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Um die Reform der Beratungsstelle

An der vom Reichsfinanzministerium vorgeschlagenen Neuregelung der Be-
ratungsstelle fir Auslandsanleihen ist zu begrifen, dall samtliche kommunalen
Kreditaufnahmen in die Kontrolle einbezogen werden und das Merkmal ge-
sunder Finanzwirtschaft — statt falscher volkswirtschaftlicher Theorien Uber
die Bedeutung von Auslandsanleihen — starker in den Vordergrund gerickt
rvird. Erforderlich ist allerdings, dal man den Gemeinden im selben Malle
den Zugang zum auslandischen Kapitalmarkt erleichtert, in dem man sie zur
Schonung des inlandischen Kapitalmarkts und zur Erleichterung der Kapital-
Versorgung der privaten Wirtschaft hier in der Kreditaufnahme beschrankt.

regelun °rcklage des Reichsfinanzministers zur Neu-
lejjlen ®. Ber Beratungsstelle fir kommunale An-
durch 2 S Bedeutsam, daR es notwendig ist,
der B e]Den Rickblick auf die bisherige Tatigkeit
siehtsperairlin?"S*¢e"e ®Be volkswirtschaftlichen Ge-
lung des*]}*6 kerauszuarbeiten, die fir die Beurtei-

BeratunS e*orniPlans malRgebend sein miussen. Die
nach den"M-6 se*lierzeit gegrindet worden —
Praside t Mitteilungen des friheren Reichsbank-

um das0//0 kann dartuber kein Zweifel bestehen —,
rikas, in “T-rauen des Auslands, insbesondere Ame-
meinden N reditwirdigkeit der deutschen Ge-
Bormen 2ZU jleBen, das durch die wenig glicklichen

zunachs't enen die Kreditgesuche der Kommunen
kann auc]® e<Fa*en’ erscButtert worden war. Es
des ye nieht bestritten werden, dall angesiehts
SegeniibpSaSeinS der staatlichen Aufsichtsbehdrden
Kommune 81 Finanz- und Schuldenpolitik der
War, Weiin nC S0cBe Kontrollinstanz unerlaBlich

nauzpol];* /111 der einen Seite den kommunalen Fi-
fehlten .n"11 Traditionen und Erfahrungen
niemals z ne id*e eine offentliche Schuldenpolitik
auf der and S"ackRchen Ende gefihrt werden kann,
investitioneneren aber von kommunalen Fehl-
fahiger PP Cin Vle* gréRerer und viel weniger trag-
ais dies j5 SOnenkreis fur lange Zeit betroffen wird,
Ball ist. ileaJ1Va*en Fehlinvestitionen gemeinhin der
saumt, sichl 01 es aber die Beratungsstelle ver-

der Finan lorwiegend von dem Kriterium gesun-
sehr von uni”i leiten zu lassen, und ist allzu-
Beeinflyg®.  a “haren volkswirtschaftlichen Theorien

w°hl a]lgemn">0raen’ deren Fehlerhaftigkeit heute

das Kriteriuln ,erkannt ist Dafl sie grundsatzlich
derte, daR ar Rentabilitat anwandte, also for-
landsanleilg 16+~*nslast aus der kommunalen Aus-
regelmafiigeii p aus Steuern, sondern aus dem
Ragen wiirde einertrag der Investitionen selbst gs-
weitherzige a¥YWar noch zu verteidigen; denn jedes
Jle ~"alassuj,- Weicken von diesem Standpunkt, also
‘ a™andsanlj, aueh solcher Investitionen mittels
a Aerfeuj SOI) fn' die keinen unmittelbaren Ertrag
'eben Bauten Cirri W)e die zahlreichen offent-

/( ehnet Werden u--1Ur aks ’'indirekt produktiv® be-
°nnen, hatte bei der Subjektivitat,

die solchen Entscheidungen anhaftet, die Aufgabe
der Beratungsstelle unlésbar gemacht und praktisch
zum Verzicht auf jede Kontrolltatigkeit fuhren
mussen. Aber in Wirklichkeit ist das Kriterium der
Rentabilitat haufig nicht als allein ausreichend an-
erkannt worden, sondern die Beratungsstelle hat
unter Heranziehung anderer Gesichtspunkte eine
weitergehende Einschrankung der kommunalen Kre-
ditaufnahme fur ndtig gehalten. Zuerst wollte man
einen UberméaRigen Zuflul von Auslandsanleihen ver-
hindern, weil man von ihnen eine sogenannte Gold-
inflation, also eine (Ubermalige Vermehrung der
Zahlungsmittel durch Goldzustrom und eine Uber-
mafRige Preissteigerung beflirchtete; nur langsam
ist klar geworden, daR unter der Goldwahrung diese
Gefahren Gberhaupt nicht bestehen kénnen, weil der
Mechanismus des Geldmarkts den Goldzustrom
hemmt und die internationale Konkurrenz standig
fiar Preisausgleich zwischen Inland und Ausland
sorgt. Dann trat der Gedanke in den Vordergrund,
es dirfe die deutsche Zahlungsbilanz in der Zu-
kunft nicht in zu starkem MaBe mit Anleihezinsen
belastet werden, wobei man Ubersah, dalB es keiner-
lei verninftiges Kriterium fir das zuldassige Mal
gibt, und daB, je kraftiger die inlandische Volks-
wirtschaft durch die Zufuhr notwendigen Kapitals
geworden ist, desto leichter sich ihre Eingliederung
in die Weltwirtschaft vollzieht, deren Kaufkraft far
die steigende deutsche Ausfuhr wiederum durch die
Zinszahlungen auf die deutsche Auslandsanleihe ge-
starkt wird. SchlieBlich unternahm es die Be-
ratungsstelle mit nicht viel Glick, die Situation auf
dem auslandischen Kapitalmarkt auch fur die Zu-
kunft abzuschatzen und danach ihre Genehmigungs-
politik einzurichten, bis dann politische Ereignisse,
vor allem der Young-Plan und die jetzt durch-
gefithrte Mobilisierung eines Teils der Reparations-
zahlungen, ihre Aufgaben weiter komplizierten.
Diese von falschen Theorien herrihrende einsei-
tige Beurteilung der Auslandsanleihen hatte dazu
beigetragen, dalR die Finanzen der deutschen Ge-
meinden in einen beinahe katastrophalen Zustand ge-
rieten. Nicht nur dal Umgehungen der Beratungs-
stelle immer wieder moglich waren — etwa auf dem
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Wege Uber die kommunalen Versorgungsbetriebe,
hauptsachlich aber durch die Kreditaufnahme bei
deutschen Banken, die ihrerseits kurzfristiges Aus-
landskapital heranziehen konnten —; vor allem
wurden die Kommunen in dem Gedanken bestarkt,
daB die Aufhaufung einer inlandischen Schuldenlast
unbedenklich sei. Das fuhrte zu einer Uberbean-
spruchung des inlandischen Kapitalmarkts und
angesichts dessen relativ geringer Leistungsfahigkeit
und der Unmadglichkeit, rechtzeitig auf den aus-
landischen Kapitalmarkt zurlickzugreifen — zu
einer hochst gefahrlichen Zunahme der kurzfristigen
Verschuldung. Die Gemeinden haben schlielich die
Unhaltbarkeit dieses Zustandes selbst erkannt und
durch ihre eigenen Spitzenorganisationen eine ener-
gische Kreditrestriktion zur Finanzsanierung durch-
zufihren versucht.

Die Gesichtspunkte, nach denen auf Grund dieses
Rickblicks die Reformplane beurteilt werden missen,
sind einmal finanzpolitischer Art, zum andern gehen
gig von der Erwagung aus, daf? der inlandische Kapi-
talmarkt mit Rucksicht auf die von der Entwicklung
der privaten Wirtschaft entscheidend abhéngige
Arbeitsmarktlage einer pfleglichen Behandlung be-
darf. Vor einigen Monaten ist hier die — wenigstens
zeitweilige — auBerordentliche Uberlastung des
Kapitalmarkts durch die unelastische
Kapitalnachfrage der offentlichen Hand in einem
Aufsatz ,Die Zukunft des Kapitalmarkts® von
Dr. Hans Neisser nachgewiesen worden (vgl. Nr. 13,
S. 592). Wie man auch im einzelnen zu den Vor-
schlagen Neissers stehen mag - - es ist sicher, dal3,
wenn man Uberhaupt an der Idee einer Kredit-
kontrolle der o6ffentlichen Hand festhalt, sie diesen
Gesichtspunkt der Pflege des inlandischen Kapital-
markts endlich in den Vordergrund stellen muf3 und
die ganz verfehlten méahrungspolitischen Erwagun-
gen aufzugeben hat. Bis zu einem gewissen Grade
liegen die Reformvorschlage des Reichsfinanz-
ministers in der angedeuteten Richtung: alle kom-
munalen Kredite, lang- roie kurzfristige, sollen ein-
bezogen werden (kurzfristige Kredite — bis zu einem
Jahr — dirfen nur aufgenommen werden, wenn die
Rickzahlung durch einen Tilgungsfonds oder die
rechtsverbindliche Zusage einer langfristigen An-
leihe gesichert ist; Kassenkredite sind binnen sechs
Monaten abzudecken); die Kontrolle soll sich nunmehr
auch auf Inlandsanleihen erstrecken und ebenso et-
waige Anleihen der in selbstandiger Rechtsform
arbeitenden kommunalen Betriebe erfassen; ferner
denkt man offenbar daran, die Schuldenpolitik der
Lander in die Kontrolle einzubeziehen. Die vorge-
sehene Einbeziehung der kommunalen Birgschaften
scheint uns schon mit Ricksicht auf die Wohnungs-
bautatigkeit der Gemeinden etwas zu weit zu gehen.

Bei der Organisation der Kreditkontrolle will der
Entwurf des Reichsfinanzministers kiinftig die finanz-
politische Kontrolle von der wirtschaftspolitischen
auch organisatorisch in gewissem Male trennen. Ein
wesentlicher Teil der Kontrolltatigkeit soll nach
dem Entwurf den Landern uUbertragen werden, in

deutschen
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denen meist schon ohnehin kommunale Anleihen als
genehmigungspflichtig gelten. Sie diurfen eine An-
leihe nur genehmigen, wenn sie werbenden Zwecken
oder zur Deckung eines sonstigen ,aulerordentlichen
Bedarfs* dient. Es scheint notwendig, dieser Formel
eine etwas scharfere Bestimmtheit zu geben. Man
muB fordern, daB Kreditaufnahme fir andere auBBer-
ordentliche Zwecke nur dann zulassig ist, wenn der
Zinsendienst in Zukunft ohne eine unertragliche Er-
hohung der Kommunalsteuern garantiert ist. Ferner
sollte bei geplanter Anlage in werbenden Betrieben
stets geprift werden, ob nicht durch diese Kapital-
investition an anderer Stelle der Volkswirtschaft
in schon bestehenden und arbeitenden Betrieben
durch Minderausnutzung der Leistungsfahigkeit
Kapital vernichtet wird.

An der Zusammensetzung der zentralen Beratungs-
stelle soll nichts geandert werden; man hat leider im
Entwurf versdumt, ihr durch Einbeziehung von
Kommunalvertretern den Gemeinden gegeniber eine
groRere Autoritat zu sichern; auch Gber die Beschran-
kung der Ausgabe von Kommunalobligationen soll
nur mit den Hypothekenbanken — nicht aber mit den
Kreditnehmern — verhandelt werden. Die Funktionen
der Beratungsstelle sind nach der vorgeschlagenen
Neuordnung folgende: Erstens hat sie bei Auslands-
anleihen die Anleihebedingungen zu kontrollieren,
um eine UberméaRige Konkurrenz der Kommunen zu
vermeiden. Zweitens revidiert sie die Bedingungen
auch der langfristigen Inlandsanleihen, die ihr von
den Landern mitgeteilt werden, und stellt fur die
kurzfristigen Inlandskredite Normativbedingungen
fest. Drittens kann sie jeweils fir die Dauer von
drei Monaten ein Hochstkontingent fir alle im In-
land aufzunehmenden Kredite festsetzen, in das auch
die Kommunalobligationen der Hypothekenbanken
einzurechnen sind. Es genigt nicht, daR man
die Belastung des inlandischen Kapitalmarkts je-
weils nur far drei Monate prift und dall eine Ver-
langerung dieser Kontingentsfrist die besondere Zu-
stimmung der Lander erfordert. Es mifRte maoglich
sein, vor Beginn jedes Etatsjahrs den gesamten
Kreditbedarf der Kommunen und nach Eingliede-
rung des Reichs- und Landerbedarfs die Belastungs-
fahigkeit des deutschen Kapitalmarkts abzuschatzen.
Dabei waren dann die Kreditgesuche nach ihrer
Dringlichkeit in Klassen einzuordnen, so dalR man
far den Fall, daB nicht in geniigendem MaRe Aus-
landsanleihen herangezogen werden kénnen, die Be-
lastung des inlandischen Markts durch die offent-
liche Hand leicht auf dem unerlaRlichen Minimum
halten konnte. Auch finanzpolitisch wéare es bedenk-
lich, mitten im Etatsjahr durch eine plétzliche
Kreditkontingentierung die Finanzlage der Gemein-
den schwer zu bedrohen. Da ferner die Versorgung
der kleinen Gemeinden mit auslandischem Kapital
auf besondere Schwierigkeiten stof3t, sollte man die
Heranziehung von Auslandskapital durch die Hypo-
thekenbanken fiur diesen Zweck organisieren; ferner
muRte von vornherein in dem Jahresplan der Be-
ratungsstelle den kleinen Gemeinden ein Verhaltnis-
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ina Ig breiterer Zugang zum Inlandsmarkt gedffnet
\ver en als den groBen Gemeinden. SchlieRlich ware
arauf zu achten, daB das Tempo der Konsoli-
ierungs-Aktion fir die schwebenden Schulden der
emeinden die nach den Richtlinien stets An-
spruch auf Genehmigung hat — nicht Uberstirzt
wir , so ist z. B. gegenwartig der Geldmarkt flissig,
Ine daB die private Wirtschaft daraus entsprechen-
fen Nutzen ziehen konnte; der Kapitalmarkt aber
'sk noch immer sehr beengt, so daB es nicht win-
APi-nSWer* SCn kann’ ibn durch Konsolidierungs-
10nen zu belasten, den Geldmarkt hingegen noch
nussiger zu gestalten.
.o Organisierung einer planmaRigen Anleihewirt-
se at kann nur fruchtbar sein, wenn sie auf lange
13! e'ngestellt ist und nicht durch ruckartige Ein-
®i e schwere Erschiitterungen der 6&ffentlichen
1JpnZen und iener Teile der Privatwirtschaft her-
ei u rt, die in ihrer Tatigkeit stark von den
jrinanf *sP°sitiorien der 6ffentlichen Hand abhan-
A n'. .1 der anderen Seite ist eine Behebung der

der nal]?1 Arbeitslosigkeit auch in dem Zeitraum,
nac dem Entwurf des Reichsfinanzministeriums
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fur die Tatigkeit der Beratungsstelle vorgesehen
ist (bis zum 1. April 1934), nur dann zu erwarten,
wenn es gelingt, die Leistungsfahigkeit des deutschen
Kapitalmarkts fiar die private Wirtschaft zu stei-
gern und den ZinsfuRB entsprechend zu senken. Es
ist deshalb kein Einwand gegen die vorgeschlagene
Regelung, wenn die Gemeinden darauf hinweisen,
dafl ihnen der Zugang zum Kapitalmarkt starker ver-
baut werde als anderen Kredithehmern. Vielmehr
ist eine starke Selbstbeschrankung der o6ffentlichen
Hand bei der Beanspruchung des inlandischen
Kapitalmarkts heute eine Lebensnotwendigkeit fir
die gesamte Volkswirtschaft; freilich, sollen nicht die
o6ffentlichen Ausgaben in untragbarer Weise ver-
nachlassigt werden, so ist Voraussetzung dafir eine
um so starkere Heranziehung langfristigen Aus-
landskapiials fiur werbende Zwecke. Wenn die
Beratungsstelle ihre Tatigkeit nicht auf diese beiden
Ziele hin ausrichtet oder gar an den verfehlten, ein-
gangs kritisierten ,volkswirtschaftlichen* Theorien
festhalt, wird sie in Zukunft far die Entwicklung
der deutschen Volkswirtschaft nicht fruchtbringen-
der sein als in der Vergangenheit.

Lohnsenkung als Heilmittel gegen Arbeitslosigkeit?

Von Dr. Hans Neisser, Privatdozent an der Universitat Kiel

Der Verfasser untersucht die Beziehungen zwischen

Lohnhéhe und Be-

schaftigungsgrad von drei Gesichtspunkten aus: Lohn als Preisfaktor, Lohn
als Rentabilitatsfaktor und Lohn als kaufkraftbestimmend. Er kommt zu dem
Ergebnis, dall eine Lohnherabsetzung weder auf dem Weg Uber eine Preis-
senkung noch auf dem Weg Uber eine Rentabilititserhdhung die Arbeitslosig-

keit rasch beseitigen kdnnte;

weniger einschneidend

und dennoch von

schnellerer Wirkung auf den Arbeitsmarkt sei eine verninftige Kapitalpolitik,

Insbesondere Kapitalverwendungspolitik. Auf der anderen Seite sei auch der

Gedanke zuruck'zwvms'enf 7'afl "ctircfi't*"tinerhdhung eine Kaufkraftsteigerung

und eine Vermehrung der Produktion bewirkt werden kdénnte, die u. a. auch
zu einer Behebung der Arbeitslosigkeit fiuhren wirde.

sie b> fdgenden Zeiien wollen Probleme aufweisen,
({ery a S+~ Useil nicht, eine vollstandige Diagnose
allffoi?Sat; en der weltwirtschaftlichen Depression im

beitslosi funC* deS Wachstums der deutschen Ar-
sollen * G mm kesonderen zu geben; noch weniger
System fl em einfaches oder kompliziertes —
sich ai l,eraPeutischer MaBnahmen entwickeln oder
Streits i U Che enclgiltige Entscheidung des
nnruafien C\y U*'zen und Schaden einer Lohnsenkung
hartg der P vi 7N sckwierigen Gesamtzusammen-
die Nafin 'v, eme ebngermaflRen lberschaut, welche
Zins-, Loh" ° ° r mie aui (em Gebiete der Preis-,
bemiht v/' U, Konjunkturtheorie zu bearbeiten
beit l}{ehsrﬁe,\"rlgo r<111 Erstaunen von der Sicher-
Tageskampf”® nCimen kénnen, mit der jetzt im
Fragen b e a n t 116 Antoren °l,e hier entstehenden
etwa verkind”1 radikaler Bestimmtheit
Senkung geeiJZt " T Lohnsenkung und nur Lohn-
Zeit zu beheben6é j C d*e Arbeitslosigkeit in kurzer
der Kaufkraft’ Umgekellrt von jeder Erhéhung

schwung, Yon - reiten Schichten einen Auf-
e er erminderung das wirtschaft-

liche Chaos erwarten. Es ist verstandlich, daR die
far die Wirtschaftspolitik verantwortlichen Instanzen
klare Antworten winschen, obwohl man sie gelegent-
lich auch daran erinnern muB3, dal sie den War-
nungen der Wissenschaft in den letzten Jahren nur
zu haufig das Gehor versagt haben und nun nicht
annehmen dirfen, dalR Fehler der Vergangenheit mit
einem Schlage durch einfache, madglichst auch
schmerzlose, MalRnahmen in kurzer Zeit beseitigt
werden kénnen. So verstandlich im ganzen aber
dieses Verhalten der Politiker sein mag, so wenig
berechtigt es den Vertreter der Wissenschaft, den An-
schein zu erwecken, als ob die Analyse der hier vor-
liegenden schwierigsten theoretischen Probleme be-
reits abgeschlossen, die GréBe und Machtigkeit der in
Frage kommenden Daten vollstandig bekannt und
ein gewisses unbestreitbares Niveau innerhalb der
Forschung, wenn nicht gar eine Einigkeit aller
wissenschaftlich Geschulten erreicht sei.

Wenn wir die Probleme, die das Thema ,Lohn-
senkung und Arbeitslosigkeit®* umfaBt, in wenige
groBe Gruppen aufteilen wollen, so werden wir am
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besten von der spezifisch wirtschaftlichen Funktion
des Lohnes im Gesamtzusammenhang der kapita-
listischen Marktwirtschaft ausgehen. Der Lohn ist
einmal Kostenelement, zum anderen bestimmt er die
Kaufkraft einer breiten, im ganzen wohl der gréRten
Bevolkerungsschicht. Als Kostenelement ist er sicher-
lich mit ausschlaggebend fir die Rentabilitat der
kapitalistischen Unternehmung, nach der popularen,
von der Wissenschaft freilich keineswegs ohne wei-
teres geteilten Meinung aber auch eines der wesent-
lichen Elemente der Preisbestimmung. Zweierlei ver-
dient dabei hervorgehoben zu werden: einmal, dal
diese Doppelfunktion des Lohnes als Kostenelement
— mitbestimmend far Rentabilitdit wie fur Preis-
gestaltung — es mit sich bringt, dal Lohnsenkung
immer nur nach einer Seite ihre wirtschaftliche
Wirkung ausliben kann. Soweit sie die Rentabilitat
erhoht, kann sie nicht die Preise senken; und wenn
und soweit sie die Preise senkt, erhdht sie nicht die
Rentabilitdt. Zum zweiten muf3 darauf hingewiesen
werden, daB das Wort Lohn in diesem Zusammen-
hang in einem eigentimlichen und keineswegs selbst-
verstandlichen oder allgemein gebrduchlichen Sinne
verwendet wird. Gemeint ist hier nicht der Wochen-
oder Tages- oder Stundenlohn des Arbeiters, soweit
er sein Einkommen repréasentiert, sondern der Preis
der geleisteten Arbeitsmengeneinheit. Lohnsteigerung,
die durch Mehrleistung ausgeglichen wird, interessiert
in unserem Zusammenhang nicht, Lohnsenkung, die
zu einer Minderleistung fuhrt, ist nicht die, Uber die
heute diskutiert wird. W ir mussen vielmehr unter-
stellen, daR die jetzt in Frage stehenden Variationen
des Lohnsatzes ohne EinfluR auf die Arbeitsleistung
sind und daf daher Lohnsenkung gleichbedeutend
ist mit Senkung des Preises der Arbeitsleistung. Da-
m it schaltet wenigstens vorlaufig auch der Begriff
des ,Reallohns* aus, d. h. der Summe der Giter, die
der Lohnempfanger fir seinen Geldlohn kaufen
kann, und nur dieser Begriff des Geldlohns als Geld-
preis der Arbeitsleistung wird in der nun folgenden
Diskussion des Lohnes als Kostenelement zugrunde-
gelegt«
Der Lohn als Preisfaktor

Wir wollen zunachst die Frage erdrtern, ob
Lohnsenkung zu Preissenkung fihrt. Diese Frage-
stellung ist an sich keineswegs selbstverstandlich
und wird nur durch die Verbindung von Lohn-
minderung und Preisminderung, wie sie fur die
Eisenindustrie durch Schiedsspruch deklariert ist,
nahegelegt. In der o6ffentlichen Behandlung dieser
Frage kreuzen sich in bemerkenswerter Weise zwei
gleich unbegrindete Ideologien: solange man die
Konjunkturveranderungen beobachtet, gelten Preis-
steigerung bzw. ,hohe Preise als ein hoffnungs-
volles Symptom; wenn man zu einer allgemein-wirt-
schaftspolitischen Betrachtungsweise Ubergeht, siegt
meistens der — falsch verstandene — Konsumenten-
standpunkt, und sinkende Preise bzw. ,niedrige
Preise“ gelten als ein Ideal. Verstandlich ist das vom
Standpunkt derjenigen Lohnempfanger, fir die eine

entsprechende Verminderung ihres Einkommens
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bereits feststeht, was in normalen Zeiten, besonders
aber im Konjunkturaufschwung nicht der Fall zu
sein braucht, wo steigende Preise und steigende
Léohne Hand in Hand gehen koénnen; im {brigen
haben zweifellos an einer allgemeinen Preissenkung
nur der Rentner und der Festbesoldete Interesse, wo-
bei daran zu erinnern ist, daR es den ersten in
Deutschland nur noch in geringem Umfange gibt,
dall an dem Interesse des zweiten aber eine W irt-
schaftspolitik gerade dann nicht orientiert werden
kann, wenn der Gedanke eines besonderen Not-
opfers der Festbesoldeten im Vordergrund steht. Her-
absetzung von Monopolpreisen kann wiinschenswert
sein, nur setzt sie nicht Lohnsenkungen voraus.

Der EinfluR der Lohnveranderungen auf die Preise
ist deswegen so schwierig zu diskutieren, weil
Deutschland nicht eine isolierte Volkswirtschaft
darstellt, und daher in den meisten Fallen die Ent-
wicklung der Weltmarktpreise auch fir das deutsche
Preisniveau ausschlaggebend ist, wobei wir die be-
sondere, aber in einem gegebenen Augenblick meist
feststehende Differenz auBBer Betracht lassen kdnnen,
die durch die Zollpolitik hervorgerufen wird. Eine
wirklich allgemeine Senkung der Warenpreise auf
dem Weltmarkt — etwa infolge relativer Goldknapp-
Beit — wirde darum auch eine parallele Senkung
des Nominallohns nétig machen, was den Reallohn
nicht berihrt. Nur steht das heute nicht zur Dis-
kussion: erstens weil sich noch nicht einmal die Sen-
kung der Rohstoffpreise auf dem Weltmarkt allge-
mein in den deutschen Fertigpreisen ausgewirkt hat
— eine Folge der Kartellpolitik —, zweitens weil
man die Lebensmittelpreise in Deutschland durch
eine Uberspannte Zollpolitik sogar erhdéht hat und an
eine Senkung der Mieten nicht denken kann (beides
zusammen macht 60 % der Ausgaben eines Arbeiter-
haushaltes aus, einschlieRlich der Steuern, Sozialab-
gaben, Verbandsbeitrage sogar 75 %); und drittens
wirde sich relative Goldknappheit im Weltmarkt-
preisniveau nur langsam bemerkbar machen: der
groRte Teil der heutigen Rohstoffpreissenkung kommt
also auf Rechnung der Konjunktur, nicht einer all-
gemeinen Entwicklungstendenz.

In jedem Falle ist die Preisentwicklung der meisten
Glter starker von aufler-, als von innerdeutschen
Faktoren abhangig. Aber auch wenn wir von den
Schwierigkeiten, die unter diesem Gesichtswinkel
einer Anderung des nationalen Preisniveaus unter
dem EinfluB von Lohnveranderung entgegen-
stehen, absehen und fir einen Augenblick Deutsch-
land in der Tat als vom Ausland
sen betrachten, mull man noch einige Unter-
schiede durchfihren und Einschrankungen her-
vorheben. Eine Lohnbewegung in einem einzelnen

abgeschlos-

Wirtschaftszweige — der also als von der auslandi-
schen Konkurrenz nicht wesentlich betroffen ange-
sehen wird — wird dann sicher von EinfluR auf die

Preise der erzeugten Waren sein; eine Lohnerhéhung
wird also den Preis steigern, eine Lohnsenkung den
Preis herabsetzen, und zwar in vollem MaRe, wenn

in dem Wirtschaftszweig Konkurrenz herrscht,
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in gewissem Umfange aber wahrscheinlich auch,
monopolistische Verbande den Markt be-
Anders steht es schon mit der Ver-
Lohnniveaus: allgemeine
gesamte Preis-
bringen, wenn

erforderliche
ob das

wenn
errschen.
an erung des gesamten
° Lnerhdhung koénnte ja das
mveau nur dann zum Ansteigen
feeic zeitig das zum Warenumsatz
? ' und Kreditvolumen wachst; und
d/J r) aur ~le Dauer der Fall ist, ob auf
auer bei sonst unverdnderten Bedingungen
unveranderten Rentabilititschancen vor allem —
11, r ~redit bei gleicher Zinsforderung der Kredit-
ge er genommen wird, ist immerhin die Frage. Aus
lesem Grunde sind wir auch keineswegs sicher,
eine allgemeine Lohnsenkung wirklich zu einer
a gemeinen Preissenkung fihren wirde. Aber selbst
p enn wir dies fir den Augenblick oder fir kurze
eNri® als die wir in der Volkswirtschaft
uier m Zeitrdume von einem, zwei, ja drei Jahren
- Cn durfen — zugeben, ist immer noch die Frage
Pr * ean/ WOr*en’' iuwiefern eine solche inlandische
hez T v g Sedsnet 1®» die Arbeitslosigkeit zu be-

Ged p S wenn wir recht sehen, nur einen
meine ensang’ dem die Anhéanger einer allge-
darle6n raschen Lohn- und Preissenkung das

lichkeifll, . nnen: iudem sie namlich auf die Még-
unvp6l a inWe”sen> bei sinkenden nationalen, aber
stei,.ran Crten Weltmarktpreisen die Ausfuhr zu

zunpird’ *n der Tat — auch bei entsprechend
tigune.,6n. fr Einfuhr! — Produktion und Beschéaf-
R ichtin* erweitern kénnte. Wenn uns die
keit diesT p eser Behauptung und die ZweckmaRig-
halb .Ltik fraglich erscheint, so nicht des-
6konomi tW?* UDS an ~Cn aBen Satz der national-

hohe L"h C 60 ~"eor*e erinnern, nach dem allgemein
Konkur De CineS Landes niemals eine Gefahr fir die
Industr'l6® ' Und Exportfahigkeit der heimischen
hat mifé ,.ars”eHen kdénnen. Denn die Wissenschaft

dal dem ®atz entweder den Fall im Auge,
sprechen B°hen Lohn eines Landes eine ent-
Arbeiter 6 esoaders hohe Leistung des einzelnen
einheit . &Is® der PrdS. der Arbeits"
land mit . abrheit nicht hoher ist als im Aus-
doch nier 1116 figerem Lohnniveau, wéahrend wir
Senkung 6 don ball diskutieren, daB Lohn-

Cmer Senkung des Preises der
uhre; oder sie denkt daran, daR

das hohe T&" and “en Durchschnitt betrachtet —
Preis der ArK nn‘veau eines Landes (gleichhoher
kann, Hand .61 ®eis™ung)> wenn es sich behaupten
also niedrigem11?’ and mit niedrigen Kapitalkosten,
wird, so daB siet,1? ' aladngem Kapitalgewinn gehen
elements mit 1 rr . erteuerung des einen Kosten-
siert; auch die .dhgkeit eines anderen kompen-
noch nicht der F II*1 B*eu*schland, heute wenigstens,

Arbeitsleis'tor,«
— auf dien ~

Unsere Bed t-

der Ausfuhr du ~ ?egen e*ne starkere Forcierung

anderen Erwan” °hnsenkung entspringen einer
steigerungen (J;UnEV so’ctke plotzlichen Ausfuhr-
trachtliche, schrfuU Gr ~as reSelmafRige, recht be-

°chnttmeise Wachstum hinausgehen, das
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auch die deutsche Ausfuhr, insbesondere die Aus-
fuhr an Fertigwaren, in den letzten Jahren Monat
fiur Monat aufzuweisen hatte, haben weltwirtschaft-
lich und weltpolitisch unerwiinschte Wirkungen,
durch die ihre Vorteile wieder aufgehoben werden.
W eltwirtschaftlich: die plétzliche starke Vermehrung
der Ausfuhr in gewissen Waren zu sinkenden Prei-
sen mufl einen Teil der auslandischen Industrie
ruinieren und damit indirekt wieder die Kauffahig-
keit des Weltmarktes fir zahlreiche andere deutsche
Produkte vermindern. Man hat gerade in Deutsch-
land und gerade auch von wissenschaftlicher Seite
in der Reparationsdebatte stets versichert, dalR eine
vermehrte Warenausfuhr, wie sie zur Bezahlung der
Reparationen erforderlich sei, nicht ohne die tiefst-
gehende Schadigung der Wirtschaft der Kaufer-
lander vor sich gehen kdnnte, so dalR Reparations-
zahlungen fir den Empfanger beinahe ein groReres
Unglick bedeuteten als fir den Schuldner. An diesem
Standpunkt ist nun richtig, dal solche gefahrlichen
Wirkungen von plotzlicher und abrupter Ausfuhr-
steigerung ausgehen konnen; diejenigen Inter-
essenten, die sich jetzt far die Lohnsenkungs- und
Ausfuhrsteigerungstheorie begeistern, sollten darum
gelegentlich ihre é&lteren reparationstheoretischen
Elaborate noch einmal durchlesen und uberdenken.
Die weltpolitische Konsequenz einer solchen uniber-
legten Politik ware hdochstwahrscheinlich die weitere
Steigerung der Schutzzodlle des Auslandes, wie ja auch
die amerikanische Schutzzollpolitik ausdriucklich
mit dem europaischen ,Lohndumping® begrindet
wird; und so ware der Endeffekt, daR man dem Aus-
land auf Kosten der deutschen Arbeiterschaft billige
Waren lieferte, die fiskalischen Einnahmen der aus-
landischen Staaten durch eine Art zuséatzlicher Re-
parationsabgabe erhdhte und im ganzen doch nur
eine sehr geringfligige Steigerung des deutschen
Produktions- und Ausfuhrwertes — bei viel groRerer
Steigerung der Menge — erreichte. Unter diesem
Gesichtswinkel kann nur sehr langsame Lohn-
senkung, sehr langsame Ausfuhrsteigerung emp-
fohlen werden; und, da im Durchschnitt die Ar-
beitsleistung heute in Deutschland wohl immer noch
billiger ist als in den konkurrierenden Industrie-
staaten, so genugte wahrscheinlich schon ein zeit-
weiliges Abstoppen weiterer Lohnerhdhungstenden-
zen, um das weltwirtschaftlich und weltpolitisch
Maogliche zu erreichen.

Der Lohn als Rentabilitatsfaktor

Lassen wir also die Preissenkung beiseite, be-
trachten wir die Lohnsenkung nur vom Gesichts-
punkt der Erhéhung der Rentabilitat aus. Welche
allgemeinen volkswirtschaftlichen Vorteile verspricht
man sich hiervon, durch welchen Mechanismus
denkt man sich die Aufsaugung der Arbeitslosen
bewirkt? Drei Probleme sind hier kurz zu erdrtern:
1. Steigerung der Kapitalbildung infolge wachsenden
Kapitalgewinns? 2. Mehrbeschéaftigung von Arbeitern
durch bessere Ausnutzung der Kapazitat oder auch
Ingangsetzung unrentabler, jetzt stillgelegter Be-
triebe? 3. Ersatz der Maschine durch Handarbeit?
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Zu 1. Die Wirkung ist ganz unbestreitbar; je
niedriger der Lohn, desto hdéher der Profit, desto
starker die Kapitalbildung, da jedenfalls nicht der
gesamte Mehrprofit von der Kapitalistenklasse ver-
zehrt wird. Aber freilich ist die Wirkung auch sehr
langsam: eine allgemeine Lohnsenkung um 5 % er-
hoht vielleicht die Kapitalbildung um eine Milliarde,
d. h. um nur ein Siebentel bis ein Achtel —, schafft
also nur Beschéaftigung fur 100 000 bis 150 000 Ar-
beiter. Und dann ist hier sehr schwer das Mal} der

Lohnsenkung anzugeben; es ist ein alter Vor-
schlag an die Arbeiter, die Lo6ohne maoglichst
niedrig zu halten, damit mehr Kapital ge-

bildet wird, damit folglich in der Zukunft die
Lohne um so hdher werden, aber es ist verstand-
lich, dal die lebenden Arbeiter die Bedeutung gegen-
wartigen Genusses im Verhdéltnis zum zukinftigen
etwas anders einschéatzen als ihre wohlmeinenden
Ratgeber: der Sperling in der Hand ist ihnen lieber
als die Taube auf dem Dach. Jedenfalls kann die
Wissenschaft keine ausreichenden Grunde fir die
hier in Frage stehende Entscheidung bereitstellen, so-
lange nicht die Lohnerhéhung den Kapitalgewinn
derart gesenkt hat, daB Kapitalflucht den nationalen
Kapitalbestand standig vermindert, oder wenigstens
die Neukapitalbildung aulRer jedem Verhaltnis zu
dem Kapitalbedarf aus Bevdlkerungswachstum und
Rationalisierung steht. Beides ist nicht der Fall:
Kapitalgewinn und Dividenden sind seit der Stabili-
sierung Jahr fur Jahr gewachsen, und die innere
Kapitalbildung ist so erheblich, dalR sie zusammen
mit der Kapitalzufuhr aus dem Ausland auch ohne
Lohnsenkung in den nachsten Jahren zur Einbe-
ziehung der Arbeitslosen in den Produktionsprozel
ausreichen wirde, vorausgesetzt nur, man stellte die
KapitalVerwendung auf dieses Hauptziel ab. Wir
wollen das an anderer Stelle naher begrinden. Hier
genigt es festzustellen, dalR Lohnsenkung den Auf-
saugungsprozeld nur wenig beschleunigen wirde.
Zu 2. Immerhin laRt sich eine glnstige Wirkung
auf die Kapitalbildung prinzipiell nicht ableugnen.
Sehr viel starker missen wir bezweifeln, daR
eine Lohnsenkung zu einer besseren Ausnutzung des
Produktionsapparates fuhren wird. Natirlich: wenn
der Lohn sinkt, wenn die Produktionskosten billig
werden, aber die Preise unverandert bleiben, kann
manche bisher unrentable Produktion aufgenommen,
manches stillgelegte Werk wieder in Betrieb gesetzt
werden. Aber wird sich auch Absatz fiur das
Mehrprodukt finden, d. h. werden die Preise gleich-
bleiben? Man nimmt offenbar an, daR das, was die
Unternehmer und dank Einbeziehung der Arbeits-
losen die Arbeiterschaft mehr verdienten — trotz
niedrigerer Lohne! —, die Kaufkraft fir das erzeugte
Mehrprodukt darstellt. Aber welche Garantie besteht
fir eine Harmonie zwischen beiden GroéRen, der ver-
mehrten Kaufkraft auf der einen, der Produktions-
steigerung auf der anderen Seite? Woher wei? man,
dal sich die neue Kaufkraft gerade den neuerzeugten
Waren zuwenden wird? Nicht nur ist das un-
beweisbar, sondern man kann wahrscheinlich
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machen, daR das Gegenteil der Fall ware. Zu-
nachst beachte man, daR auch ohne Lohnsenkung
zahlreiche Betriebe ihre Produktion lediglich durch
bessere Ausnutzung ihrer Kapazitat zu sinkenden
Kosten und sinkenden Preisen ohne Verschlechterung
ihrer Rentabilitdt ausdehnen kénnten; wenn sie das
nicht tun, so entweder, weil durch monopolistische
Produktionsbeschrankungen der Gewinn erhdéht wer-
den sollte, oder — was hier fir uns wichtig ist
—, weil auch zu herabgesetzten Preisen fir
das Mehrprodukt keine Nachfrage vorhanden
war, obwohl doch auch eine solche Produk-
tionsausdehnung, in zweckmafRiger Weise durch
neuen Bankkredit finanziert, zu einer Vermehrung
der ,Kaufkraft® der Unternehmerschaft und der
Arbeiterschaft fiilhren wirde. Nun ist es richtig, daB
Lohnsenkung in solchen Betrieben eine zusatzliche
Kostenminderung, also eine noch weitergehende
Preisherabsetzung, auRerdem die Arbeitsaufnahme
in jetzt stilliegenden Betrieben fir Produkte anderer
Gattung und somit bessere Anpassung an die Struk-
tur der Nachfrage ermdéglichen wiirde. Aber nichts-
destoweniger kénnen wir nicht glauben, daR zwischen
Mehrangebot und -nachfrage strukturelle Uberein-
stimmung zu erwarten ist. Denn man bedenke,
dalR das Schwergewicht der unausgenutzten Kapa-
zitat in den Wirtschaftszweigen liegt, in denen Pro-
duktionsmittel, vor allem Maschinen und ihre Vor-
produkte, erzeugt werden, jedenfalls aber in In-
dustriebetrieben, wahrend die Arbeiterschaft ein et-
waiges Mehreinkommen zum allergréf3ten Teil zu
dem Ankauf von Konsumgitern, und zwar in er-
heblichem Umfange von Lebensmitteln zu verwen-
den pflegt. Nur soweit aus diesem Mehrein-

kommen Kapital gebildet wird — vorzugsweise
also aus den Mehrgewinnen der Unternehmer-
schaft —, ist eine leidliche Harmonie zwischen
Mehrangebot und Mehrnachfrage zu erwarten,

womit das Argument 2 auf das Argument 1 zu-
rickgefihrt ist. Es ist eben das eigentliche Cha-
rakteristikum einer Depression, dall eine Fehlleitung
von Produktionsfaktoren, insbesondere von Kapital,
stattgefunden und so eine Disproportionalitat der
einzelnen Glieder der Volkswirtschaft hervorgerufen
worden ist. Durch einfache generelle Lohn- und
Kostensenkung kann diese Disproportionalitat nicht
beseitigt werden, ja sie kann sogar, worauf noch
zurickzukommen ist, verstarkt werden.

Zu 3, Das dritte Argument greift am tiefsten, denn
es berihrt den entscheidenden Punkt der Theorie der
kapitalistischen Marktwirtschaft, indem es darauf
hinweist, dal es von der Hohe des Lohnes abhangig
ist, in welchem Umfang es sich fir den einzelnen
Betrieb lohnt, Handarbeit durch Maschinen zu er-
setzen. Je niedriger der Lohn, desto groRer die
Chance, daR die neu in Bildung begriffenen Betriebe
in stairkerem MaRe Handarbeit heranziehen, daR die
alten Betriebe, kilrzlich erst ,rationalisiert*, einige
Schritte zuridck in der Richtung auf relative Mehr-
verwendung lebendiger Arbeit tun. Aber auch hier er-
fordert die praktische Anwendung des allgemeinen
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ehrsatzes wichtige Einschrankungen, die von man-
chem Theoretiker leicht Ubersehen werden, der das
a gemein-theoretische Schema der Marktwirtschaft
mit der Realitat der kapitalistischen Dynamik zu ver-
wechseln geneigt ist. Zunachst eine zeitliche Ein-
schrankung: man kann einen Betrieb technisch nicht
von heute auf morgen umstellen; gunstigstenfalls wird
ciese Umstellung zu einem Mehr an Handarbeit in
cem MaBe vor sich gehen, indem sich die neu-
eingestellte Maschine amortisiert, in Wahrheit aber
viel langsamer, weil aus psychologischen und sozio-
ogischen Grinden die Abneigung sehr grof3 ist, von
einer ,besseren“ zur ,schlechteren” wenn auch
rentableren — Technik zurickzukehren, von der
man nicht wei, ob sie nicht durch irgendeine
Anderung der Kalkulationsrechnung, wie z. B. durch
eme Wiedererh6hung der Lohne etwa nach Beseiti-
gung der Arbeitslosigkeit, infolge des Sinkens der
ejlu't<nrate oder aus anderen Grinden, wieder
unrentabel wird. Weiter vergesse man auch nicht,
‘a essich hier nicht um gleichméaRigen allméahlichen
ergang handelt, sondern daR die Natur hier
priinge macht: der Vorzug der Maschinenanferti-
Sung ist oft so groB, dal es schon sehr radikaler
,0lnsenkungen bedarf, um eine Anderung der Be-
C'n'k kerbeizufuhren. Wenn man darum von
keR1l erab8etzUnS e™Me Beseitigung der Arbeitslosig-
*ei .erk°fft, muB man zunadchst durch quantitative
Ud \se die GroRe der hier in Frage kommenden
schlieB]"611 sorS MItig erforschen. Zu alledem tritt
o "Ica noch ein drittes entgegenwirkendes Ar-
hier@ll/' )tblS Is* ~er herrschende hohe ZinsfulR. Der
f B+ . utierte allgemeine Lehrsatz der Theorie
die aam”ch stets auf der Voraussetzung, daR auf
, auer mit hohem Lohn relativ niedriger Profit
Ggj. a®"V Adriger ZinsfuB verbunden sein muf.
auT''ie csweScn werden Maschinen, in denen ja
arb B kohem Lohn teuer gewordene Hand-
ihrClpa j ~"°f~ene”einent steckt, relativ billig, weil
i~ r° uktion verhéltnismaRig stark mit Zins-
mit ei] f aStet *3. die man sich als parallel
der 7 'Cr "OUnsteigerung sinkend denkt. Nun st
ioU.T a erheute nicht niedrig, sondern hoch, und
p < C Is® fm technische Rationalisierung — die
srv ° von Arbeitern durch die Maschine —
sehr ' /'S Cr ~r°~z ~er ..hohen* Lohne in jedem Falle
senh”6 ®ewesen- Folglich hat auch eine Lohn-
Hand 1 ~ Viel geringerem Grade die Umkehr zur
Fol ai ] Ui ~ Aufsaugung Arbeitsloser zur
ZinsfuR8"S &S "eoretisch sonst — bei niedrigerem
also v .er kall wéare. Praktisch kénnen wir uns
Winkel0l] Cer Lohnsenkung unter dem Gesichts-
und Ma 'Ue onkarrenz zwischen lebendiger Arbeit

Ansprucl? » nUf ein langsames, Jahrzehnte in

versprechen® ImenUeS “ u”sau&en der Arbeitslosigkeit

gibt, haben”~ derC Wirksame’ weniger harte Mittel
sei nur als B ~ fn alderer Stelle nachzuweisen. Hier
Satz in den ~er bisherigen Uberlegungen ein

nung vor & °r ®&grund gestellt: namlich die War-
ner schematischen gleichmachenden Be-
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handlung des zentralen Problems der Lohnsenkung.
Es kann zugegeben werden, daB in konkreten In-
dustriezweigen eine Lohnminderung zu verstarkter
Einstellung Arbeitsloser fihren wird, ja daR eine
solche Mehrbeschaftigung nicht in allen Fallen
durch Ruckschlage in anderen Industriezweigen wie-
der zunichte gemacht wird. Aber auf das entschie-
denste muBl bestritten werden, dall eine allgemeine
Lohnsenkung deshalb heilbringend ist, weil von ihr
in einem Zeitraum von wenigen Monaten oder auch
nur von ein, zwei oder drei Jahren eine Beseitigung
der Arbeitslosigkeit erwartet werden kann. Man
prife die Lage in den einzelnen Industriezweigen,
besonders ihre Kostengestaltung und ihre Absatz-
chancen in Deutschland und auf dem W eltmarkt, man
untersuche die Mdglichkeiten besserer Kapitalver-
sorgung im ganzen und im einzelnen; nur dann
wird man mit gutem Gewissen wirtschaftspolitische
Ratschlage so einschneidender Natur geben kdénnen.

