Schatzwechsel .. 261 351 778 24,1
c) andere kurzfris tige  Anlagen .. 15 920 538 516 567 270 1,5

4. Anlagen von mehr als 90 Tagen
(Einstandspreis) ........................... 68 352 425 6.3

5. Sonstige A ktiva  ............................... 1 612 446 0.1

P a s s iv a
1. a) Stammkapital, 200 000 Aktien

zu je 2500 Schweizer G old fr. .. 500 000 000
b) Eingczahltes Kapita l, 164 000

Aktien mil 25% eingezahlt ----- 410 000 000 102 500 000 9,4
2. Besondere Einlagen

a) Treuhänderannuitätenkonto 151 230 714 13,9
b) Einlage d deutsch. Regierung 123 533 891 274 764 605 11,4

3. Einlagen auf Sicht
a) Zentralbanken

fü r eigene Rechnung ................ 111 106 651 10,2
fü r  Rechnung D ritte r ............. 153 676 725 14.2

3 642 433 268 425 80S 0,3
4. Zeiteinlagen, unverte ilter Erlös

der Mobilisierungsanleihe ............. 438 198 394 40,4
5. Sonstige Posten ............................... 1 831 993 0,2
Bilanzsumme ......................................... t  085 720 801 100,0
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Berliner Börsenkurse vom 3. bis 9. Juli 1930
(E inheitskurse der fo rtla u fe n d  n o tie rte n  Papiere und K assakurse der au f Z e it gehandelten W ertpapiere)

Div.
0/0 3. 7. 4. 7. 6. 7. 7. 7. 8. 7. 9. 7. Div.

0/0 3. 7. 4. 7. 5. 7. 7. 7. 8. 7. ! 9.7.

AÄ A“ Ä 0  ..
dto. ohne Auslosung..

ö°/o Bosn. Eb.-Anl. 1914
50/0 dto. Invest.-Anl........
50/o Mex. Aul. 1899..........
40/0 Mex. Anl. 1904..........
41/20/0 öst. St.-Sch. 14 

m.n.Bg.d.C.C. . . . . . . . .
4WVo dto. am. Eb. A n l. .. 
40/0 dto. Goldrente

m. n.Bg.d.C.C. ....................  .................... .....................
40/0 dto. K ronen-Rente.. 
40/0 dto. kv. Rente J/J . .
40/0 dto. d t o .M /N . ........
4Vß% dto. Silber-Rente 
4i/5°/o dto. Papier-Rente 
5 0/0 Rum. vereinh. Anl. 03 
4V* Rum. vereinh. A n l 13 
40/0 Rum. A n L . . . . . . . . . .
40/0 Ttlrk. Admm.-Anl. 03 
40/0 dto. Bagd. Eb.-Anl. 1 
40/0 dto. dto. Eb.-Anl. 2 ..  
40/0 dto. unif. Anl. 03, 06
40/0 dto. Anl. v. 0 5 ..........
40/0 dto. Anl. v. 0 8 ..........
40/0 Ttlrk. Zollobhg.........
Türk. 400 fr. L o s e ..........
4VsO/o Ung. St.-Rente 13

m.n.Bg.d.C.C. 
41/sO/o dto. 14 m.n.Bg.

d. C. C...............................
40/0 Ung. Goldrente m it

n . Bg. d. C.C...................
40/0 dto. Staatsrente 10

m. n. Bg. d. C. C. 
40/0 Ung. Kronenrente . .  
|o/o Lissab. St.-Anl. I. I I  
41/so/o Mex. Bew.-Anl. . .  
4Vs% Anat. Eisb. Serie i  
41/2%  dto. Serie 2 
30/0 Macedon. Gold . . . .  
5o/o Tehuant. Eb.-Anl. . .  
41/so/o dto. a b g e s t..........

AUg. Dt. Credit-Anstalt 
Bank elektr. W erte . . . .  
Bank für Brau-Industrie 
Barm er B an kv e re in ....
Bayer. H yp .-B ank. .........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
Berliner Handels-Ges... 
Commerz- u. Privat-Bk. 
Darmst. u. Nationalbank 
Dtseh. Bank u. Dise.-Ges.
Dresdner B a n k ..............
Oesterr. Credit ..............
Reichsbank......................
Wiener Bankverein. . . .

Heimische Anleihen

fr. Z. 59.37 59.75 69,80 60,00 69,90
.  1 8,87 1 8,70 1 -

A u s lä n d is c h e  A n le ih e n

8,60 8,50 8,80

5 _ _ _ 30,75 27,50 25,00
5 31,50 — — 27,50 25,00

fr. Z. 17.50 17.63 — 17.63 17.00 16,80
fr. Z. 12,13 11,90 — 11.90 12,00

41/2 _ 47,30 _ 47,30 47,25 47.40
41/2 — 2,00 — — — 2,00

4 _ 26.80 _ 26,87 26,80 27,00
4 — 1,90 _ 1,90 1,90 1,90
4 1,90 _ 1.90 1,90 1,90
4 — — 1,90 1.90 1,90

41/2 —* 2.85 — 3,13 2,85 —
41/2 1,75 — — — — ——

5 9,60 9,63 _ 9,60 9,60 —
41/2 16.40 16,20 ---. 16,20 16,00 16,10

4 7,75 7,70 — 7,65 7,60 7,65
4 4.50 — U i 3,70 3,87
4 G.10 Z 10 — 5,05 6,10 6,25
4 5,05 5,10 — 5,10 5,10 5,10
4 7,40 7,20 — 7.10 7,25 7,25
4 5,00 — 6,05 5,00 5,10
4 5,20 Z 2 0 — 6,20 5.20 5,15
4 5,00 5,00 — 5,00 4.95 —-

fr. Z. 10,25 10,25 — 10.50 9.80 10,50

41/2 — 20,75 - 20.87 20.50 20,75

41/2 25,00 25.00 - 24,75 24,90 24,90

4 23,50 23,38 — 23.13 23.30 23,30

4 20,25 19,87 _ 19,75 20.10 19.80
4 1,95 1,95 — 1.60 1.90 1,90
4 10,25 — 10,30 9,90 9,90

41/2 12,75 — — — 11,75 11,50
4V2 14,50 14,50 — 14,50 — 14,38
41/2 14,50 14.50 — 14,50 —- 14,30

fr. Z. 8,30 8.40 — — 8.25 —
fr. Z. —■ — —- — — —

13 a n k  - V e rte
8 111,25 111,25 _ 111,00 11t.00 110.2',

10 125,75 126,25 _ 126,50 127.00 127,25
11V. 143,00 131,50 — 130,00 130.75 131.00
10 122,00 122,00 — 121,00

137.00
120.00 120,00

10 138,50 136,50 — 136,00 136,00
10 141,00 141,00 _ 141.00 141.00 141.00
12 160.00 157,00 —— 156.00 157,25 167.00
11 141,00 141.00 — 138,00 137,00 137,50
12 204,00 204,00 _ 200.00 199,00 199.50
10 132,00 131.50 — 130.00 130,00 130,00
10 131,75 132.00 — 131,00 130,00 130.00
8 V2 — 27,75 27.75 27.75
12 255J5 26Ł13 — 264,75 254.25 255.25

6 10.37 10,37 10,37 10.38 10,38

■AJlg. Lokalbahn..............
A.-G. f  Verkehrswesen 
Deutsche Reichsb.-Vorz. 
Hambg. Hochbahn . . . .  
Schantung 1—6 0 0 0 0 . . . .  
Canada Ablief.-Soheine

8 ? m£ - £ ” erik. Pake«. 
Hamb.-SUdam.-Dampfsch 
SJ“ » ,  Dampfschiff . 
NorddL L lo y d . . . . . . .

Daimler- Benz. . . .  
« a t  Autom.-Ges.

{^Jj_G!jManwerke........
f e e r f £ i s Vt .Hey<,en-

ThG« c & triW"
Montecatini

K oksw erke'! . 
R ü t ^ r ' Ä ' e S?f?niist,f

Aocum.-Fabrlk __
AUg. Elektr.-Ges. . .
Bergmann Elektr___
Brow» Boveri & Co. . 
Comn.Hisp. Am.de Elektr
n .  k a k e lw erk e ..............
ßk,Telefon- u. Kabel
Elektr. Lief.-Ges..........
Ejektr. Schlesien . . . .  
Elektr. Licht u. K raft 
Felten & Guilleaume 
GeB. 1. elektr. Untern.

l) RM )e Stück =  200 
’ ) Ferner l»/o Bonus.

B ahn en -W erte
12 149,00 149,00 148,00 148.00

5 V . 86,50 86,00 — 88,50 89,00
7 94,13 94,18 — 94,25 94,25
6 70,50 71,50 — 71,13 —

0 77,25 77,13 — 77,50 77.50
— 26,50 26,25 * • 25,25 25,13

Schiffahrts -  W erte

7 98,25 98,50 __ 98.00 97,00
8 159,50 157,00 — 166,00 154.00

10 132,00 130.00 — 129,50 129.75
8 99,00 98,50 — 93,50 97,50

147.50
90.50
95.00
74.00
78.00
26.00

97,13

129,00
97.63

A utom obil -  W erte
32.13 I 32,00 I 
14,00 I 14.38 I

Chemische W erte
6

5 V.
7

12 3) 
5 

18
8

4,88)
5

57,00
57,50
63.63

158,25
57.25
48.25
94.25

57,75

57.00
57.25
63.00 

157,75
57.25
48.00
93.25 
60,75 
57,38

E le k triz itä ts  - W erte
8
9
9
9

17 6) 
6 
0 

10 
8

10
71/2

10

128.50
149.87
177.50
115.50
312.00 
70,13120.00

138.50 
97,00

145.00
109.87
145.00

128,63
149.00
174.50
116.00
312.50 

70.25120,00
139.50 
95,00

143.50 
107,75 
144.25

31,75 I 
14,38 I

57.00
57.50
63.00 

166,75
57.00
47.50 
92,87
60.00 
67,38

127.00
149.00
175.00
116.50
319.50 

70,87
119.00
139.00 
95.00

.141.25
107.25
144.00

30.50 I 31,25 
14,00 I 13.63

57.00
57.50
63.00 

156,76
67.00
47.50 
91,38
60.00 
57,13

127.00
149.00
175.00
116.00
314.00 
70.13

117.00
139.00 
96 00

144.60
107,13
143.00

66,00
57,63
62.50 

158,13
57.50 
45.75
92.00
60.00
57.50

129,50
149.75
178.00
116.00
317.00
70.00

117.00
139.75
95.00 

144,60 
107,13
145.00

Hackethal D raht . . .  .
Hamb. E le k tr ...............
Lahmeyer & Co...........
C. L o re n z ......................
M ix & Genest................
Österr.Siemens-Schuck.1)
H. Pöge Elektr. ............
Rhein. E le k tr .................
Rhein.-Westf. Elektr. ,
Sachsenwerk..............
Schles. Elektr. n. Gas ,
Schlickert & Co............
Siemens & H alske .. . . .
Tel. J. Berliner..............
Vogel D rah t..................
Voigt & Haeffuer . . . .

