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Bilanz der Rationalisierung

Die Rationalisierungsbegeisterung der

vergangenen Jahre ist von eine,

Rationalisierungsmilmut abgelést morden. Unternehmer, Arbeiter und
sumenten sihd niit den Erfolgen der Rationalisierung unzufrieden. Na
lieh die technische Rationalisierung, auf die man sich in Deutschland
vielfach beschrankte, hat Enttauschungen bereitet. Den ,Fehlrationalis
gen" stehen freilich betrachtliche Erfolge gegeniber. In Zukunft miri
die Rationalisierung hauptsédchlich auf MaBnahmen zu beschranken

die ohne Kapazitatserweiterung und groRe Investitionen mdglich sind.

er Rationalisierungsiclee ist in Deutschland ein
jar es Schicksal widerfahren. M it dem ganzen Eifer,
essen wir Deutsche nun einmal fahig sind, haben
"XM"UnS naC” “er li'Halion auf die Rationalisierung
Nes urzt, haben sie in Amerika studiert und bei uns

und sie als das Allheilmittel gepriesen,

as en Ausweg aus allen wirtschaftlichen No&ten
mit"11 S~ e Jer> in der Depression, ist alle Welt
.er Rationalisierung unzufrieden. Auf die Ratio-

nln fohren die Unternehmer die schlechte
aj*SC a Rgung ihrer Betriebe zuriick, weil sie Uber-
mit ih Kapazitatserweiterungen gefihrt habe. Die
als Jlr. Vi r">un"enen finanziellen Belastungen werden
hi 1k C. emPfunden, und man weist darauf
noch a ”'e Rationalisierung die Betriebe vielfach
.,g"""pRadlicher gegen Konju nkturschwankungen
an *17 ~ Qake’ als sie vorher waren, und demnach
sei dtie ' fArw*erigkeit zum guten Teil mit schuld
reitet® ry ~ die Uberwindung der Depression be-
i, . le Arbeiter wiederum machen die Ratio-
n J SlerUnS R'r die Arbeitslosigkeit verantwortlich.

beit .. vai Qie otenung aer aeutsenen ar-
fer erscia t zur Rationalisierung musterhaft positiv,

s- te er Maschinenstirmerei. Die Rationali-
ruJ”™ ~ rde als notwendiges Mittel zur Steige-

sch”~ft Cr reduktivitat anerkannt, und die Arbeiter-
? 8, war bereit, zur Erreichung dieses Zieles
sie ni\r"C Rasten auf sich zu nehmen, wenn
den npr m Rauer damit rechnen konnte, an

beteil' 7'C "Cn der Rationalisierung nach Gebihr
wancl'u ry WC,den- Diese Einstellung hat sich ge-
die A |- X dauernd steigende Arbeitslosigkeit hat
bedrohl'6" 61 A" rer nerv'"s gemacht. Jetzt wird das
stirzten QC . usmal der Arbeitslosigkeit der ,uber-
Schuho « aRonalisiernng” der Unternehmer in die
die Kon”SC °~en' R'izufrieden sind schlieBlich auch

Rationalisi,nen”Gfl' me™en> daR die Erfolge der
zugute gelCrUn®onbilligcrwcise nur den Produzenten

Arbeitern seien, den Unternehmern wie den

. der Selbstkosten durch die

nicht AEG Sich fir sie in den Preisen

“K ,nA~T'ukU »jeit in dem MaRe,
A IS aft T Watl“

kiahl stehen » a.8 kidnzulriedenheit. Erntchtert und
"Ir jetzt einer Bewegung gegenuber, die

vor finf Jahren noch die meisten geblendet hat. Wie
sieht in Wirklichkeit eine Bilanz der Rationalisierung
aus?

Was die Rationalisierungsbewegung der vergan-
genen Jahre kennzeichnete, war ihr Tempo, war die
Tatsache, daR sie zu einer Bewegung wurde, zu einer
organisierten Bewegung sogar, und war schlie3lich
ihre Beschrankung auf eine bestimmte Art, die tech-
nische Rationalisierung. Rationalisierung hat es ge-
geben, seitdem eine Wirtschaft, zumindest seitdem
eine kapitalistische Wirtschaft existiert, aber es hat
noch keine Zeitspanne gegeben, in der die erwadhnten
besonderen Umstande so intensiv zusammenwirkten
wie in den letzten finf Jahren. Sie haben das Er-
gebnis dieser Rationalisierungsperiode zum Guten
und zum Schlechten beeinfluf3t.

Wenn man der Stufeneinteilung folgen darf, die
das Reichskuratorium fir Wirtschaftlichkeit fir die
Entwicklung der Rationalisierungsbewegung vor-
nimmt, der Dreiteilung in die technische, die kom-
merzielle und volkswirtschaftliche Rationalisierung,
so befinden wir uns ungefahr am AbschluR der tech-
nischen und am Beginn der kommerziellen Rationali-
sierung. Am AbschluR — das bedeutet nicht, dal die
technische Rationalisierung tberall auch nur in dem
durch die Absatzverhaltnisse und die kalkulato-
rischen Gegebenheiten abgesteckten Rahmen durch-
gefluhrt sei. Der technische Fortschritt und das W al-
ten der Konkurrenz werden auch weiter technische
Verbesserungen zur Folge haben. In der Energiewirt-
schaft etwa sind noch groRe, im Zuge der Rationali-
sierung liegende Umwaélzungen zu erwarten. Aber im
ganzen ist der einmalige betriebstechnische Um-
stellungsproze3, zu dem die Rationalisierungsbewe-
gung und namentlich das Studium des amerika-
nischen Vorbilds seit der Stabilisierung den Anstof3
gaben, zu einem vorlaufigen Ende gelangt.

Es ware ungerecht, nicht die hervorragenden
Leistungen anzuerkennen, die auf diesem Gebiet
in den letzten Jahren vollbracht wurden. Ebenso
falsch ware es freilich, sich der Erkenntnis der
Fehler verschlieBen zu wollen, die man dabei be-
gangen hat. Die Konzentration auf die tech-
nische Rationalisierung, die das Kennzeichen unserer
ersten Rationalisierungsperiode war, kam einem
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Wesenszug der deutschen Industrie entgegen. Seit
jeher hat in ihr vorwiegend der Techniker die
Fihrung gehabt. Die nach der Inflation notwendige
Umstellung unseres Produktionsapparates hat diesen
Wesenszug noch verstarkt. Damit soll keine ,Schuld-
frage“ aufgerollt werden. Die ,Schuld* des Kauf-
manns, der den Projekten des Ingenieurs gegenuber
schwach wird oder in seinem Kalkul irrt, ist nicht
geringer als die ,Schuld“ des Technikers, der die
wirtschaftlichen Zusammenhédnge nicht geniigend
beachtet.

Diese Nichtbeachtung wirtschaftlicher Zusammen-
héange ist es freilich, auf die — wenn man vom Ver-
lauf der Konjunktur absieht — meistens die Ent-
tduschungen, die das Rationalisieren bereitet hat,
zurickzufihren sind. (Wieweit technisch fehlratio-
nalisiert wurde, in welchem MaRe z. B. Maschinen-
anschaffungen schon aus technischen Griinden ver-
fehlt waren, kann hier nicht erdrtert werden.) Dabei
wollen wir absehen von der angesichts des amerika-
nischen ,Wirtschaftswunders* friher viel disku-
tierten Frage, wieweit man in Deutschland bei der
Vereinheitlichung der Produkte, namentlich der
Konsumguter, werde gehen koénnen. In dieser Hin-
sicht sind die deutschen Produzenten ziemlich vor-
sichtig verfahren, und sie haben infolgedessen auch
nur wenig Fehlschlage verspirt. Eine Ausnahme
bildet z. B. die Mobelindustrie, in der eine zu weit
getriebene Vereinheitlichung des fertigen Produkts zu
einem ausgesprochenen MiBerfolg gefihrt hat.

Privatwirtschaftlich bezweckt alle Rationalisierung
eine Erhéhung der Rentabilitat. Sie ist grundsatzlich
auf drei Wegen zu erreichen; durch Verringerung der
Produktionkosten bei gleichbleibender Produktions-
menge, durch VergréRBerung der Produktion bei
gleichbleibenden Kosten und durch progressive
Steigerung der Erzeugung bei proportional steigenden
Kosten. Man hat in Deutschland bei der technischen
Rationalisierung der vergangenen Jahre hauptsach-
lich den letzten Weg gewahlt. Er ist gekennzeichnet
durch eine weitgehende Mechanisierung des Be-
triebes, wirtschaftlich also durch hohen Investitions-
bedarf und VergroRerung der Kapazitat.

Wenn der Absatz dem Programm, das der Um-
stellung des Betriebes zugrunde gelegt wurde, nicht
entspricht, mussen die kalkulatorischen Vorteile der
Rationalisierung mehr oder minder verloren gehen.
Zunachst wird ein solcher Betrieb auf Lager arbeiten;
das erhoht die Zinsbelastung. Unter Umstanden
werden erhdhte Vertriebsspesen aufgewendet werden
missen, um den Absatz zu erweitern; auch dies kann
die Wirtschaftlichkeit in Frage stellen. Schlie3lich
wird man durch eine Preissenkung der vergréoRerten
Produktion Absatz zu verschaffen suchen — das
urspringlich durch Ford berihmt gewordene Ver-
fahren, das man zeitweise auch in der deutschen
Automobilindustrie angewendet hat. Alle diese MaR-
nahmen kdnnen sich aber nur zweckvoll erweisen
bei einer vorubergehenden Stockung des Absatzes
im  Verlauf einer Konjunkturabschwachung. Sie
missen unwirksam bleiben in allen Féallen, in denen
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man die Produktionskapazitat, um das technische
Optimum zu erreichen, so erweitert hat, dal auf die
Dauer und im Rahmen eines vollen Konjunktur-
zyklus die maogliche Produktion nicht abgesetzt
werden kann. Dieser Fall liegt z. B. in der deutschen
Fahrradindustrie vor (vgl. Jahrg. 1928, Nr. 38: ,MiR3-
gliickter Fordismus in der Fahrradindustrie.*) Ahn-
lich ist es in der Automobilindustrie, im Personen-
wagenbau; hier hofft man, daR der Verkehr all-
mahlich in die Produktionskapazitat ,hineinwéachst”.
Ein anderes Beispiel ist die Herstellung von W irk-
maschinen, in der ein Unternehmen die FlieRfabri-
kation am laufenden Band einzurichten unter-
nahm, obwohl ein Massenabsatz dieses Produktions-
mittels nicht zu erwarten war; eine der altesten
Fabriken der deutschen Maschinenindustrie ist mit
an diesem Versuch zugrunde gegangen. Rick-
bildungen sind unvermeidlich gewesen. In der
Automobilindustrie sind die laufenden Bé&ander bei
weitem nicht richtig ausgenutzt; man ist deshalb
vielfach vom mechanischen zum Hand-Antrieb tUber-
gegangen. Ein grolRes Karosseriebau-Unternehmen
mufd seine fur Serienherstellung berechneten Riesen-
pressen den gréRten Teil des Jahres lber unbenutzt
lassen. In der Schuhindustrie hat man teilweise das
FlieBband aus den Fabriken wieder herausgenommen
und durch die alten fahrbaren Holzgestelle ersetzt.

Auch wo solche Rickbildungen nicht notwendig
(oder maoglich) waren, hat die mangelnde Ausnutzung
der mechanisierten Betriebe vielfach alle Kalku-
lationen Uber den Haufen geworfen. Die festen
Kosten lassen sich bei sinkendem Beschéftigungsgrad
nur in geringem Umfang vermindern; der Anteil der
festen Kosten steigt dann also pro Stick. Die Me-
chanisierung macht den Betrieb unelastisch. Teilweise
hilft man sich, wie z. B. bei einer groRen deutschen
Automobilfabrik, dadurch, daR man den Betrieb
Uberhaupt nur an drei Tagen der Woche, dann aber
voll, laufen laRt. In solchen Fallen kann schlieRlich
der Punkt erreicht werden, an dem sich die Kosten
der Mechanisierung als groBer erweisen als die
Kostenersparnisse, die man durch sie erzielt hat.
Diese Grenze wird in Deutschland um so eher und
haufiger erreicht worden sein, als hier die Rationali-
sierung zum groRBen Teil mit fremden, relativ hoch-
verzinslichen Mitteln finanziert werden muflte.

Die Passivseite der Rationalisierungshbilanz ist also
stark belastet, und es ist verstandlich, da jetzt das
Schlagwort der ,Rationalisierung” in der 6ffentlichen
Diskussion von dem der ,Fehlrationalisierung” ab-
gelost wird. Freilich — eines ist ein Schlagwort wie
das andere. DaB sich technische MaRnahmen und
Neuerungen als wirtschaftlich verfehlt erweisen, ist
eine Erfahrung, die man auch friher oft hat machen
mussen. Tempo und Intensitdt der Rationalisierungs-
bewegung haben in den letzten Jahren natirlich zu
einer Haufung auch der Fehlschlage gefihrt; nur in-
soweit kann man von einer ,Fehlrationalisierung*”
sprechen.

Auf die Passivseite der Rationalisierungsbilanz ist
zweifellos auch ihr EinfluR auf die Arbeitslosigkeit
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zu setzen. Es ware toricht, diesen EinfluR leugnen zu
wollen. Bei gleichbleibender Produktionsmenge muf
jede Betriebsmechanisierung den Arbeiterbedarf ver-
ringern. Wieweit Produktionssteigerung dann wieder
zur Absorbierung der freigesetzten Arbeiter fihrt,
ist nicht nur vom Erfolg der Rationalisierungsmalf-
nahmen abhangig, sondern noch von vielen anderen
Faktoren (Konjunktur, Lohn- und Zinshéhe u. a.).
Wie gro3 der Passivposten ,Arbeitslosigkeit durch
Rationalisierung” gegenwartig ist, wird wohl nie
exakt berechnet werden kénnen. Die Auswirkungen
der Rationalisierung trafen in den beiden letzten
Jahren unglicklicherweise zusammen mit einer aus
konjunkturellen Grinden zunehmenden Arbeits-
losigkeit, und man kann deshalb nur sagen, daR diese
durch den EinfluB der Rationalisierung in gewissem
MaBRe verstarkt wurde. Auf die Frage, ob und in
welchem MafRe in Deutschland Lohnhéhe und Lohn-
politik die Rationalisierung beschleunigt haben und
deshalb auch fir deren Wirkungen auf die Arbeits-
losigkeit verantwortlich zu machen sind, soll dabei in
diesem Zusammenhang nicht eingegangen werden.

Viel schwieriger als die Passivposten der Ratio-
nalisierung, die uns die gegenwartige Depression
deutlich vor Augen fihrt, sind ihre Aktivposten zu
wirdigen. Niemand vermag zu sagen, wie sich die
Entwicklung der deutschen Wirtschaft in den letzten
Jahren ohne die Rationalisierung vollzogen hatte,
wie sich etwa die Preise ohne die Rationalisierung
bewegt hatten, ob unsere Fertigwarenausfuhr ohne
die Rationalisierung eine so kontinuierliche Steige-
rung hatte erfahren kénnen, ob der Lohnauftrieb
der vergangenen Jahre mit seiner Starkung des
inneren Marktes ohne die Rationalisierung und die
damit verbundene Produktivititserhdhung der Arbeit
moglich gewesen wéare. Niemand vermag zu ent-
scheiden, ob nicht diese Erhdhung der Produktivitat
so grol war, daR im ganzen noch mehr Arbeiter
eingestellt werden konnten, als bei einem — natir-
lich nur konstruierbaren — Stillstand der Ratio-
nalisierung dauernd Beschéftigung gefunden héatten.
Und allzu leicht vergessen diejenigen, welche die
Unbeweglichkeit der rationalisierten Betriebe in
der Depression beklagen, dalR dem Konjunkturauf-
schwung von 1926/27 die Rationalisierung teilweise
eine Stitze gegeben hat (,Rationalisierungs-Kon-
junktur®). Zu den Faktoren, die eine Verminderung
der Starke der Konjunkturschwankungen herbei-
fihren konnen, gehort die technische Rationalisie-
rung nach den bisher gemachten Erfahrungen frei-
lich nicht. Aber es ist ja Uberhaupt fraglich, ob die
Entwicklung, wie bis vor kurzem noch von manchen
behauptet wurde, in der Richtung einer relativen
Abflachung der Konjunkturkurven verlauft.

Den Fehlrationalisierungen steht eine betrachtliche
Zahl gelungener Betriebsverbesserungen gegeniber,
die auf der Aktivseite der Rationalisierung zu buchen
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sind. Wir erinnern an die erfolgreiche Umstellung
bei der Harpener Bergbau AG, die als Beispiel fur
die Rationalisierung im Ruhrbergbau vor einiger
Zeit im MdW ausfuhrlich geschildert wurde (vgl.
Jahrg. 1929, Nr. 22, S. 851). In der Porzellanindustrie
— um ein Beispiel aus einer verarbeitenden Industrie
zu geben — konnten die Gestehungskosten teilweise
ohne Kapazitatserweiterung durch bessere Arbeits-
vorbereitung und andere betriebsorganisatorische
MaRnahmen erheblich gesenkt werden. Man begeht
bei der Beurteilung der Rationalisierungserfolge
jetzt vielfach denselben Fehler, der zu Beginn der
Rationalisierungsbewegung haufig zu beobachten
war: man starrt auf die aufBerlich imponierenden
Erscheinungen der Rationalisierung, wie z. B. das
laufende Band, und vergif3t, dafl sie nur in verhalt-
nismalig wenigen Industriezweigen haben Anwen-
dung finden kdénnen (das laufende Band z. B. haupt-
sachlich in den ,Montage“-Industrien: Maschinen-
industrie, Automobilindustrie, Fahrradindustrie).
Gerade in Deutschland hat sich aber der Rationa-
lisierungsprozel3 vielfach auf anderen Wegen voll-
zogen: durch Stillegung unrentabler Betriebe, Bil-
dung groRBerer Betriebseinheiten, Zusammenschlisse
aller Art, Spezialisierung. Auch hier stehen den
Vorteilen der Rationalisierung manche Nachteile ge-
geniber. Die Spezialisierung hat vielfach das Ab-
satzrisiko erhdht. Bei den Stillegungen haben
Quotenabfindungen (im Kartell) oder Abschreibun-
gen (bei Fusionen) die Gewinnmaoglichkeiten der
weiterproduzierenden Betriebe beschrankt und eine
wirksame Herabsetzung der Preise verhindert. Im
allgemeinen haben sich aber diese Formen der Ratio-
nalisierung bewahrt.

Fir den Fortgang der Rationalisierung selbst zeigt
die aus der Bilanz zu ziehende Erkenntnis deutlich
den Weg: Beschrankung auf solche MaRnahmen, die
ohne Kapazitatserweiterung und grofRe Investitionen
moglich sind. Dazu gehort etwa die Ausschaltung
von Verlusten bei der Fabrikation, bessere Arbeits-
vorbereitung, Vereinfachung und Vereinheitlichung
der verwaltungstechnischen Arbeiten, Verminderung
der Lagerhaltung, Rationalisierung im Handel und
im Bankgewerbe. Im ganzen wird also in Zukunft
das Schwergewicht auf dem Streben nach besserer
technischer Organisation und dem Ausbau der kom-
merziellen Rationalisierung liegen missen. Es st
erfreulich, daB sich auch das deutsche Rationalisie-
rungsinstitut, das Reichskuratorium fir Wirtschaft-
lichkeit, mehr und mehr diesen Aufgaben zuwendet.
Es hat in den ersten Jahren der Rationalisierungs-
bewegung der technischen Rationalisierung vielleicht
allzu groBe Aufmerksamkeit (und allzu viele Mittel)
gewidmet. Wenn es aus den Lehren dieser Periode
die richtige Konsequenz zieht, wird es auch den
Rationalisierungs-MiBmut Gberwinden kénnen, unter
dem seine Arbeiten jetzt offenbar zu leiden haben.
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Arbeitsbeschaffung durch Bauprogramme?

Von Dr. Hans Neisser, Privatdozent an der Universitat Kiel

Eine unmittelbare Verbesserung der Arbeitsgelegenheit durch 6ffentliche Ar-
beiten ist im allgemeinen nur zu erwarten, wenn diese durch Auslands,mleihen
nanziert werden. Der Umfang, in dem das von der 6ffentlichen Hand oder

Privaten investierte Kapital kunftig Arbeiter beschaftigt, ist von derVer-

wendungsweise dieses Kapitals abhéangig.

Die von der offentlichen Hand

! bevorzugte Verwendungsweise, namlich Anlage fir sogenannte, konsiunlioe
[nxxxrxs. °der indirekt produktive Zwecke und fir Bauten im weitesten Sinne des
J "Wortes mit einer sehr geringen Abnutzungsperiode, leistet auf die Dauer sefu;.

wenig fur Arbeiterbeschaftigung.

Die in groRBen Teilen der 6ffentlichen Meinung und
in den politischen Parteien verbreitete Auffassung,
daB man zur Bekampfung der Erwerbslosigkeit
Arbeit auf dem Wege der Vermehrung der offent-
lichen Ausgaben, vor allem auch der ,6ffentlichen
Arbeiten“ beschaffen konne, ist von der Wissen-
schaft in ihrer Primitivitat langst durchschaut und
widerlegt worden. Da normalerweise die Erhebung
von Steuern und die Aufnahme von Anleihen
keine Vermehrung der gesamten Kaufkraft bedeutet
— dieses Wort in dem eigentlichen Sinne von Geld
als Kaufkraft verstanden —, sondern nur eine Kauf-
kraftVerschiebung von der Schicht der Steuerzahler
oder Sparer zur 6ffentlichen Hand, kann von solchen
Aktionen eine weitgehende Belebung des Arbeits-
markts an sich nicht erwartet werden. Denn was der
Staat mit den ihm (berlassenen Geldmitteln an
Arbeitskraften mehr beschaftigt, das beschéaftigen
die privaten Unternehmer weniger, deren Auftrage
infolge der Schwachung der Kaufkraft der Steuer-
zahler und des Kapitalmarkts entsprechend zuriick-
gehen. In gewissen Phasen der Konjunkturentwick-
lung mag eine Starkung der Kaufkraft der breiten
Masse auf Kosten anderer Schichten konjunktur-
belebend und produktionsféordernd wirken, eine
| rage, zu der ich mich kurz schon in dem Artikel
»Lohnsenkung als Heilmittel gegen Arbeitslosigkeit?“
im vorigen Heft des MdW geaulRert habe. Doch ist
die Wirkung auf den Arbeitsmarkt begrenzt und
keineswegs proportional der 6ffentlichen Ausgabe.

Zuséatzliche Arbeitsbeschaffung ist darum nur auf
zwei Wegen madoglich: einmal durch bessere Aus-
nutzung der Kapazitat der bestehenden industriellen

nlagen, das andere Mal durch Neukapitalbildung,
sei es, dal} diese der Errichtung neuer Betriebe dient,
sei es, dalR die alten ausgebaut und rationalisiert wer-
uen. DaB bessere Ausnutzung der Kapazitat weder
curck eine schematische allgemeine Lohnsenkung
nochdurch eine schematische allgemeine Lohnerhéhung
erreicht werden kann, habe ich in dem erwahnten

rtikel wahrscheinlich zu machen gesucht. Ver-
mutlich wird die volle Ausnutzung der Kapazitat
einzelner Industriezweige heute in erster Reihe durch
"le monopolistische Stellung der Marktverbande
verhindert, deren scharfere Uberwachung unzweifel-
ajt eine wichtige Aufgabe staatlicher Konjunktur-
politik ware. Ich will dies Problem hier nicht naher
e.landein, mich insbesondere auch nicht mit der

schwierigen Frage befassen, ob es wahrend einer
Depression zweckmaRig ist, durch offentliche An-
leihen, zunachst auf dem Geldmarkt, einen Uber-
maRigen Schrumpfungsproze3 des Kreditvolumens
aufzuhalten. Vielmehr soll in den nachfolgenden
Ausfihrungen die Bedeutung der Kapitalverwendung
in das rechte Licht geriickt werden. Dabei ist es
gleichgiltig, aus welchen Quellen das Neukapital
stammt; hervorgehoben werden soll nur, dal unter
den heutigen Verhaltnissen an eine erhebliche
Zwangskapitalbildung durch finanzpolitische Ein-
griffe — namlich Konsumeinschrankung der Be-
steuerten einerseits, produktive Investition von Teilen
der Steuerertrage andererseits — nicht zu denken ist.
Vielmehr kann eine wesentliche Verstarkung der
inneren, aus ,Sparen* d. h. Nichtkonsumieren
von Reineinkommensbruchteilen — entstehenden
Kapitalbildung nur durch verstarkte Heranziehung
von Auslandskapital erfolgen.

Die Gefahr aller staatlichen Arbeitsbeschaffungs-
programme liegt nun, wie wir an anderer Stelle
schon ausgefihrt haben, darin, daR sie erhebliche
Mittel des Kapitalmarktes der Verwendung durch
die private Wirtschaft entziehen, die nicht imstande
ist, mit den Zinsgeboten der 6ffentlichen Hand zu
konkurrieren. Das ist solange unbedenklich, als die
Investitionen der o&ffentlichen Hand in jeder Be-
ziehung nutzbringender sind als die gleiche Kapital-
summe in privaten Handen ware. Aber es ist auBerst
zweifelhaft, ob dies gerade bei all den o&ffentlichen
Arbeiten der Fall ist, die ihre Ausfihrungen nicht
so sehr einem dringenden Bedarf der Staatsburger
verdanken, als dem, wie gezeigt, theoretisch unhalt-
baren Bestreben, schnell Arbeit fir Erwerbslose zu
beschaffen. Der Stralenbau verschlingt ohnehin er-
heblich gréBere Summen als vor dem Kriege, und
man kann fragen, ob die Nutzleistungen dieser
Kapitalanlagen wirklich fiar die Volksgesamtheit so
groR sind, daR sich die Zuleitung von Milliarden-
betragen in den letzten Jahren verantworten IlaRt.
Die Belebung des Kraftwagenverkehrs, die so er-
moglicht wurde, bedeutet zwar auch indirekt im
Wege Uber die Automobilindustrie eine gewisse, in
keinem Falle aber =zu Uberschatzende Arbeits-
beschaffung; aber abgesehen davon, daR sie zum
groBeren Teil auch eingetreten wéare, wenn man mit
dem StraBenbau langsamer verfahren wéare, muf3 be-
dacht werden, daR die Vorteile des Personenkraft-
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Verkehrs nur einer sehr kleinen Schicht der Bevdlke-
rung zugute kommen, die Vermehrung des Lastkraft-
verkehrs aber auf der anderen Seite eine direkte
Kapitalvernichtung durch schlechtere Ausnltzung
des Transportapparates der Eisenbahn bedeutet und
somit insgesamt weit geringere volkswirtschaftliche
Vorteile bietet, als man urspriinglich angenommen hat.

In diesem Zusammenhang sind vor allem auch die
sogenannten konsumtiven oder besser gesagt indirekt
produktiven Anlagen der 6ffentlichen Hand zu er-
wahnen, diejenigen also, die nicht wirtschaftliche
Zwecke verfolgen, sondern, dem ersten Ziel nach
wenigstens, der Erfullung der Gbrigen Aufgaben des
Staates dienen: Schulbauten, Krankenhéauser, Ver-
waltungsgebaude, Sportplatze und &ahnliche Dinge
mehr. Fir sie gilt — obwohl es merkwirdigerweise
haufig Ubersehen wird —, daR hier der Kapitalauf-
wand, so nutzlich er in vieler Beziehung sein mag,
dennoch vom Standpunkt der dauernden Schaffung
von Arbeitsmoglichkeit aus vollig ausfallt. Zusatz-
liche Arbeitskraft wird in ihnen ja nicht beschaftigt
und ihre Erneuerung geht so langsam vonstatten, daf
sich diese indirekt produktiven Anlagen unter dem
Gesichtswinkel der Arbeitsbeschaffung mit der In-
vestition gleicher Kapitalbetrage in der Industrie
nicht entfernt vergleichen koénnen. Damit sollen
natirlich solche Bauten und dberhaupt Kapital-
beanspruchung der 6ffentlichen Hand zu nur indirekt
produktiven Zwecken nicht grundsatzlich verworfen
werden. Arbeitsbeschaffung ist sicherlich nicht die
einzige Aufgabe des Staates. Die Errichtung von
Schulgebauden, Krankenhausern usw. kann unter
anderem Gesichtswinkel doch unerlaf3lich sein und
sozialpolitisch kénnen die Bedenken, die ein groR3-
zigig betriebener Kleinwohnungsbau unter dem Ge-
sichtswinkel dauernder Arbeitsbeschaffung erregt,
vollkommen gegeniber den sonstigen ungeheuren
sozialen Vorteilen einer Behebung der Wohnungsnot
zurlicktreten, wenigstens wenn man nicht nur Woh-
nungen fir den Mittelstand, sondern auch fir die
breite Masse der Bevdlkerung baut. Nur muf3 man
sich eben Uber die Konsequenzen solchen Kapital-
aufwands klar sein. Wenn man bewul3t steigende
Arbeitslosigkeit in Kauf nehmen will und dafir in

starkem MaRe oOffentliche Verwaltungsgebaude,
Krankenhauser, Schulgebaude, Sportplatze — oder
auch LandstralRen, Kanale usw. — bauen will, so

kann gegen eine solche Entscheidung der zustandigen
politischen Organe ein durchschlagender Grund
gewil3 nicht vorgebracht werdenl). Nur sollte man
sich nicht diesen Tatbestand verhullen und sich ein-
reden, dalR der Bau von Sportplatzen, weil er ja
.nheue Arbeitsgelegenheit* schaffe — wéahrend des
B!?us namlich! — auch zur Behebung der Arbeits-
losigkeit beitrage, wahrend er sie in Wirklichkeit
— . infolge von Kapitalimmobilisierung — ver-
scharft. Man konnte im Ubrigen auch der Meinung

1) Ohne weiteres ergibt sich freilich, dalR es winschenswert ist, so-
bald es sich im ganzen um erhebliche Kapitalbeanspruchung handelt,
nicht untergeordnete, besonders lokale politische Organe entscheiden zu
lassen, sondern die Entscheidung in die gesamte zentral geleitete Wirt-
schafts- und Sozialpolitik einzuordnen.
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sein, dall eine Verbesserung der Volksgesundheit, die
durch Bauten dieser Art erreicht wird, véllig gegen
die ungeheuren Schadigungen verschwindet, die
dauernde schwere Arbeitslosigkeit auf demselben
Gebiete hervorrufen muf. Tuberkulose kommt nicht
nur von schlechten Wohnungen, sie kommt auch von
Untererndhrung!

Aber laRt sich demgegeniiber nicht zeigen, dal3 die
in Frage stehenden offentlichen Arbeiten, insbeson-
dere 6ffentliche Bauten, mahrend ihrer Durchfihrung
in viel hoherem Grade lebendige Arbeit heranziehen
als dies bei den Ublichen privaten Investitionen der
Fall ist? Man denkt dabei an folgendes: Die meisten
dieser offentlichen Arbeiten sind in ausgesprochenem
MaRe ,arbeitsextensiv®, das heillt es wird je Kopf
der Arbeiterschaft ein geringerer Realkapitalbetrag
— eine geringere Ausristung mit Maschinen und
Werkzeugen vor allem — verwendet als esim Durch-
schnitt in der Privatwirtschaft der Fall ist, die darum
far den gleichen Kaufkraftbetrag weniger lebendige
Arbeit einzustellen scheint. Dieser Vorteil ist aber
in der Tat nur ein scheinbarer; denn auch die Aus-
lagen eines privaten Unternehmers fir fixes Kapital,
Rohstoffe usw., setzen letzten Endes lebendige Arbeit
in Beschaftigung, nur eben nicht in dem Industrie-
zweig dieses Unternehmens selbst, sondern bei seinen
Lieferanten, in der Maschinenindustrie, in der
Schwerindustrie, in den Rohstoffe erzeugenden W irt-
schaftszweigen usw. In kirzester Zeit 16st sich der
gesamte Kapitalaufwand, durch die Volkswirtschaft
hindurchlaufend, in Lohne aufd. Auch die Bauindu-
strie ist darum nicht in starkerem MalRe ,Schlissel-
industrie“ als alle anderen Industriezweige.

Umgekehrt ist man versucht, gegen die spezifischen
Kapitalanlageformen der o6ffentlichen Hand — die
Notstandsarbeiten also und vor allem auch alle
o6ffentlichen Bauten im weitesten Sinne des Wortes —
den Vorwurf zu erheben, daB sie auf die Dauer
relativ wenig Arbeitskrafte beschéftigen, weil etwa
ein von der o6ffentlichen Hand neu errichtetes Elek-
trizitatswerk, ist es erst in Betrieb, mit einer sehr
groBen Kapitalquote je Kopf arbeitet, also dann bei
einem Millionenaufwand an Kapital nur wenig
Arbeitskraft beschaftigt; in verstarktem Male
wirde das von Wohnungs-, Kanal- und StralRen-
bauten gelten. In dieser allgemeinen Fassung ware ein
solcher Vorwurf aber ebensowenig richtig. Das wird
deutlich, wenn wir uns klarmachen, dalR die erheb-
lichen Betrage fixen Kapitals, die in dem Elektrizi-
tatswerk investiert sind, einer standigen Erneuerung
bedurfen; es wird sich also nicht nur dieser eine
Wirtschaftszweig — die Erzeugung von Elektrizitat —
ausdehnen, sondern daranschlieRend auch eine ganze
Gruppe anderer Wirtschaftszweige, die direkt oder
indirekt an der Erneuerung des Elektrizitatswerks
beteiligt sind. Wenn wir uns vorstellen, daR eine
Volkswirtschaft durch Errichtung neuer Betriebe zur

2) Wir dirfen davon absehen, daR der Ubergang zu arbeitsextensiver
Betriebsweise theoretisch in gewissem Umfang auf Erneuerung ver-
schleiBenden Sachkapitals zu verzichten, also das Zehren vom Kapital-
stamm, gestattet, ein fur die Zukunft allzu gefahrliches Experiment.
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Beschaftigung zusatzlicher Arbeitskrafte jahrlich in
einem bestimmten Umfange wachsen soll, so muf
dieses Wachstum notwendig so vor sich gehen, dal3 an
den groBBen bestehenden volkswirtschaftlichen Orga-
nismus ein kleiner von derselben relativen Zusammen-
setzung nach Wirtschaftszweigen angegliedert wird,
es mifRten, anders ausgedriickt, alle Wirtschafts-
zweige ungefahr in derselben Proportion wachsen, die
kapitalintensiv arbeitenden ebenso wie die kapital-
extensiv arbeitenden, so daR die durchschnittliche
Kapitalintensitat nicht geandert und je Kapitalein-
heit in der erweiterten Volkswirtschaft dieselbe Zahl
an lebendigen Arbeitskraften beschaftigt wird wie
zuvor. Nur grundlegende technische Anderungen —
auf lange Sicht auch die relative Bewegung des
Zins- und Lohnniveaus — vermdgen an der Hohe der
Kapitalquote je Kopf etwas zu &andern; diese Ande-
rung trifft dann aber die ganze Volkswirtschaft, nicht
nur die neu hinzukommenden Betriebe, und ist vdllig
unabhéangig von der besonderen Kapitalintensitat
derjenigen neuen Betriebe, in denen dank der Initia-
tive privater Unternehmer oder der ¢ffentlichen Hand
das Neukapital zunédchst investiert worden ist.
Nichtsdestoweniger steckt in jenem Argument ein
richtiger Kern. Die hier charakterisierten offentlichen
Arbeiten, Uberhaupt die Kapitalinvestitionen der
offentlichen Hand, tragen in ihrer bisherigen Form
unter den heutigen Bedingungen in der Tat dazu bei,
auf die Dauer — nicht wé&hrend der Periode ihrer
Errichtung, wohl aber wahrend ihres Betriebes — die
Arbeitslosigkeit relativ zu erhdhen, weil sie weniger
lebendige Arbeit beschaftigen als es im Durchschnitt
private Kapitalanlagen getan hatten. Der Grund da-
fur liegt in der ungewdhnlich langen Haltbarkeit
sehr langen Kapitalumschlagsperiode — der in
N raSe stehenden Bauten. Die Kapitalausriistung einer
nominalen Fabrik verschleilt in etwa zehn. Jahren.
Jéhrlich verwandelt sich ein Zehntel &es investierten
Kapitals wieder in lebendige Arbeit, da es neu produ-
ziert werden muf3. Ein Wohnhaus héalt hundert Jahre,
ein Kanal beinahe ewig. Nur ein kleiner Bruchteil
des aufgeweh”eten Kapitals dient automatisch auf
dem Wege der Erneuerung zur Arbeitsbeschéftigung.
Man kann sich das an einem ganz krassen Beispiel
verdeutlichen: angenommen, man stinde vor der
Wahl, mit einem Kapitalaufwand von 100 000 RM ein
nutzliches Bauwerk aufzufihren, das eine Haltbar-
keit von zwei Jahren besitzt oder zwei nitzliche Bau-
' erke genau derselben Gattung mit einer Haltbarkeit
von nur einem Jahr. Je Bauwerk hé&tte der Benutzer
ungefahr den gleichen Erneuerungsaufwand in der
Mietgeblihr® zu entrichten, namlich rd. 50000 RM
Jahrlich. Wenn es aber mdglich ware, Absatz fir die
utzleistungen zweier Gebaude zu schaffen, so stin-
"en aus Erneuerungsricklage nach Ablauf des ersten
.a res im ersten Fall — dem der zweijahrigen Halt-
LA nur 50000 RM zur Verfigung, mit denen
e endige Arbeitskraft beschaftigt wirde, im zweiten
..a e aber 100000 RM. Diese, der Wissenschaft
hngst bekannte groRe Bedeutung der langen Halt-
arkeit — die fast stets mit groBeren Kapital-
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investitionen am Anfang verbunden ist — ist also
auch, was haufig ibersehen wird, fur die Frage der Ar-
beitsbeschaffung von ausschlaggebender Bedeutung.

Wieweit der private Unternehmer héheren Kapital-
aufwand bei langerer Haltbarkeit oder geringeren
Kapitalaufwand bei kirzerer Haltbarkeit vorzieht,
ist eine Sache der Kalkulation, die theoretisch von
der Hohe des ZinsfuRes abhéngig ist. Anders liegt das
bei den hier in Frage stehenden Bauten der offent-
lichen Hand: erstens kalkuliert sie haufig nicht mit
dem ZinsfuR, zweitens aber — und das ist das wich-
tigste — gibt es bei den hier in Frage stehenden
Bauten meist keine Wahl zwischen langerer oder
kirzerer Haltbarkeit: baut man einen Kanal oder ein
Wohnhaus, so ist man unter allen Umstanden darauf
angewiesen, sie in bestimmten technischen Formen
herzustellen, die von sich aus lange Lebensdauer und
entsprechend lange Kapitalumschlagsperioden mit
sich bringen. Andererseits ist eben nur die 6ffentliche
Hand imstande, so einseitig Kapitalanlagen mit langer
Umschlagsdauer zu bevorzugen, weil der private
Unternehmer, der nicht gratis oder unter dem M arkt-
preis verkaufen kann, nicht auf den Absatz der
Erzeugnisse und Leistungen solcher Kapitalanlagen
rechnen koénnte und nicht auf seine Kosten kame.