Lohn als Kaufkraft

Zum SchluR haben wir unserem Programm gemaf
noch mit einigen Worten die andere Seite des Lohnes,
den Lohn als Kaufkraft vor allem der Arbeiterschaft,
zu behandeln. Es gibt eine von gewerkschaftlicher
Seite mit besonderem Nachdruck vertretene Lehre,
nach der jede Lohnsteigerung, weil sie Kaufkraft-
steigerung bedeutet, zu einer Erhéhung der Pro-
duktion, also auch des Realeinkommens der Volks-
wirtschaft fihren muf3 und daher im Endeffekt ohne
Schadigung des Unternehmers und ohne Herab-
minderung der Konkurrenzfahigkeit Deutschlands
eine Besserung der volkswirtschaftlichen Giterver-
sorgung zur Folge habe. In dieser allgemeinen
Fassung ist diese Lehre unhaltbar. Schon der Begriff
der Kaufkraft ist hier nicht ganz deutlich: versteht
man unter Kaufkraft die Geldbetrage, die in ewiger
Zirkulation, aber in jedem Augenblick im begrenz-
ten Umfange, Waren nachfragen? Oder huldigt man
der in ihrer Art auch nicht unberechtigten Vor-
stellung, dall jedes Gut nicht nur Angebot, sondern
auch in gewissem Sinne Nachfrage darstellt, weil
es ja durch Vermittlung des Geldes indirekt gegen
ein anderes Gut getauscht werden soll? Man kann
jeden von beiden Begriffen verwenden, wenn man
das Problem der Kaufkraftsteigerung behandelt, nur
darf man nicht beliebig zwischen ihnen wechseln.
Verstehen wir der Einfachheit halber unter Kauf-
kraft: zirkulierende Menge an Tauschmitteln, also

Unpunktliche Lieferung

des ,Magazins der Wirtschaft* bitten wir zunachst
dem zustandigen Postamt zu melden, weil dadurch
jede UnregelmaRigkeit am schnellsten aufgeklart
wird. Erst wenn die Beschwerde bei der Postanstalt
ohne Erfolg geblieben ist, bitten wir, den Verlag,
Berlin W 62, KurfurstenstraBe 131, zu verstandigen.
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das Geld- und Kreditvolumen. Lohnsteigerung be-
deutet dann zunadchst nicht eine KaufkraftDer--
mehrung, sondern nur eine Kaufkraftoersc/iiehung
— von der Kapitalistenklasse zur Klasse der Lohn-
empfanger. Es ist nicht unmdglich, daB eine solche
bloBe Verschiebung in der Tat zu einer Produktions-
steigerung fihrt, wenn namlich die Arbeiterschaft
in starkerem MaRe als die Kapitalistenklasse Giter
verzehrt, deren Herstellung dem Gesetz der Massen-
produktion unterliegt, die also mit stark sinkenden
Kosten je Einheit erzeugt werden. Nur besteht kein
AnlalR zu einer solchen Vermutung. Lohnsteigerung
wird sich immer zum Teil in vermehrtem Kauf von
Lebensmitteln, die dem Gesetz der Massenproduktion
nicht unterliegen, oder in der Miete besserer oder
groBerer Wohnungen, fir die dasselbe gilt, aus-
wirken und nur zum Teil den eigentlichen Industrie-
fabrikaten zugute kommen. Daflir werden aber auf
der anderen Seite die Ausgabemdglichkeiten der

Kapitalistenklasse, vor allem aber ihre Kapital-
bil'ldung, beeintrachtigt, und dieses neugebildete
Kapital kauft sonst Produktionsmittel, deren Er-

zeugung, wie kaum die irgend eines anderen Pro-
dukts, dem Gesetz der degressiven Kosten unterliegt.

Bleibt also die Mdoglichkeit einer Kaufkraftoer-
mehrung: Der Mehrbetrag an Lohnen wird dem
Unternehmer vom Bankier vorgeschossen; die Mehr-
nachfrage der Arbeiter nach Waren fihrt, dies ist
die Meinung, in den mit unausgenutzter Kapazitat
arbeitenden Industriezweigen eine Produktions-
steigerung herbei, die jede Preiserhéhung — trotz der
Kreditvermehrung — verhindere. Man sieht, die
friher dargelegten Schwierigkeiten bleiben bestehen,
nur treten neue hinzu. Am wichtigsten ist die Fest-
stellung, daB nur in Ausnahmefallen solche Finan-
zierungsmethoden nicht zu Kreditinflation und Preis-
Uberhdhung im Verhaltnis zurW eltwirtschaft, schlie3-
lich zu Krise, Depression, Arbeitslosigkeit, Lohn-
druck fihren. Denn fir gewdhnlich bedeutet der
Betrag an Zahlungsmitteln, der durch Notendruck
oder auf anderem Wege durch den Kreditmechanis-
mus zur Finanzierung der Lohnerhdhung bereit-
gestellt wird und der dann im Laufe des Wirtschafts-
jahres immer wieder warenkaufend auf dem Markt
erscheint, eine viel starkere Vermehrung der ge-
samten Nachfrage als die Vermehrung der Pro-
duktion, die durch eine etwaige gréRere Leistungs-
fahigkeit der Arbeiter, durch eine Mehreinstellung
selbst Arbeitsloser erzielt werden kann. Dieser
schwierige theoretische Satz kann hier nicht naher
begrindet werden. Er leuchtet aber von selbst ein,
wenn wir bedenken, daR ein Jahresprodukt von
50__70 Milliarden heute mit einem Volumen an Bar-
geld und Kreditgeld von vielleicht 11— 12 Milliarden
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umgesetzt
zwischen

wird, und dal die Proportionalitat
Geldvermehrung einerseits, Giterver-
mehrung andererseits also nur gesichert ware, wenn
eine vermehrte Kreditgewéahrung von, sagen wir, einer
Milliarde eine vermehrte jahrliche Gitererzeugung
von, sagen wir, finf Milliarden herbeifihrte. Nur in
Ausnahmefallen also ist die kreditinflatorische Injek-
tion ungefahrlich; freilich: ein solcher Ausnahmefall
kénnte heute vorliegen. Wir finden ihn immer dann,
wenn in der Depression in sehr groRem Umfange
nicht nur Arbeitskrafte, sondern auch physische
Produktionsmittel brachliegen und sich dazu unab-
setzbare Vorrate an Rohstoffen, Hilfsstoffen, Lebens-
mitteln usw. zu héaufen beginnen. In diesem Falle
kénnte die ZusammenschroeiRung aller dieser unaus-
genutzten Produktionsfaktoren zu einem funktio-
nierenden Ganzen durch den Kredit gelingen. Aber
freilich nicht auf dem Wege beliebiger Ausdehnung
des Bankkredits, allgemeiner Lohnerhéhung oder
sonstiger schematisch durchgefihrter MaRnahmen,
sondern nur durch eine Wirtschaftspolitik, die in
erster Linie die konkreten Zustdnde der einzelnen
Wirtschaftszweige in Betracht zieht. Nur eins
darf man der ,Kaufkrafttheorie der L6hne“, wie sie
haufig genannt wird, ohne weiteres zugestehen: dafl
man in einer Periode, in der ohnehin die — vielleicht
Ubertriebene — Zuritickhaltung der kreditnachfragen-
den Unternehmer das Kreditvolumen und damit die
Kaufkraftsumme der Volkswirtschaft sehr absinken
laBkt, doppelt vorsichtig sein mul3 mit Kaufkraft-
verschiebung, wie sie eine Lohnsenkung zugunsten
der Erhdhung der Rentabilitat darstellte; denn es
ware durchaus mdoglich, daR eine solche Verschie-
bung der Einkommenstruktur und damit auch der
Ausgabenstruktur die Disproportionalitat zwischen
Nachfrage und Angebot weiter verscharfte, da die
Produktion bisher auf bestimmte Absatzmdglich-
keiten, vor allem auch in der breiten Masse der
Lohnempféanger, eingestellt war.

Alle diese Erwagungen sind es, die uns die volks-
wirtschaftlichen Vorteile einer erheblichen allge-
meinen Lohnsenkung gerade auch unter dem Ge-
sichtswinkel zusatzlicher Arbeitsbeschaffung in
einem sehr zweifelhaften Licht erscheinen lassen.
Fruchtbare Wirtschaftspolitik konnte aus der
Diagnose der Ursachen der gegenwartigen Depression
und Kapitalknappheit — bei Uberfullung des Geld-
marktes! — einiges lernen, wie durch zweckmaRige
Kapitalverwendung, durch organisierte Kapital-
heranziehung aus dem Ausland, durch bessere Aus-
nutzung vorhandener Produktionsmdoglichkeiten die
Schwierigkeiten der deutschen Volkswirtschaft, wenn
auch nicht schnell, so doch mit groRerer Sicherheit
beseitigt werden kdnnten.
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Kritik an der Aufwertungs-Novelle

Von Reichsgerichtsrat Dr. Sontag, Berlin

Der Kritik an der Aufwertungsnovelle, die hier bereits in Nummer 26 gelbt
wurde, schliet der Verfasser einige beachtenswerte Verbesserungsvorschlage

an. Sie sollen den Gesetzentwurf,

die Hypothekenschuldner einseitig

bevorzugt, so umgestalten, dall in einer Reihe von Punkten die Glaubiger
gerechter behandelt werden.

Die Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft* hat
bereits in Nummer 26 an dem Gesetzentwurf Uber
die Falligkeit und Verzinsung von Aufwertungs-
hypotheken eine Kritik gelbt, der man in allen
Punkten, mit Ausnahme vielleicht der zur Mieten-
erhdhung, beipflichten muf3. Ich moéchte diese Kritik
noch um einige Vorschlage erganzen, die, wenn der
Entwurf — was zu befirchten ist — in der gegen-
wartigen Form Gesetz werden sollte, wenigstens
geeignet waren, seine Unbilligkeiten in verschiedener
Hinsicht zu mildern.

Die wirtschaftliche Gesetzgebung des letzten Jahr-
zehnts zeigt eine auffallende Neigung, die Lasten
immer auf die Schultern der Wirtschaftsgruppen
allen zu lassen, welche die politisch schwéacheren
sind, von welchen daher der geringere Widerstand
gegen die Belastung zu erwarten ist. Diese Haltung

Ndas Zeichen einer schwachen Regierung — finden
wir u. a. im Aufwertungsgesetz, und sie kehrt auch
jetzt in dieser neuesten Novelle zum Aufwertungs-
recht wieder.

Die Begrindung zum Entwurf wahrt zwar das

esicht wirtschaftlicher Objektivitdat, indem sie
ausfihrt:
CI" i'r Entwurf geht davon aus, dall das Recht de

. aahigers, vom 1 Januar 1932 an die Rickzahlung de
u wertungsbetrdgs zu verlangen, grundsatzlich gewahi

do6l gl mu”; Ein allgemeiner Zahlungsaufschub, durc
* n, cawierigkeiten nur vertagt wirden, ist nicht in Bf
bacht gezogen worden.”

sL CR SIC a“cr andererseits anerkennt, daR die mei
en ypothekenschuldner auBerstande sein werder
Ut - Januar 1932 ihre Verpflichtungen zu erfillei
y U 1 Desetzesvorschlag doch auf ein erneute
°ra orimn zu Ungunsten der nun schon so lang
Nartenden Glaubiger hinaus. Dann hatte der Eni
F;Ur n""-1 &)er °®en eingestehen und wenigstens bt
nze ei en sich bemihen sollen, die Lage der Glau
FiV.er ,u verJ,essern. Statt dessen sind auch viel

geschnitten1l n “n*eressen der Schuldner zu

Tin«f, ~erlaBt die endgultige Festsetzung der Vei
damiJ (jr  ~dbsregierung. Begrindet wird di«
sehen'k » mad den Zinssatz jetzt noch nicht Ubei
hatte ei"Au i bereits beim Aufwertungsgeset
auf bino* eg<°rc neter der Aufwertungspartei dai
FestseS”*"Sn’'/ alR ** Rei® ae

kostenbeitraas dp ' 'l B®messunS des Verwaltungi
Verwaltung d’ t>r Ch klypothekenbanken fir di
der Reich-f » Pfandbriefmassen zukommen sollti

Einflisse der*Tnt 8 Uberlassen »olle, da di

den Reichstag i7*1 aU cBese gréRer seien wie au
Reichstag selbst. Man horte nicht auf dies

Warnung, tberlieR die Festsetzung des Verwaltungs-
kostenbeitrags der Reichsregierung mit dem Erfolg,
dalR diese 8 % der Teilungsmasse als Verwaltungs-
kostenbeitrag bestimmte. Es ist bekannt, daR dieser
Betrag die wirklichen Kosten der Verwaltung so er-
heblich Ubersteigt, dal von sachverstandiger Seite
eine ungerechtfertigte Bereicherung der Hypotheken-
banken um 121 Mill. RM errechnet worden ist.

Auch im vorliegenden Falle sollte der Reichstag
das Recht, die Glaubiger durch einen angemessenen
Zinssatz zu schitzen, nicht aus der Hand geben.
Naturlich laRt sich ein fester Zinssatz heute noch
nicht bestimmen, aber dieser wird auch an dem Tage,
an dem die Reichsregierung ihn festsetzt, nur fir
die nachsten Monate und nicht fur die ganze Zeit
bis Ende 1934 der Wirtschaftslage entsprechen. Man
bestimme den ZinsfuR deshalb im Gesetz auf 1 bis
2% Uber Reichsbankdiskont, und die Glaubiger
werden gegen alle auf die Ministerien wirkenden
Einflusse zur Festsetzung eines allzu niedrigen Zins-
fuBes geschiitzt sein. DaR sich die aus der Bezug-
nahme auf den Bankdiskont ergebende UngewilRheit,
wie der Entwurf behauptet, zu einer Grundbuch-
sperre auswachsen wirde, ist nichts weiter als eines
der beliebten Schreckmittel, mit denen unsere Ge-
setzesmotive neuerdings gern arbeiten.

2. Niemand ist wohl im Zweifel dartber, daB die

meisten Hypothekenschuldner den Antrag auf Ge-
wahrung einer Zahlungsfrist aus 87 des Entwurfes
an die Aufwertungsstellen richten werden. Damit er-
halten diese eine so riesige Arbeitslast, daR die bloRe
Stellung dieses Antrages fir jeden Schuldner schon
ein Moratorium von einem halben oder ganzen Jahre
bedeuten wird. Hiergegen konnte der Entwurf bei
einigem guten Willen zwei SchutzmalRnahmen
treffen: Erstens brauchte er nicht dem Eigentimer
Frist zur Stellung dieses Antrages bis zum Schliisse
des auf die Kindigung folgenden Kalenderviertel-
jahres zu gewéahren, so dall der Eigentimer, wenn
die Kindigung am Anfang des Quartals erfolgt, zu-
nachst einmal drei Monate verschleppen kann, ehe
er Uberhaupt den Antrag stellt. Ob ein Eigentimer
sich das Geld beschaffen kann oder nicht, dariber
wird er sich in vier Wochen spatestens klar sein.
Eine Antragsfrist von einem Monat, wie wir sie fur
Einlegung der Berufung und Revision im Zivilprozel
haben, wirde auch hier vollkommen ausgereicht
haben. Weiter aber hatte der Entwurf besagen
kénnen, daB die Kindigungen vom Tage des In-
krafttretens des Gesetzes an ausgesprochen werden
durfen. Dieses Gesetz soll bekanntlich noch vor der
Sommerpause des Reichstags verabschiedet werden.
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Wenn die Kiindigungen also bereits im August dieses
Jahres erfolgen und die Antrage auf Stundung im
September eingehen miuissen, so ware es moglich, den
groRten Teil der Antrage bis zum 1. Januar 1932
zu erledigen, so daR wenigstens die Glaubiger, deren
Schuldner mit ihrem Antrdge abgewiesen werden,
ihr Geld auch tats&chlich zum 1. Januar 1952 er-
hielten und nicht lediglich wegen der Entschei-
dungen der Aufwertungsstellen iber diesen Termin
hinaus zu warten brauchen.

3. 88 entspricht der oben gekennzeichneten Taktik

der Schuldnerbeginstigung. Er beginnt damit, dafl
die Aufwertungsstelle eine Zahlungsfrist nur be-
willigen soll, wenn der Eigentimer des belasteten
Grundsticks ¢der der persdnliche Schuldner tGber die
zur Ruckzahlung des Aufwertungsbetrags erforder-
lichen Barmittel nicht verfigt und auch nicht in der
Lage ist, sie sich zu Bedingungen zu verschaffen, die
ihm billigerweise zugemutet werden koénnen. Die
Verfasser des Entwurfs wissen genau, daB bei der
riesigen Nachfrage nach Geld, die zum 1. Januar
1932 herrschen wird, die meisten Schuldner nicht in
der Lage sein werden, sich das Geld zu den ge-
nannten Bedingungen zu verschaffen. Hier miiRte der
Reichstag eine Anderung des Inhalts vornehmen, daR
die Verginstigung des 88 allen jenen Schuldnern
vorenthalten wird, die nach ihrer Wirtschaftslage
imstande gewesen waren, in den 1932 voraus-
gegangenen Jahren die Hypothek zuriickzuzahlen.
Man hatte zwar in der Begrindung zum Auf-
wertungsgesetz den Wunsch und die Hoffnung aus-
gesprochen, daB die Schuldner, die dazu imstande
seien, ihre Hypotheken vor dem 1. Januar 1932 tilgen
wirden, aber man hatte den Fehler gemacht, den
Zwischenzins fiur vorzeitige Tilgung so niedrig zu
bemessen, dall er keinen Anreiz zur Zurickzahlung
bot. Man hatte den weiteren Fehler gemacht, die
Zinsen der Aufwertungshypotheken so niedrig zu
halten, daB sich jeder Schuldner sagte, er ware ein
Tor, wenn er mit Mitteln, far die er 8—12 % be-
kommen kodnnte, 5 %ige Hypotheken abstieBe. Mir
ist aus meiner (unentgeltlichen) Praxis der Beratung
verarmter Hypothekenglaubiger eine ganze Reihe
von Fallen bekannt, in welchen den auf wenige
1000 RM Hypotheken wartenden Witwen und Waisen
Kaufleute und Akademiker mit groBem Einkommen
gegeniberstehen, die es aber immer wieder ab-
gelehnt haben, diese paar Tausend Mark, welche zur
Tilgung von Schulden, zur Ausbildung von Kindern
u. & von den Glaubigern bendtigt wurden, zurick-
zuzahlen, weil der Gesetzgeber ihnen eben eine Frist
bis zum 1. Januar 1932 gelassen hatte. DaRR sie zu
diesem Tage das Geld zu angemessenen Zinsen nicht
werden auftreiben konnen, wird ihnen schon ge-
glaubt werden, aber das ist kein ausreichender
Grund, weil sie es vorher hatten auftreiben, ja weil
sie es z. T. aus ihrem Einkommen hatten aussondern
kénnen. — Indem 8 8 nur von ,Barmitteln” der
Schuldner spricht, befreit er sie von der Pflicht, vor-
handenen Effektenbesitz zur Tilgung der Hypo-
thekenschulden zu verduRern. Auch dies ist eine Ver-
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glnstigung, die noch nie einem Schuldner zuteil
geworden ist. Das Wort ,Barmittel* muf3 also durch
~Mittel“ ersetzt, und vom Reichstag dabei zum Aus-
druck gebracht werden, daR dieses Wort im wei-
testen Sinne zu verstehen sei.

Bemerkt sei noch, daR der Glaubiger den Nach-
weis der fritheren und jetzigen Leistungsfahigkeit
seines Schuldners selten wird fiithren kénnen. Dazu
hat er viel zu wenig Einblick in dessen Verhaltnisse.
Die Aufwertungsstelle wird solche wirtschaftlichen
Verhdltnisse oft gleichfalls nicht durchschauen
kénnen. Es ist also dem Entwurf ein Paragraph
hinzuzufiigen, dall die Aufwertungsstelle berechtigt
ist, Sachverstandige aus allen Branchen etwa in der
Weise hinzuzuziehen, wie bei den Steuerbehdrden
Fachleute die Angehdrigen ihrer Branche mitein-
schatzen. Man wird auch der Aufwertungsstelle nicht
die Fuhrung strikten Beweises zumuten dirfen, son-
dern es wird geniigen, wenn sie nach gewissenhaftem
Ermessen zu der Feststellung kommt, dal der be-
treffende Schuldner rickzahlungsfahig sei oder ge-
wesen ware. Schon die bloRe Einfliigung einer solchen
Bestimmung in das Gesetz wird das Wunder be-
wirken, daBd jetzt plétzlich in der zweiten Halfte des
Jahres 1930 und im Jahre 1931 eine ganze Menge
Schuldner sich bereit erklaren werden, ihre Hypo-
theken vorzeitig zurickzuzahlen.

4. Ein stilistisches Kunststick leistet sich §8 Abs. 2
des Entwurfs. Danach soll die Zahlungsfrist nicht
bewilligt werden und der Schuldner zum 1. Januar
1932 zahlen missen, wenn die Verzdogerung der
Zahlung far den Glaubiger eine unbillige Héarte be-
deuten wiirde. Enthielte der Absatz nichts weiter
wie diese Worte, so ware er klar. Nun fiigt er aber
hinzu ,unter Berlcksichtigung der Verhdaltnisse des
Eigentimers und des Schuldners*. Was soll das
heiBen? Es kann sich natirlich hier nur um einen
Schuldner handeln, dessen Verhaltnisse schlecht sind.
Wenn nun einerseits die schlechten Verhéltnisse des
Schuldners und andererseits der dringende Bedarf
des Glaubigers beriicksichtigt werden sollen, was
soll dann von beidem Uberwiegen?

5. Die Parteilichkeit des Entwurfs kommt am deut-
lichsten in 8 9 Abs. 2 zum Ausdruck. Dort heil3t es:

.Der Antrag auf Bewilligung einer Zahlungsfrist darf
nicht deshalb abgelehnt werden, weil anzunehnien ist,

dal3 der Antragsteller auch nach Ablauf der Frist zur
Befriedigung des Glaubigers auferstande sein wird.”

Wenn feststeht, dal der Schuldner auch nach Ab-
lauf des Jahres 1934 nicht wird zuriickzahlen kénnen,
worauf und wie lange soll dann der Glaubiger
eigentlich warten? Man braucht nicht so weit zu
gehen, um den Nietzscheschen Satz: ,Was fallt, das
soll man auch noch stolRen“ gutzuheillen, aber jedes
Moratorium hat doch seine Rechtfertigung nur darin,
daR Aussicht auf wirtschaftliche Erholung des
Schuldners besteht. Wem aber wirtschaftlich nicht
mehr zu helfen ist, dessen Grundstiicke dirfen der
Zwangsversteigerung nicht vorenthalten werden.
SchlieRlich hat der Glaubiger Geld auf ein Grund-
stlick geliehen in dem Bewulltsein, dal er in letzter
Linie, wenn er es nicht zurickbekdme, das Recht
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habe, das Grundstiick versteigern zu lassen. 89 Abs. 2

mufd daher meines Erachtens vom Reichstag ge-
strichen werden.

6. 810 gibt der Aufwertungsstelle das Recht, die

Bewilligung der Zahlungsfrist von der Leistung einer
Abschlagszahlung abhangig zu machen. Ich wirde
empfehlen, dieses Recht in eine Pflicht umzuwandeln.
Man kann der Aufwertungsstelle lberlassen, je nach
der Lage des Schuldners die Abschlagszahlungen
gro3 oder klein zu bemessen, aber es entspricht ge-
schéaftlicher Praxis, einem Schuldner, dem man so
lange gestundet hat, ein weiteres Moratorium nur
gegen eine Abschlagszahlung zu gewéahren, damit er
seinen guten Willen, zu =zahlen, zeige. Auch die
zwangsweise Abschlagszahlung wirde Wunder wir-
ken auf die plotzliche Fahigkeit vieler Schuldner,
noch vor dem 1. Januar 1932 zu leisten. Im Ubrigen
muRRte 810 eine Ergédnzung dahin erfahren, daR die
Aufwertungsstelle auch das Recht hat, statt ein-
maliger Abschlagszahlung dauernde Ratenzahlungen
anzuordnen. Ich wirde sogar soweit gehen, diese
Art der Tilgung als die prinzipale im Gesetz hinzu-
stcllen; denn nur so kann die ganze Hypotheken-
Kalamitat Uberwunden werden. Anderenfalls ist trotz
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der so fest auftretenden Erklarung im 89, Abs. 1,
daB die Zahlungsfrist nur einmal und nur bis zum
31. Dezember 1934 bewilligt werden kann, damit zu
rechnen, daB wir im Jahre 1934 ein neues Morato-
riumsgesetz bekommen.

7. Als unglaublich muBB man die Bestimmung des

8§ 11, Abs. 1, Satz 2 bezeichnen. Danach kann die
Aufwertungsstelle zu Ungunsten des Glaubigers, der
bereits ein vollstreckbares Urteil in der Hand hat, die
Zwangsvollstreckung fir unzulassig erklaren, und
dies noch dazu, ohne daR der Glaubiger irgendein
Rechtsmittel gegen diese Anordnung eines untersten
Gerichts hat. Dazu hat sich der Glaubiger die Kosten
eines Prozesses, vielleicht durch drei Instanzen, ge-
macht, dazu ein Urteil gegen den Schuldner erwirkt,
dalR es ihm vom Amtsrichter jetzt einfach als wertlos
erklart werden kann! Wenn ein Schuldner keinen
Anspruch auf Aufschub hat, so ist es der, welcher
bereits verurteilt ist. Wird man aber diese, m. E. un-
mogliche Bestimmung bestehen lassen, so miBte
wenigstens gefordert werden, dal die Aufwertungs-
stellen gehalten sind, die Falle, in denen vollstreck-
bare Schuldtitel bereits vorliegen, auler der Reihe
als besondere Eilsachen zu bearbeiten.

Der neue amerikanische Zolltarif

Von Dr. Raimund W. Goldschmidt

Der Hawley-Smoot-Tarif, der nach anderthalbjahriger mechselooller Verhand-
lung am 17. Juni Gesetz geworden ist, [aRt sich in seiner jetzigen Gestalt nur
aus der Organisation des amerikanischen Parlamentarismus, nicht aus wirt-

schaftlichen Notwendigkeiten erklaren.

Er bringt eine Erhdéhung fir dber

900 Positionen und eine Steigerung der Belastung der zollpflichtigen Einfuhr
von 35 auf 41 Prozent. Besondere Erhdhungen erfahren die landwirtschaft-
lichen ZzZdélle, die aber fir die wichtigsten Erzeugnisse der amerikanischen
Landwirtschaft nach Streichung des Ausfuhroergitung-Plans unwirksam sind.

Der Verwaltungsprotektionismus

erhalt

weiteren Spielraum. Auch der

deutsche Industrieexport nach denVereinigtenStaaten wird erheblich getroffen.

Cp nCUe amerikanische Zolltarif, der am 17. Juni
fasidenten Hoover unterzeichnet und damit in

vra , gesetzt wurde, zeigt seine Herkunft schon
carm, daB er Gelegenheit zu mehreren Rekord-
eis ringen gegeben hat: Zwischen dem Beginn der
«ac verstandigen-Vernehmungen und der Fertig-
S° I'"lg lleSen anderthalb Jahre fast ununterbroche-
LU\ eratengen. Der Text des neuen Tarifs, der
tpCl en Fihrern der Regierungspartei in beiden
dusern des Kongresses den Namen Hawley-Smoot-
i "hrd, umfalt etwa 250 Druckseiten. Die
Ne..pr°c enen und gedruckten AuBerungen zu diesem
ianl lullen eine Bibliothek in allen Sprachen. Allein
* 3 ruc'k der Debatten im Senat erfordert zehn
langremhe Béande. Noch kein einzelner Tarif hat

o. fl!fes Aafsehen in der ganzen Welt erregt: Das
220 #artment in Washington erhielt allein etwa
Duf *T* flandischer Regierungen aus drei
endKLani ? ° b der Hawley-Smoot-Tarif auch
H,auf den Titel des hochsten Zolltarifs der
maC en ann» laRt sich schwer entscheiden;

Well

es liegen jedenfalls nur noch wenige, weltwirtschaft-
lich nicht sehr bedeutende Lander im Rennen.

Der neue Tarif mit seiner Tendenz zu weiterer
Steigerung des Hochschutzzolls liegt ganz im Zuge
der Entwicklung, sowohl vom amerikanischen Stand-
punkt wie international gesehen. Der Zolltarif der
Vereinigten Staaten ist mit wenigen Unterbrechun-
gen — Walker-Tarif von 1846 und Underwood-Tarif
von 1913 — bei jeder Revision, die mit einiger Regel-
mafRigkeit etwa alle acht Jahre zu erfolgen pflegt,
erhoht worden. Die Zollsteigerung des Hawley-
Smoot-Tarifs ist sogar bedeutend geringer als die
Erhéhung, die der Fordney-McCumber-Tarif ge-
bracht hat: Man hat die durchschnittliche Belastung
der zollpflichtigen Einfuhr nach dem Underwood-
Simonns-Tarif auf 20 Prozent, nach dem Fordney-
McCumber-Tarif auf 55 Prozent und nach dem neuen
Tarif auf 41 Prozent berechnet.

Sieht man aber davon ab, daB die Zollerhéhung im
Zuge der Entwicklung liegt und daB der tGbliche Zeit-
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raum zwischen zwei Tarifrevisionen verstrichen war,
so ist es ziemlich schwierig, einen wirtschaftlichen
Grund fur die Tarifrevision von 1929/30 zu finden.
Alle Argumente, die sonst herhalten missen, um ein-
leuchtende Begriindungen fiir die Notwendigkeit einer
Zollerhéhung zu liefern, versagen hier. Schutzzélle
sollen, wie der Name sagtund ihre Apologeten wollen,
wie die Kartelle ,Kinder der Not“ sein. Die Revision
des Fordney-McCumber-Tarifs wurde aber begonnen,
als die amerikanische Wirtschaft im ganzen eine aus-
gepragte Prosperitatsperiode durchmachte. Schutz-
zblle sollen dazu dienen, die Uberflutung des Markts
mit Einfuhrwaren zu verhindern. Die Handels-
statistik zeigt, daB die Gesamteinfuhr der Vereinig-
ten Staaten in den finf Jahren zwischen der Ein-
fihrung des Fordney-McCumber-Tarifs und dem
Beginn der neuen Revision nur um etwa 7 % ge-
stiegen ist. Die amerikanische Produktion hat, wie
berechnet wurde, im Jahre 1928 96,6 % des gesamten
Verbrauchs gedeckt, im Jahre 1914 nur 93,8 %.
Schutzzolle sollen die Berufung haben, in der indu-
striellen Entwicklung zurickgebliebene Lander vor
der Uberméachtigen Konkurrenz des Auslands zu be-
wahren. Ganz Amerika ist aber stolz darauf, die
leistungsfahigste Wirtschaft zu besitzen, und die
Ausfuhrsteigerung um 25 % in den letzten fianf
Jahren zeigt, dall dieser Stolz nicht ganz unbegrin-
det ist. Schutzzdlle haben, so sagt man, vor allem
die Aufgabe, eine ungiinstige Handelsbilanz zu ver-
hiten. Die Vereinigten Staaten schlieBen Jahr fiur
Jahr mit einem stattlichen Ausfuhriberschuf3 ab,
der in den letzten funf Jahren nicht geringer war
als im letzten Vorkriegsjahrfunft, obwohl die Ver-
einigten Staaten aus dem groRten Schuldner zum
gréRten Glaubiger im internationalen Kapitalverkehr
geworden sind. Schutzzolle, behaupten schlie3lich
diejenigen, die hinter den Geldschleier der Handels-
bewegungen sehen wollen, kénnen dazu dienen, sich
verschlechternde Tauschbedingungen im internatio-
nalen Handel zu verbessern. Die Entwicklung der
Preise der Ein- und Ausfuhrwaren zeigt, daR das
Verhéltnis hier noch dasselbe ist wie vor dem Krieg.
Ein wirtschaftlicher Grund fir eine allgemeine Er-
héhung der amerikanischen Zollmauer — und das
ist das Ergebnis des Hawley-Smoot-Tarifs, denn
etwa ein Drittel aller Positionen hat eine Erhéhung
erfahren — [aBt sich also schlechterdings nicht
finden.

In der Tat ist die LTrsache der Tarifrevision von
1929/30 politischer Art. Die republikanische Partei-
leitung hat sich bei den Prasidentschaftswahlen von
1928 ihrer Mehrheit nicht ganz sicher gefihlt; sie hat
die Anziehungskraft der Great Old Party und den
Glauben an die mit ihrer Regierung verbundene
Prosperitat sowie die Starke der Hemmungen, die
katholischer Glaube, auslandische Abstammung und
New Yorker Akzent eines Prasidentschaftskandi-
daten immer noch bedeuten, unterschatzt. Sie
nahm deshalb in die ,Platform“ von Kansas City
das Versprechen einer Erhéhung der Zdélle fir die
Landwirtschaft und einige notleidende Industrien
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des Ostens auf. Aus diesem Kern entwickelte sich
in zwei Jahren die Frucht einer allgemeinen Zoll-
tariferhéhung, weil es sich bei der Struktur des
amerikanischen Parlaments fir die Regierung als
unmoglich erwies, die Kontrolle Uber eine einmal
begonnene Tarifrevision in festen Handen zu be-
halten.
1.

Eine amerikanische Zolltarif-Revision pflegt in
mindestens zehn Stadien abzurollen: Vernehmung
der Interessenten und Sachverstandigen durch die
Ausschisse des Reprasentantenhauses, gemeinsame
Beratung dieser Ausschiisse und Ausarbeitung des
Kommissionsentwurfs, Beratung dieses Entwurfs im
Reprasentantenhaus, Vernehmungen vor dem Senats-
ausschufBl, Ausarbeitung des Senatsentwurfs, Debatte
dariber, gemeinsame Beratung von Delegierten bei-
der Hauser, um noch bestehende Differenzen zu be-
seitigen, Abstimmung uber die endglltige Fassung
des Tarifs im Reprasentantenhaus und im Senat und
schlielich Unterschrift oder Veto des Prasidenten.

Die Geschichte des Hawley-Smoot-Tarifs hebt am
7. Januar 1929 mit dem Beginn der Sachverstandi-
gen-Vernehmungen an. lhr Ergebnis war eine unge-
heure Menge von Protokollen und Memoranden.
Schon jetzt erwies es sich, daR eine beschrankte
Tarifrevision nur einer Korperschaft gelingen
konnte, die Interessentenwiinschen ungewdhnlich un-
zugéanglich war. Das Ways and Means Comittee
des Reprasentantenhauses, das im Méarz und April
aus diesem Antragstiberschwall einen Tarifentwurf
herstellen sollte, war zu solch einer Aufgabe denk-
bar ungeeignet. Nach amerikanischer Parlaments-
tradition wird der Entwurf von den der Mehrheits-
partei angehdrenden AusschulBmitgliedern — das
Comittee zahlte 15 republikanische und 10 demo-
kratische Mitglieder — fertiggestellt; jedes Mitglied
erhalt den Zolltarif-Abschnitt zur Ausarbeitung tber-
wiesen, an dem seine Wahler besonders interessiert
sind. Es ist nicht verwunderlich, daR der ganze
Tarifentwurf dabei im wesentlichen nach dem
Do ut des-Prinzip, das man in Amerika mit einem
anschaulichen Ausdruck ,blog-rolling“ nennt, zu-
stande kommt. Der Kommissionsentwurf, der am
7.Mai 1929 dem Reprasentantenhaus vorgelegt wurde,
machte sich den groBBten Teil aller Zollwiinsche der
Interessenten zu eigen. Da die republikanische
Parteileitung ihre Vertreter im Reprasentantenhaus
in ausgezeichneter Disziplin zu halten verstand, wur-
den die 1809 Paragraphen und 650 Sektionen des
Tarifs in drei Wochen, durchweg mit erheblichen
Mehrheiten, erledigt.

Die Vernehmungen vor dem Finanzausschu3 des
Senats, der aus elf Republikanern und acht Demo-
kraten bestand, dauerten nur von Mitte Juni bis
Mitte Juli. Darauf begannen seine republikanischen
Mitglieder mit der Ausarbeitung des Senatsentwurfs,
der Anfang September dem Plenum vorgelegt
wurde. Wie bei fast jedem Tarif erwiesen sich die
Debatten im Senat als die wichtigste Phase. Von
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September 1929 bis zum Marz 1930 wurde im Senat
um fast jede Position gekampft, und der schlieBlich
angenommene Entwurf weist gegeniiber den Vor-
schlagen des Reprasentantenhauses nicht weniger
als 1250 Anderungen auf. Drei Wochen gegen
bVt Monate: die ganz verschiedene Struktur der bei-
den Hauser des Kongresses erklart diesen Unter-
schied. Auch im Senat haben die Republikaner eine
ziemlich sichere, wenn auch geringere Mehrheit. Aber
die Senatoren sind im Durchschnitt viel starkere Per-
sdnlichkeiten und viel unabhangiger von der Partei-
leitung als die Mitglieder des Reprasentantenhauses,
und im Senat besteht ein (nominell republikanischer)
progressiver Fliigel, der im Reprasentantenhaus fehlt.
Vor allem sind aber im Senat, in den jeder Staat
zwei Senatoren entsendet, die landwirtschaftlichen
Teile der Union viel starker vertreten als im Re-
prasentantenhaus, wo die Zahl der Vertreter jedes
Staates von der Einwohnerzahl abhangt. Hinzu kam,
daR gerade wahrend der Debatten im Senat sehr
unerfreuliche Dinge Uuber die ,Lobbies“, d. s. die
Organisationen zur Bearbeitung der gesetzgebenden
Korperschaften im Interesse privater Auftraggeber,
ans Licht kamen. Die Untersuchungen ergaben, dafl
die Lobbies nicht nur auf jede Weise die Stimm-
abgabe der KongreBmitglieder zu beeinflussen ver-
sucht hatten, sondern ihre Tatigkeit auch auf die
Tariff-Commission und die Comittees ausgedehnt
batten. Diese Tatsachen und die Reaktion, die ihre
Aufdeckung in der Offentlichkeit fand, starkten den
oenat in seiner kritischen Haltung gegentber den
vorgeschlagenen Industriezoll-Erhdhungen und er-
ullten einen wachsenden Teil seiner Mitglieder mit
der Uberzeugung, daR die Zolltarif-Revision eine
weitere Benachteiligung der Landwirtschaft des

estens und Sudens gegeniber der Industrie des
stens bedeute. Die Anderungen, die der Senat vor-
nahm, liegen deshalb in der Richtung einer zum Teil
starken Herabsetzung der Industriezdlle des Re-
prasentantenhaus-Entwurfs und einer erheblichen
erstarkung des Schutzes fir die Landwirtschaft,
er Gang der Verhandlungen im Senat entbehrt
me t eines dramatischen Anstrichs. Zuerst herrschte
ei"e Koalition aus Demokraten und sezessionisti-
sc en Republikanern aus den Weststaaten, die durch
ie  nttduschung lber die Benachteiligung der Land-
wirtschaft, die Entristung Uber die Methoden der
oc Schutzzéliner und die Hoffnungen der demo-
kratischen Opposition auf die Wahlen vom Herbst 1930
zusammengehalten wurde. Dieser Gruppe gelang es
ol~r7 A eren Teil der besonders anstoBi-
6en o erhdhungen wieder rickgéngig zu machen,

illle p.ei e “*wirtschaftlicher Zélle zu erhéhen und
aen Fian der Ausfuhrvergitung fiar landwirtsehaft-

j C 6p rzeugnisse dem Tarif einzuverleiben. Schon
n wurf des Finanzausschusses hatte eine Sen-

. er durchschnittlichen Belastung der zoll-
PUicutigen Einfuhr von 43 auf4 0 % gebracht. Nach

r\ Tei%rfn Herabsetzungen war die Belastung im

neva p*“ | wo® nicht mehr sehr weit vom Ford-
ney-McCumber-Tarif entfernt. Die Koalition hielt
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in Anbetracht ihrer uneinheitlichen Zusammensetzung
ziemlich lange, wenn auch ihre Mehrheiten sehr
schwankten und meist nicht groR waren. SchlieBlich
aber hatten die von der republikanischen Partei-
leitung unermiudlich vorgenommenen Versuche, die
Koalition zu sprengen, Erfolg. Sie brach am 5. Marz
1930 bei der nochmaligen Abstimmung {ber den
Zuckerzoll zusammen, weil zehn Senatoren, die teils
der demokratischen Opposition, teils den abtrinnigen
Republikanern angehodrten, plétzlich ihre Stellung
wechselten, gewonnen durch die Aufnahme erhéhten
Zollschutzes fur Erzeugnisse ihrer Wahler in den
Regierungsentwurf. Diese neue Mehrheit machte
dann in schnellen Abstimmungen einen grolRen Teil
der bisher vom Senat vorgenommenen ErmafRigun-
gen rickgéangig, lieR aber die Erhéhungen im allge-
meinen bestehen. Immerhin zeigt der Entwurf des
Senats auch in seiner endglltigen Fassung m it einer
durchschnittlichen Belastung von 39 % noch eine
kleine Senkung gegentuber dem Entwurf des Finanz-
ausschusses und eine erhebliche Verminderung der
Zollerhéhungen gegeniber dem Entwurf des Re-
prasentantenhauses.