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali ..........
Westeregeln K a U ..........

8
10
12
6V.
8
8
0

10V. 
10 
71/2 
10 
12 
14 
0

6V.
6V.

89.00 
132,25 
100,00

128.00
112,00

17.00 
14%00 
109.13
99.00

145.00
165.00
119.00

84,50
150.00

88,50
132.00
160.00

12Ü00
112,50

17.00
141.75
168.75
98.00

144.00
162.00 
118.25

84,75
147,00

88.00
132.00
158.00

12R00
112.50

17.00
140.50
170.00
99.00

143.00
164.50 
117,75
8L00

148.00

86.50
132.75 
160,00

128,00
112.75

17.00
141.75
94.50
99.00

142.00 
164,50
207.00

80,25
147,60

K a li-W e r te
I 203.00 1200,75 
360.00 354,50 
206.60 203.00

1201.501197,25
363.50 361.60
201.50 201,50

L o ko m o tiv - und W a g g o n -F a b rik -A k tie n
Berl. Masch. Schwarzk. 
Krauss & Co. Lokom. . .  
Orenstein & Koppel . . . .

56.50

66.75

M aschinen- und M e ta llw .-F a b r ik -A k tie n

61.00 I 
66.50
67.00

59.00 I —
66,50 —
67.00 —

86.50
183.50 
160,00

12K00
112.75

17.00
140.50
90.00
99.00

141.75
169.00
212.00

78,25
147.50

199,60
357,00
204.50

59,00

65,87

Augsb.-Nttmb. Masch. . .  
Bayerische M otoren .. . .  
Berliner-Karlsruher Ind.
Hirsch Kupfer..................
Gcbr. K örting . , ..............
Maschinenbau-Untern. 
Maschinenfabrik Buckau 
Motoren Deutz . . . . . . . .
Hugo Schneider..............
Schubert & Salzer..........

6
7V.
0V.
7V.

6
0

10
3

10
16

81,00
75.25
66.25

130.00 
50,75
46.50 

118,75
69,00
95.50

208.00

77.00

uS
130,50
51.00
44.00 

118,76
68,25
95.50

205,13

Buderus Eisen..................
Essener Steinkohlen.. . .  
Gelsenkirchen B gw .. . . .  
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n ..................
Hohenlohe -W erke . . . .
Ilse Bergbau ..................
K löckner-W erke ..........
Köln-Neuessen ...............
Laurahütte ......................
Leopoldgrube..................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ..........................
M axim ilianshütte..........
M itteldt. S tahlw erke.. . .
O berbedarf......................
Phönix Bergbau..............
Rhein. Braunkohlen. . . .
R einstah l........................ ..
Riebeck Montan..............
Schles. Bergbau............ ..
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß .«
Stolberger Z in k ..............
Ver. Stahlwerke............ ..

Algem. Kunstzijde Unie
J. P. B em berg ..................
Deutsche Wollenwaren
F. H. Hammersen ..........
Norddt. W ollkäm m erei..
Schlesische T e x til..........
Stöhr K am m g a rn ..........

Aschaffenburg. Zellstoff
Basalt ..............................
Berger Tiefbau ..............
Calmon Asbest ..............
Charlottenburg. Wasser
Conti nent. Gummi..........
D t. Atlant. Te legr...........
Dt. Cont. Gas Dessau.. . .
Deutsche E rd ö l..............
Dt.Linoleum werke . . . .  
D t  Ton- u. Steinzeug . .
D t. Eisenhandel..............
Dynam it Nobel ..............
Eisenb.-V erkehrsmittel
Feldmühle P ap ie r..........
Harb. Gummi Phönix . .
Phil. H o lzm a n n ..............
Hotelbetrieb ..................
Gebr. Junghans..............
Karstadt ..........................
Metallgesellschaft..........
Miag MUhlenbau ..........
Nordsee, Dt. Hochseef.
O stw erke..........................
Otavi Minen ..................
Polyphon-Werke ..........
Sarotti .......................
Schles. Porti. Cement . .  
Schul theiss-Patzenhofer 
Svenska Tändsticks.. . .
Thörl Ver. O e lfa b r.-----
Thüringer G la s ..............
Leonh. Tietz

6
88V.
6
7
7

10
7

7Va
0
4
7
ev.
7

8 
6

61/2
10

_7Va
7,2V.«)

0V.
10

0
0V.

M o n ta n -W e rte
72,0075.00 

127,76

120:25
95.25
68.00

236.00
95.25
93.87
39.87
56.50
93.00
67.50

149.50
113.50
61.00
87.25 

217,25 
102.13
101.00
57,50

101,00
13.87 
81,00
85.26

125,50
120,13
96.00
68.00

237.00 
93,25 
92,18
40.50
67.50
93.50
65.00

149.00
113.00
68.00

217.00
101.00
101,87
57,50

100.00

f l
86.00

T e x t il-W e r te
87.13
92.00 

9,50120.00
77.00 
13,60
90.00

Sonstige W erte

ov.
8
0
7V.

OV.
0
5

87.00
92.00
10.00120,00
78.00 
13,38
90.00

Ver^Schu'hfabrik. Wessel 
W icking Porti. Cement
Zellstoff-Verein ..............
Zellstoff W ald ho f..........

12
0V.

20
0
7.5
9
8
9V.
7V,

15 
11
7V.

6V.U
12
12
6
8

10

1§
10
12
12

162/aV.

fov.
16 
15 
6

10V.
o8v .

10
10
12

106.50
34.00 

in« 00
20.50 
99,13

158.75
109.75 
147,13
86.00 

200.00
113.00
59.75
74.00

178.75
153.00
67.00
89.00

123.50
38.00 

105.87
114.00110.00
176.00
232.00
42.75

225.00120.00
134.50 
286.00
307.00

77.50
145.75
150.00 
116,60
44.00 
97,38
88.00

142.75

104.00
34.00

303.50 
20,13
99.75

158.50
108.75
147.75
85.50

198.00 
11200
5975
73,38

177.75
161.00 
66,60
88.00

124.50 
38,00

104.00
112.00
105.50
176.00
230.50 
42.60

222.50
120.00
135.00
283.00
310.00

77.50
144.75
150.00
116.25
42.75
97.00
88.00

138.25

95.00
200.60

72,60 71.68 71,60

124.50
119.63
94.25
67.00

237.00 
95,60 
92,13
40.50
57.00
93.00
64.63

155.00
113.00
57.00
85.00

219.00 
100.75
99.25
54.50

100.00
13.68
72.25
85.00

94,00
94,87

9,00
120.00
76,76

9900

100.25
37.00

302.00
21.00

100.00
157.75
108.00
148.25 
85.13

196.25 
112.60
59,00
74.75

177.00
148.00
66.87
85.00

124.75
38.00

102.75
113.75
95.00

176.00
232.00
42.87

222.00 
116,00 
135,50 
282,00
309.00

77.00
140.00
147.00
115.00 
42,60
95.25 
86,50

137,26

124.50
118.50 
9950

238.00
95.00
91.00 
40.13
57.00
92.00
64.75

155.00
114.50
54.25
85.00

218.00
99.75
98.75
55.00

100.00
69.25
84.75

94.75
95.00

m o o
76.00 
13,63 
89,13

100.25
35.00

300.00 
20,13
99.00

157.25
109.00
145.50
84.75

195.00
113.00
69.00
73.76

177.50
146.00
66.25
85.00

124.75
38.00 

101.60 
113.25
98.00

176.00
229.00

43.00
220.00
117.50
134.75
284.00
308.00

77.00
140.75
145.00
115.00 
42.50
95.00
86.00

138.50

124.63
118.63
94.00
67.13

238.00
94.25
91.50
40.25
56.50
91.75
65.13

157.00
113.63
57.00
85.75

219.00 
100.75 
100.13
56.00
98.00
13.50
70.25
85.25

94.00 
97.50
9,00

120,00
76.00 
13.60 
89.76

103.50
35.00

300.00 
20,13

100.00
157.25
109.00
146.75
85.00

198.25
112.00
69.76
74.00

179.00
145.25 
68.60
87.75

126.00
37.00

101.75
113.75
97.50

176.00
231.00 

43,25
222.00
116,00
134.76
283.00
308.00

77.00
140.50
144.00
115.00
41.75 
95,00
85.50

142.00
Schilling. — *) Ferner 20/o Bonus. — «) Ferner 0.8°'o Bonus. — 4) Ferner 10<>/o Bonus. — B) Netto in Gold. — ») Ferner l,20/o Bonns.
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Wochenzahlen zu den Marktberichten
In  diese Übersicht werden — ohne Anspruch auf systematische Vollständigkeit — alle wichtigen Wirtschaftsaahlen des In - und Auslandes aufgenommen, 

die uns wöchentlich «ugänglich sind; Zahlen, die in Sonderübersichten enthalten sind, werden hier nicht auf genommen.

Einheit

1929
Juni

25 I 26. 
Woche

Juli
27. I 28. 

Woche

1930
Mai

19. 20 I 21. I 
Woche

22.
Juni

23. 24. I 25. 
Woche

26.

17.-22. 24.-29. 1.-6. 8.-13. 5.-10. 12-17. 19.-24 26.-31. 2.-7. 9.-14. 16.-21. 23.-28.