Bei einer korrekten Berechnung der Erneuerungs-
quote des einmal in Bauten investierten Kapitals,
von deren Hohe die Beschaftigung lebendiger Arbeit
durch diese Kapitalinvestitionen auf die Dauer ab-
hangig ist, ist es natirlich ndétig, auch die Repara-
turarbeiten in Rechnung zu stellen, die in manchen
Fallen, insbesondere im Falle der Kanalbauten,
die Stelle der eigentlichen Erneuerungsfonds ver-
treten. Aber auch dann liegt die Sache fast immer
ungiinstig unter dem Gesichtswinkel der Arbeits-
beschaffung: der gesamte Amortisations- und Repara-
turenfonds der Wohnhéauser, Verwaltungsgebaude
und ahnlicher Bauten betragt sicher nicht mehr als
1 % des Kapitalwerts jahrlich; fur die Binnenwasser-
straBen veranschlagt der Reichsetat schéatzungs-
weise 50 Mill. RM (einschl. des Beamtenapparates,
der Unterhaltung des Kaiser-Wilhelm-Kanals usw.),
sicherlich nicht entfernt 10 % der iberhaupt investier-
ten Kapitalbetrage; auf den wichtigsten preuBischen
Wasserstralen war vor dem Kriege das Verhaltnis
von Unterhaltungskosten zu investiertem Kapi-
tal etwa wie funf zu hundert. Nur die LandstralRen
mogen bei einer solchen Betrachtung glinstiger ab-
schneiden, da die Reparaturarbeiten hier recht be-
trachtlich sind. Doch sprechen gegen weitere zusatz-
liche Investitionen auf diesem Gebiete die von uns
eingangs aufgefihrten Grinde. Es ist also nicht zu
bezweifeln, dall im Gegensatz zu den privaten Kapi-
talinvestitionen, die alles in allem die durchschnitt-
liche Lebensdauer des bereits arbeitenden Kapitals
aufweisen werden, die offentlichen Kapitalinvesti-
tionen eine viel langere Kapitalumschlagsperiode
haben und also nach ihrer Fertigstellung in relativ
geringerem Umfang lebendige Arbeit beschéaftigen.

Man wird fragen, welche Verwendung denn die
private Wirtschaft fir die Kapitalbetrdge gehabt
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hatte, die von dem hier behandelten Gesichtspunkt
aus in UberméaRigem Grade von der offentlichen
Hand an Anspruch genommen wurden, und an
welche anderen zweckmaRigeren Kapitalinvestitionen
wir denken. Ware denn auch der Absatz der ander-
weit mit dem Neukapital erzeugten Produkte inner-
halb der Marktwirtschaft zu Preisen, welche die
Kosten decken, mdéglich gewesen? W ir glauben, dafR
sich diese Frage bis zu einem gewissen Grade be-
jahen laRt. In erster Linie ist in diesem Zusammen-
hang die Bedeutung landwirtschaftlicher Siedlung
hervorzuheben. Eine Siedlung von 50 Morgen, die
auf die Dauer etwa 3 Arbeitskrafte beschaftigt,
fordert an Kapitalaufwand fir Inventar und Ge-
baude rd. 15000 RM, d. h. 5000 RM je Kopf; den
Boden brauchen wir hier natirlich nicht in Rechnung
zu stellen, da er bereits vorhanden ist und volkswirt-
schaftlich keine Kosten verursacht, vielmehr der
Kaufpreis fiir den Boden durch Uberlassung von
Rententiteln an den bisherigen Eigentimer entrichtet
werden kann. (Mit einem Aufwand von 100 Millionen
lieBe sich also durch Siedlung Arbeitsgelegenheit fir
20000 Arbeitskrafte beschaffen.) Auch die Frage des
Absatzes der Produktion l6st sich hier verhdaltnis-
maRig einfach, weil die Siedler ihre Erzeugnisse zum
groRten Teil selbst verzehren. Was sie an UberschuR
auf den Markt bringen, ist sicherlich weit geringer
als derjenige Betrag landwirtschaftlicher Erzeugnisse,
der jetzt von dem GroRbetrieb verkauft wird, dei
sein Land zu Siedlungszwecken herzugeben hatte.
Nicht so einfach liegt die Absatzfrage fur eigent-
liche industrielle Kapitalanlagen, bei denen in den
meisten Fallen wohl je Kopf der Arbeiterschaft ein
Kapitalaufwand von 8000 bis 10000 RM entfallt.
Angesichts der Tatsache, dal die Kapazitat zahl-
reicher Industriezweige heute nicht voll ausgenutzt
ist, wird man fragen, ob sich nicht eine Mehr-
investition in der Industrie zum Zwecke dauern-
der Arbeitsbeschaffung deshalb verbietet, weil sie
zu einer Verstarkung der Uberproduktion und
zur Stillegung zahlreicher, jetzt noch arbeitender
Betriebe Anlal geben muB. Auch ist es unbe-
streitbar, daR sich auf die Dauer die Errichtung
von oOffentlichen Bauwerken und Wohnbauten gar
nicht vermeiden laRt, weil sonst zahlreiche sich er-
weiternde Industriezweige keine Absatzmadglichkeiten
hatten. Dennoch mdchten wir glauben, daRR eine star-
kere Kapitalzufihrung an die privaten Industrie-
zweige, deren fixe Anlagen eine normale Lebensdauer
aufzuweisen haben, verhitet hatte, daB die Arbeits-
losigkeit den gegenwartigen Umfang annahm. Denn
eine starkere Zurickhaltung der o6ffentlichen Hand
/auf den! Kapitalmarkt hatte eine erhebliche Zins-
/f Senkung herbeigefihrt und so einerseits eine, wenn
auch langsame, so doch kiaftjge....AnsweitiiTifir der
Ausfuhr, andererseits eine leichtere passung des
industriellen Produktionskdrpers an
gen der Nachfrage, billigere Umste
% nalisierung, schlieBlich, im Zus
Kosten- und Preissenkung, eine Erhg
/Kaufkraft aller Schichten ermdéglich
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Um eine Vorstellung von dem Umfang der hier
behandelten Kapitalimmobilisierung durch indirekt
produktive oder sehr langlebige Kapitalanlagen der
offentlichen Hand zu geben, haben wir im folgen-
den einige Zahlen fir die Jahre 1925—28 aus der
neuesten Publikation der Reichsfinanzstatistik
(Einzelschriften Nr. 10) zusammengestellt und die
Tabelle fur die darin nicht enthaltenen Anleihen
der werbenden Kommunalbetriebe nach der Sta-
tistik ihres Verwendungszwecks fiir den Schulden-
stand vom 31. Marz 1928 erganzt. Bei den in der
zweiten Spalte unserer Zusammenstellung enthal-
tenen Angaben fir die funf Jahre 1925 bis 1930 sind
wir von der Annahme ausgegangen, daf in den
beiden letzten Jahren, fur welche die Finanz-
statistik noch nicht vorliegt, dieselben Ausgaben ge-
macht worden sind wie im Etatsjahre 1927/28; bei
den Anleihen der werbenden Kommunalbetriebe
haben wir eine rohe Gesamtschatzung fir die beiden
letzten Jahre vorgenommen.

StraRenbauten der Gemeinden und Gemeindeoerbande

(einschl. Hansastadte)
3 Jahre 1925—28 5 Jahre 1925—30
Mill. RM
Gesamtausgaben (V.I..2.a) 2498 4620
Davon Neubauten und

buchsankaufe (Sp. 6b)

Gesamtaufwand der o6ffentlichen Hand fir Bauten

Verkehr (VI 2) 4125 7497
Wohnungsbau (V) 4147 7403

975 2035

Sonstige Neubauten und Grund-
buchsnnkaufe (Sp. 6 b ohne VI 2
und V) e 2029 3553
Anleihen der werbenden Kom-
munnlbctriebe ... 872 rd. 1500
Davon
Verkehrsunternehmungen 288
Schlachthéfe und Markthallen .. 51 rd. 80
Versorgungsbetriebe
(Gas, Wasser, Elektrizitat) .. 533 rd. 920
insgesamt 11 173 rd. 20 000

Natilrlich sind die Gesamtzahlen, die sich hier er-
geben, zu hoch. Denn in den Verkehrsausgaben sind
die sehr erheblichen Ausgaben zur laufenden Unter-
haltung der StraBen, Kanale, Hafen usw. enthalten,
wobei auf der anderen Seite allerdings zu berick-
sichtigen ist, daR hier als Kapitalinvestition nicht
nur die unter Neubauten (Spalte 6 b) verzeichneten
Betrage zu betrachten sind, sondern auch ein erheb-
licher Teil der persdnlichen Ausgaben und Arbeits-
I6hne, da ein Teil der Neubauten durch die o6ffent-
liche Hand in eigener Regie ausgefihrt wird. Eben-
so sind in den hier verzeichneten Gesamtaufwen-
dungen auch die Grundsticksankaufe enthalten, die,
volkswirtschaftlich betrachtet, keinen Kapitalauf-
wand darstellen. Die Statistik ist aber auch nicht
vollstdndig. Sie enthalt zum Beispiel fir die Neu-
bauten und Grundsticksankaufe nur das Material
fir die Gemeinden mit mehr als 5000 Einwohnern;
ferner ist wahrscheinlich, daB sich ebenso wie beim
Verkehr auch unter den uUbrigen persdnlichen und
sachlichen Ausgaben der offentlichen Hand, ins-
besondere fir die kommunalen Anstalten und Ein-
richtungen verschiedenster Art (Kanalisation,
StraBenbeleuchtung usw.), erhebliche Posten von
Kapitalinvestitionen verbergen, die an sich hierher
zu zahlen waren. Vor allem aber darf nicht auBBer
acht gelassen werden, dall im Wohnungsbau, abge-
sehen von den offentlichen Mitteln noch sehr be-
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trachtliche private Mittel stdndig investiert wurden
nrn- Cnn”etzten A nf Jahren sicherlich nicht unter
4 Milliarden , ferner daB unsere Annahme, die
usga en der beiden letzten Jahre entsprachen dem
tan \on 1927 und 1928, bei vielen Posten, zum Bei-
spiel auch im Wohnungsbau, die wirklichen Aus-
gaben sicherlich unterschatzt.

Eine Kapitalimmobilisierung von rd. 20 Milliarden
oder, wenn man die Neubauten bei den LandstraBen
unbericksichtigt 1aBRt, von rd. 18 Milliarden, dirfte
demnach nicht zu hoch gegriffen sein. Von diesen
18 Milliarden entfallen knapp zwei Drittel auf den
Wohipungsbaau-der Rest, 7TCT5S?a”"iff'sS8stige
M ng~ffittge~-Kapitalinvestitionen der 6ffentlichen
Hand. Nun ware es natirlich nicht richtig anzu-
nehmen, daR diese Kapitalbetrdge nach ihrer In-
vestition Uberhaupt keine lebendige Arbeit mehr be-
schaftigen; aber der Abnutzungsprozentsatz ist doch
recht klein — ebenso, wenn wir von den bereits
unbericksichtigt gelassenen StraBenbauten absehen,
die Reparaturen —, da selbst Elektrizitatswerke ein
halbes Jahrhundert zu halten pflegen; und die in
solchen 6ffentlichen Betrieben beschaftigte Zahl von
Arbeitern ist ebenfalls, verglichen mit der Kapital-
investition, recht geringfiigig. Aber auch wenn man
das alles in Betracht zieht, wenn man ferner den Woh-
nungsbau seiner wuchtigen sozialen Funktion wegen
ganz beiseite laRt — man denke an die Bevdlkerungs-
vermehrung der letzten finf Jahre! — wenn man zu-
gibt, daR ein sehr erheblicher Teil auch der Ubrigen
Kapitalimmobilisierung unvermeidlich war, so bleibt
immer noch der Satz berechtigt, daR die berméaRige
fendenz zur Bevorzugung von Bauarbeiten und
Vapitalinvestitionen mit lang dauernder Umschlags-
Periode in den letzten Jahren die Kapitalversorgung
der privaten Wirtschaft um Milliardenbetrage ge-
schmalert, den Zinsful3 entsprechend erhdht und zu
einem erheblichen Bruchteil jedenfalls (in der Hbéhe
'>n mehreren 100000 Koépfenk”ii&r Erhdhung der
Arbeitslosigkeit beigetragemjifL Danach beurteile
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man die gegenwartigen offiziellen Programme
schleuniger Arbeitsbeschaffung, bei denen in erster
Linie an Wohnungsbau, StraBenbau und sonstige
wertschaffende Arbeitslosenfiirsorge gedacht ist! Man
wird kidnftig den Zusammenhangen zwischen
Kapitalverwendung und Arbeitsbeschaffung eine
wesentlich starkere Aufmerksamkeit als bisher zu-
wenden missen.

Die Wirtschafts- und Sozialpolitik der Gegenwart
leidet im (.'runde genommen an einem Hauptfehler:
M'frisTUuf der einen Seite ausgerichtet auf sehr lange
Perioden, d. h. wagt erheblichen Aufwand, um nach
MS®dIJ6MflIlern eine Verbesserung der Volkskraft “
und der Leistungsfahigkeit der Wirtschaft zu er-
reichen; auf der anderen Seite berlcksichtigt sie
vornehmlich die Tagesbediirfnisse und glaubt, den
schweren Ubeln, welche die Konjunkturschwan-
kungen mit sich bringen, durch rasch aufgestellte
und schleunigst durchgefuhrte, in ihrer Wirkung nur
al*f 7"jAnig®««Monate berechnete, dazu noch, wie
gesagt, theoretisch schlecht durchdachte Programme
der Arbeitsbeschaffung begegnen zu kénnen. Es fehlt
die Beriucksichtigung derjenigen Zeitperiode von
einigen Jahren, far die wir die Wirkung wirtschafts-
und sozialpolitischer MaBnahmen in Wahrheit allein
mit einer gewissen Sicherheit voraussehen koénnen,
die Berlcksichtigung also, der Wirtschaftsentwick-
lung im Verlauf einer Konjunkturperiode, die immer
noch mindestens finf Jahre zu beanspruchen scheint.
Hatte man im Jahre 1925 die Wirtschafts- und
Sozialpolitik auf die Zustande des Jahres 1930 aus-
gerichtet, die Lage ware nicht eo gefahrlich wie sie
heute geworden ist. Und die Ubereilte, jede Ein-

"~TtegieTuiig und der politischen Parteien in der gegen-

wartigen Krise, lalt trotz des ginstigen Horoskops,
das der Geburtenverlust wahrend des Krieges dem
Arbeitsmarkt in den nachsten Jahren stellt, die Be-
firchtung aufkommen, daR wir im Jahre 1935

auf fianf verlorene Jahre zuriicl

.. 1.8

der Wirtschaftsideologie in Englénd

Von Dr. Otto Veit

Das vor kurzem erschienene Manifest der englischen Bankiers hat die Auf-
merksamkeit der Welt erneut auf die Lage und Aussichten der protektio-

nistischen Bewegung in England gelenkt.

Die von den Bankiers in erster

Linie empfohlene Empire Free Trade-Politik wird freilich heute schon in
England als unwirksam erkannt; dagegen hat die von der konservativen Partei-
leitung geforderte Einfihrung industrieller Schutzzélle groRe Aussichten auf
Verwirklichung. Auch irndnneren“AM fm rm f'm m """ "nausirie will man
das Prinzip des laisser faire mehr und mehr durch eine

Wirtschaft (Cooperati
g KATMTM*

Ist GroRbritannien heute noch uer non iioeraie]
aeen oder wenigstens des ,Liberalismus als Wirt-
r\ AJMliode , der er bis vor kurzem noch war?

cer sind die ideologischen Wandlungen, die sich in
den letzten Jahren dort vollzogen haben, wirklich so
umwalzend und so endgiltig gewesen, dal man denen
recht geben muB, die den Liberalismus in England

als tot und begraben bezeichnen? So lautet die bange
Frage, die heute, wie man ohne Ubertreibung sagen
kann, die ganze wirtschaftlich interessierte Welt be-
schaftigt. Auch dem, der die Dinge nicht aus eigener
Anschauung kennt, wird es selbstverstandlich er-
scheinen, dal auf eine solche alternativ gestellte
Frage keine eindeutige, hundertprozentig bejahende
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oder verneinende Antwort moéglich ist. Ware dies der
Fall, so lieRe sich die Frage von jedem einigermafen
aufmerksamen Zeitungsleser auflerhalb Englands
ohne weiteres beantworten. Gerade die Unklarheit
der Lage, der Schwebezustand, in dem sich die wirt-
schaftliche Verfassung und das wirtschaftliche Den-
ken der Englander heute befinden, macht aber ein
eingehenderes Studium des Problems erforderlich (zu
dem der Verfasser bei einem Aufenthalt in England
Gelegenheit hatte).

Die handelspolitische Einstellung der Labour Party

Seit etwa einem Jahr ist die heutige Labour-
Regierung im Amt. Der Regierungswechsel bedeutete
damals fur die bereits im Gange befindliche pro-
tektionistische Bewegung einen erheblichen Rick-
schlag. AuBerlich manifestierte sich dies darin, daR
das alte Verfahren fir die Neueinfihrung bean-
tragter Schutzzélle in Kraft blieb, wahrend die vor-
her amtierende konservative Regierung dieses Ver-
fahren wesentlich zu erleichtern beabsichtigte. Ware
das geschehen, so waren die Chancen fir die Ein-
fuhrung neuer Zodlle, insbesondere des Zolles auf
Eisen und Stahl sowie auch auf Wollgewebe, damals
schon recht groR gewesen. Das ist durch den Re-
gierungswechsel zunachst anders geworden. Es blieb
bei dem bisherigen, fast prohibitiven Antragsver-
fahren, mit der Wirkung, dall keine Industrie Aus-
sicht auf Bewilligung eines Schutzzolles hat, da nach
dem heutigen System Schatzkanzler und Handels-
minister ein absolutes Vetorecht haben, ehe der Zoll-
antrag Uberhaupt in Form eines Etatsgesetzes (denn
das ist in England nach wie vor erforderlich) im
Unterhaus eingebracht werden kann.

Die heutige englische Regierung, in der ein Uber-
zeugter und radikaler Anhanger des Freihandels
wie Philipp Snomden als Schatzkanzler eine der ein-
fluRreichsten Persodnlichkeiten ist, muR noch als frei-
handlerisch gelten. Das einzige Zugestandnis, das der
Premierminister vor kurzem der anderen Seite ge-
macht hat, war, dal3 er von der Bereitwilligkeit der
Regierung sprach, eine Art Einfuhrkontrolle einzu-
richten far den Fall, daR die englische Industrie vom
Kontinent her durch ,soziales Dumping“ (sweated
labour) bedroht wiirde. Das bezog sich insbesondere
auf die Eisen- und Stahlindustrie, die den Gegen-
stand besonderer Enquete-Untersuchungen bildete.
Der Bericht der Kommission, die mit Erhebungen
Uber die Arbeitsverhaltnisse in den Eisenindustrien
der kontinentalen Produktionslander beauftragt
war, hat die Frage des sozialen Dumpings mit
Bezug auf Deutschland verneint (im Gegensatz
zu Frankreich und Belgien!). Ich glaube sagen
zu koénnen, dall man dieses gilnstige Urteil Uber
die Arbeitsverhaltnisse in der deutschen Industrie
an maRgebender Stelle auch nach der Lohnsenkung
durch den Oeynhausener Schiedsspruch aufrecht-
erhalten hat. Andererseits darf nicht verschwiegen
werden, dal dieser Schiedsspruch in der ganzen
englischen Wirtschaft eine Aufregung verursacht hat,
von der man sich hier kein richtiges Bild machen
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kann, und daR er die Tendenzen
Arbeiterpartei, die eine
worten, verstarkt hat.

Dabei muB man sich vor Augen halten, daR die
englische Arbeiterpartei in der Schutzzollfrage Gber-
haupt keineswegs eine so klare Haltung einnimmt
wie die Arbeiterregierung selbst. Innerhalb der Partei
sind zwei groBe Stromungen zu unterscheiden. Die
eine basiert auf der alten Fabier-Bewegung. Ilhr ge-
horen die Kreise der Intelligenz an, insbesondere
auch aus der jingeren Generation, die sich der
Labour-Party ohne ein wirtschaftliches Interesse,
sondern aus Uberzeugung angeschlossen haben.
Dieser Flugel der Partei bildet auch das aufnahme-
willige und aufnahmefahige Sammelbecken fir die
nach der radikalen Seite hin neigenden friheren
Angehdrigen der liberalen Partei, die zur Labour-
Party tUbergehen, weil sie in der einem vollstandigen
Aufldsungsproze3 entgegengehenden liberalen Partei
keine personliche Entfaltungsmaoglichkeit und keinen
Boden fiur wirklichen politischen EinfluB sehen.
Dieser Flugel, der durch den Aufloésungsprozel3 der
liberalen Partei mehr und mehr erstarkt und durch
den die Arbeiterpartei zur eigentlichen Nachfolgerin
der liberalen Partei wird (wéahrend ein kleiner Teil
in das konservative Lager abwandert), ist durchaus
freihandlerisch gerichtet und wird dies sicherlich
auch bleiben.

Anders steht es jedoch mit der weiteren Haupt-
gruppe der Arbeiterpartei, dem Gewerkschaftsfligel.
DalR die. Labour-Party mit Sozialismus im doktri-
naren Sinne wenig zu tun hat, ist bekannt. Aber
auch die eigentliche Gewerkschaftsbewegung hat in
dieser Beziehung einen anderen Charakter als bei
uns: die wirtschaftspolifiscKe Einstellung der eng-
lischen Gewerkschaften basiert weit mehr auf den
speziellen Bedingungen des betreffenden Industrie-
zweiges; denn der Gegensatz zwischen Arbeiter und
Unternehmer beschréankt sich fast ausschlieBlich auf
Lohnfragen. So kommt es, dall viele Gewerkschaften
je nach der besonderen Interessenlage ihrer Industrie
durchaus protektionistisch denken, und daB von
diesem Flugel der Arbeiterpartei her die Sache des
Freihandels einigermalRen bedroht ist. Allerdings ist
die Situation heute noch so, daR die Bedrohung
weniger wirksam sein wird, solange die Arbeiter-
regierung selbst im Amt ist, da diese sich vorwiegend
aus Elementen der anderen Parteirichtungen zu-
sammensetzt. Anders wird es jedoch, wenn sich die
Arbeiterpartei wieder in der Opposition befindet, da
dann der EinfluR der beiden Richtungen wieder ziem-
lich ausgeglichen sein dirfte. Mit anderen Worten:
wenn eine konservative Regierung Uber kurz oder
lang ans Ruder gelangt, so wird die Opposition aus
den Reihen der Arbeiterpartei gegen protektio-
nistische MaRnahmen der Regierung kaum noch
stark genug sein, um eine entscheidende Wirkung
auszuiben. Ob es dann Gberhaupt noch eine liberale
Partei gibt, oder ob sie bei den nachsten Wahlen
ganz fortfallt — wie man vielfach annimmt —, wird
fir diese Frage ziemlich gleichgultig sein. Denn

innerhalb der
Einfuhrkontrolle befir-
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weder wird der ZufluB an liberalen Elementen zur
Arbeiterpartei ausreichen, um diese zu einer wirk-
samen Opposition zu befahigen, noch wird der kleine
Zuwachs an Liberalen, den die konservative Partei
erhalten wird, diese von der protektionistischen Rich-
tung wieder abbringen kdnnen, in welche die Mehr-
heit der Partei inzwischen eingeschwenkt ist.

Die Konservativen und die Empire-Bewegung

Der deutlichste Beweis hierfur ist das vor kurzem
veroffentlichte Manifest der Bankiers (vgl. Nr. 28,
S. 1317. Die Red.). Es laRt erkennen, welche partei-
mafRkigen Konsequenzen die englische Hochfinanz aus
dem Niedergang der liberalen Partei, der sie friher
vorwiegend angehdrte, gezogen hat. Trotzdem darf
die Bedeutung dieser Erklarung nicht Uberschatzt
werden; insbesondere darf man sie nicht als Fanfare
far die unter der Bezeichnung ,Empire Free Trade"“
bekannte Sonderform des Protektionismus ansehen,
fur die sie wohl eher als Folie dienen soll, um den
Ubergang zum, industriellen Protektionismus im en-
geren Sinne (also fiir das englische Mutterland allein)
zu vollziehen.

Auf jeden Fall hat sich der protektionistische Ge-
danke im Laufe des letzten Jahres in der konservati-
ven Partei erschreckend verstarkt. Daran hat auch der
Zusammenbruch der von Lord Rothermere und Lord
Beaoerbrook gegriindeten United Empire Party
nichts andern kénnen. Im Gegenteil: der MiRerfolg,
den die beiden Presselords mit ihrer Sonderpartei-
Grindung hatten, ist im wesentlichen gerade auf den
geschickten Schachzug von Baldmin zuriickzufihren,
der mit einem durchaus richtigen Instinkt fir die
seiner Partei erwachsende Konkurrenz den Lords den
Nind aus den Segeln nahm, indem er selbst in das
Protektionistische Lager einschmenkte.

M ir brauchen uns an dieser Stelle nicht mit den
verschiedenen Richtungen und Nuancierungen des
Protektionismus aufzuhalten, die zwischen Rother-
mere und Beaverbrook einerseits und zwischen den
beiden Pressemagnaten und Baldwin bzw. der offi-
ziellen Parteileitung andererseits bestehen. Die Rich-
tung, auf die sich Baldwin nach seinen letzten AuRe-
rungen nunmehr ziemlich eindeutig festgelegt hat,
ist hinreichend bekannt: Einfihrung von Industrie-

chutzzéllen und Volksabstimmung (ber Lebens-
mittelzdlle.

Vielfach wird nun angenommen, Baldwin werde
.'e Starkung seiner protektionistischen Position, die
i m durch das Manifest der Bankiers zuteil geworden
ist, wahrnehmen, um auch den Lebensmittelzoll in
sein Wahlprogramm einzubeziehen und die miliche
un unsichere Verlegenheitslosung des Volksreferen-
Curjls tUber Bord zu werfen. Ob sich der vorsichtige
un taktisch gewandte konservative Parteifihrer so
‘weit \orwagen wird, bleibt abzuwarten. Bis zu den

euwahlen bzw. bis zum Regierungswechsel, den er
Te°r ‘V'fig nicht zu beschleunigen gedenkt, hat er mit
uer Verkiindung einer neuen Parole Zeit. Vorlaufig

ana er also den Sturm der protektionistischen Lei-
en’'haften ruhig noch weitertoben lassen, um in
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aller Ruhe seine wohlabgewogenen Entschlisse zu
fassen. Wenn es ihm nicht mehr erforderlich erschei-
nen sollte, sich eine Ruckzugslinie zu sichern, wird
er jedenfalls versuchen, von der Volksabstimmung

Uber den Lebensmittelzoll loszukommen, die das
ganze Schutzzoll-Programm Uberhaupt dber den
Haufen werfen konnte. Fallt sie namlich — was

noch immer wahrscheinlich ist — negativ aus, so muf}
es sich sofort zeigen, da die ungleiche Behandlung
von Landwirtschaft und anderen Lebensmittelgewer-
ben einerseits und Industrie andererseits nicht auf die
Dauer aufrecht zu erhalten ist. Es wird sich das in
verstarktem MalRe zeigen, was heute bereits in Kon-
sequenz der bestehenden McKenna- und Safeguar-
ding - Duties erkennbar wird, daR namlich das
schlimmste Kreuz des Protektionismus darin besteht,
dal man auf der einmal eingeschlagenen Bahn kaum
noch Stillstehen oder gar umkehren kann.

Auch das wissen die Englander nur gar zu
genau. In der groBen Mehrzahl fihlen sie sich
deshalb bei der gegenwartigen Lage durchaus
nicht wohl und werden es um so weniger tun,
je  mehr sich die praktischen Konsequenzen der
konservativen Schutzzollpolitik zeigen. Denn soviel
ist klar: von einer Aufgabe der liberalen Handels-
politik kann die englische Volkswirtschaft, die in
erster Linie auf AulRenhandel eingestellt ist und
immer eingestellt sein wird, auf die Dauer in ihrer
Gesamtheit nichts gewinnen. Es bedarf keines be-
sonderen Nachweises, daR die Vorteile, die fur die
zollgeschitzten Industriezweige entstehen, vom ge-
samtwirtschaftlichen Standpunkt wesentlich {ber-
kompensiert werden mussen durch die Nachteile, die
der dann unvermeidliche Rickgang des englischen
Exports far das ganze Land mit sich bringen wird.
Die wirtschaftlichen Tatsachen sprechen in keinem
anderen Land der Welt (vielleicht mit Ausnahme von
Holland) eine so klare Sprache gegen den Protektio-
nismus wie gerade in England.

Die Gewalt der Tatsachen ist es denn auch, die
heute schon die sogenannte Empire Free Trade-
Politik von Rothermere und Beaverbrook zum Schei-
tern verurteilt. Abgesehen von der parteitaktisch
geschickten Haltung Baldwins haben sich die beiden
Presselords durch ihre einerseits allzu reklame-
maRige, andererseits allzu sprunghafte Propaganda
sowie durch ihre internen Differenzen schon hin-
reichend diskreditiert. Nicht nur das Wort Empire-
Freihandel, das mit dem Gegenteil von dem, was
eigentlich dahintersteckt, Eindruck machen will,
sondern auch die mit groBen und zugkraftigen
Mitteln betriebene Propaganda wird heute schon in
England nicht allzu ernst genommen. Daran wird
auch dasBankier-Manifestnichts &ndern kénnen. Denn
entscheidend ist schliellich die Tatsache, dall man
die Dominions, die heute schon mehr mit der tGbrigen
Welt in Warenaustausch stehen als mit dem eng-
lischen Mutterland (vor allem Kanada), niemals dazu
bringen kdnnte, eine Politik der AbschlieRung gegen
das Ubrige Ausland mitzumachen. Der Warenaus-
tausch innerhalb des britischen Imperiums, der nach
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den Zahlen fir 1927 nur 25 % des Gesamtaul3en-
handels der britischen Besitzungen ausmacht, hat in
den letzten Jahrzehnten trotz der Preference-Zolle,
die zum Teil schon bestehen, eine standig fallende
Tendenz. Diese Tatsachen machen auf den common
sense der Englander weit mehr Eindruck als die
larmende Propaganda der Pressemagnaten.

Hat aber diese Empire-Bewegung schon von vorn-
herein so stark an Kredit verloren — wie kommt es,
dalR man sich fur die Industrie-Schutzzollpolitik im
engeren Sinne immer mehr erwarmt, ohne die Tat-
sachen zu sehen, die auch diese auf die Dauer als
schadlich erweisen missen?

Psychologische Motivation

Man darf sich die Beantwortung dieser Frage nicht
allzu leicht machen. Mit dem Hinweis auf den Grad-
unterschied zwischen den Bedenken gegen den Schutz
der heimischen Industrie einerseits und den sinn-
falligeren Hindernissen des Empire-Protektionismus
andererseits ist es nicht getan. Natirlich ist es
richtig, daR dem Wunschtraum des geschlossenen
Empire Schwierigkeiten im Wege stehen, die schon
den Versuch einer praktischen Verwirklichung im
Keime ersticken wirden (wenn namlich die Do-
minien nicht mitmachen). Mag also hier die bei der
Mehrzahl aller Englander feststehende Ablehnung
der Beaverbrook-Plane, wenn sie auch durchaus
richtig begrindet wird, zum wesentlichen Teil darauf
beruhen, daB auf alle Falle die Trauben zu hoch
hangen — so ist auf der anderen Seite der Gedanke
der heimischen Industriezdlle natirlich zunéchst
durchaus praktikabel. Technische Schwierigkeiten
wiirden ebensowenig entstehen wie bei den McKenna-
oder Safeguarding-Zdéllen. Hier beginnt aber erst das
eigentliche Problem. Es fragt sich namlich, wie cs in
England Uberhaupt zu einem derartigen Erstarken
der protektionistischen Bewegung kommen konnte,
dalR man in weiten Kreisen des Landes — auch auBBer-
halb der Industriezweige, die eine Beglinstigung zu
erwarten haben — hinsichtlich der gesamtwirtschaft-
lichen Wirkungen buchstablich nicht von heute auf
morgen denkt.

Sicherlich geniigt es nicht, die wachsende Enttau-
schung Uber den Erfolg der Weltwirtschaftskonferenz
und den ZollWahnsinn der Vereinigten Staaten zu zi-
tieren. Die Wirtschaftslage ist in England zur Zeit
sehr schlecht. Sie unterscheidet sich damit nicht allzu-
sehr von unserer eigenen oder der in den Vereinigten
Staaten oder in anderen Landern. Sie unterscheidet
sich damit aber recht wesentlich von dem, was die
Englander etwa 200 Jahre hindurch gewohnt waren.
Erst seit dem Ende des vorigen Jahrhunderts muf3te
man erkennen, dafR die englische Industrie nicht
allein auf der Welt ist und dal3 es aller menschlichen
(sprich: englischen) Erfahrung und aller durch eine
glorreiche WirtschaftsVergangenheit belegten gott-
lichen WaillensdauBerung zum Trotz noch andere
Volker gibt, die als ernstliche Konkurrenten in Frage
kommen. Damals waren die protektionistischen
Stromungen, zu deren Wortfihrer sich Josef Cham-
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berlain gemacht hatte, noch verhaltnismagRig schwach.
Anders wurde dies aber schon unmittelbar nach dem
Kriege, als in den Jahren 1920/21 eine empfindliche
W irtschaftskrise eintrat, unter deren Eindruck es zur
Einfihrung der Safeguarding-Zélle kam. In jenen
Jahren war es fir die Englander eine bittere Er-
fahrung, zu sehen, daB der Weltkrieg, der mit der
militdrischen Niederlage des starksten Wirtschafts-

L

konkurrenten aus der Vorkriegszeit geendet hatte, in §

anderen Weltteilen neuen, in mancher Beziehung |
noch gefahrlicheren Konkurrenten zur Entfaltung”
verholfen hatte: den A.erciuigten Staaten und Japan.

Der Krieg und seine weltwirtschaftlichen Folgen
bedeutete also fir die Englander das Ende einer
.groBen lllusion“. Die Verbitterung dariber wird
heute verstarkt durch den Vergleich mit Frankreich,'
dem es im Gegensatz zu fast der gesamten ubrigen
W elt besser geht, als man noch vor kurzem hatte er-
warten kdnnen. Auch das wird in England als un-
begreifliche Ungerechtigkeit des Schicksals emp-
funden. Man hat den Franzosen im Kriege geholfen,
man hat ihnen bei der Durchsetzung ihrer Anspriiche
gegeniiber den besiegten Mittelmédchten zur Seite ge-
standen, man hat ihnen den Hauptanteil an der
Reparationsbeute zugebilligt, ja, man hat sogar seiner-
zeit ein Auge zugedrickt, als sich der franzosische
Nationalismus an dem fur England in mancher Be-
ziehung recht ungemitlichen Ruhr-Abenteuer ab-
reagierte — ,all das haben wir fur die Franzosen
getan und geduldet; und nun geht es uns so schlecht
und ihnen so gut!* Entspricht das wirklich dem gott-
lichen Willen, zu dem den Englandern doch seit
alters her die besten Beziehungen zustehen?

Eine ,groBe Illusion* war der Weltkrieg fur die
Englander insbesdndefeaber dadurch, daR das be-
siegte Deutschland selbst keineswegs auf dem WeTf-
m arkt ausgeschaltet Werden konnte, dal es im Ge-
genteil sehr rasch wieder in fast ungebrochener Kraft
auf dem Plan war.

Nichts liegt mir nun ferner, als das Marchen vom
englischen Wirtschaftsneid als Hauptkriegsursache
hier aufzutischen. Aber es steht fest, dal das Wieder-
erstarken Deutschlands in so kurzer Zeit in England
nicht erwartet worden war. Obgleich uns diese Ent-
wicklung im heutigen England nicht etwa Feind-
seligkeit und Neid, sondern Sympathien und vielfach
Bewunderung eintragt, so hat doch die Tatsache, dal}
matt sich durch den Krieg nur neue Konkurrenten
zugezogen hat, ohne einen alten loszuwerden, eine
Atmosphéare von Verbitterung geschaffen, die der
Ausbreitung protektionistischer Ideen foérderlich ist.
Auf diesem Boden gedeiht auch die stdandig anwach-
sende nationale Warenpropaganda, die nicht allein
auf das BofgpiS| anderer Lander zurickzufihren ist,
wie im allgemeinen innerhalb und auBlerhalb Eng-
lands behauptet wird.

Entscheidend war schlieRlich die Wirkung der seit
zwei Jahren anhaltenden, immer empfindlicher wer-
denden Wirtschaftskrise, die heute nachgerade zu
einer verzweifelten Stimmung gefihrt hat, in der die
Englander mit dem wirtschaftlichen Schicksal, das
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sie bisher verwohnt hatte, hadern und meinen,
schlimmer kénne es ja doch nicht werden. Deshalb
musse man nur irgend etwas anderes versuchen als
das Bisherige, das sich nicht mehr bewahrt.

Diese Stimmung ist es, die heute in dem alten Hei-
matland des wirtschaftlichen Liberalismus den N&ahr-
boden dafur liefert, daB weite Kreise an jenem W irt-
schaftsprinzip, das die Nation reich und méachtig ge-
macht hat, verzagen. Das driuckt sich nicht nur in
der Einstellung zur auswartigen Handelspolitik aus.
Vielmehr ist man dem wirtschaftlichen Individualis-
mus und der freien Konkurrenz gegeniiber tberhaupt
aulerst skeptisch geworden, so dal die Auffassungen
auch Gber den Aufbau und die Organisation der eng-
lischen Wirtschaft im Innern sich vollstandig gewan-
delt haben. Selbst diejenigen, die an sich am Frei-
handel, d. h. an unbehinderter Konkurrenz auf den
Weltméarkten festhalten, bezeichnen den Individualis-
mus als Grundprinzip der binnenwirtschaftlichen
Verfassung als Uberlebt und winschen ihn durch
irgendein anderes mehr oder minder kollektivisti-
sches Prinzip ersetzt zu sehen. Die Forderung nach
,Cooperation”, unter der man sich im allgemeinen
nur recht unbestimmte Dinge oder auch gar nichts
Greifbares vorstellt, ist heute in England fast ebenso-
sehr zum Schlagwort geworden wie bei uns vor
einigen Jahren der Ausdruck ,Rationalisierung*.
Ebenso wie diesem Ausdruck aber bei uns ganz kon-
krete und berechtigte Reformmdglichkeiten zugrunde
lagen, Gber deren Durchfihrung man sich nur sehr
haufig nicht klar war — ebenso hat das allzu allge-
mein gebrauchte und schon vielfach abgenutzte
Schlagwort von der Cooperation im heutigen Eng-
land seinen durchaus berechtigten Kern.