Es folgte der Versuch, die noch bestehenden Diffe-
renzen in einem aus je funf Delegierten beider
Hauser bestehenden AusschuB3 auszugleichen. Hier
ging man den Weg des geringsten Widerstandes. Die
Industriezdlle wurden im allgemeinen in der hdheren
Fassung des Reprasentantenhaus-Entwurfs in die
endgiltige Fassung aufgenommen und daflir auch
die hoheren landwirtschaftlichen Zdlle aus dem
Senatsentwurf akzeptiert; der Senat muf3te den Aus-
fuhrvergitungsplan opfern. So kommt es, dalR die
Vorlage dieses Ausschusses in manchen Gruppen
hohere Satze zeigt als der Entwurf des Senats oder
des Reprasentantenhauses. Reprasentantenhaus und
Senat haben dann noch einige Anderungen vorge-
nommen, und der Entwurf ist noch mehrmals
zwischen dem AusschuR und den beiden H&usern
des Kongresses hin und her gewandert. Am 13. Juni
wurde der Hawley-Smoot-Tarif endlich angenommen,
im Reprasentantenhaus mit groBer Mehrheit, im
Senat nur mit 44 gegen 42 Stimmen. Sein Schicksal
hing nun von lioovers Entscheidung ab. Man hatte
in weiten Kreisen auf ein Veto des Prasidenten ge-
hofft, aber jedenfalls eine genaue Prifung des ferti-
gen Entwurfs erwartet. Noch wenige Tage vor
Fertigstellung wurde verlautbart, der Prasident
werde die wichtigsten Bestimmungen eingehend
prifen und dazu die zustidndigen Behdrden heran-
ziehen. An ein Veto hat Hoover wohl kaum gedacht,
obwohl er mit dem Tarif in seiner jetzigen Fassung
sicherlich nicht einverstanden ist. Das Veto hétte
die Parlamentsarbeit von anderthalb Jahren unnutz
gemacht und den Prasidenten die Unterstiitzung der
republikanischen Parteimaschine gekostet. Die ge-
naue Priafung mafBte unterbleiben, als sich die Kon-
junktur und die Lage an der Bérse schnell ver-
schlechterten und die Befurworter der Bill auf
schnellste Anwendung ihres Allheilmittels zu dringen
begannen.



1312 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

V.

Es ist schwer, aus den mehr als 1200 Veranderun-
gen, die die Satze des Fordney-McCumber-Tarifs
erfahren haben, das Fazit zu ziehen. Fest steht nur,
dalR im ganzen eine merkliche weitere Erhéhung des
Zollschutzes eingetreten ist. Die folgende Tabelle ge-
stattet einen etwas genaueren Einblick. Sie beruht
auf den offiziellen Berechnungen, die in der Weise
zustande gekommen sind, dall die Tarifsatze der
verschiedenen Entwirfe auf die Einfuhr von 1928
Anwendung gefunden haben; die Zahlen stellen also —
statistisch betrachtet — mit den Einfuhrmengen von
1928 gewogene Durchschnitte dar. Sie sind nicht zur
Feststellung der Gesamtbelastung geeignet, geben
aber ein gutes Bild von der Entwicklungsgeschichte
des llawley-Smoot-Tarifs und von der relativen Ver-
anderung der Zollsatze der einzelnen Warengruppen.

Nr. 28

Hawaiis und der Rest an die amerikanischen Zucker-
erzeuger und Verarbeiter geht. Da der Antrag auf
Abschaffung oder Kontingentierung der Einfuhr aus
den amerikanischen Besitzungen abgelehnt wurde,
wird die wahrscheinliche Folge der Zuckerzoll-Er-
hohung eine Steigerung ihres Anteils am amerikani-
schen Verbrauch sein, weniger eine Hebung der
amerikanischen Produktion, die gegenwartig etwa
ein Finftel des Bedarfs deckt.

Die ubrigen landwirtschaftlichen Zollerh6hungen
teilen sich in zwei Gruppen, in wirksame und un-
wirksame. Zur zweiten Gruppe gehoren vor allem
die Erhdhungen der Getreidezélle, die nur dazu
dienen, gelegentliche Ausfuhren Kanadas nach den
nordlichen Zentralstaaten unmdoglich zu machen.
Wirksam wird dagegen, soweit man sehen kann, ein
erheblicher Teil der Zollerhdhungen auf Erzeugnisse

Durchschnittliche Zollbelastung (%)

Sehe- Inhalt Un{jerwood— Fordney-
dula Simmons  McCumber!

Tarif Tarif

1913 1922

1 Chemikalien, 6le und Farben ......... . 16,1 28,9
2 Waren aus Steinen, Erden und . 31,7 45,5
3 Metalle und Metallwaren ...... . 14,3 33,7
4 Holz und Holzwaren ......... 6,7 158
5 Zucker und Zuckerwaren 39.2 67,9
6 Tabak und Tabakerzeugnisse ...... 60,5 63,1
7 Landwirtschaftliche Erzeugnisse 9,8 22,4
8 Getrdnke ..o 25,5 36,5
9 Baumwolle und Baumwollwaren ... 30,5 40,3
10 Flachs. Hanf, Jute und Waren daraus . 10.1 182
1 Wolle und Wollwaren ... . 20.9 495
12 Seidenwaren ........... . 40,4 566
13 Kunstseidenwaren 54.4 437
14  Papier und Biicher. 217 245
15  Verschiedene Waren 163 210
InSgesamt ... 21,i 34,6

*) Nur zollpflichtige Einfuhr.

Die grofRte Steigerung ist ohne Zweifel bei landwirt-
schaftlichen Erzeugnissen eingetreten. Sehr erheb-
lich sind die Erhdhungen auch noch bei Wollwaren,
Kunstseidenerzeugnissen und Zucker, und nicht unbe-
deutend bei Baumwollwaren.Ton- und Glaswaren und
Porzellan. Bei den (brigen Warengruppen ist die
durchschnittliche Erhéhung gering, wenn es auch im
einzelnen an kraftigen Steigerungen nicht fehlt.

Der meistumstrittene einzelne Zollsatz ist der neue
Zuckerzoll. Der Satz betrug seit 1922 2,20 c je Ib,
doch kommt praktisch nur der um 20 % ermafigte
Vorzugssatz fir Kubazucker von 1,76 ¢ in Betracht,
da die Ubrige Einfuhr aus amerikanischen Besitzun-
gen stammt und daher zollfrei ist. Dieser Satz ent-
spricht etwa dem Unterschied in den Produktions-
kosten zwischen Kuba und den Vereinigten Staaten.
Der Entwurf des Reprasentantenhauses erhdhte den
Zoll fur Kubazucker unter dem Druck der Zucker-
riben bauenden Interessenten aus den Felsen-
gebirgs-Staaten auf 2,40 ¢, der Senat setzte ihn auf
2,20 ¢ herab, und in dieser Hohe wurde er nach
langen Kampfen in die endgultige Fassung aufge-
nommen. Die Erhéhung wird die amerikanischen
Konsumenten etwa 150 Mill. Dollar kosten, wovon
etwa ein Funftel in die Kasse des Schatzamtes
flieBen wird, wahrend ungefahr ein Achtel als
Pramie an die Zuckerindustrie der Philippinnen und

Tarit 1930 Zollerhé-  Zollherab-
arit von hungen  setzungen
Entwur[ Entwurf
i%sngﬁ?ég: des Finanz- Senats-  Endgiiltige
hauses  koinitecs  entwurf  Fassung 1930 gcgen 1922
31,8 29,4 31,0 311
54,9 53,6 531 522
36,3 295 32.3 350
253 15,7 15,7
92.8 84,8 77,2 77.2
66,9 63,1 63,1 64.8
354 324 36,0 35,0 264
474 47,4 474 47,4
432 432 40,6 464
19,0 19,4 19,0 19 1
551 56,9 57,4 59°8 62
00,2 62,4 58,0 59,0
53,8 491 '
201 26.1 259 251
28,6 265 20,0 27,4 163 39
432 405 39,0 (41,0) 937 307
der ViehWirtschaft werden. Fir Butter — der Zoll

wird von 12 auf 14 c je Ib gesteigert — trifft dies
allerdings nicht zu. Dagegen werden die starken
Erhéhungen des Zolls auf Milch und Sahne —
6k! bzw. 56/4 c gegen 2K bzw. 30 c je gallon — die
Einfuhr aus Kanada unmdglich machen und die
Preise in New York und Boston, wo die kanadische
Einfuhr eine erhebliche Rolle spielte, erhéhen. Auch
die Zollerhéhungen auf Eier und Eierprodukte wer-
den wohl zum Teil im Preis wirksam werden und
die Einfuhr verringern. Von gréBerer Bedeutung ist
die Erhéhung des Zolls fur frisches Rindfleisch von
5 auf 6 c je Ib, der ahnlich starke Erhéhungen bei
lebendem Vieh und Fleischkonserven entsprechen.
Diese Zollerhohung wird wahrscheinlich im Preise
zum Ausdruck kommen; man hat geschatzt,daR sie den
amerikanischen Konsumenten etwa 350 Mill. Dollar
im Jahr kosten wird, die teils den viehziichtenden
Farmern, teils den Packern zufallen werden. Starke
Erhdhungen sind auch bei den Erzeugnissen der
subtropischen Landwirtschaft vorgenommen worden,
vor allem, weil sie mit Landern besonders niedriger
Léhne zu konkurrieren haben. So steigt der Zoll auf
frische Tomaten von A auf 3 c je |b, fur Tomaten-
konserven von 15 auf 50 v. H., Olivenol von 7A auf
9A c, Zwiebeln von 1 auf 2h c, Feigen von 2 auf 5c,
Reis und Zitronen von 2 auf 2A ¢, um nur einige Bei-
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spiele zu nennen. Da in diesen Fallen die Einfuhr
meist noch eine erhebliche Rolle spielt, ist ein W irk-
samwerden der Zollerhéhungen zu erwarten.

Unter den Zollerhdhungen fir industrielle Roh-
stolRe und t ertigmaren hat fiir die Vereinigten Staaten
die grof3te Bedeutung die Neueinfihrung von Zdéllen
fur Schuhe und Leder und Zement — 20% des
Werts bzw. 6 ¢ je cwt —, die bisher alle auf der
Freiliste standen, sowie die Erhdhung des wie bei
jedem larif stark umstrittenen WollzoWs von 31 auf
34 c je Ib. Der Schuh- und Lederzoll richtet sich vor
allem gegen die in letzter Zeit stark gestiegene Ein-
fuhr aus der Tschechoslowakei, der Zementzoll be-
sonders gegen die belgische, in New York fiihlbare
Konkurrenz. Die Erhéhung des Wollzolls, die nach
den bisherigen Erfahrungen eine entsprechende
Preiserhohung zur Folge haben wird, kommt vor
allem einigen schafzichtenden GroRRbetrieben der
Weststaaten zugute. Wichtig ist ferner die Neueinfiih-
rung eines HolzzoWs, der den wichtigsten Preis fir die
Sprengung der demokratisch-republikanischen Oppo-
sition im Senat darstellt. Allerdings werden die
Winsche der Nordweststaaten nur teilweise erfillt
und Hartholz und Schindeln noch frei gelassen.
Getroffen wird fast ausschlieBlich Kanada. Auch
der amerikanische Bergbau hat erhdhten Schutz er-
halten, wenn auch in viel geringerem Male, als er
ihn verlangte. Die Zélle auf Mangan-Erz, Wolfram,
Vanadium u. a. werden erhéht. Dagegen wurde ein
Antrag auf Silberzoll und trotz sechsmaligen Ver-
suchs ein Zoll auf Roh&él und Erddlprodukte ab-
gelehnt.

Bei Metallwaren fallen auf: die Erhéhung des Roh-
cisenzolls von % auf 1% Dollar je t, die der Abstop-
pung der an einigen atlantischen Kistenplatzen
merkbaren europdischen Konkurrenz dienen soll, und
die Herabsetzung des Aluminiumzolls von 5 auf 3% c
je Ib. Fur Deutschland werden sich die starken Er-
hdéhungen bei Kleineisenroaren und feinmechanischen
Artikeln unangenehm bemerkbar machen. Dasselbe
gilt von den Steigerungen bei Porzellan und bei Ton-
maren, wo die Satze nicht selten verdoppelt worden
sind, und bei Glas und Glasmaren. Die Erhéhungen
der Textilz6We betreffen hauptsachlich Baumwoll-
handschuhe, Modbelstoffe, Filzhite, feinere Woll-
gewebe, gewisse Seidenstoffe und die meisten Kunst-
seidenerzeugnisse. Auch hier wird die Ausfuhr aus
Deutschland sehr erschwert werden.

V.

Von fast gleicher Bedeutung wie die Veranderung
einzelner Zollsatze sind zwei allgemeinere, zum T arif
gehdérige Fragen gewesen: Der Plan einer Ausfuhr-
pramie fir landwirtschaftliche Erzeugnisse und die

iage der Dehnbarkeitsbestimmungen.

ie Forderung nach Einfihrung von Export-
pramien fur landwirtschaftliche Produkte ist seit
Kernstiick der Programme der landwirt-

sc a Pichen Organisationen. Sie ist in verschiede-
nen Gesetzesvorschlagen aufgetaucht und hat in
lesen immer etwas voneinander abweichenden
formen wechselvolle Schicksale gehabt. In Gestalt
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der McNary-Haugen-Bill von 1928 wurde sie vom
KongreR angenommen und vom Prasidenten durch
Veto erledigt. Dann erschien sie wieder in dem ur-
springlichen Entwurf des Landwirtschaftshilfe-
Gesetzes von 1929. Nur die Drohung Hoovers, keine
Bill, die diesen Plan enthielt, zu unterschreiben, zwang
den Senat, ihn aus der endgiiltigen Fassung des
Agricultural Marketing Act fortzulassen. Schlie3lich
tauchte der Plan bei den Tarifverhandlungen wieder
auf, und es gelang der landwirtschaftlichen Partei,
seine Aufnahme in den Senatsentwurf durchzusetzen.
Danach sollten die Exporteure aller landwirtschaft-
lichen Produkte von der Zollbehdrde Bescheinigun-
gen erhalten, die innerhalb eines Jahres zur Zahlung
von Einfuhrzollen Verwendung finden konnten. Der
Betrag dieser Scheine war im allgemeinen auf die
Halfte des Einfuhrzolls, der fiur die betreffenden Er-
zeugnisse galt, festgesetzt; bei Baumwolle, die zoll-
frei war, sollte die Ausfuhrvergitung 2 c je Ib be-
tragen. Der Export Debenture-Plan ist vom Stand-
punkt schutzzdllnerischer Logik unangreifbar. Fast
alle landwirtschaftlichen Produkte, die fir die groRRe
Masse der amerikanischen Farmer in Frage kommen,
werden in Uber den amerikanischen Bedarf hinaus-
gehenden Mengen erzeugt, vor allem Weizen, Mais,
Hafer, Gerste. Baumwolle, Tabak und Schweine-
produkte. Fur diese Erzeugnisse ist der einfache
Zollschutz unwirksam. Will man diese Landwirte
nicht schlechter behandeln als die Industrie oder
jene Farmer, die Erzeugnisse auf den Markt bringen,
in denen die heimische Produktion den Bedarf nicht
decken kann, so gibt es kein anderes Mittel als eine
Ausfuhrpramie in irgendeiner Form, mag sie nun die
Gestalt einer direkten Ausfuhrvergiitung annehmen
oder als Valorisation im Inland, verbunden mit Dum-
ping des Ausfuhriiberschusses, erscheinen. Die Re-
gierung hatte darauf zwei Einwande: Sie wies auf
die hohen Aufwendungen fiir den Export Debenture-
Plan hin und rechnete seinen Anhangern vor, dal3 er
der Staatskasse an 300 Mill. Dollar jahrlich kosten
werde. Sie verhieR ferner eine Beseitigung der Not-
lage der Landwirtschaft durch ihre Ubrigen agrar-
politischen MaRnahmen, in erster Linie durch Forde-
rung des genossenschaftlichen Zusammenschlusses
zum Zwecke der Marktregulierung und durch
Stltzungskaufe des Farm Board. Das erste Argu-
ment konnte auf Leute, die der Ansicht waren, dem
wichtigsten Stand der amerikanischen Wirtschaft
misse geholfen werden, nur wenig Eindruck machen,
das zweite wurde durch die Tatsachen widerlegt:
Trotz aller Regierungseingriffe sanken die Agrar-
preise weiter und trat eine Verscharfung der land-
wirtschaftlichen Krise ein. In diesem Falle aber
blieb Hoover eisern. So mullte der Senat nachgeben
und opferte, um nicht den Tarif scheitern zu lassen,
zum zweitenmal den Export Debenture-Plan. Damit
wurde die Landwirtschaftshilfe in Wirklichkeit auf
einen kleinen Ausschnitt der amerikanischen Farmer
beschrankt: die Obst- und Gemisezichter Kalifor-
niens und Floridas, die Zuckerribenbauern der
Felsengebirgsstaaten und Michigans, die groRRen
Schafzichter der Weststaaten und Teile der Vieh-



1314 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Wirtschaft der Seenstaaten und des nordatlan-
tischen Gebiets.

Auch in der Frage der Dehnbarkeitsbestimmungen
(Flexible Tariff-Provision) erlitt der Senat eine Nie-
derlage; der alte Zustand wurde im wesentlichen
aufrechterhalten. Bisher hatte der Prasident die Be-
fugnis, auf Grund der Untersuchungen der Tarif-
kommission ohne Befragung des Kongresses Zollan-
derungen zu proklamieren, soweit die Erhéhung oder
Herabsetzung nicht mehr als 50 % des Tarifsatzes
ausmachte. Die Opposition wollte nun der Exekutive
diese Machtbefugnis nehmen und alle Zollverande-
rungen auf dem dblichen Gesetzgebungsweg zur
Durchfihrung kommen lassen. Dies Ziel hat sie nur
zum kleinen Teil erreicht. Die Tariff Commission
soll jetzt selbst die TarifVeranderungen vorschlagen,
die sich wie bisher im Rahmen von 50 % der gelten-
den Satze halten mussen. Der Prasident kann die
Empfehlungen entweder wunverandert annehmen
oder der Kommission die Vorschlage zu erneuter
Durcharbeit zurickgeben. Trifft er keine Entschei-
dung, so treten die Vorschlage der Tariff Commission
nach sechzig Tagen automatisch in Kraft. Von gro-
Rer Bedeutung ist eine kleine Anderung in den Richt-
linien fur die Untersuchungen der Tariff Commis-
sion. Bisher hatte sie auf Unterschiede in den Pro-
duktionskosten in den Vereinigten Staaten und im
Ausland zu sehen, jetzt heil3t es, dal} sie die gesamten
Wettbewerbsbedingungen zu berlcksichtigen habe;
das bedeutet eine erhebliche Erweiterung der Mdog-
lichkeiten des Verwaltungsprotektionismus. In glei-
cher Richtung liegt die Streichung des Simmons
Amendements; diese Klausel wollte der Tariff Com-
mission auch die Untersuchung dariber zur Pflicht
machen, wie weit die Kostenunterschiede auf man-
gelnde Leistungsfahigkeit und UbermafRige Gewinne
deramerikanischen Industrie zuriickgingen. Ahnliches
gilt von der Streichung des McMaster Amendements,
das das Material der Tarifkommission jedem Kon-
greBmitglied zuganglich machen wollte. Ebenso ist
es schlieBlich mit der im Senat angenommenen und
dann wieder aufgegebenen Bestellung eines offi-
ziellen standigen Vertreters der Konsumenten vor
der Tariff Commission und mit der Streichung des
Norris Amendements, das eine Suspension der Zoll-
satze vorsah, falls sie zur Beginstigung monopolis-
tischer Bestrebungen in den Vereinigten Staaten
dienten. Nur in einem Punkt von Bedeutung er-
litten die Hochschutzzéliner eine Niederlage. Sie
hatten verlangt, der Verzollung solle anstatt des E x-
portpreises im Ausfuhrland der amerikanische Preis
zugrunde gelegt werden, eine Veranderung, die eine
erhebliche weitere Erhéhung aller Zollsatze bedeutet
hatte. Damit drangen sie nicht durch; der amerika-
nische Preis wird wie bisher nur herangezogen, wenn
ein Ausfuhrpreis nicht zu ermitteln ist.

VI

Die wichtigsten Kennzeichen des Hawley-Smoot-
Tarifs sind also eine starke Erhéhung der Agrar-
schutzzoélle, die aber nur fur einen kleinen Teil der

Nr. 28

geschiutzten Produkte wirksam werden kann, eine
maRige und teilweise Erhdhung der industriellen
Schutzzélle, mit dem Ziel, die Einfuhr aus Europa,
die auch jetzt schon nicht mehr tun kann, als durch
einige kleine Ritzen am Tarifzaun hinduchzusickern,
weiter zu erschweren, und schlieRlich eine Verstar-
kung des Verwaltungsprotektionismus.

Die Wirkungen des Tarifs werden sich starker
innerhalb der amerikanischen Zollgrenzen fuhlbar
machen als in der Weltwirtschaft. Man hat berech-
net, dal sich die Preissteigerung, die die Zollerhéhun-
gen zur Folge haben miussen, auf mindestens 1 Mil-
liarde Dollar belaufen werde. Allein die Erhdhung
der Zolle auf Zucker, Rindfleisch, Wolle und Schuhe
soll nach sachverstandiger Berechnung die letzten
Konsumenten insgesamt etwa dreiviertel Milliarden
kosten. Die Einkommensumlagerung, die hauptséach-
lich auf Kosten der Massen der stadtischen Konsu-
menten erfolgt, ist also recht betrachtlich. Es ist des-
halb nicht erstaunlich, daR der Tarif auBerordentlich
unpopular ist und von der groBen Mehrheit der
Presse — nach der Enquete der Zeitschrift ,Nation*
von etwa zwei Drittel bis drei Viertel —, von allen
Vertretern der Wirtschaftswissenschaft abgelehnt
wird und als ganzes in den gesamten Vereinigten
Staaten kaum einen Beflirworter hat. Aber die indu-
striellen Verbande, die Gewerkschaften und die
meisten Farmerorganisationen glaubten, daB er in
ihrem Interesse liege, und das entschied. Am einheit-
lichsten war dabei die Haltung der Vertreter der
Arbeiterschaft. Schon bei den ersten Vernehmungen
trat fast stets hinter dem Industriellen der Gewerk-
schaftsvertreter vor und forderte erhdhten Zoll-
schutz. Auch weiterhin hat man von den Gewerk-
schaften keine Proteste gegen Industrie- oder Agrar-
zblle vernommen. Ahnlich einheitlich war anfangs
die Stellung der Unternehmer. Nach und nach wag-
ten aber einige Industrielle, hauptsachlich unter dem
EinfluBR der Reaktion im Ausland, kraftiger gegen
die drohenden Zollerhdhungen aufzutreten. Die an
der Ausfuhr besonders interessierten Zweige —
Automobil- und Elektroindustrie — standen hier
in der ersten Reihe. Auch einige Handlerver-
bande wund eine Reihe prominenter Finanzleute
empfahlen MaRigung. All das konnte aber gegen
die gutorganisierte Masse der seit Jahrzehnten auf
das Dogma des Schutzzolls schwdrenden Indu-
strieellenverbande, die vor allem die gesetzgebenden
Korperschaften in entscheidender Weise beeinflussen,
nicht aufkommen. Unter denen, die am heftigsten
nach erhdohtem Zollschutz riefen, war allerdings
keine der groRBen Industrien, obgleich sie natirlich
diese glnstige Gelegenheit zur Gewinnsteigerung
nicht ganz ungenutzt Vorbeigehen lieBen. Die stark-
sten Erhdhungen fielen vielmehr denjenigen Indu-
strien zu, die nach allgemeinem Urteil schlecht orga-
nisiert und wenig fortschrittlich sind und niedrige
Ldéhne zahlen. Die Stellung der Landwirtschaft war
uneinheitlich. Fir Zollschutz und Exportvergltung
trat sie in geschlossener Front ein, unwirksame Zoll-
erhdhungen ohne Exportvergiinstigungen, dafir aber
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m it erhéhten Lebenshaltungs- und Erzeugungskosten
als Folge gesteigerter Industriezdélle waren dagegen
weiten Teilen weniger lieb als ein Verbleiben beim
Fordney-McCumber-Tarif. Die Ereignisse liefen
aber im letzten Teil der TarifVerhandlungen zu
schnell ab, als daR die hier zweifellos noch vorhan-
dene starke Unzufriedenheit mit der jetzigen Ldsung
hatte deutlichen Ausdruck finden kénnen.

Der internationale Widerhall der Zolltarifver-
handlungen ist ohne Zweifel starker gewesen, als es
die Veranderungen im amerikanischen Tarifwall
und ihre wahrscheinlichen Wirkungen auf die ame-
rikanische Einfuhr an sich rechtfertigen. Aber die
in den meisten Gebieten herrschende Depression,
verbunden mit der Enttduschung Uber die Durch-
kreuzung aller Plane auf eine allmahliche Herab-
setzung der Zollschranken, geben eine ausreichende
Erklarung dafir. Grund zur Klage haben vor allem
Kanada und Kuba. Erheblich getroffen werden wei-
ter Spanien, Italien und Argentinien durch
die Landwirtschaftszélle, Deutschland, Frankreich
und die Schweiz durch die Industriezélle. Eine ernst-
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liche Bewegung gegen die amerikanischen Zoélle ist
aber nur in drei Landern zu merken: In Kanada,
in der Schweiz und in Frankreich. Es ist aber sehr
unwahrscheinlich, daR es irgendwo zu einem ausge-
sprochenen Tarifkampf mit den Vereinigten Staaten
kommen wird; noch unwahrscheinlicher ist ein ge-
meinsames Vorgehen der betroffenen Lander.

Im ganzen wird wohl zumindest vorlaufig eine
mafRkige Einschrankung der amerikanischen Einfuhr
stattfinden. Damit wird das schon jetzt schwierige
Problem des Ausgleichs der amerikanischen Zah-
lungsbilanz — schwierig allerdings nicht fur die
Vereinigten Staaten, sondern fir ihre Schuldner —
weiter erschwert und die Fortentwicklung der welt-
wirtschaftlichen Arbeitsteilung behindert. Das sind
aber keine Gesichtspunkte, die bei den Schopfern
dieses oder irgendeines anderen Zolltarifs geeignet
wéaren, Beachtung zu finden. Die Aussichten fir eine
neuerliche und diesmal nach unten gerichtete Revi-
sion des amerikanischen Zolltarifs sind gering, so-
lange nicht andere kréaftigere und materiell spirbare
Argumente zu solchen Uberlegungen hinzutreten.

Die Handelskammern zur Wechselstempel- Reform

Von Dr. Eugen Jacobson, Frankfurt a. M.

Der Deutsche Industrie- und Handelstag hat auf Anregung der Koénigsberger
Handelskammer vor einiger Zeit an die Handelskammern eine Rundfrage lber
die Reform des Wechselstempels gerichtet. Leider sind nur die Antworten
verdffentlicht morden, die sich gegen die Abschaffung der Steuerpflicht des
Akzeptanten richten. Die Begriindungen dieser Antworten halten einer Kritik
nicht stand. Nach wie vor ist daran festzuhalten, daR entsprechend den
Gepflogenheiten des Verkehrs die Steuerpflicht des Akzeptanten in Fortfall
kommen muR.

Der Wechselstempel ist von jeher das Schmerzens-
kind des Warenhandels gewesen. Es ist gerade
-5 Jahre her, daB sich die ersten Stimmen zugunsten
einer Modernisierung veralteter Einrichtungen er-
hoben. Sie fuhrten schlieflich zu der Gesetzesnovelle
von 1908, die mit dem Schlimmsten aufrAumte. Eine
er wichtigsten Forderungen ist aber damals und bis
au den heutigen Tag unerfillt geblieben, die Ab-
schaffung der Steuerpflicht des Akzeptanten. Diese
noch bestehende Bestimmung zeigt den Wechsel-
s empe von einer Seite, die ihm wesensfremd ist:
er wachst Gber den Rahmen der Nebenspesen des
Warenhandels hinaus und greift in die Geschéfts-
ezie ungen der Kaufleute ein. In mehreren Auf-
satzen habe ich dartiber im MdW berichtet, indem
11w f “le schadigenden Wirkungen der ,MiBstande
a?C ,®ivVe"kehr* Hnwies (vgl. Jahrg. 1929, Nr. 32

j tj' .1 1~™en letzten Jahren ist die Industrie-
ller K.and<ihkarmmer Konigsberg i. Pr. in die Reihe

T Ul Cine » e®orm eingetreten. In meh-
inga cn an den Deutschen Industrie- und

Handelstag vom Jahre 1926 pladiert sie fir eine Ge-
se”esanderung in folgender sachkundiger Weise:
Nach gesetzlicher Vorschrift kann ein Wechsel un-
versteuert zum Akzept versandt werden. Der Akzep-
tant ist aber verpflichtet, ihn zu versteuern, und

zwar auch dann, wenn ihm noch die Aussteller-Un-
terschrift fehlt. Diese Verpflichtung ist aber allge-
mein unbekannt, nicht ein einziger Wechsel kommt
versteuert an den Aussteller zuriick. Dieser ist auch
ganz darauf eingestellt und hat vielfach in seinen
Originalfakturen Vordrucke fir die Belastung des
Stempelbetrages, wenn er diesen nicht etwa in den
Betrag der zum Akzept eingesandten Tratte mit
einbezieht. Da es nun aber sehr haufig vorkommt,
daR der Warenkaufer das Akzept anders gibt, als
verlangt wurde, und er nicht wissen kann, ob es
konvenieren wird, so kann er es gar nicht ver-
steuern, oder er wéare auf das Rickerstaftungs-Ver-
fahren angewiesen. Wird hier schon Unproduk-
tivitat verlangt, so hat sie nicht einmal Methode.
Denn es werden Féalle namhaft gemacht, wo den
Antragen auf Riuckerstattung nicht Folge gegeben
wurde, weil eine Steuerschuld nach dem Gesetz
bereits entstanden ware. Etwaige Einlegung des
Einspruchs habe zu erfolgen bis........ Also Unpro-
duktivitdat sogar durch mehrere Instanzen! Dieser
unhaltbare Zustand zwingt zur Anderung des Ge-
setzes in der Richtung, daRR die Steuerpflicht des
Akzeptanten in Fortfall kommt.

Neben diesen Ausfiilhrungen wéaren nur noch die
Falle zu bertcksichtigen, die notorisch in der Mehr-
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zahl sind, in denen namlich der Warenkaufer, nach-
dem er mehrfach gedrangt wurde und das Ziel
Uberschritten hatte, schlieRlich auf einem von ihm
selbst ausgefillten Formular sein Akzept einsendet.
i(Diese Wechsel sind rein auBerlich sofort daran er-
kennbar, daR sie falschlicherweise den Wohnort
mdes Akzeptanten als Ausstellungsort tragen.) Der
Lieferant ist zufrieden, Uberhaupt etwas in die
Hand zu bekommen, steht aber vor der Alternative,
'das Akzept mangels Versteuerung zuriickzuschicken
oder, wenn er es behalt, seinen Kunden der Straf-
verfolgung auszusetzen. In diesem Dilemma ent-
scheidet stets das Interesse der Geschaftsbeziehun-
gen: er einigt sich wohl mit seinem Kunden (ber
ein anderes Akzept, wenn ihm das erste hinsicht-
lich Betrag und Falligkeit nicht zusagt, im ubrigen
aber beruft er sich auf die Gepflogenheit und laRt
es, nachdem er durch Versteuerung die fiskalischen
Anspriche befriedigt, mit reinem Gewissen auf
weiteres ankommen. Darum kann aber auch das
von dem Spitzenverbanden der Wirtschaft gelbte
Verfahren keinen Erfolg haben. Diese Verbéande
hatten zuerst einen Aufruf zur Abstellung der MiR3-
stande im Wechselverkehr erlassen, und als der
nichts fruchten wollte, ein Merkblatt heraus-
gegeben, in dem alle Empfanger von unversteuerten
Wechseln aufgefordert wurden, die Ubertreter der
Vorschriften den Industrie- und Handelskammern
zu melden, die die Meldungen eventuell an die zu-
standigen Behorden weiterleiten wirden. Hier
wurden also die Kaufleute geradezu aufgefordert,
ihre Kunden zu denunzieren — natirlich ein un-
mogliches Beginnen!

Der Industrie- und Handelstag hat nun die An-
regung der Handelskammer Kdnigsberg zum Gegen-
stand einer Rundfrage bei den anderen Handels-
kammern gemacht und in einem Zirkularschreiben
— eigentimlicherweise — nur die Ansichten derer,
die sich gegen die Anregung aussprachen, bekannt-
gegeben. Die Industrie- und Handelskammer Berlin
meint:

Da im InnenVerhéltnis der Akzeptant der Regel
nach samtliche Kosten trage, also auch die fir den
Stempel, so misse die Stempelpflicht su geregelt
werden, daR gegeniber dem Fiskus derjenige steuer-
pflichtig sei, der in der Praxis dem ersten Nehmer
des Wechsels gegeniber den Stempel zu tragen
habe. Das Gesetz habe die Aufgabe, durch eine
solche Verpflichtung des Akzeptanten erzieherisch
zu wirken, unnotige Erstattungen von Wechsel-
stempelkosten zu vermeiden und eine glatte Ab-
wicklung zu erleichtern.

Die Aufgabe, die hier dem Gesetz untergeschoben
wird, liegt ihm gar nicht ob. Ein Steuergesetz hat
keine andere Aufgabe, als dafir zu sorgen, dal3 der
Fiskus zu seinem Recht kommt. Erziehen werden
sich die Kontrahenten schon untereinander, und
wenn sich die Handelssitte so gebildet hat, dal der
Akzeptant die Kosten zahlt, der Aussteller aber sie
vorschielt (was z. B. auch von den Diskontspesen
gilt), und beide sich wohl dabei fihlen, so darf der
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Gesetzgeber es ruhig dabei bewenden lassen. Was
Berlin im Sinne hat, ist eine Uberflissige Sorge um
die Interessen des Lieferanten, die dieser schon
selbst wahrnimmt.

Die Handelskammer Frankfurt a. M.]) verneint das
Bedurfnis zur Abanderung, weil bei groReren indu-
striellen Werken und Handelsfirmen die Verstempe-
lung durch den Akzeptanten die Regel bilde; ein
Ausnahmerecht zugunsten der weniger belangreichen
Betriebe sei nicht angebracht.

Das mag fur die GroRBbetriebe zutreffen; in diesen
ist man besser orientiert und auch entsprechend or-.
ganisiert, ,die weniger belangreichen* jedoch stellen
die Uberwiegende Zahl aller Warenwechsel. Die Be-
dirfnisfrage ist aber natirlich nicht vom plutokra-
tischen Standpunkt aus zu beurteilen. — Ferner
wird auch von Frankfurt darauf hingewiesen, dal3
in der Praxis der Akzeptant dem Aussteller gegen-
Uber Steuerschuldner sei. Daraus darf aber nicht
gefolgert werden, dalR er die Steuer auch abzufihren
hat, wenn so gewichtige Griinde dagegen sprechen.
Weiter meint Frankfurt, auch nach Annahme des

Konigsberger Vorschlags wéare das Erstattungs-
verfahren nicht auszuschalten, und differenziert
zwischen Entstehung der Steuerschuld durch In-

besitznahme des Wechsels von Seiten des Ausstellers
einerseits und durch Genehmigung der Schuldtilgung
mit Wechseln andererseits: sollte kinftig die In-
besitznahme des Wechsels durch den Aussteller
die Steuerschuld begrinden, dann wiirde bei einer
nachdem erfolgten Ricksendung (wegen Form-
fehlers usw.) an den Akzeptanten eine doppelte
Versteuerung nicht zu umgehen sein. Sollte aber
die Steuerschuld erst mit Prifung und Genehmigung
des Wechsels entstehen, so kénnte der Stempel um-
gangen werden, weil jeder Empfanger sich darauf
berufen konnte, dal er noch keine Entscheidung
dariber getroffen habe, ob er den Wechsel als
Schuldtilgung annehme oder nicht.

Darauf ist zu erwidern, daB ,Inbesitznahme*
doch nicht vorliegt, wenn ein nicht konvenierender
Wechsel zuriickgeht, also gibt es auch keine Steuer-
schuld und kein Erstattungsverfahren. Wenn der
Lieferant einen Wechsel zum Akzept versendet, so
genehmigt er doch damit diese Art der Schuldzah-
lung. Erhéalt er aber ohne Aufforderung ein Akzept,
so kann er es behalten oder zuriickgehen lassen.
Wenn er es behalt, macht er im ordnungsmaRigen
Geschaftsgang sofortige Gutschriftsaufgabe, und da-
mit wird die Steuerschuld begrindet.

Endlich befirchtet Frankfurt eine Zichtung von
Steuerhinterziehungen aus der Tatsache, daR die
Mehrzahl aller Wechsel im Portefeuille der Aus-
steller verblieben, so daB Wechselbesitzer und
Steuerschuldner identisch wéaren und es keine Kon-
trolle mehr gabe. — Gewil3 ware fir manche Wechsel
nur je ein Steuerverpflichteter vorhanden. Das wird
aber nicht die Regel, sondern die Ausnahme sein,
denn es liegt in der Natur des Ordrepapiers, dal

i) Vgl. Uber diesen Teil meinen Aufsatz in Nr. 128 der ,Frankfurter
Zeitung“ vom 17. Februar d. J.
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es zirkuliert; der weitaus grofRte Teil wechselt die
Besitzer: der Lieferant bezahlt damit seine Liefe-
ranten oder reicht sie seiner Bank zum Diskont ein;
hier bleiben sie bis zur Falligkeit oder enden bei
der Reichsbank. Es liegt also gar kein AnlaR vor,
von einer maoglichen Zuchtung von Steuerhinter-
ziehungen zu sprechen.

M it teilweise gleichen Motivierungen lehnen die
Industrie- und Handelskammern Breslau und Mann-
heim den Vorschlag von Koénigsberg ab. Wenn
Mannheim der Ansicht ist, die Schwierigkeiten
waren auf den ,gesteigerten Wechselverkehr* zuriick-
zufihren und wirden ,bei Wiederkehr normaler
Zeiten an Scharfe verlieren, so vergiRt die Kammer
offenbar, daR Uber die Schwierigkeiten seit Jahr-
zehnten bereits Klage gefihrt wird, also in ,nor-
malen* wie ,anormalen” Zeiten, natirlich je nach
Umfang des Verkehrs mehr oder weniger. Die von
der Kammer empfohlene Anderung des Erstattungs-
verfahrens kdnnte nur einen sehr unvollkommenen
Ersatz fir die notwendige Reform bilden.

Der Deutsche Industrie- und Handelstag hat, wie
eingangs erwahnt, nur die ablehnenden AuRerungen
der Handelskammern bekanntgegeben. Unter diesen
befindet sich — wohl versehentlich — die der Han-
delskammer Leipzig, welche die Konigsberger An-
regung flar grundséatzlich richtig und zweckmaRig
erklart. Was die sonstigen Zustimmenden erklart
haben, ist nicht bekannt. Bekannt ist aber — aus
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anderen Quellen —, dall bereits im Jahre 1905 die
Potsdamer Handelskammer auf die aus der Steuer-
pllicht des Akzeptanten entstehenden MiBhelligkei-
ten aufmerksam gemacht hat, wie in Nr. 39 des
vorigen Jahrgangs bereits ausgefuhrt wurde.

In einem besonderen Schreiben an den Verfasser
hat nun der Deutsche Industrie- und Handelstag
mitgeteilt, dalR er die Frage einer Abanderung des
Wechselsteuergesetzes neuerdings wieder aufge-
griffen habe, so daR sein obenerwadhntes Rund-
schreiben noch nicht als abschlieRende Stellung-
nahme anzusehen sei. Auf Rickfrage, auf w.elcher
Grundlage sich seine Reformbestrebungen bewegen,
ist eine Antwort jedoch nicht eingegangen. Es ware
zu begriiRen, wenn die Offentlichkeit dariiber unter-
richtet wirde, ob eine Reform in dem von mir vor-
geschlagenen Sinne geplant ist oder welche Ab-
sichten sonst bestehen. Es seilte aueh nicht mehr
verschwiegen werden, was die der Handelskammer
Konigsberg zustimmenden anderen deutschen Han-
delskammern erklart haben. Ein derartiges Reform-
werk, das einer veralteten Einrichtung zu Leibe
geht, kann nur in breiter Offentlichkeit vorbereitet
werden; das hat auch der Erfolg der Vorarbeiten
fir die Novelle von 1908 gezeigt. Uberall sind die
Praktiker die Berufensten dazu, ihre Stimme zu er-
heben, wo es gilt, Einrichtungen zu reformieren,
unter denen sie zu leiden haben. Das sollte aueh
im vorliegenden Falle bedacht werden.

(Stoffen

Neben der Arbeitslosig-
keit gibt es keine wirt-

Protektionismus Uber

England schaftliche Frage, die die
—= englische  Offentlichkeit
gegenwartig in so starkem MaRe bewegt wie
die Zukunft der englischen Handelspolitik. Die

Bewegung fir den Protektionismus, die in den
letzten Jahren an Kraft und Bedeutung gewonnen
hat, ist durch die zweite Regierung McDonald
wiederum — wie schon im Jahre 1924 — zuné&chst
aufgehalten worden. Inzwischen haben sich aber die
schutzzoéllnerischen Bestrebungen im Lager der
Opposition, bei den Konservativen, verstarkt. Um
diese Stromung zu erklaren, reicht der Hinweis auf
den Uberspannten amerikanischen Protektionismus
nicht aus. Die tieferen Ursachen sollen demnéchst
in groRerem Zusammenhang dargestellt werden. Ein
Symptom fir die Gefahr, die dem englischen Frei-
handel droht, ist die Erklarung, die in der vorigen
Woche mit den Unterschriften einer Anzahl von be-
deutenden englischen Bankiers verdéffentlicht wurde.
Ein Symptom — die sensationelle Uberbewertung,
die in interessierten Kreisen die Erklarung gefunden
hat, scheint uns nicht berechtigt zu sein; man muf
sich vor Augen halten, daR die englische Buokfinanz
schon seit langer Zeit mehr und mehr zu der kon-
servativen Partei Ubergegangen ist — teils weil man
Ri jenen Kreisen dem von den Liberalen vertretenen
Prinzip der freien Konkurrenz keine entscheidende
Besserung der Verhaltnisse mehr zutraut, teils weil
die Liberale Partei kaum noch Wirkungsmaoglich-

keiten fir den einzelnen bietet. Aber aueh bei den
Persdnlichkeiten der englischen Bankwelt, die sich
einer parteipolitischen Stellungnahme enthalten, hat
die Ansicht, daB man es angesichts der katastro-
phalen Wirtschaftslage doch einmal mit Schutzzdéllen
versuchen muisse, mehr und mehr Boden gewonnen.
Auch daR die Erklarung von Personlichkeiten wie
McKenna, auf den die erste Einfihrung von Schutz-
zbdllen wahrend des Krieges zuriickgeht, sowie von
zwei Direktoren der Bank von England (nicht vom
Gouverneur!) unterzeichnet wurde, ist nicht beson-
ders erstaunlich. Dagegen gibt die Formulierung des
Schriftstiicks, zu der Ubrigens noch nicht alle be-
teiligten Bankiers ihre Zustimmung gegeben haben,
ein Ratsel auf. Begreiflich ist es, dall man sich
zunachst auf die Enttduschung bezieht, die man
mit den freihdandlerischen Bestrebungen inner-
halb Europas in den letzten Jahren erlebt hat. Was
dann folgt, ist eine vorsichtig gehaltene, aber deut-
liche Empfehlung des sogenannten Empire-Frei-
handels. Gerade dieser Gedanke wird indes trotz
seiner larmenden Propagierung durch Lord Rother-
mere und Lord Beaverbrook heute in England selbst
keineswegs mehr so ernst genommen, wie man aul3er-
halb des Landes glaubt. Er lebt als Wunschtraum in
den Herzen vieler Englander; jeder Einsichtige weil
aber, dal? er angesichts der ablehnenden Haltung der
Dominien keine Aussicht auf Verwirklichung hat;
denn diese, insbesondere Kanada, sind heute schon
weit mehr auf den Warenaustausch mit anderen
Landern angewiesen als auf den AuRenhandel mit
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England und seinen Besitzungen selbst. Dennoch
klingt das paradoxe Wort Empire-free-Trade heute
noch fur englische Ohren sanfter und liberaler als
,Schutzzoll“. Das ist wohl auch der Grund fir die
Fassung der Erklarung: Wenn sich ein Fortschreiten
auf dem Wege des Empire-Gedankens durch den
Zwang der Tatsachen als unmdglich erweist, wird
man sich mit diesem Schlagwort eine bessere Basis
far die Befirwortung eigentlicher Industrie-Schutz-
z6lle geschaffen haben.