1000 t 407,5
90.0
70.0

407,8
90.7
77.8

396,6
91.8
68.8

404.8
91,0
72,3

344,7
74.8
58.9

348.4
71.9
58,5

348,1 
73 9 
58.0

363,5
72,7
63,0

340,6
72,8
64,6

346,4
69,2
59,0

374,4
74.7
59.7

345,6
74,0
66,7

m 5 043 4 935 4 961 4 913 5 016 4 974 4 905 4 760 4 780 3321 4668 -

l 8 235 
1 lü6

8 595 
1274

6 726 
727

8 557 
969

7 51« 
1276

7 411 
1053

7 504 
1182

6 886 
1132

7 3 9 4
1088

7 772 
1079 = —

1000 bbls.") 2 765 2 815 2 687 2 892 2 595 2 608 2 530 2 609 2 588 2 572 2 598 2 610

1000 ; 723
207 ; ; ; 1630

323 ; 1551
338

1506
352

14R9
365

1123 1118 1142 1144 1712 1740 1759 1770 1775 1885 1815 1891

1000 941.4
156,9

106b

934,1 
155,7 
1 ÜJ6

937.2
156.2 

909

944,2
157.4
1065

813.9
135,6
934

814.7
135.8 
930

830.4
138.4 
901

720,9
144,2
860

814,2
135,7
935

796.8
132.8 
928

756.4
131.5 
921

796,8 
j  32.8 
9J.7

1970 2000 5 900 1967 1872 1884 1875 1912 1470 1401 1770 1767looo e

Mill. RM 1291 1749 1458 1558 1415 1318 1320 1356 13? 1157 1210 1575

MUI. E 
.  i

Anzahl

859 
12 739 

355 
18

713
11925
324

18

1117 
13 764 
344 

17

906

352
22

882 
12 731 

393 
28

837 
10 579 
298 
25

881
10446
363

27

905 
9 655 
274 
30

847
10011
257
28

735 
10 792 

372 
27

846 
13 082 
343 

30

734
11583
309

25

36
427

30
425

32
338

33
440

41
526

43
517

37
480

44
416

35
485

32
487

38 37

1913 =  100 135.2
125.0
123.6

135.9 
128.7
123.9

137.5
131.6 
125.8

137,4
131.2
127.3

126.0
111.3
117.9

125.8
111.0
117.2

125.7
110.6
117.6

125,2
109,4
116,6

125,1
109,6
115.9

124.8
109.5
115.5

124.2
169.1
114,0

124.2
1104
113.8

1913= 100 
Juli 1914 =-100 

1926 =  100

131.4 
1576
138.4 
172.0
127.4 
626 
97.6

181,7
157.3
138.4 
171.6 
128.1
623
97,7

131.3
167.3
138.4
171.5
128.6 
61Ï
98.2

131.5
167.2
138.4
171.4
130.2 
616
98.1

1239 
161.7 
138 8 
1614 
114,6 
553 
89.0

123,8
151.«
138.7
161.3
114.2
555
88,7

124.0
151.4
138.4 
161.2 
114,3 
556
88,4

124.0 
151.4 
13844 
161.2
114.0 
553
87,8

123.7
151,2
m s
161,0
113.6

87,6

122,9
151.2
138.3 
161.0 
1)2.8

87,0

121.9
151.1 
138,3 
160.8
111.1

86.2

120.9
151.1
138.3
160.7
11C.8

85,7

ots. le bu.” ) 
RM le 1000 kg

RM le '100 kg 

ots. le’  bu.18) 

RM ie lOOO kg

1063/4
213 50 
’24 50 
1*9 00 
¿01.50 
26 38 
26,35 

1031 4 
918/4

179.00
183.00

1135/8 
220.50 
230.76 
192 00 
205 50 

27 75 
27 38 

104V8 
926/8

172.00
183.00

117Vs
237.50 
¿49,00
210.50 
224,00

30.00 
29 88 
104W
923/4

181.00 
19^,00

1201/*
241.60
251.00
211.50
225.00 
30.63 
30.13 
IASS -
933/4

164.50
193.00

1027/8 
287,00 
292.61 
161.5 
108 00 
35,88 
24,50 
893/4 
793/4 

183,50 
1Ö2.00

1.027/8
284.00 
292.75
166.00
175.50 
35.75 
24.63 
883/3 
7S3 3
179.50
156.50

IO3 I '8
291.00
800.00
173.00
180.00 
36.13 
24,25 
89V»
787/.

177.00
157.00

1076/s
291.00 
305.75
173.00
17100
36.00 
23,7o 
916/8 
79

172.60
153,00

107»/«
304.50 
310,60
174.50
176.00 
37,13 
23,38 

92</8 
8U/8
172.50
148.00

1003/8 
3 2,50
311.00
174.50
174.01 
38,38 
23,00 
92 Va
81 va

171,60
150.50

983/8

298.50 
174 50 
174.00
38.25 
22.68 
87 a 
76ia 

174.60
157.50

88V4 
298,5u 
290,50 
174 0 
169 50 
37.76 
23,40 
86 
75

170,00 
I5î>,50

ots. le lb.i») 
sh. je owt.8e) 

RM je 60 kg«) 
cts. le lb.™)

RPf ie" V, kg

1.81 
8.0 

25-6  
l&H  
15,17 
74 00

1.77
8.1V2
25.50
IBS,
15.09
73.50

1.86 
8.6 
25 90 
16V2 
15.00 
71.26

2,00 
8,11V4 
26,08 
10V4 
15, ¿7 
72,00

1,41 
«81/4 

26,15 
91 . 
«50 

42.75

1,30
6.Ua
26.25

9V4
8.75

42.76

140 
6,6  v*

91/1
8.50

43.25

1,46
6,5i/<
26.25

9 V4
8,07

45.Ö0

1,42
6.11/2
26,25
9
7,85

41,00

1.37
6.3

26.80
9
7.82

41.25

1,30 
fc.O 

26.45 
Wê 

7 73 
40.50

1.27
69

9
7,45

40.7t

sh. ie cw*'.20) 
sh. je 50 kg 

sh. ie cwt.5®) 
£  per lgt.21)

cts. iê  1b.19)

cts, iê lb.19) 
sh. ie lb.19) 

RM ie 1000 kg

409  
46.3 

14. 0 
17 10. 0
i l .  2. (J 
11,77 V! 
7.87V2 
20 W 
lüVs 

193.76

40.9 
46 6 
14.0 

17 13 9 
21. 7 6 
11.92V2 
7,871/2 

20
109/19 

192 50

40.6
46.6 

14. 0 
18 2.6 
21.12 6

11.85
9.51Î

21
0.10*/8 
193.75

41.0
47.1 

14. 6 
18 10.0 
22.12.6 
12.07 Va
3.56 

213/, 
0.113, 
211,26

34 0 
38.6 
15 6 

18.106 
21. 7.4 
«25 
7.371/2 

i4.v. 
0.618 

141,21

32.0 
37,6 
13.8

18.1 .6 
21,100 

ib 30
7.37VS

147/8
0.67/8

130.00

33.0
89.0 
13.6

18.139 
21 10.0 

10,25 
7,371/8 

14
0.6’ » 
127,50

34.0
87.0 
13.6

18.12.6 
21, 0.0 

lu .171/2
7,25

141/8
0,7

127.50

34.6 
37,0
13.6 

18.12.6 
20.10.0

10,15 
7.00 
137 8 

0,6*/s 
125,00

35,0
37.3
13.3 
18.5.11 
20 3.9

19.02 Va 
6.87VJ 

126/8 
0.6V«

11Ï.60

34,0 
3?.3 
13.0 

17.15.0 
18 0.0 

9.52V»
à.10

1^4
0.6

11^,50

34. 0. 
37,6 

13. 1) 
17.15.C 
18 17.6 
9,40 
8.15 

12
O.OVis
110.00

cts. ie lb.**) 
d. je lb.i»)

RM fe kg 
d. je lb.“ ) 
E je lgt.28)

18.80
10.27
16,55
8.70
874
30

29.10.0 
38. 0 0

1845 
1018 
15.85 
8 65 
8.74 
30

39. 5.0 
37,10.6

18.20
10.10
16,00
8.40
8.70
3Ö

29.15.0 
37. 5.0

18,70
10.30
16.30 
8.60 
8.70

30
30.15.0
36.16.1

16.55 
8 53 

(3.65 
6 10 
5,96 
l^ i a 

24.16.0 
28 0.0

16,55 
865 

14.15 
6.25 
5.96 
171/» 

24.10.0 
26. 6.0

16,40
8.52

13.00
642
6,13
lb

24.12.0 
26. 0.0

16,20
8.49

13.86
6.20
6,12
1Ś

23.15.0
24.10.0

10,00
8,54

13.40
6,15

i V 8
23,5,0
24.0.0

15.26
8,9«

12.95
5.75
6.18
18

22.16.0
24.6.0

18,66 
7.6 

12.20 
5 2 ‘

1835 
22.12 6 
24 0.0

13,25
7,64

12,20
5,35

r
22.12.3
24. 0.9

$ ie bbl.8) 4,05 4,05 4,05 4,06 2.52 2.52 2.27 2,27 2,27 2.27 2,27 2,18

Juli
27. I 28. 

30. 6.- Woche 
5.7. I 7. -12.

P ro d u k tio n
K o h lt
Deutschland

Ruhrrev. Steinkohle1)  ..............
Koks1) ......................

Oberschlesien Steinkohle1) . .  
Großbritannien

Steinkohle......................................
Ver. Staaten von Amerika

Bituminöse K o h le ......................
Pennsylvania A n th ra z it ..........

Petro leum  (Rohöl)
Ver. Staaten von Amerikas) . . . .

A rb e its lo s ig k e it
D eutsch land4)

H auptunterstü tzungsem pfänger
i. d. Arbeitslos» n  Versicherung5) 
i. d. K ris e n u n te rs tü tz u n g ..........

G ro ß b rita n n ie n •)
Registrierte A rbeitslose..........

U m s ä tze  u n d  G esch ä ftsg an g
G ü ttrroage ru te llung
Deutschland gesamt......................

a rb e its tä g lic h .......... .
Ver. Staaten von A m erika..........

Einnahm en au» dem G üte roerkehr
Großbritannien?)..............................

P ottscheckverkehr 
Deutschland (Lastschriften) 8) . .  

Abrechnungsverkehr 
Großbritannien

London, gesamt9) .............. ..
Ver. Staaten von Amerika10) . . . .  

W echselproteste  Deutschland1) •) 
V erg le ichsverfah ren  Deutschland 
K o n ku rs*

Deutschland1) ..................................
Ver. Staaten von Amerika11) . . . .

P re ise
G roßhandelsindizes

Deutschland12)
I. Gesamtindex ......................

H. Agrarstoffe ..........................
I I I .  K olonialw aren......................
IV . Industrielle Rohstoffe und

Halbwaren ..........................
V . Industrielle Fertigwaren . .

Produktionsmittel ..........
Konsumgüter ................ ..

Großbritannien1») ..........................
Frankreich1*) .............. ...................
Ver. Staaten von Amerika1» ) . . . .

G roßhandelspreise*•)
Weizen, Chicago, nächst Termin

* märk., Berlin ..................
„ „ nächst. Term.

Roggen märk. „ ................
m  „ nächst. Term.
Weizenmehl, „ . . . J ..
Roggenmehl „ . . .  ; .
Mais, New Y o r k ..............................