»Cooperation*“ und Kartellierung

In dieser Beziehung liegen die Dinge keineswegs
so einfach wie hinsichtlich der &auReren Handels-
politik, bei der man zu dem Pro oder Contra ein-
deutig und ohne Umschweife Stellung nehmen kann.
In Deutschland ist es selbst fir den grundsatzlichen
Beflurworter des liberalen Wirtschaftsaufbaus eine
Selbstverstandlichkeit, daB heute nicht mehr der
Liberalismus gemeint sein kann, der vor hundert Jah-
ren oder auch noch vor vierzig Jahren galt. Inwie-
weit es notwendig und nutzlich geworden ist, die ab-
solute Wirtschaftsfreiheit von seiten des Staates
einerseits und von seiten der Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer andererseits durch Gemeinschaftsarbeit
m irgendeiner Form zu ersetzen oder zu durchsetzen,
braucht hier nicht im einzelnen ausgefihrt zu wer-
den. Ich kann mir es an dieser Stelle auch versagen,
auf die Uberspannung im Organisationswillen einzu-
gehen, insbesondere nachzuweisen, dal3 die Ab-
eisung der direktionslosen freien Konkurrenz im
innne des alten Liberalismus noch keineswegs eine
ejahung der Kartellwirtschaft sans phrase zu be-
euten braucht. Wahrend man aber in Deutschland
nach den anfanglichen Uberspannungen des Kollek-
tivismus sowohl von sozialistischer wie auch von
unternehmerischer Seite allmahlich anfangt, die
Spreu vom Weizen zu scheiden, ist man in dieser Be-
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ziehung in England noch meilenweit zuriick. Man
steht etwa an dem Punkt, wo wir uns vor acht bis
zehn Jahren befanden. Man verweist darauf, dal
der Aufbau der Industrie trotz mancher Organi-
sationsansatze noch auf dem alten Prinzip des
laissez faire beruhe, dem man nun die groRte Schuld
an allem wirtschaftlichen Ungemach zuschieben
mochte. Mit diesem laissez faire soll jetzt endlich ge-
brochen werden. An seine Stelle soll irgendeine Art
von ,Cooperation* treten, GUber deren konkrete Ge-
stalt man sich indes noch keineswegs klar ist.

Die Lage in den Hauptindustriezweigen, Baum-
wollindustrie, Kohle, Eisen usw., ist nun dadurch ge-
kennzeichnet, dalR eine groRe Uberkapazitat vorliegt,
deren man nicht Herr zu werden wei. Es ist nicht
unrichtig, wenn die Englander behaupten, daR das
Nebeneinanderbestehen vieler kleiner und mittlerer
Unternehmungen, das selbst in der englischen
Schwerindustrie in einem bei uns unbekannten MaRe
anzutreffen ist, zu dieser Uberkapazitat gefuhrt
habe. Die Ausscheidung der unwirtschaftlich arbei-
tenden Produzenten auf natiirlichem Wege gehe nur
allzu langsam vor sich. ,Unsere (beralterten und
Uberschissigen Betriebe“, so sagte mir ein englischer
Nationalokonom, ,wollen und wollen nicht sterben*.
Die Unwirtschaftlichkeit und Kapitalverschwendung,
die sich aus diesem Zustand ergibt, halt man teil-
weise fir schwerwiegender als die Gefahren der Un-
wirtschaftlichkeit, die sich aus einem Ubergang zur
Kartellwirtschaft ergeben kdénnten.

Klar denkende Wirtschaftler wissen sehr wohl, daf3
gerade Uberkapazitat mit Kartellen bekampfen in
gewisser Weise bedeutet, den Teufel mit Beelzebub
austreiben. Sie geben auch zu, daR ¢a&JSkaxtellL in»
allgemeinen den rettenden Hafen fir die absterbe-
wirdigen Unternehmungen bildet, und daBl es
grundsatzlich keine Beseitigung, sondern eine Ver-
ewigung oder unter Umstanden (durch den Anreiz
zu Erweiterungen aus Quotenkampfgriinden) eine
Verschlimmerung der Uberkapazitat zeitigen muR.
Charakteristisch fiir die ganze Situation in England
ist aber, daB selbst diejenigen, die diese Gefahren mit
aller Deutlichkeit erkennen, trotzdem den Ubergang
zur Kariellwirtschaft in irgendeiner Form fir das
kleinere Ubel im Vergleich zur heutigen Wirtschafts-
verfassung halten, und zwar aus folgenden Grinden.

Was jetzt in erster Linie not tue, seien Zusammen-
schlisse in den Industriezweigen, in denen Uberkapa-
zitdt herrscht. Man hat dabei finanzielle Zusammen-
schlisse, Fusionierungen, Konzernbildungen usw. im
Auge. Die Schwerféalligkeit der meisten englischen
Unternehmer sowie das Festhalten an dem alten
Selbstandigkeitsideal erschwere aber solche Zusam-
menschlisse in einem MaBe, daR man zu einer Art
Uberlistung greifen misse. Nun liege die Bildung
von Kartellen, die dem unwirtschaftlich arbeitenden
Unternehmer handgreifliche Vorteile biete, ohne ihm
von vornherein seine Selbstandigkeit zu nehmen, auf
der Linie des geringsten Widerstandes. Innerhalb
dieser Kartelle misse dann durch die Méglichkeit des
Quotenaufkaufs und durch andere MalRnahmen ver-
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sucht werden, die unwirtschaftlichen Betriebe nach
und nach stillzulegen. Wenn schlieRBlich nur noch
einige auf breiter und ertragreicher Basis arbeitende
Konzerne Ubriggeblieben seien, wirde es schon in
irgendeiner kritischen Lage des Kartells zu dessen
Auflosung kommen, und die eigentlich angestrebte
rationelle Konzernwirtschaft sei erreicht. — Dem
Einwand, daB bei diesem Verfahren die Kosten der
Ausscheidung unwirtschaftlicher Betriebe auf den
Warenpreis tUberwalzt, d. h. der Allgemeinheit auf-
gebirdet werden, wahrend sie bei freier Konkurrenz
von den wegen Unwirtschaftlichkeit ausscheidenden
Unternehmern selbst getragen werden miussen, ver-
schliet man sich zwar nicht grundsatzlich; man be-
zeichnet ihn aber als wirklichkeitsfremd; denn die
selbstandigen Unternehmer stirben eben doch
nicht, und so sei es unvermeidlich, daR diese ,Um -
stellungskosten“ vortibergehend auf die Allgemein-
heit umgelegt wiirden.

Existieren nun diese Gedanken ohnehin nur in
einer beschrankten Anzahl klar denkender Kdpfe, so
wird die Anzahl der Falle, in denen sie wirklich zur
zielstrebigen und erfolgreichen Durchfihrung ge-
langen kdnnten, noch geringer sein. Die Gefahren,
auf dem klippenreichen und fir viele allzu beque-
men Wege der Kartellwirtschaft hangenzubleiben,
sind nur allzu groB. Selbst wenn Gewillheit oder
wenigstens Aussicht vorhanden ist, jene Klippen und
Hemmnisse erfolgreich zu Gberwinden, so bleibt noch
die Frage, welcher Weg weniger Zeit erfordern
wirde: das Warten auf das Absterben der schwachen
Betriebe, die bei freier Konkurrenz doch schlie3lich
einmal ausfallen missen, oder der Umweg uber die
Kartelle. Die Englander werden mit ihrer Cooperation
ebenso ihre eigenen — schlechten und guten — Er-
fahrungen machen missen, wie wir mit unserer Kar-
tellwirtschaft. DaB z. B. die in der neuen Kohlen-
Bill vorgesehenen Kartelleinrichtungen durchaus die
Gefahr einer Verewigung der im englischen Kohlen-
bergbau vorhandenen Uberkapazitdt in sich bergen,
wurde mir gerade von Verfechtern der Cooperation
bestatigt. Geringer ist diese Gefahr bei der bisher
sehr gut arbeitenden ,Beama“ (British Electrical and
Allied Manufacturers Association), einem in der elek-
trotechnischen Industrie gegrindeten Verband, der die
Auftragsverteilung zentral regelt. Auch die beiden miit
Unterstiitzung der Bank von England ins Leben ge-
rufenen Industriefinanzierungs-Banken, die Bankers
Industrial Development Co. Ltd und der zur Ka-
pitalbeschaffung eingerichtete Securities Management
Trust, verfolgen m.E. sinnvolle Ziele. Die Rationalisie-
rung der englischen Industrie, die hier durch finan-
ziellen ZusammenschluR einzelner Unternehmungen
in Verbindung mit der Kreditgabe angestrebt wird,
hat bereits einzelne gute Erfolge aufzuweisen. Man
geht dabei allerdings nicht so weit, dal man die
Kredite von der Durchfihrung festumrissener pro-
duktionstechnischer oder sonstiger MalBnahmen ab-
hangig macht, sondern man begniigt sich damit, auf
die Besetzung der leitenden Posten bei den Industrie-
firmen entscheidenden EinfluR auszulben.
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Wenn heute noch unter ,Rationalisierung” in Eng-
land kaum etwas anderes verstanden wird als Zu-
sammenschliisse irgendwelcher Art, und wenn man
deshalb glaubt, daBR Cooperation stets auch Rationali-
sierung sei, so wird man auch in dieser Beziehung
erst eigene Erfahrungen machen missen. Man wird
insbesondere erkennen missen (was einsichtige Eng-
lander langst zugeben), daB die englische Industrie
sich gerade in technischer Beziehung keineswegs auf
der allermodernsten Stufe befindet, und daR hier
noch sehr viel zu tun ist. Typisierung und Speziali-
sierung stecken noch in den meisten Industriezweigen
in den Anfangen. Wenn die jetzt herrschende
Hausse in Cooperation zu einer ersprie8lichen Zu-
sammenarbeit in dieser Richtung fihrt, so wird sie
ihren Berechtigungsnachweis geliefert haben.

Die kartellfreundliche Stimmung in der englischen
Industrie hat aber noch eine weitere Ursache. Dem
besonderen Charakter der englischen Volkswirtschaft
entspricht es, dall seit alters her der Handler gegen-
iiber dem Produzenten ein Ubergewicht hatte. Die
Vorstellung oder (wenn man so will) das Vorurteil,
daR der Verteiler der Glter oder der Finanzier ,un-
produktiv® seien, wahrend die eigentlich ,produk-
tiven Krafte* nur in der Warenherstellung stecken,
konnte in einem so stark auf Handel, Schiffahrt und
Durchfuhr eingestellten Lande nicht an Boden ge-
winnen. AufRerdem ist es auch heute noch in man-
chen Wirtschaftszweigen dblich, daR die Fabriken
nur auf Grund spezieller Auftrage des Handels und
mit Kreditmitteln, die vom auftraggebenden Handel
beschafft werden, Waren hersiellen. Das geht viel-
fach so weit, dal man sich an das alte Verlagssystem
erinnert fuhlt, bei dem der Auftraggeber sogar die
bendtigten Rohmaterialien in natura zur Verfigung
stellte. Die Abhé&angigkeit mancher Industriezweige
vom Handel wird nun verstarkt dadurch, dal3 es im
GroRBhandel schon vielfach kartellistische Verein-
barungen gibt, die diesem auskdmmliche Preise
sichern, zugleich aber den Produzenten und den Ver-
braucher belasten. Dagegen wollen sich die Produ-
zenten jetzt mit gleicher Waffe wehren. Die ganze
Cooperation-Bewegung ist also zum Teil ein Kampf
des englischen Produzenten gegen die traditionelle
Suprematie des Handels. Mit dem Schwinden der
unbestrittenen Vormachtstellung als Welthandelsland
ijbeginnt die kontinentale Ideologie von den ,produk-
tiven Kraften* auch in England allmahlich vorzu-
dringen. Dabei stehen wiederum &ahnlich wie bei der
Schutzzollbewegung industrielle Unternehmer und
Arbeiter in einer Front. Beide wollen sich jetzt end-
lich die Stellung im Wirtschaftsaufbau erkdmpfen,
die ihnen zukommt und die man ihnen in der auf
Handels- und Konsumenteninteressen eingestellten
englischen Wirtschaft bisher versagt hatte.

#

So sieht in groBen Zigen der Wandel der Wirt-
schaftsideologie aus, der sich heute in England voll-
zieht. Er ist aus der N&he betrachtet doch etwas
komplizierter und differenzierter, als es im allge-
meinen wohl den Anschein hat. Was werden wird,
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zu welchem Ergebnis insbesondere der Kampf um die
handelspolitische Richtung fihren wird, das héngt
von der Weiterentwicklung all der Faktoren ab, Gber
die oben gesprochen wurde. Entscheidend wird es
sein, wann und mit welcher Mehrheit die Konserva-
tiven wieder ans Ruder kommen. Vorlaufig ist ihnen
die Stellung als Oppositionspartei wohl noch ganz
angenehm; denn sie fihlen sich gerade in ihrem han-
delspolitischen Programm noch nicht so gefestigt, um

i&fVim<A.
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Kommt es aber Gber kfujpz oddji lang wie
konservativen Regierungsbildung, so wird die Ver-
wirklichung des Industrieschutzzoll-Programms, auf
das sie sich allzusehr festgelegt haben, unvermeid-
lich. Die Weiterentwicklung wird dann davon ab-
hangen, ob und in welchem Tempo sich die .Erkennt-
nis von der gesamtwirtschaftlichen Schadlichkeit
dieser Politik nwEnglaiid durchsetzt.

Oer alte Liberalismus ist in seinem Heimatlande

einen Sturz der jetzigen Regierung herbeizufiihren, noch nicht ganz heimatlos geworden — aber er
zu dem schon manches Mal Gelegenheit gewesen waére. macht jetzt schlechte Zeiten durch.
Von Georg Tietz, Berlin
W ir oeroffentlichen die Ausfihrungen des Verfassers, der als Mitinhaber der
Warenhausfirma Hermann Tietz in die Preisgestaltung des Einzelhandels,
insbesondere der Warenhauser, einen guten Einblick hat, als Beitrag zu der
jetzt viel erorterten frage, ob der Einzelhandel der Senkung der Grol3-
handelspreise hinreichend gefolgt sei. Der Problematik von Preisvergleichen,
mie sie der Verfasser anstellt, sind mir uns mohl bewuf3t. Wir glauben
aber, daR der Versuch, fir die Urteilsbildung Tatsachenmaterial beizubringen,
auf jeden Fall Beachtung verdient, auch wenn den folgenden Darlegungen
nicht in allen Einzelheiten beizupflichten ist.

Der Wochenbericht des ,Instituts fir Konjunktur- 1914 1930
forschung vom 2. Juli 1930 (Nr. 14) veroffentlicht _ M RM
eine recht wertvolle Materialsammlung fir die Be- Schellfisch.....coocivinnins 0,22 0,22

. . . T . GUIKe oo, 0.50 0.44

urteilung der viel erdrterten Frage, ob es moglich sei, ' '

e ) ; ) Erdbeeren........ciiiiinis 055 0,40

durch bewufRRte Eingriffe in die Preis- und Lohn- Kakao (Packchen)... 065 058

gestaltung die gegenwartige Depression in moglichst (Pfund) ..o 210 1,05
kurzer Zeit zu Gberwinden. Bei der Erérterung der ST'S. ----------- P 0,18/0,23  0,19/0,23

Einzelfrage ,Rohstoffbaisse — Fertigmarenpreise — ultaninen (PfUNd).....cccvvrressssennn 0,60 0,50

Auszugsmehl.....cccccovviviieeecnnnn. 1,25 1,20

Lebenshaltungskosten* fallt folgender Satz auf: ViKtoriaerbSen oo 0.18 017

Wenig Klarheit besteht dariiber, ob der Riickgang der Steinbuscher . 0,95 0.80

Rohstoffpreise und der GroRBhandelspreise sich in einem Salat 2 Kopfe)...in, 0,15 0,15

entsprechenden Grad auch in den Einzelhandelspreisen Apfelw_em ------------------------------------ 0,58 0,48

und in den Lebenshaltungskosten ausgewirkt hat. Viel- Kohlrabi (Mandel)............. 0,15 0,15

ach wird — zum Teil wohl mehr gefilhlsmaRig — die WeiB- und Wirsingkohl.................. 0,07/0,10  0,07/0,10

Ansicht vertreten, daR der Preisriickgang an den GroR- I?llmdz_ale (BUND) s 0,42 0,30

handelsmarkten den Verbrauchern zum Teil nicht zugute gsar |n<|en (Dose) . . . . 0,30 0,25

omme, sondern durch eine Erweiterung der Ver- Fpa;ft’e..f'i """ Flaschey. 0,15/0,75  0,08/0,75

arbeitungs- und Verteilungsspanne aufgefangen worden ruchisatte (Flasche).........cc..... 0,95 0,95

selL” Textilien

Wie ,gefuhlsmaRig® in der Tat diese Auffassung Vollvoile ... e 1,25 0,90

, . . . . . . W aschkunstseide.................. 1.10 0.95
Ist’” un<f wie wenig sie den tatsachlichen Vorgangen Bastseide............ 2‘_ 2'25
uu der letzten Stufe der Giterverteilung entspricht, WOlECIEPE v, 3’90 2'65

cweist besser als jede Theorie eine Gegenuber- Voilekleid (ahnliche Form) . . 14,50 9,75
s:\ lunS von Preisen aus den Inseraten der mir nahe- Damen-Seidenflorstrumpf . . . . 0,90 0,90
stehenden Firma aus den Monaten Mai bis Juni 1914 Damenstrumpf aus Baumwolle . 0,45/0,580 0,502

) Herrensocke, meliert . . . . 0,55 0,50

un aus den gleichen Monaten des Jahres 1930. Es Oberhemden. weiR. mit Faltchen . 290 2.90
waren angeboten: Selbsthinder...ocooeccoivcoeeeieeeeeen. 0,75 0,58
1914 1930 Herren-Flanellhosen......c.cccooeee 12,— 11,90

. M RM Herren-Sporthemd...... .. 12,50 9,50
Lebensmittel Badehandtiicher, Frotte.....cco........ 0,95 0,68

Kalbsschnitzel . 2,30 2,30 Bademante !l oo, 9,25 8,75

Kalbskeule................. 1,10 0,98 Badehaube, Naturgummi . . . . 1,25 0,20

Junge G"ans Coe 1,65 1,05 Damenhemd mit Stickerei . . . . 095 0,78

Suppenhthner 2,10 1,05 WollMmouUSSEliNe . cooveeveeeeeeeeeeeen 0,45 0.48

Edamer Kase . 0.80 0.85 Madchenhemden, 55—70 cm . . . 095 0.95

Schweizerkase . 0.78 0.80 Hausschirzen ... 0,75/0,95 095

Stachelbeeren . . . . 0235 0.35 Kinderschirzen . .oocoeeeeeoeeeeeeeeenn. 1.45 0.95

5 Pfund neue Kartoffeln 0.50 0.44 ’

Kabeljau ... Y ' ’? Ohne verstarkte Sohle.

0,14 0,14 2) Mit verstarkter Sohle.
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1914 1930
M RM
Haushaltsartikel

TASSE ecuiieeeeeieeieeeeee e 0,18 0,16
Teller, flach... 0,57 0,50
Teller, tief....... 0,55 0,50
Kaffeekanne... 0,95 0,95
Bratenplatte... 0,95 0,95
Waschgarnitur 5,90 5,90
Bahnkoffer, 80 cm, Sperrholz . . . 26— 24,—
Rasierapparat mit Klinge und Etui 4,50 0,95
Fliederseife, 6 Stlck 1— 0,90
Zahnbirste........ccocoveennenee. .. 025 0,25
Aluminiumschmortépfe......cc......... 0,95 0,95
Einkochapparat.......ccccooveevevevennnnen. 8,- 4,90
EimMer e 0,65/0,75/0,95 0,75/0,95

Wenn ich auch nur Zahlen aus dem mir nahe-
stehenden Betrieb zu geben vermag, so werden die
Verhéltnisse in den ahnlich gelagerten Betrieben be-
stimmt nicht anders sein, so da3 ihnen ein allgemeiner
Vergleichswert zugesprochen werden kann. Gewild
lassen sie nicht ohne weiteres erkennen, in welchem
Ausmall der Einzelhandel einer Preissenkung der
Vorlieferanten gefolgt ist. In dieser Beziehung darf
ich mich jedoch darauf beschranken, auf die Fest-
stellung des Instituts fir Konjunkturforschung in
seiner eingangs erwahnten Untersuchung hinzuwei-
sen. Aus der Gegenlberstellung der Rohstoff- und
GroRBhandelspreise fir diejenigen Waren, deren Ein-
zelhandelspreise die Bewegung der Indexziffer der
Lebenshaltungskosten bestimmen, ergibt sich nam-
lich, ,daR sich der Rickgang der Rohstoffpreise be-
reits zum groRBten Teil auf die Einzelhandelspreise
und Lebenshaltungskosten ausgewirkt hat. Vielleicht
ist auf einzelnen Gebieten noch ein gewisses Nach-
ziehen der Einzelhandelspreise zu erwarten; doch
wird sich diese Abwartsbewegung, soweit sie von der
Rohstoffseite her ausgelost ist, in recht engen Gren-
zen halten“. Danach ist dem gegeniiber dem Einzel-
handel erhobenen Vorwurf, er habe den Preisrick-
gang auf den GroRhandelsmarkten den Verbrauchern
nicht in genigendem Ausmal zukommen lassen, der
Boden entzogen. Die oben von mir wiedergegebenen
zahlreichen Preisvergleiche scheinen mir aber dar-
Uber hinaus in mehr als einer Hinsicht Beachtung
zu verdienen.

Zunéchst einmal Uberrascht im Hinblick auf die
amtliche Indexziffer der Lebenshaltungskosten die
Feststellung, daR bei einer ganzen Anzahl von Be-
darfsgitern, die fir die Kosten der Lebenshaltung
der breiten Massen von ausschlaggebender Bedeutung
sind, das Preisniveau der Vorkriegszeit erreicht, zum
Teil sogar unterschritten ist. Das bedeutet zugleich
die Feststellung einer verstarkten Kaufkraft breiter
Verbrauchermassen, deren Einkommen nicht nur ab-
solut, sondern auch relativ eine Steigerung er-
fahren hat.

Sodann ermdglichen die angefihrten Zahlen inter-
essante Rickschlisse auf die Preishildung der Grof3-
betriebe der Warenverteilung. Die Einstandspreise
der angefithrten Artikel liegen im allgemeinen nicht
unter der Friedenshohe, vielfach sogar nicht un-
wesentlich daruber. Die Handlungsunkosten der Be-
triebe sind nicht gesunken; im Gegenteil ist eine
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ganze Reihe einzelner Unkostenpositionen gestiegen.
Léhne und Gehalter liegen um 60 bis 80 % lUber dem
Friedensstand. Die sozialen Lasten sind nicht nur
automatisch im selben Prozentsatz gestiegen, sondern
durch den Ausbau der Sozialgesetzgebung darlber
hinaus nicht unwesentlich erhéht. Steuern und Ab-
gaben belasten namentlich durch die Anspannung
der Gewerbesteuer in den Kommunaletats die Ge-
schéaftsunkosten wesentlich starker als im Jahre
1914, ganz abgesehen von der den GroBbetrieben
auferlegten hohen Umsatzsteuer von 1,35 %, die teils
durch Gesetz, teils infolge vertraglicher Abmachung
nicht auf den Lieferanten abgewalzt werden kann.
Auch alle Gbrigen Unkostenfaktoren: Vorspesen (er-
hohte Fracht- und Verkehrstarife), Wasser, Gas,
Elektrizitdt, Miete (infolge der Hauszinssteuer),
Zinsen usw. sind ausnahmslos hdher als in der Vor-
kriegszeit. Wenn trotz dieser Tatsachen, die als be-
kannt angesehen werden durfen, die aus den oben
angefihrten Zahlenbeispielen ersichtliche Preisge-
staltung durchgefuhrt werden konnte, so war es
neben planmaBigen, systematischen Rationalisie-
rungsmaBnahmen nur mdéglich durch die bewulte
Einengung der eigenen Gewinnmarge dieser Be-
triebe. Tatsache ist, daR trotz der gesteigerten all-
gemeinen Geschéaftsunkosten die Preisspanne der
GroRRbetriebe im Einzelhandel heute niedriger st
als im Frieden, eine Feststellung, die bei der Be-
antwortung der Frage nach der rationellsten Form
der Warenverteilung von ausschlaggebender Bedeu-
tung sein mufR.

Schlielich geben diese Feststellungen, die von
jedem nachgepriift werden kénnen, auch Richtlinien
fiar die eingangs schon erwahnte Frage, ob es eines
behordlichen Eingriffs in die Preis- und Lohngestal-
tung bedarf. Die GroRbetriebe der WarenVerteilung
sind der mit Recht allgemein gestellten Forderung
jeder nur maglichen Senkung der Lebenshaltungs-
kosten mit allen Mitteln organisatorischer und kalku-
latorischer Art nachgekommen. Es bedurfte hierzu
keines Eingriffs von dritter Seite. Die neuzeitlich
geleiteten GroBbetriebe des Einzelhandels haben in
ausgepragtem VerantwortlichkeitsbewuRtsein  aus
eigener Initiative durch einen wirkungsvollen Preis-
abbau auf eine Steigerung des Reallohns der arbei-
tenden Schichten hingearbeitet. Eine Steigerung des
Verbrauchs und damit eine Befruchtung der Pro-
duktion bzw. eine Minderung der Arbeitslosigkeit
durch eine der gegenwartigen wirtschaftlichen De-
pression in hdchstem MaBe angepalRte Preiskalku-
lation darf dabei als eine gewollte Nebenwirkung er-
wahnt werden. Es erscheint mir aber angebracht zu
sein, darauf hinzuweisen, daR diese Preissenkungs-
aktion der GroRBbetriebe der WarenVerteilung von ge-
wisser Seite nicht ohne Widerspruch geblieben und
unter dem Gesichtspunkt des unbequemen Wetthe-
werbs zum AnlaR genommen worden ist, durch gesetz-
geberische MaRnahmen die freie Entfaltungsmaoglich-
keit dieser Unternehmungen kinstlich zu unterbin-
den. Die Einfihrung der Sonderumsatzsteuer auf
GroRbetriebe des Einzelhandels war der erste Versuch
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in dieser Richtung und mufR leider als Symbol einer
drohenden wirtschaftsfeindlichen und zugleich ver-
braucherfeindlichen Wirtschaftspolitik bewertet wer-
den. Die Weiterfuhrung der zahlenmaRig nachge-
wiesenen Preissenkungsaktion der GroRRbetriebe
hangt deshalb nicht zuletzt davon ab, dal3 der breiten
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Masse der Bevdélkerung zum BewulRtsein kommt, um
was es sich bei diesen Absichten in Wirklichkeit
handelt, und dal Parlament und Behdrden erkennen,
wo im Hinblick auf die berechtigten Interessen der
Verbraucher ihre Aufgabe auf dem Gebiet der Preis-
und Lohngestaltung liegt.

Die wirtschaftliche Bedeutung
des eurasiatischen Flugverkehrs

Von Dr. H. D. Salinger, Zentralverband der Blech-, Eisen-, Metall- und Stahlwaren-Industrien

Kirzlich hat der Reichsverkehrsminister die Zweckmafigkeit und Wirtschaft-
lichkeit eines tt anseurasiatischen Flugverkehrs verneint. Diese Stellungnahme
muBl auf irrigen Voraussetzungen beruhen; denn die Wirkung einer Fluglinie
nach dem Fernen Osten wéare fiur die deutsche Wirtschaft auRerordentlich
gro3, da die Fahrtdauer von Berlin nach Schanghai auf 2Yi—5 Flugtage zu-
sammenschrumpfen kdnnte. Der Verkehr, der in erster Linie als Postverkehr
gedacht ist, weist zugleich eine sichere Rentabilitat auf. Auf die Bedeutung des
ostasiatischen Marktes fir die deutsche Wirtschaft hat erst, kiirzlich eine deut-
sche Studienkommission auf der Hamburger Exporttagung hingewiesen.

Die Behandlung, die das Flugverkehrsprojekt
Berlin — Moskau — Peking — Schanghai kirzlich im
Haushaltsausschul3 des Reichstags erfuhr, hat weite
Rreise der Wirtschaft nachdenklich gestimmt. Der
Reichsverkehrsminister gab zu dem Plan die fol-
gende Erklarung ab:

»Die Zweckmafigkeit und Wirtschaftlichkeit des
transeurasiatischen Flugverkehrs mufd ich verneinen.
Diese Linie Moskau—Peking—Schanghai fahrt Gber
die ddesten und menschenleersten Gebiete der Erde.
Sie wirde Reichszuschiisse in einem Umfang erfor-
dern, fir die der Etat keinen Raum bietet. Eine
deutsch-russische Betriebsgemeinschaft in Verbin-
dung mit diesem Projekt wirde uns auch nicht den
erwarteten Absatz deuscher Flugzeuge nach RuB-
land verschaffen, denn dazu ist die russische L uft-
fahrt-Industrie viel zu entwickelt. Ich lehne es fur
meine Person ab, den von der Luft Hansa mit der
Chinesischen Luftverkehrs-Gesellschaft abgeschlosse-
nen Vertrag zu unterschreiben.”

Verlagerung des weltwirtschaftlichen Schwerpunkts

Deutschland steht unter dem Zwang zu gesteiger-
ter Ausfuhr, dem nicht ohne weiteres ihre Mdéglich-
em entspricht. Unter einem &hnlichen Zwang, alle

rafte zur Steigerung der Ausfuhr anzuspannen,
stehen England und die Vereinigten Staaten von

merika. Die forcierte ErschlieBung des Weltmark-
tes ist fur alle drei La&nder mehr oder minder zur

xistenzfrage geworden. Aber dieser Weltmarkt ist
ein imaginares Terrain, das von den sich industriali-
sierenden Staaten immer als das Gegenteil dessen an-
gese len wird, als was es die bereits industrialisier-
ten Staaten betrachten.

Mehr und mehr hat die Uberzeugung Raum ge-
wonnen, daR das aussichtsreichste Absatzfeld der Zu-
kunft derjenige Landerkomplex ist, der mit seiner
ungeheuren Flachenausdehnung und Bevdlkerungs-
zahl erst an der Schwelle der Industrialisierung

steht: Asien. Im Vordergrund stehen dabei RuRland
und China, auf die sich der Hauptangriff der zur
Ausfuhr gendtigten Lander konzentrieren wird. Man
spricht in diesem Zusammenhang seit langerer Zeit
von einer Verlagerung des wirtschaftlichen Schwer-
punktes der Welt; das atlantische Zentrum tritt hin-
ter dem neuen pazifischen Zentrum zurick. Eine
kleine Drehung des Globus (vgl. S. 1360) veran-
schaulicht diesen Gedanken, der sieh davon abwen-
det, Europa in den Mittelpunkt zu stellen und von
ihm die Kréafte nach Osten und Westen ausstrahlen
zu lassen. Diese Drehung laRt Europa und die Ver-
einigten Staaten als gleich starke aktive Pole wirt-
schaftlich und politisch die in sprunghafter Auf-
wartsbewegung begriffenen asiatischen Gebiete flan-
kieren. In dem wirtschaftlichen Aufbau dieser
Lander liegt die groRe Absatzchance der Zukunft,
und man weil3 bereits, mégen die politischen Verhélt-
nisse heute auch noch ungeklart sein, um den hohen
wirtschaftspolitischen Zukunftswert jener Raume.
Um die Krafte der gegenwartigen Ausfuhrstrah-
lung Europas und der Vereinigten Staaten von Ame-
rika auf China und RufB3land messen und vergleichen
zu kdénnen, seien im folgenden-einige Zahlen genannt:
Die Einfuhr Chinas aus Europa betrug im Jahre
1926: 580,33, 1927: 408,9 und 1928: 725,7 Mif3. RM.
Deutschland exportierte nach China 1926: 145,8,1927:
125,4, 1928: 169,8 und 1929: 185,0 Mill. RM. GroRbri-
tannien fuhrte in den gleichen Jahren 334,6, 197,9,
320,5 und 286,2 Mill. RM nach China aus. Demgegen-
Uber war der Export der Vereinigten Staaten nach
China 1926: 588,4, 1927: 532,1, 1928: 575,0 und 1929:
522,3 Mill. RM. Diese Zahlen zeigen die Vereinigten
Staaten bereits starker als das gesamte Europa und
verdeutlichen, daR GroRbritannien eine etwa dop-
pelt so groBe Ausfuhr nach China besitzt als Deutsch-
land. Bei der Ausfuhr nach RufRland steht dagegen
Deutschland vorlaufig noch an der Spitze, und zwar
im Jahre 1926/27 mit 340,6, 1927/28 mit 522,7 und
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Staaten mit 309,7 bzw. 392,0 und 325,3 Mill. RM.
Diese Zahlen erfassen den Export, der nach RuB-
land Uber die europaische Grenze ging. Auch die
Vereinigten Staaten exportieren also nach Ruf3land
in der Hauptsache Uber Europa. Die Einfuhr RufB3-
lands Uber die pazifische Kiiste sowohl aus Amerika
wie aus Europa ist gegeniber der Einfuhr Uber die
trockene Grenze so gering, dal sie in diesem Zusam-
menhang unbericksichtigt bleiben kann. Die Krafte-
verteilung der Vereinigten Staaten und Europas auf
den russisch-chinesischen Mérkten wird durch die
untenstehenden Bilder verdeutlicht.

Der Vorteil der Amerikaner fur ihre Ausfuhrstel-
lung liegt hauptsachlich in der Kreditfahigkeit. Dazu
kommt, dal die Vereinigten Staaten durch Hunderte

von Millionen aus privaten Stiftungen — man denke
an die Rockefeller-Stiftung — in China Universita-
ZuAbb.1 ZuAbb.2u.3

Bild 1: Die Einfuhr RuBlands

Die Gesamteinfuhr Chinas aus Europa ist der chinesischen Statistik
entnommen. Die Zahlen umfassen samtliche europaische Lander. Fir (929
ist noch keine Angabe vorhanden. — Die Ausfuhrzahlen Deutschlands,
GroRBbritanniens und der Vereinigten Staaten nach China sind den je-
weiligen amtlichen Verdéffentlichungen der genannten Staaten entnommen.
Sie zeigen bei Deutschland eine Zunahme, bei England und den Verei-
nigten Staaten eine wesentliche Abnahme. Im Vergleich der européi-
schen Ausfuhr mit der Ausfuhr der Vereinigten Staaten nach China ist
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Initiative und wirtschaftliche Erziehung ihrem Wa-
renflul den Weg zu ebnen suchen. Auch Englands
wirtschaftliche Stellung in Asien wird durch seine
Kreditfahigkeit und seine politische Initiative ge-
kraftigt. Demgegeniber besitzt Deutschland nicht
nur eine ausgesprochen schwache Kapitalsituation,
sondern ist bis zu einem gewissen Grade auch poli-
tisch neutralisiert und zu manchem Verzicht auf
politische Initiative in Asien gezwungen, Dazu
kommt, daR diesen drei Konkurrenten noch zwei
weitere durch ihren ginstigen Verkehrsstandort ge-
fahrliche Konkurrenten gegentberstehen: die ein-
heimische Industrie und Japan.

Bei dieser Sachlage gewinnt das Projekt eines
regelmafRigen Flugverkehrs zwischen Berlin und dem
fernen Osten flUr die deutsche Wirtschaft auBer-
ordentliche Bedeutung.

Y MIMNA ausEuropa |

Bild 2: Die Einfuhr Chinas

\ausUS A

festzustellen, dall die Vereinigten Staaten 1926 und 1927 starker waren
als die gesamte europaische Ausfuhr, 1928 dagegen betréachtlich hinter
der européaischen Gesamtausfuhr zuriickgeblieben sind. — Die Einfuhr-
zahlen RuBlands zeigen auch im Jahre 1928/29 eine Spitzenstellung
Deutschlands. In der neuesten russischen Statistik ist eine Trennung
nach Ausfuhr tUber trockene bzw. Pazifikgrenze nicht mehr vorhanden.
Fir die Jahre 1927/28 und 1928/29 ist daher die Zahl der Vereinigten
Staaten als Gesamtzahl der Einfuhr Gber beide Grenzen gesetzt worden.
Da die Ausfuhr der Vereinigten Staaten nur zu einem Bruchteil uber
die Pazifikgrenze gellt (vgl. Bild 1), durfte hierin keine allzu groRe
Fehlerquelle liegen.
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Neue Nachbarschaft

Zur Orientierung werfen wir einen Blick auf die
Karte. Sie zeigt zunachst die bisherige Verteilung des
Verkehrsstandorts der einzelnen Lander zu China,
hir den Postverkehr stand Berlin und den europai-
schen Staaten die sibirische Bahn zur Verfigung, die
bis zu dem Staubecken des chinesischen Handels,
dem Umkreis von Schanghai, Giber Mukden etwa 18
Reisetage brauchte. Die gleiche Strecke wurde von
dem Eilfrachtverkehr benutzt. Der normale Fracht-
verkehr und ein Teil des Postverkehrs benutzte den
Seeweg und brauchte dazu etwa 50 Tage (eine
brachtsendung von Haus zu Haus hatte eine noch
langere Reisedauer). Demgegeniber waren die Ver-
einigten Staaten von Schanghai im Durchschnitt 21
bis 25 Tage, je nach Lage der Industrie, entfernt. Ja-
pan hatte nur mit 3—6 Reisetagen zu rechnen.

Die bekannten Leistungen des Zeppelinfluges haben
schlaglichtartig die Bedeutung gekennzeichnet, die
der Luftverkehr mit seinem umwalzenden Ineinan-
derschieben weiter Erdstrecken fir die Wirtschaft
besitzt. Ein regelmafliger Flugverkehr von Berlin
nach China (und zwar nach Schanghai) wirde be-
wirken, daR bereits in seiner Anlaufszeit die Ent-
fernung zwischen Berlin und Schanghai nur finf
Reisetage betrdgt und dal diese Entfernung nach
drei bis vier Jahren auf zweieinhalb Tage zusam-
menschrumpfen wirde. Damit rickt China far
Deutschland, gemessen an einer Eisenbahnreise, in
die Nahe des Balkans, und gemessen an einer Schiffs-
reise auf die halbe Entfernung zwischen China und
Japan. Es bedeutet, dall Deutschland zum Fernen
Osten gegeniber den Vereinigten Staaten von Ame-
rika, die vorlaufig auf den Seeweg angewiesen sind,
einen um rund zwanzig Tage gunstigeren Verkehrs-
standort besitzt, und daR sein Verkehrsstandort auch
noch dann um sieben Tage ginstiger ist, wenn die
Vereinigten Staaten (Uber Europa die Flugnahe
Deutschlands zu China fir ihren Wirtschaftsverkehr
ausnutzen. Entsprechendes gilt fir den Standort
Deutschlands zu ZentralruBland und Sibirien.

Die wirtschaftliche Wirkung

Was bedeutet dieser Vorsprung wirtschaftlich?
Nur ein geringer Teil des Ostasiengeschaftes laRt sich
auf telegraphischem Wege erledigen. Die Einholung
und Abgabe spezifizierter Offerten, die Ubersendung
von Zeichnungen, von Dokumenten oder ausfihr-
lichen Nachrichten kann nunmehr mit der Schnellig-
keit des Telegraphen erfolgen. Gleichzeitig vermag
der teure Telegrammverkehr auf die ungleich billi-
gere Flugpost abzuwandern. Damit werden die Ge-
neralunkosten unseres Handels stark gemindert,
denn die Telegrammspesen stellen heute einen aul3er-
ordentlich groRen Anteil zu den ,general expenses”
jedes Ostasienhandlers.

Schnelligkeit der Bearbeitung entscheidet haufig ge-
nug das Geschaft. Um mindestens fiinfzehn bzw. sieben
lage kénnten wir schneller sein als die Vereinigten
Staaten. Die Ausdehnung des Luftverkehrs auf be-
stimmte Eilguterarten, mit der in kurzer Zeit zu
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rechnen ware, laRt die wirtschaftliche Tragweite des
Projekts noch weiter wachsen. Der Kunde verlangt
Muster oder Ersatzteile, oder er verlangt Fachleute
als Gutachter, deren schnellste Herbeischaffung das
Schicksal der Offerte beeinfluf3t.