..Yon unterrichteter

Deutsch-ruméanisches wird uns geschrieben:
Handelsabkommen ,Das am Montag vom
Reichstag angenommene

und in dieser Woche bereits in Kraft tretende vor-
laufige Handelsabkommen mit Rumanien stellt sich
als ein in der Ublichen Form gehaltener kurzer Meist-
begiinstigungsvertrag dar, dem eine Vereinbarung
Uber die Unzulassigkeit neuer Einfuhrverbote bei-
gefligt ist. Man sieht diesem Abkommen nicht an,
welche Bedeutung es hat, welche Schwierigkeiten
sein Zustandekommen bereitete und welche Probleme
es fur die Zukunft noch in sich schlieBt. Da bereits
bisher ruménische Waren in Deutschland und deut-
sche Waren in Rumaéanien tatsdchlich nach dem
Grundsatz der Meistbegiinstigung behandelt wurden,
bedeutet das Abkommen zunadchst nur eine Siche-
rung dieses Zustandes fir die Dauer des Vertrages;
es gibt Uberdies dem deutschen Kaufmann die Ge-
wahr dafir, daB er sich unbehindert und zu gleichem
Recht wie seine auslandischen Konkurrenten in Ru-
manien betatigen kann. Sein Hauptwert besteht
darin, daB es die lahmende Unsicherheit beseitigt,
die die Abwicklung alter und den Abschlu3 neuer
Lieferungsvertrage in der letzten Zeit verhindert
hatte. Die Rumanen waren namlich nicht bereit, die
bisherige Geltung der Meistbeglinstigung aufrecht-
zuerhalten. Die seit dem Herbst 1928 von der natio-
nal-zaranistischcn Partei gebildete Regierung be-
trachtet es als ihre Hauptaufgabe, die Landwirtschaft
zu foérdern, und geht von der richtigen Erkenntnis
aus, daR eine Uberziichtung der Industrie durch iber-
triebene Hochschutzzdlle den Interessen Ruméniens
schadlich wéare. Sie hat deshalb den friheren Zoll-
tarif unter Abbau eines gro3en Teils der ibermaRigen
Hochschutzzdélle durch einen neuen Tarif ersetzt, der
die Form eines Zmeispaltentarifs hat und die Be-
stimmung enthalt, daR die Maximalzdlle auf den
Warenbezug aus solchen Staaten Anwendung zu fin-
den héatten, mit denen es bis zum 1. Marz 1930 nicht
gelungen ist, zu geordneten handelsvertraglichen Be-
ziehungen zu gelangen. Das Ziel der Handelsver-
tragsverhandlungen, die Rumanien mit den meisten
Landern, darunter auch Deutschland, aufnahm, war
nun, fir seine Agrarerzeugnisse glinstige Absatzbe-
dingungen zu erhalten. Vou deutscher wie von ru-
manischer Seite wollte man deshalb anfangs einen
Handelsvertrag auf langere Dauer mit beiderseitigen
Tarif Vereinbarungen zustande bringen. Es zeigte
sich aber indes bald, dalR dieses Ziel nicht zu er-
reichen war, weil Deutschland angesichts der Krise
seiner Landwirtschaft nicht bereit war, in Zoller-
maRigungen oder auch nur Zollbindungen einzu-
willigen, sondern wahrend der Vertragsverhandlun-
gen sogar zur Erhdhung von landwirtschaftlichen
Zollen, namentlich fur Gerste, Uberging. Nachdem
der Gedanke an den AbschluR eines langfristigen
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Tarifvertrags fallengelassen war, verlangte die ru-
manische Delegation die Erstattung der Zolldifferenz
fir Gerste, wie sie sich zwischen der Zollhéhe bei
Beginn und bei Abschlul3 der Verhandlungen ergab.
Als dieses Verlangen natiirlich abgeschlagen werden
muflite, schlug sie den staatlich garantierten Ankauf
von groBen Mengen Getreide, Gerste und Mais vor.
Dieser Vorschlag, der der deutschen Seite ein unge-
wohnlich groBes Risiko aufgeladen und eine mehr
oder weniger scharfe Monopolisierung der Getreide-
ausfuhr aus Rumaénien zur Folge gehabt hatte, er-
wies sich bei eingehender Prifung aus technischen
Grinden als undurchfihrbar. So ist schlieBlich,
nachdem die Frist fir das Inkrafttreten der rumani-
schen Maximalzdlle mehrmals verlangert worden
war, der jetzt vorliegende einfache Meistbeginsti-
gungsvertrag zustande gekommen. Das Abkommen
lauft automatisch am 28. Februar 1951 ab und kann
bereits vom 1. Dezember 1930 an mit 30 Tagen Frist
gekindigt -werden. Es l6st das deutsch-ruménische
Problem noch nicht; man muf3 vielmehr damit rech-
nen, daB bereits bei den Ende des Herbst zu er-
wartenden neuen Verhandlungen die alten Schwierig-
keiten wieder auftauchen. Die Aufgabe, den ruméni-
schen Markt, der bisher jahrlich fir etwa 160 Mill.
Reichsmark deutsche Waren aufnahm und noch viel
aufnahmefahiger ist, zu erhalten, wird nicht leicht
sein.*

-------- 1. =
Die Mobilisierung-sanleihe
unter Emissionskurs

Gegenlber der Darle-
gung des Verwaltungs-
rats der Bank fur Inter-
— nationalen Zahlungsaus-
gleich, die von einem ,ausgezeichneten Ergebnis der
stark Uberzeichneten Young-Anleihe* sprach, hatten
wir seinerzeit einige Skepsis zum Ausdruck ge-
bracht (vgl. Nr. 25, S. 1173). In Holland waren nur
40 % der Anleihe gezeichnet worden, und der Ver-
such, die Anleihezeichnung in Holland zum Original-
kurs von 90 % fortzusetzen, scheiterte an dem Kurs-
rickgang, der bald darauf eintrat; selbst heute ist
der hollAndische Abschnitt anscheinend noch nicht
vollig placiert. Auch in Luxemburg, das erst Anfang
Juni mit der Zeichnung begann — das Luxem-
burgische Bankensyndikat ist dem belgischen Garan-
tiesyndikat angegliedert —, waren die Zeichnungen
unerwartet sparlich. An Stelle des Kursauftriebs,
den die deutsche Delegation bei der Pariser Schatz-
amtskonferenz mit Ricksicht auf die glnstige Aus-
stattung vorauszusehen glaubte, ist ein Kursrick-
gang eingetreten. Selbst in den Vereinigten Staaten,
wo der Kurs vom Bankhaus Morgan bis Anfang
Juli gestitzt wurde und bis dahin unverandert 90 %
betrug, ist ein Rickgang bis auf 88% % eingetreten.
Die Zerlegung in verschiedene nationale Abschnitte
bringt es mit sich, dall die Kurse in den einzelnen
Landern ziemlich stark voneinander abweichen. So
lag zum Beispiel der Londoner Kurs am 4. Juli ein
volles Prozent unter dem Kurs in New York. Auch
in Frankreich, wo die Placierung zweifellos vortreff-
lich gewesen ist — die Anleihe war fianfmal Gber-
zeichnet worden —, ist der Kurs unter den Emissions-
preis gesunken. Wahrscheinlich ware es jedoch ver-
friht, aus dieser Entwicklung auf einen wirklichen
MiRerfolg des ersten Mobilisierungsversuchs zu
schlieBen und daraus die Erwartung herzuleiten,
daR die Glaubiger nach diesem MiRerfolg keine Lust
mehr verspiren wirden, die Mobilisierung fortzu-
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setzen. Denn es ist durchaus maoglich, dall bei einer
Besserung der Borsenlage und bei einer Hebung des
deutschen Kredits der Kurs der Mobilisierungs-
anleihe wieder steigt. Nicht eine spezielle Kurs-
erschiitterung gerade dieses Papiers ist eingetreten,
sondern eine allgemeine Abschrvachung der Bonds-
markle, die fir deutsche Werte besonders ausgepragt
ist.  Yon Anfang Juni bis Anfang Juli sind die
Kurse der deutschen Ausléandsanleihen durch-
schnittich um etwa 1% Prozent gesunken. An
dieser Entwicklung tragt die Auflegung der Mo-
bilisierungsanleihe wahrscheinlich die geringste
Schuld. Ungleich wichtiger ist die deutsche Finanz-
krise, auf die das allgemeine Augenmerk durch den
Bericht des Reparationsagenten gelenkt worden war.
Da kurz nach Erscheinen des Berichts immer neue
Hiobsposten (Uber das zu erwartende Defizit und
Uber die Schwierigkeiten der Deckung bekannt
wurden, ist es nicht verwunderlich, daB alle deut-
schen Anleihen, also auch die Mobilisierungsanleihe,
im Kurse sanken.

Wie es heil3t, beabsichtigt
NeuerZwangsabsatz zugun- der Reichsernahrungsmi-
sten der Landwirtschaft? nister, die deutsche Mar-
-- ' - mm-— garine-Industrie zur Ver-
wendung eines bestimmten Anteils (5 %) von Premier-
Jus (Rindertalg besonderer Herstellung) bei der Fa-
brikation von Margarine zu zwingen. Da die Vieh-
wirtschaft im Mittelpunkt der nachsten ,Malnah-
men“ des Ministers stehen soll, klingt diese Meldung
nicht unwahrscheinlich. Nach dem Zwangsabsatz von
Spiritus zugunsten der Landwirtschaft hatten wir
dann den Zwangsabsatz von tierischen Fetten. Es
wird nicht mehr lange dauern, bis wir uns auf dem
Gebiet der Landwirtschaft dem Wirtschaftssystem
Friedrichs des GroRen nahern. Von diesem prinzi-v
piellen Einwand abgesehen, haben die Vertreter der
Margarineindustrie gegen den neuen Plan das Beden-
ken vorgebracht, dalR in Deutschland allgemein nicht
Premier-Jus, sondern nach den auf dem Weltmarkt
Ublichen Bezeichnungen etwa Sekunda-Jus herge-
stellt wird, dessen Verwendung Geschmack und Halt-
barkeit der Ware schadige. Infolge von Anderungen
in Fabrikation wie Geschmack bei der Margarine-
herstellung traten auBerdem die Tierfette gegeniber
den Pflanzenfetten immer starker zurick. Der An-
teil der tierischen Fette habe sich in den letzten
15 Jahren von 55—60 % auf 22 % (einschlieBlich 16 %
Harttranen) vermindert. In der Frihzeit der Marga-
rinefabrikation bevorzugte man die tierischen Fette
geradezu als Geschmacksverbesserer; damals hat es
fur Premier-Jus und &ahnliche Fette eine Absatznot
nicht gegeben. DaBR jetzt insgesamt ein knappes
Drittel Pflanzenfette und -6le verwendet werden
kann, ist zum Teil der erst spater aufgekommenen
Hartung zu danken, zum anderen Teil aber eine Folge
des Geschmackswandels der breiten Massen. Premier-
Jus stellt zudem nur einen kleinen Teil der gesamten
deutschen Kunstspeisefett-Fabrikation dar, beein-
fluBt aber den Geschmack der Margarine auler-
ordentlich stark. Ob die weiteren Behauptungen der
Margarineerzeuger —e unsachgemaflRe Art der Her-
stellung, daher schlechte Haltbarkeit — berechtigt
sind, ist schwer zu entscheiden. In derart groRen,
gleichmé&Rigen Massen wie etwa in Nord- oder in Siud-
amerika fallt bei uns der Rindertalg allerdings nicht
an; es ist aber schwer zu glauben, daR in den GrofR3-
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Schlachthéfen in der Regel wirklich ,besonders in
den Sommermonaten“, wie in der Halbmonatsschrift
der Margarineindustrie behauptet wird, ,das \ ieh in
abgetriebenem® und lberhitztem Zustande geschlach-
tet wird. Ebenso ist es nicht wahrscheinlich, daR die
ortliche Anlage der GroR-Schlachthéfe dem Fett der-
art schadlich ist, wie das die erwahnte Zeitschrift
schildert. Richtig dagegen durfte es sein, dall der
Anfall an Hunderten von Stellen in jeweils sehr
kleinen Mengen jede Partie verschieden ausfallen
laRt und daB man sich demnach auf die gleichméaRige
Gute selbst einer bestimmten Herkunft nicht ver-
lassen kann. Damit ist der Plan Schieies eigentlich
schon gerichtet. Man kann natirlich bei einer so
empfindlichen Fabrikation, wie sie in der Margarine-
industrie vorgeht, nicht mit einem taglich wechseln-
den Rohstoff arbeiten, selbst wenn von ihm nur kleine
Anteile in den Fabrikationsgang eingehen. W ill das
Reichsernahrungsministerium Llandelsklassen auch
fur Fett schaffen (Fleisch wird ja wohl erst spater
folgen koénnen), so wéare diese Absicht durchaus zu
begriBen. Gibt es Handelsklassen, so werden sie —
aus Fracht- und Preisgrinden — wahrscheinlich von
selbst zu einer Bevorzugung des deutschen Erzeug-
nisses fihren; diese Bevorzugung aber erzwingen zu
wollen und zu hoffen, daB sie vielleicht zu besserer
Ware fuhrt und Handelsklassen ermdglicht, erscheint
uns als eine hoffnungslose Selbsttduschung.

m - Der Ausschu3 des Reichs-
Baukosten und Neubau- wirtschaftsrats fir Sied-
mieten — ungeldste Ratsel lungs- und Wohnungs-
------ m wesen hat nach langen

Beratungen ein Gutachten {ber die Belebung der
Bauwirtschaft erstattet, das jetzt, wo der Baumarkt
als Kristallisationspunkt aller Konjunkturbelebungs-
Versuche im Vordergrund des allgemeinen Interesses
steht, besonders beachtlich erscheint. Leider ist der
Wortlaut des Gutachtens noch nicht verdffentlicht
worden. Die einstimmig angenommenen Leitsatze,
die bekannt gegeben wurden, lassen aber den Tenor
des Berichts deutlich erkennen. Bemerkenswert ist
vor allem die Feststellung, daBR als Voraussetzung fir
eine Anregung der Bauwirtschaft die meilere Er-
hebung der Hauszinssteuer angesehen werden muR.
In der letzten Zeit h&aufen sich immer mehr die
meistens aus Hausbesitzerkreisen stammenden, oft
phantastischen Projekte einer Abschaffung oder vol-
ligen Umgestaltung der Hauszinssteuer. W ir werden
uns demnéachst noch ausfihrlich mit diesen Projek-
ten zu beschaftigen haben. Dall der Ausschul3 des
Reichswirtschaftsrats ausdrucklich die weitere Er-
hebung der Hauszinssteuer fordert und noch hinzu-
figt, die Reichsgesetzgebung solle ,heute vorhande-
neu Unsicherheiten ein Ende bereiten“ und die rort-
erhebung der Steuer ,auf eine bestimmte Zei und
in bestimmter Ho&he gewéahrleisten , lallt aul ein
negatives Urteil Uber diese Projekte schlieBen. Der
Ausschufl hat sich ferner die hier seit langem ver-
tretene Empfehlung zu eigen gemacht daf3 der Woh-
nungsneubau in starkerem MaBe Art und Umfang
des drtlichen Bedarfs bericksichtigen solle. Wenig
befriedigend sind dagegen die Ausfihrungen zur
Mietenfrage. Hier weill der Ausschud nicht mehr zu
fordern als ,Beseitigung des Unterschiedes zwischen
Alt- und Neubaumieten durch Senkung der Neubau-
mieten und entspreshende Erhéhung der Altbau-
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mieten.” Offenbar hat man das zentrale Problem der
Neubaukosten und Neubaumieten nicht als solches
erkannt, oder die Riucksicht auf die im Ausschul’
vertretenen Interessentengruppen hat eine ausgiebige
Klarung dieses Problems nicht ermdglicht. Wie die
Neubaumieten gesenkt werden sollen, dafiir findet
sich in den Leitsdtzen keinerlei Hinweis. Die Frage,
weshalb der Baukostenindex seit Jahren unentwegt
und ungeachtet aller Resolutionen und EntschlieRun-
gen wesentlich Gber dem GroRhandelsindex und dem
Lebenshaltungsindex steht (gegenwartig ist das Ver-
haltnis 169,2 : 124,2 : 147,6), ist erschopfend noch
nicht beantwortet worden. Noch schwieriger dirfte
die Loésung des Ratsels sein, weshalb die Neubau-
mielen in der Regel eine noch viel groRere Verteue-
rung aufweisen, als durch den Baukostenindex er-
klart wird, obwohl die mit nur 1 bis 2 % verzins-
lichen Hauszinssteuerhypotheken die fir die rest-
liche Finanzierung erheblich gestiegene Zinslast zum
gro.Ben Teil ausgleichen. Welche Rolle spielen dabei
die Haufung der Nachfrage (groRere Bautatigkeit
als vor dem Krieg), die Léhne und die Veranderun-
gen des Lohnsystems, die traditionelle Bautechnik,
Qualitatsverschiebungen, aber etwa auch gewisse
Verbindungen zwischen Bauunternehmer (auch wenn
es sich um sogenannte ,gemeinnltzige“ Gesellschaf-
ten handelt) und ausfihrender Baufirma? Welche
Mangel haften der Kontrolle der Neubaumieten
durch die Wohnungsfiirsorge - Gesellschaften an,
denen auch die Verteilung der Hauszinssteuermittel
obliegt? Eine Untersuchung dieser Fragen ware die
wichtigste Aufgabe des Ausschusses im Reichswirt-
schaftsrat gewesen; denn erst sie kdnnte zeigen, wo
man bei einer entscheidenden Senkung der Baukosten
und Neubaumieten anzusetzen hat. Bei einem Wert
unserer Wohnungsbauproduktion von durchschnitt-
lich je 3 Milliarden in den letzten Jahren kdnnte
eine ErmaRigung der Baukosten eine Ersparnis von
Hunderten von Millionen bedeuten. Hier liegt das
zentrale Problem unserer Wohnungsproduktion, das
noch keine der vielen Stellen, die sich mit der Bau-
wirtschaft befassen, zu l6sen vermocht hat.

-------------- mm ; Man schreibt uns: ,Die

Praktische oder heutige Zeit mit ihren
theoretische Exporthilfen? wirtschaftlichen Ndten
— n : hat die Lust zu theo-

retischen Konstruktionen in der Exportpflege ver-
loren. MaBnahmen und Mitteilungen, die nicht auf
das Einzelgeschaft Bezug haben und die Dispo-
sitionen erleichtern, bedeuten fir den Exportkauf-
mann eine Belastung. Die Verantwortung und Ini-
tiative kann dem Kaufmann niemand abnehmen,
sein Fingerspitzengefihl muB ihm sagen, was er
wagen und was er nicht wagen kann. Keine wissen-
schaftliche Prognose, keine Konjunkturschilderung
kann ihm das eigene Urteil dariber ersetzen, ob in
seiner Branche, fiir seine Artikel bei den gegebenen
Kredit-, Rechts-, Verkehrs- und Zollverhaltnissen ein
Geschaft zu machen ist. Der Kaufmann braucht Tat-
sachenmaterial, und zwar madglichst ungeschminkte
Unterlagen, auf Grund derer er sich ein Urteil bilden
will. Vor dem Kriege war es in viel groRerem Um-
fang als jetzt Aufgabe des Exporthandels, das fir
den Kaufmann erforderliche Nachrichtenmatcrial zu
beschaffen und seinen Lieferanten zu U{bermitteln.
Heute fallen die Spesen fiir diesen Nebendienst nicht

Nr. 28

mehr in einem solchen Umfang ab, daB er syste-
matisch betrieben werden kann. Das Reich hat diese
Aufgabe Ubernommen, wenn auch weitaus nicht in
dem Umfang wie z. B. in den Vereinigten Staaten. Die
Zentralstelle fir AuBenhandel, der sie Ubertragen ist,
sollte dem gegebenen Vorbild in weitestem Umfang
folgen. Tatsachenmaterial, Angaben uber Zdlle,
Rechtsverhaltnisse und Verkehrsabgaben, Firmen-
auskinfte und -anschriften, statistische Angaben,
wirtschaftliche Einzelmeldungen sind erforderlich,
aus ihnen will der Kaufmann selbst die Lage er-
kennen. Eine rechtzeitige Meldung lber den Stand
des indischen Boykotts ist wichtiger als eine mit
statistischen Tabellen belegte wissenschaftliche Aus-
einandersetzung Uber die Konjunktur in Indien. Es
treten neuerdings wieder Bestrebungen hervor, den
amtlichen Nachrichten- und Auskunftsdienst durch
Heranziehung des Instituts fir Konjunkturforschung
fur wissenschaftliche Marktbeobachtungen auszu-
nutzen. Es ist zu beflrchten, daR der amtliche Dienst
fur den praktischen Kaufmann dadurch an Wert
verliert. Bei der Neigung des Deutschen zum Theo-
retisieren wuirde diese wissenschaftliche M arkt-
forschung alle praktische Arbeit bald Uberwuchern.
FiOr die Wissenschaft kénnte der Ausbau des In-
stituts vielleicht Wertvolles bringen, aber solche
Winsche mussen bei der gegenwartigen Wirtschafts-
lage zurlcktreten. Auswartiges Amt und Reichs-
wirtschaftsministerium, die beim amtlichen Export-
forderungsdienst eng Zusammengehen, sollten die
Fihrung fest in der Hand behalten und alle Wiinsche
auf Ausbau dieses Dienstes in theoretisch-wissen-
schaftlicher Hinsicht zurickddmmen. Im Interesse
der deutschen Exportwirtschaft mussen die Mini-
sterien vor allem daflir sorgen, dal das gesamte
Nachrichtenmaterial von der Zentralstelle fir AuBen-
handel mdéglichst noch schneller als bisher der W irt-
schaft zugeht und daB dem Kaufmann auf Anfragen
im Interesse seines Einzelgeschafts von den Konsu-
laten oder von der Zentralstelle Auskiinfte gegeben
werden, die nicht von theoretisch-wissenschaftlich
gebildeten Kréaften, sondern von Personen bearbeitet
sind, die einen praktischen Blick haben und das Aus-
land aus eigener Erfahrung kennen.”

- Am
Lockerung der Kartellpreise im

im Eisenexport ischen Eisenexport eine
- = " ;. neue Epoche anzu-
brechen. Die ,Verteilungs- und Kontrollstellen* der
Internationalen Rohstahlgemeinschaft, die am 1. Fe-
bruar ihre Tatigkeit aufgenommen hatten, setzten
mit Wirksamkeit vom 14. Februar die Preise fir
Halbzeug, Stab- und Formeisen sowie Grobbleche
etwas herauf und konnten sie trotz Nachfragerick-
gang zunachst halten. Die Dauerhaftigkeit dieser
PreismaBnahmen muBte man skeptisch beurteilen
(vgl. den Leitartikel in Nr. 10 des MdW). Man hatte
kein eigentliches Kartell, sondern nur ein statistisches
Blro geschaffen, das eine beschrankte Einwirkungs-
moglichkeit auf die Produktions- und Preispolitik
der angeschlossenen Erzeuger hatte. Die allgemeine
Depression lockerte die Preisabreden schnell auf. Im
Mai horte man erstmals von Unterbietungen der
Kartellpreise. Zwar wurde nach wie vor zum er-
hdohten Preis fob Antwerpen offeriert und vor allem
an die Handler abgegeben, doch unterbot man auf
zwei indirekten Wegen: die belgisch-franzdsischen

14. Februar schien
kontinentaleuropa-
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Werke mit eigenen Verkaufszentralen in Ubersee
setzten die dortigen cif-Preise herab; bei Sammel-
verkaufen kartellierter und freier Erzeugnisse (vor
allem der feineren Blechsorten) wurden ferner fir
die letztgenannten niedrigere Preise gestellt als beim
Alleinverkauf kartellfreier Artikel. Uber das Aus-
mall der Unterbietungen gewinnt man einen An-
halt aus der Preisentwicklung fir das — nicht preis-
gebundene — SchweiR-Stabeisen, das qualitativ
nahezu dem Thomas-Stabeisen entspricht. Der
offizielle Preis fir Thomas-Stabeisen betragt seit
Februar 107/6 sh je t. Schwei3-Stabeisen kostete von
Mitte Februar bis Anfang Juni 105/— sh und ging
dann bis auf 92/— bis 93/— sh herunter. Es war
bald bekannt, daR auch die offiziellen Preise unter
der Hand durch nachtragliche Rabatte unterboten
wurden, aber erst seit Ende Juni wurde auch nach
auBen hin zugegeben, dalR sich niemand mehr an die
Kartellpreise halte. Bezeichnenderweise hat sich mit
der Beendigung dieses unklaren Zustandes die Nach-
frage etwas gehoben. Thomas-Stabeisen ist zum Bei-
spiel Anfang Juli in groReren Mengen zu 97/— bis
98/— sh fob Antwerpen gehandelt worden. Schliel3-
lich hat die Rohstahlgemeinschaft am 8. Juli aus
den standigen Unterbietungen der Kartellpreise die
Konsequenz gezogen und die Preise fir Stabeisen,
Grobbleche und Bandeisen wieder freigegeben. Die
Schwierigkeiten, die einer ins Gewicht fallenden
Steigerung der festlandischen Preise entgegenstehen,
werden nicht nur durch diesen Zusammenbruch der
bisherigen Preispolitik des Eisenpakts gekennzeich-
net. Die britische Eisenindustrie, bisher Hauptab-
nehmer kontinentalen Halbzeugs und auch Fertig-
materials, tritt neuerdings mit den kontinentalen
Exporteuren in Wettbewerb. In GroRBbritannien her-
gestellte Platinen (Blech-Vorprodukte) wurden kirz-
lich auf dem skandinavischen Markt billiger ver-
kauft, als sie vom Festland angeboten waren. Grob-
blech-Auftrage nach Ubersee nahmen britische Ex-
porteure um 10/— sh billiger herein als kontinentale.
Wenn auch dieses ganz ungewohnliche Auftreten
britischen Wettbewerbs als AusfluR der scharfen Ab-
satzkrise auf dem britischen Eisenmarkt wohl nur
voribergehend sein dirfte, so zeigt der Vorgang
doch, daR jede wesentliche Heraufsetzung der fob
Antwerpen-Preise sofort die britische Konkurrenz
auf den Plan rufen wird.

~ >~ a u, " Obwohl durch die inter-
der internationalen nationale Konkurrenz —
Eisen-Verkaufsverbande zu der englischen diurfte
~ bei wesentlicher Preisver-
teuerung schnell die amerikanische treten — der Preis-
politik der Internationalen Rohstahlgemeinschaft
enge Grenzen gesetzt sind, hofft man immer noch,
daR der Ausbau des Eisenpakts durch feste Ver-
kaufsoerbande auf die Dauer eine Preissteigerung
jur kontinentales Exportmaterial ermdglichen wird.
Die Verhandlungen ber diese Verkaufsverbande
waren wesentlich schwieriger, als man erwartet hatte.
Urspringlich sollten die Verkaufsverbande bis zum
t- 1730 ihre Tatigkeit aufnehmen; an diesem
age lief der provisorische Vertrag der Rohstahl-
gememschaft ab. Da keine Aussicht auf Einigung bis
zu clesem Termin bestand, wurde das Provisorium
n'CiT 3* zum Jahresende verlangert. Was in-
zwischen an organisatorischen Fragen geregelt
wurde, ist, wie die Preisentwicklung der letzten
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Wochen zeigt, von ziemlich geringer Bedeutung. Man
hat versucht, den freien Exporthandel ahnlich wie
in Deutschland durch Eingruppierung in bestimmte
Rabattklassen zugunsten des Werkshandels zurick-
zudrangen; ferner wurde mit englischen Eisenimpor-
teuren ein Abkommen getroffen. Diese Vereinbarun-
gen mit dem Handel haben Preisunterbietungen
nicht verhindern kénnen. Die weiteren Verhandlun-
gen Uber die Verkaufsverbande ergaben eine Ableh-
nung des deutschen Vorschlags, zentrale Verkaufs-
syndikate zu schaffen. Stattdessen sollen die am Ex-
port interessierten Werke bzw. die betreffenden
Landessyndikate die Auftrdge beim Auslandskunden
hereinholen und der zentralen Geschéftsstelle der
Rohstahlgemeinschaft melden. Wie dieses System im
einzelnen gedacht ist, zeigt die Regelung des Halb-
zeuggeschafts mit England. Jedes nach England ex-
portierende Land soll zwei Vertreter benennen, die
allein in England verkaufen diurfen und im Einver-
nehmen mit den Richtlinien der Internationalen Roh-
stahlgemeinschaft diese Auftrage verteilen. Die
Internationale Rohstahlgemeinschaft wirde also wie-
der nur als Verteilungsstelle fungieren. Ein wesent-
licher Unterschied gegeniiber dem jetzigen Zustand
besteht nicht; nur die Zahl der Stellen, von denen
kontinentale Offerten nach England gelegt werden
kénnen, wird verringert. Ob die belgischen und
franzésischen Produzenten auf die Dauer mit einer
Beschrankung ihrer eigenen Verkaufstatigkeit im
Ausland einverstanden sein werden, erscheint
zweifelhaft. Erstens erhalten die beiden Vertreter,
die doch aus zwei mit allen Ubrigen franzésischen
bzw. belgischen Werken im Wettbewerb stehenden
Firmen stammen, Einblick in die gesamte Kundschaft
und damit far alle spateren Eventualititen geradezu
eine monopolartige Stellung, andererseits sind erfah-
rungsgemafl manche Werke bei einer Zuriickhaltung
der Kundschaft, wie sie zur Zeit besteht, schlieBlich
doch bereit, unter Preisopfern Absatz an sich zu
ziehen. Am 8. Juli wurde die Errichtung eines
internationalen Halbzeug- und Trager-Kontors be-
schlossen. Seine Funktion geht Gber den vorstehend
geschilderten Rahmen offenbar nicht hinaus, denn
die Exportauftrage sollen nach wie vor von den
nationalen Verkaufskontoren hereingenommen und
durch das internationale Kontor nur nach bestimmten
Grundsatzen verteilt werden. Im Ubrigen wurde bei
der Griundung dieses ersten internationalen Walz-
eisenverbandes u. a. der Vorbehalt gemacht, da bis
zum 31. Dezember 1930 auch ein Stabeisenkontor in
Tatigkeit sein muf3.

............ I Wir
Opposition bei der
AG fiur Verkehrswesen

haben uns bereits

mehrmals mit den MiB-

griffen beschaftigt, die der
H AG fir Verkehrswesen
bei ihrer seit langem anhaltenden Expansion unter-
laufen sind (vgl. Nr. 23, S. 1075 und Nr. 24, S. 1134).
Inzwischen sind Tatsachen bekanntgeworden, die
diese Fehler noch folgenschwerer erscheinen lassen,
als damals anzunehmen war. Die Verluste bei der
zum Konzern gehorenden Industriebau AG, die
friher auf etwa 1 Mill. RM geschatzt wurden, sollen
nach neueren Angaben die Héhe von 3 Mill. RM er-
reichen, so daR eine Sanierung dieser Tochtergesell-
schaft kaum mehr vermeidbar erscheint. Die vor
kurzem verdffentlichte Bilanz der AG fiir Verkehrs-
wesen hat ferner lUberraschenderweise 29 Mill. RM
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Avalverpflichtungen offenbart, von denen sicherlich
ein groRer Teil auf Baugesellschaften entfallt, deren
Lage zur Zeit gewil nicht gut ist. Trotzdem haben
sich zwei Oppositionsgruppen gebildet, die beide den
Verwaltungsbeschlu3, die Dividende von 11 auf 5 %
herabzusetzen, als unberechtigt bezeichnen und eine
Erhéhung der Dividende fordern. Der eine Oppo-
nent ist der Deutsche Aktionaroerein, hinter dem an-
scheinend bisher nur wenig Aktien stehen und der
wenigstens nicht die volle Aufrechterhaltung des Vor-
jahrsatzes verlangt. Die zweite Oppositionsgruppe
tritt anonym auf. Sie wird vertreten durch die
Rechtsanwalte Dr. Alsberg und Dr. Strauf3; welche
Interessentengruppen hinter ihnen stehen, ist nicht
ganz klar. Man weil3 nur, dall diese Gruppe Uuber
ein recht erhebliches Minderheitspaket verfiigt und
dal zu ihr jene Aktien gehoren, die kurzlich von der
Ostwerke-Gruppe angeblich ins Ausland verkauft
worden sind. Es ist verschiedentlich die Vermutung
aufgetaucht, daR diese angeblichen Auslander in
einer gewissen Beziehung zu dem Generaldirektor
der Gesellschaft, Dr. Lubbert, stehen. Trifft diese
Vermutung zu, dann wiirde hier der ungewdhnliche
Fall vorliegen, daR zwischen dem Generaldirektor
und der Opposition seiner Gesellschaft Beziehungen
bestehen. Solche Beziehungen waren verstandlich,
denn seit langem ist bekannt, daR der Generaldirek-
tor selbst Gegner der Dividendenreduktion war und
sich erst vom Aufsichtsrat Uberzeugen oder besser
Uberstimmen lieB. Wenn diese Vermutung richtig ist,
dann handelt es sich hier aber nicht um eine echte
Opposition freier Aktionare; diese sollten sich des-
halb hiten, ihr die Aktien bedingungslos zur Ver-
tretung zu Uberlassen. Man wird abwarten missen,
welche Begrindung die Gruppe fir ihr Vorgehen in
der Generalversammlung im einzelnen anzufihren
vermag; ihre bisher von ihr vorgebrachten Argumente
kénnen nicht tberzeugen. Der Radikalismus, mit dem
sie die Aufrechterhaltung der bisherigen Dividende
fordert, liegt zwar scheinbar im Interesse der freien
Aktionare, aber nur scheinbar. Das wirkliche Inter-
esse der Aktiondre mull dahingehen, zukiinftige Ver-
luste zu vermeiden; dazu ist es nétig, dem allzu ei-
genmachtigen Generaldirektor eine starkere Kontrolle
innerhalb der Verwaltung gegenlberzustellen. Dieses
Ziel wird man nur erreichen, wenn man die Fehler
der Direktion rucksichtslos aufdeckt und nicht, wenn
man umgekehrt — im Interesse einer einmaligen Ge-
winnverteilung — die vorhandenen Risiken und Ver-
luste als geringfligig darstelit.

: Schon seit einigen
Die Miag Wochen waren unbe-
und ihr Generaldirektor stimmte Gerlichte uber

- die Miag Mduhlenbau und
-Industrie AG in Frankfurt a. M. und iber Dr. Gref-
fenius, ihren Generaldirektor, zu horen. Die Ver-
waltung konnte schlieBlich nicht mehr umhin, die
Offentlichkeit zu unterrichten. Man hat durch sie
zwar nicht den Kern der Vorgange erfahren, wohl
aber die auBReren Folgen, die schon einige Schlisse
zulassen. Dr. Greffenius tritt zurtick, um sich
seinen privaten Industrieinteressen zu widmen.
Ein Ersatz far ihn wird nicht als ndtig angesehen.
Der bisherige Hauptsitz in Frankfurt, wo ,im
wesentlichen das eigentliche Fabrikationsgebiet der
Miag nicht berthrende Geschafte bearbeitet
wurden”, soll mit der Braunschweiger Verwaltung
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vereinigt werden unter gleichzeitiger Liquidation
von ,Geschéaften und Transaktionen, die nach An-
sicht der Verwaltung nicht mehr in den Rahmen des
Unternehmens passen®. Wenn man versucht,
zwischen den Zeilen dieses Communiqués zu lesen,
gewinnt man folgendes Bild: Greffenius hat mit
seinem Frankfurter Personal bisher im wesentlichen
Dinge bearbeitet, die mit dem eigentlichen Geschaft
der Miag nichts zu tun hatten und nicht mehr
langer aufrechtzuerhalten sind; enger als mit dem
Hauptgeschaft der Miag ist er mit seinen Privat-
interessen verbunden, denen er sich nun ganz zu-
wendet. Es ist nach der Darstellung der Verwaltung
nicht zu beflurchten, daB die liquidationsreifen
Nebengeschéafte einen Verlust bringen, von dem die
Miag irgendwie ernstlich berihrt wird. Aber offen-
bar hat der Aufsichtsrat die Fortfihrung des bis-
herigen Zustandes als Gefahr fir das Unternehmen
erkannt, und der auBenstehende Beobachter mul} es
als wahrscheinlich ansehen, daR diese Gefahr nicht
jetzt erst aufgetaucht ist, wenn sie auch jetzt erst
fur den Aufsichtsrat erkennbar wurde; denn es gibt
keinen Anhaltspunkt dafiur, daR sich in neuerer
Zeit bei der Miag irgend etwas wesentlich geandert
hatte. Der Generaldirektor hat anscheinend eine
wenig erfreuliche Rolle gespielt. Man moéchte fast
glauben, daB er fir die Miag und die Miag fur ihn
nur ein Anhangsel war. Verstandlich ist das nur,
wenn man sich an die Entstehung der Gesellschaft
erinnert, die aus der Fusion von funf selbstandigen
Firmen der Mihlenbaubranche hervorging. Die
Frankfurter Greffenius AG war dabei fabrikatorisch
keineswegs die starkste; vielmehr lag das Schwer-
gewicht bei den beiden Braunschweiger Gesell-
schaften. Aber die unternehmerische AKktivitat, die
den ZusammenschluR herbeifihrte, lag bei Greffe-
nius, der seine Initiative auch durch Aktienbesitz
unterbaute. So fiel ihm die Leitung des Gesamt-
unternehmens zu. Aber nun traten die groen ldeen
in den Hintergrund, und das laufende Geschaft
nahm offenbar den spekulativen Kopf und das ro-
buste Temperament des Generaldirektors nicht genug
in Anspruch, um ihn auszufillen. So verlegte er sich
auf Nebengebiete, innerhalb und auBerhalb der
Miag, und es mag fir ihn nicht immer leicht gewesen
sein, die Interessen der Gesellschaft und die privaten
ganz auseinanderzuhalten. Teilweise mdgen sich die
beiden Gebiete auch erganzt haben. Die Miag, seit
Jahren und auch jetzt fast ohne Bankschulden,
konnte wohl zeitweise Uber fluissige Mittel und jeden-
falls Uber Kredite disponieren — eine Moglichkeit,
die far einen Unternehmer immer Anregung zu Ge-
schéaften bedeutet. Andererseits beanspruchten die
privaten Interessen Greffenius’ erhebliche Mittel.
Die Rohr-Auto AG, um die es sich hauptsachlich
handelte, entwickelte einen neuen Wagen mit be-
sonderen Konstruktionseigenschaften, die bei den
Technikern als sehr fein, aber auch als sehr kost-
spielig gelten. Sie hatte also einen groRen Finanz-
bedarf, den der Mehrheitsbesitzer aus eigener Kraft
nicht decken konnte. Anscheinend hat Greffenius
seine Miag-Aktien lombardieren und absto3en
mussen. Auch auf seinen Besitz an Rohr-Aktien hat
er Schulden beim Favag-Konzern, dessen Liqui-
dierung natirlich Abdeckung notwendig macht. So
kann man es noch als ein Glick fur die Miag be-
zeichnen, wenn es dem Aufsichtsrat gelang, groReren
Schaden zu vermeiden.
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......... Man schreibt uns: ,An der
Machtkampfe in vertraulichen Beratung
der Filmindustrie der Tonfilminteressenten,

S eeeees _ m die gegenwartig in Paris

tagen, nimmt die deutsche Filmindustrie nicht teil,

weil sie nicht eingeladen worden ist. Uber ihren Kopf
hinweg verhandeln die drei groBen Partner: die ameri-
kanischen Elektroindustriellen, die amerikanischen

Filmhersteller und die Vertreter der deutschen Elektro-

industrie. Es kann heute kein Zweifel mehr dariiber

bestehen, daR sich die amerikanische Filmindustrie
vollkommen in der Hand der Apparate bauenden

Firmen befindet. Infolge der starken Konzentration

der amerikanischen Elektro- und Filmindustrie ste-

hen sich heute der General Electric-Konzern und der

Western Electric-Konzern als die groBen Rivalen ge-

genlber, nicht nur auf dem Gebiet der Elektrotech-

nik, sondern auch auf dem der Filmproduktion. Von
der General Electric Co. ist das RCA-Photophone-

Tonfilmverfahren ausgebildet worden, mit dem neben

Pathe die RKO-Gruppe (Radio-Keith-Orpheum) ar-

beitet. Von der Western Electric Co. (bzw. der Elec-

trical Research Products Inc.) sind hingegen Metro,

United Artists und neuerdings auch Fox abhangig.

Im gleichen Lager steht auch die Paramount Corp.,

die erst vor wenigen Wochen ein groRzigiges The-

aterabkommen mit der Fox Film Corp. abgeschlossen
hat. Relativ selbstandig sind Warner Brothers Pic-
tures Inc., die unter Zuhilfenahme des Vitaphone-
platten-Systems den ersten AnstoR zur Tonfilment-
wicklung gegeben hatten und kirzlich die First Na-
tional Pictures Inc. in sich aufnahmen. Im d{brigen
steht sie mit der Muttergesellschaft der Tobis, der

Internationalen Kichenmeister Mij. for Sprekende

Films, in Verbindung (vgl. MdW Nr. 19, S. 898). Nur

drei Firmen, die von Lammle beherrschte Universal

Pictures Inc. und die beiden AuBenseiter Tiffany und

Eolumbia, kdnnen als vollig unabhéangig bezeichnet

werden. Durch diese enge Verbundenheit vertreten

die amerikanischen Patentinhaber zugleich die Inter-
essen der amerikanischen Filmindustrie; W ill ldays,
der Filmzar der Vereinigten Staaten, ist gleichzeitig

Vertrauensmann der amerikanischen Elektrofabrikan-

te5' daridber hinaus bringen die amerikanischen Be-

hérden diesen Industriegruppen ein starkes Interesse
entgegen: der amerikanische Handelsattache in Ber-
in hat z.B. an den Verhandlungen in Paris teilge-
nommen, wéhrend von deutscher Seite nur fir kurze
-eit ein Vertreter erschien, der mit der schwierigen
_aterie nicht hinreichend vertraut war. Auch in
putschland ist die Uberlegenheit der Apparate bau-
enden Elektroindustrie tGber die Filmproduzenten aus-
gepragt Die Tonbild Syndikat-AG (Tobis) und die
angiilm GmbH haben sich vor einiger Zeit zu-
sammengeschlossen und die Herrschaft tber die wich-
igsten Filmfirmen mit Ausnahme der Ufa gewonnen,

i ? .eSelsatz zu den Amerikanern wird diese Ab-

hangigkeit der Filmindustrie in Deutschland auch

ei gehend ausgenutzt, ja es findet eine regelrechte
en.mr des Filmstoffes statt. Zuweilen mu3 die Her-

2?2 (Ollles Eilms unterbleiben, weil die Apparate-

a\rCr ,auS ir Sen<Fwelchen Grinden keinen Apparat
r er ugung stellen wollen. An der Aufrechterhal-
kf. "Kfe Machtstellung innerhalb Deutschlands

w '»m /e vT''8e*n ebenso grolRes Interesse zu haben
ie an der Erhaltung ihrer Position gegeniiber den

us an ischen Inhabern wichtiger Patente. Sie ver-
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sorgt den deutschen M arkt so knapp mit Apparaten,
daR die Filmproduzenten in steter Abhangigkeit von
ihr bleiben. Eine Erleichterung in dieser Hinsicht
kann selbst bei glinstigstem Ausgang der Pariser Ver-
handlungen nicht erwartet werden. Die Beratungen
drehen sich also keineswegs um das Schicksal der
deutschen Filmindustrie, sondern um die Beziehungen
zwischen den Apparateindustrien in den verschiede-
nen Landern. Allerdings hat sich das Krafteverhaltnis
neuerdings ein wenig verschoben; vor dem Kammer-
gericht konnte namlich die Firma Lorenz-Kinoton,
die (auf Antrag der Klangfilm GmbH) durch eine
einstweilige Verfigung an der Auslieferung ihrer
Wiedergabeapparate gehindert war, eine Aufhebung
dieser Verfigung erwirken. Auch bei dieser Firma
handelt es sich jedoch nicht um ein rein deutsches
Unternehmen: auf dem Weg Uber die Standard Elek-
trizitats-Gesellschaft AG — eine Neugrindung der
AEG, Mix & Genest, Schuchardt und TeKaDe Radio
GmbH, mit der Spitze gegen Siemens gerichtet —
fihren Verbindungen zu der American Telephone and
Telegraph Co., deren Tochtergesellschaft die Western
Electric ist. So muB3 die Frage offen bleiben, wieweit
bei den ganzen Patentkampfen tGberhaupt noch deut-
sche Interessen eineRolle spielen.”