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

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

Kaffee, Rio 7, New Y o rk ...............
* x, , «j» nächstTerm.„ Hamburg22)

Kakao, Accra23), London
nächst. Term in .. 

„ „ **) Hamburg . . . .
Reis, Burma II, London ..............
Leinsaat20), nächst Term. London

S c f  malz Chicago, nächst Termin 
Baumwollöl, roh, N. Y. . . . . . . . .
Gummi, first latex crêpe, N. Y.

„ London . . . . . . . . . . . . . . . .
„ Hamburg, nächst Term.

Baumwolle, middling, New York  
. Liverpool

" 28\ w
« 8®) •

Wolle20), dt. Inlandspreis31) . . . .  
Kammzug.»0) „ 81) . . . .
Jute, London, nächst Termin . .  
Hanf, Manila, London •

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

2 581

1121

25

124,0
H0.1
114.5
120.6 
lo0,9 
138,2 
160,4

85,6

907/8
287,00
283.50
174.50
166.50
37.00
24.008̂ 3/4
748/4

178.00
152.50

1,25
5,9

26.15
9
7,01

41,50

30.6
37.6 ’30

17.7.6
19,0
9,42

12*0 .«isllb,00
1365 
750 

12 20 5 30 
6.35 
1&

12. 2.
24. 0.0

2,05

89V4
28¡tf>0
171.50 
16160ÍJ6 50 
V3 75 
R7&'s 758%

175,00
160.50

1,24 
57 

26 90 
7,63 «46 

39,00
80 0 
37.9 
’ 20 

16 12 6 
18 12.6 
9,45 
V 90 
12»% 
0 6 7 /8  
112.60

13 15 
7,57 

i2.< 5 
6 30 
6,35 

18
20.12.6
25.0.0

2.15
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Einheit

1929
.Juni

25 26.
Woche

17.-22. 24.-29.

18,00 18 00
76. 7.6 74.13.9
75. 7.6 74 10 0

202. 5.0 20t 6 0
205. 6.0 101 12.6

6.65 6.65
26. 6.3 26. 3.9

7.00 7.00
23.11.3 23.18 9
52,38 53,00

24V2
* 249/1«

0,40 0.40
2,20 2.20
3,80 3.80
0.12 0,13
0,27 0,28
1,65 1,65
2,60 2.50

7,08 7.52
4,25 460
5,18 4,63
7,54 7,00

9.50 9.63
5.2.4 5,28
5,25 5 25
6,00 6,00

7,50 7,50
5,28 531
5,28 525
3,25 3,25
3.50 3,50
5.56 5,56

4,03 4,00
6,47 6,47
7,60 7,60
8,24 8,25
8,76 8,77
9.81 9.80

4.195 4,192
4,848 4,848
2,492 2,491
5.198 5.198

25,586 25,574
lb.10 19,10

20,338 20.325
124.04 123,97

4,849 4.849
16,40 16,40

-  42 -  55
+  7 3t0 
-  13

-14521 
-  105

-  151 — 154
t  4 — öl
+  1.2 +  u
+  132,9 +  19,6

126.31 1.6,08
125,36 lk.4.58
128,05 128 80
95,98 95,98
89,32 89 34
97,70 97 67

102.' 3 101 48
180,0 183,9

6 284 5420

Juli
27. I 28.

Woche 
1.-6. 8.-13.

1930

19.

6.-10.

Mai________
20. I 21. 
Woche 

12.-17. 19.-24.

22. 23. I

26.-31. fi 2.-7.

Juni
24. Ï  25. 
Woche 

9.-14. 16.-21.

26.

23.-28.

Juli
27 I 23,

30, 6.- Woche  
6 7 7 12.

O ro ß h a n d tltp re U t»•)
Kupfer, e lektro lyt, New Y o r k . .

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

Zinn, Standard, L o n d o n ..............
„ , «__ , •  3 Monate

Zink, New Y o r k ..............................
London, greifb......................

Blei, New York ..............................
„ London ..................................

Silber, New York ..........................
„ Barren84), London ..........
.  « „ 2  Monate

E lm elhandelapre ize  (Berlin)**)
Roggenbrot,, ortsüblich ..............
Schweinefleisch, (Bauchfleisch) 
Butter (M olkerei-)..........................

Vollm ilch, ab Laden!! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
Briketts, frei Keller ......................
Steinkohle, fre i Keller..................

Geld- und Kapitalmarkt
Tägliche» G e ld *•)
B e rlin ..................................................
London .............................................
Amsterdam ......................................
New Y o r k ..........................................

L a n g frtttlg c a  G e ld**)
Berlin, Monatsgeld ......................
London, 2 Mon. Bankakz. _____
Amsterdam, Prolongationssatz37) 
New York, 3 Mon. Warenwechs.

P rlv a td ia k o n t••)
B e r lin ..................................................
London .............................................
Amsterdam ......................................
Zürich..................................................
Paris ... ..............................................
New Y o r k ..........................................

Rendite
Frankreich, 3%  Staatsreate36) . .  
Deutschland38)

5o/o..................................................
60/o..................................................
70/o..................................................
80/o..................................................

100/o..................................................
Devisenkur»el%)

$ in :
B e rlin ..............................................
London ..........................................
Amsterdam ..................................
Zürich..............................................
Paris ..............................................
M a ila n d ..........................................

£  in:
B e r lin ..............................................
Paris ..............................................
New Y o r k ......................................

Franz. F r  in Berlin ......................

G oldbew egung*•)
Deutschland......................................
Großbritannien ..............................
N iederlande......................................
Schweden..........................................
S chw eiz..............................................
Frankreich ......................................
Ver. Staaten von Amerika40) . . . .

E ffek te nku rte
Deutschland:
Börse» index d. Frkf. Ztg.44)

Aktienindex, Gesamt ..............
•  Kassawerte . . . .
-  Term inw erte. . . .

Inländische Anleihen
Gesamt ......................................

7°/o ..........................................
_ 8°o ..........................................
Deutsche Anleihen i. Auslande 

Ver. Staaten v. A m erika43) ..........

M akle r dariehen
Ver. Staaten v. A m erika48) ..........

ets. Je lb.10) 
£  Je lgt.1»)

cts. ie lb.4®)
£  je ton 

cts. ie lb.i»)
$ ie ton 

cts ie  oz. fine88)
4 ’  *d .  .

RM io kg

RM Je Stck.
RM ie 1 

RM ie Ztr.

18,00 18.00 
73 7.6 72 3. 9| 
73. 0 0 72.13. 9 

'  204.10 01 
207 15.0 

6,75 
25.17.6 
6.90 

23. 1.3

o/o p. «

RM

Fr
Fr
L

RM
Fr

RM für 100 Fr

1000 R U

Mill. RM

1926 =  100

1000 $

*) Arbeitstäglich.
8) Tägliche Dnrchschnittiprodnktion.

1 Barrel (42 gallon«) =  1,5898 hl.
) Stichtagnotierungen vom 1. n. 15.. de« Monats. 

5 , e*n*chl. Sonderfürsorge fü r beruf«-
übliche Arbeitslosigkeit.
?-^ne ^ordirland. Wochenanfang.

) Einnahmen der 4 größten EisenbahngeselUch. 
cSi ftIlf den Wochenberichten de* In ­

ga t 1 j B *Tir ^ onXönktnrfor«chung Berlin.
) London town, metropolitan, country, Wocha 

?on Donnerstag bi* Mittwoch.
'  Bank clearings; Woche von Freitag bi« Don­

nerstag.
l j ) Woche von Freitag bi« Donnerstag. 
la) Stichtag Mittwoch. 
la ) Financial Time«.
*4) Bulletin de la statistique générale de la France. 
t t ) IxTing Fisher.

6.75 
25 8.9 

7,0u 
23. 7 6
51,88
24
24V«

0,40
2,30
3,80
0,13
0,?8
1,65
2,50

8 65 
3 94 
5 52 
9,75

9 65 
5 30
5.38 
5.92

7.45
5.38 
5.31 
3,19 
3.60 
5,34

4.02

6.46 
7.62 
8.30 a75 
9,78

4.198
4.848 
2,491
5.199 

25.670 
18.10

20.357 
123 97

4.849 
16,42

+  83076 
—9199̂
-  115
— 50

t 4.
+  122.5

125.14 
12315 
128 81

95,67 
89 50 
98 06 

101,54 
186,7

5 769

62,00
243/18
243/18

0,41
2,40
3,90
0,13
0,29
1,65
2,60

7.36
4,75
5,50
8,83

9.25 
6 28
5.00
6.00

7,38
6,34
5,25
3.19 
3,50
5.19

4,02
6,48 
7,61 8,8’i 
8.74 
9,78

4,193
4,819
2,49!
6,200

25.548
lfe.10

20369
123.912

1852
16,42

12.50 
48 10.0 
48 7.6 

.42. 7.6 
F 44. 6.0 

165 
16. 0.0 
6,60 

17. 1.3
42,25
l9Vs
19’ /i«

0.39
2,10
3.30
0,11
0.26
1,70
2,41

4,23
1,77
2,65
3,08

5,17
2,13
3,02
3,83

4,06
213
2.41
2.50
2.51
2,01

3,44

6.32 
7 28
7.85 
8,41
9.86

.01

13.00 
57.176 
57.15 0

160. 2 6 
151.16/ 

160 
17. 2,6 

6.80
18.10.0
41.13
103/16
1908

0,39 
2,10 
3,20 0,11 
0.25 
1,70 
2,41

2,54 
1 94 
1,63 
3,00

5.13
2.13 
2,40

3,88 
2,10 
2, 4 
2.44 
2,38 
2,57

3,46

13.00 
53 17.6 
53 150 

■ 41 15.0 
43 12 6 1  

465 
16. 7.6 

6.50 
17.13 9
40,25
18*0«
188/4

0,39
2.08
3,22
0,11
0,26
1,70
2.41

8.32 
7,’ 7
7.86 
8,41
9.87

4.191
4.860
2,487
6,170
2&.490
19,07

20,386 
123,88 
4 860 
16,44

2,33 
2,17 
l,i >9 
3.00

4,73
2,19
2.15
3,88

3,75
2,16
2,09
2,38
2,25
2,45

3.40

6,30
7,20
7,80
8.38
937

4,191
4.860 
2,487 
5,168

26.510
19,08

20,367
123.94

4.860 
16.43

+41781
+ U«l+  131S7 
— 52

.2 + 1.7 
+  148.9

-  4466
-  17
-  11 

16
98,8 

-  18,8
t

+  12248
-23586  

7
-  98

t

+  8194 
-100192
-  5
-  74 
+  16 -l- 1012 
+  10.0

124,85
12302
128,22
95.91
89.89
98,10

101.15
192.3

5 755

110.39
110.08
110.94

101,23
97.80

102.63
1U2.74
148.4

4 074

110,94
110,65
111,46

100,64
97,53

102,1.9
102,10
153.6

4 007

111,88
111,44
112,68

102.31
98,37

103,24
102.33
1513

4 013

13,00 
64. 5.0 
54. 2.6 

141.17.6 
43.17.6 

4.66 
16.15.0 
5,60 

18. 2.6
39.26 
181 a 
19»/ia

0,39
2,06
3,19
0,11
0,25
1,70
2,41

4,17
2.20
135
3,00

4,85
2.19
2,18
3,78

3.75
2.17 
2,09 
2,38
2.17 
2,44

3,41

18.00 
53 5 0 
53 10! 