Diese Wirkung fur die deutsche Wirtschaft wird
zwar dadurch beeintrachtigt, da nicht nur Deutsch-
land, sondern auch seine industriellen Nachbarstaa-
ten, ja sogar die Vereinigten Staaten NutznieRer die-
ses Flugverkehrs werden. Deutschland, die durch-
fihrende Instanz des Projekts, wirde aber damit
gleichzeitig zum Knotenpunkt des Verkehrs, und die
Wirtschaftsgeschichte lehrt, daR sich an derartigen
Knotenpunkten der Handel massiert. Aus der ver-
kehrspolitischen  Zusammenarbeit mit Rullland
wirde far Deutschland auch ein engerer Arbeitskon-
takt fir die ErschlieBung der ostrussischen Markte
erwachsen. So wirde in mehrfacher Hinsicht die
Fluglinie Berlin—Schanghai zu einer Schicksals-
linie fiar unsere Wirtschaft werden.

Die Verwirklichung des Projekts

Man hat in den letzten Jahren hin und wieder von
den Vorbereitungen zu einem transeurasiatischen L u ft-
verkehr gehdrt. Wie weit sind diese Dinge prak-
tisch gediehen? Bei den im Verhaltnis zu der még-
lichen Nutzlast groBen Kosten des Luftschiffbaues
bleibt die Durchfihrung des internationalen L uft-
verkehrs vorlaufig Domane des Flugzeugs. Die tech-
nischen Vorbereitungen der Luft Hansa und der Rus-
sen, die bis Irkutsk die Strecke mit Dobroflot bereits
regelmaRig befliegen, sind bis auf die Vollendung der
Bodenorganisation, die eine im Zusammenhang mit
dem gesamten Projekt stehende Kapitalfrage ist, be-
reits so weit vorgeschritten, daf3 eigentlich jeden Tag
gestartet werden kann. Auch die Frage der Renta-
bilitat erscheint geklart, wenn man bericksichtigt,
daR das fir den Dienst in Aussicht genommene Post-
flugzeug eine Nutzlast von etwa 500 kg Post mit-
nehmen kann. Durch den Postdienst wird die Frage
der Wirtschaftlichkeit entschieden, und seine Még-
lichkeit wird von allen Stellen, die mit dem Ost-
asiengeschaft zu tun haben, sei es von Handelskam-
mern oder Exporteuren, ohne Einschrankung bejaht.

Rechnet man mit einer Gebilhrenbelastung von
100 RM pro kg (d. h. 2 RM fiar den 20 g wiegenden
Brief — reichlich niedrig im Vergleich zu Tele-
grammspesen, die etwa 3 RM je Wort betragen), so
ergibt sich fur jeden Flug bei nur 50%iger Ausnutzung
der Kapazitat, d. h. bei 250 kg Post, eine Bruttoein-
nahme von 25000 RM. Demgegeniber sind die Be-
triebskosten eines solchen Fluges bei 2 RM je km und
etwa 9000 km Strecke mit 18000 RM zu veranschla-
gen. 2 RM Kosten je km sind ein hdoherer Betrag als
der deutsche Erfahrungssatz fur die in Aussicht ge-
nommenen Postflugzeuge, so daB hierin und in den
restlichen 250 kg Zulademdglichkeit ein Ausgleich far
einen Mindereingang hochwertiger Post enthalten
ist, da Guter aller Art zugeladen werden kdnnen.

Man sieht also, daR die Einnahmen nicht nur die
Betriebskosten decken, sondern dartber hinaus noch
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geniigend Spielraum lassen, um das investierte Ka-
pital zu verzinsen und zu amortisieren. Aus folgen-
dem mag das noch deutlicher werden: Rechnen wir
mit einer Nutzlast von nur 200 kg Post, d. h. far
die Rundreise mit 400 kg, so hatten wir bei rund
300 Flugtagen im Jahr eine Gesamtnutzlast von
120 000 kg. Diese Post bringt bei einem Satz von
100 RM je kg 12 Mill. RM. Die Betriebskosten dieses
Verkehrs belaufen sich bei 2 RM je km und einer
Gesamtjahresleistung von rund 5% Mill. Flugkm auf
etwa 11 Mill. RM. Bei zwei Finftel Ausnutzung der
Kapazitat sind also die Betriebskosten des Verkehrs
gedeckt, und es verbleibt sogar noch ein Einnahme-

rest von 1 Mill. RM. Jedes weitere Fiinftel ausge-
nutzte Kapazitat bringt eine zusatzliche Einnahme
von rund 6 Mill., da die Betriebskosten, ganz gleich

wie das Flugzeug ausgenutzt ist, ziemlich dieselben
bleiben. 6 Mill. bedeuten eine 8 %ige Verzinsung und
eine 2 %ige Amortisation eines Kapitals von 60 Mill.

Man wird dabei zu bericksichtigen haben, da3 auf
der 8740 km langen Strecke von Berlin bis Schanghai
das Flugzeug nur mit Kopfstationspost zu beladen
ist, da die Wirtschaftsbasis des Verkehrs durch die
beiden Endpunkte gebildet wird. Das wirde zugleich
moglichst wenig Etappen (vielleicht 6—7) fur einen
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Staffettenflug ermdglichen und so dem Flugzeug
einen grolRen Aktionsradius, der es Wetterstorungen
umfliegen |aRt, vorschreiben. Gleichzeitig wirden
dadurch Bodenorganisationskosten gespart.

Dall bei dieser Sachlage das Luftverkehrsprojekt
bisher noch nicht verwirklicht wurde, lag in politi-
schen Schwierigkeiten und in den Schwierigkeiten
der Kapitalbeschaffung. Die politischen Schwierig-
keiten ergeben sich aus der Besitzverteilung der ge-
planten deutsch-russischen bzw. deutsch-chinesischen
Gesellschaft. Die Verhandlungen dariber, wem die
Bodenorganisation gehoren soll, wieviel jeder Be-
teiligte zu der Finanzierung beizutragen hat und auf
welche Weise die Einheitlichkeit der Betriebsfihrung
zu garantieren ist, sind noch nicht abgeschlossen.
Diese Schwierigkeiten werden um so leichter iiber-
brickbar sein, je eher das Kapital gefunden ist.

Man beginnt, sich in Wirtschaftskreisen gerade
nach dieser Richtung fir das Projekt zu interessie-
ren. Um so bedauerlicher bleibt es, daR sich die Re-
gierung in einem Augenblick, der durch Abschlul3
eines Luft Hansa-China-Vertrages die Verwirklichung
des Projekts in greifbare Nahe ricken kdénnte, am
Luftverkehr nach dem Fernen Osten desinteressiert,
anstatt die Initiative zu ergreifen.

[BloEen

Die Regierung Briuning,

’

Der Weg in den Wirrwarr gk%l,slm482ebgpe Keﬁ:fhsfé?-
........... m fassung ihr Amt ange-
treten hat und die ihren Mangel an schopferischen
Ideen durch die standige Drohung mit der Auflésung
des Reichstags ersetzen zu kénnen glaubte, hat, wie
vorauszusehen war, den Etat schlieRlich doch nicht
durchzubringen vermocht. Die Vorschlage des
Ministers Dietrich haben wir in Nummer 27 (S. 1268)
geschildert. Sie sind ein Kompromif3, auch in der
Hinsicht, dal sie keine vdllig ausreichende Deckung
der Ausgaben vorsehen und allzu viel der fur den
Herbst versprochenen einschneidenden Reichsfinanz-
reform Vorbehalten. Dies Programm ist auf Grund
des Artikels 48 oktroyiert worden. Man glaubt also,
dafl durch die Nichtannahme der Deckungsvorschlage
,die 0offentliche Sicherheit und Ordnung erheblich
gestort oder gefahrdet* ist. Neu hinzugekommen ist
zu Dietrichs urspringlichem Programm die Kopf-
steuer und die Schankverzehrsteuer fir die Gemein-
den, Uber die hier spater noch gesprochen werden
soll. Wahrend ihres Bestehens hat die Regierung
Brining, die den Kreisen, die ihr so bereitwillig Vor-
schuBBlorbeeren spendeten, schon wegen ihres in
Finanzfragen besonders erfahrenen Fihrers als das
Kabinett der groRen Finanzreformen galt, nichts
anderes getan, als nach den Gruppen und Griippchen
zu schielen, deren Stimmen sie im Reichstag zur
Mehrheitsbildung brauchte. Um ein solches Deckungs-
programm zu oktroyieren, héatte man gewil3 nicht
Monate zu verstreichen lassen brauchen, abgesehen
davon, dal ernste Zweifel daran bestehen, ob mit
dem Artikel 48 der Reichsverfassung Uberhaupt ein
Etat zum Gesetz gemacht werden kann. Die Manner,
die dem Reichsprasidenten hierzu rieten, sind um

die Verantwortung, die sie damit Gbernommen
haben, nicht zu beneiden. Wie wenig die Regierung
der ,parteiméaRig nicht gebundenen Minister* bei
den jetzt dem Lande aufgezwungenen Steuermald-
nahmen wirklich fithrend war, zeigt die Trennung
in zwei Notverordnungen. Die erste enthalt die
,Reichshilfe* der Beamten und Behdérden-Angestell-
ten, in die auch die Aufsichtsratsmitglieder ein-
bezogen wurden, die finfprozentige Erhdhung der
Einkommensteuer, die Ledigensteuer, die ,Birger-
steuer* fir die Gemeinden und die Verkirzung der
Zahlungsfristen bei der Tabaksteuer (in Verbindung
mit einer Verlangerung des Kontingents um ein
Jahr). Die zweite Notverordnung regelt die Ge-
meinde-Getrankesteuer. Diese Trennung ist erfolgt,
weil die Regierung schlieBlich des Wirrwarrs auch
innerhalb der Regierungsparteien nicht mehr Herr
werden konnte und befirchten muBte, daR fir einen
Antrag auf Aufhebung der zweiten Notverordnung
auch zur Regierungsgruppe gehérende Parteien
stimmen wirden. Man kann Uber den Wert der ein-
zelnen von der Regierung vertretenen Steuermal3-
uahmen verschiedener Ansicht sein, Gber das klag-
liche Ende der monatelangen Bemihungen der Re-
gierung, ihr oftmals abgewandeltes Steuerprogramm
im Reichstag zur Annahme zu bringen, kann nur eine
Meinung bestehen.

Nachdem sich vor einiger
Z<d s5”on der preuBische
Wohlfahrtsminister sehr
~ nachdricklich  far den
Ubergang zum 7 %igen Pfandbrief ausgesprochen
hatte, haben nunmehr im Reichswirtschaftsministe-
rium Verhandlungen mit den Verbanden der privaten
und o6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute sowie mit

Zinssenkungs-Aktion
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dem Deutschen Sparkassen- und Giroverband statt-
gefunden, deren Ergebnis der einmitige Entschlul
gewesen ist, den Ubergang zum 7 %igen Nominalzins-
fuR mit allen Mitteln zu foérdern. Die Verbande
wollen auf ihre Mitglieder dahin einwirken, dal3 das
kinftige Neugeschaft mdglichst nur noch auf der
Grundlage einer 7 %igen Nominalverzinsung vorge-
nommen wird und dal insbesondere jede offentliche
Werbung fir den Absatz 8 %iger Werte unter-
bleibt. Namentlich bei im Kurs hinter den Pfand-
briefen zurickgebliebenen Werten soll der Kurs-
pflege erhohte Aufmerksamkeit zugewendet werden.
Die Verbande haben sich auch bereit erklart, eine
Beschrankung der Bonifikationen und der sonstigen
Vermittlungsgebihren herbeizufihren; der Bonifi-
kationssatz von 1Y % soll nicht mehr Uberschritten
werden. Man braucht die praktische Bedeutung
dieser Aktion, die im wesentlichen nur konstatieren-
den Charakter tragen kann, nicht lGberschatzen. Der
Ubergang zum 7 %igen Pfandbrieftyp hat sich ohne-
hin bereits auf der ganzen Linie vollzogen, und zwar
unter fortwahrender Steigerung der Emissionskurse,
die bei Pfandbriefen jetzt nur noch tYz % unter Pari
betragen. Der tiefere Stand der Kommunalobliga-
tionen und Stadtanleihen ist eine seit langem be-
obachtete Erscheinung, die man nicht von heute auf
morgen beseitigen kann, die vielmehr nur durch eine
systematische Hebung des Kommunalkredits zu be-
seitigen ist. Ubrigens werden trotz des niedrigeren
Kurses der Kommunalwerte auch neue Emissionen
dieser Art nur zum 7 %igen Nominalzins herausge-
bracht, abgesehen von kleinen Resten 8 %iger Um-r
schuldungs-Emissionen, die nicht 6ffentlich aufgelegt,
sondern an die Sparkassen begeben werden. Der
Ubergang zum 7 %igen Nominalzinssatz hat sich also
dank der Steigerung der Kurse von selbst vollzogen,
ohne eine behordliche Hilfsstellung, die sich nur auf
den Nominalzins, nicht auf den Realzins erstrecken
kann, weil dieser ausschlieBlich von den durch An-
gebot und Nachfrage bestimmten Kursverhéltnissen
abhangt. Trotzdem ist diesen Einwirkungsversuchen
ein gewisser Wert nicht abzusprechen, solange sie sich
darauf beschranken, vorhandene Entwicklungs-
tendenzen zu verstarken. Die Offentliche Sanktio-
nierung des 7 %igen Typs ist nicht ohne psycholo-
gische Wirkung, und auch bei der angestrebten
Senkung der Emissionskosten und Vermittlungs-
gebihren ist es mdglich, daB durch eine autoritative
Stellungnahme Uberhéhungen, die sich aus dem Be-
harrungsvermdgen erklaren, rascher beseitigt werden.

Vor vierzehnTagen wurde

Fahrpreis-Erh6hung hier Gber die ErméaRigung
der Reichsbahn der Kohlen-Ausfuhrtarife

~~ ~ durch die Reichsbahn be-
richtet (vgl. Nr. 27, S. 1270). ,Die Reichsbahn er-
niedrigt den Konkurrenten der deutschen Export-
industrien ihre Selbstkosten“, so schrieben wir da-
inals, ,in demselben Augenblick, in dem sie ange-
sichts des Einnahmenrickgangs im laufenden Jahr
mit. der Forderung einer allgemeinen Tariferhdhung
an die Offentlichkeit tritt.* Jetzt ist dieser Senkung
der Kohlen-Ausfuhrtarife eine Erhdhung der Per-
sonentarife gefolgt, nachdem sich das Reichsverkehrs-
ministerium aus konjunkturpolitischen Grinden
gegen eine allgemeine Frachtenerhéhung ausge-
sprochen hatte. Das MalR, um das der Fahrpreis
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(vom 1. September an) gesteigert wird, ist zwar ge-
ring; scharfste Bedenken mufl aber der unsoziale
Charakter der Einzelbestimmungen hervorrufen.
Wéahrend die Preise der ersten und zweiten Wagen-
klasse nur um 3,6 % heraufgesetzt werden, findet bei
der dritten Klasse eine Erhéhung um mehr als 8 %
statt. AnlaRlich der Tarifreform im Oktober 1928,
bei der die vierte Wagenklasse abgeschafft worden
war, hatte man die Preise der dritten (nunmehr
untersten) Klasse erméafigt und gleichzeitig durch
starke Senkung der Preise fiir die zweite Klasse eine
.Heraufwanderung” der Reisenden in die oberen
Klassen erreicht. Glaubt die Reichsbahn-Gesell-
schaft, daB eine gleichméaRige Erhdhung der Fahr-
preise samtlicher Klassen zu einer wesentlichen
Rickwanderung in die dritte Klasse gefihrt hatte?
Beabsichtigt die Reichsbahn, den minderbemittelten
Fahrgasten jenen Vorteil zu entziehen, den sie ihnen
seinerzeit bot und der allein die Abschaffung der
vierten Klasse einigermaBBen ertraglich machte?
Offenbar mul3 diese Frage bejaht werden. Eine der
wesentlichsten Verglnstigungen war im Jahre 1928
die Beibehaltung der Preise fir Zeitkarten; die Satze
der friheren vierten Klasse galten seitdem fir die
Zeitkartenfahrer der dritten Klasse. Bei der neuen
Tarifernohung hat die Reichsbahn aber die Zeit-
kartenpreise noch wesentlich starker heraufgesetzt

als die Preise der gewdhnlichen Fahrten dritter
Klasse. So liegt der neue Monatskartenpreis — je
nach der Entfernung — um 11—19 %, der Preis fur

Arbeiterwochenkarten um 8Yz—12 % Uber dem bis-
herigen. Wenn die Mitteilung der Reichsbahn davon
spricht, daR die Preise der Zeitkarten um fast 10 %
unter den neuen Kilometerpreisen der dritten Klasse
.bleiben®, so diurfte diese Formulierung dem tatsach-
lichen Verhaltnis kaum gerecht werden; denn bis-
her war die Differenz groRer als 10 %. — Mehrfach
haben wir dargelegt, daR die Reichsbahn zur Uber-
windung ihrer gegenwartigen Finanzanspannung einer
Tariferndhung nicht bedarf. Auf eine neue, aller-
dingsmehrprinzipiell als materiell bedeutsame Spar-
quelle weist der Reichsverkehrsminister von Guerard
in einem Brief an den Prasidenten des Verwaltungs-
rats der Reichsbahn, von Siemens, hin: ,Trotz der
von der Reichsbahn selbst betonten schweren Not-
lage zahlt die Gesellschaft an ihre leitenden Beamten,
denen die Anspriche der Reichsheamten gesichert
sind, Gehalter, die diejenigen der gleichgestellten
Reichsbeamten ganz aufRerordentlich bersteigen-----
Auch die Leistungszulagen, denen beim Reich und
den L&andern nichts Ahnliches gegeniibersteht und
die neben dem Betriebspersonal auch an Beamte des
Biro- und Innendienstes gewahrt werden, entbehren
bei der gegenwartigen Notlage der Reichsbahn,
jedenfalls in ihrer jetzigen Hohe, der Berechtigung,
da der Verkehr erheblich zuriickgegangen ist und
deshalb von Spitzenleistungen nicht mehr die Rede
sein kann.“ Es scheint, daR die Reichsbahn noch
nicht in solchem Umfang auch an kleineren Posten
spart, wie sie bisher zu behaupten pflegte.

In jeder Woche beglickt

Weizenkleie-Zol! uns das Reichsernahrungs-

Das neueste Schiele-Projekt ministerium mit einem
~ neuen Projekt zur Rettung

der Landwirtschaft. Diesmal ist es ein Zoll auf
Weizenkleie, der vom Minister Schiele geplant wird.
In einer Zeit, in der die Hebung der deutschen Milch-
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Wirtschaft allgemein als die wichtigste Voraussetzung
fur eine dauernde RentabilitdAt der Landwirt-
schaft erkannt ist, wird also eine MalRnahme vorge-
schlagen, die fiir die deutsche Milcherzeugung eine
schwere Gefahr darstellt. Die Weizenkleie, von der
wir schatzungsweise die Halfte einfihren und bei
verninftiger Fitterung einfilhren missen, hat in der
Molkereiwirtschaft eine Schliusselstellung inne. Sie
ist ein ausgesprochenes ,Milchfutter“, d. h. sie hat
eine gunstige Wirkung auf Beschaffenheit und Menge
der Milch. Wéahrend sie aber darin vom Olkuchen
immerhin vertreten werden kdnnte (voribergehend
wollte man sogar Olkuchen mit einem Zoll belegen!),
ist sie in anderer Hinsicht einfach unersetzlich: als
Diatfutter. Sie wirkt verdauungregelnd — im Gegen-
satz z. B. zur Roggenkleie — und verhitet bei der
milchenden Kuh Verstopfung und sich daraus er-
gebende Krankheitserscheinungen. Diese Wirkung
der Weizenkleie ist geradezu unersetzlich bei einer
Umstellung der tierischen Erndahrung auf Getreide-
schrot, vor allem auf Roggenschrot, wie sie gegen-
wartig vor sich geht. Die Ansichten Uber die Be-
kdmmlichkeit des Roggens sind schon fir die
Schweinemast geteilt, noch mehr aber fir die Rinder-
futterung. Sicher ist, dall die Verflutterung von
Roggenschrot einen Wandel in der Ernahrungsweise
darstellt, an den sich das Tier erst ganz allmahlich
gewdhnen kann, und es ist widersinnig, ihm in diesem
Augenblick das wichtigste Milch- und Diatbeifutter
zu entziehen. Die Wirkung kann nur sein, dal
die Milch verteuert oder die Menge der Tierkrank-
heiten gesteigert wird. Man darf annehmen, da3 der
zweite Fall auch in den Kreisen des Landbundes
Entsetzen hervorrufen wirde. Eine Verteuerung der
Milch scheint dagegen weniger gefiirchtet zu sein,
weil weite landwirtschaftliche Kreise noch immer
unter dem Eindruck der (bereits abebbenden) Milch-
schwemme dieses Frihjahrs stehen und eine kinst-
liche Verringerung der erzeugten Mengen von Milch,
Butter und Kéase trotz der nachweisbaren allgemeinen
ZuschuBbedurftigkeit Deutschlands wahrscheinlich
nicht bedauern wirden. Es wird allerdings be-
hauptet, daR der Plan zum Weizenkleie-Zoll nicht im
Kreis der Landwirte, sondern der Muller entstanden
sei, aber die Zustimmung der Landwirte und ihres
Ministers bleibt trotzdem unverstandlich. Eine weitere
Steigerung der Weizenpreise wird wohl selbst
Dr. Schiele nicht vertreten wollen, denn sie liegen zur
Zeit bereits erheblich lGber seinem Durchschnittspreis.

Die Gruben- und Hiutten-

Subventionen fiir Mansfe Id betriebe der Mansfeld AG_
hegen seit Anfang Juni

1 still, weil ein Einverstand-
nis der Belegschaft zu einem Lohnabbau um 15 %
nicht zu erreichen war. Im vergangenen Jahre

waren die Lohne nach der Kupferhausse um 12 %
heraufgesetzt worden. Die verlangte Lohnsenkung
sollte die Selbstkosten dem erzielbaren Erlos, der bei
einem Kupferpreissturz von 18 auf 11% cts je Ib er-
heblich zuriickgegangen ist, wieder angleichen. Nach
einer Erklarung der Reichsregierung vom 2. Juni ent-
sprach damals das ,Gericht, daR far die Mansfeld
AG Reichs- oder Staatssubventionen in Aussicht ge-
nommen sind, nicht den Tatsachen“; ,grundsatzliche
Erwagungen (ber die Finanzlage“ verbdten jede
MaRnahme dieser Art. Man darf deshalb einige Ver-
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wunderung dariber &uBern, dall die Regierung
neuerdings zu einer Subvention bereit ist. Fir diesen
Zweck sollen der Gewerkschaft Consolidierte Stol-
bergsche Kupferschieferbergwerke, die formal Eigen-
tumerin der Mansfelder Kupfergerechtsame ist und
deren Kuxe sich im Besitz der Mansfeld AG befin-
den, die gesamten Kupferschieferbergwerke von
Mansfeld Ubertragen werden. Verhittung und Verar-
beitung der von dieser Gewerkschaft geforderten
Erze sollen dann von der Mansfeld AG zu Selbst-
kosten ibernommen werden, so daRR die Gewerkschaft
die Gewinne und Verluste aus dem Verkauf der Kup-
ferfabrikate zu tragen hat. An diese Gewerkschaft
geht der ZuschuR des Reichs, der aus einem festen
und variablen Teil besteht. Fest ist ein Zuschull zu
den Lohnkosten. Die Ldhne sollen auf Grund“ einer
Vereinbarung mit den Gewerkschaften um etwa
9% % gesenkt werden; auRerdem wird in Hdhe von
weiteren 5% % der Lohnsumme ein Reichszuschuf
geleistet werden, der sich auf etwa 3 Mill. RM im
Jahre errechnen laRt. Noch hdher ist der variable
ZuschuR3, der sich nach dem Kupferpreis richtet. Bei
den gegenwartigen Kupferpreisen ist mit einem va-
riablen ZuschuB von Uber 4 Mill. RM jahrlich zu
rechnen, so dalR der Gesamtzuschul3 nicht weniger
als sieben Millionen, d. h. etwa 70 % der 1929 insge-
samt fir Steuern und soziale Zwecke von Mansfeld
geleisteten Aufwendungen, betragen wird. Der vari-
able ZuschuB wurde zunédchst fir die Zeit vom
15. Juni bis 31. Dezember 1950 bewilligt, doch soll
eine unter dem Vorsitz des Reichsarbeitsministers zu
bildende Kommission die maBgebenden Unterlagen
far die definitive Neuordnung der Léhne und die im
Jahre 1931 zu bewilligenden neuen Zuschiisse schaffen.
Bei einem weiteren Absinken der Kupferpreise, das
angesichts der unter 11% cts liegenden Selbstkosten
vieler Uberseeischer Kupfererzeuger durchaus mog-
lich ist, kbnnte der variable ZuschuB noch erheblich
anwachsen. Diese NotmaRRnahmen sind das Gegenteil
dessen, was Anfang Juni als Auffassung der zustan-
digen Stellen verbreitet wurde. Damals wurden alle
in Aussicht genommenen Erleichterungen (deren Um-
fang Ubrigens mit der neuen Subvention nicht zu ver-
gleichen ist) davon abhéngig gemacht, dalR die W irt-
schaftlichkeit der Unternehmung durch Herabsetzung
der sonstigen Gestehungskosten sichergestellt werde.
,Das MiBverhéltnis zwischen Gestehungskosten und
Absatzerlos”, hie es damals sehr richtig, ,das bei
der Mansfeld AG durch Preisanderungen am Welt-
markt entstanden ist, kann durch StaatsmaRBnahmen
allein nicht ausgeglichen werden.“ Die Mansfeld AG
hatte aus der Unrentabilitat des Kupferschieferberg-
baus die richtige Konsequenz gezogen, ihr Schwer-
gewicht allmahlich in andere Betriebszweige (Koh-
lenbergbau) zu verlegen. Wenig glicklich aber war
ihr Ubergreifen in die Zinkhiuttenindustrie, d. h. der
Ankauf von Stollberg-Aktien aus dem Besitz der
GroRaktionare von Mansfeld. Abgesehen davon, dal3
infolge des Kurssturzes dieser Aktien groBe Ab-
schreibungen notwendig wurden, war der Stolberger
Zinkerzbergbau das denkbar ungeeignetste Expan-
sionsobjekt. Anstatt daR Mansfeld den Anschluf3 an
die (Uberseeischen Erzproduzenten suchte, erfolgte
eine Anlehnung an den Zinkbergbau von Stolberg,
der unter denselben Rentabilitatsschwierigkeiten wie
Mansfeld selbst leidet. Wenn Subventionen fir Mans-
feld aus sozialen Grinden notwendig sind — und an-
gesichts der Lage in Eisleben sind HilfsmaRBnahmen
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in der Tat erforderlich —, so dirfen sie doch nur als
UbergangsmaRnahmen ergriffen werden, mit dem
Ziel, neue Beschaftigungsmaoglichkeiten fur die Be-
legschaft vorzubereiten. W ir denken dabei besonders
an einen Ausbau der Verarbeitungsstatten von
Kupfererz und Rohkupfer, der allerdings nur durch
Beteiligung an auslandischen Erzgruben (nach dem
Vorbild der Metallgesellschaft) mdglich ist. Je mehr
Geld in den Kupferschieferbergbau hineingesteckt
wird, um so schwieriger wird der Anschluf3 an die
ausléandischen Gruben. Die Reichsregierung darf sich
keinesfalls mit der primitiven Rechnung begnigen,
dall die Subventionssumme kleiner ist als die bei
stilliegenden Mansfeldbetrieben zu leistenden Fir-
sorgezahlungen. Sie hat vielmehr mit der Subven-
tion aus offentlichen Mitteln die Verpflichtung tber-
nommen, daflir zu sorgen, daR sich in Zukunft der-
artige Subventionen auf Kosten der Steuerzahler er-
Ubrigen. Das Ziel der Subventionen muR die Auf-
gabe jenes Kupferschieferbergbaus sein, dessen oft
behauptete ,allgemeinwirtschaftliche Bedeutung”
lediglich darin besteht, dall ein GroRbetrieb durch
die Entwicklung auf dem Weltmarkt hoffnungslos
unrentabel geworden ist.

1 Der Zinkpreis, der bereits
Die internationalen seit Anfang Mai unter
Zinkverhandlungen 17 £ je Tonne lag, ist am

- [ ] — 1. Juli unter 16 £ ge-

sunken. Die Verhandlungen Uber eine internationale
Verstandigung der Erzeuger, die im Juli wieder ein-
gesetzt haben und Uber die bisher ziemlich opti-
mistisch berichtet wurde, haben diese Abwarts-
bewegung kaum verlangsamt. Da sich der Druck
der Uberproduktion infolge der Elektrolyse-Neu-
bauten verschiedener Erzeuger verscharft (vgl.
MdW Nr. 27, S. 1255), geht es bei diesen Verhand-
lungen hauptsachlich um die Produktions-Kontin-
gentierung. Als besonders gilinstiges Moment der
gegenwartigen Verhandlungen hat man die Teil-
nahme der Amerikaner hingestellt. Schon im
November vorigen Jahres hatte die American
Smelting and Refining Co. (die hauptsachlich am
Export interessierte Gesellschaft) dem damals be-
stehenden Zinkkartell Vorschlage gemacht, doch
scheiterte die Verstandigung an dem Widerstand der
deutschen Hiitten, die sich jeder Produktions-
beschrankung widersetzten und als einziges Zuge-
standnis fur die nachsten zwei Jahre eine Vermei-
dung jeder Produktionserweiterung versprachen.
Die Starke der Amerikaner beruht auf zwei hoch-
modernen Hitten: In Mexiko hat die amerikanische
Firma auf ihren dortigen Gruben, die bisher Zinkerz
nach den Vereinigten Staaten oder Europa expor-
tierten, zwei Zinkelektrolysen errichtet. Die Kapazi-
tat dieser Hitten soll 90000 t jahrlich betragen, eine
Menge, die fast ausschlieBlich im aulReramerikani-
schen Export absetzbar ist und deshalb nur auf
Kosten der europaischen Erzeuger untergebracht
werden kann. Die Amerikaner nutzen ihre Uber-
legenheit dadurch aus, daR sie sich eine Export-
beschrankung dieser beiden Hitten hoch bezahlen
lassen: Fir eine Einschrankung der européaischen
Gesamtproduktion bieten sie eine Einschrankung
ihres Exports um 25 % Abgesehen davon, daR nichts
davon bekannt geworden ist, ob die American Smelting
and Refining Co. fur alle amerikanischen Zink-
erzeuger spricht, bedeutet dieses Angebot eine Pro-
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duktionsbegrenzung in Europa um 25 % oder
180000 t gegeniber einer amerikanischen Export-
beschrankung um 3200 t oder 0,5 % ihrer Gesamt-
produktion. Wenn die europaischen Hitten ihre Er-
zeugung um diese Menge beschranken, kdnnen sie
ihrerseits auf jeden Export verzichten, ohne daR die
EinschrankungsmaBnahmen der Union in nennens-
wertem Umfange auf die europaische Zinkversor-
gung zurickwirken wirde.

Europaische Zinkerzeugung........ccceeevevveenens 718 000 t

Vorgeschlagene Einschrankung um 25 % . 179500 t
Zinkausfuhr nach Auflereuropa.....ccccuu...... 10000 t
Europa-Absatz der europaischen Erzeuger . 708000 t
Zinkeinfuhr nach Europa......... 101 000 t
Zinkverbrauch EUropas.......ccoccieeiiiieennnnns 809 000 t
Zinkausfuhr der Vereinigten Staaten . . . 12700 t
Vorgeschlagene Einschrankung um 25 % . 3200 t

Da die Amerikaner ihre eigene Erzeugung kaum ver-
mindern werden, wirde nach ihrem Vorschlag zwar
der UberfluR auf dem europaischen Markt beseitigt
werden, nicht aber der Druck auf dem amerikani-
schen Markt. Die Zinkpreise in den Vereinigten
Staaten wirden deshalb wohl kaum die Preissteige-
rung der europaischen Méarkte mitmachen, die sich
zweifellos aus einer 25 %igen Produktionsbeschran-
kung in Europa ergeben wirde. Noch unwahrschein-
licher ist es, dall die amerikanischen Zinkprodu-
zenten aulerhalb der Guggenheim-Gruppe die
glnstige Gelegenheit zum Zinkexport ungenutzt
voribergehen lieRen. Das Angebot der American
Smelting and Refining Co., im Falle der Annahme
ihres Vorschlages den europaischen Hitten mexika-
nische Erze zur Verfigung zu stellen, ist kein be-
sonders groRes Entgegenkommen. Den Verarbeitungs-
gewinn, der den Amerikanern bei einer Beschrankung
des Zinkexports entgeht, wollen sie offenbar durch
Erzverkauf teilweise wieder hereinholen. — Das
amerikanische Angebot war von vornherein auf zwei
Jahre begrenzt, d. h. auf dieselbe Zeitspanne, fir die
die deutschen Hitten seinerzeit eine Einstellung
jeder Produktionserweiterung zugesagt hatten. Be-
ricksichtigt man noch, daB die belgische Vieille
Montagne auf der einen Seite zwar Anhangerin des
Kartells ist, andererseits aber ihre Zinkelektrolyse in
Viviez (Sudfrankreich) erheblich erweitert, so er-
scheinen die Kartellbestrebungen fir Zink wenig
aussichtsreich. Die Schwierigkeiten, die sich bei Be-
ginn der zum 15. Juli anberaumten Verhandlungen
ergaben, waren so gro3, dall man die Er6ffnungs-
sitzung auf den 19. Juli verschieben muf3te.

---------- ~ Die wvon der Hirsch-

Belgische Beteiligung bei Gruppe vor kurzem noch
Hirsch-Kupfer dementierte Mitteilung,

.= dalR ein Aktienpaket der

Hirsch-Kupfer- und Messingwerke AG an die Union
Miniére du Haut Katanga verkauft worden sei (vgl.
Nr. 20, S. 942), wird nunmehr bestatigt. Die Hirsch-
Gruppe kann zwar darauf verweisen, dall nicht sie
die Verhandlungen dariber gefiihrt habe, sondern
ein ihr nahestehendes Bankenkonsortium, also wahr-
scheinlich die Danat-Bank, aber sie wird nicht ganz
ohne Kenntnis der Vorgadnge gewesen sein. Diese
Methode der ,Publizitat® scheint uns wenig ge-
schickt zu sein; was konnte es dem Unternehmen
schaden, wenn die Beteiligung der Belgier bekannt
wurde? Die Transaktion kann fir Hirsch von groRem
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Vorteil sein, auch fir die Gruppe, die heute noch
nach ihrer Angabe die Majoritat des Aktienkapitals
in der Hand hat. Die Ubernahme durch die Belgier
ist offenbar zu einem guten Kurs erfolgt, das Inter-
esse von Haut Katanga muf also recht gro3 ge-
wesen sein. Hirsch-Kupfer hat im letzten Geschafts-
jahr ungefahr 46 000 t Fabrikate hergestellt. Davon
besteht ein erheblicher Teil aus Messingfabrikaten,
nur ein kleinerer Teil aus Kupferfabrikaten. Der
Kupferbedarf der Gruppe darf also nicht etwa nach
der Gewichtsmenge der Fabrikate-Erzeugung be-
rechnet werden; er ist erheblich niedriger. Man
kann” ihn” fir das vergangene Jahr wohl ungefahr
auf 30-—34000 t schatzen. Bei voller Ausnutzung
der Leistungsfahigkeit der vorhandenen Anlagen
durfte der Verbrauch noch wesentlich hdher sein.
In jedem Fall ist Hirsch-Kupfer einer der gréRten
europaischen Kupferverarbeiter, und wenn das
Unternehmen jetzt an den bisher groRten auller-
amerikanischen Kupferproduzenten Anschlul3 ge-
funden hat, so ist die natirliche Grundlage der Be-
ziehung ohne weiteres als gegeben anzusehen. Dazu
kommt noch, daR sich die Interessen der beiden
auslandischen GroRaktionare von Hirsch, des bri-
tischen Chemietrusts, der gleichzeitig der grof3te
englische Metallverarbeiter ist, und der Katanga-
Gruppe, in der Amalgamated Metal Corporation
treffen. Von dieser wiederum fiithren Verbindungen
zur deutschen metallverarbeitenden Industrie (Uber
die Metallgesellschaft). Man kann bereits in gro3en
Ziugen erkennen, wie sich die beiden bedeutendsten
Werke der deutschen metallverarbeitenden Industrie,
Hirsch-Kupfer und die neugegrindete Vereinigte
Deutsche Metallwerke AG, auf dem Umweg (ber
auslandische Aktionargruppen einander naher-
kommen. Es wirde nicht Uberraschen, wenn diese
Entwicklung in absehbarer Zeit auch nach aullen
hin sichtbar wird.