— Man schreibt uns: ,Das
Kontingent fur die Ein-
fuhr auslandischer Filme,
dessen Festsetzung seit
dem Jahre 1928 in den Handen des Kommissars fur
Aus- und Einfuhrbewilligungen liegt, wurde bisher
auf die deutschen Verleihfirmen in der Weise verteilt,
daR sich die Zahl der zur Einfuhr zugelassenen Filme
nach dem Umfang des Verleihs der beiden vorher-
gegangenen Jahre richtete. Bereits im Jahre 1929 war
die Zahl der nicht ausgenutzten Kontingentscheine
recht groB3; durch die Umstellung der amerikanischen
Produktion auf die Tonfilmherstellung dirfte sie sich
inzwischen betrachtlich erhéht haben. Aus diesem
Grunde ist der Plan aufgetaucht, in einem besonde-
ren Gesetz lber die Vorfuhrung auslandischer Film -
streifen das Kontingentsystem neu zu regeln. Einen
besonderen AnlaR fiir dieses Gesetz bot die Tatsache,
dal in dem Genfer Abkommen Uber die Abschaffung
der Ein- und Ausfuhrverbote keinerlei Ausnahme-
bestimmungen fur die Filmimporte vorgesehen waren
(allerdings ist Deutschland diesem Abkommen nicht
beigetreten; vgl. MdW Nr. 27, S. 1279). Das dem
Reichstag nunmehr vorliegende Gesetz beschrankt
sich leider auf eine allgemeine Erméachtigung fir den
Reichsinnenminister, ,zur Wahrung der kulturellen
Interessen im deutschen Lichtspielwesen Bestimmun-
gen Uber die Voraussetzungen der Vorfihrung aus-
landischer Bildstreifen (Filme) zu erlassen. Erst der
noch nicht verdffentlichte Wortlaut fur die Ausfih-
rungsverordnung, die auf Grund dieses Gesetzes zu
erlassen ist, kann einen Einblick in die Richtlinien
geben, nach denen die Einfuhr zukinftig ~geregelt
werden soll. Ein Ubergangsstadium, das® ois zum
31. Dezember 1931 befristet ist, soll eine Kontingen-
tierung fir auslandische Tonfilme im Verhaltnis von
3 :1 vorsehen. Diese Fragen sind zur Zeit besonders
wichtig, weil die Amerikaner dank ihrer Fremd-
sprachen-Produktion in Paris und Hollywood meh-
rere ihrer Fabrikate auch in ténender Fassung in
Deutschland zeigen. Sie legen auf den deutschen

Kontingentierung der
Filmeinfuhr
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Markt um so mehr Gewicht, als sich England und die
englischen Dominien immer schéarfer gegen die Vor-
machtstellung der amerikanischen Filmindustrie wen-
den. Der Reprasentant der deutschen Film-Elektro-
industrie, Direktor Auerbach (Tobis), hat den Vor-
schlag gemacht, die Auswahl der zum Import zuge-
lassenen Auslandsfiime durch eine strengere Zensur
zu treffen, ahnlich etwa wie das Programm des Rund-
funks einer eingehenden Zensur unterliegt. Eine der-
artige Bevormundung scheint uns aber beim Film
ebenso unertraglich zu sein wie bei dem Rundfunk,
wo sich die Zensur bekanntlich nicht sonderlich gut
bewéahrt hat. Geeigneter ware der Plan, durch eine
weitergehende Staffelung der Lustbarkeitssteuer Aus-
landsfilme bis auf weiteres héher zu besteuern als
inlandische Fabrikate. Ein dritter Vorschlag, dem
Lichtspieltheater-Besitzer die Auswahl zu Uberlassen,
laRt sich nach den bisherigen Erfahrungen keines-
wegs rechtfertigen. Auffallend ist, dal sich anschei-
nend keine Stimme in der Offentlichkeit fir die vol-
lige Aufhebung des Filmschutzes gefunden hat.
Allenthalben wird ein gewisser Protektionismus fir
die Filmindustrie als unvermeidlich angesehen, weil
sie durch die Umstellung auf den Tonfilm in ihrer
Kapitalversorgung geschwacht ist und durch die Pa-
tentgesetze von der Elektroindustrie abhangig wurde.”

[ ] Seit dem April d. J. haben
Anderung der die Spitzenorganisationen
Speditionsbedingungen der Wirtschaft (Reichs-
== verband der Deutschen

Industrie, Reichsverband des Deutschen Grof3- und
Uberseehandels, Industrie- und Handelstag) zu-
sammen mit dem Verein Deutscher Spediteure e. V.
und den interessierten Versicherungs-Gesellschaften
Uber die Neugestaltung des Spediteurvertrags (speziell
des sogenannten Speditions-Versicherungsscheins) ver-
handelt, nachdem die an diesem Vertrag beteiligten
Versicherungs-Gesellschaften das bisherige Abkom-
men zum 30. Juni 1930 gekiindigt hatten. Diese Ver-
handlungen haben nunmehr zu einem neuen Ver-
trag gefihrt, der bereits am 1. Juli in Kraft getreten
istt Die Neufassung der Allgemeinen Deutschen
Spediteurbedingungen wurde dadurch notwendig,
dalR die beteiligten Versicherungs-Gesellschaften mit
einer Fortsetzung des Vertragsverhéltnisses nur im
Falle einer Erhéhung der Versicherungspramie bzw.
ihrer Einnahmen aus dem Vertrage und unter Ab-
anderung seiner Bedingungen einverstanden waren;
besonders das durch den Versicherungsschein bisher
mitgedeckte reine Lagerrisiko soll erhebliche Ver-
luste gebracht haben. Die Versicherung dieses
Lagerrisikos wird jetzt insoweit beseitigt, als
es sich um eigentliche Lagervertrage handelt. Ein-
geschlossen in den Versicherungsschein bleiben in
Zukunft nur noch Vor-, Zwischen- und Anschlufi-
lagerungen. Ferner fallt die Deckung der Schaden
fort, die aus Unterschlagungen und Veruntreuungen
der Angestellten des Spediteurs oder des Lagerhalters
entstehen. Andererseits wird ein gewisser Ausgleich
dadurch geschaffen, dal die Haftung des Spediteurs
in allen Fallen (auch bei Lagervertragen, soweit sie
noch geschlossen werden) bis zu 20000 RM und fir
andere als Veruntreuungsschaden bei Lagerver-
tragen bis zu 5000 RM beschrankt wird. Alle
Ubrigen ,Speditionsfehler* bleiben in der Versiche-
rung einbegriffen; soweit kein Versicherungsauftrag
von dem Kunden der Spediteure gegeben wird,
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werden sie vom Spediteur in den bisherigen Grenzen
getragen. Die Kunden sind danach in héherem Grade
als bisher auf die sorgfaltige Auswahl ihres Ver-
tragspartners fir die Spedition angewiesen, besonders
was die wichtige Frage der Veruntreuungen anbe-
trifft. Die Versicherungs-Gesellschaften haben ferner
ihre Haftungshdéchstgrenze von 1 Mill. RM auf
400 000 RM im Einzelfall herabgesetzt und ihre Haf-
tung aus Schaden fir fehlerhafte oder unterlassene
Vermittlung von Transport-, Feuer- und Einbruch-
diebstahl-Versicherungen gemindert. Gleichzeitig
wurden die Pramien zugunsten der Versicherungs-
gesellschaften bei Versicherungssummen von Uuber
2500 RM an wesentlich erhoht; die Pramie
betragt in Zukunft bei einer Versicherungssumme
zwischen 2500 und 5000 RM 25 statt 10 Rpf, bis
10000 RM: 55 gegen bisher 25 Rpf und steigt bei
50 000 RM auf 2,95 gegen bisher 1,45 RM. Anderer-
seits sind die bisherigen Provisionen vermindert
worden. In der Selbstbeteiligung der Spediteure an
Schaden sind Anderungen nicht eingetreten, ebenso
nicht in der Rollfuhrversicherung. Im ganzen be-
deutet der neue Entwurf eine wesentliche Besser-
stellung der Versicherungs-Gesellschaften.

m— Nach neueren Meldun-

Internationale gen aus Amerika und aus
Silber-Tagung Mexiko scheinen die
- — mexikanischen Bemiuhun-
gen, fir den Herbst eine internationale Konferenz
jener Staaten zu veranstalten, fur deren Volkswirt-
schaft oder Finanzen das Silber gréRBere Bedeutung
hat, erfolgreich zu sein. Schon friher, im Beginn
der achtziger und neunziger Jahre, hat es ahnliche
Silberkonferenzen zwischen den Staaten Europas und
Amerikas gegeben. Das Wort Doppelwahrung be-
zeichnet den Problemkreis, um den sich die Beratun-
gen damals drehten; diese Fragen stehen jedoch
gegenwartig keineswegs mehr zur Debatte. Auch in
anderer Hinsicht ist die Lage heute eine andere als
vor vierzig und fiinfzig Jahren. Damals hatten die
Vereinigten Staaten das Ubergewicht in der Silberer-
zeugung Uber Mexiko; seit der Jahrhundertwende
nimmt jedoch Mexiko unter den Siiberproduzenten
der Welt die erste Stelle ein. Wahrend die Silberer-
zeugung der Welt von 2 bis 3 auf rund 7% bis 8 Mill.
Kilogramm gestiegen ist und die Vereinigten Staaten
zusammen mit Mexiko nach wie vor rund zwei
Drittel der Erzeugung beherrschen, hat Mexiko allein
in den letzten Jahren je 3 Mill. kg und mehr auf
den Markt gebracht. Auch zu den Zeiten Shermans
und Blands war Mexiko ein Silberférderer von Rang;
einige der gréBten und Aaltesten Silbergruben liegen
innerhalb seiner Grenzen. Die grof3te Bedeutung
hatten aber im 19. Jahrhundert die Probleme des
Silberwertes fir die Gruben im fernen Westen der
Union, die soeben in vollen Betrieb genommen waren.
Jene Manner, die sich gegenwartig fir den Silber-
preis interessieren, sind nicht mehr die amerikani-
schen Silberkdonige, sondern die Blei- und Kupfer-
herren, deren Rente weitgehend von dem Preis ab-
hangt, den sie fir das als Nebenprodukt anfallende
Silber erzielen. Diese Manner beherrschen zugleich
den groRten Teil der mexikanischen Silbergewin-
nung. Man darf jedoch nicht vergessen, dal die ge-
samte Wirtschaftslage und die Einnahmen des Staats-
schatzes in Mexiko weit enger mit dem Silberpreis
verbunden sind, als es in den Vereinigten Staaten
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der Fall ist. Aus diesem Grund ging die Anregung
zu einer Welt-Silberkonferenz diesmal nicht von der
Union, sondern von Mexiko aus, einem politisch,
wirtschaftlich und finanziell schwachen Staat. —
Eine Hauptfrage bei den friiheren Tagungen war ge-
wesen, auf welche Weise man den Silberbedarf
Asiens starken koénne. Es hat sich jedoch erwiesen,
dalR Asien in den folgenden Jahrzehnten steigende
Silbermengen aufnehmen konnte. Die Wandlungen
wahrend der letzten Jahre lassen hingegen die Zwei-
fel, ob man mit einem weiteren Anwachsen der asi-
atischen Nachfrage rechnen darf, als gerechtfertigt
erscheinen (vgl. den Aufsatz von Hans Hirschstein in
Nr. 24, S. 1125). Es liegt jetzt durchaus im Bereich
der Mdglichkeit, daB Indien, China und sogar die
Vereinigten Staaten als Silberverkaufer grofRten Stils
auftreten. Rund 400 Mill. $ Silber, das Anderthalb-
fache einer Jahreserzeugung der Welt, liegen in den
Kellern des Schatzamtes zu Washington; ob Mellon
oder seine Nachfolger einen derartigen Silberbestand
durchschleppen wollen, kann mit Recht bezweifelt
werden. Ein Werlverlust von mehreren hundert
Millionen Dollar liegt auf diesem ,Schatz“, der
trotzdem, man mag es wenden, wie man will, zu
hundert Prozent seines angeblichen Wertes als Dek-
kung fur Silberzertifikate gilt. DaR Mellons Kollege
in Neu-Delhi bereits seit langem den Plan hegt, seine
riesigen Silberbestande abzubauen, ist bekannt; auch
er wird die internationale Tagung im Herbst be-
schicken. Soweit sich von Europa aus beurteilen laft,
sind auch die Banken in Shanghai und Honkong
jederzeit bereit, ihre Silbervorrate abzugeben, falls
sie nur einen einigermalBen annehmbaren Preis er-
halten. AuBerdem wird der Silbermarkt durch private
Bestande in Indien, China und Innerasien bedroht.
Unter diesen Umstdnden ist es zweifelhaft, ob der
Herbsttagung 1930 ein groRerer Erfolg beschieRen
sein wird als ihren Vorlaufern im 19. Jahrhundert.
Ein ernsthafter Meinungsaustausch ist jedoch sehr
am Platze, da auBerordentlich betrachtliche Wert-
summen auf dem Spiele stehen. Vor allzu gro3en
Hoffnrungen mufR man sich allerdings hiten.

Man schreibt uns aus
Wien; ,Jahrelang hatte
die Boden-Credit-Anstalt
ihre ganze Kraft darauf
verwendet und groBe Opfer daflur gebracht, ihre
assade und die ihrer Konzernunternehmungen glan-
ztnd zu erhalten. Die Bank ist verschwunden, ge-
neben ist ein Trimmerfeld, Gber das man erst jetzt
nach und nach einen Uberblick bekommt. Die Sanie-
rung der Staats-Eisenbahn-Gesellschaft durch Ver-
kauf eines ihrer wertvollsten Aktiva, der ungarischen

Trimmer der
Boden-Credit-Anstalt

S?i™ Wv de hler .schon besprochen (vgl. Nr. 23,
. 7). Nun kindigt ein anderes Unternehmen aus

i eic“er "oden-Credit, die Société Réunies des

eio cs fanto, die Holdinggesellschaft des grof3ten

os eireichischen Petroleumkonzerns, ihre Liquidation
an cje teyr-Werke haben ihre Bilanz veréffentlicht,
T |IT e€i?- 'er'us® ausgewiesen ist, der den gréRten
161 de®LigenVermdégens aufzehrt. — Der Fan/o-Kon-
zern ist eine Grindung des alten Boden-Credit-Gou-
erneurs lauBBig. Damals war er noch ein gesundes

n crnehmen, dessen Wirtschaftsgrundlage das alte

Osterreich-Ungarn war. Rohélgruben in Galizien
wurden durch Raffinerien und eine ausgedehnte Han-
delsorganisation in Osterreich, Béhmen und Ungarn
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erganzt. Mit dem alten Osterreich-Ungarn wurde auch
der Konzern zerrissen. Polen hat die Ausfuhr von
Rohol gesperrt, die Nachfolgestaaten schlossen sich
durch hohe Zdlle gegen die Einfuhr von Petroleum-
erzeugnissen ab. Die einzelnen Konzernunterneh-
mungen hatten damit jeden wirtschaftlichen Zusam-
menhang verloren. Die Leitung der Fanto hielt
dessen ungeachtet an den nun zusammenhanglosen
Konzernteilen fest, sie erwarb sogar noch eine grof3e
Anzahl neuer Unternehmungen, aus Grinden, die bis
heute noch nicht klar sind. So hatte schlieBlich die
Holdingfirma Aktienmehrheiten von weit mehr als 30
auf acht Staaten verteilten Gesellschaften im Porte-
feuille, darunter von chemischen Fabriken, Maschi-
nenfabriken, Kohlenbergwerken. Ein groBBer Teil der
Tochtergesellschaften arbeitete passiv und verschlang
mehr als die Gewinne der aktiv arbeitenden. Im
Jahre 1928 begann man endlich zu sanieren, aber wie!
Man verkaufte die gesamten polnischen Interessen,
die Gruben und die groRe Raffinerie, an den Crédit
Général des Pétroles, Paris, fur 5 Mill. $, wovon
1 Mill. bar und 4 Mill. in Aktien des Crédit Général
gezahlt wurden. Ohne Kurs- oder Dividendengaran-
tie wurde eine mehrjahrige Sperre dieser Aktien hin-
genommen. Damals standen die Aktien des Crédit
Général 2500 Fr, jetzt sind sie bis auf 1400 Fr ge-
fallen. So hat man — von den Zinsverlusten abge-
sehen, denn die Pariser Gesellschaft wird in diesem
Jahr zum erstenmal eine kleine Dividende aus-
schitten — rund zwei Finftel des zur Schuldentilgung
bestimmten Kaufpreises am Kurs verloren. Die Schul-
den sind seither weiter gewachsen, nicht zuletztdurch
ein anfechtbares Geschéft der Boden-Credit-Anstalt.
Diese hatte bei einem Kauf von Rohdlgruben durch
die Fanto, bei der sich die Verkaufergruppe auch
eine Option auf 210 000 Fanto-Aktien ausbedang, die
Aktien einfach aus den eigenen Bestanden an die
Fanto zu einem hohen Kurs verkauft und ge-
zwungen, sie unter Sperre zu halten, obwohl die Ak-
tien jederzeit, vor allem durch eine Kapitalerh6hung,
hatten beschafft werden kdnnen. Der Kurs der Aktien
sank, und die Option wurde nie ausgeibt. Dieser
Verlust und neue EinbuRBen aus den Betrieben sollten
nun durch eine einschneidende Kapitalverringerung
getilgt werden. Es wurde die Herabsetzung des Ka-
pitals von 38,64 auf 6,89 Mill. Schweizer Franken be-
schlossen, durch Vernichtung der 210 000 Aktien und
Abstempelung der ubrigen von 20 auf 4 Fr. Die
Boden-Credit-Anstalt sollte dann eine neue Emission
von 1,112 Mill. Fr Gbernehmen. Gleichzeitig wurden
die mit 20 % eingezahlten Stimmrechtsaktien zur
Vollzahlung aufgerufen. Die Abschreibungen wurden
durchgefuhrt, die Kapitalabstempelung und Neuein-
zahlung aber nicht, denn inzwischen brach die Bo-
den-Credit zusammen. Die 0&sterreichische Credit-
Anstalt als Erbin stellte dann folgenden Status der
Fanto fest: Schulden 29 Mill., davon 22 Mill. Bank-
schulden und 7 Mill. Schulden an Konzernunterneh-
mungen. Der Gegenwert sind Beteiligungen, Effek-
ten, die mit Ausnahme der Crédit Général-Aktien
keinen Borsenkurs haben und deshalb nur schwer zu
bewerten sind, zumal es darunter nur wenig Gesell-
schaften gibt, die eine Rente abwerfen; ferner 9 Mill.
Forderungen an Korizerngesellschaften, wovon ein
Teil schwer einbringlich ist. Die Credit-Anstalt hat
nun die Liquidation der Fanto beantragt. Der Effek-
tenbesitz soll in eine neue Holding-Gesellschaft ein-
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gebracht werden (die alte arbeitet mit zu hohen
Spesen), deren Aufgabe es sein wird, die Beteiligun-
gen nach den gegebenen Mdéglichkeiten zu verauRern.
— Der Verlust, den die Steyr-Werke in der Bilanz
far 1929 ausweisen, betragt nicht weniger als
24 Mill. S. Seine Deckung erfolgt durch Heranziehung
der Reserven von 10,5 Mill. S und durch Zusammen-
legung des Kapitals von 15,12 auf 1,51 Mill. S. Dem
folgt eine Wiedererhéhung von 5,04 Mill. S. Das kann
freilich noch nicht das Ende der Sanierung sein.
Wohl wurden, um die Schuldenlast zu verringern,
einige Beteiligungen abgestofien: an der tschechischen
Munitionsfabrik Selber & Bellot und an den Steiri-
schen GuRstahlwerken u. a., ferner wurde auch die
W affenfabrik an eine Schweizer Gruppe verkauft
(das wird alles erst in der nachsten Bilanz zum Aus-
druck kommen). Dadurch wird aber die UbermaRige
Schuldenlast noch nicht auf ein tragbares Mal her-
untergeschraubt. Die Kreditoren betrugen Ende 1929
93 Mill. S, davon sind 80 Mill. Bankschulden. Dem-
gegeniber stehen nur 13 Mill. Debitoren und aller-
dings 54 Mill. Vorrate, wovon der grof3te Teil auf die
Wagen der Type XX entfallt, die sich als keine gute
Konstruktion erwiesen hat. (Die Lager wurden seit-
her erheblich gelichtet, und man will in der ndchsten
Zeit auch die Automobilerzeugung in Steyr wieder
aufnehmen.) Mehr als 26 Mill. S schwebende Schul-
den sind in den Anlagen und zum Teil in den Be-
teiligungen festgelegt. Sie missen abgetragen und
dariber hinaus noch ein Betriebskapital gebildet
werden; erst dann kann von einer finanziellen Sa-
nierung die Rede sein. — Auch bei einer staatlichen
Anstalt, der Postsparkasse, ist durch den Zusammen-
bruch der Boden-Credit ein Verlust offenbar gewor-
den. Die Verbindung der Postsparkasse mit der Bank
ist das wenig verdienstliche Werk des ehemaligen
Finanzministers Kienbdck. Die Postsparkasse hatte
an Inflationsgeschaften und Transaktionen m it Bosel
groBe Verluste erlitten. Dabei blieb sie auch an
einem groRBen Paket Unionbank-Aktien hangen. Die
Fusion der Union und Verkehrsbank mit der Boden-
Credit ist wieder das Werk Dr. Kienbdcks. Bei
dieser Fusion erhielt die Postsparkasse 17 600 Aktien
der Boden-Credit, die Ende 1928 noch mit 19,3 Mill. S
bewertet waren. Beim Umtausch in Credit-Anstait-
Aktien ergab sich ein Verlust von 17,3 Mill. S. Dazu
kommt noch ein weiterer Verlust an Wertpapieren
von 4 Mill. Der Gesamtverlust aus der Ara Bosel er-
héht sich dadurch auf 180 Mill. S, nicht gerechnet die
Schaden durch die VertrauenseinbuBe, die das staat-
liche Geldinstitut erlitten hatte. Zur Deckung des
Verlustes hat der Staat bisher 53 Mill. S eingezahlt,
fir den Rest hat er die Haftung Gbernommen. Die
Bank hat also von ihren 395 Mill. Einlagen und Kre-
ditoren fir rund 152 Mill. als Gegenposten nur die
Haftung des Staates. — Bei einem anderen Kanzern-
unternehmen der Boden-Credit, dem Textil-Konzern
Mautner, ist die Reorganisation noch im Gange.”

Das Dunkel, das bisher

Sanierung der Royal Mail uber deh_ Fusionsplénen
der britischen Grol3-
reedereien lag, beginnt

sich zu lichten (vgl. MdW Nr. 18, S. 856). Es stellt
sich heraus, dall hinter den ZusammenschluBplanen
nichts anderes steht als der Wille zur Sanierung des
groBten englischen Schiffahrts-Unternehmens, der

Nr. 28

Royal Mail Steam Packet Co. In dem Jahresbericht
dieser gréRten Reederei der Welt und in der General-
versammlung mufte die Illiquiditat des Konzerns,
entstanden durch Uberexpansion, zugegeben werden.
Nur durch Rickgriff auf die Reserven in Hdhe von
300000 £ konnten die Zinsen fir die Schuldver-
schreibungen bezahlt werden. Der Betriebsgewinn
belauft sich nach Abzug der Abschreibungen auf
nur 242 000 gegen 729000 £ im Vorjahr, wahrend
allein fir Zinsen auf Schuldverschreibungen 318 000 £
aufzubringen waren. Dabei ist zu bericksichtigen,
dal die 3,8 Mill. £ Vorzugsaktien im zweiten Se-
mester ohne Dividende blieben, nachdem die ersten
Halbjahreskupons mit 117000 £ eingeldst worden
waren, d. h. der Status ist noch unginstiger, als es
nach auBen hin den Anschein hat. (Allerdings
handelt es sich bei 90 % der Vorzugsaktien um
kumulative mit Nachzahlungsrecht versehene Vor-
zugsaktien.) Die Bilanz der Royal Mail macht einen
recht unglnstigen Eindruck; die Bilcherrevisoren
muRten mehrfach auf Uberbewertung hinweisen.
Man kann es wohl verstehen, dalR diese Ange-
legenheit in England sehr peinliches Aufsehen er-
regte und dal in der Generalversammlung, die von
Uber 1000 Aktiondren besucht war, heftige Angriffe
gegen Lord Kylsant, den Leiter der Gruppe, laut
wurden. Zwar versuchte Lord Kylsant, die Finanz-
lage in besonders glinstigen Farben zu schildern. Er
wies darauf hin, da die Flotte von 2600 BRT nur
mit 52 Mill. £ zu Buche stehe bei einem Anschaf-
fungswert von 103 Mill. £; selbst bei korrektesten
Abschreibungen sei noch ein Buchwert von 58 Mill. £
gerechtfertigt. Der Reservefonds der Royal Mail-
Gruppe betrage nicht weniger als 1525 Mill. £. Auf
Vorhaltungen mufite der Prasident aber zugeben, dafi
Uber diese Reserven bereits verfligt sei, so dalR sie
far die Liquiditat nicht in Rechnung gestellt werden
durfen. Die notwendige Reorganisation des Konzerns
wird ein mit groBen Vollmachten ausgestatteter
Sanierungsrat durchfiithren. Dieses Komitee soll in
Zusammenarbeit mit den Aufsichtsrdten der Ro\al
Mail und der angeschlossenen Gesellschaften alle
Angelegenheiten der Leitung, der Finanzen und der
Verwaltung beraten. Dem Sanierungsrat gehdrt der
Generaldirektor der Midland-Bank F. Hyde, der
Teilhaber von Glyn Mills & Co sowie ein bekannter
Blcherrevisor an. Auch der Préasident des Trade
Facilities Committee wird mitarbeiten. Das Trade
Facilities Committee verfiigte seinerzeit Uber die
Kredite aus der produktiven Arbeitslosenflirsorge.
Aus diesem Fonds hatte die Royal Mail-Gruppe
groBe Schiffbaukredite erhalten, die im September
und Oktober fallig werden. Die Midland-Bank und
das Trade Facilities Committee haben bereits die
Prolongation der falligen Bank- und Baukredite zu-
gesagt; die Royal Mail-Gruppe konnte sich also eine
Art Moratorium erwirken. Nicht mit Unrecht er-
blickt man in dem Sanierungsrat einen Glaubiger-
ausschull, der die Kontrolle tGber die Gruppe aus-
zuliben hat. Auch die Ernennung des friheren Han-
delsministers im Kabinett Lloyd George, Walter
Runciman, eines bekannten Schiffahrtssachver-
standigen, zum stellvertretenden Aufsichtsratsvor-
sitzenden des Konzerns hat keine andere Bedeutung
als die Schaffung einer Kontrollinstanz, die mit
diktatorischen Vollmachten versehen ist. In welcher
Weise sich die Reorganisation vollziehen wird, steht
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noch, dahin. Von wesentlicher Bedeutung wird es
sein, wie die noch laufenden Staatskredite reguliert
werden; das ergangene Moratorium stellt jedenfalls
nur eine provisorische Regelung dar. Lord Kylsant
pladiert fir eine Konzentration der verschiedenen
Unter- und Tochtergesellschaften in einer einzigen
groBen Firma. In diesem Zusammenhang gewinnen
die Geruchte Uber einen Zusammenschlul3 der W hite
Star Line mit der zum Royal Mail Konzern ge-
hérenden Cunard Line besondere Bedeutung, zumal
die Regierung einen Druck in dieser Richtung aus-
zuliben scheint. Auch vom deutschen Standpunkt aus
erfordert diese Bewegung grofte Beachtung, da sie
unter Umstanden den englischen EinfluB im Nord-
atlantik-Verkehr erheblich starken kann.

............... ! Die durch den Krieg zer-

e... . storten sehr engen Bin-
dingen des mternatio-

m nalen Seeverkehrs, deren

Schépfer bekanntlich Albert Ballin war, sind nach
dem Kriege relativ schnell wieder hergestellt worden
— mit dem Unterschied, daR die Strukturwandlun-
gen, die als Folge des Krieges in der Seeschiffahrt
eingetreten sind, insbesondere auch das Vordringen
der amerikanischen Handelsflotte, die Art der Bin-
dungen veranderte. Dominierten friher die Schiff-
fahrts-Kartelle, die sogenannten Pools, die den Ge-
winn der beteiligten Reedereien auf Grund eines
verabredeten Quotensystems auf die einzelnen M it-
glieder verteilen (poolen), so herrschen in der
internationalen Seeschiffahrt der Nachkriegszeit die
losen ,Konferenzen“ vor. Sie stellen nichts anderes
als Gebiets- und Konditionen-Kartelle dar, die in der
Hauptsache Minimalraten fir Fracht- oder Passa-
giertransporte der einzelnen beteiligten Reedereien,
ja meist sogar fur die einzelnen Schiffe der Konfe-
renz-Teilnehmer festsetzen. Der Nachteil solcher
losen Abreden ist die leichte Mdéglichkeit, sie zu um-
gehen. Die durch die Konferenzen angestrebte Re-
gulierung des Wettbewerbs ist deshalb ein in
der Wirklichkeit selten erreichtes Ideal. Es gibt
kaum eine Konferenz, in der nicht gelegentlich ,un-
ter Wasser geschossen wird“, wie man in Schiffahrts-
kreisen die geheime Fortsetzung des Konkurrenz-
kampfes mittels (verbotener) Unterbietung der Mini-
malraten nennt, sei es durch direkte Nachlasse, sei
es durch Gewdahrung zusatzlicher Rabatte. Nimmt
das ,UnterwasserschieBen* groReren Umfang an, so
ist eine viel gefahrlichere Deroutierung der Markte
die Folge als vor der Bildung der Konferenz. Das Be-
streben der verbandstreuen Mitglieder zielt dann dar-
auf ab, engere Bindungen abzuschlieen, die das Aus-
brechen der unsicheren Kantonisten so gut wie un-
moglich machen. Das ist aber nur durch Bildung eines
Pools madglich. Ein typisches Beispiel fir diese Ent-
wicklung stellen die jingsten Vorgéange in der Sid-
ajnerika-Passageschiffahrt dar. Hier war der Passa-
gierverkehr dritter Klasse zwischen Spanien—Portu-
gal und den Osthdfen Sidamerikas durch eine Kon-
ferenz, an der 14 Reedereien teilnahmen, geregelt. In
er lraxis herrschte indes ein zlugelloser W ett-
bewerb; das Unterwasserschielen war an der Tages-
ordming. Diese Bewegung ging soweit, dall schlie3-
lich die Rentabilitdt dieser Transporte bedroht war.
Man berief daraufhin nach Frankfurt a. M. eine Be-
sprechung der Konferenzmitglieder ein, um zu einer
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Reorganisation dieses Geschafts zu kommen. Ange-
sichts der allgemeinen Schiffahrtskrise gelang es denn
auch, zu einer Verstandigung zu kommen. Nach Lage
der Dinge konnte diese Verstandigung auf nichts
anderes als auf Schaffung von Pools hinauslaufen,
auch wenn in dem mehr als dirftigen offiziellen
Communiqué dieser Ausdruck schamhaft vermieden
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wurde. Tatséachlich ist es in Frankfurt zur Bildung
von Pools fir drei Verkehrsarten gekommen: ein-
mal far den Passagierverkehr dritter Klasse von
spanisch-portugiesischen Héafen nach der Ostkiste
von Siudamerika, sodann rtickkehrend von den Ost-
hafen Sidamerikas nach Spanien—21ortugal, und
schlieBlich ist sogar ein Poolabkommen fir den son-
stigen Auswandererverkehr von nordeuropdischen
Hafen nach Argentinien und Brasilien geschlossen
worden. Fir die RentabilitAt des Stidamerika-Passa-
geschéafts sind besonders die beiden ersten Pools von
nicht zu unterschatzender Bedeutung. Sie stellen den
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Transport der Saisonarbeiter nach und von Sid-
amerika, der eine Haupteinnahme des Passagier-
geschafts darstellt, auf eine rationelle Basis. Dabei
ist darauf hinzuweisen, daB dieser Verkehr in Formen
abgewickelt wird, wie sie in keiner anderen Route
noch anzutreffen sind: Massenquartiere in sogenann-
ten Wohndecks, die sich von den Zwischendeckver-
haltnissen der Vorkriegszeit auf dem Ngqgrdatlantic
kaum unterscheiden, bilden die Regel. An diesen
Pools sind folgende Reedereien beteiligt: Hapag,
Lloyd, Hamburg-Sud, AG fir Seeschiffahrt, Holland
Lloyd, Royal Mail, Nelson Line, Pacific St. N. C,
Chargeurs Réunis, Sudatlantique, Transports Méri-
time, Lloyd Sabaudo, Cosulich Line, Navigazione
Generale ltaliana. Der deutsche Quotenanteil ist —
relativ hoch — auf 49 % festgesetzt worden. Das ist
dem geschlossenen Auftreten der deutschen Reede-
reien zu verdanken, die nicht mehr (wie bei friiheren

Der erste Ausweis der BIZ

Der erste Ausweis, den die Bank fir internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) veroéffentlicht hat (30. Juni), stellt
wahrscheinlich noch nicht die endgiltige Form dar, in der
sich die Berichterstattung vollziehen soll (vgl. ,Statistik",
Seite  1336). Mehrere Bilanzpositionen werden nach
Aufnahme des Goldclearing, nach der Einzahlung der
franzésischen Regierung und nach verschiedenen Trans-
aktionen, die bisher noch nicht vorgenommen werden
konnten, hinzukommen. Immerhin ersieht man schon aus
dem vorliegenden Ausweis, dal3 die BIZ gewillt ist, ledig-
lich einen summarischen Ausmeis in Sclimeizer Franken
vorzulegen, bei der sie die Verbindlichkeiten und Gut-
haben in den einzelnen Landern zur Paritdt umrechnet,
ohne "her den Umfang der Aktiven und Passiven in die-
sen Landern Angaben zu machen. Diese Beschrankung
ist sehr bedauerlich; sie kann auch durch den Hinweis
auf starke Schwankungen und auf nationale Eifersiichte-
leien in keiner Weise gerechtfertigt werden. Der Einflu
der Bank auf die internationalen Geldmarkte wird zwar
nicht immer so stark sein wie gegenwartig, wo die Um-
stellung von dem bisherigen Transfersystem auf das neue
Verfahren und gleichzeitig die Auflegung und Verteilung
der Mobilisierungsanleihe zu groRen Umwalzungen ge-
fuhrt haben. Spater wird vielmehr die Reparationszah-
lung im Regelfall ein ziemlich kontinuierliches An- und
Abschwellen der Einlagen auf Treuhdnder-Annuitaten-
konto herbeifiihren (am 15. jeden Monats, bei der Zahlung
der deutschen Regierung, wird dies Konto anwachsen, und
spater durch die Ausschittung an die Glaubiger wieder
abnehmen). Der erste Ausweis zeigt eine Bilanzsumme
von 1086 Mill. Fr, wovon 102K Mill. Fr auf die 164000
(von insgesamt 200000) zu 25 % eingezahlten Aktien ent-
fallen, 151 Mill. Fr auf das Treuhander-Annuitatenkonto,
124 Millionen auf die Einlage der deutschen Regierung,
265 Millionen auf die Einlagen von Zentralbanken und
3,64 Mill. Fr auf sonstige Einlagen. Volle 40 % der Bilanz-
summe macht der unoerteilte Erlés der Mobilisierungsan-
leihe aus, der unter Zeiteinlagen verbucht ist. Unter den
An'<igen spielen Kasse und Bankguthaben sowie die tag-
lichen Gelder mit insgesamt 2,6% der Bilanzsumme eine
ebenso geringe Rolle wie die Guthaben mit Falligkeit
zwischen 15 bis 90 Tagen. Der Hauptposten entfallt auf
angelegte Gelder mit Falligkeit Ms zu 15 Tagen, die sich
auf 443 Mill. Fr belaufen, also auf einen etwas hoheren
Betrag als die Zeiteinlagen. Daneben sind die Anlagen mit
Falligkeit bis zu hoéchstens 90 Tagen von Bedeutung, die
239 Mill. Fr Wechsel, 261 Mill. Fr marktfahige Schatzan-
weisungen und 16 Mill. Fr andere kurzfristige Anlagen
einschlieBen. Die Anlagen uber 90 Tage hinaus belaufen
sich auf 68 Mill. Fr. Man kann nicht sagen, da’ diese for-
malen Angaben, denen keinerlei Text beigegeben ist, bei
der nationalen Vielgestaltigkeit der Aktiven und Passiven
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Versuchen, zu einer internationalen Reorganisation
dieses Verkehrs zu gelangen) gegeneinander gearbeitet
haben. In gewissem Sinne ist dies wohl auf die
Hapag-Lloyd-Union und auch auf eine gewisse Ver-
standigung dieser Gruppe mit der Plamburg-Sid
zurickzufihren. Der HauptnutznieBer der Frankfur-
ter Poolabreden ist auf deutscher Seite zweifelsohne
die Hamburg-Sid, die sich gerade auf diesen Verkehr
spezialisiert hat. Hapag und Lloyd, die eines Tages
diese Reederei in ihre Union einbeziehen wollen —
die Stammaktienmajoritdt liegt bekanntlich beim
Bankhaus Schroeder bzw. beim Norddeutschen
Lloyd —, waren klug genug, die Kreise der Ham-
burg-Sud nicht zu stéren, um so mehr als sie ein all-
gemeines Fahrplan-Kartell mit der Hamburg-Sicl
grundsatzlich vereinbart haben. Dadurch wird eine
nicht zu unterschatzende Rationalisierung des deut-
schen Sidamerikaverkehrs ermaoglicht.

viel AufschluB gewahren kdnnen. Es ist deshalb zu wiin-
schen, dalR die BlZ, die den nationalen Notenbanken in
bezug auf Publizitdt mit gutem Beispiel vorangehen sollte,
zu einer besseren Ausweis-Veroffentlichung Ubergeht.

Stabilisierung des Dinar durch die BIZ

Die Internationale Bank, deren Zweck es nach Artikel 3
ihres Statuts u. a. ist, die Zusammenarbeit der Zentral-
banken zu férdern und neue Mdglichkeiten fir internatio-
nale Finanzgeschafte zu schaffen, soll sich auf der Mitte
Juli stattfindenden Verwaltungsrats-Sitzung mit der Stabi-
lisierung der stidslawischen Wa&hrung beschéftigen. Wenn
es sich bestétigt, da sich die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich mit der Absicht tragt, der sidslawischen
Nationalbank zur Durchfihrung der Stabilisierung Kre-
dite zu gewahren, so lage in der Tat eine sehr interessante
Fortentwicklung der Notenbank-Kooperation vor, die schon
vor der Errichtung der BIZ bei der Mithilfe von Noten-
bank-Konsortien an der Stabilisierung verschiedener Wah-
rungen (Belgien, Polen) ihren Ausdruck fand. Voraus-
setzung fir die Kreditgewahrung an Sidslawien soll je-
doch die Bereitwilligkeit der sidslawischen Regierung
sein, nach der Stabilisierung der Wahrung ihren Ver-
pflichtungen aus alten Schulden nachzukommen. Auch
das ist ein interessantes Symptom fiir die Macht, die eine
Einheitsfront der Notenbanken auszulben vermag. In
welcher Weise die Dinar-Stabilisierung erfolgen soll, dar-
Uber gingen noch bis vor kurzem die Ansichten in Sid-
slawien weit auseinander. Eine einfluRreiche Gruppe
winscht, den Kurs von 9,12 Schweizer Franken fir 100 Di-
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 gehort derselbe Finanzminister an, der noch
Ende April die Stabilisierung auf dem bisherigen Kurs als
vollig zweifelsfrei bezeichnet hatte. Der Plan einer neuen
Abwertung des Dinars wird nicht nur von agrarischen
Kreisen befiirwortet, die auf diese Weise die Uberschul-
dung der Landwirtschaft auf eine hdchst bequeme Weise
vermindern wollen, sondern auch von wichtigen indu-
striellen Kreisen, die den zum Teil sanierungsbedirftigen
Unternehmungen eine Subvention auf Kosten der Glaubi-
ger zufiihren mochten. Es ist unwahrscheinlich, daR sich
die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich fir ein
solches Mandover hergeben wird, da es sich hier im Gegen-
satz zu sonstigen Wahrungsentwertungen um eine unzwei-
deutig absichtliche Wahrungsverschlechterung handeln
wirde. Die Tatsache, daR die Internationale Bank mit dem
Plan einer Kreditgewahrung befal3t worden ist, spricht
dafr, daB man an dem bisher vorgesehenen Stabilisie-
rungskurs festhalien wird. Es ist Gbrigens charakteristisch,
dall so kurz nach der Errichtung der Bank fiir internatio-
nalen Zahlungsausgleich schon die Stabilisierung der bei-



fl. Juli 1930

den letzten labilen europaischen Wahrungen in Angriff
genommen werden soll: AuBer Sidslawien scheint jetzt
auch Spanien nach der dort eingetretenen neuen starken
Wahrungsentwertung entschlossen zu sein, die Stabilisie-
rung durchzufiihren.

Beteiligung der PreuRenkasse an der Girozentrale

Das Abkommen der Deutschen Girozentrale mit der
PreuRBischen 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 gelést und
dafiir die Beziehungen der Girozentrale zur PreufBischen
Zentralgenossenschaftskasse enger geknipft. Die Verein-
barung mit der PreuBenkasse sieht nicht nur eine Ab-
grenzung des Geschaftsbereichs vor mit dem Resultat, dai
die PreuBlenkasse nicht mehr mit Sparkassen und die
Deutsche Girozentrale nicht mit Genossenschaften ver-
kehrt, sondern auch eine Verwendung der Geldiberschisse
des einen Instituts durch das andere. Dieses Abkommen
scheint sich bewahrt zu haben. Infolgedessen hat der
PreuBische Staat seine Beteiligung an der Deutschen Giro-
zentrale im Betrage von 10 Mill. RM — rund ein Viertel
des Gesamtkapitals — der PreuRenkasse abgetreten. Der
Prasident der Seehandlung scheidet aus dem Aufsichtsrat
der Deutschen Girozentrale aus; an seine Stelle tritt der
Prasident der PreuRenkasse. Umgekehrt soll auch der Pra-
sident der Girozentrale dem Ausschu3 der Preul3enkasse
zugewahlt werden.