136.17.81 
138.15.0 ' 

4,65 
16. 8.9 
6,50 

17.18.9 
35,00 
18+1« 
165/1«

2,05
3.13
0,11
0,24
1,70
2.41

6,30
1,76
1,38
3,00

5.13 
2.19
2.13 
3,50

3.75
2.13 1,88 
2,25
2.13 
232

3,43

6.26
7,18
7.80
8.36
9.86

1190
4,859
2.486
5,188

25.505
19.(9

II11 
4.860 

16,43

+  5276
— 6677

— 97

t  1,1
— 80,4

111,16
111,16
111.16

102.36 
98.14

103,17
102.37 

153,8

13.00 
61. 6.0
51.10.0 

-37.12.6 
139.12.6

4.65 
16.11.3 

5,50 
18. 0.0
36,63
161/8

1641/16

0,39
2,03
3,12
0,11
0,24
1,70
2,41

3,38
2,16
1,00
235

4,93 2.48 
1,73 
3,26

3,63
2,32
1,78
2,25
2,15
232

3.42
6,25
7,19
7,81
8,37
9,36

4,192
4,858
2.488

6,27
7.21
7,82
8.37
9.86

4491
4,868

25,498
19.09

20.861
123.89
4.858

16,43

27646
25284

— 40
-  131

+ 1.1
+  13,7

4022

6,161
25.483
19.09

20,363
123,81
4,859

1845

+ 6 
+  6156 
-  8 
— 61 

28 
18,6 

+  794

1°9.47
109.70
109,07

102,23
97,84

103.10
102,91
153,6

4101

10790
108.61
106,60

102,11
»7,95

102,70
102,50
142,3

11.75 
47. 2.6 
47. 5.0 

13210 0 
134 10 0 

4 621/a 
16. 6.3 

5,40 
17.178
34,13 
15-1316 
153/8

0,39
2.01
3,14
0,11
0,26
1,70
241

2,93
2,17
0,73
2,54

4,83
2,46
1,85
3.52

350
2.47
174
2,32
2,00
2.15

3,45

12,00 
48.17,6 
48,17 6 

136,12.6 
138,10.0 

4,30 
16. 5.0 

é,2o 
18. 0.0
33,38 
lt< Vie 
151/1

0,39
1,99
3,26
0,11
0,30
1,70
2.41

3,08
1,63
0,75
2,17

4 56
248
2,00
3.63

3,50
2,31
1.87
2.00
1,94
145

12.00 
55100 
4989  

13511 8 
137. 6 3 

4,10 
16.18.9 

5,25 
18. U
33.75 
15» Vi a 
199/ie

0.39
2,09
3,34
0,11
0.30
1.70
2,41

5 25 
188 
163 
2 50

4.50 
2 25 
1.75 
3,60

3,50
2.25 
1,83
2.25 
2.00 
1,94

11,75 
48 7,6 
47 18.9

134. 6.3 
'36. 2.6 

4.15

166Ü5° 
18. 0.0

33,50lo»/«llii/ia

4.192
4.868 
2.48« 
5,168

26.478lfcü»
20.306
123.78
4.868 

16.45

+  134 
+  6315
-  7
-  110
+  15
+  181,7

61.6

3.43 I 344

4,196 4,195
4,860 4.860
2,489 1 2,489 
31331 6.160 

25.468 B 2346 
19.09 j 19.09

20.388
12&.78
4,860
16,48

12372
4,861

18.48

4,00
2.50
1.50
2.50

4,50
2.32
2,00
313

3 37 
2/17 
2,00 
2,25 2 06 
300

3.46

4,194
4,863

f l
19$®

20.337
12371

¿SP

-  47 
+  5797— 6
-  20 

+  lo  
+  7,8
-  33,7

105,38
106,48
103,35
109,13
97,39

102,68
101,69
131,3

3787

+  11140

-  27,6

104 46 ¡102,57 
1116 66 ¡108,14 
101,51 ¡ »9,96

101.96 ¡100.38 
97, 6 B 93,04 

102.73 P01,«2 
101.20 ¡101,20

3416 J 4274

lfl) Notierung rom  Dienstag der jeweil. Woche; 
falls kein Termin angegeben, greifbar.

17) 1 bnsbel Weiaen =  27,22 kg.
1«) 1 bushel Mais — 25,40 kg.
l») 1 lb =  0,4536 kg.
20) 1 cw =  50,8 kg.
»!) Einschlielil. 5.25 RM Verbrauchsabgabe uud 

0,50 RM fü r Säcke.
22) Superior Santos, Terminnotieruug non 14 Uhr.
2«) Fa ir fermented mid-crop.
*«) Good ferm.
20) Calcutta.
2«) 1 long ton =  1016, 048 kg.
27) Singapore: f. ra. a., c if. Rotterdam.
28) Fu lly  good fa ir  Sakellaridis.
28) Maschine-ginned; Broach =  wichtigste oat- 

indiache Sorte. . , . ,
a») Preiae ans den atatiatischen Berichten der 

Vereinigung dea Wollhandel*. . . . .
* ‘ ) A /AA Tollschürig; drntschc W o ik , iab rik - 

gewaschen.

32) Bnenoa Aires D  1 m ittel.
33j 1 onnze =  31,1 gramm.
34) 985/1000 Feingehalt.
aa.) Stichtag Mittwoch: Angaben deaStatutuchoa  

Amts der Stadt Berlin.
38) Wochendnrchschnitt. Fö r die letete Woche 

sind die Stichtagnotierungen vom 8. Juli 
1930 eingeaetet.

37) Auf 1 Monat.
as) FestTereinsliche W erte. Angaben des Statisti­

schen Reichsamts.
as) Zu- ( + )  oder Abnahme (—) de« Goldbesta» 

des d. Zentralbank nach den Bankausweisen
*0) Unter Berücksichtigung der Abgänge nach 

und der Zugänge Ton dem Earmarkinga - 
Konto.

* i)  Stichtag Freitag.
«2 ) Irv ing Fisher; gewogener Index, 228 Aktie®. 

Woche endend am Freitag.
*8) New York xeporting m e m i«  haeka.
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Deutsche Reichsfinanzen im  M ai 1930 D. Stand der schwebenden Schnld 31. Mai 
1930

30. April 
1930

(Mill. RM)

Haush.- 
Soll u. 
Rechn.- 
Soll der 
Vorjhr.- 
reste1)

A. Ordentlicher Haushalt
Aas dem Vorjahr:

a) Sollbestand zur Deckung rest­
licher Verpflichtungen ..............

b) Mehreinnahme........ .........................
Fehlbetrag ..........................................

L  E innahm en :
1. Steuern, Zölle und A bgaben ....

davon ab: Länderanteil..............
bleibt : Reichsanteil..............

2. Dividende aus Reichsbahn-Vor­
zugsaktien .....................................

3. Überschüsse der Post und der 
Reichsdruckerei
a) Post ....................
b) Reichsdruckerei.

4. Aus der Münzprägung..................
5. Reparationssteuer der Deutschen

Reichsbahn-Gesellschaft..............
6. Sonstige Verwaltungseinnahmen

a) A rbeitsm inisterium ..................
b) W ehrm inisterium ......................
c) Justizministerium................ ..
d) Verkehrsministerium ..............
e) Finanzministerium ..................
f) Übrige Reichsverwaltung . . . .

E innahm en........ .....................

17. Ausgraben:
1. Steuerüberweisungen an die

Länder .............................................
2. Bezüge der Beamten und An­

gestellten (ausschl. Ruhegehälter 
s. 3.).....................................................

3. Versorgung und Ruhegehälter
einsohl, der Kriegsbeschädigten­
renten........................................... ..

4. Innere Kriegslasten......................
^ a /z if  ¿ isten des Reichshaushalts 

b) aus der Reparationssteuer der 
Dtsch. Reichsbahn-Gesellsch.

6. Sonstige äußere Kriegslasten . .
7. Sozialversicherung ................ ..
8. Knappschaft......................................
9. Invalidenversicherung ..............

10. Kleinrentnerfürsorge ..................
11. Krisenunterstützung......................
12. Wertschaffende Arbeitslosenfür­

sorge ............................................... .•
13. Notstock f. Reichsanstalt f. A r­

beitsvermittlung u. Arbeitslosen­
versicherung ..................................

14. Arbeitslosenversicherung..........
lf». Darlehen f. Reichsanstalt f. A r­

beitsvermittlung u. Arbeitslosen­
versicherung ............ ............... ..

16. Reichsschuld:
a) Verzinsung und Tilgung . . . .
b) Anleiheablösung ......................

17. Schutzpolizei ..................................
18. Münzprägung ..................................
19. Sonstige Ausgaben

a) Reichstag......................................
b) Auswärtiges A m t......................
cj Ministerium des Innern . . . .
d) Arbeitsm inisterium ..................
e) Wehrministerium

H e e r .........................................
M arine.................. ...................

0  Ernährungsministerium..........
g) Verkehrsm inisterium ..............
h) F inanzm inisterium ..................
i) Allgemeine Finanzverwaltung
k) Übrige Reichsverwaltung . . . .  
Ausgaben insgesamt: ..................

Mehrausgabe . 
Mehreinnahme

B. Außerordentlicher Haushalt
7. Einnahmen:

Insgesamt .............................................
(darunter aus A nleihen)..............

77. Ausgaben
1. Wohnungs- und Siedlungswesen
2. Verkehrswesen (Ausbau der

Wasserstraßen) ..............................
3. Rückkauf von Reichsschuld­

verschreibungen ..............................
4. Einlösungen von Reichsschatz­

anweisungen und von Schuld­
schein - Darlehen..............................

5. Darlehen zur Fortführung be­
gonnener Eisenbahnen ..............

6. Innere Kriegslasten . . . . . . . . . . . .
7. Sondereinlage bei der Bank für 

International. Zahlungsausgleich
8. Ü brige  R e ichsverw a ltung ..........