. ~ Die Gelsenkirchener Berg-
Zweierlei MalR der Gelsen- werks AG hat im abge-
kirchener Bergwerks AG laufenen Jahr eine Reihe
~ bedeutsamer Transakti-
onen durchgefihrt. Sie hat im Wege der Fusion die
Adler AG fir Bergbau (Kapital 7,28 Mili. RM) und
die Essener Steinkohlenbergwerke AG (Kapital
52,5 Mili. RM) tbernommen, hat ferner eine Minoritat
der Phonix AG fiar Bergbau und Hiuttenbetrieb
(Kapital 205 Mili. RM) erworben und sich an der
neu gegrindeten Ruhrstahl AG beteiligt. Diese Er-
weiterung des Tatigkeitsgebiets wurde ohne Kapital-
eHohung durchgefihrt. Die Fusion mit Adler war
allerdings im wesentlichen nur noch eine Formalitat,
denn etwa 90 % des Kapitals waren schon vor Beginn
des letzten Jahres von Gelsenkirchen angekauft
worden. Immerhin waren aber zum Umtausch der
restlichen Adler-Aktien noch einige Hunderttausend
Mark Gelsenkirchener-Aktien notwendig. Die Ver-
schmelzung mit Essener Steinkohle fiel dagegen in
das abgelaufene Jahr. Etwa 28 Mili. Aktien wurden
von der Henschel-Gruppe gegen bar erworben, wofir
etwa 42 Mili. RM aufgewandt wurden. Fur den Um-
tausch des Restes diirfte die Bereitstellung von etwa
«0—25 MdIl. Gelsenkirchen - Aktien notwendig ge-
wesen sein. Der Erwerb des Phdnix-Pakets erfolgte
im wesentlichen im Tausch gegen Aktien der Ver-
einigten Stahlwerke, zum Teil auch gegen Bar-
zahlung. Die Beteiligung an der Ruhrstahl AG wurde
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erst im neuen Jahr abgerechnet. Man hatte erwarten
durfen, daB der jetzt vorliegende Geschaftsbericht
von Gelsenkirchen AufschluR dartuber bringen wirde,
wie es moglich gewesen ist, die fir Umtauschzwecke
bendtigten annahernd 25 Mill. eigene Aktien ohne
Kapitalerhohung zu beschaffen, wie ferner die mehr
als 42 Mill. RM Barmittel fir Expansionszwecke be-
schafft wurden, welche Zinsen dafiir bezahlt werden
mussen usw. Ferner hatten die Aktionare berechtigten
Anspruch zu erfahren, wie sich der direkte Besitz an
Aktien der Vereinigten Stahlwerke vermindert hat.
Von alledem erwahnt der Bericht kein Wort. Man
sieht nur, dal} sich der Passivsaldo des Kontokorrents
um etwa 77 Mill. RM vergréRert hat, insbesondere
durch Erhdhung der langfristigen Verpflichtungen
um etwa 57 Mill. RM. Dafir sind die Anlagen um
etwa 56 Mill. RM und die Beteiligungen um etwa
15 Mill. RM erhdht. Wie sich aber die Schulden-
erhdhung im einzelnen erklart, was davon z.B. auf
Ricklieferungsverpflichtungen fir geliehene eigene
Aktien entfallt, wie sich jetzt ferner das Beteiligungs-
konto im einzelnen gegen friher zusammensetzt, das
brauchen die Aktionare offenbar nicht zu wissen. An-
scheinend geht die Verwaltung von der Erwéagung
aus, dal die Aktionéare ihr Geld ja schon dem Unter-
nehmen anvertraut haben. Publizitat wird aber nur
dort gelbt, wo man noch Geld aufnehmen will.
Wenn nun die alten Geldgeber im eigenen Land
sitzen und die zuklnftigen im Ausland, so scheut
man sich nicht, es darauf ankommen zu lassen, daf
die inlandischen Aktionare ihre Informationen aus
dem Ausland beziehen mussen. Kurz vor der Ver-
offentlichung der deutschen Bilanz ist in Amerika ein
umfangreicher Prospekt der Gelsenkirchener Berg-
werks AG verdffentlicht worden. In Deutschland sind
die Bemihungen, ein Exemplar dieses Prospekts, der
doch schlieBlich in Deutschland verfaRt sein muf3,
zu erlangen, gescheitert. Man hat sich also aus
Amerika den Inhalt jenes Prospekts heriiberkabeln
lassen missen, und da dieser Weg nicht gerade billig
ist, hat man in Deutschland nur einen kurzen Aus-
zug aus dem Prospekt kennengelernt. Dieser Auszug
ist aber viel aufschluBreicher als der ganze Bericht,
der den deutschen Aktionaren vorgelegt wurde. Dort
wird mitgeteilt, daB das erworbene Phdénix-Palcet
nominell 82,45 Mill. RM betragt, daR dafir rund
60 Mill. RM Aktien der Vereinigten Stahlwerke
neben einer nicht bekannten Barzahlung hingegeben
wurden, so daRR sich der Bestand an diesen Aktien
von rund 312 Mill. auf 250,5 Mill. RM vermindert
hat. Ferner geht aus jenem Kabel hervor, dall sich
die Gesellschaft zur Durchfihrung der verschiede-
Umtauschtransaktionen bei der Danat-Bank

nen
nom. 7,5 MiB. RM eigene Aktien geliehen hat, wobei
die Ricklieferungsverpflichtung' mit 130 % als
Passivum eingesetzt ist. DafR die amerikanische

Offentlichkeit solche Angaben erhéalt, wahrend man
in Deutschland ihre Herausgabe verweigert, ist auch
ein Beitrag zum Thema: Pflege des Aktienmarkts.

Als sich vor einigen Jah-

Publizitatsverbesserung bei ren die Forderungen nach
Waldhof — ein Bérsenerfolg einer Aktienreform in der
m Offentlichkeit verstarkten,

richteten die Reformgegner im Lager der Bankwelt
einen Blitzableiter auf, indem sie die Zulassungs-
stellen der Borsen in den Vordergrund schoben. Diese
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beschlossen auf einer eigens zu diesem Zweck einbe-
rufenen Tagung, in Zukunft auf Vermeidung des
MiRbrauchs der Stimmrechtsaktien und auf eine Ver-
besserung der Publizitat hinzuwirken, und das sollte
genugen, um die Reformwiinsche illusorisch erschei-
nen zu lassen. Dem Zweck entsprach die Praxis bei
der Durchfihrung dieser Beschlisse. Zwar wurde in
allzu krassen Fallen das Mehrstimmrecht der Vor-
zugsaktien ermafRigt, aber niemals ganz abgeschafft,
obwohl ein Beweis fliir seine Notwendigkeit im Inter-
esse der Gesellschaften — nicht der Verwaltungen —
in der Offentlichkeit in keinem Fall angetreten
wurde. Auch die Publizitatsverbesserungen waren
von bescheidenem Wert, weil sie sich auf die Pro-
spekte beschrankten. Vorschriften fir die Fassung
der Jahresberichte zu machen, erklarte man fir un-
moglich, weil die Kompetenz der Zulassungsstelle mit
der Genehmigung des Prospekts ihr Ende finde. Da
die dffentliche Kritik nicht locker 1aRt und die ,Ge-
fahr* eines gesetzlichen Eingriffs zunimmt, hat man
diesen Grundsatz aber wieder aufgegeben. Seit ei-
niger Zeit verlangen die Zulassungsstellen von den
Gesellschaften bei der Prospekigenehmigung die
Zusage, dall die im Prospekt gegebenen Erlauterun-
gen zur Bilanz und zur Gewinnrechnung in Zukunft
auch in die Jahresberichte aufgenommen werden.
DalR ihre Macht gro genug ist, dieses Verlangen
auch gegenuber widerstrebenden Verwaltungen
durchzusetzen, hat jetzt die Frankfurter Borse im
Fall Waldhof bewiesen. Die Zellstofffabrik Waldhof
hat bei der Zulassung ihrer letzten Emission von
10 Mill. Stammaktien im August vorigen Jahres die
Ublich gewordene Verpflichtung auf sich genommen,
sich aber trotzdem bei der Bilanzverdffentlichung im
Mai auf ihr gewohntes Schema beschrankt. In der
Offentlichkeit wurde das bemerkt — auch wir haben
bei der Bilanzbesprechung in Nr. 21 darauf hinge-
wiesen —, und die Frankfurter Bodrse forderte die
Gesellschaft auf, das Versaumte nachzuholen. Der
Vorstand des Unternehmens entschuldigte die Unter-
lassung der Erlauterungen mit einem Versehen und
erklarte sich bereit, in Zukunft die verlangten Auf-
schlisse im Bericht zu geben, verweigerte aber zu-
nachst eine nachtragliche Veroffentlichung fir das
abgelaufene Jahr, obwohl er sie in der Generalver-
sammlung zwanglos héatte geben kdnnen. Die Borse
fand sich aber erstaunlicherweise damit nicht ab und
drang auch mit ihrem Standpunkt durch — sei es
nun, daR die Direktion sich selber eines Besseren be-
sonnen hat oder daR die neben der Grunderfamilie
fin Aufsichtsrat vertretene DD-Bank sie belehrte.
Jedenfalls teilte kirzlich die Direktion in einer be-
sonderen Verdffentlichung in den Pflichtblattern der
Gesellschaft die Erganzungen zur Bilanz und zur Ge-
winn- und Verlustrechnung mit. Das Bild, das man
bei der Bilanzveroffentlichung selbst schon gewinnen
konnte, wird durch die neuen Mitteilungen nicht ver-
andert, sondern nur prazisiert. Man wufte schon aus
dem Bericht, dall Waldhof die noch nicht verbauten
Gelder der finnischen Tochtergesellschaft in Verwal-
tung genommen hat; jetzt erfahrt man, dal es sich
am Jahresende um knapp 16 Mill. RM handelte und
daR infolgedessen die Bankguthaben 11X Mill. und
die Bankschulden 2% Mill. betrugen. Es bestatigt
sich auch die Vermutung, daRR die schlechten Erfah-
rungen, die in dem langen Winter 1928/29 mit der
Holzzufuhr gemacht wurden, zu einer etwas starke-
ren Eindeckung mit Holz Veranlassung gegeben
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hatten — wie bei den anderen Firmen der Branche,
und daBl die Vorratserh6hung im wesentlichen hier-
auf zurickgeht. Neu ist, dal die deutschen Tochter-
gesellschaften vermehrte Finanzierungsanspriche
stellten; ihre Schulden bei der Konzernfirma stiegen
seit Ende 1928 um 2H Milk, wahrend ihre Guthaben
um 1 Mill. abnahmen. Wichtiger als die Einzelheiten,
die durch die Ergadnzung bekannt wurden, ist die
Tatsache, daR die Kontinuitat in den Veroffent-
lichungen gewahrt ist und dal die Zulassungsstelle
ihren berechtigten Anspruch durchgesetzt hat. Zu
bedauern ist nur, dal man ihn nicht von vornherein
auch auf die Angaben Uber den Umsatz ausdehnte,
hier wie bei anderen Gesellschaften. Wenn die Re-
form des Aktienrechts durch kleine Verbesserungen,
wie sie im Falle Waldhof erreicht wurden, auch nicht
Uberflissig wird, so behalten diese doch ihre Bedeu-
tung als Zeichen dafir, daR allm&ahlich auch die
Borsen- und Bankkreise die Dringlichkeit von
Verbesserungen auf dem Gebiet der Publizitat er-
kennen.

Die Henschel & Sohn AG,
Verlustabschlu3 der Kassel, hat mit groRRer
Henschel & Sohn AG Verspatung ihren Bericht

EI m fir das Ende 1929 abge-
laufene erste Geschaftsjahr verdffentlicht. Er ent-
halt eine recht abgekirzte Gewinnrechnung, aus der

Unkosten, Zinsen, Buchgewinne usw. nicht zu er-

sehen sind. Nach 2,7 Mill. RM Abschreibungen er-

gibt sich ein Verlust von rund 2 Mill. RM bei

45 Mill. RM Kapital. Dieser Verlustausweis kann

nicht uUberraschen. Das Schwergewicht der Gesell-

schaft liegt im Lokomotivbau, und die Krise dieses

Industriezweigs ist bekannt. Auch der Laslmagen-

bau hat sich in letzter Zeit nicht mehr so gut ent-

wickelt wie in den vorangegangenen Jahren, weil
jetzt allgemein die Industrie mit Anschaffungen
ebenso zurickhélt wie die Behdrden. Dennoch kann
man wohl diesen Verlust nicht nur als Folge der
schlechten Konjunktur ansehen. Die Gesellschaft hat

im abgelaufenen Jahr zweifellos Fehler gemacht;

zunachst hat sie eine gewisse Zickzackpolitik betrie-

ben, die fur das Unternehmen nicht sehr vorteilhaft
war. Die Angliederung der Lokomotivfabrik Maffei
schlug fehl; bei der WiederabstoRung muf3te auf

4 Mill. RM Forderungen verzichtet werden, wobei

allerdings noch eine gewisse Aussicht bestehen mag,

diesen schweren Verlust durch den ProzeR mit der

Familie Maffei teilweise wieder auszugleichen. Im

Zusammenhang mit dem Maffei-Geschéaft und seiner

spateren Preisgabe hat bei Plenschel bekanntlich auch

die Fuhrung gewechselt; der gerade erst neu ge-
wonnene Generaldirektor ist wieder ausgeschieden.

Diese Personalveranderung bedeutet fur die Gesell-

schaft mehr als den Ersatz einer Persdnlichkeit durch

eine andere, sie bedeutet einen grundlegenden Waudel
in der geschaftlichen Einstellung. Der ausgeschie-
dene Dr. Canaris wollte expandieren und emittieren,
also die Gesellschaft zum Grundstock eines Konzerns
machen; die gegenwartige Leitung strebt im Gegen-
satz dazu das alte ldeal einer hundertprozentigen

Familiengesellschaft an und ist bereit, im Interesse

dieses ldeals die Geschéafte so zu beschradnken, wie

die eigene Finanzkraft es erlaubt. Solche grund-
legenden Umkehrungen der ganzen Zielsetzung
mussen natirlich zeitweise fiur die Gesellschaft von

Nachteil sein, z. B. dadurch, daB bereits erfolgte In-
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-vestierungen wieder preisgegeben werden mussen.
Im Geschaftsbericht werden die Auswirkungen dieser
Sinnesanderungen sichtbar. Sie sind im einzelnen
schon bekannt: die Gesellschaft hat die Henrichs-
Hitte und die Majoritat der Essener Steinkohlen-
bergwerke verkauft und damit ihren Umfang ganz
wesentlich verkleinert. (Wieweit Buchgewinne aus
diesem Verkauf vorweg zur Verlusttiigung verwandt
worden sind, vermag man nicht zu erkennen.) Die
Bilanz ist infolgedessen verhaltnismaRig liquide,
Avenn auch nicht so liguide, wie mancherorts vielleicht
erwartet worden war. Die Debitoren und Barmittel
von 57,3 Mili. RM lbersteigen die Gesamtverpflich-
tungen von 56,8 Mili. RM nicht erheblich, wobei
allerdings etwa 8 Mili. RM Verpflichtungen lang-
fristig sind und ein gewisser Betrag auch auf An-
zahlungen entfallen mag. Die Anlagen, die jetzt nur
noch die Kasseler Betriebe umfassen, stehen in der
Bilanz mit 22,4 M ili. RM, die Vorrate mit 23,5Mili. RM
zu Buch.

= Die Verhandlungen iber

den Verkauf der Schicht-

sehen Schokoladen-Inter-
m— essen in Deutschland, Uber
die wirvor knappzwei Monaten berichteten (vgl.
Nr. 21, S. 988), haben zu einem Abschlul3 gefihrt:
Die Gebr. Stollmerck AG in Kéln hat sich zur Uber-
nahme entschlossen. Die neuerdings zum Margarine-
konzern Unilever gehérende Schicht-Gruppe hat also
ihr branchenfremdes Anhéangsel aus der Zeit vor dem
ZusammenschlulZ mit den hollandischen und engli-
schen Konzernpartnern abgestoBen. Ob dieser Ver-
kauf mit Verlust fur sie verbunden war, wei man
in der Offentlichkeit noch nicht, und vielleicht nicht
einmal im Kreis der Beteiligten. Denn vorlaufig ist
das Geschaft — wie es scheint — nur zum Teil ab-
geschlossen. Dafll die Mitteilung der Verwaltungen
keine volle Klarheit gebracht hat, ist um so bedauer-
licher, als auf beiden Seiten auch freie Aktionare
interessiert sind, bei Stolhverck direkt und bei
Schicht indirekt tGber Unilever. Es hieR nur, dal
die Geschaftsbetriebe der Reichardt-Werke an Stoll-
werck tUbergehen und als selbstandiges Unternehmen
weitergefihrt werden; das Reichardt-Werk in
Wandsbek arbeite zunachst im bisherigen Rahmen
weiter. Offen bleibt noch die Frage, was nach
der Ubergangszeit aus der Wandsbeker Fabrik
werden wird. Es ist denkbar, dall der Geschéafts-
betrieb von Reichardt unter Stollwercks Regime
selbstandig bleibt, ohne daR jedoch der Fabrika-
tionsbetrieb weitergefihrt wird. Die Uberkapazitat
in der Schokoladenindustrie a3t eine solche Rege-
lung als sehr Avohl mdéglich erscheinen. Als eine In-
dustrie fir den Massenluxus wird die Schokoladen-
industrie von der Arbeitslosigkeit und der aus ihr
erAvachsenen Kaufkraftminderung groRer Konsu-
mentenschichten stark in Mitleidenschaft gezogen.
So kdnnte es bei dem Geschaft mit Schicht far
Stoliwerck einen Hauptanziehungspunkt bedeutet
haben, daR die Herstellung einiger weiterer Marken
— Reichardt fabrizierte auch fir Joh. Gottlieb
Hauswaldt und fur die Gaedke AG — die Beschaf-
tigung der kurzlich vergroBerten Eigenbetriebe
Stollwercks erleichtert. Sicheres wei3 man aber
hieriber noch nicht, es bleibt die Mdéglichkeit offen,
daR die Betriebe in Wandsbek nicht nur ,zu-
nachst*, sondern auf die Dauer fortgefihrt werden,

Fusion
Reichardt-Stollwerck

Nr. 29

zumal auch sie vor zwei Jahren UuUberholt und
modernisiert worden sind. Wahrscheinlich trifft
man das Richtige, wenn man annimmt, daB Stoll-
Averclc vorlaufig die Marken und das Geschéaft von
Reichardt, Hauswaldt und Gaedke gekauft hat und
die Herstellung zunachst fir einige Zeit in Wands-
bek fortfihrt, um dann erst zu entscheiden, ob
auch der Betrieb Gbernommen wird. Die Bezahlung
erfolgt nicht in Aktien; diese Art des Entgelts Avare
zwar fur die Gebr. Stollwerck AG bequem gewesen,
da sie noch einen Posten Vorratsaktien im Besitz
hat; aber sie hatte nicht dem Zvveck der Schicht-
gruppe entsprochen, der es auf die endgiiltige Ab-
stoBung des Schokoladengeschafts ankam. Anderer-
seits hatte eine einmalige Barabfindung manche
Schwierigkeiten fur Stollwerck mit sich bringen
kénnen, da die Freigabegelder zum Teil verbaut
sind und eine Aktienemission nicht in Betracht
kommt. So hat man sich anscheinend auf eine klei-
nere einmalige Zahlung neben weiterlaufenden
Raten fir mehrere Jahre geeinigt. Interessant wer-
den die Auswirkungen dieser neuen Konzentration
in der Schokolodenindustrie sein. Nachdem sich vor
einiger Zeit Nestle die ,Sarotti* AG angegliedert
und mit seinen deutschen Interessen vereinigt hat,
sind Stollwerek-Reichardt und Nestle-Sarotti weit-
aus die beiden groBten Konzerne der Branche.
Vielleicht werden sie dadurch ermuntert, die Kon-
zentration weiterzutreiben und vor allem das in den
letzten Jahren standig fortschreitende Vordringen
der groBen Markenfabriken auf Kosten der lokalen
Marken und der Schokoladen ohne Marke zu
forcieren.

........... — In der
Die Entwicklung der
Beamten-Warenhauser

Betatigung des
Michael-Konzerns ist eine
bemerkenswerte Verlage-

m rung des SchwergeAvichts

von den Grundsticks- und Finanzinteressen zum

Einzelhandel festzustellen, zu einem Einzelhandel

besonderer Art: dem Beamten-Warenhausgeschéft,

dessen stirmische Entwicklung hier Aviederholt ge-
schildert worden ist. In welchem Umfang sich

Michael in diesem GeschéftszAveig engagiert hat,

wird durch die in der vergangenen Woche veroffent-

lichte Bilanz der Emil Késter Deutsche Beamten-Ein-
kaufs AG illustriert. Dieses Unternehmen ist die Ein-
kaufsfirma der Debewa, die bis vor kurzem ,Deutsche

Beamten-Warenversorgung GmbH® firmierte und

nach einem langen Register-Streitverfahren, in dem

sie unterlag, ihren Namen in ,Deutsche Bekleidungs-

Warenhaus GmbH*“ &nderte. Die Emil Kdster AG

verfliigt ferner seit Ende 1928 iber die Aktienmajo-

ritdt der Bekleidungs-Gesellschaft fir Deutsche Be-
amte AG, die friher der verkrachten Bank fiir Deut-
sche Beamte nahestand. Tatsachlich ist aber die

Emil Késter AG mehr als Einkaufsfirma; sie hat

auch die Abrechnung fiir die Debewa und tragt den

Gewinn und Verlust; die Debewa ist lediglich ihr

Kommissionar. In den Bilanzen der Emil Késter AG

und der Bekleidungs-Gesellschaft spiegelt sich des-

halb das ganze, vom Michael-Konzern betriebene Be-
amten-Warenhausgeschéaft wieder, das Uubrigens in

Deutschland keine Avesentliche Konkurrenz (im

engeren Sinne) zu bekdmpfen hat. Bei der Finanzie-

rung des in schnellem Tempo wachsenden Unter-
nehmens hat sich Michael urspriinglich eine gewisse

Beschrankung auferlegt; sie erfolgte zum grof3ten
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Teil nicht durch den Michael-Konzern, sondern durch
die Frankfurter Allgemeine Versicherungs-AG. Nach
dem Zusammenbruch der Favag mulRte Michael
selbst einspringen, denn andere Geldgeber waren da-
mals nicht aufzufinden. Das scheint sich im groRen
und ganzen auch bisher nicht geandert zu haben,
und die zahlreichen Verkadufe von Aktienpaketen,
die Michael in den letzten Monaten vorgenommen
hat, dienten wohl hauptséachlich der Befriedigung des
Geldbedarfs fir das Beamten-Warengeschaft, das fur
den Konzern — neben dem Hausbesitz — der ruhende
Pol in der Erscheinungen Flucht zu werden scheint.
Ohne weiteres ist das Engagement Michaels aus den
Bilanzen freilich nicht zu erkennen. Man wei3, daR
das gesamte Aktienkapital der Emil Koster AG,
das am Bilanzstichtag, dem 31. Dezember 1929,
5 Mill. RM betrug und im Januar 1930 eine Ver-
doppelung auf 10 Mill. RM erfuhr, im Besitz des
Michael-Konzerns ist. (Gertchte, daB die Leonhard
Tietz AG, mit der seit Ende 1928 ein Einkaufs-An-
schluBvertrag besteht, auch kapitalmaRig an der
Koster AG Interesse genommen habe, sind katego-
risch dementiert worden.) Den 5 Mill. Aktienkapital

standen aber am Bilanzstichtag, abgesehen von
15 Mill. RM Hypothekenschulden, nicht weniger als
rund 47 Mill. RM Verbindlichkeiten gegeniber, die

sich folgendermafen verteilten:
Bankschulden... ...17,08 Mill. RM
Akzepte........ . 2099 ,
Glaubiger..cooiiciiiiieeeceees 931 ,

Inzwischen haben sich die Bankschulden infolge der
Kapitalerhhung um 5% Mill. RM verringert. Es ist
anzunehmen, daR ein erheblicher Teil der Verbind-
lichkeiten beim Michael-Konzern eingegangen wurde.
Bei den Akzepten dirfte es sich hauptsachlich um
echte Lieferanlenschulden handeln, denn es ist be-
kannt, daB die Emil Koster AG ihre Lieferanten mit
Akzepten bezahlt. Der Umfang des Akzeptkredits,
der mehr als das Doppelte des mit 10,24 Mill. RM
ausgewiesenen Warenbestandes betragt, 1alt auf die
Beanspruchung eines ziemlich langen Zahlungsziels
schlieBen. DaB wohl auch die Leonhard Tietz AG
im Zusammenhang mit dem Einkaufsvertrag an der
Finanzierung mitwirkt, wurde bereits bei der Bilanz-
besprechung dieser Gesellschaft erwahnt (vgl. Nr. 27,
S. 1283) — das mag auch die Ursache jener Gerilichte
sein, die oben erwahnt wurden. Alle diese Mittel
mufBten zur Finanzierung des Ratengeschéfts heran-
gezogen werden, das die Beamten-Warenhauser be-
kanntlich betreiben. Schuldner erscheinen in der
Bilanz der Emil Koéster AG mit 36,7 Mill., bei der
Bekleidungs-Gesellschaft mit 55 Mill. RM. Der Ge-
samtumsatz der angegliederten Unternehmungen
betrug im Jahre 1929 80 Mill. RM; die Anzahl der
Kaufhauser stieg auf 21. Die Dividende wurde bei
einem trotz des erheblich gestiegenen Umsatzes fast
unveranderlichen Bruttogewinn (21,8 Mill.) und Rein-
gewinn (0,47 Mill.) von 10 % auf 6 % herabgesetzt.
Diese MaBnahme scheint mit der Reorganisation der
Bekleidungs-Gesellschaft zusammenzuhéngen, bei der
offenbar erhebliche Verluste aufgedeckt wurden.
Wichtiger als die Dividendeneinnahmen sind fiir den
Michael-Konzern wohl die Gewinne aus der Finan-
zierung des Unternehmens und die Chancen, die seine
weitere Entwicklung bietet. Allerdings hat diese Ent-
wicklung im laufenden Jahr eine Verlangsamung
erfahren.
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‘- 1
Eine Untersuchung tber
das Zugabewesen

Die Verodffentlichung der
Untersuchung Uuber ,Das
Zugabewesen“, die in der
Forschungsstelle fur den
Handel, Berlin, durchgefihrt wurde, kommt leider
etwas post festum. Die EntschlieBungen des Reichs-
wirtschaftsrats, fiir dessen Beratungen die Unter-
suchung eine Grundlage bildete, sind bereits vor
einiger Zeit bekannt geworden (vgl. Nr. 23, S. 1072).
Immerhin kommt die Veréffentlichung nicht zu spat,
denn der Kampf um die Zugabe geht weiter und
wird wohl erst seinen Hohepunkt erreichen, wenn
die Antrage der Zugabegegner im Reichstag zur Ver-
handlung kommen. Unabhangig vom Tagesstreit der
Meinungen wird die Arbeit ihren Wert als die erste
umfassende und objektive Darstellung des Zugabe-
wesens behalten. Bedeutsam erscheinen uns vor
allem das Kapitel Gber ,Begriff und Abgrenzung der
Zugabe“, die Ausfuhrungen {ber die ,Zugabe im
Ausland“ (ein volles Zugabeverbot gibt es in Dane-
mark, ein Verbot der Ankiindigung in Osterreich),
die erschopfende Aufzahlung der Erscheinungs-
formen der Zugabe sowie die betriebswirtschaft-
lichen wund statistischen Unterlagen. Nach einer
Kritik der bisher versuchten Definitionen des Be-
griffs ,Zugabe“ kommt die Arbeit zu dem SchluRg,
dalR von einer Zugabe beim Zusammentreffen folgen-
der Punkte gesprochen werden kdénne:

1 Es mulRR eine Hauptleistung vorliegen, von der die
ohne Sonderberechnung erfolgende Gewahrung der
Zugabe abhé&ngt; Hauptleistung wie Zugabe brauchen
nicht Waren zu sein.

2. Die Zugabe mul} wirtschaftlich selbsténdig sein.

3. Die Zugabengewahrung darf sich nicht als eine be-
sondere Form der Preisbemessung darstellen (Geld-
oder Warenrabatt).

Den Giterumsatz, der unter Verwendung von Wert-
reklame erfolgt, schatzt die Untersuchung fir das
Jahr 1929 auf 600—800 Mill. RM. Er verteile sich
etwa folgendermafBen:

I N o - o = TR 50 %
Malzkaffeeund andere Kaffee-Ersatzmittel . 25 %
Nahrmittel

Seife ...

Putzmittel..........

Verschiedenes

Nehme man an, daR vom Gesamtumsatz durch-
schnittlich 5—7 % fur ,Wertreklame"“ aufgewendet
werden, so gelange man zu dem Ergebnis, daR die
Obergrenze'der in Deutschland betriebenen Wert-
reklame-Aufwendungen bei 56 Mill., die Unter-
grenze bei 30 Mill. RM im Jahr liege. Der mutmali-
liche Ladenpreis der zugegebenen Artikel liege um
rund 30 % hoéher. An diesen Summen seien fol-
gende Zugabengruppen schatzungsweise beteiligt:
Porzellan und Steingut mit etwa

Glas Mit etW a .....coeeviiiniiieeeeeecceeeeeee
Blechwaren fiir den Haushalt, Bestecke mit etwa D %

Kinderspielzeug mit etwa.....ccccceecvveeiiivee e, |5~
Lederwaren mit etwa .....ccccoeeerieennnen. ' b
Verschiedenes (Textilien, Uhren, Schmuck usw.
MIE ETW @it e
Bei einem geschatzten Aufwand fir Wort- und An-
schauungsreklame von rund 1 Milliarde betrigen die
Kosten der Zugabereklame nur 3—6 % der Wort-
reklame. Das Ergebnis der Untersuchung Uber das
Verhéltnis zwischen dem Wert der Hauptware und
dem der Zugabe haben wir schon in Nr. 15 mitgeteilt
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(,Kampf um die Zugabe“): der Wert der Zugabe
schwankt zwischen etwas Uber 0 % und 25 %, in der
Regel zwischen 5 und 15 %. — So wertvoll diese Be-
rechnungen wund die Uubrigen Feststellungen der
Arbeit auch sind, fur die rvirtschaftspolitische Ent-
scheidung der Zugabefrage gibt sie nur wenig Hand-
haben. Sie beschréankt sich in dieser Hinsicht viel-
leicht allzu vorsichtig auf die Wiedergabe aller
Argumente der Zugabegegner und -freunde. Dazu
kommt noch, daR die Untersuchung in wichtigen
Fragen zu keinem eindeutigen Ergebnis gefiihrt hat:
Ein bestimmter Zusammenhang zwischen Preis-
wirdigkeit und Art der Reklame lieR sich nicht
feststellen. Die Frage, ob QualitatsVerschlechterung
und Preiserhohung im Gefolge der Zugaben-
gewadhrung einzutreten pflegen oder nicht, konnte
keine Beantwortung erfahren. Letzten Endes kann
eben das Zugabeproblem zwar durch statistische
und betriebswirtschaftliche Untersuchungen in
mancher Beziehung geklart, aber nur durch volks-
wirtschaftliche Uberlegungen gelést werden, wie sie
hier wiederholt anzustellen versucht wurden.

— s - — Man schreibt uns aus
Osterreichische Anleihe ) . Drei Jahre hat
sich Osterreich um eine

..... : Anleihe beworben — so

lange hat es gedauert, bis es gelang, die finanziellen
Fesseln abzustreifen, die ihm durch das Friedens-
diktat, die Lebensmittel-Hilfsaktion und das Genfer
Sanierungswerk auferlegt wurden, und um den
politischen Widerstand Italiens (wegen der Sidtiroler
Frage) zu Uuberwinden. Das Ziel ist nun erreicht
worden. Die Osterreichische internationale Anleihe
wird als nachste nach der Young-Anleihe und vor
allen anderen Anleihen, die bereits angekindigt sind,
ausgegeben, allerdings nur eine Tranche und zu
harten Bedingungen. Die gesamte Anleihe betragt
725 Mili. S, der erste Abschnitt, der in England,
Italien, Holland, Schweden, der Schweiz und in
Osterreich aufgelegt wird, hat einen Nennwert von
439 Mili. S, ergibt jedoch nur einen Erlés von
rund 397 Mili. Die Verzinsung betragt 7 %, die
Laufzeit 27 Jahre, der Ubernahmepreis etwa 90 %
und der Begebungskurs 95 % — in Osterreich
ist er wegen der wegfallenden Stempelgebiihren
etwas hoher. Eine Konversion kann erst nach funf
Jahren vorgenommen werden, und zwar zu 103 %.
Fir Osterreich ergibt sich aus diesen Bedingungen
eine Belastung von rund 8,3 % (gegen 6,75 % bei der
loung-Anleihe), fur die Zeichner eine Rendite von
7,7 % (gegen 6,4 %). Die Zeit ist fir Anleihen nicht
sehr glinstig. Die Young-Anleihe hat gezeigt, daR far
langfristige Anlagen Geld noch immer nicht im not-
wendigen MaRe vorhanden ist, und ihr Ergebnis
bildete nicht gerade eine gute Werbung fir die
folgenden Emissionen, Uber diese ungiinstigen Vor-
bedingungen hinaus hat man aber Osterreich neue
Schwierigkeiten gemacht. Frankreich hat noch immer
nicht das Reliefabkommen ratifiziert, es hat deshalb
auch abgelehnt, an der Emission teilzunehmen. Die
Grinde dafur sind nicht ganz klar, angeblich be-
stehen sie darin, daB Osterreich die Aufwertung der
Wiener Stadtanleihe von 1902 und der Waldvicrtel-
bahn-Obligationen noch nicht mit den franzdsischen
Glaubigern geregelt hat. Die franzdsischen Interessen
bei diesen Anleihen sind aber nicht so gro3, daR da-
mit die Schwierigkeiten, die Osterreich bei der An-
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leihe gemacht wurden, vollig erklart werden kdnnten.
Es ist anzunehmen, dal3 auch politische Grinde mit-
gespielt haben. Vielleicht hat auch die auffallende
Unterstiitzung Osterreichs durch Italien die franzdsi-
sche Zurickhaltung herausgefordert. Osterreich hat
die harten Bedingungen der Anleihe hinnehmen
mussen, weil esdas Geld braucht fir Investitionen der
Post, der Bundesbahnen, fir den Ausbau des Tele-
phon- und Telegraphennetzes. Aber die Regierung
Schober braucht die Anleihe auch aus innen-
politischen Grinden; sie hat sie so oft versprochen,
daR sie sich ohne den Anleiheerfolg nicht lange hatte
halten konnen. lhre Anleihendte, die sie von der
Regierung Seipel geerbt hat, sind auch noch nicht
ganz behoben. Die internationale Anleihe hat eine
zwolfmonatige Anleihesperre zur Bedingung. Nun
muR aber Osterreich in nachster Zeit noch seine
Wohnbauanleihe von rund 45 Mili. S unterbringen.
Wie dies geschehen soll, ist eine ungeloste Frage.”

1 Man schreibt uns: ,Die
Krise der rumadnischen
Erdolindustrie, die durch

. eine jahrelange Welt-Pe-

troleumkrise und durch ein System fiskalischer

Belastungen, durch Uberschuldung und Kapital-

not verschérft wurde und in letzter Zeit in eine

schlimme Uberproduktions- und Absatzkalamitat
ausartete, scheint einer raschen Lésung entgegen-
zugehen. Die in Rumanien tatigen Zweiggesell-
schaften der Weltkonzerne Koninklijke-Shell und

Standard Oil Co. of New Jersey: die Astra Romana

und die Romano-Americana, haben an alle ruma-

nischen Unternehmungen der Rohdlgewinnung und

-Verarbeitung ein Rundschreiben gerichtet. Danach

soll die Rohélféorderung auf ein den Bedirfnissen

entsprechendes Maf eingeschrankt werden, wogegen
sie sich bereit erklaren, die Uberschissigen Export-
mengen an Fertigprodukten zu Ubernehmen. Das

Paktangebot ist an die Bedingungen geknupft, dai

es von Produzenten, die Uber mindestens 95 %

der Roholausbeute verfligen, angenommen wird und

daR die Annahme spéatestens bis zum 19. Juli 1930

erfolgt. Falls diese Voraussetzung erfullt wird, soll

das Abkommen bereits am 21. Juli in Kraft treten.

Seine Durchfihrung ist so gedacht, daR alle Pro-

duzenten, deren Tagesforderung 100 t taglich nicht

Uberschreitet, ihre Sonden nach einem bestimmten

Plan drosseln. Der Plan wird monatlich in Uberein-

stimmung mit dem jeweiligen Bedarf aufgestellt und

soll erstmalig far die Zeit vom 21. Juli bis 51. August

1930 in Funktion treten. Grubenbesitzer mit mehr

als 100 t taglicher Ausbeute haben die das freie

Minimum Ubersteigende Menge in einem bestimmten

Verhéaltnis einzuschranken. Andererseits nehmen

die Konzernfirmen von den Raffineuren die vorge-

sehenen Mengen an Benzin, Leuchtdl, Gasol, Schmier-

ol und Riuckstanden ab, und zwar die Romano-

Americana 297000 t, die Astra Romana 237000 t

jahrlich. Die Ubernahmepreise werden auf Grund

der durchschnittichen Weltmarktnotierungen wah-
rend der lezten drei Monate, d. h. der amerikanischen
fob Golf-Preise, festgesetzt. — Da die rumanischen

Produzenten schon seit langerer Zeit bemiht sind,

der Uberproduktion durch eine planmé&Rige Restrik-

tion zu steuern, und da das neue Anerbieten der
verheerenden Preisbaisse ein Ende bereiten wirde,
kann nicht daran gezweifelt werden, daR das Ange-

Uberwindung- der
ruméanischen Olkrise?
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bot angenommen wird. Ist das der Fall, so bedeutet
es nicht nur eine grundsatzliche Wendung in der
Entwicklung der ruménischen Petroleumindustrie,
sondern auch eine entscheidende Etappe auf
dem Wege zur Regelung der Weltprodukiion und

damit zur Konsolidierung der Erddlmarkte. Nach-
dem die Vereinigten Staaten seit November 1929
unter den gréRten Schwierigkeiten ihre Forde-

rung einigermaBen stabil halten und gleichzeitig
auch die Produktion des zweitwichtigsten Ollandes,
\ enezuelas, unter ihre Kontrolle bringen konnten,
blieben als bedeutsame Stoérungsfaktoren auf dem
Weltmarkt nur RuBland und Ruménien. Die ubrigen
reichen Produktionsgebiete: Persien und Nieder-
landisch-Indien, sind praktisch gedrosselt, weil die
sie beherrschenden Konzerngruppen (Anglo-Persian
Oil im ersteren, Koninklijke-Shell im letzteren) die
Ausbeute nach den jeweiligen Marktbedirfnissen
regulieren. Auch die StoRkraft des russischen Ex-
ports wird in wesentlichem Ausmaf von den laufen-
den Lieferungsvertragen mit der Standard Oil of New
Jersey und Vacuum Oil einerseits, dem britischen
,Combine" (Koninklijke-Shell—Anglo American-Qil
—Anglo Persian—Burmah Oil) andererseits aufge-
fangen, und soweit dies nicht der Fall ist, befleiRigen
sich die Russen auf den meisten kontinentalen Ab-
satzméarkten einer wohlwollenden Neutralitat. Ver-
bleibt also nur die ruméanische Produktion, die mit
ihrem bedrohlichen Anschwellen wahrend der ver-
gangenen Monate (auf Gber 500 000 t monatlich gegen
400 000 t im Jahresdurchschnitt 1929) zu einer kata-
strophalen Uberfillung des verfigbaren Tankraumes
fihrte. Von der Raffinerieverarbeitung Rumaéaniens
kénnen nur etwa 30 % im Inland abgesetzt werden,
die Hauptmengen bleiben also auf die Ausfuhr an-
gewiesen. Die Preise sanken deshalb auch in einer
Zeit, die saisonmaBig im Zeichen eines steigenden
Verbrauchs steht, mit der sonst also auch feste
Notierungen Hand in Hand gehen. AuBerdem drohte
von Rumaénien her eine Unterminierung des Systems
der konventionsméaRigen Bindungen, in das sich die
lreibstoffwirtschaft der meisten europdischen Lan-
der wahrend der letzten Jahre eingefiigt hat. Aus
dem Zwang heraus, diese Gefahr einer Beunruhigung
der europaischen Absatzmarkte abzuwehren, ist das
Paktangebot der in Rumanien tatigen Exponenten
f£er Irusts zu erklaren, das zugleich den dlpolitischen
Inn hat, die Licke in der Reihe der Lander mit ge-
regelter Forderung zu schlieBen und damit die
W eitrestriktion der Erddélgewinnung zu vollenden.”