Die Modalitaten der Metallfusion

Starker noch als man nach den ersten Meldungen an-
uehmen mufdte, wird sich der Einflul der Metallgesell-
schaft AG in Frankfurt a. M. auf die Vereinigte Deut-
sche Metallwerke AG gestalten, in der die Betriebe der
Metallgesellschaft mit denen der Berg-Heckmann-Selve
AG vereinigt werden sollen (vgl. Nr. 27, S. 1277). Schon
bisher war ein betrachtlicher Teil des 20 Millionen-
kapitals der Berg-Heckmann-Selve AG im Besitz der
Metallgesellschaft. Durch Zusammenlegung dieses Kapi-
tals auf 10 und Wiedererh6hung auf 30 Mill. RM wird
deren Besitz noch wesentlich verstarkt. Von den neuen
20 Mill. RM sollen 10 Millionen unmittelbar an die Metall-
gesellschaft Ubergehen, als Entgelt fur die Einbringung
der Metall verarbeitenden Werke in Heddernheim,
Gustavsburg, Nirnberg, Kéln, Mannheim-Neckarau und
Mannheim-Industriehafen. Die restlichen 10 Mill. RM
sollen zur Erhéhung des Betriebskapitals der Vereinigte
Deutsche Metallwerke AG dienen und deshalb nur mit
25 % eingezahlt werden; vorlaufig werden sie einem
Bankenkonsortium Ubergeben, das sie den Aktiondren im
Verhaltnis von 2:1 anbieten wird. Von diesem Bezugs-
recht wird wahrscheinlich die Metallgesellschaft vollen
Gebrauch machen, wahrend sich fur die Einzelaktionare
kaum ein Anreiz bietet, die Aktien zu Ubernehmen. Bei
dem gegenwartigen Borsenkurs (42 %) ist anzunehmen,
dall die Aktien auch nach der Kapitalreduktion unter
pan stehen werden, so daf} sich eine Ausibung des Be-
zugsrechts (zu pari plus Spesen) schwerlich lohnt. Nur
das Reich (Viag und Vereinigte Aluminiumwerke AG)
scheint sich fir 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 zurliicksteht. Im Vergleich zur
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Metallgesellschaft, die wohl mit 16 bis 20 Mill. RM zwei
Drittel des Kapitals der Vereinigte Deutsche Metall-
werke AG besitzen wird, 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 Dorner, Ko6ln, scheidet im
Zusammenhang mit der Umorganisation der DD-Bank aus
den Diensten dieses Instituts aus und Ubernimmt einen
Direktorposten bei der Darmstadter 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. Do&ring, 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 mit dem Ubergang der Aktienmajori-
tat der Dessauer Waggonfabrik AG an die Orenstein
& Koppel AG, Berlin, traten drei Vorstandsmitglieder
dieses Unternehmens, Alfred Orenstein, Dr. Richard
Landsberger und Hugo Schréder in den Aufsichtsrat der
Dessauer Firma ein.

Der bisherige Filialdirektor der DD-Bank in Breslau,
Dr. O. Berve, tritt an die Stelle des friheren General-
direktors der Grafl. Schaffgotsch’schen Werke, Dr. ing.
e.h. Heinrich Werner, der von den Anteilseignern ab-
berufen worden ist.

In der kirzlich abgehaltenen Generalversammlung der
Christian Dierig AG, Uber deren Zusammenarbeit mit der
F. H. Hammersen AG in Heft 26, Seite 1228 berich-
tet worden ist, wurden Bankier Hans Firstenberg (Ber-
liner Handels-Gesellschaft), Dr. Werner Kehl (DD-Bank)
und Generaldirektor Fritz Haecker, Osnabrick (F. H.
Hammersen AG) in den Aufsichtsrat gewahlt. In den
Aufsichtsrat der F. LI. llammersen 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 Fritz Haecker, der aus dem Vorstand ausscheidet. Der
Gemeinschaftsrat beider Unternehmungen besteht aus
Dr. Kehl, Generaldirektor Haecker, Wolfgang Dierig und
Direktor Graf.

Der Grinder der Biurstenfabrik Emil Kranzlein AG,
Geh. Kommerzienrat Emil Kranzlein, vollendete am
6. Juli sein 80. Lebensjahr.

Am 8. Juli wurde Geheimrat Professor Dr. Fritz Wust,
der sich um die wissenschaftliche Forderung des Eisen-
hittenwesens Verdienste erworben hat, 70 Jahre alt.

Der Wiener Staatsrechtslehrer Professor Hans Kelsen
hat eine Berufung an die Universitat Kéln angenommen.

An der Technischen Hochschule in Aachen ist der
auBerordentliche Professor Dr. Alfred Meusel zum ordent-
lichen Professor bei der Fakultat fur Allgemeine Wissen-
schaften ernannt worden; er Ubernimmt den Lehrstuhl
fir Volkswirtschaftslehre und Soziologie.

Die fotcffityafi ocs £0 to fo 1tfc

Frankreich
Die Entwicklung Her Staatsfinanzen

mi,+n uns: ,Das Ministerium Tardieu, das ange-
J? s” rWiderstande im Parlament den Haushaltsentwurf
ur j nicht rechtzeitig zum 31. Dezember unter Dach

bringen konnte, hat aus der Not kurzerhand eine Tugend
gemacht. Es hat den Beginn des Etatsjahres auf den 1 April
verlegt und damit eine Reform verwirklicht, die seit
langem zahlreiche Anhanger hatte, bis dahin aber an der
Schwerfalligkeit der Verwaltungsbirokratie gescheitert war.
AuBerdem unterscheidet sich das neue Budget von dem
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friheren in einem anderen, nicht weniger bemerkenswerten
Punkt: es hat zum ersten Mal die Rekordzahl von 50 Mil-
liarden Fr Uberschritten. Nach der endgiiltigen Fassung,
die es durch die Beschlisse von Kammer und Senat er-
halten hat, balanciert es in Einnahmen und Ausgaben mit
50,398 Mill. Fr und laRt damit die Zahlen der fritheren
Haushaltsgesetze weit hinter sich.

(Milliarden Fr) 1926 1927 1928 1929 1930
Schuldendienst ..., 20,3 21,7 21,7 221 22,5
Heer, Marine, Verwaltung .... 16,6 17,3 20,2 22,5 27,2

0,4 0,5 0,5 0,7 0,7
VATISE: 10010111 0 NS 37,3 39.5 42,4 45,3 50,4
Nachtragliche Bewilligungen.. 3,2 2,9 16 41

Zu der Steigerung der Ausgaben im letzten Jahr haben
vor allem zwei Faktoren beigetragen: die Erhéhung der
Beamtengehalter und -pensionen und die Mehrforderungen
fur die Bedirfnisse der Landesverteidigung, die den Auf-
wand fur Heer, Marine und Luftflotte um fast 2 Milliar-
den Fr erhdht haben. LaRt man die nachtraglichen Be-
willigungen, die zweifellos auch im laufenden Jahr nicht
ausbleiben werden, unberiicksichtigt, so hat sich der Ge-
samtbedarf um volle 5 Milliarden Fr erhdht. Dennoch
konnte der Etat ohne neue Einnahmequellen ins Gleich-
gewicht gebracht werden, und die gilnstige Entwicklung
der Steuereinnahmen ermdglichte sogar den Abbau einiger
besonders driickender Abgaben und Steuern, der die Ge-
samtsumme der innerhalb eines einzigen Jahres be-
schlossenen Steuerermafigungen auf rund 4 Milliarden Fr
erhohte. Dank der giunstigen Wirtschaftslage und der (im
Zusammenhang mit der Poincaréschen Finanzreform durch-
gefihrten) Verbesserung der Erhebungs- und Veranlagungs-
methoden haben im letzten Jahr die Steuereingange um
reichlich 7 Milliarden Fr den Voranschlag Ubertroffen.

Der groRte Ausgabeposten ist der fiir den Dienst der
offentlichen Schuld. Er wird ftur 1930 mit 22,5 Milliarden Fr
ausgewiesen. Davon entfallen allerdings 9 Milliarden Fr
auf die sogenannte Dette Viagere (die Pensionen der Be-
amten, die Renten der Kriegsteilnehmer, die Unter-
stitzungen fir die Familien der Gefallenen usw.), die in
Frankreich in ihrer Gesamtheit als Rentenschuld angesehen
und entsprechend auch im Budget verrechnet wird. Fir
die Verzinsung und Amortisation der eigentlichen Staats-
schuld sind im Etat 135 Milliarden Fr ausgeworfen. Dazu
kommen die den deutschen Reparationszahlungen fir den
Dienst der Auslandsschuld und fur den Wiederaufbau der
zerstorten Gebiete entnommenen 3,4 Milliarden Fr sowie
die Ausgaben der vom Budget unabhangigen Amorti-
sationskasse, die seit 1926 selbstandig die schwebende
Schuld verwaltet und der die Einnahmen aus den Er-
tragen des Tabakmonopols, der Erbschaftssteuer und einiger
Sonderabgaben Uberwiesen werden. Insgesamt erwachsen
Frankreich aus der Verschuldung des Landes folgende
Aufwendungen:

(Milliarden Fr) 1930/31

Verzinsung und Tilgung der Staatsschuld aus

auBerordentlichen Budgetmitteln 13,5
Zinsendienst der Amortisationsknsse 14
AuBerordentliche Tilgungen durch die ti-

sationskasse 35
Dienst der Auslandsschuld und Zuwendungen fur

den Wiederaufbau aus den deutschen Re-

parationen 3,4
Pensionen, Kriegsfiirsorge usw. 9,0
Insgesamt 30,8

Die innere Schuld Frankreichs ist durch die Tilgungen
der letzten Jahre von 300 auf 281,6 Milliarden reduziert
worden. Die Konsolidierungspolitik Poincares, die einen
groBen Teil der kurzfristigen Verbindlichkeiten in amorti-
sierbare Anleihen konvertieren konnte, hat das Bleigewicht
der schwebenden Schuld, das eine der Hauptursachen fir
den Zusammenbruch der Wahrung gewesen ist, betracht-
lich vermindert. So ist der Umlauf an Nationalverteidi-
gungsbons, der in den Jahren 1924 und 1925 auf uber
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70 Milliarden Fr emporgeschnellt war, auf 28,5 Milliarden
zurtickgegangen.

(Mill. Fr) i 1950

Innere Schuld: 100 5M

109 866

18 925

45 770

Wiederaufbauverpflichtungea 6 550

Insgesamt * 281 645
AuRere Schuld:

Politische Schuld 69 900

Handelsschuld ... 7 318

Insgesamt  .......... 77 280

Die Auslandsschuld lauft nicht durch das Budget, da
die Ausgaben zu ihrer Verzinsung und Tilgung ausschlieR3-
lich aus den deutschen Reparationszahlungen bestritten
werden. Nach dem von Frankreich mit seinen beiden
Glaubigern abgeschlossenen Abkommen berechnet sich der
Gegenwartswert seiner Verpflichtungen an England auf
27,9, an Amerika auf 42 Milliarden Fr (umgerechnet zu
einem Zinssatz von 5 %).

Unter den Ausgaben stehen an zweiter Stelle die Kosten
des Heeres, der Marine und Luftfahrt im Gesamtbetrag
von 10,8 Milliarden Fr. Dann folgen die Pensionen mit
9 Milliarden, der offentliche Unterricht mit 2,9, die 6ffent-
lichen Arbeiten mit 2,1, die soziale Firsorge mit 18, die
innere Verwaltung mit 1,2 Milliarden Fr. Auffallig gering
ist die Dotierung des AuBenministeriums mit nur 275 Mil-
lionen Fr, der Justiz mit 300 Mill., der Landwirtschaft mit
389 und der Kunstpflege mit 158 Mill. Fr.

Die Einnahmen des franzdsischen Budgets flieBen zum
weitaus grofRten Teil aus indirekten Steuern. Die direkten
Steuern sind in ihrer Gesamtheit auf 15 Milliarden Fr ver-
anschlagt, von denen jedoch an die Departements und
Kommunen je 2,6 Milliarden zu Uberweisen sind. Fur
Rechnung des Staates verbleiben also lediglich 9,8 Milliar-
den Fr, d. s. kaum 20 % der Gesamteinnahmen.

Voranschlag:
(Mill. Fr) 9

1929 1930
Direkte Steuern ... 9636 9802
Kapitalertragsteuer 3524 3622
Umsatzsteuern ....... 850S 9754
Verbrauchsabgaben 7432 7690
P41 YOO 4276 5030
Registersteuern 3708 4257
Stempelsteuern ... 1893 2018
Borsenstcuern ... 547 629

Insgesamt sind die Eingdnge aus Steuern, Zollen und
Abgaben im Budget fir 1930 auf 435 Milliarden Fr ver-
anschlagt worden. Rechnet man dazu die Uberschiisse der
verschiedenen Monopolverwaltungen und die 5 Milliar-
den Fr, die der Amortisationskasse aus den Ertrdgen des
Tabakmonopols, aus der Erbschaftssteuer und den Besitz-
wechselabgaben — direkt und unter Umgehung des
Budgets — zuflieRen, so ergibt sich eine Gesamtbelastung
zugunsten des Staats von Uber 50 Milliarden Fr, wobei die
von den Departements und Kommunen erhobenen Zu-
schlage und Sondersteuern nicht eingerechnet wurden.
Das sind auf den Kopf der Bevélkerung reichlich 1200 Fr
gegen nur 100 Goldfrancs (500 Fr der neuen Wahrung) im
Jahre 1913. Die Belastung des franzdsischen Steuerzahlers
hat sich also seit der Vorkriegszeit mehr als verdoppelt.

Weit starker als gegen die absolute Héhe der Steuerlast
richtet sich in Frankreich die Kritik gegen die ungewdéhn-
liche Kompliziertheit der Steuergesetzgebung. Wenn man
sich vergegenwartigt, daR die Mittel zur Befriedigung des
staatlichen Finanzbedarfs aus 144 Steuern, Abgaben und
Gebihren flieBen, so kann man sich eine Vorstellung von
den Schwierigkeiten machen, mit denen der franzdsische
Steuerzahler zu kdmpfen hat. Die Forderung nach einem
Ubersichtlichen Neuaufbau des franzdsischen Steuer-
systems ist wahrend der letzten Jahre besonders in den
Kreisen der Wirtschaft mit starkstem Nachdruck erhoben
worden.”
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Die Konjunktur

Je mehr wir uns dem Herbst nahern, je starker die
konjunkturelle Arbeitslosigkeit zunimmt und je rascher die
Hoffnungen auf eine Besserung der Wirtschaftslage im
Laufe dieses Sommers schwinden, um so vielseitiger — fast
mochte man sagen: um so nervéser — sind die AuRerun-
gen, die von den verschiedensten Seiten zum Konjunktur-
problem gemacht werden. Es gibt keine Branche, keine
Wirtschaftsgruppe (Fabrikanten, Arbeitnehmer, Héandler),
keine Organisation (Behorden, Kartelle), die sich nicht dem
Vorwurf ausgesetzt sieht, dal gerade ihr Verhalten am
Fortbestand der Depression schuld sei. —Jede Stelle ist um
den Nachweis bemuht, da gerade sie in stiarkerem Male,
als bisher bekannt, zur Uberwindung der Wirtschaftsnot
beigetragen habe, dal} es aber auch ungerecht sei, gerade
von ihr besondere Krafte 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.

JAuch in der Vorkriegszeit waren die Konjunktur-
abschwachungen in ihrem Beginn verschieden stark und in
ihrer Dauer verschieden grof3. So wahrten der Konjunktur-
rickgang, der im Jahre 1907 einsetzte, und die ihm fol-
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 auBer acht laBt, sogar finf Jahre. Der Riickgang von
1890 und die folgende Depression hatten eine ununter-
brochene Dauer von i'A Jahren. Fruhere Krisen und De-
pressionen waren zum Teil von noch langerer Dauer, an-
dere, auch neuere, dagegen von kirzerer. Der Riickschlag
von 1925/26 dauerte nur IYi Jahre. Die Dauer der gegen-
wartigen Abschwachung laBt sich nicht Voraussagen. Sie
hangt in Deutschland zu einem erheblichen Teil von der
Entschlossenheit ab, das Vertrauen wiederherzustellen, das
im Verlauf und im Verfolg der Reparationsverhandlungen
und der Auseinandersetzungen Uber die o6ffentlichen Fi-
nanzen gelitten hat.”

Leider lauten nicht alle AuRerungen, auch nicht die zu-
versichtlichen, mit denen Versammlungsredner und Kund-
gebungen von Organisationen an die Offentlichkeit treten,
derart ernsthaft wie die obigen Satze aus dem Halbjahres-
bericht der Reichs-Kredit-Gesellschaft. Zahlreichen AuRe-
rungen sieht man vielmehr deutlich einen inneren Zweifel
an der ostentativ gezeigten optimistischen Haltung an.
Hierauf mag es hauptsachlich zurickzufiihren sein, dal
der zur Schau getragene Optimismus in Deutschland eben-
sowenig zu einem Erfolg gefuhrt hat wie in den Vereinig-
ten Staaten. Die Unternehmungslust — eine der wesentlich-
sten Voraussetzungen fiir 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 AuBerungen des Reichspostministers Schétzle
yor dem Verwaltungsrat der Reichspost steht die
Offentlichkeit mit einer gewissen Skepsis gegeniber. Ver-
kehr und Einnahmen der Post haben sich nach den An-
gaben des Ministers in den letzten Monaten so erfreulich
entwickelt, dal man sie als glinstiges Anzeichen fiir die
allgemeine Konjunkturbewegung betrachten dirfe; nach
den bisherigen Erfahrungen gehe die Entwicklung des
Postverkehrs der Entwicklung in den tbrigen Wirtschafts-
zweigen um mehrere Monate voraus.

Als wesentlich unginstiger wird die Lage der Reichsbahn
angesehen. Der Plan, die Mindereinnahmen des laufenden
Jahres durch eine groRere Erhdhung der Gitertarife aus-
zugleichen, ist vorlaufig fallen gelassen worden, da gerade
im Hinblick auf die Bestrebungen zur Konjunkturbelebung
eine Frachtensteigerung gegenwartig nicht ertraglich

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

Arbeitstagliche Wagenstellung der Reichsbahn

1000 Wagen 1928 1929 1930

Erste Woche Januar ......... 129 126 126
» N Februar......... 142 128 123

" N Marz ............. 151 140 128

. N April ... 149 153 135

" ” Mai.. 148 159 132

» N Juni ... 152 158 136
zweite Woche Juni... 150 159 133
dritte Woche Juni 130 157 132
vierte Woche Juni ............. 14S 156 133

Im westlichen Industriegebiet hat die Arbeitslosigkeit
wahrend der zweiten Junihalfte unvermindert angehalten;
die Zahl der Hauptunterstiitzungsempfanger ist im Bezirk
Westfalen und im Rheinland gestiegen, in Westfalen sogar
betrachtlich. Nach dem Bericht der Reichsanstalt fur Ar-
beitsvermittlung und Arbeitslosenversicherung ist jedoch in
den Uberwiegend landlichen Gebieten (Ostpreuen und
Pommern) und in den gemischten Wirtschaftsbezirken (Mit-
teldeutschland und Sachsen) eine Besserung in der Be-
schaftigung eingetreten. Als Saldo dieser Entwicklung er-
gibt sich fur die zweite Junihalfte eine Verminderung der
Zahl der Hauptunterstiitzungsempfanger um 36000 auf
1469 000. Obwohl diese Senkung starker ist als im gleichen
Zeitraum friherer Jahre, darf sie nicht als ein besonders
glnstiges Symptom gewertet werden, weil gleichzeitig die
Zahl der Krisenunterstiitzten um 12000 auf 365000 zuge-
nommen hat und die Zahl der Ausgesteuerten von Woche
zu Woche wéachst. Ende Juni waren bei den Arbeitsdmtern
2690 000 Arbeitsuchende verfligbar; nach Abzug derjenigen
Personen, die sich noch in Stellung befinden oder Not-
standsarbeiten leisten, missen etwa 2636 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 haufig in berufs-
fremde Arbeit (Landwirtschaft und ungelernte Lohnarbeit)
Uberwandern. Aus diesem Grund werden insbesondere zahl-
reiche entlassene Bergarbeiter nicht mehr von dem Ar-
beitsmarkt ihres friheren Berufes erfal3t.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Neue Geldverflissigung

Mit Ferienbeginn wachsen in der Regel die Bargeld-
abhebungen bei Banken und Sparkassen, und infolgedessen
verzégern sich die Entspannungen auf dem Geldmarkt
und bei der Reichsbank. Es ist ein Anzeichen fir die
Schwere der Depression, dal3 der Halbjahresultimo, wenn
auch nicht sofort, so doch rascher als sonst Gberwunden
wurde. Am 9. Juli war Tagesgeld wieder auf 3—5 % ge-
sunken, nachdem schon am 8. Juli der Privatdiskont um
Ys auf 3% % ermafRigt worden war. Dieser Satz lockte
nur am ersten Tage einiges Material heraus; schon am
9 Juli muRte die Reichsbank neue Reichsschatzwechsel
abgeben, da sonst kein Angebot vorhanden war. Waren-

Berlin Frankfurta.M.
1930 Privatdiskont THcliches Monats- Waren- Scheck- Waren-
lange  kurze Geld geld Wechsel  tausch Wechsel
Sicht Sicht

312 484—6112 4-5 33/4-37/8 4 34

3\1//3 312 4V2—612 4—5 33i - 37lp 4 378
47 3v2 3172 A—5172 4—5 33/4- 318 318  33/4-37/8
5. 7. 3v2 312 A»—5112 4—5 33/4- 37/8 3 33/4—37/s

7.7. 3Vv2 312 4—5V2 4-5 33/4 3 36/8
8.7. 838 338 31/8-5 4-5 38/4 3 38/8-38/4
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Wechsel mit Bankgiro sind nach wie vor mit 3% % ge-
sucht. Wichtig ist eine neue Senkung des Monatsgeldsatzes,
der fiur die besten Nehmer auf 3% % zuriickging und
trotz der WiederermafRigung der Dollarleihe auf 3LS bis
3% % den auslandischen Séatzen wieder nahe geriickt ist.

Keine weiteren Abflisse von Auslandsgeld

DemgemalR hat die Entlastung der Reichsbank grol3e
Fortschritte gemacht. In der ersten Juliwoche nahmen
Schatzwechsel um 7, Wechsel und Schecks um 31 und
Lombards um 30 Mill. RM ab, obwohl wiederum Devisen-
abflisse zu verzeichnen waren, die im Ausweis mit 36 Mil-
lionen RM erscheinen, in Wirklichkeit aber wegen der Um-
buchung von Devisen- auf Wechselkonto etwas geringer
sind. Sie hangen mit den gelegentlichen Riickzahlungen
und Abziehungen von Auslandsgeld und mit den Coupon-
falligkeiten zusammen. Wie die Entwicklung der Devisen-
kurse zeigt, hat sich jedoch der AbfluR von Auslandsgeld
nicht weiter fortgesetzt. Wenn auch der Pfundkurs infolge
der internationalen Festigkeit des Pfundes (am 8. Juli bis
auf 4,8663 $) zeitweise bis 20,398 stieg, so ist doch der
Dollar wieder auf 4,192 zuriickgegangen. Die Festigkeit
des Pfundes hat Ubrigens nicht verhindert, da Frankreich
seit dem 1 Juli taglich Golderwerbungen in London ge-
macht hat, die sich allerdings regelmafRig auf 200000 £
beschrankten, d. h. auf denjenigen Betrag, der taglich von
den Scheideanstalten in hochprozentiges Gold raffiniert
werden kann. Bekanntlich wird von der Bank von Frank-
reich allein hochprozentiges Gold angenommen, wahrend
England neuerdings nur Sovereigngold abgibt.
Berlin mittelkurs: 1 2.7 1 37 147 1 77. 187 !on7

New Yorker.......... 4193 | 4103 ! i194 1 17193 4,193 1 4,192
London .......c....... | 2038 12039 |20,39 12039 12039 120,39

Erfolgreiche 7% ige Emissionen

Der Kursdruck, dem die Young-Anleihe immer noch
unterliegt (vgl. Seite 1318), beeintrachtigt die deutsche
Emissionstatigkeit im Ausland. Immerhin ist der hollan-
dische Abschnitt der Anleihe der Rentenbank-Kredit-
anstalt stark Uberzeichnet worden, wahrend der schweize-
rische Abschnitt weniger gut zu gehen scheint. In Deutsch-
land hat sich die Rentenhausse fortgesetzt. Die 7 %ige
Emission der PreuBischen Landespfandbriefanstalt und die
TR> %ige der Braunschweigischen Staatsbank sind Uber-
zeichnet worden, so daf} immer neue Institute zum 7 %igen
Typ Uubergehen (Landesbank der Rheinprovinz, Berliner
Hypothekenbank).

Die Warenmarkte

Die Stimitfung auf den

Weltgetreidemarkten ist wieder ausgesprochen flau
geworden. Die Verhéltnisse in Nordamerika haben sich
fur die wachsende Saat weiter glnstig gestaltet. In Kanada
ist die zeitweilig bedrohliche Diurre gebrochen; die —
reichlich verfrihten — Ernteschatzungen liegen etwa in
der Mitte zwischen der vorjahrigen Mi- und der voran-
gegangenen Riesenernte; bisher darf man mit leidlich nor-
malen Verhdaltnissen rechnen. Die Anbauflache hat sich
nur unwesentlich verédndert. — Der Sommerweizenstand
in den Vereinigten Staaten ist nach den privaten Ermitt-
lungen giinstig; die Ernteschatzungen fir den Winter-
weizen sind Anfang Juli wiederum erhdht worden. Im
ganzen wird Nordamerika wahrscheinlich eine groRere
Menge Weizen ernten als im vorigen Jahr. Die Jahres-
schlufibestande sind aufRergewdhnlich grof3, und die offe-
nen Lager in Kanada haben wider allen Brauch in den
letzten Wochen noch stark zugenommen: Es scheint also,
als ob die erste Hand noch (ber verhaltnismaRig reich-
liche Getreidemengen verfigt. Dank Schlepper und Mé&h-
drescher schreitet die Ernte in der Union rasch fort; der
Druck der Sicherungsverkaufe auf den Markt wachst da-
mit ebenfalls rasch. Unter diesen Umstanden kann die an-
gebliche Bereitwilligkeit des Farmamtes, seine alten Be-
stdande zunachst nicht abzustoRen, vielleicht sogar noch
maRige Mengen aufzunehmen, keine Stiitze bieten.
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Die Lage in Europa wird dadurch gekennzeichnet, dal
man zwar in Frankreich und Italien mit Minderergebnissen
rechnet, im (Ubrigen aber viel zurlickhaltender ge-
worden ist. In Deutschland und Polen sind fur Ende Juni
verschlechterte Saatenstandsberichte herausgekommen. Der
Wetterumschlag, der seither eingetreten ist, wird jedoch
teilweise als glnstig betrachtet. In Deutschland geht die
Meinung der Uberwiegenden Mehrheit des Getreidehandels
dahin, da mit einer recht guten Weizenernte gerechnet
werden kann und dalR auch beim Roggen Notreife und
schlechte Kérnerbildung nur vereinzelt zu beobachten sind.
Auch beim Hafer kann der Wetterwechsel noch manches
ausgleichen, obwohl die Hoffnungen bei ihm geringer sind.
Wichtig ist Ubrigens auch die — heute noch nicht zu be-
antwortende — Frage, ob nicht die neue Frucht infolge
des warmen Wetters wahrend der entscheidenden Zeit be-
sonders gut und dinnschalig ausfallen wird. Im Gegensatz
zum Weltmarkt war die Preisbewegung in Deutschland
wieder nach oben gerichtet. Die Umsétze blieben aber auch
fur Weizen klein. — Von der Roggenstiitzung ist nichts
Neues zu berichten; die Berliner Lager konnten im Juni
entlastet werden, aber die Bestdande im Lande sollen noch
weiter wachsen und teilweise sehr stark belegt sein. Das
Geschaft in vergalltem Roggen hat vollig aufgehdért, nach-
dem die den Mastern zur Verfligung stehenden Mengen der
anderen Futtermittel aufgebraucht sind. — Einen etwas

festeren Grundton zeigt Baumwolle,

ohne daR sich dafiir im Augenblick besondere Griinde an-
fihren lieBen. Zum groBten Teile durfte die Beruhigung
des Marktes damit Zusammenhangen, dal3 er sich bis zum
ersten Birobericht bewul3t zuriickgehalten hat. Die diesem
vorangegangenen privaten Schatzungen lauteten fir die
Anbauflache nicht wesentlich kleiner als die friiheren; sie
bezeichneten die Beschaffenheit durchweg um mehrere
Punkte besser als in den letzten Jahren. Die Mengen wur-
den auf 14 bis 15 Mill. Ballen geschatzt, also mindestens
auf die Flohe des vorigen Jahres. Dabei ist der Verbrauch
amerikanischer Baumwolle um rund 2 Mill. Ballen zuriick-
gegangen; die Vorrate am JahresschluR werden nicht we-
sentlich hinter 6 Mill. Ballen Zuriickbleiben. Das Wetter
war in den meisten Bezirken durchaus glinstig. — In der
demnéachst beginnenden vierten

Londoner Wollversteigerung

sollen rund 143000 Ballen angeboten werden. Der Mai
hatte bekanntlich eine Fortsetzung der Erholung gebracht;
in den letzten Wochen halten sich aber Handel und Ver-
braucher mit Einkaufen zurick, weil sich die Lage in den
weiterverarbeitenden Bezirken Europas nicht gebessert hat.
Man ist unter diesen Umstanden darauf gespannt, ob sich
die Aufschlage vom Mai behaupten kénnen. Uberwiegend
nimmt man an, dal3 dies nicht voll gelingen wird.

Auf den Kohlenmérkten
sind grundlegende Veranderungen nicht eingetreten. In
Deutschland ist die Zwangsverlangerung des Syndikats
ohne jeden Einflul auf den Markt geblieben, um so mehr,
als die Halden auch wahrend des Juni weiter zugenommen
haben. In den meisten anderen Landern scheinen die Ver-
haltnisse ahnlich zu liegen: insbesondere der polnische
Wettbewerb macht sich wieder mit au3ergewdéhnlicher
Scharfe geltend. Etwas lebhafter ist in der letzten Zeit,
z. T. infolge von Sommer-Preisermafigungen, das Geschaft
in Anthrazit und Plausbrandkohlen geworden; im Gbrigen
dirfte wohl frihestens der Herbst eine Besserung bringen.
— Ahnlich scheint sich die Lage auch auf den
Eisenmarkten

zu gestalten. Die Behauptungen, daR mindestens Handler
auf dem Festland unter Kartellpreisen abgeben, wieder-
holen sich; zuletzt wurde die Spanne mit vollen 10 Schil-
ling angegeben. GroRe Auftrage kdnnen jedoch kaum zu
diesen Preisen in die Bicher genommen werden. Fir die
kleinen werden Lieferfristen von Bedeutung nicht verlangt;
voriibergehend verlautete sogar, daR fiir prompte Spezi-
fikation Pramien gezahlt wirden. Auch auf diesem Markt
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erwartet man vor dem Herbst keine Belebung. — Die
Nachrichten aus den Vereinigten Staaten sprechen sich
ahnlich aus. Die Preise haben sich kaum verandert. Die
Beschaftigung der Werke ist weiter zuriickgegangen, beim
Stahltrust auf 69, bei den Unabhangigen auf 59 %. Im Be-
zirk von Youngstown wird die Beschaftigung sogar nur
mit etwa 55 % der Leistungsfahigkeit angegeben. — Da-
gegen lagen die

Metallmarkte ziemlich stetig.
Das Kupfergeschaft ist zwar klein geblieben, aber voriber-
gehendes billigeres Angebot der Lohnhitten in der Union
verstimmte den Markt nicht so wie in fruheren Fallen.
Die gelegentlich sich durchsetzende Festigkeit des Lon-
doner Standard-Marktes (der allerdings schlie3lich wieder
nachgab) dirfte damit Zusammenhdngen, dal der grofdte
Teil der Lagerscheine in den Handen der Amerikaner ist.

Per Saldo leicht abges?ehwacht war auch Blei; die be-
kannte Erzeugergruppe setzt ihre Versuche fort, den Markt
stetig zu erhalten, ohne in der letzten Zeit dieses Ziel véllig
zu erreichen. Dagegen konnte sich Zink trotz anfang-
licher Flauheit recht gut behaupten, obgleich die Berichte
Uber die kommenden Kartellverhandlungen reichlich un-
klar sind.

Lustlos und unklar lag auch Zinn. Die Monatsschluf3-
statistik zeigte wieder einmal ein betrachtliches Wachsen
der Bestande (auf Uber 42000 t); diese Bewegung scheint
der Markt jedoch schon in den Preisen der letzten Wochen
beriicksichtigt zu haben.

Die Effektenmarkte

Berliner Borse
Anhaltende Kurs-Riickgange

Im Gegensatz zum Rentenmarkt, auf dem die Belebung,
die am Coupontermin eingesetzt hat, zwar wieder nach-
lieR, aber noch nicht ganz verschwand, herrschte auf dem
Aktienmarkt in den letzten Tagen eine recht gedrickte
Stimmung. Die Umsatze sind denkbar klein, das Publi-
kum beteiligt sich nicht, und die berufsmaRige Speku-
lation betéatigt sich zum ({berwiegenden Teil in Baisse-
spekulationen. Mehrfach waren férmliche 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. Zunéachst
richteten sich die Angriffe gegen den Schiffahrts-Aktien-
markt. Ein Borsenfachblatt hatte berichtet, dalR es auf
Grund der schlechten Ergebnisse des ersten Halbjahres
1930 zweifelhaft erscheine, ob Hapag und Lloyd in der
Lage sein wirden, aus ihren laufenden Ertrdgen eine Di-
vidende fur 1930 auszuschitten; aus dem Freigabeerlds sei
allerdings ein Bonus in Hohe der vorjahrigen Dividende
zu erwarten. Diese Darstellung beunruhigte die Borse
aulBRerordentlich, obwohl man sich sagen muf3te, da® man,
selbst wenn das erste Halbjahr unter der Weltkrise ge-
litten haben sollte, im Juli keineswegs ubersehen kann,
wie das Gesamtertragnis des Jahres 1930 ausfallen wird.
Die Verwaltung von Hapag und Lloyd hat sofort eine Er-
p U"1? verodffentlicht, in der sie von der Darstellung jenes

achbfattes abriickte; aber diese Erklarung war zu

,fr®e*s’ um wirkliche Beruhigung zu schaffen, und
es blieb der Eindruck zuriick, dal3 das erste Halbjahr ent-
auscht hat und daB der ZusammenschluR der beiden
¢ niahrtsgesellschaften, von dem man sich einen Auf-
st wung versprochen hatte, wahrscheinlich zunachst dazu
ei ragen muf3, eine Rentabilitatskrise der deutschen Schif-
lahrt zu mildern.
, zweite Papier aus dem Interessenkreis der Danat-
Dank, das einen Ruckgang erfuhr, war die Miag-Aktie.

c on seit einigen Wochen ging an der Berliner Borse das
Derucht um, daR bei der Miag irgend etwas nicht in Ord-
nung sei. Man wuf3te nichts Genaues und vermutete zu-
nachst nur, daB der autokratische Generaldirektor der
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Miag, Herr Greffenius, die Gesellschaft fiir Privatzwecke
miBbraucht habe — sei es, dalR er Gelder der Gesellschaft
fur seine sonstigen Industrieinteressen (Rohr-Auto AG)
verwandte oder daR er die Birgschaft der Gesellschaft
fur private Kreditaufnahmen in Anspruch nahm. Inzwi-
schen hat sich herausgestellt, dal diese Gerlichte nicht
zutreffend sind, bzw. dal der Aufsichtsrat der Miag in
diesem Falle wachsam gewesen ist und einen MiRbrauch
der Gesellschaft vermieden hat. Eine derartige Gefahr be-
stand zweifellos; denn wie sich inzwischen herausstellte,
hat sich Greffenius Uber seine Krafte engagiert; er ver-
figt nicht mehr Uber die geniigende Kapitalkraft, um
seine industriellen Interessen zusammenzuhalten. Die bis-
her in seinem Besitz befindliche Aktienmajoritat der Miag
liegt zerstreut bei verschiedenen Banken im Lombard, und
Greffenius scheint nicht mehr verfligungsberechtigt zu
sein. Er hat sein Amt als Generaldirektor niedergelegt und
der Ubrigen Verwaltung die Aufgabe uberlassen, fir die
nunmehr herrenlos gewordene Gesellschaft einen neuen
Majoritatsbesitzer zu finden. Die Verwaltung wird einige
Uberflissige Beteiligungen, die von der Miag unter der
bisherigen Leitung (dbernommen waren, abstofRen;
daraus mdégen sich immerhin einige Verluste fir die Ge-
sellschaft ergeben, die ohnehin infolge des allgemeinen
Konjunkturriickgangs eine Umsatzminderung im laufenden
Jahr zu verzeichnen hat.

DaR unter diesen Umstdnden die Danat-Aktie Baisse-
angriffen ausgesetzt war, kann nicht verwundern. Die
Bank hat sich in letzter Zeit auf dem Schiffahrtsgebiet
stark engagiert; sie wird kaum umhin kdnnen, ihre
schon bisher groBen Interventionsbestande dadurch
zu vermehren, dal sie zur Sicherung der Verwaltungs-
kontinuitat bei der Miag mindestens Teile des bisherigen
Majoritatspakets dbernimmt; nur so kann eine Zwangs-
glattstellung durch die Geldgeber des Herrn Greffenius
vermieden werden.

Bei stagnierendem Geschaft und bei Fehlen sonstiger
Motive muRten diese Spezialrickgdnge auf den Gesamt-
markt zurtckwirken. Man befirchtet, daR auch ander-
warts Pakete locker werden. An mehreren Stellen griff
mit solchen oder &hnlichen Begriindungen die Baissespeku-
lation ein. Etwas erholt waren Kunstseidenmerte, da aus
Holland Deckungen erfolgten.

Frankfurter Borse

Schwache Borsen, kleinstes Geschaft, weiterer Ruckfall
wichtiger Kurse kennzeichneten die Borsenlage auch in der
letzten Woche. Das Vertrauen des Publikums zur Boérse
wird besonders durch einzelne Uberraschende Kursstirze
in Spezialwerten erschittert. Den friheren Fallen a&hn-
licher Art 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 beriihrt;
Waldhof sanken zeitweise auf 138K %, schlieRlich 141% %,
Aschaffenburg auf 101% %. Die Erklarung eines allgemein
verschlechterten Geschaftsganges in der Zellstoffindustrie
und der dort bestehenden Uberkapazitat dirfte als Be-
grindung fir diese Entwicklung nicht ausreichen; man

Bayerische Vereinsbank

Kredit- und Hypolheken-Bank

Niederlassungen an allen
groberen Platzen des rechtsrheinischen Bayern
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sucht deshalb andere Ursachen und will sie bei Aschaften-
burg mit ihrer fast 50 %igen Kurssenkung innerhalb
kurzer Zeit in kinstlich herbeigefiihrter Manipulierung zur
Vorbereitung eines billigen Paketwechsels (Chemische
Werke Albert) sehen. Noch starkeren Eindruck machte der
Fall Miag (Kursrickgang bis etwa 94 %), wo ein omni-
potenter Generaldirektor ausgeschifft werden mufBte (vgl.
S. 1322). Das alles aber ruft bei den auRenstehenden
Aktionaren ein Gefiihl der Wehrlosigkeit gegen die plotz-
lich auftretenden Verluste hervor. Das verhaltnismaRig
rasche Absinken des Karstadt-Kurses bis nahe an pari
(im Zeitpunkt der Bérseneinfihrung der neuen Aktien!)
erweckte &ahnliche Empfindungen; allerdings mag dabei
auller der hohen Schuldenlast und der verschlechterten
Warenhauskonjunktur die Tatsache mitgesprochen haben,
dall der enorme Betrag von 29 Mill. RM neuen Aktien
lieferungsfahig wird, also eine starke Materialvermehrung
bei schwach aufnahmefahigen Bdrsen eintritt. Starkeres
Angebot lag auf Berliner Abgaben in Holzmann vor (87%).
Tellus brockelten auf pari ab, waren aber dann gestitzt;
die Gesellschaft ist bekanntlich die Holdingfirma der
Metallfirma Beer, Sondheimer & Co. in Frankfurt a. M.
I. G. Farbenindustrie waren relativ gehalten (157 nach
160% %), Schiffahrtsaktien litten trotz vorliegenden De-
mentis nachhaltig unter der verfrihten Version der Be-
schrankung der Aktionarbeziige fur 1930 auf einen
Amerikabonus. Dyckerhoff & Widmann fielen auf 85 nach
90 %, Thuringer Elektr. Lieferungsgesellschaft waren zu
Ende der Berichtszeit ohne Aufnahme gestrichen Brief.

Auf dem Einheitsmarkt waren zeitweise ohne aus-
reichendes Material gesucht Feinmechanik Jetter & Scheerer
und Hilpert Armaturenfabrik (Taxe 95 nach 86 %). Eisen-
bahnbank zogen von 8 auf 8% an (spater wieder 8 %),
wahrend sich Eisenbahn-Rentenbank von 9 auf 8% %
senkten. Ohne Aufnahme waren bei Angebot gestrichen
Hessen-Nassau Gas, Andreae Noris Zahn (spater 108 %),
Schneider & Hanau, Werger-Brauerei. Vereinigte Faf3-
fabriken Kassel (zu Wochenbeginn 20 % Brief, dann
Schatzung 16% %), Konservenfabrik Braun (spater 45 %),
Pokorny & Wittekind (spater 22 und 23 nach 24 %),
Cement-Fabrik Karlstadt (Schatzung 125 nach 135 %),
Klein, Schanzlin & Becker (spater 125 nach 126 %), Ett-
linger Spinnerei (spéater 155 %), Deutsche Verlagsanstalt
(165 nach 172 %). Mainzer Actien-Brauerei fielen auf 172
nach 176 %. Die vor einigen Monaten eingefuhrten Aktien-
brauerei Aschaffenburg sanken weiter auf 150% nach
154 %. Loéhnberger Mihle gingen auf die notwendig ge-
wordene Sanierung und Fusion auf 23 % zuriick.

Im freien Verkehr hatte die Erklarung der Dividenden-
losigkeit bei den Adlerwerken Kleyer und das Ausbleiben
einer Mitteilung Uber Kombinationen mit anderen Auto-
mobilfabriken eine WiederermaBigung des jingst auf 68 %
gesteigerten Kurses bis 60 % zur Folge.

2.7 3.7. 4.7. 7.7. 8.7. 9.7.

Dt. Effecten- u. Wechselbank  HOV2 111 111 110 110 110
FErankfurter Bank ............. |OOVa 10012 100vV2 100 100 100
Frankfurter Hapotheken Bank 149 160 15012 151 15112 15112
Cementwerk Heidelberg 111V4 110 1081/4 1f8U4 109
Scheideanstalt ... 145 143 — 1423/4 143 142v*
Frankfurter Hof... HO —PpP —a — 56 56
Hanfwke. Fussen 72Va 72 7112 70 70
Hochtief . ... 84 84 84 85 84 85
Holzverkohlut ngs »51/4 94172 941/2 94 9312 941/2
Main-Kraftwerke ... 79 80 80 — gn 80
113v* 113 — 11212 112 112v2
Maschinenfabrik MOehus' 1111 251 251 251 25 2514 25
Ludwigshafener Walzmlihle 97 97 97 97 96 95
Tellus, Bergbau u. Huttenind. 103v» 101 102 102 100 100
Verein f. chem. Industrie .. 70 6934 70 72 69 —

Hamburger Borse

Soweit man in der Berichtswoche eine allgemeine Ten-
denz zu erkennen vermochte, war die Kursbildung noch
starkeren Zuféallen unterworfen, als man dies schon in den
vorangegangenen Wochen feststellen muf3te. Das gilt in
erster Linie fur die auf dem Kassamarkt gehandelten
lokalen Werte; aber auch die Kursfestsetzung bei den
fihrenden Terminwerten machte den Maklern manches
Kopfzerbrechen; auch die sparlich gewordenen ,Luft-
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geschafte* der Arbitrage waren ihnen nur eine kleine Hilfe.
Die Arbitragefirmen haben ihre Tatigkeit an den Provinz-
platzen, wo ihnen noch mehr als in Berlin die Kulisse
fehlt, auf ein Minimum eingeschrankt.