Ausgaben insgesamt

Mehrausgabe . .  
Mehreinnahme

465,0

Mai
1930

629,6
276.3
353.3

£0,0
4.8

550

2,11,02,1
3,1
7,5
1.8

440,7

10,2

69,3

150,8
11.1
81,8

55,0 
14,2 
37,8

18,0

5,6

61,9

11,7
5.6

21,1
0,5

0.4
2.7
3.3 
3.5

19,1
9.0
1.3
9.7
6.1
3,21.8

613,7
173,0

2) 101,6 (.)

4,2

6,1

1,5

_0,1

100,0

111.9

10,3

April
1930

983.4
270.2
713.2

51,2

55,0

1,4
1.3 1,6 
1,7
5.3
0,8

928,7

37,0

70,2

161.5
55.5

81,8

55.0
14,8
37.6

18,0

1,0

¥9,1

14.1
15.2 
16,0

0,4
3.3
2.4
4.1

7,6
3.4 
0,58.2
3.4
1.4 
1,3

712,8

115,9

195.3
(194,8)

7.5

10,5
18,0

177,3

1. April
bis

31. Mai 
1930

C. Abschluß
A . O rd e n tlich e r H au sh a lt

Fehlbetrag aus dem Vorjahr 
Mehrausgaben April 1930........

1613.0 
646.5 

1 066,6

51.2

£0.0
~ 4,8

110,0

0,7
2.3
3.7
4.8

12.8
2,6

1 209,4

47.2

139,5

312,3
66,6

163,6
110,0
29,0
76,4

36,0

6.6

161,0

25.8
20.8
37,1
0.5

0,8
6,0
5.7 
7,6

26,7
12,4

1.8
17,9
8.5
4.6 
3,1

1 326.5
57,1

296,9
(194,8)

4,2

13,6

1,5

0,1

100,0
10,5

129,9

167,0

465,0
57,1

ia h r

Mithin Fehlbetrag 
B. A u ß e ro rd e n tlich e r H a u s h a lt 

Fehlbetrag aus dem Vorj
Mehreinnahmen April 19«ju .....................................................

M ithin Fehlbetrag..................................................................... .
Fehlbetrag im ordentlichen und außerordentlichen Haushalt

522,1

771,7
167,0

. 604,7 
.1126.8

1. Unverzinsliche Schatzanweisungen
2. Umlauf an Rcichswechseln..............

Davon am offenen M arkt begeben
3. Kurzfristige Darlehen ......................
4. Betriebssredit bei der Reichsbank..
5. Schatzanweisungen fü r den Ru­

m änien-Vertrag vom 8. Febr. 1929..
6. Verpflichtungen aus früheren

Anleihe-O perationen..........................

825.0
400.0

2J3,0

15,0

6,0

875.0 
399,3

(372,7)
233.0 

9,7

15,0

9.4

!) Die Ausfüllung dieser Spalte muß bis zur Feststellung des Haushaltplans 
fü r 1930 Vorbehalten bleiben. — 2) Darunter 100,5 M ill.RM  aus der Auflösung 
des Reservefonds des Kommissars für die verpfändeten Einnahmen.

Preußifche Staatsfinanzen im  M ai 1930

(Mill. RM)

A. Ordentliche Einnahmen nnd Aus­
gebern)

Aus dem .Vorjahr:
a) Betriebsfonds der Generalstaats- 

kasse
b) Rückstellungen ‘zur * Deckung rest­

licher Verpflichtungen ..................

I .  E innahm en
1. Steuern:

a) Landesteile (ohne b) 2) ..................
b) Anteile der Gemeinden (Gemeinde­

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

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

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

V e rb le ib en ..........................
3. Sonstige Einnahmen:

J u s tiz .....................................................
Wissenschaft. Kunst und Volks­
bildung .................................................
Übrige Landesverwaltung;*) ..........

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

I I .  Ausgaben
1. Justiz B) .....................................................
2. Wissenschaft, Kunst und Volks-
3. W ert sch affende Arbeitsiosenfür-

sorge .........................................................
4. Wohnungswesen ..................................
5. Schuldendienst .....................................
6. Versorgungsgebührnisse......................
7. Sonstige Ausgaben*) ..........................

Ausgaben insgesamt . . . .
M ithin:

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

Haus­
halts­
soll 

4- Vor- 
jahrs- 
reste

177,672

1 840,170

686,567
3526.737

69,985
1.799

68,186

217,753

31,328
457,516

2 614,953

380,535

797,212

183.778
83,738

209,116
935,291

2 589,670 

257,283

Mai
1930

152.275

162,725
315,000

2,666

0,443
2,223

15.696

2.016
25,963

198,173

28.976

58,411

0.790
4,783

18,231
61,957

173,148

25,052

B. Einnahmen nnd Ausgaben anf Grund von An­
leihegesetzen

Aus dem Vorjahr:
Mehrausgabe......................................... RM 22,580

I .  E innahm en
In s g e s a m t.,. ..................................

darunter: (A n le ih en )..............

I I .  Ausgaben
1. Landeskulturwesen . .
2. Verkehrswesen..............  ........................................

i  ¥ er Hoheitsverwaltungen
0 . Zuschüsse und Neuinvestierungen für Unter­

nehmungen und Betriebe, sowie Verm ögen..
darunter: Domänen und Forsten ..................

Bergwerke .........................................
Verkehrsunternehmungen ..........
Elektrizitätswerke ..........................

Ausgaben insgesamt ..........
M ithin: Mehrausgabe..........

Mehrein nähme . . . .
C. Abschluß

42,001
(42,00i)

0,625
0,300
8,848

0.944
(0,089)

10.717

31,284

April 1. April 
bis

31. Mai 30

72.700

80.462
153,162 

3) 22,077 

1,624
20,453

8,734

1,571

138,806

24,479

52,594

0,604
1,087

17,709
61,029

157,502

(-)

0,197
1,025
4,227

0.29S
(0,119)

5,744
5,744

224,975

243,187
468.162 

3) 24,743 

2,067
22,676

24,430

3,587
59,311

334,979

53,455

111,005

1,394
5,870

35,940
122,986
330,650 

~ 4,329

42,001
(42,001)

0,822
1,325

13,075

1.239
(1,008)

16,451

25,540

1. O rden tliche  E innahm en u nd  Ausgaben
Bestand aus 1929 ........................................................................................  160,032
Mehreinnahme April bis Mai 1930 .........................................................  4,328

I I .  E innahm en u n d  Ausgaben a u f  G ru n d  vo n  Anleihcgesetzen
Vorschuß aus 1929 ................... . . ............................................................  22,580
Mehreinnahme April bis Mai 1930.........................................................  25,540

zusammen Mehreinnahme . 2,960
Bleibt Bestand............................................................................  167,321

D. Stand der schwebenden Schulden Ende März 1930
Schatzanweisungen ....................................................................................  215,039

D H ie r _______
mäßigen Einns
2) Ohne die a------- v -------  , D A----------------------------------------------------
zur Ausschüttung kommenden Restbeträge an Kraftfahrzeugsteuer von 
4,227 und an Geaellschaftssteuer‘ von 1,338. —8) Davon 20 794 Überschuß 
der Forstverwaltung bis Ende März 1930 aus dem seit 1. Oktober 1929 
laufenden Forstwirtschaftsjahr 1930, — *) Ohne Einnahmen bzw. Ausgaben 
an Steuern und an hinterlegten Oeldern bei der allgemeinen Finanzverwal­
tung. — ®) Ohne Versorgungsgebühmisse.

1930
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Reichsbank-Ausweis
(Mill. RM)

A k tiv a
1. Noch nicht begebene Reich s-
2. bankanteile .. . ............ .. ......

Goldbestand (Barrengold) so­
wie in- und ausländische Gold­
münzen. das Pfund fein zu
1392 RM berechnet................
und zwar:

Goldkassenbestand.......
Golddepot (unbelastet) bei
ausländ.Zentralnotenbanken3. Deckungstähige Devisen ___

4. a) Reichsschatzwechsel . . . .  
b) Sonstige Wechsel und

Schecks ..............................
5. Deutsche Scheidemünzen
6. Noten anderer Banken__ ”
7. Lombardforderungen.........

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

8. Effekten ............................... ’
9. Sonstige Aktiva.......................

Passiva
1. Grundkapital:

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

2. Reservefonds: .........

s g i Ä r
c Ä M d& ahlun*

3. Betrag der umlaufenden Noten

5. Sonstige Passiva . *................

7.7.
1930

30. 6.
1930

7. «. 
1930

6.7. 
1929

177,212 177,212 177,212 177,212

2 618.808 2 618,874 2 618,781 1 994,459
2 469.020 2 469.086 2 468,993 1893.442

149,788
422,728

149,788
459,045

6,650
149,788
379,754

10,900

101.017
368,928
110,430

1 646,270 
139,090 
14,838 
65,827

1 777.055 
142,521 

4,443 
185,829

1 792.616 
181.32t 
12,172 
67,113

2 688,138 
116,891 

1*2,505 
79,852

0,001 
1) 101.102 

585,763

0,p30 
i) 101,022 

589,270
0,001 

1) 101,046 
612,763

0,001
92,878

523,135

122,788
177,212

122,788
177,212

122,788
177,212

122,788
177,212

53,915 63,915 53,915 48,797
46,224 

271,000 
4 492,023

46,224 
271,000 

4 685,436
46,224 

271,000 
4 572,744

45,811 
225,000 

4 610,013
381,053
218,013

491,624
213,622

448.833
210,952

603.845
330,962

51,4
397,3

12.0
436,7

49.1
330,2

12,8
438,6Umfau/1 an* Rentenbankschemen

i) Darunter ca. 8 M1U. RM  Pflichteinzahlung der Reichsbank auf ihren 
Kapitalanteil bei der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich.

Ausweise deutscher Privatnotenbanken
(Mill. RM)

30. Juni 1930 
A k t iv a

Gold 
Deck 
Sons
DeutL—   ----------—
Noten anderer Banken
Lombardforderungen..........
Wertpapiere ............................
Sonstige A ktiva ..................

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

bindlichkeiten......................
Verbindlichkeiten mit Kün-
„  digungsfrist..........................
Sonstige Passiva ..................
Weitergegebene Wechsel . .

23. Juni 1930 
A k tiv a

Gold ..........................................
Deckungsfähige Devisen . .  
Sonstige Wechsel u. Schecks 
Deutsche Scheidemünzen . .
Noten anderer B a n k e n ___
Lombardforderungen ..........
Wertpapiere ..........................
Sonstige A ktiva  ..................