T~ " ’ ~ Die Betrage, mit denen
ie amerikanische die amerikanische Wirt-
Zahlungsbilanz schaft in die Weltwirt-

~ Im~ Schaft eingeflochten ist,
sind zwar klein, wenn man sie an der GroRRe der
binnenwirtschaftlichen Vorgange mif3t: Nur 6 % des
Cesamtverbrauchs an Waren und Diensten beziehen
cie Vereinigten Staaten aus dem Ausland, rund 6 %
ihrer gesamten Wertbeschaffung liefern sie an das

usland, nur 1 % aller Einkommen stammen aus aus-
landischen Zinseinnahmen, und kaum 5 % der Erspar-
nisse werden im Ausland angelegt. Als Spitzenbetrage
sind diese Betrage aber sowohl fiir die amerikanische
Wirtschaft als auch fir die mit ihr in Verbindung
stehenden Lander von entscheidender Bedeutung. Die
Union ist eine noch junge Glaubigernation. Der grof3te
Teil ihres Kapitalexports findet Ausgleich in dem Zu-
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strom ausléandischer Gelderaufden Effektenmarkt. Der
Rest wird zum uUberwiegenden Teil, aber im Durch-
schnitt der Nachkriegszeit nicht véllig, durch Zins-
eingange oder auf dhnliche Weise ausgeglichen. Nur
im Rekordjahr 1928 Giberstieg der Nettokapitalexport
mit fast 1 Milliarde die Zinseinnahmen um mehr als
das Doppelte. Der in der Nachkriegszeit standig fest-
zustellende UberschuR in der Bilanz der Waren und
Dienstleistungen ist ebenfalls ein Ausgleichsposten
fur den Kapitalexport. Insofern stammt ein Teil des
Kapitalexports auch per Saldo aus binnenwirtschaft-
lichen Ertragen der Vereinigten Staaten. Weltwirt-
schaftlich bedeutsam sind diese Betrage aber weniger
wegen ihrer GroBe als wegen der starken Schwan-
kungen, denen sie unterworfen sind. Das Jahr 1929
brachte einen starken Rickschlag des Kapitalexports
um mehr als XK Milliarde $ auf etwa 40 % des vor-
jahrigen Betrages. Die unelastischen Eingange von
Zinszahlungen usw. waren in diesem Jahre gré3er als
der Kapitalexport. Dabei zeigt die — um die Dienst-
leistungen erweiterte — Handelsbilanz immer noch
einen, wenn auch stark verminderten Aktivsaldo.
Immerhin ist bemerkenswert, daR die Einfuhr und
die sonstige Inanspruchnahme auswartiger Leistun-
gen, besonders im Reiseverkehr, starker gewachsen
sind als die Ausfuhr. Aber diese Posten sind nicht so
beweglich, daR sie die Schwankungen der Kapital-
transaktionen ausgleichen kénnen. Die Eingange aus
Zinszahlungen und die Forderungen aus dem Waren-
verkehr und den Dienstleistungen fithrten angesichts
des gesunkenen Kapitalexports zu einer starken
Passivitat der Goldbilanz, wahrend das Vorjahr mit
einem bedeutenden Goldexport abschloB. Die Verei-
nigten Staaten haben in den 15 Monaten von August
1928 bis Oktober 1929 rund 3 % des Weltgoldbestan-
des an sich gezogen; Ende des vorigen Jahres, nach
dem Bdérsenkrach, ergab sich wieder ein Goldabstrom.
Kapital- und Goldtransaktionen haben gegeniber den
relativ stetig sich entwickelnden Ubrigen Posten der
Zahlungsbilanz die starksten Schwankungen aufzu-
weisen. Fir den Weltkapitalmarkt und die Wah-
rungspolitik entstand hieraus eine schwere Beun-
ruhigung. Zustrom und Abstrom vom amerikanischen
Kapitalmarkt werden namlich nicht allein durch die
nur langfristig und nicht so sprunghaft wechselnden
Zinsdifferenzen, sondern auch von den Spekulations-
chancen auf dem New Yorker Effektenmarkt beein-
fluRt. Das Auf und Ab an der amerikanischen Borse
ist dadurch zu einem bedeutsamen Faktor der welt-
wirtschaftlichen Lage geworden.

Die Hauptposten der amerikanischen Zahlungsbilanz
1929

(Mill. Dollar) oM S A~ Bt 1928
A  Ausfuhr 4619 5393 5920 6016
leistun- Einfuhr 4398 5323 15678 5937
genl) Saldo +221 + 70 +242 + 79
Zins- u. Eingange . . . . 795 939 1181 1272
sonst. Zah- Ausgénge . . . . 532 573 773 867
lungen2) S ald 0 .cooeevicinicees +263 +366 +408 +405
Kapital- 385 2795 2418
trans- ! 884 3729 2791
aktionen —265 —499 —934 373
629
Goldbe- 257 igg
wegungen —24) + 61 272 —12
Differen-
zeng) + 28 + 2 + 12 + 9
1J i rilAaAlHLl, | asatigd~Ai m,iu, xuuiisicllausStrdDCn, VcrSIPhprnmr fn

biuhren fir Filme, Kabel, Patente, elektrischen Strom usw
3 Kriegsschuldzahlungen, andere Regierungstransaktiimen Rick-
sendungen der Einwanderer, Betrage fir wohltatige Zwecke
8) Einschi, der Bewegung von Papiergeld. “ e Usw'
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Der Gesetzentwurf Uber die Golddiskontbank

Die Umwandlung der Deutschen Golddiskontbank in ein
Exportinstitut, die gleichzeitig mit der Gewahrung eines
Bezugsrechts auf Golddiskontbank-Aktien an die Anteils-
eigner der Reichsbank vorgenommen wird, macht eine
Anderung des Golddiskontbank-Gesetzes notwendig. Der
Entwurf des Gesetzes beschrankt sich darauf, den formalen
Rahmen fir das neue Institut zu schaffen, wahrend die
materielle Entwicklung vollstandig von der Geschéfts-
fihrung abhangt. Als Hauptaufgabe der Bank wird die
Exportférderung durch Finanzierung mittelfristiger Ge-
schéfte bezeichnet; kurzfristige Finanzierungen werden
jedoch keineswegs ausgeschlossen und sind auch unerlaR3-
lich, wenn die Bank ihr Eigenkapital von einer Viertel-
milliarde RM — auch nach Félligkeit der noch in ihrem
Besitz befindlichen Hypothekarschuldscheine der Renten-
bank-Kreditanstalt — voll fiir ihre neue Aufgabe verwen-
den will. Allerdings gerat die Golddiskontbank bei der Ge-
wahrung kurzfristiger Exportkredite auf das Terrain der
privaten Bankroelt, das sie wohl lieber meiden méchte. Das
Institut soll, um den Kreditnehmern die verteuernde —
das Risiko des Kreditgebers vermindernde — Bankunter-
schrift zu ersparen, auch Wechsel mit nur zwei Unter-
schriften hereinnehmen kénnen. Im Ubrigen hat man keine
Abgrenzung des Geschéftskreises vorgenommen, weder
nach Terminen noch nach Regionen. Zweifellos wird die
Golddiskontbank versicherten oder reichsgarantierten
Exportkrediten besondere Aufmerksamkeit widmen. Schon
damit ergibt sich ein Zusammenhang mit dem Reich, das
eine Vertretung im Aufsichtsrat erhalten soll und an
dessen Zustimmung Satzungsanderungen gebunden werden.
Auch ist ein Verkauf von Golddiskontbank-Aktien aus dem
Portefeuille der Reichsbank nur mit Zustimmung des
Reichs mdoglich. Ahnlich wie der beratende AusschuR bei
der Exportkreditversicherung wird auch hier ein fiinfzehn-
kopfiger Beirat aus Vertretern von Industrie und Handel
gebildet, der die Golddiskontbank bei ihrer Geschafts-
politik beraten soll. Die Reichsbank, die nach wie vor
Hauptaktionar bleibt, wird nur im Aufsichtsrat vertreten
sein, stellt aber im Interesse der Spesenersparnis weiterhin
ihren Apparat fir die Golddiskontbank zur Verfigung.
Wie seinerzeit bei der Abfassung des Abfindungsangebots
an die Reichsbank - Anteilseigner versprochen wurde,
sollen die Aktien bdrsenfahig werden. Erfreulich ist,
daB man von der im bisherigen Gesetz festgelegten
Prospektfreiheit keinen Gebrauch machen will. Auf diesen
Prospekt, der eine Vorstellung von den Ertragsaussichten
des Instituts gewahren muf}, darf man gespannt sein.
Einstweilen ist nicht zu Ubersehen, wie die Golddiskont-
bank, wenn sie sich auf risikofreie Geschafte beschrankt, in
den weiten Rahmen hineinwachsen kann, der ihr gespannt
ist. Sie darf Schuldverschreibungen bis zum fiinffachen
Betrag ihres Kapitals und der Reserven ausgeben, ganz
abgesehen von der Inanspruchnahme in- und auslandischer
Rediskontkredite.

Annahme des Aufwertungs-Moratoriums

Der Gesetzentwurf Uber die Falligkeit und Verzinsung
der Aufwertungshypotheken, den wir in Nr. 26 ausfihrlich
besprochen haben, ist im Reichstag mit geringen Ande-
rungen, die der Rechtsausschul3 angebracht hat, ange-
nommen worden. Die Einwande, die hier und an anderen
Stellen gegen den Entwurf geltend gemacht wurden (vgl.
zuletzt die Ausfilhrungen von Reichsgerichtsrat Sontag in
Nr. 28 des MdW), sind leider zum gré3ten Teil nicht be-
achtet worden. Die Industrie-Obligationen wurden in die
neue Zinsregelung nicht einbezogen, obwohl dies von fast
allen Sachkennern und dem groRten Teil der Offentlichkeit
gefordert worden war. Die Bestrebungen, auch noch die
Anwendung der neuen Gesetzesbestimmungen auf die Til-
gungshypotheken zu beseitigen, haben erfreulicherweise
keinen Erfolg gehabt. Das Gesetz erstreckt sich auf Kindi-
gungs- und Tilgungshypotheken. Fiir diese ist nur insofern
eine Sonderregelung erfolgt, als die Reichsregierung erméach-
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tigt wird, far Tilgungshypotheken den ZinsfuR mit Wir-
kung vom 1 Januar 1938 an zu andern. Von den sonstigen
Anderungen ist hervorzuheben die Bestimmung, daR der
Antrag auf Bewilligung einer Zahlungsfrist unzulassig ist,
wenn der Aufwertungsbetrag 100 Goldmark nicht Uber-
steigt. Die Soll-Vorschriften des 8§ 7 (Voraussetzungen fir
die Bewilligung einer Zahlungsfrist) sind in MufB-Vor-
schriften geandert worden. Zu begriiBen ist es, da3 gegen
die einstweilige Anordnung, die die Aufwertungsstelle bis
zur endgiltigen Entscheidung treffen kann, doch noch im
Gesetz ein Rechtsmittel eingefligt wurde: gegen die An-
ordnung ist die sofortige Beschwerde zulassig. Trotz
kleiner Verbesserungen ist der Charakter des Gesetz-
entwurfs im ganzen unverandert geblieben.

Auftreten von AuRenseitern beim Eisenpakt

Die Krise des Eisenpakts, die durch den von uns im
vorigen Heft besprochenen Zusammenbruch der bishe-
rigen Preispolitik der Internationalen Rohstahl-Gemein-
schaft offenkundig wurde, hat sich verscharft. Die dem
Verbandsgedanken widerstrebenden belgischen Konzerne
gehen jetzt offen zur Obstruktion Uber. Die Fihrung
haben die Forges de Clabecq, die offiziell ihren Austritt
aus der Internationalen Rohstahl-Gemeinschaft mitge-
teilt haben. Die Freigabe der Preise fiir Grobbleche,
Stab- und Bandeisen war, besonders von deutscher Seite,
damit begriindet worden, daB durch den einsetzenden
Preiskampf die in AuBRenseiterstellung verharrenden
Jreinen® belgischen Walzwerke zum Einlenken gezwungen
werden sollten, denn sie muRten das von ihnen auszu-
walzende Halbzeug von anderen Firmen zu den relativ
hohen Verbandspreisen beziehen. Durch den Austritt von
Clabecq wird diese Motivierung widerlegt. Die Forges
de Clabecq verfiigen lber eine beachtliche Produktion.
Sie erzeugen Roheisen und Rohstahl im eigenen Betrieb
und besitzen eine arbeitstagliche Leistungsfahigkeit von
etwa 800 t Roheisen und 700 t Rohstahl. Im Vergleich
dazu betrug im Mai 1930 die arbeitstéagliche Erzeugung
von Roheisen in ganz Sidddeutschland 900 t, im Sieg-
Lahn-Dill-Gebiet und Oberhessen 1300 t. Die arbeits-
tagliche Rohstahlerzeugung in Siddeutschland betrug im
selben Monat 950 t, im Sieg-Lahn-Dill-Gebiet und Ober-
hessen 900 t, im Land Sachsen (dessen Roheisenerzeugung
von der deutschen Statistik nicht besonders ausgewiesen
wird) 780 t. Die Forges de Clabecq walzen hauptsachlich
Bleche und Stabeisen aus. Die Unsicherheit der Lage
wird noch dadurch unterstrichen, daB Formeisen und
Halbzeug, deren Preise von der Rohstahl-Gemeinschaft
nicht freigegeben wurden, ebenfalls weit unter der offi-
ziellen Notierung gehandelt werden, und dalR auf der
Briisseler Eisenbdérse vom 16. Juli eine Freigabe auch
dieser Preise fiur nicht unmdglich gehalten wurde. Die
Verhandlungen wegen der endgiltigen Errichtung eines
Halbzeug- und Tragerkontors, Gber die wir in der vorigen
Nummer berichteten, sind am 15. Juli ergebnislos abge-
brochen worden. Auch in dieser Produzentengruppe ist
die Stimmung sehr uneinheitlich, was darin zum Aus-
druck kommt, daR man die endgiltige Verstandigung
durch immer neue formale Einwande hinauszdégert.

Die Durchfiihrung des Spiritus-Beimischungszwangs

Rascher als zu erwarten war, hat die Reichsregierung
von der Ermachtigung zur Einfihrung des Spiritusbei-
mischungszwangs fur Treibstoffe Gebrauch gemacht.
Durch Verordnung vom 4. Juli 1930 (mit Wirkung vom
1 August 1930) ist der Zwangsabsatz von Kraftsprit dekre-
tiert worden, der der Regierung fiir unbegrenzte Zeit einen
bedeutsamen EinfluR auf die Kraftverkehrswirtschaft
sichert. Der Prozentsatz an absolutem Alkohol, der auf die
eingefihrten und die im Inland hergestellten Treibstoffe zu
beziehen ist, betragt bis zum 31. Marz 1931 VA %; fir das
Rechnungsjahr 1931 darf die Pflichtmenge nicht dber
3% und fur das Rechnungsjahr 1932 nicht Gber 3M %
hinausgehen. Diese Satze koénnen jedoch in den letzten
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beiden Jahren um % % erhdht werden, falls der bis auf
weiteres mit 80 RM je Hektoliter festgesetzte Spirituspreis
unter 70 RM sinkt. Bei dieser Regelung treten die wichtig-
sten Chancen einer Steigerung des Spritabsatzes nach
aullen nicht einmal in Erscheinung, namlich die, die sich
aus der naturlichen Zunahme des deutschen Treibstoff-
konsums in den kommenden Jahren ergeben werden.
Nimmt man z. B. an, daR der Treibstoffabsatz im Jahre 1932
25 Mill. t erreicht, und dafR die Monopolverwaltung
ihren Abgabepreis auf 70 RM je Hektoliter senken kann,
so wirde sich die abzunehmende Alkoholmenge auf
1277 000 hl belaufen, d. h. auf mehr als das Doppelte jener
Menge, die nach dem urspringlichen Plan fir das erste
Jahr in Aussicht genommen war. Ob die Monopolver-
waltung derartige Quantitdten absoluten Alkohols uber-
haupt liefern kann, muB als fraglich erscheinen. Vielleicht
rechnet sie damit, dal nicht die gesamte Pflichtmenge an
Kraftsprit abgenommen wird, sondern dal3 die kleineren
Handler von dem in der Verordnung vorgesehenen System
der Bezugspflicht-Ablodsung Gebrauch machen werden. Der
Abldsungsbetrag ist bis auf weiteres auf 65 RM je Hekto-
liter Weingeist festgesetzt. — Dem Vernehmen nach be-
absichtigen die groRBen Vertriebsfirmen, die Zapfstellen-
preise fir Benzin und fir Gemische um 2 Rpf je Liter zu
erhdhen, so dal? die Preisverteuerung des Benzins seit In-
krafttreten der neuen Zollgesetze insgesamt 7 Rpf je
Liter (23,3 %) betragen wird. Abermals taucht die Frage
auf, ob nicht eine weitere Preiserhéhung der Betriebsstoffe
zu umgehen ist, zumal die anteilig zu beziehende Sprit-
menge rechnerisch nur einen Mehraufwand von etwa
11 Rpf je Liter Benzin ergibt. Dem Handel erwachsen je-
doch aus dem Spiritus-Mischzwang zusétzliche Kosten ver-
schiedenster Art. Abgesehen von der Notwendigkeit er-
héhter Kontrolle und der Bereitstellung der erforderlichen
Lagerungs- und Mischeinrichtungen missen Vorkehrungen
fur die technische Behandlung des Sprits und der sprit-
haltigen Gemische getroffen werden, die sich aus der
chemischen Natur des Alkohols ergeben; die Gefahr der
Entmischung bei Anwesenheit geringfligigster Wasser-
mengen zwingt zu Reinigungsarbeiten und zur Erneuerung
der Farb- und Rostschutzanstriche bei Lagertanks, Kessel-
wagen, Tankautos usw. Das Verhangnisvollste an der
Regelung ist die Tatsache, daR sie weder sachlichen noch
zeitlichen Beschrankungen unterliegt, sondern fir die
Fortentwicklung des Kraftverkehrs eine dauernde Be-
drohung darstellt.

Auftragsrickgang im Schiffbau

Die allgemeine Krise auf dem Weltfrachtenmarkt konnte
die Beschaftigung der Werftindustrie wegen der langen
Bauzeit der Schiffe (mindestens ein Jahr) bisher noch nicht
beeinflussen. Die von Lloyd’s Register veroffentlichte Quar-
tals-Schiffbaustatistik 1aBt zwar im 2. Quartal 1930 einen
Rickgang des Weltschiffbaus um 208000 To erkennen, doch
ist der Auftragsbestand mit 3,058 Mill. To noch immer
relativ grof3; er liegt sogar noch um 220000 To Uber der
entsprechenden Zahl des Vorjahrs. Freilich mul3 man be-
ricksichtigen, daR ein Teil der von der Statistik erfaBten
fonnage von den Einflissen des Weltfrachtenmarkts
mvollig unbeeinflult bleibt. Das sind die fir die Kisten-
schiffahrt bestimmten Fahrzeuge bis etwa 4000 Br. Reg. To.
Auf diese Kategorie entfielen von den insgesamt 710 im
Bau befindlichen Dampf- und Motorschiffen der Welt nicht
weniger als 393, also 55 % des Weltauftragsbestandes. Nur
50 Schiffe waren Uber 10000 To groB. Als ein Zeichen
der Ruckwirkung der Weltwirtschaftskrise auf den Schiff-
baumarkt mul3 es angesehen werden, da GroRbritannien,
der Hauptlieferant der meisten Lander der Welt, im
zweiten Quartal einen Rickgang seines Baubestandes um
mcht weniger als 223000 To aufweist. Mit insgesamt
L392 Mill. To in Arbeit befindlichen Schiffen bleibt GroR3-
britannien sogar um 62000 To hinter dem Ergebnis des
Vorjahrs zuriick. Wenn die Beschaftigung in den meisten
anderen Landern, wie die nachfolgende Tabelle erkennen
lant, eine leichte Zunahme erfahren hat, so dirfte das in
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der Hauptsache mit dem Uberwiegen der kleinen Fahr-
zeuge, die regelmafBig von den heimischen Werften gebaut
werden, Zusammenhangen. Die Ankurbelung der ameri-
kanischen Schiffbautatigkeit erklart sich hinreichend durch
die bekannten Subventions-Aktionen.

Baubestand
1 1930 1929
2. Quartal 1 Quartal 2. Quartal
An- An- An-
_zahl 1000 To zahl 1000 To zahl 1000 To
GrofR3brit. u. Irland .. 311 1392,1 362 1615.0 365 1453,9
Vereinigte Staaten 55 238,2 65 223,0 27 119,1
Deutschland ..o 70 237,5 7 231,2 80 2724
Holland ... 37 187,4 40 178,7 33 172,4
Frankreich . 23 187,0 22 182,9 21 139,3
RuBland 48 156,6 38 122,6 40 1249
Italien 28 143.1 33 144.4 36 73,9
Schweden . 26 127,0 27 120,5 27 89.5
Japan ... 17 121,6 28 167,1 22 180,0
Danemark . 29 116,0 33 1094 1 18 68,0

Dall im Ubrigen die Auftrage langsamer zu flieBen be-
ginnen, zeigt sich darin, daR in der ganzen Welt nur
230000 To neuer Schiffsraum bestellt wurde, also 196 000 To
weniger als im ersten Quartal, wahrend die vom Stapel
gelaufenen Schiffe in derselben Zeit eine Steigerung um
123000 auf 46S000 To erfahren haben. Die Weltschiff-
fahrtskrise wird also in nicht allzu langer Zeit, wenn die
vorliegenden Bauauftrage aufgearbeitet sind, die Beschéfti-
gung der internationalen Werftindustrie stark schmalern.
Interessant ist, dal der Motorschiffoau seinen Siegeszug
weiter fortsetzt. Im letzten Vierteljahr entfielen mehr als
60 % der gesamten Baubestande (1,921 Mill. To) auf Motor-
schiff-Tonnage. Der Auftragsbestand der deutschen Werften
ist mit 289000 To um 52000 To groRer, als bei Lloyd’s an-
gegeben. Die Differenz erklart sich daraus, daR die eng-
lische Statistik vier Schiffe, die bereits in Auftrag gegeben,
aber noch nicht in Angriff genommen worden sind, nicht
mitzahlt. Der Auftragsbestand ist bei einer Baukapazitat
der deutschen Werftindustrie von jahrlich etwa 700000 To
als gering zu bezeichnen. Da ein verhaltnismaRig grofer
Teil dieser Tonnage dicht vor der Fertigstellung steht,
andererseits Neubauauftrage bei der Zurickhaltung der
grolRen Reedereien, die sogar Schiffe auflegen missen,
nicht zu erwarten sind, sind die Aussichten der deutschen
Werftindustrie nicht gerade gunstig, es sei denn, dal es
gelingt, im internationalen Konkurrenzkampf neue Aus-
landsorders hereinzuholen. In diesem Zusammenhang sei
daran erinnert, dalB nicht weniger als 42 Schiffe mit
204000 To gegenwartig fir auslandische Rechnung gebaut
werden, bezeichnenderweise fast ausschlieBlich von den
GroRBwerften. Infolgedessen dirfte besonders die Zukunft
der mittleren und kleinen Werften bedroht sein. Ver-
schiedene kleine Werften haben denn auch bereits Ent-
lassungen vorgenommen bzw. angekiindigt.

Personalia

Am 17. Juli vollendete Reichsminister a. D. Dr. jur. und
Dr. rer. pol. h. c. Bernhard Dernburg sein 65. Lebensjahr.
Dernburg, der von 1901—1906 der Direktion der Darm-
stadter Bank angehorte, wurde spater unter Ernennung
zum Wirkl. Geh. Rat Staatssekretédr des Reichskolonial-
amtes. Im Jahre 1919 war er Reichsfinanzminister, kurze
Zeit darauf wurde er in den Reichstag gewahlt, dem er
noch heute angehoért. Dernburg ist seit dem Rucktritt
Lammers’ Vorsitzender des Ausschusses zur Untersuchung

Neuere Jahrgédnge des
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und anderer wirtschaftlicher Zeitschriften und Zeitungen,
auch einzelne und nichtganz vollstandige zukaufen gesucht.
Angebote mit Preisangabe an:
Sfaatswtssenseiiaiilicies Seminarder Universitat
Halte (Saale), Universitatsplatz 10 a.
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der Erzeugungs- und Absatzbedingungen der deutschen
Wirtschaft (Enquéte-Ausschuf3).

Der frihere erste technische Direktor der Yoigt & Haeffner
AG, Dr. Ing. e. h. Max Vogelsang, ist im Alter von 63 Jahren
gestorben. Der Verstorbene war seit 1925 Aufsichtsrats-
mitglied des Unternehmens.

Im Alter von 51 Jahren starb der Direktor der Mauser-
Werke AG, Emil Hellmig. Der Verstorbene war Uber
25 Jahre in leitender Stellung bei der mit den Mauser-
Werken liierten Berlin-Karlsruher Industrie-Werken tatig.

Nr. 29

Das Vostandsmitglied der Deutsch - Sudamerikanischen
Bank, Albert Fricke, ist am 9. Juli in Buenos-Aires ge-
storben.

Geheimer Justizrat Dr. Eduard Heilfron wurde zum
Honorarprofessor an der Handelshochschule zu Berlin
ernannt.

In der Fakultat fir allgemeine Wissenschaften der Tech-
nischen Hochschule, Aachen hat sich Fraulein Dr. rer. pol.
Gertrud Saoelsberg fiir Volkswirtschaftslehre, Wirtschafts-
und Sozialstatistik habilitiert.

HKctfrf|tft Ce6 Mubion6o

Frankreich
Die neue Sozialversicherung

Das franzésische Sozialversicherungsgesetz, das seit An-
fang dieses Monats in Kraft ist, hat zehn Jahre gebraucht,
um sich durchzusetzen. Was bis dahin in Frankreich an
Sozialpolitik geleistet worden war, beschrankte sich auf
AnfangsmaRBnahmen, wie Arbeitszeitregelung in einzelnen
Branchen, Kinderschutz und ahnliches. Sozialversiche-
rungsartige Einrichtungen bestanden, abgesehen von der
Versicherung gegen Betriebsunfdlle und einigen weiter-
gehenden Vorschriften (beispielsweise im Kohlenbergbau),
Uberhaupt nicht.

Dal} in Frankreich die Leistungen und Fortschritte auf
diesem Gebiet so gering waren, hat seine sachlichen und
psychologischen Grinde. Man muf} sich dessen erinnern,
dalR mindestens in der Vorkriegszeit das wirtschaftliche
Schwergewicht des Landes starker auf der Landwirtschaft
ruhte als in den anderen fihrenden Machten, und daR
auch jetzt die klein- und mittelbetriebliche Organisation
der Industrie starker vorherrscht als anderswo. Dazu
kommen die Schwierigkeiten aus dem verhaltnismaRig
hohen Anteil der auslandischen Arbeiter an der Gesamt-
arbeiterschaft. Uberdies waren schwere Hemmungen zu
Uberwinden, die sich aus dem Volkscharakter ergeben,
der an den Ideen der individuellen Freiheit z&éhe fest-
halt und den RegierungsmalRlnahmen mit weitgehendem
MiRtrauen gegenibersteht. Die politische Konstellation war
deshalb bei Anfang der Gesetzeseinfilhrung keinesfalls
ginstig, und das einzige politische Argument fir eine
Reform war im Grunde die Tatsache, daR in den abge-
tretenen Gebieten von ElsaBR-Lothringen ein Sozialver-
sicherungssystem bereits bestand.

Der erste Gesetzentwurf stammt aus dem Jahre 1921,
nachdem die Vorbereitungen schon mehr als ein volles
Jahr in Anspruch genommen hatten. Es folgten langwierige
Enqueten des Kammerausschusses fiir soziales Versiche-
rungs- und Firsorgewesen bei den Arbeiter- und Unter-
nehmerorganisationen, bei Privatversicherungen, elsassi-
schen Versicherungsinstanzen, und anschlieend (bis April
1924) Verhandlungen vor der Kammer. Von da an wurde
das Gesetz im Senat sabotiert, schlieBlich nach grind-
lichen Veranderungen Uber drei Jahre spater an das Ab-
geordnetenhaus zuriickgeleitet und hier im April 1928 in
dieser Form unter dem Druck der unmittelbar bevor-
stehenden Neuwahlen als ,Einldsung des feierlichen Ver-
sprechens, das der Staat der Arbeiterschaft wahrend
des Krieges gegeben hatte* (Poincare), angenommen.
Schon damals war der Zeitpunkt des Inkrafttretens zwei
Jahre hinausgeschoben worden.

Die Gegnerschaft gegen das Gesetz — vornehmlich land-
wirtschaftliche Kreise, die die Bildung von Landarbeiter-
organisationen flirchteten, und politisch die Gruppen rechts
von Loucheur, der selbst als Arbeitsminister gegen manche
seiner Koalitionsgenossen die Einfihrung durchzusetzen
hatte — arbeitete mit den gelaufigen Hinweisen auf
drohende Steigerung der Produktionskosten und ent-
sprechend verringerte Exportfahigkeit. Die Firsprecher

des Gesetzes stiitzten sich hingegen darauf, daf die Sterb-
lichkeit in Frankreich um 25 % hoher als im Deutschen
Reich und um 20 % hoher als in Elsaf3-Lothringen ist. Das
schnell durchgepeitschte Gesetz wies in der Tat technische
Mangel in reicher Zahl auf, und es war erst die Aufgabe
einzelner Abanderungsvorschlage und der Ausfiihrungs-
bestimmungen, die erforderlichen Korrekturen zu schaffen.
Diese Bestimmungen sind in den letzten Jahren Kampf-
objekt geworden. Als am 5. Februar das Gesetz endlich
wirksam werden sollte, waren die Erganzungen noch nicht
fertig — nicht einmal die Registrierung der neun Millionen
Versicherungspflichtigen war zu Ende gefithrt —, und bei
dieser Gelegenheit bestand fir das Kabinett Tardieu zum
erstenmal vorubergehend die Gefahr, gestirzt zu werden.
Das endglltige Schicksal der Vorlage ist Ende April end-
lich durch Annahme im groRen ganzen in der Form, die
der Senat ihr gegeben hat, entschieden worden.

Das neue Gesetz entspricht ungefahr dem Schema der
bereits in anderen Landern bestehenden Sozialversiche-
rungsgesetze und halt sich an die Richtlinien des Inter-
nationalen Arbeitsamtes. Es gewahrt Schutz gegen Krank-
heits-, Inoaliditats- und Altersrisiko. Entgegen den ur-
springlichen Planen fehdLfiMa«eiganUNdtv:Arb/NiW'sativeT-
sichemngf dieser Mangel ist jedoch von geringer materieller
Bedeutung, da Frankreich auch jetzt noch so gut wie ohne
Arbeitslose ist. Die Versicherung gilt fir samtliche Arbeit-
nehmer, einschlieBlich der Hausangestellten, deren Ein-
kommen unterhalb eines bestimmten Betrages bleibt, der
nach Familienstand und Ortsklasse verschieden hoch ange-
setzt ist und im Durchschnitt zwischen 15000 und 18000 Fr
betragt. Dariiber hinaus sind fakultativ gewisse nichtver-
sicherungspflichtige Gruppen &hnlicher Einkommenslage
(Handwerker wusw.) erfal3t. Die Zahlung wird durch
Markenkleben fiir Kassen, die von den an der Versicherung
Beteiligten selbst geleitet werden (in der Regel je zur Halfte
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern) getragen. In einzel-
nen Fallen erfolgen Staatszuschiisse. Die Beitrage sind nach
funf Einkommensgruppen gestaffelt, wobei fur die Land-
wirtschaft Sonderbestimmungen und niedrigere Satze
gelten.

Was die Leistungen anbetrifft, so gewahrt die Versiche-
rung im Krankheitsfall Ersatz der Arzt- und Arzneikosten
bei Selbstbeteiligung der Betroffenen in Hohe von 15 bis
20 % und Krankengeld etwa in Hohe des halben Arbeits-
lohns vom sechsten, und, falls Kinder vorhanden sind, vom
vierten Tage ab. Die Arzthonorierung wird auf ausdriick-
lichen Wunsch der Arzteorganisationen direkt durch die
Kranken vorgenommen. Alle diese Leistungen gelten
hoéchstens ein halbes Jahr und werden dann durch Eintritt
der Invaliditatsoersicherung ersetzt. Diese gewahrt, zeit-
lich beschrankt, arztliche Hilfe und eine Rente von zu-
nachst 40 % des Durchschnittslohns, und bei dauernder
Minderung der Erwerbsfahigkeit um zwei Drittel einen
endgiltigen héheren Satz. Ahnlich ist die Regelung bei
der Altersversicherung: Personen, die 30 Jahre Beitrage ge-
leistet haben, erhalten nach Eintritt des 60. Lebensjahres
eine Rente von 40 % ihres Durchschnittseinkommens. Hin-
zu treten Zahlungen an die Hinterbliebenen im Todesfall,
teils einmalig, teils in Rentenform.



18. Juli 1930

Die Konjunktur

Die Gesamtbewegung der Preise ist noch immer ab-
warts gerichtet. Der deutsche GroRhandelsindex ist zwar
in der ersten Juliwoche um 0,6 % gestiegen; doch be-
schrankt sich die Erhohung auf die Preise der Agrar-
stoffe und dirfte im ganzen auf Saison- und Zolleinflisse
zurickzufihren sein. AuBerdem weist der vom Institut
fur Konjunkturforschung berechnete Index der reagiblen
Warenpreise in den letzten vier Wochen eine betrachtliche
Senkung (um fast 5 %) auf.

Die Frage, in welchem Umfang und binnen welcher Zeit
sich die GroRhandelspreise auf die Kleinhandelspreise aus-
mirken koénnen, ist fur die Konjunkturbetrachtung eben-
so bedeutsam wie fiir die Entwicklung der Realeinkommen.
Das Institut fir Konjunkturforschung hat in seinem
Wochenbericht vom 2. Juli festgestellt, dal die Einzel-
handelspreise dem Riickgang der Rohstoffpreise im Jahre
1925 in einem Abstand von neun Monaten und im
Jahre 1929 sogar in einem Abstand von elf Monaten
folgten. Obwohl man annehmen darf, daf3 sich die Preis-
senkung bei den verschiedenen Absatzorganisationen und
bei den verschiedenen Waren in sehr ungleichem MaRe
auswirkt (vgl. den Aufsatz von Georg Tietz auf Seite 1357
dieser Nummer), durfte ein allgemeiner Anstieg der Preise
fir die nachste Zeit kaum zu erwarten sein. Mit Recht
sucht man auch auf finanzpolitischem Gebiet diese Tat-
sache zu bericksichtigen: ein Reichstagsantrag demokra-
tischer Abgeordneter hat bereits am 30. Juni gefordert,
daR alle sachlichen Ausgaben und Beschaffungen des
Reiches, der Lander und Kommunen angesichts der sinken-
den Preise nachgeprift und neu kalkuliert werden, ,um
noch fur den laufenden und dann fir den kommenden
Etat sehr bedeutende Ersparnisse zu erzielen“.

Auch der Rickgang des AulRenhandels-Umsatzes im Juni
um 203 Mill. RM (gegenuber dem Mai) ist wahrscheinlich
nicht nur durch die Saisonentwicklung bedingt — die
Ausfuhr im Juni pflegt regelmaRig unter dem Mai-Export
zu liegen —, sondern zum Teil durch die sinkenden Preise
mveranlaRt. Der Ausfuhriberschu ist von 266 auf
97 Mill. RM gesunken. Dieser Rickgang war vorwiegend
durch eine Minderung des Fertigwarenexports um
1433 Mill. RM bedingt. — Durch technische und organi-
satorische MaRnahmen ist es Ubrigens dem Statistischen
Reichsamt mdglich, die Ergebnisse des deutschen Auf3en-
handels regelmaflig um rund eine Woche friither zu ver-
offentlichen als bisher. Diese wesentliche Verbesserung
in der Berichterstattung verdient dankbare Anerkennung.

Nach den Berichten der freien Gewerkschaften lug die
Beschéaftigung bereits Ende Juni absolut unter der von
Ende Mai. Die Zahl der Arbeitslosen (in Prozent der
Gewerkschaftsmitglieder) ist zwar auf 19,8 stehen geblie-
ben; doch stieg die Kurzarbeiterzahl von 11,7 auf 123.
Da sich gleichzeitig die Lage in den AulRenberufen z. T.
noch weiter gebessert hat — die Arbeitslosenzahl in der
sogenannten Saisongruppe sank auf 359 % —, mul3 aus
Ren Zahlen wiederum eine starke konjunkturelle Ver-
schlechterung der Lage geschlossen werden. Die Gewerk-
schaftszahlen bestatigen die Angaben der Statistik der
Arbeitsamter, daB die Arbeitslosigkeit gegenwartig unge-
fahr doppelt so groRR ist wie vor zwdélf Monaten.

Erheblich ist der Ruckgang in der Beschaftigung der
Metallarbeiter. Seit Januar dieses Jahres ist die Zahl der
Vollbeschaftigten (Kurzarbeiter umgerechnet) nach den
Berechnungen des Instituts fiir Konjunkturforschung von
BI auf 76,3 % der Gewerkschaftsmitglieder gesunken,
wahrend in der gleichen Zeit des Vorjahrs ein Anstieg von
88,9 auf 91,3 % festzustellen war.

Tn dieser abwarts gerichteten Entwicklung kommt
nicht nur die Depression der Montanindustrie zum
Ausdruck (arbeitstagliche Roheisenerzeugung im Juni

25580 t gegen 38812 t im Juni 1929), sondern auch die
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schlechte Lage der eisenverarbeitenden Industrien. Nach
dem Bericht des Vereins Deutscher Maschinenbau-An-
stalten lag der Auftragseingang der Maschinenindustrie im
zweiten Quartal 1930 um rund 30 % unter dem Stand der
entsprechenden Vorjahrszeit, obwohl die Junizahlen etwas
Uber den allerdings sehr niedrigen Zahlen des Monats
Mai lagen. Die im Mai beobachtete Besserung der An-
fragetatigkeit hat sich im Juni nicht fortgesetzt. In der
Kleineisenindustrie ging die Beschaftigung starker zurick,
als nach der Jahreszeit zu erwarten war. In samtlichen
Zweigen der Kraftfahrzeugindustrie war im Mai ein kon-
junktureller Rickgang zu verzeichnen. Wahrend in
friheren Jahren die Maiproduktion Gber der Aprilerzeu-
gung zu liegen pflegte, sanken in diesem Jahr sowohl
Produktion wie Absatz unter den Aprilstand herab. Nur
die Fabrikation von Personenkraftwagen vermag sich in
diesem Sommer ungefahr auf dem Niveau des Vorjahrs
zu halten; bei Lastwagen und Kraftradern steht hingegen
die Erzeugung weit unter dem Stand des Jahres 1929.
Auffallend optimistisch lauten die Berichte der beiden
wichtigsten amerikanischen Automobilfabriken in Deutsch-
land. Sowohl die Opelwerke wie auch die deutsche Ford-
gesellschaft teilen mit, dal ihr Absatz im ersten Halb-
jahr 1930 betrachtlich tGber dem des Vorjahres lag.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Der Einkommensteuer-Termin

Der Einkommensteuer-Termin konnte auf den Geld-
markt, der durch die Anspriiche des Reiseverkehrs ohne-
hin starker belastet ist, nicht ganz ohne Einflu3 bleiben.
Seine Auswirkung beschréankte sich aber ausschlielich
auf tagliches Geld, das vom 10. bis 14. Juli von 2%—4
auf 5Wt % gestiegen ist, am 17. Juli allerdings schon
wieder auf "I'A—5 % nachgab. Die Termingeldsatze blie-
ben unverandert. Privatdiskonten waren zu 3% % nach
wie vor knapp. Die Nachfrage mufite wieder durch die
Abgabe von Schatzwechseln mit Falligkeit Mitte Oktober
befriedigt werden; gleichzeitig hat das Reich neue ein-
jahrige Reichsschatzanweisungen mit Falligkeit am
15. Juli 1931 zum Preise von 5Yt % abgesetzt, um alte
SchatzwechselVerbindlichkeiten abzudecken. Warenwech-
sel mit Bankgiro kosten unverandert 3% %, und Monats-
geld steht bei 4—5 %.

Berlin Frankfurta.M.
1980 Privat Diskont 14 jiches Waren- Scheck- Waren-
lange  kurze Geld seid Wechsel tausch Wechsel
Sicht Sicht
97 338 338 - 4—5 38/4 212 358
10 7 338 338 2193 4 5 334 312 3%
1t 7. 33/8 33/8 3-5 4 5 33/ 4 38/4- 358
12 7. — 31/2-5 — 4 4—
» 7 38/8 %8 4-51/2 4 5 334 312 358338
15 7 888 8 4—51/2 4-5 /4 4 8
10. 7. 38/8 38/8 31/2—5 4—5 33/4 412 358

Goldabflisse aus Deutschland nach Frankreich?