Selbst in den Schiffahrtsmerten, fir die sich bis zuletzt
in Hamburg immerhin noch Interessenten fanden — wenn
auch neuerdings meist nach der Baisseseite —, lberwog
die Flaute; in Lloyd kam z. B. an einzelnen Tagen nur
eine einzige Notiz zustande. Gegenlber den vorsichtigen
Hapag-Lloyd-Erklarungen Uber die Geschéaftslage und die
Dividendenaussichten blieb die Borse pessimistisch, da
sich die Frachtenlage inzwischen eher verschlechtert als
gebessert hat, wofiir die gefiillten Auflegebecken in den
Hafen Hamburg und Bremen ein deutliches Zeichen sind.
Auch die Erneuerung des Brasilpools, der theoretisch fir
die deutschen Beteiligten eine befriedigende Regelung ge-
bracht hat, konnte ein weiteres Abbrockeln des Hamburg-
Siud-Kurses von 159 auf 152 nicht verhindern; Hansa-
Dampf haben wegen der Frachtenflaute im indischen
Geschaft wiederum 6 % verloren. In beiden Fallen dirfte
neben dem schlechten Frachtgeschaft auch die Annahme
mitgewirkt haben, daB die offiziell noch nicht bestéatigte
Uberfihrung der Hansa- und Siid-Mehrheiten in eine
Llapag-Lloyd-Holdinggesellschaft die Beendigung der
friheren Interessenkdufe dokumentieren werde. Inwieweit
sich unter den Hapag-Lloyd-Abgaben neuerdings wieder
amerikanische und hollandische Orders befanden, wurde
an der Borse nicht ersichtlich. Schiffahrtsnebenmerte lagen
vollig im Hintergrinde.

Von den Bahnmerten hat sich Hamburger Hochbahn
trotz des unbefriedigenden Halbjahrsausweises um 2%
erholt, da A-Aktien in nennenswerten Betragen fir freies
Anlagekapital gesucht wurden. Bergedorf-Geesthacht,
Stamm- und Vorzugsaktien, blieben zu den Vorwochen-
kursen, auf Grund deren die Verstandigung mit den freien
Aktionaren erwartet wird, gesucht. Man hofft, dall der
vertagten Generalversammlung nun doch eine kleine Divi-
dende vorgeschlagen wird. Zu einem entmutigenden Kom-
mentar gab die neue Abschwéachung in Karstadt Anlal3; die
Behauptung, dal} das im Vorjahr zu niedrigem Kurs in die
Vereinigten Staaten verkaufte Paket allmahlich auf den
deutschen Markt zuriickgebracht werde, verstimmt sicht-
lich mehr als der neuerliche Riickgang der Warenhaus-
umsatze. Im Einklang mit den leichten Zinssatzen 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 unerwiinschten Kursabweichungen fiihrte. Erwahnt
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-
fanglicher Widerstandsfahigkeit zum Nachgeben; angeb-
lich liegt ein groReres Paket tber dem Markt. Die frisch
eingefiihrten Libecker Maschinenbau hielten sich bei ge-
ringen Umsatzen stetig bei 126 %.

Auf dem Markt der Kolonialmerte und der Unnotierten
herrschte fast vollige Geschaftsstille. 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).

27. 37. lax 7.7 8.7. 9.7.
Deutsch-Ostafrika-Linie .... 65
\é\{oerglann Ll:l)nle v g%ﬂs gg 28 ii 6

ensburger Dampfercomp..

Behvarla u. St. Pauli-Brauerei 172 170 168 167 167v* 169
Bill-Brauerei
R. Dolb . 90 90 90 90 90 90
Eisenwerk Nagei & Kaeméj.. 108 106 106 106 110 106
Flensburger Schiffsbau R
Lederwerke Wiemann.. 110 1%? 18 n607 |Ié)7 1%9
Chem. Hell & Sthamer
Chem.Fabr.Harburg- Stanurt %‘ 251/2 2512 26V2 261/* 26V
H. Schiinek & Cie........... |'< 8z 82 82 82 82 &
rans vorm. Hevecke
MalziRbrik I-(|amburg .. ) 118 113 118 118 118 118
Schv/artauer Werke. ég 26 261/2 26 26 26
Jaluit-Gesellschaft 60 60 60 60 60
dto. GenuRscheine.. 45 45 47 45 45 45
Delitsche Hand. u. Plant.Ges. 85 85 85 85 85 85
dto. GenuBscheine................. 55 55 55 65 55
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Pariser Borse

Die Belebung der Geschaftstatigkeit und die dadurch
verursachte Hausse hat die Ultimoliquidation nicht tber-
dauert. Die Borse ist in die Agonie der letzten Wochen
und Monate zuriickgefallen, und die Kursriickgange der
folgenden Tage haben die Gewinne der kurzen Aufwarts-
bewegung zu einem betrachtlichen Teil wieder absorbiert.
Immerhin schloB die Woche in leidlicher Widerstands-
fahigkeit, die von neuem die erst seit kurzem wieder-
gewonnene Selbstandigkeit un4 Unabhé&ngigkeit der
Pariser Boérse gegeniber den wenig ermutigenden Be-
wegungen auf den anderen internationalen Geldplatzen
bewies. Das ist ein Faktor, der fir die Beurteilung der
kinftigen Entwicklung nicht zu unterschatzen ist.

Auf der anderen Seite allerdings |aRt die Plotzlichkeit,
mit der das kaum aufgeflackerte Strohfeuer des Tendenz-
umschwungs wieder erloschen ist, keinen Zweifel, wie
unbestandig die treibenden Krafte der jingsten Hausse ge-
wesen sind. Verfolgt man rickblickend 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 voriibergehend aus seiner Reserve herauszulocken
vermocht und eine, wenn auch keineswegs stlirmische, so
doch stetige Nachfrage auf dem Kassamarkt erzeugt. Die
berufsmaflige Spekulation war der Bewegung gefolgt und
hatte dadurch die Baissiers zu eiligen Deckungskaufen ge-
zwungen. In dem Augenblick aber, da auf dem Kassa-
markt infolge der Aufwartsbewegung der Kurse die Nach-
frage zu erlahmen begann, hat auch die Spekulation die
Flinte wieder ins Korn geworfen und unter Beschrankung
auf geringfigige Gewinne alles wieder auf den Markt
geschleudert, was sie vorher zusammengekauft hatte.

Es ist seit achtzehn Monaten stets der gleiche circulus
vitiosus, der an der Borse jeden Ansatz zu einer Gesun-
dung im Keime erstickt. Die berufsmaRigen Borsenkreise
klagen Uber die Indifferenz der Kundschaft, die den Markt
mehr und mehr versanden lasse. In Wirklichkeit aber sind
sie es selbst, die durch ihren Mangel an Disziplin und
durch ihre Ubertreibungen das Publikum stets von neuem
abschrecken. Dazu kommt, daR die Vorliebe fiir die fest-
verzinslichen Werte bei der Kundschaft unvermindert an-
halt und daR die fortdauernde Punktation, die der Geld-
markt durch die Emissionen der Kommunen, der Eisen-
bahnen und der Privatgesellschaften erfahrt, die fir den
Aktienmarkt zur Verfiigung stehenden Kapitalien betracht-
lich reduziert hat.

Nach der soeben veréffentlichten amtlichen Emissions-
statistik fir das Jahr 1929 hat das franzdsische Spar-
kapital im letzten Jahre nicht weniger als 22,7 Milliarden
in Neuemissionen investiert. Davon entfallen 2,4 Milliarden
auf die Kommunen, 41 Milliarden auf die Eisenbahnen,
0,4 Milliarden auf koloniale Anleihen, 7,3 Milliarden auf
Obligationsanleihen der Industrie und 8,3 Milliarden auf
neue Aktien. Bei den Privatgesellschaften hat sich das
Verhaltnis der Neuemissionen von Aktien und Obligatio-
nen, das im Jahre 1928 noch 16 :1 betragen hatte, auf
12 : 1 reduziert. Es hat sich in den ersten Monaten des
neuen Jahres vollig zuungunsten der Aktien verschoben,
deren Emission von den neu emittierten Obligationen um
ein Mehrfaches ubertroffen worden ist.

Franzosische Renten waren lustlos, konnten aber das
Niveau der Vorwoche leidlich behaupten. Auf dem Markt
der auslandischen Fonds zeigte sich einiges Interesse fur
Russen, die auf Londoner Gerlichte von einem neuen Ver-
handlungsangebot der russischen Regierung leicht an-
zogen. Auch Tiarken waren wesentlich gebessert, ins-
besondere die Unifizierte, die von 52,40 auf 53,95 stieg.
Inlandische Banken erlitten durchweg Ruckschlage, die
sich aber meist in bescheidenen Grenzen hielten. So hat
die Bank von Frankreich gegenuber den Liquidations-
kursen etwa 300, die Banque de Paris 90, der Credit
Lyonnais 50 Fr eingebif3t. Bei den Elektrizitatswerten sind
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die Kursriickgdnge von ahnlichem Ausmaf, doch ist hier
zu bericksichtigen, dalR bei einer ganzen Reihe von Gesell-
schaften in der abgelaufenen Woche die Dividende ab-
gegangen ist. Eisenbahnen waren leidlich behauptet,
Schiffahrtswerte erneut riickgangig, nicht zuletzt auf
Grund der von der Transatlantique beschlossenen aber-
maligen Erhéhung des Kapitals von 209 auf 270 Milk Fr.
Chemische und Metall-Aktien lagen etwas unter den
Kursen der Vorwoche. Petroleum- und Kautschuk-Aktien
waren erneut abgeschwacht.

2. 7. 3.7 4 7. 7.7. 8.7. 9.7.

87 87,20 87,10 87 86,85 86,75

105,47 10547 105'.(0 105,70 106,70 105,80

%8;0 Staatsrente *
22700 H10 22500 22500 224U0 22525
3 0 308 -85

Banque de France 2)
(B:redu L ognals )d 5 3)
anque de Paris et des Pa s

Parg Lyon- Medlterraneé,S) 1670 1575 1580 J59d 1572 1575

Aciéries de Longnr

Schneider & Cle g

re

Mines de Lens_*
Cie. Paris, de Distri

Thomson-Houston 3) K4, 4 845 864 865 869
Etablissements K 990 995 988
I’Air Liquide *) . 1730 1725 1726 1770 1760 1800
Péohine . 296! 291 2935 2990 2900 2985
Citroén 3) ....... 0 40 750 770 745

Nominalwert der Stiicke: Fr 100, 2 Fr 1000, 3) Fr 500 4) Fr 400, 5) Fr 250

Londoner Borse

Die Rickzahlung gréRerer Betrdge, mit denen die Bank
von England Uber Ultimo hinweggeholfen hatte, hat von
Montag an die Geldmarktsatze steigen lassen, so dal3 tag-
liches Geld mit 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 erhdht: Dreimonatswechsel kosten
26i6 %. Die Bewegung steht im Einklang mit der ver-
schlechterten Goldposition. Aus dem vorigen Bankausweis
geht ein Goldverlust von rund % Milk £ hervor, und seit-
her sind weitere Goldabgaben erfolgt, die nur zum Kklei-
neren Teil durch Ankunfte neuen Goldes aus dem Ausland
gedeckt sind. Kaufer 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 Goldabziige zu erwarten.
Eine besondere Schwierigkeit, die die Lage auf dem Gold-
markt vollig unibersichtlich macht, ist das Fehlen eines
festen Goldpunktes gegen Paris. Da die Kapazitat der
Raffinerien kaum ausreicht, den Bedarf an Gold mit dem
fur Frankreich vorgeschriebenen Feingehalt sofort zu
decken, erfolgen haufig Verzogerungen mit Zinsverlusten
in wechselnder Hohe.

An Neuemissionen wird fur die néchste Woche vor allem
die lange angekiindigte Tranche der &sterreichischen Aus-
landsanleihe erwartet. Von den 62 Milk £ sollen 3—4 Milk
auf London entfallen, wahrend New York 5 Milk £ nehmen
soll und der Rest nach Holland, in die Schweiz, nach
Schweden und Italien gehen soll. Einige Uberraschirng
haben die Vorbereitungen zur Auflegung einer gréfRReren
stidamerikanischen Konversionsanleihe (9,4 Milk £ 5 %ig*
zu 98 %) verursacht. Sie berthrt indessen den Kapital-
markt nicht direkt in vollem Umfang, da sie in der Haupt-
sache gegen alte Sticke der 6 %igen von 1930/40 einge-
tauscht werden soll.

Die Borse blieb ruhig. Im allgemeinen tberwogen Kurs-
steigerungen kleineren Ausmafes, sowohl bei festverzins-
lichen Papieren als bei Aktien. Bei britischen Staats-
anleihen waren die Veranderungen gering: 3% %ige Consols
notierten 79lie nach 78%, Kriegsanleihe 1055ia nach 103%.
Die neue indische Anleihe schloB mit einer .ramie von
2% wie sich Uberhaupt Kolonialanleihen, gestitzt durch
das Bankierzollmanifest, gut halten konnten, besonders
australische Bundes- und S'taatspapiere. Dagegen lagen
fiuhrende sidamerikanische Werte flau: 5 %ige Brasili-
anische Fundierungsanleihen fielen von 75'A auf 72%, Sao
Paulo von 164 iber 167% auf 160. Heimische Bahnen waren
im Durchschnitt etwas gebessert: Great Western 82% statt
81%, London North-East 8% nach 8. Auf dem Markt der
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Bergmerksaktien war die Bewegung meist abwarts ge-
richtet. Gummiaktien folgten zeitweise der geringen Roh-
stoffpreiserh6hung. Internationale Werte waren meist riick-
gangig: 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, gefihrt
von Austin und Leylands. Weiter verschlechtert haben sich
Cables & Wireless: die Vorzugsaktien sanken auf 77, die
LA“-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, voll aufholen und schlossen, wie zu
Beginn, mit 314.

2.7. 3.7 4. 7. 7.7. 8.7. 9.7.
903/4 9012 907/8 981518  907/8 908/1
London Midi & Scot. Ord. 443/4 443/4 45 45v2 46 46
Central Argentine Ord. .. 70 72 7012 m 69 69
718 7172 71/2 71/4 Vs 71/4
4516 414 41/4 4316 W10 43/16
2713 27/ - 26/6 27/3 27/— 27—
439 43/9 43/112  43/9 43/9 44/41/2
20T01/2 22 7/42 21/0/2 21712  21/9 21-9
0/9 |— "2 7Nhuv2  8/-
Rio Tinto Ord 341/4 341/2 341/a 345/8
Aktienindex 1928=100 .. 80,6 80,6 80,8 81,3 82,1 -
Abschlisse total ... 5026 51c6 51l& 5835 5131 —
Staats- u. Kommunalanl. 1396 1477 1443 1692 1396 -
Verkefaru. PublicUtilities 934 918 848 989 1028 -
Handel u. Industrie ... 1619 17<6 1760 1963 1611 -
Bank, Versicherung .... 392 411 46< 478 394 —
Minenwerte. . 34t 360 361 400 387 -
Oelwerte 144 lo5 lo8 190 139 —
Gummi, Tee, Kaffee 180 119 136 i30 126 —_

New Yorker Borse

Da die Borse am 4. und 5. Juli ausfiel, umfaRt die Be-
richtswoche nur vier Tage, an denen im ganzen geringe
Bewegungen zu verzeichnen waren. Wie stark die Aktivitat
zurtickgegangen ist, zeigen am besten die Borsenumsatze:
in der laufenden Woche wurden im Durchschnitt taglich
nur 14 Mill. Stick Aktien umgesetzt, in der Vorwoche
noch fast 214 Millionen und vor zwei Wochen gar 4 Mill.
Stick. Die Tendenz war uneinheitlich; am 2. und 8. Uber-
wogen die Kursbesserungen, am 3. und 7. Juli die Ab-
schwachungen. Die Indices zeigen nur geringe Verande-
rungen. Der Durchschnittskurs von 30 Industrieaktien
stand am 7. Juli auf 218,1 und damit um 4,3 % unter
der Vorwoche; der Index der Eisenbahnwerte zeigte einen
leichteren Ruckgang um 0,8 auf 127,6, gegen den Stand
vom 28. Juni sogar eine Erhéhung um 1,0. Im allgemeinen
Uberwogen die verflauenden Tendenzen; die Warenpreise
fielen weiter, die Konjunkturnachrichten lauteten un-
gunstig, der Geldmarkt erfuhr eine leichte Versteifung.
Doch zeigten die Baissiers keine Lust, bei der Ungewi3heit
der Lage gréRere Engagements einzugehen. Au3erdem hat
sich die technische Lage weiter gebessert. Die Makler-
darlehen wurden am 3. Juli mit 3219 Mill. $ ausgewiesen;
sie sind also seit der Vorwoche um weitere 197 Mill. $ und
seit dem 12. Juni um 780 Mill. $ zuriickgegangen.

30Industrie- 20 Eisen-

¢ 30 Industrie- , 20 Eisen-
Tas aktien ustri

bahnaktien Tas aktien 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
17 223,03 128,97 7.7 218,33 12753

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

Nr. 28

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

Die Kursbewegungen waren wieder uneinheitlich. Eine
Befestigung trat 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. 1.
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 Atlantic Stores,
Ass. Dry Goods, Kroger, Macy. Tabakaktien waren gut
behauptet; Liggett & Myels stiegen sogar von 87 auf 93.
Stahlmerte schwankten erheblich, schlossen aber ohne
gréRere Veranderungen gegeniber der Vorwoche. Auch
Kupfermerte blieben fast unverandert; nur Cerro de
Paseo konnten erheblich anziehen. Automobilmerte stiegen
trotz der unginstigen Entwicklung der Industrie etwas.
Elektrizitatsmerte schlossen im allgemeinen etwas niedriger,
ebenso Olaktien. 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,
multen aber einen groRBen Teil des Gewinns wieder ab-
geben. Sehr fest lagen von Spezialwerten Brunswick-Balke,

Coty, Continental Baking, Industrial Rayon, General
Bronze und Industrial Alcohol.
30.6. 1.7 2.7. 3.7. 7.6. 8. 6.

S. Steel Corporal 159v2 1567/8 1581/2 1543/4 154v4 1563/8
Amencan Can Co.. 12 1/8 1183/4 120 117 8 114 115v8
Anaconda Copper.. 501'8 491/2 501/4 49i'4 491/8
General Motors .... 401/8 395/8 393/4 40114 391 8 405/8
Chrysler ... 271/4 267/8 273« 273/8 261/2 273/8
General Electric 701/4 673/4 685/8 67 651/2 66V8
Am. Tel. & Telegr... 2103/8 206 208 2063/4 205
Radio Coporation .. 36 343/4 351/8 35ia 837/8 345/8
Allied Chemical-—- 271 26 265 254 247112 243
Standard Oil N.J .. 653'8 658/8 6578 65 648'8 64V2
Woohvorth.......... 557/8 56 568/4 563/4 553/4 55
Pennsylv.-Railr. Co. 725/8 733/4 74 733/4 735/8 735/8
Aktienumsatz (1000) 1838 2750 1227 1380 1478 1551

Monatsausweis der Bank
far Internationalen Zahlungsausgleich

- in % der
@ i 30 They e
summe
Aktiva
1 Kasse und Bankguthaben .......... 5 120 427 0,5
2. Angelegte Gelder
a) auf Sicht 25 046 207 21
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 hdchstens 90 Ta—
gen (Einstandspreis)
a) Wechsel ..., 239 294 955 22,0
b) marktfahige Schatzwechsel 261 351 778 24,1
c) andere kurzfristige Anlagen .. 15920 538 516 567 270 15
4. Anlagen von mehr als 90 Tagen
(Einstandspreis) 68 352 425 6.3
5. Sonstige Aktiva 1612 446 01
Passiva
1 a) Stammkapital, 200000 Aktien
zu je 2500 Schweizer Goldfr. .. 500000 000
b) Eingczahltes Kapital, 164 000
Aktien mil 25% eingezahlt ----- 410 000 000 102 500 000 94
2. Besondere Einlagen
a) Treuhanderannuitatenkonto 151 230 714 139
b) Einlage d deutsch. Regierung 123533891 274 764 605 114
3. Einlagen auf Sicht
a) Zentralbanken
fur eigene Rechnung 111 106 651 10,2
fir Rechnung Dritter 153676 725 142
3642 433 268 425 80S 0,3
4. Zeiteinlagen, unverteilter Erlés
der Mobilisierungsanleihe ... 438 198 394 40,4
5. Sonstige Posten 1831 993 0,2

Bilanzsumme

t 085 720 801 100,0
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AA A A0

dto. ohne Auslosung'...

©6°/o Bosn. Eb.-Anl. 1914
50/0 dto. Invest.-Anl........
500 Mex. Aul. 1899
40/0 Mex. Anl. 1904...
41/20/0 Ost. St. Sch 14
m.n.Bg.d.C.C
4WVo dto. am. Eb. Anl..
40/0 dto. Goldrente
n.Bg.d.C.C.

40/0 dto. Kronen-Rente..
40/0 dto. kv. Rente Ja ..
40/0 dto. dto .M/

4VR% dto. Sllber Rente
4i/5°/o dto. Papier-Rente
50/0 Rum. vereinh. Anl. 03
4V*Rum.vereinh.Anl 13
40/0 Rum. AnL
40/0 Ttlrk. Admm.-Anl. 03
40/0 dto. Bagd. Eb.-Anl. 1
40/0 dto. dto. Eb.-Anl. 2..
400 dto. unif. Anl. 03, 06
40/0 5

4vsOlo Ung. St.-Rente 13
m.n.Bg.d.C.C.
41/sQ0o dto. 14 m.n. Bg
d.C.C

40/0 ‘dto. Staatsrente 10
Bg.d.C.C.
40/0 Ung. Kronenrente
|o/o Lissab. St.-Anl. I. In
41/so/o Mex. Bew.-Anl. ..
4Vs% Anat. Eisb. Serie i
41/12% dto. Serie 2
30/0 Macedon. Gold ....
50/0 Tehuant. Eb.-Anl. ..
4l/solo dto. abgest..........

AUg. Dt. Credit-Anstalt
Bank elektr. Werte ....
Bank fur Brau-Industrie
Barmer Bankverein..
Bayer. Hyp.-Bank. ..
Bayer. Véreinsbank
Berliner Handels-Ges...
Commerz- u. Privat-Bk.
Darmst. u. Nationalbank
Dtseh. Bank u. Dise.-Ges.
Dresdner Bank.
Oesterr. Credit
Reichsbank......
Wiener Bankverein

-Alg Lokalbahn..............
A.-G. f Verkehrswesen
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Hambg. Hochbahn ....
Schantung 1—60000.

Canada Ablief. Sohelne

8?mE-£” erik. Pake«.
Hamb.-SUdam.-Dampfsch
SJ“ » Dampfschlff
NorddL 11 oyd

Daimler-Benz....
«at Autom.-Ges.

{"NJj_G!jManwerke........
feerffis \t.Hey<,en-

ThG« c. & triw ™

Montecatini
Kokswerke'!.

R U t~r'A ‘e S?f2niist,f

Aocum.-Fabrik

AUg. Elektr.-Ges. ..
Bergmann Elektr
Brow» Boveri & Co. .
Comn Hlsp Am.de Elektr

Werke...........

Rk Téal ? on- u Kabel
Elektr. Lief.-
Ejektr. SchIeS|en e
Elektr. Licht u. Kraft
Felten & Guilleaume
GeB. 1 elektr. Untern.

1) RM )e Stuck= 200
') Ferner I»/o Bonus.
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten W ertpapiere)
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Do 37 47 67 7.7 87 971 Ol 3.7 47 57 7.7 871 97
Hackethal Draht 8  89.00 8850 88.00 86.50 86.50
imi i Hamb. Elektr..... 10 13225 132.00 132.00 13275 183.50
Heimische Anleihen Lahmeyer & Co. 12 10000 160.00 158.00 160,00 160,00
C.Lorenz.... 6V. .
fr.Z. 5937 59.75 69,80 60,00 69,90 Mix & Genest. 8 128.00 12000 12R00 128,00 12KO00
. 18871 8701 - 8,60 8,50 8,80 Osterr.Siemens-Schuck. ]) 8 112,00 112,50 11250 112.75 112.75
Hiboge Cloktr. 0 141107/88 14111'95 14118'(38 14111'9(% 14113'28
5 i i Rhein. Elektr . 10V. ¢ . . . .
Auslandische Anleihen Rhein.-Westf. Elektr. 10 109.13 168.75 170.00 9450 90.0
5 30,75 27,50 25,00 Sachsenwerk............. 712 99.00 98.00 99.00 99.00 99.0
5 31,50 — = ! 750  25.00 Schles. Elektr. n. Gas , 10 145.00 144.00 143.00 142.00 141.75
fr.z. 1750 1763 ~ 1763 1700 1680 Schlickert & Co 12 16500 162.00 16450 16450 18900
fr.Z. 1213 1190 — ’ 1190 1200 _IS_lelanegs (S;L Halsk 104 119.00 118.25 117,75 207.00 212.00
! ’ ! e erliner.
Vogel Draht... . 6V. 8450 84,75 8L00 80,25 78,25
az — 4730 — 4730 4725 4740 Voigt & Haeffier 7 6V. 15000 147,00 14800 147,60 147.50
....... oooooirsn e 26,80 uzeligg 26,80 27,00 Kali-W erte
4 — 1,90 ) 90 1,90
! — ’ Kaliwerk Aschersleben I203 OO 1200,75 1201.501197,25 199,60
4 w0 — 138 13 1 Salzdetfurth Kali .. 35250 36350 36160 357,00
ap —* 285 — 313 285 — Westeregeln KaU . 206 60 203.00 201.50 201,50 204.50
2172 1,75 — : — ) . .
5 960 963 — 1%28 1%88 1610 Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
ay2 1640 1620 T Ane0 1009 1082 Berl. Masch. Schwarzk. 61.00 1 59.00 | — 5650 59,00
4 450 ! — Ui 3'70 3'87 Krauss & Co. Lokom. .. 66.50 66,50
4 G10 Z 10 — 5,05 610 6,25 Orenstein & Koppel .... 67.00 67.00 — 66.75 65,87
4 505 510 — 510 510 5,10
21 ;,gtol 720 — g(l)g g%g 7%(5) Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
4 520 720 @— 6.20 520 515
» — = Augsb.-Nttmb. Masch 6 81,00 77.00
5,00 .
ay 2% 18 % - 0% 43 oso Bayerische Motoren. 7V. 7525
B g : b ” Berlmher Karlsruher | oVv. gg%o 1355
Hirsch Kupfer 7V. 130. ;s
ar  — 20,75 - 20.87 2050 20,75 Gebl hK O”L" ] g 58’73 51'88
Maschinenbau 46.5 44.
472 2500 2500 - 24,75 24,90 24,90 Maschmegfab”kBuckau 13 1%8’75 1%3'56
otoren Deutz .. A ,25
4 2350 2338 — 2313 2330 2330 Hugo Schneider... 10 9550 9550 95.00
4 2025 1987 1975 20.10 19.80 Schubert & Salzer.. 16  208.00 205,13 200.60
4 195 195 — 1.61 190 1,90
4 10,25 — 10,30 9,90 9,90 Montan-Werte
a2 ﬁég ;50 - 1450 11,75 ﬁ’?g Euderusgis_enk 6 15?98 72,00 72,60 71.68 71,60
g - s —_— 5 ssener Stein B
412 1450 1450 — 14,50 14,30 Gelsenkirchen Bgw g\/ 125,50 12450 12450 124.63
fr. Z. 8,30 840 — 825 — Harpener Bergbau 6 120225 120,13 119.63 118.50 118.63
frrz. —a — — — — Hoesch Eisen 7 525  96.00 94.25 9950 94.00
Hohenlohe-We 7 68.00 68.00 67.0 67.13
llse Bergbau ....... 10 236.00 237.00 237.00 238.00 238.00
13ank- Verte Kléckner-Werke 7 95.25 93,25 95,60 95.00 94.25
1102, Koanitieen e 338 o 0% 4003 039
111,25 _ 111,00 11t.00 aurahdatte ... - 40.5 - - -
18 12575 %%é’%g 12650 127.00 127,25 Leopoldgrube 4 56.50 67.50 57.00 57.00 56.50
11v. 14300 13150 —— 13000 130.75 131.00 Mannesmann R 7 9300 9350 93.00 9200 91.75
10 © 122,00 12200 —_ 121,00 120.00 120,00 Mansfeld . ev. 6750 65.00 64.63 6475 65.13
10 13850 13650 ~— 137.00 136,00 136,00 Maximilianshitte 7 14950 149.00 155.00 155.00 157.00
10 14100 14100 14100 14100 141.00 Mitteldt. Stahlwerke. 8 11350 113.00 113.00 11450 113.63
) ) = 500 15725 167.00 Oberbedarf........ 6 61. 68.0 57.00 54.25 57.00
12 160.00 157,00 15 ,
11 141,00 14100 — 138,00 137,00 137,50 Phomx Bergbau 612 87.2 8500 85.00 85.75
12 20400 204.00 200,00 199,00 199'50 Rhein. Braunkohlen. lO 217,25 217.00 219.00 218.00 219.00
10 13200 13150 —— 130,00 130,00 130.00 Reinstahl........... 102.13 101.00 100.75 99.75 100.75
. —_ 00 130.00 Riebeck Montan 72v «) 101.00 101,87 99.25 98.75 100.13
10 131,75 132.00 131,00 130,00
8\V2 —_— 2775 277 2775 Schles. Bergbau.. oV. 5750 57,50 5450 55.00 56.00
12° 25535 2613 T 264,75 25425 255.25 gchles gelrgw BeGutféen 18 101, go 100.00 123'38 100.00 22.(5)8
’ 10.3 10,3 iegen-Solingen GuR .« 13.87 . .
6 1037 1037 1037 Slo?berger Z?n k.. . ov. 81,00 f I 7225 69.25 70.25
Bah Wert Ver. Stahlwerke.. 85.26  86.00 85.00 8475 8525
ahnen-Werte
ORBORE . RE R wE o o
5V. i A - ,5 ) .5 Algem. Kuns[z| de Unie ov. 87.00 87.13 94,00 94.75 94.00
7 94i3 odls - 943 o425 %600 D% Behm b S 8" 9200 9200 o457 9500 9750
g 3 g g eutsche (o] en aren 0 g
0 7725 7713 — 7750 7750 78.00 E. o Ham waren 7V. lﬁ]l% lﬁ%ﬁ 12000 moo 120,00
— 26,50 26,25 *e 2525 25,13 26.00 Norddt Wollkam merei.. Ov. 78.00 77.00 76,76 76.00 76.00
Schlesische Textil.. . 0 13,38 13,60 13,63  13.60
StohrKammagarn.. 5 90.00  90.00 9900 89,13 89.76
Schiffahrts - Werte .
Sonstige Werte
g 128%8 12%8 — 1%2 88 1&%‘7‘ 88 97,13 Sschaffenburg Zellstoff 15\/ 1g6'88 lg4'88 1g%5 13%5 13%'80
. | _ t .34 4. . . .
10 132,00 130.00 129,50 129.75 129,00 Berger Tiefbau 20 in« 00 303.50 302.00 300.00 300.00
8 99,00 98,50 9350 97,50 97,63 Calmon Asbest ... 0 2050 20,13 21.0 20,1 20,13
Charlottenburg. Wasser 75 99,13 99.75 100.00 99.00 100.00
. Continent. Gummi.......... 9 158.75 158.50 157.75 157.25 157.25
Automobil- Werte Bt étlanteTeEI)egr 8 109.75 108.75 108.00 %401288 %gg.gg
t. Cont. Gas Dessau 9V. 147,13 147.75 148.25 . )
31%%8 : 31%%% || 31,75 1 30.50 | 31,25 Deutsche Erd ol 7v. 8600 8550 8513 84.75 850
g g 14,38 1 14,00 | 13.63 Dt.Linoleumwerke .... 15 " 200.00 198.00 196.25 195.00 198.25
DtTon- uhSt%lnlzeug 11 11300 11200 112.60 1%3'88 1%5-98
. Dt. Eisenhande 7 59.75 5975 59,00 . -
Chemische Werte Dynamit Nobel 6v.U 74.00 73,38 AT RN 509
isen erke r 12 17875 177.75 . . .
55 N % 2700 57.00 6600 Feldmiihle Pa 12 15300 161.00 148100 146.00 14528
6363 63.00 8500 800 arso PP oo nd § 8400 8800 88 8% &%
158,25 157,75 X : ) fl.Folzmann : 88.00 " : :
1239 1285 ©7] 1860 B8 13els Hotelbetrieb . 10 12350 12450 12475 124.15 12600
18 4825 4800 2750 4750 4575 Gebr. Junghans 38.00 38,00 592 10160 10190
8 9425 9325 9287 9138 9200 Karstadt ... 1§ 10587 104.00 0275 19150 10175
488) . 6075 6000 6000 60.00 Metallgesellschaf o 1E®D 536 ‘%00 ‘et
5 5775 5738 6738 5713 o790 Mlag Uhlenbau ......... 10 105.50 5.00  98.00 9750
' ' , ) . Nordsee, Dt. Hochseef. 12 176.00 176.00 176.00 176.00 176.00
Ostwerke . 12 23%.00 gg.go 23%-39 2%2.80 2%.(2)?’
R 42.7 . . ! ,
Elektrizitats - Werte Sé?vp', h'\glr?%\?erke 162/aV. 22250 22200 22000 22200
8 12850 128,63 127.00 127.00 129,50 Sarpii fov 120.00 116,00 117.50 116,00
9 149387 14900 14900 149.00 14975 Schies. Porti. Cement 13450 135.00 13550 13475 13476
9 17750 17450 175.00 17500 178.00 Schultheiss-Patzenhoféer 16  286.00 283.00 282,00 284.00 28300
9 11550 116.00 11650 116.00 116.00 Svenska Tandsticks.. 15 307.00 310.00 309.00 308.00 308.00
176) 312.00 31250 31950 314.00 317.00 Thorl Ver. Oelfabr 6  rrs0 775 77.00  77.00 77.00
6 X \ 7087 7013 70.0 Thiringer Glas 145.75 144.75 140.00 140.75 140.50
0 119'00 117.00 117.00 Leonh. Tietz 10v. 150.00 150.00 147.00 145.00 144.00
10 . . - 116,60 116.25 115.00 X
138.50 139.50 139.00 139.00 139.75 . 115.00 115.00
8 97,00 95, 9500 960 5.0 Ver~Schu'hfabrik. Wessel 8v. 44.00 4275 42,60 4250 41.75
10  145.00 143.50 14125 144.60 14460 Wicking Porti. Cement 10 97,38 97.00 9525 9500 95,00
712 109.87 107,75 10725 107,13 107.13 Zellstoff-Verein .. 10 8800 8800 86,50 8600 8550
10 145.00 14425 14400 14300 14500 Zellstoff Waldho 12 14275 138.25 137,26 13850 142.00
Schilling. — *) Ferner 200 Bonus. — «) Ferner 0.80 Bonus. — 4) Ferner 100 Bonus. — B Netto in Gold. — ») Ferner |,20/0Bonns.
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Wochenzahlen zu den Marktberichten
In diese Ubersicht werden — ohne Anspruch auf systematische Vollstandigkeit — alle wichtigen Wirtschaftsaahlen des In- und Auslandes aufgenommen,
die uns wochentlich «ugéanglich sind; Zahlen, die in Sonderiibersichten enthalten sind, werden hier nicht aufgenommen.
1929 1930
Juni Juli Mai Juni Juli
Einheit 25 26. 27. 28. 19. 20 21. 22. 23. 24. 1 25 26. 27. 1 28
Woche Woche Woche Woche 30. 6.- Woche
17.-22. 24.-29. 1-6. 8-13. 5-10. 12-17. 19.24 26.-31. 2.-7. 9.-14. 16.-21. 23-28. 5.7. 17.-12.
Produktion
Kohlt
DeFlanShcr?zle%r.]dStei”kOh|e]) 1000 t 488'(5) 488 8 386 g 484{8 347121% 3471%3 3%% 3635  340,6 3g8,§ 3721 471 3‘713'8
Oberschlesion Steifks 700 778 688 723 589 585 580 630 646 590 597 66,7
RS m S04 4935 496l 4913 5016 4974 4905 4760 4780 3301 4668 -
Ver. Staaten von Amerika 7411 7504
. otaate 8235 8595 6726 8557 751« 6886 7394 7772 —
ggg;n;;ﬁsa%ig ohle.. I 11i6 1274 727  9s9 1276 1053 1182 1132 1088 1079 =
Petroleum (Rohol)
Ver. Staaten von Amerikas) .... 1000 bbls") 2765 2815 2687 2892 25% 2608 2530 609 2588 2572 2598 2610 2581
Arbeitslosigkeit
Deﬁtschland4) ”
auptunterstitzungsempfanger 1630
i.d. Arbeitslos» nVersicherun 1000 : 723 ; ; ; H 1551 1506 14R9
i Krisenunterstitzung...... 95) 207 33 338 352 365
GrofRRbritanniens
Registrierte A)rbeitslose .......... 1123 1118 1142 1144 1712 1740 1759 1770 1775 1885 1815 1891
Umsatze und Geschéaftsgang
Guttrroagerutellung 9341 9372 9442 8139 8147 8304 756.4  796,8
941.4 , . , : - 4 7209 8142 796.8 4 79,
Deutgcf}latnd Igehsam 1000 1569 1557 1562 1574 1356 1358 1384 144 1357 1328 1315 328
Ver eianteduen erika 106b 106 909 1065 934 930 901 860 935 28" 921 93.7
Egrl?glﬂf;nsfsni?m Guteroerkehr 1000 e 1970 2000 5900 1967 1872 1884 1875 1912 1470 1401 1770 1767
Pottscheckverkehr 1318 1320 1356 P
Deutschiand (Lastschriften)8) Mill. RM 1201 1749 1458 1558 1415 13?1157 1210 1575
Abrechnungsverkehr
GroRbritanni
onton. GesamLS) .o MUL E 859 713 1117 906 882 837 88l 905 847 735 846 734 1121
Ver. Staaten von Amerikal)).... i 12739 11925 13764 12731 10579 10446 ge55 10011 10792 13082 11583
Wechselproteste Deutschlandl) ) Anzahl 355 324 344 352 393 298 323 274 257 372 343 309
Vergleichsverfahren Deutschland 18 18 17 22 28 25 30 28 27 30 25 25
Konkurs*
Deutschlandl) ......cooocoimvereonninns 36 30 32 33 41 43 37 44 35 32 38 37
Ver. Staaten])von Amerikall).... 427 425 338 440 526 517 480 416 485 487
Preise
GroRhandelsindizes
Deutschland1?) 257 1252 1251
1913= 100 2 1359 1375 1374 1260 1258 125 \ 11248 1242 1242 4,
H Sesamtindex 1322 1m7 1318 1312 1113 1110 1106 1094 1096 1095 1691 1104 9
N R waren 1236 1239 1258 127.3 117.9 1172 1176 1166 1159 1155 1140 1138 1145
IV. Industrielle Ro
1314 1817 1313 1315 1239 1238 1240 1240 1237 1229 1219 1209 1206
V. IhaUAeTe Feriiguaren 1576 1573 1673 1672 1617 151« 1514 1514 1512 1512 15171 1511  100,9
" Breduktionsmitiel 1334 1384 1384 1384 1388 1387 1384 ms 1383 1383 1383 1382
Konsumauter 1750 1716 1715 1714 1614 1613 1612 1612 1610 1610 1608 1607 1604
GroRbritannien, 1913= 100 127.4 1281 1286 1302 1146 1142 1143 1140 1136 128 1111 11C8
Frankreich¥) Juli 1914 =-100 626 623 611 616 5880 5827 5224 523B 856
Ver. Staaten von Amerikal»).... 1926 = 100 97.6 97,7 98.2 98.1 . s g 7, 87,6 87,0 86.2 85,7 A
GroBhandelspreise*s) 1027/8 10278 1031'8 907/8  89Vv4
ots. le bu.” 10634 1135/8 117Vs 1201/ 31'8 1076/s  107»«  1003/8  983/8  88V4 7)
Weizen, Chicago, nachst Termin - o 019 " 000 Ky 21350 25080 23750 241.60 28700 28400 29100 29100 30450 3250 985U 287,00
mar er 'nnac'ﬁéi”f'é'f'rﬁ' 24 50 23%8 £49,00 %ﬁ.gg 219621-%1 21?5%’(7)8 81%%88 305'33 %91’28 311.08 298.50 21%91,50 %5733558 28ff>0
it 4 1900 1 210.50 . . . .00 173, 50 17450 17450 :
aoggen mark. nach'é'i"fé'r'#.' ;0150 20550 224,00 225.00 10800 17550 180.00 17100 176.00 1740L 174.00 16950 166.50 &%%
W hi, ™' RM le'100 kg 2638 2/ 75 3000 3063 358 3575 3613 "3600 3713 3838 3825 3776 37.00
Weizenmeh. ; . 2635 2733 2988 3013 2450 2463 2425 2370 2338 2300 2268 2340 24 B [5
Mais, New Y ork ots. le’ bu.18) 10314 104v8 104w IASS- 8934 8833 89V» 9168 92<8 92Va 87 a 86
»  Chicago, nachst Termin ol 9268 9234 9334 7984 733 78I 79 8U/8  glva 76ia 75 748/4 ()]
Funergersteg Be”.n RM ie 1000 kg 179.00 172.00 181.00 16450 18350 17950 177.00 172.60 17250 171,60 174.60 170,00 17800 17500
Hafer 18300 183.00 19700 19300 10200 15650 157.00 153,00 148.00 150,50 157.50 i5i>50 15250 160.50
177 186 200 141 1,30 142 137 130 127 125 124
Zucker, New, york, nachst.Term. 1 Jeleolvt\)ltl»()e) 8L 8iV2 g8 8114 il 6Us e 6Ll 61U 83 o 69 59 57
Magdeburg RM je 60 kg«) 25-6 430 2590 6,08 26,15 26,25 2625 2625 2680 2645 2615 2690
Kaffee, Rio 7, New York. cts. le Ib.™) 1&H IBS, 16v2  10v4 91, 9v4 9/l 9V4 9 9 we 9 728
’ > nachstTerm. 1517 1509 1500 15  «50 875 850 8,07 78 78 7173 745 70l &
p amburgy p RPf ie"V, kg 7400 7350 7126 7200 4275 4276 4325 4500 41,00 4125 4050 407t 41,50 39,00
Kakao, Accra London
zs)nachst Termin.. sh. ie cw* 20) 409 409 406 410 340 320 330 340 346 350 34,0 34. 0. 306 800
**) 'Hamburg . sh. je 50 k 463 466 46.6 47.1 386 376 89.0 87.0 37,0 37.3 323 376 3 37.9
Reis, Burma Il, London ......... Sh ie cwt. 4.0 140 140 146 156 138 136  13.6 13.6 13.3 130 13. 9 20
Leinsaat2), nichst Term. London er | t21) 1710.0 17139 18 26 18100 18106 181 .6 18.139 18126 18126 18511 17.150 1715C 1776 16126
), £ per g 1.2 021 76 21126 221256 20 74 21100 21100 21 60 20100 2039 1800 18176 190 18 126
Sc fmalz Chicago, nachst Termin  cts. ié 1b.19 11,77'\/9 1192V2 1185 12.07Va «25  ib30 1025  lu.azuz 10,15 19.02Va 9.52V» 940’ 942 945
Baumwolldl, ro Yo 7.87v2 T87U2 951l 356 7371U2 73WNS 73718 7,25 700 687VJ al0 815 Va0
Gummi, first latex crép cts, ié Ib.19 20w 20 21 213, 4 47/8 14 1418 1378 168 174 12 .. 12%
sh. ie 1b.19) luVs 10919 0.10%8 0.113, (0618 067/8 0.6’ » 0,7 06*s 06V« 0.6  OOvVis 067/8
London ... 1, ) 0 88
Hamburg, RM ie 1000kg 10376 19250 18375 21126 14121 13000 12780 12750 12500 11160 1150 11000 B, 112.60
cts. ie Ib.** ' 1845 1820 18,70 1620 1000 1526 1866 1325 1365 1315
Baumwolle, mlddlmg Yoerpdoi  GieTban)’ 1059 1018 1010 1030 §%3 865 a3 849 8% 8% 76 764 750 757
w 16,55 15-2? 16,00 1630 (365 14.15 13.00 18'38 lg-fg 1%32 15.%0 12,%2 1%?% |%<3 8
8.70 840 860 610 625 642 - ' - ‘ .
WOuezo) d@nlandsprelsm RM fe kg 874 874 870 870 59 596 613 6,12 ) 6.18 %ﬁS 6,35
Kammzug.» i d. je 1b.”") 0 30 30 30 "ia 17» Ib 18 ive 18 1835 18
Jute, London nichst Termln Eje Igt2® 29100 39. 50 29.15.0 30.150 24160 24.10.0 24120 23150 2350 22160 22126 22.123 12 2. 20126
Hanf, Manila, London « 38.00 37,106 37. 50 36161 2800 26. 60 26. 0.0 24100 2400 2460 2400 24.09 24. 00 25.0.0
Erdél, roh, New Y o rK ..o, $ ie bbl.8) 4,05 4,05 4,05 4,06 252 252 227 227 227 221 227 218 205 215
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Einheit

OroBhandtltpreU t»e)

Kupfer, elektrolyt, New York.. ets. Je |b.10
Standard, London.......... £ Je Igt.1»)
London, 3 Monate

Zinn, Standard, London..