Passiva
N o tenum lau f..........................
Sonstige täglich fällige Ver-
■»% bmdJichkeiten......................
Verbindlichkeiten m it Kün-
« digungsfrist..........................
sonstige Passiva ..................
Weitergegebene Wechsel . .

Bayerische
Noten-B.

28,559
7,821

60,877
0.039
1,805
2,166
5,262
7,239

69,155

1,681

0,138 
3 502 
4,341

28,559 
7,794 

46 096 
0,045 
1.987 
2,098 
5.298 
7,704

65,602

1,325
0,139
3,423
2.316

Sächsische
Bank

21,032
13.799
47,243

0,0*6
6,255
2,542
5.702

13.996

67,602

14,674

5,494
2,355
0,001

21,032
13.787
44,431
0,082
2,753
2,518
5,728

13,832

60,804

14,941

5,629
2,287
1.652

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

8.123
2,335

18,638
0,011
0.044
0,678

10,155
26,654

20,577

11,678

20.888
1.895
1,204

8,124
2,280

18,401
0.013
0,138
0,683
9,049

36,538

19,987

14,655

27,121
1,864
0,982

8,176
6187

19,789
0.015
1,377
3,631
4,697

39,618

26.428

8,543

33,287
5.761
2,266

8,175 
6.067 

20,557 
01)34 
0,6 ¿3 
3,381 
4,814 

44,807

25,643

9.804

37,930
5,709
1.587

^ a n t w o r t l i c h  fü r  d ie  R edaktion : D r. Herbert Block, Berlin-W ilm ersdorf.
n r  d ie  Inse ra te : 1. V . E. Schepke. — V e rla g : Berlin W  62, Kurfürsten- 

straüe 131. Fernsprecher B 2 Lützow 3693. 3694, 3695. — D ru c k :  Buch- 
aruckere1 Gustav Ascher G. m. b. H ., Berlin SW 61, Teltower Straße 29. 
, f ur unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, 

w .eaa Rückporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei 
rn ln i^ StC w2 Pro Q uarta1’ bei Zusendung durch Streifband im  
nland und in Österreich 13 RM, im übrigen Ausland 14 RM . Postscheck: 

__________ Berlin N r. 149 296.

Geschäftliche M itteilungen
& Lu ken1 in ^ B e rim 'b e i11 Prospekt ” I) ie  Auslese“ des Verlages Luken

urnvin7 n̂Zeij^inrwi1 <Jies^  N um m er bietet die Landesbank der Rhein- 
reicht “  2 500 000 R M  7%ige Gold-Kom - 

r «  eibUDgen Auß^ abe Ia  und Ib  zum Kurse von

Finanzanzeigen in di^sem~W^fT
B a n k  fü r  B ra u in d u s tr ie : D iv id ^ d e
B e r lin e r  Städtische G a s -A k tie n g e se llsch a ft: B ilanz
G versamml1ungr  B ergw erks-A k tien-Gesellschaft: E in ladung zur H aupt-

^Ty^GoT^^om^^nn^Sc'huidver^hreUmn^en11̂ ^ 11112 auf 2 500 000 RM
^ & kB°au&geCs S S ,e a ^ ^ r e n f kS r e l' SChaf,:
D a im le r B e n z -A k tie n g e se llsch a ft: Bilanz.

B ü  r o m ö b e l

ALLINICU
!   y  r -  / -GEGR

1864

Prospekt K 
spesenfrei

B e r lin  NO  43, F l le d e rs lra B e  2

Kokswerke u. Chemische Fabriken 
Aktiengesellschaft

Bilanz zum 31. Dezember 1929.

A k tiv a .
Bergwerksbesitz (GJeiwitzer Grube)

RM. 13 665 713,57
Abschreibung..........................  927483.28

Sonstige Grundstücke u. An­
lagen....................................... RM. 9 886 242,76

Abschreibung....................  ,,____ 710227.89

RM. 9 176014,87 
Sonderabschreibung . . . .  RM. 1400 000. —

Kasse........................................... ....................... .
Beteiligungen und Effekten:

a) Beteiligungen an Berg­
werks-Unternehmungen RM. 30 255134,80

b) Beteiligungen an chem.
Unternehmungen.................  „ 38121306,75

c) Sonstige Beteiligungen
und E ffe k te n .....................  „ 7 759 010,68

Anspruch aus 
nom. RM. 8 398 8 0 0 .- Ver­
wertungsaktien ........................................... ..

Bestände....................................................................
Debitoren...................................................................
Bürgschaften u. A vale..........RM. 8 271312,—

RM.

12738230

7776014
23914

Passiva.
Stamm aktien........................................... .................
Vorzugsaktien..........................................................
Genusscheine............................................................
Gesetzlicher Reservefonds...................................
Obligationen- und Hypotheben-Aufwert.ungs-

k o n to ......................................................................
Langfristige Darlehen, rückzahlbar bis i944
Nicht abgehobene D ividende.............................
K red ito ren ................  .............................................
Bürgschaften und Avale.................. 8271312,—
Gewinn......................................................................-

76 135 452 23

7558920
2 338 229 72

29030554 88

135 601316 62

RM P t
80000 000

300 000 _
100110000 —
10 630 000 -

1 108625 79
7 091 316 67

32 479 20
17327325 09

9111569 87

135601316 62

P t

20

Gewinn- und Verlust-Rechnung zum 31. Dez. 1929.

S o ll.
Abschreibungen......................................................
Sonderabschreibungen auf Grundstücke und

Anlagen..................................................................
G ew in n ......................................................................

Haben.
Vortrag ans ....................................................................

Berlin, den 28. Juni 1930.

RM.
1637 711

1400 000 
9111569

12149 281

RM.
2 347 240 
9 802 040

12149281 04

Pf.
17

P t
30
74

Der Vorstand.



Daimler- Benz AKIiengesellschafi
Berlin Stuttgart

Bilanz iür das Geschäftsjahr 
1. Januar 1929 bis 31. Dezember 1929._____vom

Aktiva.
Fabrikgrundstücke.............

RM.
5 058 <86,— 

16 286,—
Fabrikgebäude ................... 11 531 540,— 

164 027,13

Abschreibung...................
11 695 567,13 

766 986,13
Sonstiger Haus- u. Grundbesitz

(eigene Verkaufsstellen) 6 235304,— 
Zni-ancr.............................  184 867,28

Abschreibung...................
6 420 171,28 

209 298,28
Werkzeugmaschinen, Einrichtungen

und Werkzeuge...............  16156 925,—
Zugang.............................. 5 441 693,22

0 1  MR R1R 22
Abgang .............................. 244 431,05

21 354 187,17 
4 R28 895.17

Kasse, Wechsel und Schecks...................
Debitoren

Guthaben bei Banken . .. 1193 561,94
Diverse Schuldner ......... 12 470 190,84
Guthaben bei Tochter-

gesellschaften ............. 7 420 699,81
Vorräte

Rohmaterial .................... 11 576 368,39
H alb fabrika te................... 13 049 821,63
Fertigfabrikate . ............ 20 012 322,93
E rsa tz te ile ........................ 8 924 583,11

6% Teilschuldverschreibun-
gen-Disagio...................... 2 060 000,—
Abschreibung................... 240 000,—

Avale und Bürgschaften 4 921 659,71

Passiva. RM.
Aktienkapita l:

Stammaktien ................  50 000 000,—
Vorzugsaktien ................. 360 000,—

Reservefonds.............................................
6% Teilschuldverschreibungen 1927 -----
Aufwertungsanleihen1) ..........................
H ypotheken................................................
Kreditoren:

Schulden bei Banken----- 7 796 412,26
Diverse G lä ub ig e r.........  25 052 506,99
Anzahlung, d. Kundschaft 1 387 767,96

Avale und Bürgschaften 4 921 659,71 
Gewinn- und Verlust-Konto ....................

RM.

5 075 072,— 

10 928 581,—

6 210 873,—

16 525 292,— 
982 057,21 

1 8 ,-
372 286,39

21 084 452,59

53 563 096,06 

1820000,—

116 561 728,25
RM.

50 360 000,— 
9 750 000,— 

20 000 000,— 
42 575,46 

1 098 964,05

34 236 687,21 

1 073 501,53

Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31.
116 561 728,25 

Dezember 1929.

Soll.
Handlungsunkosten...................................
Soziale Abgaben............................. ...........
Steuern .......................................................
Zinsen auf Teilschuldverschreibungen,

Hypotheken und Bankschulden............
Aufsichtsratsvergütung...........................
A b s c h r e ib u n g e n  .........................................................

Saldo ...........................................................

Haben.
Gewinn-Vortrag von 1928 
Brutto-Gewinn .................

RM.
12 958 079,15 
3 523 138,83 
2 578 528,89

2 654 329,19 
44 000,— 

5 805 179,58 
1 073 501,53

28 636 757.17
RM.

875 226,80 
27 761 530,37
28 636 757,17

*) Noch nicht eingelöster Betrag der auf den 1. Ju li 
1927 gekündigten Anleihen einschließlich Genußrechte. 
Ferner bestehen RM. 678 300,— 4¡4 %ige Aufwertungs­
genußrechte aus den Anleihen von 1909 und 1912.

Vorstehender Rechnungsabschluß nebst Gewinn- und 
Verlustrechnung ist in der heutigen ordentlichen Gene­
ralversammlung genehmigt worden. Der Gewinn w ird 
auf neue Rechnung vorgetragen.

In  den Aufsichtsrat wurden neugewählt die Herren 
Herbert M. Gutmann, D irektor der Dresdner Bank, 
Berlin, Dr. Felix Lohrmann, Baden-Baden. Ausgeschie­
den sind die Herren Dr. von Gontard, Berlin, Albert 
Krebs, Berlin, Carl Michalowsky, Berlin, Jakob Scha- 
piro, Berlin, ferner ist das in  unseren Aufsichtsrat 
entsandte Betriebsratsmitglied, Herr Josef Kopp, aus­
geschieden und an dessen Stelle Herr Konrad Haas 
gewählt worden.

Berlin, Stuttgart-Untertürkheim, 28. Juni 1930.
Der Vorstand.

„U nion“  Ballgesellschaft auf A ctien
B ilanz am 31. Dezem ber 1929.

A k t i v a
Grundbesitz .....................................................................
Besitz an Anteilen von G. m. b. ........................................
Forderungen an Tochtergesellschaften ......................
G em e inscha fts -G rundstücksgeschä fte  ...........................
Hypothekenforderungen ...............................................
Rüstzeug .....................................................................................
Maschinen und Geräte ............................................................
Fuhrpark .........................................................................
Inventar ...........................................................................
Bestand an Baustoffen ....................................................
Wertpapiere ....................................................................
Industriebelastung ..............................  RM 177 000,—
Avale ............... . ...................................  RM 127 936,95
In  Ausführung begriffene B au ten ................................
S chu ldner ....................................................................................
Wechselbestand ..............................................................
Kassenbestand ................................................................