Obwohl Leihdollars mit 3)4—3% % und Leihpfunde mit
3%—3% % kaum billiger sind als Monatsgeld, hat sich
der Abflu® kurzfristiger Auslandsgelder nicht weiter fort-
gesetzt. DalR die Reichsbank gleichwohl betrachtliche De-

Bayerische Vereinsbank
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Niederlassungen an allen
groberen Platzen des rechtsrheinischen Bayern
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visenmengen abgeben mufite, hangt mit der abnormen

Festigkeit der franzésischen und schweizerischen Wah-

rung zusammen, die beide gegenuber Deutschland auf

den Goldimportpunkt gestiegen sind. Der franzdsische

Franc hielt sich in der ganzen Woche bei 16,48K; zu

diesem Kurs konnten taglich Goldabzige in Gang kom-

men. Erst als am 17. Juli das Devisenangebot auf dem

Markt zunahm, sank auch der Franckurs auf 16,47K. Die

franzdsischen Goldkaufe in London haben weiter ange-

halten; sie werden neuerdings auf die Ruckziehung von

Pfundguthaben durch franzésische Banken zuriickge-

fahrt, durch die sich die saisonmaéfiige Festigkeit der

franzdsischen Wahrung noch betrachtlich verstarkt hat.

Allerdings beschranken sich die Rickziehungen auf tag-

lich ungefahr 200000 Pfund, weil dies gegenwartig die

Obergrenze des von den Scheideanstalten fur die Um-

schmelzung zu bewaltigenden Tagesquantums darstellt.

Die Devisenabgaben, die von der Reichsbank vorgenom-

men wurden, um Goldexporte uberflissig zu machen,

erstreckten sich auf den ganzen Devisenmarkt, so dal3 die

Reichsmark gegeniber dem Pfund und dem Dollar be-

trachtlich gestiegen ist.

Berlin mittelkurs: 1 9.7 107.  11.7.  147. 157. 116.7.
New Yorker.......... 4,192 4,192 4,190 4,190 4,189 1 4,188
London .....ccceeeeee 20,40 20,39 20,39 20,39 20,38 120,38
Nach langem Zdgern hat sich die Schweizerische Natio-

nalbank zu einer weiteren Diskontsenkung auf 2% %
entschlossen, nachdem sie bereits am 4. April auf 3 % her-
untergegangen war, dann aber angekiindigt hatte, daR sie
keine weitere Senkung vorzunehmen beabsichtige. Mit
dieser Senkung, durch die in der Schweiz der tiefste seit
1907 erreichte Satz unterschritten wird, ist jedoch keines-
wegs eine Abschwéachung des Schweizer Franken erzielt
worden, der nach wie vor namentlich infolge der um-
fangreichen deutschen Kapitalflucht &uRerst fest liegt
und bei zuletzt 81,40 die Mdoglichkeit deutscher Gold-
exporte nach der Schweiz zulaRt.

Die osterreichische Anleihe

Obwohl auf den Emissionsmarkten bereits die Sommer-
pause eingetreten ist, hat man noch im letzten Augen-
blick die 0sterreichische Anleihe aufgelegt. Frankreich
hat sich — wider Erwarten — unter Hinweis auf die
Behandlung der Vorkriegsanleihen nicht beteiligt, doch
bemiiht sich Osterreich um eine Beteiligung Frankreichs
an einem zweiten Abschnitt. Die gegenwartige Anleihe
betragt nur 55 % von den insgesamt fiir die Investitions-
anleihen in Aussicht genommenen 725 Mill. S. Die Anleihe
stand unter dem wenig glnstigen Stern der Young-An-
leihe, die heute unter Emissionskurs notiert; infolge-
dessen waren die Bedingungen, die das auf Grund alter
Bindungen allein in Betracht kommende Haus Morgan
Osterreich auferlegte, ziemlich hart. Die 7 %ige Anleihe
wird zu 95 % aufgelegt. Dabei ist fir die Rickzahlung
ein Agio von 3% vorgesehen (vgl. S. 1370). Die ersten
Nachrichten Gber den Anleiheerfolg aus den Vereinigten
Staaten lauten recht gunstig.

Die Warenmarkte

Der allgemeine, nicht zum wenigsten stimmungsmaRige
Druck, der auf allen Warenmarkten lastet, trat in der
Berichtszeit besonders deutlich hervor. Das gilt nicht zum
wenigsten von den

Kolonialwarenmarkten
auf die allerdings auch zum Teil eine Reihe wenig gun-
stiger Nachrichten einstiirmten. So wurden z. B. AuRe-
rungen aus niederlandischen Regierungskreisen bekannt,
die das Zustandekommen einer allgemeinen Zapfeinschran-
kung beim Gummi recht unwahrscheinlich erscheinen
lassen. Die Regierung will lediglich empfehlen und frei-
willige MaBnahmen férdern, aber keinen Zwang anwen-
den, — und mit Empfehlungen wird besonders dem ein-
geborenen Kleinpflanzer gegeniber nicht viel zu machen
sein. Deshalb sank Gummi gegen Schlu3 der Berichtszeit
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unter den bisherigen Tiefstand; dieser Sturz wurde da-
durch gefordert, daR die sichtbaren Bestdnde weiter Zu-
nahmen. Sie dirften allein in England 110000 t betragen.

Auch der Zuckermarkt erfuhr einen neuen Zusammen-
bruch der Preise. Dal} sich die Riben in Europa im all-
gemeinen ginstig entwickeln, war schon bisher bekannt,
und auch die guten Aussichten fiir die nachste kubanische
Ernte sind nichts Neues. Die Meldungen {ber internatio-
nale Verhandlungen sowie Uber die Stellung der Hollander
und Kubaner zu diesen Verhandlungen sind nach wie vor
vollig unbestimmt. Neue kleinere Verkaufe von Zucker
nach RuBland vermochten die Preise nicht zu heben.
Unter dem EinfluR der Verbrauchsschatzung fir die Union
wahrend des ersten Halbjahres, die einen Rickgang von
Uber 4 % zeigt, verschlechterte sich die Stimmung weiter.

Rein zahlenmafRig gesehen hat sich Kaffee vielleicht eine
Kleinigkeit besser behauptet; die Kursbildung war jedoch
vollig unregelmaRig. Man glaubte immer wieder, die
stitzende Hand der brasilianischen Kaffeekasse zu beob-
achten. Das wirde jetzt heiRen, daB sich auch die
Bankiers mit Marktbeeinflussungsversuchen einverstanden
erklart haben; der Markt blieb infolgedessen miR3-
trauisch. Nach der Duuringschen Schatzung betragen die
Jahresschlufibestande 5,6 (53) Mill. Sack, haben also nicht
einmal im freien Verkehr abgenommen. Die innerbrasi-
lianischen Vorrate werden mit knapp 24K Mill. Sack an-
gegeben, gegen etwa 13 Millionen im vorigen Jahre. Kor-
respondenten auswartiger Blatter in Brasilien (z. B. der
,Chicago Tribine") schildern die Lage des Landes in den
distersten Farben; sie erklaren, daR Brasilien nur die
Wahl hétte zwischen weiterem Fall des Milreis oder des
Kaffeepreises. Die nachste Kaffee-Ernte wird jetzt ziemlich
hoch, namlich auf 15 Mill. Sack, geschatzt. — Auch der

Baumwollmarkt ist wieder lustlos

geworden. Die Buroschatzung der Anbauflache bestatigte
die Erwartungen einer sehr geringen Abnahme: sie lauft
mit minus 2,7 % aus, steht im Verhaltnis noch hoher als
viele Privatschatzungen. Die Ernteaussichten sind weiter
gut, und nur in einem Teile des Mississippitales und des
MittelWestens wird Uber langsames Wachstum der Pflan-
zen geklagt. Der Risselkafer und andere tierische Schad-
linge scheinen bemerkenswert wenig Schaden anzurichten.
Eine voribergehende Erholung des Marktes war die Folge
davon, dall Leerverkaufe fir Juli gedeckt wurden; ge-
genwartig kommt der Markt jedoch unter den Einflu
der demnachst zu erwartenden Sicherungsverkaufe des Su-
dens. In den weiterverarbeitenden Bezirken Amerikas
und Europas ist die Stimmung weiter schlecht; in England
tauchen allerdings gelegentlich Behauptungen auf, dafi
sich der indische Boykott etwas weniger bemerkbar
mache. Die agyptische Regierung will ihre Bestande
scharf pressen lassen und sie dadurch zugleich haltbarer
und besser verkauflich machen; es soll dann versucht
werden, sie durch bestimmte Ausfuhrhauser allméahlich
abzustof3en. — Bei der

Londoner WollVersteigerung

sind die erwarteten Preisriickgdnge eingetreten; sie halten
sich zwischen 7A und 10 % und wirkten bereits auf die
Garn- und Kammzugmarkte zuriick. Bemerkenswert hoch
sind die Zurickziehungen infolge zu hoher Limite, die
an einzelnen Tagen etwa 40 % betragen haben. — Auf den

Getreidemarkten ist die Stimmung gedrtckt

geblieben. Die taglichen Schwankungen waren zeitweilig
ziemlich bedeutend, aber der Grundton wurde vor allem
durch die hohen amerikanischen Ernteschatzungen ungin-
stig beeinfluBt. Von den privaten Schatzungen ist bereits
im vorigen Bericht gesprochen worden; die amtlichen
sind im Verhaltnis noch ginstiger ausgefallen, wenn sie
auch keinerlei Uberraschungen brachten. Sie bestatigen
vielmehr, daR die gleiche Ernte zu erwarten ist wie im
vorigen Jahr. Sowohl der Mais wie der Hafer entwickeln
sich besser als im vorigen Jahr. Besonders unangenehm
wird es fiir die Vereinigten Staaten sein, daf3 die Roggenernte
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Uber die Vorjahrshéhe wahrscheinlich stark hinausgehen
wird. Denn der Weltmarkt ist flir Roggen so gut wie gar
nicht aufnahmefahig. — In Kanada ist die Anbauflache fur
Weizen nur um wenige Prozent zuriickgegangen; bei den
anderen Frichten hat sie zum Teil noch zugenommen,
auch beim Roggen. Der Weizenstand zu Anfang Juli
wird mit 91 % angegeben gegen 101 % im vorigen Jahr.
Das Wetter ist aber seit der Erhebung bei weitem gin-
stiger gewesen als im Jahre 1929. Die privaten Schatzun-
gen halten sich in der Mitte zwischen der MiBernte von
1929 und der Glanzernte von 1928.

In Deutschland ist das Angebot alten Roggens und
Weizens geringer geworden, wahrend sich ein Geschaft
mit neuer Ware nicht zu entwickeln vermag. Fest lagen
Kleien und gewisse Kraftfuttermittel infolge der Absicht,
jetzt auch einen Zoll fur Weizenkleie einzufihren (vgl.
S. 1363). — Das Statistische Reichsamt hat seine erste
Flachenschatzung veroffentlicht. Danach ist der Weizen-
anbau um mehr als 10 % gestiegen, zur guten Halfte in-
folge der gewaltigen Auswinterungen des Vergleichsjahres.
Der Roggenanbau ist um ganze 23000 ha gesunken, er
hat also, wenn man die Auswinterungen beriicksichtigt,
gewaltig zugenommen!

Ziemlich flau lagen die Metallmarkte.

Nur auf dem RBleimarkt vermochte sich die Stitzung
durch den Produzentenpool weiter auszuwirken; sie
konnte sogar den Preis in die Hohe bringen. Der Pool
soll sich aber nicht darauf beschrankt haben, zurtick-
zuhalten, er soll unmittelbar im Markt gekauft haben,
und das wird auf lange Sicht als marktdriickend ange-
sehen. Das amerikanische Angebot auf dem Bleimarkt
nimmt je langer je mehr zu.

Nach langem Zdégern hat sich das Kupferkartell zu einer
neuen Herabsetzung seines Preises entschlieBen miissen,
ersichtlich wieder unter dem Druck des Angebots der
Lohnhitten. Bis zur ErmaRigung war das Geschaft aulRer-
gewdhnlich klein, es hat sich auch seitdem nur unwesent-
lich gehoben. Die Monatsschluflstatistik zeigt eine weitere
Erhéhung der Elektrobestande; der Markt schien das
jedoch als eskomptiert anzusehen.

Die unginstige Nachwirkung der im vorigen Bericht
erwahnten Zinnstatistik hat sich nachtraglich doch noch
eingestellt. Vor allem verstimmt auch die Tatsache, dafR
die unmittelbar zu beobachtenden Vorrate in England von
Woche zu Woche weiterwachsen. Die Verwaltung einer
der grofRten Zinngruben in den Malayenstaaten hat sich
in einem Rundschreiben fiir die ZweimonatsschlieBung aus-
gesprochen; da sie aber gleichzeitig ihre eigenen Selbst-
kosten auf etwa 75 £ je t schatzt, scheint ein groBer Teil
der Erzeugung auch bei den gegenwartigen Preisen noch
gewinnbringend zu sein.

Trotz leidlich glnstiger Nachrichten vom ,Kartell-
kriegsschauplatz“ gaben die Zinkpreise weiter nach; die
Briisseler Zusammenkunft ist ,um einige Tage" verschoben
worden.

Die Effektenmarkte

Berliner Borse

Anhaltende Stagnation

Die Borsenkurse wiesen in der letzten Woche nur ge-
ringfigige Schwankungen auf. Tage, an denen in- und
auslandische Deckungen kleine Kursbefestigungen hervor-
riefen, wechselten ab mit Tagen, an denen die Verstim-
mung Uber die zugespitzte Lage der inneren Politik zu
neuen Verkaufen Anlal gab. Dies vollzog sich bei
kleinsten Umsatzen unter weitgehender Zurtickhaltung
des Auslandes und des inlandischen Publikums. Zeitweise
war das Geschaft so gering, dal kleine Zufallsauftrage
bei einzelnen Papieren Kursausschreitungen hervorriefen;
so stiegen beispielsweise die Aktien der Hotelbetriebs AG
innerhalb weniger Minuten um 7 %, ohne daf irgendein
sachlicher Anla erkennbar wurde. Die durchschnittliche
Aufrechterhaltung des Kursniveaus stellt aber immerhin
eine wesentliche Besserung dar gegenuber dem Zustand
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der vorangegangenen Wochen, in denen ein standiges Ab-
brockeln des Kursniveaus zu verzeichnen war. Dieser
Unterschied ist offenbar eine Folge der Beruhigung an
den Auslandsbérsen, in deren Verfolg die auslandischen
Verkaufe im wesentlichen aufgehért haben.

Es fehlte auch an Anregungen und an Unternehmungs-
lust, um einzelne Aktien oder Aktiengattungen besonders
in den Vordergrund zu ricken. Etwas aus dem Rahmen
fiel lediglich die Befestigung der Kunstseidenmerte, in
denen aus Amsterdam Deckungen erfolgten und fir die
von Amsterdam aus ebenfalls die Inszenierung einer
Haussebewegung versucht wurde. Die Preiserhéhung fir
Kunstseide in Frankreich wurde als Symptom dafur auf-
gefaBt, daB der Kunstseidenkonsum in die voreilig er-
hohte Erzeugungskapazitat der Industrie hineinzuwachsen
beginne. Allerdings ist die kleine franz6sische Preiserho-
hung bisher das einzige Symptom, und man muf3 sich
hiten, das Tempo der vielleicht auf lange Sicht zu er-
wartenden Gesundung zu Uberschatzen. Etwas Nachfrage
bestand ferner fur Rheinische Braunkohlen im Anschluf
an die Berichtsveréffentlichung, ferner fir einige Energie-
versorgungsmerte, da das Projekt der Chase National
Bank, in Leipzig eine Holding Gesellschaft fir Mittel-
deutsche Energieversorgungswerte zu griinden, diesem
Marktgebiet weiterhin Anregung bot. Wann dieses Pro-
jekt verwirklicht wird und in welchem AusmaR, ist aber
vorlaufig noch nicht zu Ubersehen. Eine geringfiigige Be-
achtung wurde auch der Mansfeld-Aktie geschenkt, da
es der Verwaltung zu gelingen scheint, eine umfangreiche
Reichssubvention fiir den Kupferbergbau zu erlangen.

Unerfreuliche Diskussionen fanden wegen des Handels
in Victoria-Versicherungsaktien statt. Nachdem die Notiz
von der Verwaltung preisgegeben worden ist, hat die Ge-
sellschaft ihren Aktiondren bekanntlich versprochen, daR
die Verwaltungsbank (die Danatbank) den Aktionaren
eine standige Verwertungsmoglichkeit fir die Aktien
garantieren werde. Der letzte amtliche Kurs war 2900,
aber die Danatbank hat den Aktionaren nur 2100 ge-
boten, so daB die Aktionare den Eindruck gewinnen
mufBten, als benutze die Verwaltung die Notizeinstellung
zu einer Ubervorteilung der Aktionare. Von der Verwal-
tung wird dagegen eingewandt, daB die opponierende
Michael-Gruppe in den letzten Tagen vor der Kurs-
streicliung den Kurs ungewo6hnlich getrieben habe, und
daR man von der Verwaltung nun nicht verlangen koénne,
dalR sie dauernd Ubertriebene Kampfkurse bewillige.
Diese Darstellung ist aber nicht richtig; denn die Kurs-
steigerung in den letzten Tagen der amtlichen Notierung
beruhte auf der Nachricht, da die Gesellschaft in Frank-
reich Werte zurtickerhalten habe, die nicht weit hinter
dem bisherigen Nominalkapital der Gesellschaft Zuriick-
bleiben. Der Verdacht einer Ubervorteilung der Aktionéare
bleibt also bestehen.

Frankfurter Borse

Mit Sorge beobachtet man in Frankfurt die weiteren
Kapitalabwanderungen nach dem Ausland, die dem hei-
mischen Effektenverkehr immer mehr den Boden zu ent-
ziehen drohen, zumal fir die Abwanderung allzu haufig
Tauschoperationen unter Abgabe deutscher Papiere vor-
genommen werden. Dabei hat die Rickwanderung deut-
scher Effekten aus dem Ausland, das fast durchweg mit
eigenen Sorgen und Liquiditatsbedurfnissen zu kampfen
hat, noch keineswegs aufgehodrt. Nur ganz voriber-
gehend brachten bessere Kursmeldungen aus New York
eine leichte Erholung. Im ganzen blieb das Geschaft bei
weichenden Kursen lustlos, am letzten Bodrsentage zeigte
sich eine maRige Erholung. Die Farben-Aktie hielt sich
bei 161 %, die Umsatze sind auch in diesem Standard-
papier sehr zuriickgegangen. Eine bessere Haltung zeigte
der Kunstseidenmarkt; AKU notierten unter Schwankun-
gen 105 % nach 94 %, wobei gelegentlich durch Tiefer-
setzung der Kurse die Mitlaufer der von Holland aus-
gehenden Aufwéartsbewegung aus ihren Positionen her-
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ausgedriickt wurden; man nimmt an, daf mit der An-
wesenheit Blithgens in den Vereinigten Staaten organi-
satorische und bankmaRige Neuordnungen getroffen wer-
den, die dem AKU-Konzern zugute kamen; man hofft
auch, daB die Regelungsmdglichkeiten auf dem inter-
nationalen Markt gilnstiger beurteilt werden kénnen. Die
Miag-Kurse haben sich gebessert und zogen bis auf 94 %
an, spater fielen sie allerdings wieder wegen der Unklar-
heit Uber die Placierung der Greffenius-Aktien auf 90 %.
Aschaffenburger Zellstoff zogen auf 110 nach 108% % an.
Holzverkohlung-Aktien konnten gleichfalls gewinnen.
Siddeutsche Zucker fanden starkere Nachfrage und
stiegen bis 159 %. Hypothekenbank-Aktien lagen recht
fest, besonders Frankfurter Pfandbriefbank (155 %) und
Frankfurter Hypothekenbank (154 %) auf den flotten Ab-
satz der neuen Pfandbrieftitel hin; die 7 %igen Pfand-
briefe der Frankfurter Hypothekenbank, die ausverkauft
sind, konnten rasch von 97% auf 98'A % steigen. Matt
lagen Elektro-Nebenwerte, die zeitweilig keine aus-
reichende Aufnahme fanden, spater Thiringer Elektrizi-
tats-Lieferungs-Gesellschaft (95 nach 103% %) und Lech-
werke (92% nach 93%, dann wieder 93% %); Bank fir
Brauindustrie (131 %) waren gesucht, die Nachfrage
konnte nicht immer befriedigt werden. Ebenso waren
ohne ausreichendes Material Badische Bank (spater 150%),
ohne ausreichende Aufnahme Verein fir Zellstoffindustrie
(spater 81 nach 85 %). Recht schwach lagen Pokorny
& Wittekind, Uber deren Ertragsaussichten Zweifel be-
stehen, 23% nach 27 %.

Der Einheitsmarkt zeigte wieder schlechte Aufnahme
fir manche Papiere, so Kasseler FaRindustrie (Schatzung
nur noch etwa 14 %), Memeler Zellstoff (Taxe 105 %),
Hilpert (92 nach 95 %, dann wieder gestrichen), Voltohm
(spater 41 nach 45 %), Vereinigte Kapselfabriken Nacken-
heim (Schatzung 41 nach 45 %), Andreae-Noris-Zahn AG,
Ettlinger Spinnerei, Metallwarenfabrik Dannhorn, Schnei-
der & Hanau, Werger Brauerei, Schuhstoffabrik Fulda
(spater 25 nach 30 %), Hessen-Nassau Gas (spater 95
nach 99 %b%). Cementfabrik Karlstadt fielen zunachst
von 135 auf 125 % zurlick, konnten sich aber spater auf
131 % erhdhen. Henningerbrauerei nach Briefberechnung
154 gegen 159 %. Siddeutsche Immobilien-Gesellschaft
zogen auf die Mitteilung in der Generalversammlung auf
45 nach 40% % an. Gesucht ohne ausreichendes Material
waren Kawag (84 gegen 79 % bei nur 20 % Zuteilung auf
die Nachfrage am 16. Juli). Frankfurter Rickversiche-
rungs-Gesellschaft kamen nach langerer Pause mit 20 RM
nach 30 RM wieder zur Notierung, nachdem der Uber-
fihrungsplan auf den Nordstern-Konzern bekannt ge-
worden war.

9.7 10.7 11. 14.7. 15.7. 16.7.
1)Im Effeoten- u. Wechaelbank 110 110 110 109 .031/2 10812
Frankfurter Bank ... 100 100 100 100 100 100
fran kfurter Hypotheken- Bank 10112 1112 152 153 154 154
mentwerk Heidelberg........ 109 1073/4 1071/4
cneuleanatalt 1421/a 14212 — — 1431/4 14304
rankfurter Hof 50 5U 56 56 56 56
Hanfwke. Fissen-immenstadt 70 70 69VH  693/8 69Vv4
Wennlnger Brauerei.. 154
Hochtiel ..o 85 85 85 85 85 85
nolzverkohlungs-I 941/2 89,6 901/2 11/ 901/2
Main-Kraftwerke . 80 80 81 —_ 813/4
MetaUpesellschaft...... 1712 11204 11212 — 1138/4
Maschinenfabrik Moenus 25 25 25 25 25
Ludwigshafener Walzmhle.. 95 95 96 95 957/8 953/4
tellus,” Bergbau u. Huttenind. 100 100 100 100 100 100
verein f. chem. Industrie .... 72 683/4 6831 — — 66V2

Hamburger Borse

Die allgemeine Geschéftsunlust wird durch die Ferien-
stimmung verstarkt, und die Umsatztatigkeit ist auf den
meisten Markten weiterhin gesunken. Voriibergehend regte
zwar die Belebung der Elektro- und Kunstseidenwerte die
Stimmung etwas an, ohne die Kulisse aus ihrer Reserve
herauszulocken. Dennoch kann man zuweilen beobachten,
dal3 von privater Kundschaftsseite eine groRere Kauforder
an den Markt kommt. Bezeichnenderweise erstrecken sich
derartige Orders fast ausnahmslos auf Werte mit reinem
Anlage-Charakter, bei denen nach menschlichem Ermessen
Uberraschungen von seiten der Verwaltungspolitik nicht
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erwartet werden koénnen. Aus diesem Grunde profitierten
von der neuen Nachfrage die Werte der Hamburger Elek-
trizitats-Werke, die wieder ihre vorjahrige Dividende
(10 %) ankiindigen, und die Hamburger Hochbahn. Auch
Libeck-Bichener Eisenbahn-Anteile blieben ohne Angebot
zZu 72 % gesucht, wobei als Auftraggeber eine der Reichs-
bahn befreundete Seite genannt wird. Aullerdem erwartet
man, dal die neueste Tariferhéhung der Reichsbahn fur
die Libeck-Bichener Bahn genehmigt werden wird. Die
Aktien der Bergedorf-Geesthachter blieben zum letzten
Kurs von Interessentenseite in kleinen Betragen gefragt,
obwohl oder vielleicht weil die erwartete Verstandigung
mit dem hamburgischen Staat noch nicht zustande ge-
kommen ist.

Die Stimmung fir Schiffalirtsmerte war eher noch un-
lustiger, wenn auch voriibergehend im Zusammenhang mit
dem aufflackernden Geschaft auf den Ultimomérkten
Deckungskaufe der Baissiers in Hapag und Lloyd eine Er-
holung anzukiindigen schienen. Nebenwerte dieses Marktes
waren unveradndert angeboten und blieben, wie z. B. die
Afrika-Linien, meist ohne Notiz.

Auf dem Markt der Hamburger Lokalrverte ereignete
sich wenig Berichtenswertes. Die Notierungen sind Uber-
wiegend nominell. Gegentiber der stetigen Nachfrage nach
Brauereimerten lag keinerlei Angebot vor, doch hat man
nach bisherigen Erfahrungen den Eindruck, daf sich die
Kaufer bei eingehenden groReren Angeboten von ihrem
Kurs zuriickziehen. Zementmerte hatten einiges Geschéaft
bei behauptetem Kurs, Alsen waren zum Schluf3 etwas
héher angeboten.

In Kolonialmerten waren Jaluit- und Deutsche Handels-
plantagen-GenuRrechte zu Umtauschzwecken gefragt und
in kleinen Betragen auch etwas hdéher bezahlt. Im Ubrigen
beschrankte sich das Geschéft auf einzelne Umsatze in
Schantung (79,50 %). Die Erklarung der Phosphat-Ver-
waltung lber die Verkaufsverhandlungen blieb ohne Ein-
druck; kleinere Betrdge sind knapp mit 5% unterzu-
bringen. Fir Ottensener Eisenwerk (zuletzt 8 % Dividende)
wurde wieder ein Antrag auf Zulassung zum Hamburger
Borsenhandel gestellt.

9,7. 10 7. 11.7 147 1157 16.7.

Deutsch-Ostafrika-Linie____ - - - -

Woennann-Lmie .......m... = —= - - 63
Flensburger Dampfercnm 36 36 36 - 35 36
Bavaria. 4 St Pauli-Brauelsi 169 10012 169 169 169 169
Bill-Brau**rei 225 2:5 225 225 2/5
Dolberg ... 90 90 90 90 90 90
Eisenwerk Nagel & Kaem 106 10« HO 106 106 106
aemwere wc.re”frfat?%‘f ......... ©omo0 10 w0 g 10 1o
hem Hell & Sthamer.......... 67 67 67 67 67 67
Chem.Fabr. Harburg StaEfurt 2«2 27 27 27 27 27
H. Schinick & Cie..c.couee. .. 82 82 82 82 82 82
Transp -AG. Avorm Hevecke) 62 62 62 62 62 62
Malzfabrik Hamburg .. 118 s 118 118 118 g
Schwartauer Werke. 26 26 26 26
Jaluit-Gesellschaft gg 3(5) gg ?18 gg 91(5)
dto. Genuf3scheine.
Deutsche Hand. u.P 85 85 65 85 85 85
dto. GenuBscheine 55 55 55 60 55 55

Pariser Borse

Das franzdsische Nationalfest hat die Zahl der Arbeits-
tage fir die Pariser Borse in der abgelaufenen Woche
auf vier verringert. Die SchlieBung der Borse vom Frei-
tag bis zum Dienstag und der Beginn der Ferien, der die
ohnehin geringe Aktivitat weiter zu reduzieren droht,
waren wenig dazu angetan, die Geschaftstatigkeit zu be-
leben. Die Umsétze hielten sich deshalb in den engsten
Grenzen. Wenn trotzdem die Bdrse eine Uberraschende
Widerstandsfahigkeit an den Tag legte und das Kurs-
niveau der Vorwoche nicht nur zu halten, sondern teil-
weise sogar zu verbessern vermochte, so ist dies fast aus-
schlieBlich den Deckungskaufen zuzuschreiben, zu denen
sich die Baissespekulation im Hinblick auf die Medio-
liquidation veranlaf3t sah.

Als weiteres ginstiges Element kam hinzu, daf sich das
Angebot betrachtlich verringert hat. Die Spekulation, die
durch die schweren Rickschlage der letzten Monate emp-
findliche Verluste erlitten hatte, hat ihre Positionen im
wesentlichen bereinigt, so dall mit Zwangsverkaufen
groBeren Umfangs nicht mehr zu rechnen ist. Auch die



1380 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Kundschaft, die — von der allgemeinen Panik angesteckt
— ihre Effekten in Massen auf den Markt geworfen hat,
scheint inzwischen zur Besinnung gekommen zu sein.
Wenn sie auch noch nicht wieder als Kaufer auftritt, so
hat sie doch wenigstens aufgehort zu verkaufen; der dar-
aus resultierende Mangel an flottierendem Papier hat
wesentlich zur Befestigung der Tendenz beigetragen.

Die Medioliquidation vollzog sich unter diesen Um-
standen in leidlich befriedigender Weise. Reportgeld war
auch diesmal reichlich angeboten und bedang 1% gegen
0,5 % Ende Juni. Dieser Satz liegt noch immer so tief
unter dem normalen, daR es falsch ware, aus der Er-
héhung irgendwelche Schlisse auf die Geldflissigkeit auf
dem Pariser Markt zu ziehen. Wenn auch die Kursver-
anderungen gegeniber dem Ultimo nicht betrachtlich
waren, so waren sie doch fast durchweg zugunsten der
Haussespekulation, die dadurch zum erstenmal seit lan-
gerer Zeit wieder einen Impuls erhalten hat.

Wie wenig im Ubrigen der Pessimismus, der die Pariser
Borse seit Jahr und Tag zu volliger Stagnation verurteilt,
in der wirtschaftlichen Situation des Landes begriindet
ist, zeigen die amtliehen Produktionszahlen. Sie erfassen
allerdings nur die ersten funf Monate des Jahres 1930;
aber die inzwischen eingetretenen Verschiebungen sind so
geringfugig, daR sie das glnstige Bild der wirtschaft-
lichen Lage nicht zu triben vermodgen. Der Index fir
die industrielle Produktion, der fir die Monate April und
Mai mit 144 ausgewiesen wird, liegt um finf Punkte Uber
dem Jahresdurchschnitt 1929 und um 17 Uber dem des
Jahres 1928. Von einigen Spezialindustrien abgesehen, ist
Frankreichs Wirtschaft demnach von der schweren Krise,
unter der alle Ubrigen Lander seufzen, unberihrt ge-
blieben. Fur mehrere Produktionszweige hat der Auf-
schwung sogar noch im Monat Mai angehalten. So
konnten die Maschinenfabriken ihren Beschaftigungsgrad
mit 161 (gegen 157 im Durchschnitt des Vorjahrs) voll
behaupten, die eisenverarbeitenden Industrien den ihren
mit 132 (gegen 129 im April) sogar noch erhéhen. Be-
sonders ginstig war die Situation im Baugewerbe, dessen
Index im Mai von 138 auf 151 gestiegen ist. Leicht rick-
laufig sind lediglich die Automobilindustrie mit 681 gegen
685, die Textilindustrie mit 86 gegen 87, die Kohle- und
Erzforderung mit 121 gegen 126. Auch diese Industrien
vermochten jedoch den Stand von 1929 zu behaupten.

Die Pariser Borse hatte allen AnlaR, ihrer Zukunft mit
groBem Vertrauen entgegenzusehen, zumal auch ihre
technische Position ausgezeichnet ist. Was ihr fehlt, ist
lediglich ein kraftiger Antrieb. Er muufRte von den fih-
renden Banken kommen, die bisher allerdings fur diese
Aufgabe, dem Effektenmarkt als Impuls und Regulator
zu dienen, erstaunlich wenig Verstandnis bekundet haben.

Die Kursbewegungen hielten sich in engsten Grenzen.
Franzdsische Renten schlossen ohne wesentliche Verénde-
rungen. Der Markt der auslandischen Fonds war vdllig
vernachlassigt. Heimische Banken vermochten das Kurs-
niveau der Vorwoche leicht zu bessern. Eisenbahnen
zogen auf Grund der angekindigten Tariferhdhung leicht
an, dagegen blieben Schiffahrtsaktien weiterhin lustlos.
Elektrizitatsaktien brdckelten nach voriibergehender Stei-
gerung gegen das Wochenende wieder ab, Metallaktien
und Chemische Werte hielten sich auf dem Niveau der
Vorwoche. Petroleum- und Kautscliukwerte konnten bei
lebhafteren Umsétzen einige Gewinne verzeichnen.

8.7. 9.7. 10.7. 11.7. 15.7. 16.7.

8685 86,70 87,10 87,20 87,60 88,50

Banque de Paris etdes Pays-Bas3) 2765 2820 2820 2830 2850 2810
Paris-Lyon-Méditerranée™d .see 1572 1580 %g%lé ]1?9(; %g(s)g
Acijéries de Lon eesek Deeee
sdmf'eider&Cieg‘('vcf'rf)sm)*).... 1950 1980 2015 2030 2015 2000
Mines de Lens *) 1175 1208 1205 1196 1189 1176
Cie. Paris, de Distfi ctr.5) .. 3120 3175 3225 3220 3200 3140
Thomson-Houston 3). L sees 855 8 875 875
Etablissements Kuhimann 6).
I’Air Liquide D
Péchiney ®)....
Citroén»).......
Nominalwert der Stiicke :

- “7a5 760 784 780 760 747
Fr 100, ») Fr 1000 ») Fr5(K) 4) Fi 400, ») Fr 250

Nr. 29

Londoner Borse

In der Vorwoche hatte die Bank von England 640000 £
Gold verloren. Inzwischen sind weitere Abziige, fast durch-
weg nach Frankreich, in H6he von rund 450000 £ erfolgt.
Ein Ausgleich ist dadurch geschaffen worden, dal3 die Bank
einen groReren Posten bereits zuriickgelegten Goldes wie-
der aufgenommen hat und daB ihr weitere Betrdge aus
dem Ausland zugeflossen sind. Die franzésische Goldnach-
frage halt aber immer weiter an. Das Pfund hat dem
Franken gegenuber seit Anfang 1927 noch nie so schlecht
gestanden wie jetzt; es notiert 123,61, und bisher hat kein
Goldabzug hier Wandel schaffen kénnen. Der Tagesgeld-
markt ist von dieser Bewegung zeitweise beunruhigt ge-
wesen, so dal Neuausleihungen und Verlangerungen bis
zZu 2 % kosteten. Zuletzt ist eine Erleichterung eingetreten,
wobei der Satz auf 1% % zuriickging. Auch der Privat-
diskont hat entsprechend reagiert und ist auf 2% % ge-
stiegen. Der Durchschnittssatz fiir die letzte Schatzwechsel-
emission hat sich auf 2/7/0,75 £ erhoht.

Die osterreichische Anleihe, deren Londoner Anteil
3 Mill. £ ausmachte, ist in der vergangenen Woche auf-
gelegt worden. Die Zeichnungslisten wurden am Tage der
Auflegung schon um 11 Uhr geschlossen. In nachster Zeit
steht eine grolRere australische Anleihe zur Konsolidierung
der dortigen Schuldenwirtschaft bevor, im ganzen handelt
es sich um 20 Mill. £; der Londoner Anteil wird einen
ahnlichen Betrag wie bei der dsterreichischen Anleihe aus-
machen.

Die Boérse war bei etwas festerer Grundstimmung und
kleinem Geschaft ruhig. Der Aktienindex hat sich wieder-
um etwas nach oben bewegt; auch die festverzinslichen
Werte konnten Uberwiegend leicht gewinnen. Das gilt auch
von britischen Staatsanleihen: die 4% %igen Konversions-
anleihen stiegen von 993ie auf 996i« %, die 4 %ige Fundie-
rungsanleihe von 90% auf 91% % Deutsche Anleihen no-
tierten nahezu unverandert bis auf die Dawes-Anleihe, die
leicht nachgab. Bei Kolonialanleihen hielt die Befestigung
im allgemeinen an. Heimische Bahnwerte erlitten wieder
Kursverluste, Great Western von 82ks> auf 80k» %, London
Midland von 46 auf 43k» %. Nur Untergrundbahn-Anteile
hielten sich besser und konnten sogar Kurssteigerungen
verzeichnen. Brasilianische Bahnen konnten die vergan-
genen Verluste teilweise wieder einbringen. Saé Paulo stieg
von 160 auf 162% %. In internationalen Werten tGberwogen
gleichfalls die Aufwéartsbewegungen: Baitimor & Ohio von
104 auf 109% %, U. S. Steel von 160% auf 168 %, Inter-
national Nickel von 24% auf 25% %, Hydro Electric von
38% auf 40% %. Gebessert waren gleichfalls die Werte der
Schweden-Gruppe. UnregelmafRig war das Geschaft in
Minenwerten. Olanteile waren kaum geédndert, Gummiwerte
im ganzen schwach, Teewerte gebessert. Auf dem Markt
der Industriewerte hatten Elektro-Anteile die Fihrung:
General Electric stiegen von 50/3 auf 51/-. Kunstseiden-
aktien entwickelten sich verschiedenartig: Courtaulds ver-
loren von 44/4% auf 42/6, Glanzstoff gewann von 1% auf
ik», ebenso Snia Viscosa von 9/9 auf 10/7%, British Enka
blieb unverdndert. Cables & Wireless konnten sich von
ihrem Tiefstand leicht erholen; die Kurse zogen von 23
auf 25 an.

London Midi & Scot Ord. 46 46 46 45172 443/4 481/8
69 68l/a 68 68 69 70
De Beers Cons. Mines Def 74 714 7/ - 7/6 7/— 716
Burmah Oil CO.coveverieerns 4310 4316 4310 4»fie 4310 4310
27|— 27/— 26/9 26/3 26/6 26/9
44/4V8  444VS  42/6 206
Imperial Chemical Indiestr. 21/9 22/11/8 2/— 22/— 21/101/8 21/IO0Va
8/— 7/10 7/7U8 76 716
Rio Tinto Ord! ..o, 3458 3418 3484 3484 3484 341
Aktienindex 1928=100 .. 824 81,8 82,1 81.9 81,7
6313 4945 4547 5644 4863
Staats- u. Kommunalanl. 1697 1295 1313 1680 1395
Verkehru.PublicU tilities 903 912 783 1026 975
Handel u. Industrie .... 1600 1672 1538 1867 1511
Bank, Versicherung-— 432 437 386 403 410
389 350 307 370 318
145 156 112 157 128 —_—
Gummi, Tee, Kaffee.... 167 103 88 141 126 —
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New Yorker Borse

Seit langer Zeit zum ersten Mal hat Wallstreet eine deut-
liche und anhaltende Aufmartsbemegung zu verzeichnen.
Die feste Stimmung kam am starksten 10., 12. und 14. Juli
zum Ausdruck, berwog aber auch an den anderen Tagen,
mit Ausnahme des 11. Juli, an dem das Kursniveau etwas
zurlickging. Der Durchschnittskurs von 30 Industrieaktien
zeigte am 12. Juli mit 229,2 eine Steigerung von 7 Punkten
= 3 % gegeniiber der Vorwoche. Die Kurse der Eisenbahn-
aktien konnten verhaltnisméafRig starker anziehen; der
Index stieg von 1284 auf 1324. Am starksten waren die
Gewinne bei den Public Utilities, deren Index von 80,9 auf
83,6, also um etwa 5 % anzog.