. 3 Monate
Zifik, New Yo ik cts. ie 1b.4®)
£ je ton
cts. ie Ib.i»)
$ ie ton

New York
Barren8), London
« . 2 Monate

(Berlin)**)

Silber, cts ie oz. finesy)

¢ 7

Elmelhandelapreize

Roggenbrot,, ortsiiblich ........... RM io k
Schweinefleisch, (Bauchfleisch) fo kg
Butter (Molkerel-) ..........................
RM Je Stck.
\BI‘OIILm”Chf ab KLa”den! RM ie 1
riketts, frei Keller .
Steinkohle, frei Keller. RM ie ztr.
Geld- und Kapitalmarkt
Tagliche» Geld*s)
Berlin.... aop. «
London
Amsterd
New York
Langfrtttigca Geld**)
Berlin, Monatsgeld ........c.ccoccceeut
London, 2 Mon. Bankakz.
Amsterdam Prolon%tlonssatz:’:?)
New York, 3 Mon. Warenwechs
Prlvatdlakont--)
Berlin..
London
Amsterdam
Zurich....
Paris_ ..
New York..
Rendite
Frankreich, 3% Staatsreate30)
Deutschland3)
RM
Fr
Fr
L
RM
Fr

Franz. Fr in Berlin RM far 100 Fr

Goldbewegung*e)

Deutschland. 1000 RU
Mill. RM
Ver. Staaten
Effektenkurte
Deutschland:
Borse» index d. Frkf. Ztg.44)
Aktienindex, Gesamt ............ 1926= 100
. Kassawerte
Terminwerte.
Inlandlsche Anleihen
Gesamt
7°lo ..
8°
Deutsche Anleihen
Ver. Staaten v. Amerlkazm ..........
Maklerdariehen
Ver. Staaten v. Amerika4g).......... 1000 $

*) Arbeitstaglich.

8) Tagliche Dnrchschnittiprodnktion.
1 Barrel (42 gallon«) = 1,5898 hl.
) Stichtagnotierungen vom 1. n. 15. de« Monats.
5 ,e*n*chl. Sonderfirsorge fir beruf«-
ubliche Arbeitslosigkeit.
?-"ne ~ordirland. Wochenanfang.
) Einnahmen der 4 groBten EisenbahngeselUch.
cSi ftllf den Wochenberichten de* In-
g t 1 jB *Tir ~onXénktnrforcchung Berlin.
) London town, metropolitan, country, Wocha
?on Donnerstag bi* Mittwoch.
Bank clearings; Woche von Freitag bi« Don-
nerstag.
1j) Woche von Freitag bi« Donnerstag.
la) Stichtag Mittwoch.
la) Financial Time«.
*4) Bulletin de la statistique générale de la France.
tt) IxTing Fisher.

1929 1930
Juni Juli Mai Juni Juli
25 26. 27. | 28 19. 20. | 21 22. 23. | 241 25 26. 27 1 23
Woche Woche Woche Woche 30, 6.- Woche
17.-22. 24-29. 1.-6. 8-13. 6.-10. 12.-17. 19.24. 26.-31L. fi 2-7. 9.-14. 16.-21. 23-28. 6 7 7 12.
18,00 1800 1800 1800 1250 1300 13.00 13,00 1800 13.00 1175 1200 1200 11,75
76. 7.6 74139 73 7.672 3. 9| 48100 57.176 53 17.6 64. 50 53 50 61. 6.0 47. 2.6 48.17,6 55100 48 7,6
Zgg. %'82(7)4 1g8 73.007213. 9 48 7.6 57150 53 150 54. 26 53 10! 51.10.0 47. 50 48,176 4989 47189
: :

205. 6.0 101 12.6

204 100142. 7.6 160. 2
7 15.0 4. 6.0 151.16

1 15.0 141.17.6 136.17.8137.12.6 13210 0 136,12.6 13511 8 134. 6.3
A3 126143.17.6 13815013%%256134 100 138,10.0 137. 63'36. 2.6

6.65 6.65 6.75 6 75 165 160 465 4.66 4,65 62l/a 4,30 4,10 4.15
26. 6.3 26.39 25 8.9 25. 176 16. 0.0 17. 26 16. 7.6 16.15.0 16. 89 16.11.3 16. 6.3 16. 50 16.18.9 .
700 700 "70u 6.9 660 680 650 580 650 550 540 620 525 1805’
23.11.3 23189 23. 76 23. 13 17. 1.3 18.10.0 17.139 18. 2.6 17.189 18. 0.0 17,178 18. 0.0 18 U 18. 0.0
52,38 5300 51,88 6200 4225 4113 4025 3926 3500 3663 3413 3338 3375 33 50
242 24 24318 |9Vs 103716 18%0« 18la 18+l« 1618 i5i316 It<Vie 15»Via h)
* 2491« 24V« 24318 19'fic 1908 188/4 19»jia 1651« 164U16 15358 1511 199/ i/ia
0,40 0.40 0,40 041 0.39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0.39
2,20 2.20 2,30 2,40 2,10 210 2.08 2,06 2,05 2,03 201 1,99 2,09
3,80 3.80 3,80 3,90 3.30 ﬁ 3,22 3,19 3.13 3,12 3,14 3,26 3,34
012 013 0,13 0,13 0,11 011 011 011 011 011 0,11 0,11
0,27 0,28 0,78 0,29 0.26 0.25 026 0,25 0,24 0,24 0,26 0,30 0.30
1,65 1,65 165 1,65 1,70 1,70 1,70 1.70 1,70 1,70 1.70 1,70 1.70
260 250 250 2,60 241 241 241 24 241 241 a1 241 241
7,08 7.52 865 7.36 4,23 2,54 233 417 6,30 3,38 2,93 3,08 525 4,00
425 460 394 475 177 194 217 290 176 216 217 163 188 250
5,18 4,63 552 5,50 2,65 1,63 1,i> 135 1,38 1,00 073 0,75 163 1.50
7,54 7,00 9,75 ,83 ,08 3,00 3.00 3,00 ,00 235 2,54 17 250 2.50
950  9.63 65 925 517 513 473 485 513 5% 4,83 456 450 450
524 528 530 628 213 213 219 219 2119 2.46 248 225 232
5,25 525 5.38 5.00 3,02 2,40 2.15 2,18 2.13 1,73 1,85 2,00 1.75 2,00
6,00 ,00 5.92 6.00 3,83 3,88 78 3,50 3,26 3.52 3.63 3,60 313
50 7,50 7.45 7,38 4,06 3,88 .75 3.75 3.75 3,63 350 3,50 350 337
5,28 531 5.38 6,34 213 2,10 2,16 217 ig 2,32 2.47 31 2.25 2/17
5,28 525 531 5,25 241 2, 4 2,09 2,09 1,78 174 .87 1,83 2,00
325 325 319 319 250 244 238 238 225 225 232 200 2.25
350 350 360 350 251 238 225 217 213 215 200 194 2.00
556 556 534 519 201 257 245 244 232 232 215 145 1,94 300
403 400 402 402 344 346 340 341 343 342 345 3431 344 3.46
6,47 6,47 6.46 6,48 6.32 8.32 6,30 6.26 6,25 6,27
7,60 7,60 7.62 g 728 7,7 7,20 7,18 7,19 721
824 825 8 1 7.85 786 7,80  7.80 781 7,82
8,76 8,77 a 8.74 8,41 841 8.38 8.36 8,37 8.37
9.81 9.80 9,78 9,78 9.86 9.87 937 9.86 9,36 9.86
4195 4192 4198 4,193 4191 4191 1190 4,192 4491 419p 4,196 4,195 4,194
4848 4848 4848 4819 4860 4860 4,859 4858 4868 4gpg 4860 4.860 4,863
2,492 249 2491 249! 2,487 2,487  2.486 2.488 248« 24891 2489 f I
5198 5198 5199 6,200 6170 5168 5188 6161 5168 31331 6.160
25586 25574 25670 25.548 28490 26.510 25505 25,498 25483 9g478 25.468 B 2346
b.10 1910 1810  Ife.10 1007 19,08 199 19.09 19.09 > 19.09 j 19.09 19%®
20,338 20325 20.357 20369 20,386 20,367 I 20861 20,363 20.306 20.388 20.337
124.04 12397 12397 123.912 123,88 123.94 1538-23 12381 12378 12&.78 12372 12371
4,849  4.84 4.849 1852 4860 4.860 4.860 . 4859 4868 4,860 4,861
16,40 16,40 1642 1642 1644 1643 1643 1643 1843 16.45 1648 1848 ¢SP
- 42 - 55 + 83076 +41781 + 12248+ 8194 + 5276 27646 4 6+
+ 7310 -14521 Lé( 4466 - 23586 -100192 — 6677 252844 6156+ 6315 + 579é+ 11140
- 13- 7105 - 1154 131 JAN Y 40 8 -
- 151 — 154 — 50— 11 - 98 - 747 97 - 131_ 1. 110, |20
— ol 16 28 + 15+ o
LS P 42+ 17t 988t $ 0Bt L+ 11 166+ 1897+ 78
+ 1329+ 19,6 + 1225+ 1489- 188 + 100 — 804 + 137, <794 61.6- 337 - 276
12631 1.6,08 12514 12485 11039 11094 11188 111,16 1°9.47 10790 10538 10446 {10257
12536 k458 12315 12302 10.08 110,65 11144 111,16 109.70 108.61 106,48 111666 {108,14
128,05 12880 12881 128,22 110.94 111,46 11268 111.16 109,07 106,60 103,35 10151 | »9,96
9598 9598 95,67 95.91 101,23 100,64 10231 102.36 102,23 102,11 109,13 101.96 {100.38
89,32 8934 8950 89.89 97.80 975! \ 98.14 "97)84 »7.95 97,39 97, 6 B93,04
97,70 97 67 9806 98,10 102.63 10219 103,24 103,17 103.10 102,70 102,68 102.73 PO1,«2
102' 3 10148 101,54 10115 1uz27a 102,10 10233 102.37 10201 102,50 101,69 101.20 {101,220
180,0 1839 186,7 92.3 1484 153.6 1513 153,8 "153,6 1423 131,3
6284 5420 5769 5755 4074 4007 4013 4022 4101 3787 3416 J 4274
Ifl) Notierung rom Dienstag der jeweil. Woche; 32) Bnenoa Aires D 1 mittel.
falls kein Termin angegeben, greifbar. 33 1onnze = 31,1 gramm.
17) 1 bnsbel Weiaen = 27,22 kg. 34) 985/1000 Feingehalt.
1«) 1 bushel Mais — 25,40 kg. aa) Stichtag Mittwoch: Angaben deaStatutuchoa
I») 11b = 04536 kg. Amts der Stadt Berlin.
20) 1 cw = 50,8 kg. 38) Wochendnrchschnitt. Fo6r die letete Woche
»!) Einschlielil. 525 RM Verbrauchsabgabe uud sind die Stichtagnotierungen vom 8. Juli
0,50 RM fur Sacke. 1930 eingeaetet.
22) Superior Santos, Terminnotieruug non 14Uhr. 37) Auf 1 Monat.
2«) Fair fermented mid-crop. as) FestTereinsliche Werte. Angaben des Statisti-
*«) Good ferm. schen Reichsamts.
20) Calcutta. as) Zu- (+) oder Abnahme (—) de« Goldbesta»
2«9 1 long ton = 1016, 048 kg. des d. Zentralbank nach den Bankausweisen
27) Singapore: f. ra. a, cif. Rotterdam. *0) Unter Beriicksichtigung der Abgange nach
28) Fully good fair Sakellaridis. = und der Zugange Ton dem Earmarkinga -
28) Maschine-ginned; Broach = wichtigste oat- Konto.
indiache Sorte. *j i i
a») Preiae ans den atatiatischen Berichten der i) Stichtag Freitag.

Vereinigung dea Wollhandel*.
A/AA Tollschurig; drntschc Woik,
gewaschen.

iabrik-

«)

*8)

Irving Fisher; gewogener Index, 228 Aktie®.
Woche endend am Freitag.

New York xeporting mem i« haeka.
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. . . . 31. Mai 30. April
Deutsche Reichsfinanzen im Mai 1930 D. Stand der schwebenden Schnid 1930 199
Haush.- 1. Unverzinsliche Schatzanweisungen 825.0 875.0
Soll u 1. April 2. Umlauf an Rcichswechseln............ 400.0 399,3
Rechn.- Mai April bis a3 K Da]\(/on am c[))ffeln%n Markt begeben 233.0 (1%2236)
Mill. RM 3 . Kurzfristige Darlehen ... 3 .
I ) \S/glrljhdre_r 1930 1930 Sllgl\élom 4. Betrlebss?edlt bei der Reichsbank.. 9,7
rested) 5. Schatzanweisungen fir den Ru-
manien-Vertrag vom 8. Febr. 1929.. 15,0 15,0
A. Ordentlicher Haushalt 6. Verpflichtungen aus friheren

Anleihe-Operationen 6,0 9.4

Aas dem Vorjahr:
a) Sollbestand_ zur Deckung rest- 1) Die Ausfullung dieser Spalte muR bis zur Feststellun%ﬂdes Haushaltplans
licher Verpflichtungen fir 1930 Vorbehalten bleiben. — 2) Darunter 100,5Mill.RM aus der Auflosung

b) Mehreinnahme des Reservefonds des Kommissars fur die verpfandeten Einnahmen.

FENIDEtrag ..o.coocooveeveeeeeeeeeeeesrneesnneen 465,0
L Einnahmen: H 1 i H
1 Stousrn. zolle und Abgaben.. 6206 9834 1613.0 PreuRifche Staatsfinanzen im Mai 1930
davon ab: Landeranteil. 276.3 270.2 646.5
5 DI (?Ielé)t Re'%hsaﬂt%”h 5 353.3 7132 1066,6 E:Hg
ividende aus Reichsbahn-Vor- - . . 1. April
zugsaktien .. 51,2 51.2 (Mill. RM) soll Mai April oHip
3. L}:Jab_erﬁcgussg c ‘ﬁa\r{%r‘ 31. Mai 30
eichsdruckerei
) POS oo £00 £00 reste
b; Relchsdruckerel
4. Aus der MUNzpragung................ 4.8 ~4,8
5. Reparationssteuer der Deutschen
Reichsbahn-Gesellschaft.............. 550 55,0 1100 A. Ordentliche Einnahmen nnd Aus-
6. Sonstige Verwaltungselnnahmen gebern)
a) Arbeitsministerium.. 14 0,7 .
b) Wehrministerium.. i% 2.3 Aus dem_.Vorjahr:
c) Justizministerium.. 3.7 a) Betriebsfonds der Generalstaats-
d) Verkehrsministerium 31 1,7 4.8 ka__sse
e) Finanzministerium ..... 75 53 128 b) Rickstellungen‘zur*Deckung rest-
f) Ubrige Reichsverwaltung .... 1.8 0,8 26 licher Verpflichtungen ... ... 177,672
Einnahmen........cccccooeeeneenn, 440,7 928,7 1209,4 |, Einnahmen
. 1. Steuern:
17. Ausgraben: ) ) a) Landesteile (ohne b)2) ... 1840170 152.275 72700 224,975
1. Steueriiberweisungen an die b) Anteile der Gemeinden (Gemelnde-
2 Egnder 10,2 37,0 47.2 verbande) usw 686,567 162,725 80.462 243,187
zU
geste qnen (ausschl. Ruhegehaller Steuern insgesamt 3526.737 315,000 153,162 468.162
s. 3. 69,3 70,2 139,5 2. Uberschisse der Un ernehmungen 2) 24743
3. Verso v unc(lj Betrl;be..r.] ................ G e 69,985 2,666 3) 22,077 ) 24,
einsohl, der Kriegsbeschadigten- avon Zuschisse an Unternehmun-
renten 1508 1615 3123 gen und Betriebe ... 1799 0443 1624 2,067
4. Innere Kriegslasten 11.1 55.5 66,6 i Verbleiben ..., 68,186 2,223 20,453 22,676
3. Sonstige Einnahmen:
~ alzif ¢isten des Reichshaushalts 81,8 81,8 163,6 JUSTIZ oo 217,753  15.696 8,734 24,430
b) aus der Reparationssteuer der Wissenschaft. Kunst und Volks-
Dtsch. Reichsbahn-Gesellsch. 55,0 55.0 110,0 bildung ..o 31,328 2.016 1571 3,587
6. Sonstige auBere Kriegslasten .. 14,2 14,8 29,0 Ubrige Landesverwaltung *) . 457,516 25,963 59,311
7. Sozialversicherung 378 37.6 76,4 nnahmen insgesamt 2614953 198173 138,806 334,979
8 Knappschaft............ (abzuglich der Steuerubergwmsun en ' ' ' '
18' m‘é?n"r%irt‘xs:]?dfggrrggg ah Gemeindenusw. und der Zuschiisee
11. Krisenunterstitzung... 18,0 18,0 36,0 an Unternehmungen und Betriebe)
12 Yerizehaffende Arbeitslosenfi 56 10 66
13. Notstock f. Reichsanstait f. Ar- L JUSHIZ B o 380,535 28.976 24,479 53,455

beitsvermittlung u. Arbeitslosen-
versicherung
14. Arbeitslosenversicherung. . Wertschaffende Arbeitsiosenfir-
if>. Darlehen f. Reichsanstalt f. Ar- sorge

21. Wissenschaft, Kunst und Volks-
3
beitsvermittlung u. Arbeitslosen- 4. Wohnungswesen
&
7

797,212 58411 52,594 111,005

61,9 ¥9,1 161,0

183.778 0.790 0,604 1,394
83,738 4,783 1,087 5,870
209,116 18231 17,709 35,940

Versicherung ... o . Schuldendienst ...
16. Reichsschuld: Versorgungsgebuhrnisse.

gg Xﬁlmﬂsgtr)llg ur:]d Tilgung 1%% 4.1 25.8 . Sonstige Ausgaben*) ... . 935,291 61,957 61,029 122,986

17 Schutze;IJo(Ielzaosu 9 20 122 208 ) Ausgaben insgesamt .... 2589,670 173,148 157,502 330,650

1{93. g/lunzp agu B 05 Y 05 Mlméﬂrausgabe

1 Oﬁé'l%ﬁsggsga en 04 04 08 Mehreinnahm 257,283 25052 ~4320
b; Auswartiges Amt 27 33 6,0
c| Ministerium des Innern 3.3 2.4 5.7
dé Arbeitsministerium.........c...... 35 41 7,6
e) Wehrministerium 191 B. Einnahmen nnd Ausgaben anf Grund von An-

9.0 gg %gz leihegesetzen
0 Ernahrungsministerium. 13 % 18 Aus dem Vorjahr:
ﬁ Verkehrsministerium. 9.7 17,9 Mehrausgabe.......ccociiiiiiiciis RM 22,580
Finanzministerium 6l 3.4 8.5
i) Allgemeine Fmanzverwaltung :1% 14 4.6 .
k) Ubrige Reichsverwaltung . 13 31 I. Einnahmen
i : 1326.5 Insgesamt. 42,001
Ausgaben insgesamt: ............... 613,7 7128 darunter: (Anisihen (4422(())8') (_) @o0n
Mehrausgabe . 173,0 57,1
Mehreinnahme 115,9
. I1. Ausgaben
B. AulRerordentlicher Haushalt 1. Landeskulturwesen .. 0,625 0,197 0,822
7. Einnahmen: 2. Verkehrswesen. ... o 0,300 1,025 1,325

Insgesamt 2) 6 1953  296,9 8848 4227 13,075

(darunter aus Anleihen . (1948)  (1948) ¥ er Hoheitsverwaltungen
77. Ausgaben 0. Zuschisse und Neuinvestierungen fur Unter-
9 nehmungen und Betriebe, sowie Vermdgen 0.944 0.29S 1.239

%. \%?ng#rnsgﬁes%r;]d (SAISgtl)%Tng‘é\/ssen 4,2 4,2 darunter: Domanen und Forsten (0,089) (0,119) (1,008)

" WasSErstraBen) ............ 61 75 136 \E}g[ggvher;kfnté;ﬁéﬁ-ﬁma

3. RUCk'?]anbVO” Reichsschuld- Elektrizitaitswerke ...
verschreibungen ...

4. Einlésungen von Reichsschatz- Ausgaben insgesamt 10717 5,744 16,451
anwelsuggelnhund von Schuld- 15 15 Mithin: MeﬁraUSgﬁbe 31084 5,744 25 540
schein-Darlehen.............ccccccceee § | ehreinnahme 8 :

5. Darlehen zur Forlfuhrung be-
gonnener Eisenbahnen 01 01 C. AbschluR

g‘. gonneégrelfrqllggzlaggelnder Bank i - 1. Ordentliche Einnahmen und Ausgaben

: Bestand aus 1929 .........ccccceeeenn. 160,032

. B“;fi;”ea‘;’:iihSiaeﬁwgﬁ’jggsg'e":h 1000 05 999 Mehreinnahme April bis Mai 1930 2328

Ausgaben insgesamt 111.9 18,0 129,9 1. Einnahmen und Ausgaben auf Grund von Anleihcgesetzen
103 VorschulR aus 1929 22,580
Melﬂrausgaﬁ)e - g 1773 167.0 Mehreinnahme April ‘bis Mai 1930 25,540
ehreinnahme ’ ! zusammen Mehreinnahme . 2,960
C. AbschluR Bleibt BeStand........ccccviiiiiiiieiciie e 167,321
A. Ordentlicher Haushalt D. Stand der schwebenden Schulden Ende Méarz 1930
. Fehlbetrag aus dem Vorjahr 465.0 SChatZanNWEeISUNGEN ..o 215,039

Mehrausgaben April 1930........ 57,1 DHier

Mithin Fehlbetrag 522,1 madigentinns b 1020

B. AuBerordentlicher Haushalt zur Ausschittung kommenden Restbetra e an Kraftfahrzeu steuer von
Fehlbetrag aus dem Vorjahr 7717 4,227 und an Geaellschaftssteuer von 1,3 —=8) Davon 20794 Uberschuf
Mehreinnahmen April 19Gu ... 167,0 der Forstverwaltung bis Ende Marz 1930 aus dem seit 1. Oktober 1929

hi hib laufenden ForstW|rtschaftSJahr 1930, — *) Ohne Einnahmen bzw. Ausgaben

Mithin FeNIDetrag. ..o 604,7 an Steuern und an hinterlegten Oeldern bei der allgemeinen Finanzverwal-

Fehlbetrag im ordentlichen und auflerordentlichen Haushalt 11268 tung. — ® Ohne Versorgungsgebihmisse.



11. Juli 1950

Reichsbank-Ausweis

(Mill. RM) o 10 D &k
Aktiva

1. Noch nicht begebene Reichs-

2. bankanteile .. ... ... 177,212 177,212 177212 177212

Goldbestand (Barrengold) so-
wie in- und auslandische Gold-
munzen. das Pfund fein zu
1392 RM berechnet ................
und zw
Goldkassenbestand ....... .
Golddepot (unbelastet) bei
3 p& sdgrddtZﬁntraISotenbanken
4. a) Reichsschaizwechsel
S0 R tlae Wechsel und "
Sc

2618.808 2618,874 2618,781 1 994,459
2469.020 2469.086 2468,993 1893.442
149,788 149,788 149,788 101.017
422,728 459,045 379,754 368,928
6,650 10,900 110,430

1646,270 1777.055 1792.616 2688,138

g %lt'éﬁcg% ecrggl eé{p] %Zﬁn » 139,090 142521  181.32t 116,891
7. Lombardforderungen... . lagss A4l 2l 1288
daﬁu?ter Dharlelhen auf Reichs- . ! ’ '

schatzwechnse
8. Effekien ......... ' 0,001 0,030 0,001 0,001
] : 1) 101102 i) 101,022 1) 101,046 92,878
9. Sonstige Aktiva.. Va3 DA% VL%e 33878

Passiva

1 G)ngndkgpltal:
a) begeben 122,788 122,788 122,788 122,788
2. Be0SKIfaishe. 177,212 177212 177212 177,212

53,915 63,915 53,915 48,797
46,224 46,224 46,224 45,811

s g iA r

A M lun* 271,000  271.000 271000 225,000
3. getrag der umle%endenq{?oten 4492023 4685436 4572744 4610013
) ) 381,053 491,624 448833  603.845
5. Sonstige Passiva . *................ 218013 213622 210955 330962
51,4 12.0 491
Umfau/lan* Rentenbankschemen 397,3 436,7 330,2 431§§

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

Ausweise deutscher Privatnotenbanken

(Mill. RM) Bayerische SachS|sche Badische W rtt.
Noten-B. ank Bank Noten-B.
30. Juni 1930
Aktiva
Gold 28,559 21,032 8.123 8,176
Deck 7,821 13.799 2,335 6187
Sons 60,877 47,243 18,638 19,789
DeutL—  ---------- 0.039 0,0*6 0,011 0.015
Noten anderer Banken 1,805 6,255 0.044 1,377
Lombardforderungen 2,166 2,542 0,678 3,631
Wertpapiere ... 5,262 5.702 10,155 4,697
Sonstige Aktiv 7, 13.996 26,654 39,618
Passiva
Notenumlauf .......ccooevvveinienn. 69,155 67,602 20,577 26.428
Sobnlﬁttlﬁechtﬁgllch fallige Ver- 168l
14,674 11,678 R
Verbindlichkeiten mit Kun» 8,543
,, digungsfrist 0,138 5,494 20.888 33,287
Sonstige Passiva .. 2,355 1.895 5.761
Weitergegebene Wechsel .. 4,341 0,001 1,204 2,266
23. Juni 1930
Aktiva
Gold 28,559 21,032 8,124 8,175
Deckungsfahige Devisen .. 7,794 13.787 2,280 6.067
Sonstige Wechsel u. Schecks 46096 44,431 18,401 20,557
Deutsche Scheidemiinzen .. 0,045 0,082 0.013 01)34
Noten anderer Banken___ 1.987 2,753 0,138 0(%(',3
Lombardforderungen - 2,098 2,518 0,683 3,'381
Wertpapiere ... 5.298 5,728 9,049 4,814
Sonstige Aktiva 7,704 13,832 36,538 44,807
Passiva
Notenumlauf...........ccoeerens 65,602 60,804 19,987
Sonstige taglich fallige Ver- ' ’ 25,643
wdmdJichkeiten..........ccoevo... 1,325 14,941 X
Verbindlichkeiten mit K 14,655 9804
« digungsfrist........ - 0,139 5,62 27,121 37,930
sonstige Passiva . 3,423 ,287 1,864 5,709
Weitergegebene Wechsel .. 2.316 1.652 0,982 1.587

Nantwortlich far die Redaktion: Dr. Herbert Block, Berlin-Wilmersdorf.
nr die Inserate: 1. V. E. Schepke. — Verlag: Berlin W 62, Kurflursten-
stratie 131. Fernsprecher B 2 Lutzow 3693. 3694, 3695. — Druck: Buch-
aruckerel Gustav Ascher G. m. b. H., Berlin SW 61, Teltower StraBe 29.
f ur unverlangt eingesandte Manuskripte Ubernimmt die Redaktion,
weaa Ruckporto beiliegt keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei

rninirSC w2 Quartal bei Zusendung durch Streifband im
nland und in Osterrelch 13 RM, im ubrigen Ausland 14 RM. Postscheck:
Berlin Nr. 149 296.

Geschaftliche Mitteilungen

& Lukenlin®Berim'beill Prospekt ”l)ie Auslese®“ des Verlages Luken

urnvin7hZeij®inrwil Jdies® Nummer bietet die Landesbank der Rhein-
reicht “ 2500 000 RM 7%ige Gold-Kom-

r« eibUDgen AuB”abe la und Ib zum Kurse von

Finanzanzeigen in di"sem~WAfT

Bank fir Brauindustrie: Divid~de
Berliner Stadtische Gas-Aktiengesellschaft: Bilanz
Gversammllingr Bergwerks-Aktien-Gesellschaft: Einladung zur Haupt-

ATy GoTMom™MnnSchuidver*hreUmn”enI* A 1112 auf 2500000 RM

nN& BagkyeE S S ,ea "*re n fkS r el'SChaf,:
Daimler Benz-Aktiengesellschaft: Bilanz.
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Kokswerke u. Chemische Falnken
Aktiengesellschaft

Bilanz zum 31. Dezember 1929.

Aktiva.
Bergwerksbesitz (GJeiwitzer Grube)
RM. 13 665 713,57

Abschreibung. 927483.28

Sonstige Grundsticke u. An-
lagen ..RM. 9886 242,76

Abschreibung . 710227.89
RM. 9 176014,87
Sonderabschreibung . RM. 1400 000.—

Beteiligungen und Effekten:
a) Beteiligungen an Berg-
werks-Unternehmungen RM. 30 255134,80
b) Beteiligungen an chem.
Unternehmungen.......c.cccc..., 38121306,75
c) Sonstige Beteiligungen
und Effekten .
Anspruch aus
nom. RM. 8 398800.- Ver-
wertungsaktien .
Bestande .
Debitoren .
Blrgschaften u. Avale .......... RM.

7 759 010,68

"8271312,

Stammaktien. ...
Vorzugsaktien..
Genusscheine...
Gesetzlicher Reservefonds
Obligationen- und Hypotheben-Aufwert. ungs-

KONTO oot
Langfristige Darlehen, rickzahlbar bis 1944
Nicht abgehobene Dividende
Kreditoren.......... ...
Birgschaften und Avale
Gewinn...

8271312, —

Gewinn- und Verlust-Rechnung zum 31.

Abschreibungen ...
Sonderabschreibungen auf Grundstucke und

Anlagen
Gewinn

Yoriag ﬁ e .. ....... R

Berlin, den 28. Juni 1930.

Der Vorstand.

RM.

12738230

7776014
23914

76 135452

7558920
2338229
29030554

135601316

RM
80000 000

300 000
100110000
10 630 000

1108625
7091 316
32479
17327325

9111569
135601316

RM.
1637 711

1400000
9111569

12149 281

RM.
2347 240
9802 040

12149281

Pt

20

72
88

Dez. 1929.

Pf.
17

Pt
30
74

04



Daimler- Benz AKliengesellschafi
Berlin Stuttgart

Bilanz itr das Geschaftsjahr
vom 1 Januar 1929 bis 31. Dezember 1929.

Aktiva. RM. RM.
Fabrikgrundsticke............. 5058 <86—
16 286,— 5075 072,—
Fabrikgebaude ................... 11531 540,—
164 027,13
11 695 567,13
Abschreibung.......cccc........ 766 986,13 10928 581,—
Sonstiger Haus- u. Grundbesitz
(eigene Verkaufsstellen)  6235304,—
A 15 Ua (o] SO 184 867,28
6420 171,28
Abschreibung................... 209 298,28 6210 873,—
Werkzeugmaschinen, Einrichtungen
und Werkzeuge............... 16156 925,—
ZUQANG .euiiiiiiaaaaaaiiiiiiieenn 5441 693,22
01 MR RIR22
ADGANG .voveereeeeeeeenn 244 431,05
21 354 187,17
4R28895.17 16525292 —
982 057,21
18,-
Kasse, Wechsel und Schecks......ccccoou...... 372 286,39
Debitoren
Guthaben bei Banken ... 1193 561,94
Diverse Schuldner ......... 12 470 190,84
Guthaben bei Tochter-
gesellschaften ............. 742069981 21084 452,59
Vorrate
Rohmaterial .......c.cccu...... 11 576 368,39
Halbfabrikate... 13 049 821,63
Fertigfabrikate . ........... 2001232293
Ersatzteile...cooeeeeeenn... 892458311 53563 096,06
6% Teilschuldverschreibun-
gen-Disagio......cccceeveveenne.. 2060 000,—
Abschreibung.......ccco....... 240 000,— 1820000,—

Avale und Birgschaften 4921 659,71
116 561 728,25

Passiva. RM. RM.
Aktienkapital:

Stammaktien 50 000 000,—

Vorzugsaktien .... 360 000,— 50 360 000,—
ReservefondsS......ocoiieeeeeeeeeeeeeee e 9 750 000,—
6% Teilschuldverschreibungen 1927 ----- 20000 000,—
Aufwertungsanleihenl) 42 575,46
Hypotheken.......cccoovnenn. 1098 964,05
Kreditoren:

Schulden bei Banken----- 7 796 412,26

Diverse Glaubiger......... 25 052 506,99

Anzahlung, d. Kundschaft 138776796 34236 687,21
Avale und Birgschaften 4921 659,71
Gewinn- und Verlust-Konto.......c.cco........ 1073 501,53

116 561 728,25
Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1929.
Soll. RM.
Handlungsunkosten........ccccocevvevevevenennn. 12958 079,15
Soziale Abgaben....... 3523 138,83
STEUEIN vttt 2578 528,89
Zinsen auf Teilschuldverschreibungen,

Hypotheken und Bankschulden............ 2 654 329,19
Aufsichtsratsvergiitung................ 44 000,—
Abschreibungen ... 5805 179,58
Saldo oo, 1073 501,53

28 636 757.17

Haben. RM.
Gewinn-Vortrag von 1928 875 226,80
Brutto-Gewinn ................ 27761 530,37
28 636 757,17

*) Noch nicht eingeldster Betrag der auf den 1. Juli
1927 gekiundigten Anleihen einschlie3lich GenufRrechte.
Ferner bestehen RM. 678 300,— 4i4 %ige Aufwertungs-
genuBrechte aus den Anleihen von 1909 und 1912.

Vorstehender Rechnungsabschlul? nebst Gewinn- und
Verlustrechnung ist in der heutigen ordentlichen Gene-
ralversammlung genehmigt worden. Der Gewinn wird
auf neue Rechnung vorgetragen.

In den Aufsichtsrat wurden neugewahlt die Herren
Herbert M. Gutmann, Direktor 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
gewahlt worden.

Berlin, Stuttgart-Untertirkheim, 28. Juni 1930.

Der Vorstand.

L,Union“ Ballgesellschaft auf Actien
Bilanz am 31. Dezember 1929.
Aktiva RM

GrUNADESIEZ v 2282 557,56
Besitz an Anteilen von G. m. B. ..., 192 653,21
Forderungen an Tochtergesellschaften . 143 642,75
Gemeinschafts-Grundstiicksgeschéfte 390 374,04
Hypothekenforderungen 398 092,27
RUStzeUg  .oceveerenne. 15 000,—
Maschinen und G 10 000,—
Fuhrpark di
Inventar ................. I
Bestand an Baustoffen 78 057,01
WEMPAPIEIE  .vovvvveveveveveveveveievete ettt 51348, —
Industriebelastung 177 000,—
Avale ... s
In Ausfuh 135 401,39
Schuldner ... 725 349,61
Wechselbestand 9 618,90
Kassenbestand ........c.cocccceveereeueeeciere e eseeees e 7 704.90
4 447 800,64
Passiva RM
AKEENKAPILAL oo e 1200 000,—
Reservefonds . 220 000,—
Hypothekenschulden 1144 536.56
Hypothekenaufwertung 260 000,—
Bank f. deutsche Industrie —
Avale RM 127 936,95
Noch nicht eingeléste Dividende 212133
Guthaben der Tochtergesellschaften 131 901,47
GIAUDIgEr e e 1449 392,03
Auf Miete zu verrechnende Bauk
vorausbezahlte Mieten 88 412,94
Gewinn-Saldo 11 406,31
4 447 800,64

Berlin, den 30. Juni 1930.
Der Vorstand: Alfred Hirte. Johannes H rté€

Bank fur Brau-Industrie

Die auf 11 % festgesetzte Dividende gelangt von
heute ab bei den bekannten Zahlstellen zur Aus-
zahlung, und zwar fir die Aktien mit den
Nr. 7001—209650 auf die Gewinnanteilscheine fir
1929/30, fur die Aktien mit den Nr. 209 651—213 200,
sowie Nr. 213401—234650 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—10000 erfolgt gegen Ein-
reichung der Erneuerungsscheine.

Berlin, den 3. Juli 1930.
Dresden,
BANK FUR BRAU-INDUSTRIE.

Dr. Kriger. Thieben.
Behrend. Dr. Friedmann.



Einladung
zur Hauptversammlung.

Unter Hinweis auf die 88 20—<5 unseres Gesell-
schafts-Vertrags laden wir hiermit unsere Aktionare
zur diesjahrigen  ordentlichen Hauptversammlung
unserer Gesellschaft nach

Essen, Hotel Kaiserhof,

auf Dienstag; den 22. Juli 19S0, nachmittags 4 Uhr,
ein.
Tagesordnung:

1. Berichterstattung des Vorstandes und des Auf-
sichtsrats Uber den Vermdgensstand und die Ver-
héaltnisse der Gesellschaft, sowie Uber das Er-
gebnis des Geschaftsjahres 1929/30.

2- Vorlage und Genehmigung der Jahresbilanz nebst
Gewinn- und Verlustrechnung fir 1929/30. Be-
schlu3fassung Uber die Verwendung des Rein-
gewinns.

3. Erteilung der Entlastung an die Mitglieder des
Vorstandes und des Aufsichtsrats, und zwar flr
das mit der Hauptversammlung ausscheidende Mit-
glied des Vorstandes, Herrn Dr. W. Huber, bis zu
diesem Zeitpunkt.

4 BeschluRfassung tUber Anderung des § 16 Abs. 1
des Gesellschaftsvertrags betr. Prasidium des
Aufsichtsrats.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Hinterlegungsstellen fiar die Aktien behufs Teil-
nahme ap der Hauptversammlung sind aul’er unserer
Gesellschaftskasse in  Essen, Huyssenallee 92—94,
samtliche Niederlassungen folgender Banken:

Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft, Berlin,

Darmstadter und Nationalbank K. a. A., Berlin,

Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin,

Commerz- und Privat-Bank A.-G., Berlin,

Dresdner Bank, Berlin,

Delbriick Schickler & Co., Berlin,

Hagen & Co., Berlin,

Barmer Bankverein Hinsberg,

K. a. A., Dusseldorf,

B. Simons & Co., Dusseldorf,

Simon Hirschland, Essen,

Vereinsbank in Hamburg, Hamburg.

Ephraim Meyer & Sohn, Hannover.

Deichmann & Co., Koln,

A. Levy, Koéln,

Sal. Oppenheim jr. & Cie., Kaln.

J. H. Stein, Koln,

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt, Leipmg.

Bayerische Vereinsbank, Minchen,
sowie in Belgien die

Banque de Bruxelles, Brissel,
in Holland die

Wodan Handelmaatschappij N. V., Rotterdam,
lu Luxemburg die

Internationale Bank in Luxemburg,

ociété Luxembourgeoise de Reports et de Dépodts

(Succrs. de Werling, Lambert & Cie). Luxem-
burg,

in der Schweiz die
Basler Handelsbank, Zurich,

Fischer & Comp,,

in Amerika

Dillon, Read & Co., New York,

Irving Trust Company, New York.

Die gemal 8§ 20 unseres Gesellschafts-Vertrags fest-
gesetzte Hinterlegungsfrist lauft am 19. Juli 1930 ab.

Soweit die Hinterlegung gemall § 20 Abs. 3 des Ge-
sellschafts-Vertrags bei einem Notar erfolgt, ist dessen
Bescheinigung Uber die Hinterlegung bis spatestens am

19. Juli 1930 bei uns einzureichen.

Essen, im Juni 1930.

Gclscnkirdiener

Bergwerks - Aktien - Gesellschaft

Der Vorstand.

Beniner stadtische Gaswerke tun. Ges.
Bilanz am 31. Dezember 1929

Vermdégen RM
Magazin-Lager .......cccccoceeemieeniiennieeneenns 4 415 784.02
Steinkohlen-Lager......cccceou..... 6 758 927,70
Braunkohlen-Brikett-Lager 23 654,86
Warenbestande 800 745,87
Debitoren ......cccooveeeieeeiiiinnen, 9866 621,94
Magistrat-Vaiuta-Kredite 22 394 200,—
Magistrat-Valuta-Kredit-Zinsen ............. 133 917,62
Valuta-Zinsen, Vorauszahlung 1930 .... 69 283,96
WeEChSEluuooiioeecies e, 67 000,—
Kasse, Bar, Postscheck und Giro 293 255,83
Wertpapiere und Beteiligungen............. 8 385 367,50
Kapitalverpflichtung der Stadt Berlin .. 7718 180,64
Gemeinnitzige Hauserbau- und Verwal-

tungs-Ges. m. b. H.oooooveeveiie e, 212 911,84
61139 851,78
V erbindlichkeiten RM

Aktienkapital .......cccccoeeveeiinnnn, 15 000 000,—
Obligationen .......ccccccvevicinennns 74 550,—
Kreditoren ......cccccccvvviiiiiiieiininnns 15 993 052,92
Valuta-Kredite ......cccccevvvvvvvvnnnns 22 394 200,—
Valuta-lvredit-Zinsen ............... 203 201,58
AKZEPte. e 2560581,21
Delcredere ......cooccceieeiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee 200 000,—
Gesetzlicher Reservefonds..........c.oeoe... 1 130 000,—
Erneuerungsfonds.................. 1270 000,—
Gewinn-Vortrag......cceceeeveveeernnen. . 3826.91
Ergebnis ..o 2 310 439,16

61 139 851,78

Gewinn- und Verlustrechnung der Berliner Stadtische
Gaswerke Akt.-Gcs. am 31. Dezember 1929.

Ausgaben RM
Gaskoblen ... 28 766 612.44
Betriebskosten 64 729 507,32
Werkerhaltung.... 12 806 116,01
Abschreibung ....... 2485 630.50
Ergebnis ..o 2310 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 ..o 250 946.57
Ammoniakwasser ... 559 427,62
Konzentriertes Ammoniakwasser... 5100,-
Schwefelsaures Ammoniak..........c..cc..... 1220 595,45
Benzolvorprodukt und S-Benzol............. 1554 023,71
Verschiedene Erzeugnisse.............. . 323 449,53
Salmiakgeist ..., 6 000,75
Betriebseinnahmen 10 213 164,76

111 098 365,43



DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 56, BehrenstraBe Eigenkapital RM 134000000
Niederlassungen in rund 100 Stadten

Amsterdam: Proehl & Gutmann

Genossenschafts-Abteilungen Berlin—Frankfurt a. M.

Inkassodienst fur 3000 Platze - Reisekreditbriefdienst

Uberweisungsverkehr
Zentralkneditinstitut der genossenschaftlichen Volksbanken

B . n»____u ..f sn Rnnhnn Coonn BUKIill lind TfliOlt

wil offerieren — solange der Vorrat reicht

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

Ausgabe la und 1b

— 1.— RM. = 1/2790 kg Feingold —
zum jeweiligen Borsenkurse, jedoch nicht unter

.. 190

Zinstermin Januar-Juli.

Stocke zu: RM. 500—, 1000—, 2000—, 5000.—, 10000.—

GemdalR den Bedingungen der Anleihe muf3 diese bis 1946 -

also spatestens in 16 Jahren - vollstdndig zum
Nennwert zuriickgezahlt sein.

Kostenfreie Aufbewahrung und Verwaltung

BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG, FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rucklage RM. 54 Millionen

- Hauptverwaltung in Dulsseidort -

Niederlassungen an allen groberen Pl&dtzen in Rheinland und Westfalen

Kom manditen: von der Heydt-Kersten & Sohne, Elberfeld / Siegfried Falk, Diusseldorf

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftes iIROOO Exemplare