P a s s i v a
A ktien kap ita l ............................................................................
Reservefonds ............................................................................
Hypothekenschulden .............................................................
H ypothekenaufwertung ....................................... .................
Bank f. deutsche Industrie-Obligationen R M  177 000,—
A vale  ............................................................. R M  127 936,95
Noch nicht eingelöste D ividende .....................................
Guthaben der Tochtergesellschaften ...............................
G läubiger ............................................................. ................... •
A uf M iete zu verrechnende Baukostenzuschüsse und

vorausbezahlte M ieten ......................................................
Gewinn-Saldo ............................................................................

B e r l i n ,  den 30. Juni 1930.
D er Vorstand: A l f r e d  H i r t e .  J o h a n n e s  H

R M
2 282 557,56 

192 653,21 
143 642,75 
390 374,04 
398 092,27 

15 000,— 
10 000,— 
8 000,— 

1,— 
78 057,01 
51 348,—

135 401,39
725 349,61

9 618,90
7 704.90

4 447 800,64
RM

1 200 000,—
220 000,—

1144 536.56
260 000,—

2 121,33
131 901,47

1 449 392,03

88 412,94
11 406,31

4 447 800,64

r t e.

Bank für Brau-Industrie
Die auf 11 % festgesetzte Dividende gelangt von 

heute ab bei den bekannten Zahlstellen zur Aus­
zahlung, und zwar fü r die Aktien m it den 
Nr. 7001—209 650 auf die Gewinnanteilscheine fü r 
1929/30, fü r die Aktien m it den Nr. 209 651—213 200, 
sowie Nr. 213 401—234 650 auf die Gewinnanteil­
scheine Nr. 4.

Die Inhaber der Aktien Nr. 1—7000 werden auf­
gefordert, die Erneuerungsscheine einzureichen, 
wogegen sie die neuen Gewinnanteilscheinbogen und 
die Dividende 1929/30 erhalten.

Die Ausgabe der neuen Gewinnanteilscheinbogen 
zu den Aktien Nr. 7001—10 000 erfo lgt gegen Ein­
reichung der Erneuerungsscheine.

Berlin , den 3. Ju li 1930.
Dresden,

BANK FÜR BRAU-INDUSTRIE.

Dr. K r ü g e r .  T h i e b e n .
B e h r e n d. Dr. F r i e d m a n n .



Einladung
zur Hauptversammlung.

Unter Hinweis auf die §§ 20—<25 unseres Gesell­
schafts-Vertrags laden w ir hiermit unsere Aktionäre 
zur diesjährigen ordentlichen Hauptversammlung 
unserer Gesellschaft nach

Essen, Hotel Kaiserhof,
auf Dienstag; den 22. J u li 19S0, nachm ittags 4 U hr,

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

1. Berichterstattung des Vorstandes und des Auf­
sichtsrats über den Vermögensstand und die Ver­
hältnisse der Gesellschaft, sowie über das E r­
gebnis des Geschäftsjahres 1929/30.

2- Vorlage und Genehmigung der Jahresbilanz nebst 
Gewinn- und Verlustrechnung fü r  1929/30. Be­
schlußfassung über die Verwendung des Rein­
gewinns.

3. Erteilung der Entlastung an die M itglieder des 
Vorstandes und des Aufsichtsrats, und zwar fü r 
das m it der Hauptversammlung ausscheidende M it­
glied des Vorstandes, Herrn Dr. W. Huber, bis zu 
diesem Zeitpunkt.

4  Beschlußfassung über Änderung des § 16 Abs. 1 
des Gesellschaftsvertrags betr. Präsidium des 
Aufsichtsrats.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Hinterlegungsstellen fü r  die Aktien behufs Te il­
nahme ap der Hauptversammlung sind außer unserer 
Gesellschaftskasse in Essen, Huyssenallee 92—94, 
sämtliche Niederlassungen folgender Banken:

Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft, Berlin, 
Darmstädter und Nationalbank K. a. A., Berlin, 
Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin,
Commerz- und Privat-Bank A.-G., Berlin,
Dresdner Bank, Berlin,
Delbrück Schickler & Co., Berlin,
Hagen & Co., Berlin,
Barmer Bankverein Hinsberg, Fischer &  Comp., 

K. a. A., Düsseldorf,
B. Simons & Co., Düsseldorf,
Simon Hirschland, Essen,
Vereinsbank in Hamburg, Hamburg.
Ephraim Meyer & Sohn, Hannover.
Deichmann & Co., Köln,
A. Levy, Köln,
Sal. Oppenheim jr. &  Cie., Köln.
J. H. Stein, Köln,
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt, Leipmg. 
Bayerische Vereinsbank, München, 

sowie in Belgien die 
Banque de Bruxelles, Brüssel, 

in Holland die
Wodan Handelmaatschappij N. V., Rotterdam, 

lu Luxemburg die 
Internationale Bank in Luxemburg, 

ociété Luxembourgeoise de Reports et de Dépôts
(Succrs. de Werling, Lambert &  Cie ). Luxem­
burg,

in der Schweiz die 
Basler Handelsbank, Zürich,

in Amerika
Dillon, Read & Co., New York,
Irving Trust Company, New York.
Die gemäß § 20 unseres Gesellschafts-Vertrags fest­

gesetzte Hinterlegungsfrist läu ft am 19. Juli 1930 ab.
Soweit die Hinterlegung gemäß § 20 Abs. 3 des Ge­

sellschafts-Vertrags bei einem Notar erfolgt, is t dessen 
Bescheinigung über die Hinterlegung bis spätestens am 
19. Ju li 1930 bei uns einzureichen.

E s s e n ,  im Juni 1930.

Gclscnkirdiener
Bergwerks - Aktien - Gesellschaft

D e r  V o r s t a n d .
.....

Beniner städtische Gaswerke tun. Ges.
Bilanz am 31. D ezem ber 1929

Vermögen RM
Magazin-Lager ......................................... 4 415 784.02
Steinkohlen-Lager..................................... 6 758 927,70
Braunkohlen-Brikett-Lager .................... 23 654,86
Warenbestände.......................................... 800 745,87
Debitoren ................................................... 9 866 621,94
Magistrat-Vaiuta-Kredite ....................... 22 394 200,—
Magistrat-Valuta-Kredit-Zinsen ............. 133 917,62
Valuta-Zinsen, Vorauszahlung 1930 . . . . 69 283,96
Wechsel...................................... ............... 67 000,—
Kasse, Bar, Postscheck und Giro ......... 293 255,83
Wertpapiere und Beteiligungen............. 8 385 367,50
Kapitalverpflichtung der Stadt Berlin .. 7 718 180,64
Gemeinnützige Häuserbau- und Verwal-

tungs-Ges. m. b. H ......................... ......... 212 911,84
61139 851,78

V  erbindlichkeiten RM
Aktienkapital ............................................ 15 000 000,—
Obligationen ............................................. 74 550,—
Kreditoren ................................................. 15 993 052,92
Valuta-Kredite .......................................... 22 394 200,—
Valuta-Ivredit-Zinsen ............................... 203 201,58
Akzepte...................................... ................ 2 560 581,21
Delcredere ................................................. 200 000,—
Gesetzlicher Reservefonds...................... 1 130 000,—
Erneuerungsfonds..................................... 1 270 000,—
G ewinn-Vortrag........................................ 3 826.91
Ergebnis ..................................................... 2 310 439,16

61 139 851,78
Gewinn- und Verlustrechnung der Berliner Städtische

Gaswerke Akt.-Gcs. am 31. Dezember 1929.
Ausgaben RM

Gaskoblen ................................................. 28 766 612.44
Betriebskosten ......................................... 64 729 507,32
W erkerha ltung.......................................... 12 806 116,01
Abschreibung ............................................ , 2 485 630.50
Ergebnis .................................................... 2 310 439,16

111 098 365,43

Einnahmen RM
74 013 029,48
20 247 000,23

342 224,17
20 648,10

2 342 755,06
Braunkohlenurteer .................................. 250 946.57
Ammoniakwasser ...................................... 559 427,62
Konzentriertes Ammoniakwasser........... 5 100,-
Schwefelsaures Ammoniak...................... 1 220 595,45
Benzolvorprodukt und S-Benzol............. 1 554 023,71
Verschiedene Erzeugnisse............... .. 323 449,53
Salmiakgeist .......................................... 6 000,75
Betriebseinnahmen ............................... 10 213 164,76

111 098 365,43



D R E S D N E R  BANK
Direktion: Berlin W 56, BehrenstraBe Eigenkapital RM 134000000

Niederlassungen in rund 100 Städten  

Am sterdam : Proehl &  Gutmann

Genossenschafts-Abteilungen Berlin—Frankfurt a. M. 
Inkassodienst für 3000 Plätze -  Reisekreditbriefdienst

Überweisungsverkehr
Zentralkneditinstitut der genossenschaftlichen Volksbanken

Landeshanh der Rheinprouinz
_  s_ n » ____u . . f  Sn Rnnhnn Coonn UKill lind TfliOlt

W i r o ffe r ie re n  — so lange  der V o rra t re ic h t

RM. 2 5 0 0 0 0 0 .-
7 % Gold - Kommunal - Schuldverschreibungen 
der Landesbank der Rhelnprovinz von 1926

A usgabe 1 a und 1 b
— 1.— RM. =  1/2790 kg Feingold  —
zum jeweiligen Börsenkurse, jedoch nicht unter

9 3 T. %
Zinstermin Januar-Juli.

Stocke zu: RM. 5 0 0 —, 1 0 0 0 —, 2 0 0 0 —, 5000.—, 10 000.—
Gemäß den Bedingungen der Anleihe muß diese bis 1946 -  also spätestens in 16 Jahren -  vollständig zum 

Nennwert zurückgezahlt sein. Kostenfreie Aufbewahrung und Verwaltung

B A R M E R  B A N K -V E R E IN
H IN S B E R G , F IS C H E R  & C O M P .

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rücklage RM. 54 Millionen
-  H auptverw altung  in  Düsseidort -

N i e d e r l a s s u n g e n  an a l l e n  g r ö b e r e n  P l ä t z e n  in  R h e i n l a n d  u n d  W e s t f a l e n  

K o m m a n d ite n : von der Heydt-Kersten &  Söhne, Elberfeld /  Siegfried Falk, Düsseldorf
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