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

Tag aktien bahnaktien Tag aktien bahnaktien
8. 7. 219,08 127,65 11. 7. 224,86 131,86
9. 7 222,04 129,51 12. 7. 229,23 132,39
10. 7. 227,39 132,28 14. 7. 234,21 134.51

Diese Eewegung geht in der Hauptsac:he auf An lagekaufe
zuriick; sie wurde durch das fast vollstindige Aufhdren
der Tatigkeit der Baissepartei verstarkt. Obgleich die be-
kanntgewordenen Konjunkturdaten noch keine Erholung
zeigen, hat eine optimistischere Stimmung wieder die Ober-
hand erhalten; sie ist auch durch die dauernde Schwéache
der Warenmarkte nicht gestdrt worden. Unterstiitzend kam
das Anhalten der Geldflissigkeit hinzu, die namentlich auf
dem Bondsmarkt deutlicher fuhlbar zu werden beginnt.
Die Bdorsenkredite nahmen nur noch um 16 Mill. $ ab
(3203 gegen 3219 Mill. $); man nimmt an, dal} die Konsoli-
dierung damit ihren Abschlul3 erreicht hat. Tagesgeld ging
schnell von dem um den Halbjahresultimo erreichten Satz
von 5% auf 2% und schlieRlich auf 2 % herab; es blieb
reichlich angeboten. Auch der Ausweis der Bundesreserve-
banken vom 9. Juli zeigte die Entspannung nach dem Halb-
jahrestermin. Der Wechselbestand fiel um 53 auf 385 Mill. $,
der Goldbestand nahm wieder um 25 auf 3018 Mill. $ zu.
Der Notenumlauf fiel um 26 Mill., wahrend sich die Depo-
siten um 16 Mill. erhdhten.

Kurserhdhungen bildeten durchaus die Regel, doch be-
schrankten sich die starken Steigerungen auf einige Teil-
gebiete. Fast durchweg erheblich gebessert waren Eisen-
bahnmerte; die groBten Gewinne erzielten Chicago-Mil-
waukee (15% gegen 14%), Chesapeake (187 gegen 178),
Missouri, Kansas, Texas (40 gegen 36), Missouri Pacific (69
gegen 60) und Union Pacific (219 gegen 207). Von den
Public Utilities zogen besonders an American Power &
Light (84 gegen 80), Consolidated Gas (112 gegen 106) und
American Waterworks (92 gegen 83). Sehr fest lagen die
groBen Elektrizitdtsgesellschaften. General Electric zogen
von 66 auf 72 an, Westinghouse von 134 auf 140, Am. Tele-
phone auf glnstigen Einnahmeausweis von 205 auf 221;
Radio schnellten sogar von 35 auf Uber 40. Erhebliche
Gewinne waren auch bei Stahlmerten zu verzeichnen.
United Steel stiegen von 156 auf 164, Bethlehem von 80 auf
84, Republic von 41% auf 43. Auch Automobilmerte stiegen
erheblich, z. B. General Motors von 40% auf 43, Chrysler
von 27% auf 29, Auburn von 98 auf 111, Hudson von 30
auf 33, S'tudebaker von 28 auf 33, Kupfermerte, mit Aus-
nahme von Anaconda, etwas gewinnen, ebenso die Werte
der Standard Oil Gruppe. Handelsrverte lagen uneinheit-
lich, Tabakmerte im ganzen kaum verandert, Fleisch-
Packeraktien schwach. An Erhéhungen von Spezialmerten
traten hervor: I. C. Case (179 gegen 169), Columbian Carbon
(133 gegen 115), Eastman Kodak (204 gegen 192), Gillette
(70 gegen 64), Hershey Chocolate (99 gegen 89).

] 1 9.7. ! 10 7. 11.7. ' 12.7. 14.6. 15. 6.
U. S. Steel Corpora 1571/8 1597/8 1575/8
American Can Co.. 118 121% 1193/4 %ggﬂz %ggl\ﬁ ]]:22314
Anaconda Copper. 493/4 50 481/2* 4914 495/8 493/8
eneral Motors ... 41 42172 4H/2 4212 43 431/8
y 27% 28% 27118 287/a 287/8 29
General Electric... 671/8 685/8 673/4 70 72 71v8
R?\-.Tfd- &Telegr.. 20612 210 20734 210 212 220%
) oporation . 353/4 373/8 363/4 395/8 41 401/4
Allied Chemical... 248 258 255* 260 270 267
standard OU N.J 601/2 61 685/8 7012 72V8 723/8
Woolworth.. . 551/4 57 56 56V2 587/8
rennsylv.-Ra Cc 743/4 751/2 7514 75112 76 7512

Aktienumsatz (1000) | 1355 i 2163 | 1522 | 905 | 2732 | 3085
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m a tiftii

Der deutsche AuRenhandel im Juni
Ausfuhrl)

Reiner

Warenverkehr Le- Lebens- Roh-

stoffe

Gold Repara- ben- mittel -
(Mill. RM) Gesamt und fons.  de und und \,Fvea':"agne])
Silber Gesamt ?a?h» Tiere  Ge-  fertige
2) 2) rulr?geen U tranke) warend)
1925M.-D... 7475 33 744,2 41,0 18 43,3 166,3 562,7
1926 . .. 830,5 3,0 827,5 52,6 2,0 42,0 227,7 596,2
1927 .. 866,4 18 864,6 48,2 24 36,7 217,3 643,6
1928 .. 984,8 2,6 982,2 55,2 16 51,9 229,1 740,4
1929 .. 1204,7 81.1 11236 66,6 18 58,5 2439 819,4
1928

Juni. 962,3 17 948,3 439 16 46,8 189,3 696,6
Juli... . 1000,2 2,6 985,6 57,3 1.7 41,6 223,7 704,0
August .... 11119 2,8 10957 54,2 17 39,5 255,1 783,2
September. 1153,7 2,7 1136,9 62,3 19 60,1 232,1 826,0
Oktober.... 10401 27 10250 60,9 16 699 2157 7227

November . 1001,8 43 9975 585 14 65,2 2157 7152
Dezember.. 1031,2 46 1026,6 52,9 09 62,1 224,2 7394

1929
Januar .... 11044 30 1101,4 69,7 13 62,1 247,4 790,6
Februar___ 9751 40 9711 547 14 46,2 2108  712,7
MArzZ .......... 984,4 25 981,9 53,5 14 47,6 223,4 709,5

Apru 21635 9366 12269 680 16 795 2695 8763

M ai 1175,8 33 11725 790 21 76,2 260,1 834,1
Juni. 1079,8 26 1077,2 66,0 21 69,1 228,4 787,6
Juli... . 1103,0 40 10990 70,6 15 435 2439  810,1
August .... 11923 37 11886 692 14 42,5 2612 8835

September. 12037 40 1199,7 693 2,4 58,3 2596 8794

Oktober-— 1251,2 39 12473 93,1 18 73,2 249,2 923,1

November . 1156,6 29 11537 63,0 2,2 61,3 2395 8507

Dezember.. 1066,7 3,2 1063,5 60,3 3,0 52,0 233,2 775,3
1930

Januar .... 1095,1 27 10924 588 2,0 46,4 2487 7953

Februar___  1030,1 38 10263 645 30 43,8 2236 7559

Méarz .. 1107,5 36 11039 612 35 46,2 220,7 8335
April. 979,7 30 9767 50,8 57 36,7 1999 7344
Mai 1099,5 30 10965 78.8 6.9 39,9 236,3 813,3
Jun 912,6 24 910,2 51,8 5,0 48,1 187,2 670,0
Einfuhr Saldo
GOldd Reiner Lebens- Roh- des
Uine waren- mittel stoffe - reinen
(Mill. RM)  Gesamt Sulr|1tt))ee_r- verkehr Leﬁ:]ge Lé;nd u.halb- C\f:rlgs Ware_n-
arbei- e fertige ver
2 tet 2) tranke Waren kehrs
1925M.-D... 10385 598 978,7 10,2 3352 6176 1671 — 2345
1926, .. 859,7 51,3 808,4 10,0 297,6 412,3 1136 + 191
1927 . .. 11700 19,9 11501 14,2 360,5 599,3 2116 — 2855
1928 . .. 12175 805 11370 12,1 349,0 6015 2042 -154,8
1929 . .. 11655 46,0 11195 12,5 318,1 600,4 1885 + 4,1
1928
Juni e 1123,6 485 10751 11,0 320,8 578« 1888 — 1268
NEVR [T 1267,2 1191 1148,1 8,8 3862 6029 1857 — 1625
August .... 11148 61,9 10529 10,1 342,6 550,3 1825 + 428
September 12150 159,4 1055,6 12,9 337,0 5519 1864 + 813
Oktober.... 13262 1506 1175.6 122 372,4 6115 2159 -150,6
November 1276,4 1026 1173,8 16,2 352,7 609,4 1955 — 176,3
Dezember.. 12187 1161 11026 13,2 3326 5660 1908 — 76,0
1929
Januar .... 1329,6 12,8 1316,8 121 402,8 6882 2137 —2154
Februar.... 10219 72 10147 8,8 277,7 5460 1822 — 43,6
Marz .. 1032,9 95 10234 8,2 2629 5630 1893 — 415
1266,8 116 12552 124 350,8 691,8 2002 — 283
1143,8 n,8 11320 11,6 3107 6135 1962 + 405
1113,3 355 1077,8 11,3 279,1 5852 2022 — 0,6
. 1431,3 2032 12281 12,6 407,0 6136 1949 —1291
August .... 11926 1200 10726 12,0 3055 5757 1794 + 116,0
September  1082,1 439 10382 154 2952 5474 1802+ 1615
Oktober___ 1129,7 230 1106,7 16,9 299,0 6009 1899 + 1406
November.. 1186,7 257 1101,0 16,3 3156 6522 1769 — 73
Dezember.. 1067,7 474 10203 12,0 316,4 5276 1643 + 432
1930
Januar .... 13295 248 13047 154 4808 6343 1742 .212,3
Februar 11445 1629 9816 116 2784 5238 1678 + 447
Marz ... 9492 658 8834 91 2136 4932 1675 + 2205
968,6 804 888,2 85 2416 4796 1585 + 885
M @i 862,1 31,9 8302 8.2 2092 4535 1593 + 2663
Juni . 847,4 33,8 813,6 75 215,0  440,6 1505 + 96,6

I) Einschi. Reparationssachlieferungen.

») Wegen Anderung der Erfassungsmethode des AuRenhandels im
Oktober 1928 sind die Monatsdurchschnitte 1925 bis 1928 auf Grund der
Zahlungsbilanz berichtigt worden. Fir die Monate April bis einschl
Oktober 1928 sind wegen der besseren Vergleichbarkeit mit den ubrigen
Monaten von der Einfuhr 3% abgesetzt worden, wahrend die Ausfuhr um
15 % erhoht worden ist.
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Wochenzahlen zu den Marktberichten

In diese Ubersicht weiden — ohne Anspruch aul systematische Volistandigkeit - alle wichtigen Wirtschaftssahlen des In- und Auslandes aulgcnommon,
die uns wdchentlich «ugéuglich sind; Zahlen, die in Sonderubersichten enthalten sind, werden hier nicht auigenommen.
1929 1930
Juni Juli Mai Juni Juli
Einheit 26. 27. 1 28 i 29. 20. ! 21 1 22 23. | 24 1 25 26. 27. 1 28. | 10
Woche Woche Woche W oche 30.6.- W oche

24.-29. 1-6. 18.-13. 11520, 12-17.119.-24 26.-31.| 2.-7. | 9.-14. 16.-21. 23.-28. 5.7. i7.-12. 114.-19.

Produktion

lohle

Deutschland 3997 3484 3481 3635 346 4, 3744 3456 332,7
Ruhrrev. Steinkohle - 1000 t aorg S8 4918 S0d Trre ¥ °H3 %498 %L Cnar 7o 54
OberschIeS|en gte‘fﬁk“(')' el 77.8 68.8 723 732 685 68.0 63 0 54,6 59.0 597 667

G ré)&)?nrlﬁzméen 4935 4961 4913 4492 4974 4905 4760 4780 3321 4668 4537 - -

Ver, Staaten von Amerika 7411 7504 6886 7252  — - -

8557 8348 7394 7272

Bitumindése Kohle . §5,79‘51 6 ;gg 969 965 1053 1182 1132 1088 1079 1001

Pennsylvania A nthrazi

Petrol Rohdl J—
\?e'r",Z“tamafen \,02] Amerika2) ... 1000 bbls.0) 2815 2587 2892 2894 2608 258 2609 2588 2572 2598 2610 2581

Arbeitslosigkeit

De}_|utschtlz«1ntd*)t ¢ "

auptunterstiitzungsempfanger 721 1630 1551 1506 4s0

i.d.Arbeitslos* nVersicherung») 1000 723 * 365
i.d.Krisenunterstiitzung.......... 207 192 323 338 352

GroBbritannien*) J—
S . 1137 1740 1759 1815 1891 1934
Registrierte Arbeitslose 1118 1142 1144 1770 1775 1885

Umsétze und Geschéftsgang
G utermagenstellung

Deutschland i 1000 9434 8147 8304 7209 8142 7968 7564 7968 781,4
eutscnlan gesam

1572 1358 1384 1442 1357 1328 1315 1328 1307 —

9341 9372 944,
1557 1582 7

DI N

v earx bsel gsatl%% |I(\3[ 2 NAR joJe 909 1079 930 9J1 860 935 928 921 937
EiGanLthb";-le;n:‘-J;nc;f m Giterverkehr 1000 £ 2000 1900 1967 1893 1884 1875 1912 1470 1401 1770 1767 1704 -
i HENT) i

Postscheckverkehr

Deutschland (Lastschriften)8 .. Mill. RM
Abrechnungsverkehr

GroBbritannien

1749 1458 1558 1608 1318 1320 1356 13? 1157 1210 1575 1431 -

i 734 1121 924
London, AMI®) e Mill. £ 713 1117 906 909 837 881 905 847 735 846 121
Ver(.) Slgategleflom1 A)m erikal®).... $ 11925 13764 14107 13480 10579 10446 9655 10ou 10792 13082 11583 —
Wechselproteste Deutschlandl) ¢) Anzahl 324 344 362 367 208 Sgg 2;3 2223 23772 Sgg 3[2)2 225?4 30
Vergleichsverfahren Deutschland 18 17 22 18 25
Konkurse a8 37 a8 %
Deutschlandl) .. 30 32 33 32 43 37 44 35 32
Ver. Staaten Dv on Amerikaip.. 425 338 440 376 517 480 416 485 487 490
Preise
GroBhandelsindizes
Deutschland1) _ 1350 1375 1374 1382 1258 1257 1252 1251 1248 1242 1242 1240 1248
Gesamtindex 1613= 100 1287 1318 1312 1333 1110 1106 1094 1096 1095 1091 1104 1101 13,1

|.

IL Agrarstoffe

Il. Kolonialwaren

V. Iﬂdlu)slrlelle Rohs X X X 1206 1200
alt)waren ... X 3 i : y 151.4 ) A

V. Indusiieie Esrigwaren 1573 1573 1572 1573 1616 : 1614 1512 1512 1511 1511
Produktionsmittel .

Konsumgditer

- gl 1286 1302 1302 1142 1143 1140 1136 128 111 108 — 1109
EroRbaanpen w10, K OB dleT B %7 sx. w3 s s oo sM —
Ver. Staaten von Amerika® ) 1928 = 97.7 982 981 988 887 884 878 876 870 862 857 )

GroRBhandelspreise*e
Weizen, Chicage n;chstTermin ets. le bu”) 11358 117101 12054 13604 10208 103« 1078 10734 10038 98318 BA o 804 8834

=y { i 22050 23750 24150 261,00 284.00 291,00 291,00 30L5( 3i2.5( 298,50 287,00
mark., Berlin ... RM e 1000 Kg 22050 23750 24180 26100 28400 23600 20878 S400( BlF0\ 2085( 29050 28350 2855( 289.00
Roggen mark «nachst. Term. 12001 51050 21150 2040b 16600 173.00 17300 17451 1745C 17451 17450 17450 17460 174.50

---------------- 20550, 224.00 22500 279.00 17550 180,00 17400 1760( 1740( 17401 16950 166.50 16450 178.00
Welzenmehl, w «nachst.Term. oy 100y 2775 3000 3063 4338 3575 3613 3600 7L 383 3825 3r75 3700 8060 3138

27 38 3 30,00 24.63 24,25 2370 A 23,01 2261 23,45 2400 2375
ﬁ\{/loeﬂg errllrgfvh\lf ork. cts. le"bu.19 1 Ll ?&% 1%8)6 4 3 %773 91é/8 gf{)/g 92\ %-12 g 848 ST
925/4 933/4 . 1

. Chicago, nachst. Termin .. 000 170.00 18450 186.00 179.50 177,00 172 50 1725( 17i5( 17451 176,00 17800 17500 180.00
fusraerste erlin RM le 1000 kg 17300 18100 18300 10200 15620 15700 16300 14800 150,30 15750 15550 15250 16050 176.00

1,25 124 1,18
ts. le Ib 177 gﬁ 2.00 2 130 140 146 142 137  qg 1,27 . 18

Zucker, LNeVéJn“"‘ nachst. Term. schS ieecwt %%) 81 neé 81104 81104 e.oa 05Vu 6.6V4 6.U/s 6,3 ? 59 2615 2260 25.1V
Magdeburg ... RM le 50 kg*) 2|?|§0 fG 90 %go(zg ig&s 2%55 an 28’52 28’25 28’8( 20:(1)5 o | 7.63 &59

Kaffee, Rio 7, New York _ ets. ie 1b.19 15,09 16\/‘85‘00 e 15-052 8,7% 850 s Ses e g 945 201 o 70

mburg® ntChS.t-Tenn- RPf le” Os kg 73.50 7126 72,00 705U 4276 43,25 4500 4100 4125 4056 4075 4150 39,00 41.25
Kakao Accra23) London

* 40.9 40.6 41.0 416 320 340 34,6 35,0 34.0 34.0. 306 800 310
LR . S VC VL S+ S A O T (e
Einsantis, nhchst ?Sr"m”' cogholeow) 17139 18 36 181001915° 18170 18730 18136 18¥1 1 1St 17180 1726 18120 16 20
' . . 2176 21126 22.12.624.10. 21.100 21.10.C 21, o.& 20101 2031 18.0.9 1817.6 190 18126 18 89
Schmalz Chi hst. T ots. ie Ib.19 IL92v2 11,85 12070a 1730  1b.,30 1025 1017V 10,f 10.020 9,52V* 9,40 942 945 945
Bgu%?/vzollollcra(?t? nac st. Termin : : 7.870a 951 9,%14 Qjﬁe 7,370a 7.37/s 7,25 l73(31 6%¥ S,W 8,15 ]12?98 8.00,,,
Gummi, first latex 'crepe"N“'y' ets. 1& 1b.19 20 1408 14 140s 12 52 >

.sh. ie Ib. 1016 0.105/s 0.1134 01lvs  060e 0.6,r4 0,7 066/ 000 06 0O6VI0 061b 0578
n Hamburg, nachst lerm. RM le 100018)kg 10260 10375 211,25 203,75 136.00 127.50 127.60 12501 U;5( 1125t no.oo 11000 112,60 102.25

H : i 10,55 16.40 16,20 16,(K 15.2? 136E 13,25 . 1315 1320
Baumwolle, middiing. New vork 5%, ° "9 1803 1820 1870 8% 9 B BES  es 8o G 7e D 78 rss
1585 1800 1630 1625 1415 1300 138 134 1287 122 1220 122c 12 5 1220
3 _ 865 'sdo 8o 633 2 612 020 ol ‘&1 B2 5% EX B30 530

Wolle), D nlandspreisy RM ie kg 874  g70 g70 853 5o M1 012 Gl<i OV B3 635 g5 6

preis3) d. je 1b.18 30 3 30 29 me 18 18 18 18

Kammzagd) o ooroSZett® glie gty 30. 61 20150 30150 30. 01 24100 24121 2315C  235( 22151 2212 22123 22.2. 20120 20.26
Hanf Manila. London . 37100 37. 60 36150 38 51 26 50 20 O 2410C 2401 215C 240 24. 01 24. 0. 2500 24 00

Erdél. roh. New York ... $ ie bbl.3 406 405 405 405 262 221 227 22 22 22r 218 205 215 203
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1929 1930
_ . Juni Juli Mai Juni Juli
Einheit 26. 27. 28. 29. 20. 21. 22. 23. 24. 1 25 26. 27. 28. 1 29.
Woche Woche Woche 30. 6.-
24.-29. 1.-6. 8.-13. 15.-20. 12.-17. 19.-24. 26.-31. 2.-7. j10.-21. 23.-28. 5 7, 7.-12. 14.-19.
Groflhandelipreltel')
Kupfer, elektrolyt.,, New York.. ets. je Ib.3F 18.00 1800 1800  18.00 1300 1300 13,00 13.00 1300 1175 1200 12,00 11,75 11501
Standard, London.. Cie Igt. 74139 73 7672 3.9 70. 1.3 57.17.6 53 17.6 54. 50 53 50 51. 50 47. 26 48,17,6 55100 48. 7.6 4a 2.«
London, '3 Monate 74.10.0 73.00 72.13. 9 70176 57.150 53 150 54. 2.6 53 100 51.10.0 47. 50 48176 4989 47.18.9 47.18.9
zinn. Standard London 201. 5.0 201.15.0 204.10.021315.0 150. 2.6 141 15.0 141.17.6 136.17.6 137.12.6 13210 0 136,12.6 13511 3 134. 6.3131. 7.8
3 . j01.12.6 205. 0.0 207.15.0217. 7.6 »51.15.0 143 12 6 143.17.6 138.15.0 139.12.6 134 100 138,10,0 137. 6'3 136. 2.6 133. 0.0
zink, New Y OTK o cts. ie |b.10 6,65 6.75 6,75 6,75 4.00 4.65 4,65 4,65 4,65 4.62+2 4.30 ) 4.15 413
£ le tonl 28. 39 25 89 25176 25 00 17. 26 16. 7.6 16.150 16. 89 10.!13 16. 6.3 16, 50 15.18.9 15.150 15.18.9
cts. ie |b.10¥ 7.00 7,00 6,90 6,75 5,60 5.50 5,50 6,50 5,50 5.40 U,20 5,25 525 526
London $ ie ton 23189 23. 7.6 23. 1.3 22139 18100 17.139 18 26 17.189 18 0.0 17176 18 0.0 18 18 18 00 18 50
Silber, New York cts ieoz.finegy 5300 51,88 5200 5263 41.13 4025 3925 3500 36.63 3413 3338 3375 3350 3425
. Barren»4, London d ... 24y 24 248 24«lie  |a»/» 181316 1848 16810 1078 151310 1> 716 15iUle !534 151516
@ n  2Monate g 24818 24vo 24316 2438  10a 1884 16316 1631« leu/» 1568 15+4  198/16 ].11]!16 1513110
Einzelhandelspreise (Berlin)31)
Roggenbrot, ortsiiblich ... KM io k 0,40 0,40 041 041 039 039 039 039 039 039 039 039 039 _
Schweinefleisch (Bauchflelsch) a 9 2,20 230 2.40 2.50 2,10 2,08 206 2,05 2,03 201 1,99 2,00 1.98
Butter (Molkerei 3,80 380 3,90 3,90 320 322 319 313 312 314 3,26 3,34 337 i i
Bier. ..., RM ie Stok. 0,13 013 0,13 0,13 0,tl 011 011 0,11 011 01 011 011 g2
Vol ilch, ab Lade RM ie 1 0.28 028 029 028 025 025 025 024 024 020 030 030 031 _
Briketts, frei Kelle RM je Ztr. 1,65 165 165 1,65 1,70 1,70 170 1,70 1,70 170 1,70 170 170
Steinkohle, frei Kel « 250 250 250 250 241 241 241 241 241 241 241 241 241
Geld- und Kapitalmarkt
Tagltchei Geld")
Berlin.... 00p. & 7.52 865 7.36 8,69 254 233 417 530 3338 2093 3,08 525 4,08 4,75
London 4,60 394 475 4P6 194 2117 220 175 216 217 163 188 217 1,50
Amsterdam 4,63 552 550 4,93 183 1,09 1,35 138 1,00 1?73 0,75 163 168 2,00
New Y ork.. * 7.00 975 883 9,00 300 300 300 300 295 254 217 250 245 2,00
Langfristige» Gelde®)
Berlin, Monatsgeld .m 9,63 965 9,25 9,20 513 473 4,85 513 4,93 4,83 456 450 4,50 4,50
London, 2 Mon. Bankakz. 5,28 530 528 5.25 213 2,19 2.19 2.19 2,23 2,46 9 3« 225 233 2,38
Amsterdam Prolongationssatz8?) 525 5,38 5,00 4,83 2,40 2.15 2,18 2,13 1,73 1,85 2,00 1,75 1,88 2,13
New York, 3 Mon. Warenwechs. . 6,00 592 6,00 6,00 389 3388 3,78 3,50 ,25 352 363 3,50 ,32 3,13
Pricatdtikont*e)
Berlin... 7.50 745 7,38 7,38 3,88 3,75 3,75 3,75 3,03 350 3,50 3,50 340 3,38
London 5,36 538 534 5,34 210 216 2,17 213 2,32 2,47 2131 225 2,40 2,25
Amsterdam 525 5,31 525 5,13 2,14 2,09 2.09 1,88 1,78 174 187 1,83 1,77 2,00
Zurich. g 3.25 3,19 3,19 3,13 2,44 2,38 2,38 2.25 2,25 2,32 2.00 2,25 213 2,13
Paris . 3,50 350 3,50 ,50 2138 225 217 213 215 2 194 200 204 213
New Y ork . 5,58 534 519 519 2,57 45 2,44 232 232 Y15 195 194 1,99 1,94
Rendtt«
Frankreich, 3°/oStaatsrente86) 4,00 1,02 4,02 3,99 3.46 3,40 341 343 3.42 3.45 343 344 3,46 3,42
Deutschland(ﬁ) ”
50/0.... m 8,47 8,46 6,46 6,46 6,32 6,30 6,26 6,25 6,27 — — — -
60/0. 7,80 7.62 7,61 7,62 7,27 7,20 7,18 7,19 7,21 — — - -
70/0. 8,25 8.30 8,30 8,29 7,86 7,80 7,80 7.81 7,82 _ — — —
8«/0. 0 8,77 875 874 874 841 838 836 837 837 _ _ — —
100/0.... 9,80 978 9,78 9,78 987 987 986 936 98 — — — —
Devisenkurse 85) B
9Berlin... RM 4192 4198 4198 4197 4191 4191 4,190 4192 4191 4792 4195 4195 4,192 4,189
London Ein * 4,848 4848 4,849 4851 4860 4,860 4,859 4,858 4,858 4860 | 4,800 4.865 4,885
Amsterdam Pl 2491 2491 2,49! 2492 2487 2,487 2486 2,488 21487 2,489 2489 2,487 2485
Zurich Fr 5,198 5199 5200 5200 5170 5168 5,188 5,166 5 161 5,163 5160 _5.148 5,145
Paris Ft 25574 25570 25,548 25,538 20.490 25,510 25505 25,498 25,483 25'408 2540 25,421 25,408
Mailand L 19,10 1910 1910 1&10 1907 19,08 1809 1909 1909  jfa, 1909 19.CO 19,09 19,09
Berlin RM 20,325 20.357 20,369 20.356 20,365 20,367 20,361 20,361 20 303 20,388 20,385 20,391 20,380
Paris Kr 123,97 12397 12391 123,87 123,88 12394 123,94 123.89 12381 12378 12478 12372 12367 12k81
_ Newy $ 4849 4849 4,652 4,85t 4860 4,860 4.860 4858 48 4860 4,861 4,866 4,863
Franz. Fr RM fur 100 Fr 1640 1642  Ifc42 1644 1644 1643 1643 1643 1045 q0u5 1648 1648 1649 1649
Deutschland 1000 RM - 55 + 83075 +41781 + 12248+ 8194 + 5276 + 27646, 6+ 134— 47 _ g6 — _
Grof3britannien -14521 —91995+ 118 - 952 —23586-100192 — 6677 25284 + 6 15«4- 6315 + 5797 - 12923 _
Niederlande — 105 — 115+ 131S7— 3 7— 5- 40 8 7— 6 —_ 99
Schweden — 154 -+ 50— 52— ~ 98 - 74 - 97 — 18l— g1 - 110 - 20 _
Schweiz... — 6l + 63 + 75C+ :ﬂfz 13 78+ 15+ 10
Frankreich . . Mill. RM 4- 11+ 42+ 1.7+ 206+ 391 1 10. El 11?1* G+ 136+ 1817+ 78 + 194 —
Ver. Staaten von Amerika40).... + 19,6+ 1225+ 1489-+ 1165+ 248+ 100 — 804+ 137, 794 516 — 337 - 276/ + 618 —
Effekienkurte
Deutschland:
Borserindex d. Frkf. Ztg.41)
Aktienindex, Gesamt ......... 1926 =.. 100 12608 12514 124,85 123,68 11094 11188 111.16 109,47 107.90 10538 104.46 103,33 102,81
9 Kassawerte m 124,58 12315 12302 122,13 110,65 111,44 11116 109,70 10861 106,48 106.06 10514 103,91
TRrminwerte 12880 128,81 128,22 126,63 111,45 11268 111,15 109,07 106,60 103,35 101,51 99,96 100,81 —
Gesamt 95.98 95.67 9591 95,81 100,64 10231 102,36 102,23 102,11 109,13 101.96 102,57 103,30 -
7olo 89 8950 89,89 8991 753 9837 9814 9784 ‘9795 9739 97,6 9804 9956 _
8°0 97,67 9806 98,10 97,81 102, 69 103,24 103.17 103.10 102,70 102,68 102,73 103,52 104,75 —
beutsche 10148 10154 101,15 101,34 10210 10233 10237 102,9t 102,50 101,69 101.20 101,20 101,52 -
Ver. Staaten v. Amerika) .. 839 1867 1923 1957 1536 1515 1538 152,6 1423 1313 1249 1279 1281 —
M aklerdariehen
Ver. Staaten v. Amerika4g.......... 1000 $ 5420 5789 5755 5813 4007 4013 4022 4101 3998 3787 3416 4274 - -
1) Arbeitstaglich. 18) Notiernng vom Dienstag der jeweil. Woche; 32) Bnenoa Aire® D 1 mittel. 1
3) Tagliche OoTchschnittipzodnktioa. falls kein Termin angegeben, greifbar. sa) 1ounze = 31,1 gramm.
*) 1 barrel (42 gallons) = 1,5898 hl. ?'57; Il g?\iﬂz: \K/lv:ilsseﬂ =25i%2i kg. 34 98_5/1000 Fe_lngehal.l. de®Statiitiich
*) Stichtagnotiernngen Tom 1. n. 15. de« Monat«. i) 11b = 04536 k_g. i g B) itlmctf;lage?ﬂgltvavgtcgeﬁ?ngaben e®Statiiticben
*) 1929 einachl. Sonderfirsorge fir bernfo- 20) 1cw = 508 Kg. s8) Wochendurchschnitt. _Fur die letite Woche
Ubliche Arbeitslosigkeit. 21) Einschliefil. 525 RM Verbrauchsabgab® tind sind die Stichtagnotierungen vom 15. Juli
*) Ohne Nordirland. Wochenanfang. 0,50 RM fiir Sacke. 1930 eingesetat.
*) Einnahmen der é groten Eisenbahngenellsch. 22) Superior Santos, Terminuotiernng von 14 Uhr. 37) Auf 1 Monat .
8) Angaben ans den Wochenberichten des In* 23) Fair fermented mid-crop. 38) Festverzinsliche Werte. Angaben de* Statisti-
«titut® fur Konjunkturforschung Berlin. 2«) Good ferm. schen Reichsamt®.
*) London town, metropolitan, conntry, Woche 2B) Calcutta. * B
von Donnerstag bi* Mittwoch 28; 1long ton = 1016, 048 kg. s0) Zu- (+) oder Abnahme (—) de Goldbe_naa-
k clearing«; Woche von Freitag bis Don- 27) Singapore: f. m. s, cif. Rotterdam des d. Zentralbank nach den Bank_e_iuswelsen
10) E’;‘;lag g« 9 %) Ful?y pgodd falr Sakellaridis : *0) Unter Beriicksichtigung der Abgange nach
n) Woche ron Freitag bis Donnerstag. 20) Maschine-ginned; Br-oach = wichtigste oat- %(Ii“o(?er Zugange von dem Earmarkina®-
i i indische Sort«. f f B
||:; i't:;r:?:'gal M%F;V\;%Ch' @) Preise ans den statistischen Berxcbten oer 4i) Stichtag Freitag.
! ! ! : Vereinigung de* Wollhandel«. |
14) Bulletin delaatatiréqvftgénéral* d« I» Franc«. *i) A/AA 30||3chmig; deutsch« Woll», fr.brifc- t2) ]he end eerll'd'eaer\TIlVTFrenl 5 [ndex, 938 Aktion
a#) Irving Fisher. gewasehen. ") wa Tork reportin* nembex bank«.
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Berliner Borsenkurse vom

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

By 1007, ii. 7. 12.7. 14.7. 15 7. 16.7.
Heimische Anleihen
Anleihe-Ablésungs-
schuld Nr. 1—990000 .. fr.z. 6000 60,00 60,13 60,13 60,75
dto. ohne Auslosung.. 880 890 | 876 1 863 1 870
Auslandische Anleihen
5\o Bosn. Eb.-Anl. 1914 5 2475 23.75 24,75 24,25 2425
5% dto. Invest.-Anl. . 5 2475 2375 24,75 24,25 24.25
500 Mex. Anl. 1899 fr. Z 16.75 17,13 17,50 17.90 18,00
4% Mex. Anl. 1904 fr.z. 1200 12,25 12,25 1275 1275
4Vs% Ost. St.-Sch. 14
m.n.Bg.d.C.C. 412 . 46.75
4v2°lo dfo. am. 412 ¥.05  *210
4"/0 dto. Goldrente
n.Bg.d.C.C. 4 26,88 26,80 26.80 26,80
4"/0 dto. Kronen-Rente.. 4 Tos 190
4°)o dto. kv. Rente J/J .. 4 7,90 190
400 dto. dto. M/N .......... 4 ¥90
41’00 dto. Silber-Rente 412 2.95 2,90 20 2,95
41/500 dto. Papier-Rente 2172 N .05
5°/oRum.vereinh. Anl. 03 5 "0,70 6.2 7,70
4312 Rum.vereinh. Anl. 13 412 16,10 16,25 1625 1625 16.25
4 765 7,65 770 "7.80 7,75
i 4 3,90 3,95 4,05 4,10 4,05
400 dto. Bagd. Eb. AnI 1 4 0,13 5.20 5,25 5,25 5.10
400 dto. dto. Eb.-Anl. 4 5,05 5.20 6,15 6,13 5.10
4000 dto. unif. AnI 03, 06 4 725 715 7,25 7,20
400 dto. Anl. v. 05.. 4 500 520 520 7.13 513
40/0 dto. AnI V. 08 4 5,15 5.20 515 5.13 5.13
40/0 Turk. Zolloblig. 4 495 5.15 5,15 5.10
I]}Izrgm 600 fr. Lose.. fr. Z. fojio 10,90 10,90
n St Rente
9 Bg.d.C. C 412 20,88 20,88 20.80 20,88
4Va% dto 14 m.n.B
d. C Cg ...... 412 25,00 25,00 25,00 2510 25,10
40/0 Ung Goldrente mit
Bg.d.C.C....coeceevnnnn 23.30 2340 2363 23,63
40/u dto. Staatsrente 10
Bg.d.C.C. 4 20,25 20,10 20,25 20.30
4°lo Ung. Kronenrente .. 4 1,80 1,80 1,85 1,90 1,90
400 Lissab. St.-Anl. 1. 11 4 9,90 10,00 9,90 10,90
41/200 Mex. Bew.-Anl. .. 41/2 IT,50 12,00 12,25 1250 12,75
4V2% Anat. Eisb. Serie 1 412 14.30 14,30 14,30 14,50 14,50
41/200 dto. Serie 2 412 1430 14,25 14,25 14,40 14.38
300 Macedon. Gold . fr. Z. 8,50 8,25 ,25 8.38
5% Tehuant. Eb -Anl L fr. Z.
412 dto. abgest............. - —
Bank-Werte
Allg. Dt. CredllAnstaIt 8 110.25 111,00 110.50 110.25 110,00
Bank elektr. Werte .. 10 128,60 129.50 12950 126.25 129.75
Bank fir Brau-Industrie 11Vv. 132.00 131.00 131.00 130.50 130.50
Rarmer Bankverein 10 20.00 120.00 120.00 120,00 120.00
Bayer. Hyp.-Bank.. 10 13750 136,88 137.25 138.00 138.00
Bayer. Vereinsbank . 10 141,00 141.00 140.00 140.00 140.00
Berliner Handels-Ges.. 12 157.25 157.00 157.00 156.50 166.75
Commerz- u. Privat-Bk. 11 13825 139.00 139.00 139.00 139,25
Darmst. u. Nationalbank 12 199.50 199.50 200.50 200.00 200.50
Dtsch. Bank u.Disc.-Ges. 10 130.25 130.00 130,75 130.00 130,88
Dresdner Bank.. 10 130,38 1%9% 13%.90 13(7).;0 1gO.VYD
QOesterr. Cre 8VI s s 7,75
Reichsbank . dit . 12 25733 256,75 259.25 258.00 264.00
Wiener Bankverein.... 5 10,38 10,38 10,38 10,38
Bahnen-Werte
Alle. Lokalbahn 12 147,50 149,00 — 150,00 148,75 148,75
A.-G. f. Verkehr: n 5v. 9050 90,00 — 89,00 89,00 88.00
Deutsche Reichsb.-Vorz. 7 9550 96,00 — 86,00 96,00 96,75
Hambg. Hochbahn 6 74,88 75,00 75,50 74,63 74,13
Schantung 1—60000--— 0 78,75 80,00 - 80,00 80,25 80.25
Canada Ablief.-Soheine 24,25 — — 25,00 24,50 25,50
Schiffahrts - Werte
Hamb.-Amerik. Paketf. 7 98,50 97,13 — 97.7 97,00 97.00
Hamb.-Sudam.-Dampfsch 8 153,00 153,00 — 153.00 — 153.00
Hansa Dampfschiff 10 130,00 130,00 — 130,00 131.00 131.00
Norddt. Lloyd... 8 98,00 98,00 — 98,00 98,00 97.38
Automobil-Werte
Daimler-Benz | 9 r3Le8 3213y - 32,75 | 3250 | 32,25
Nat Autom.-Ge8. Ol 13,50 | 13,50 = 14,00 'I 13.75 13,13
Chemische Werte
Bﬁk Guldenwerke.......... 6 55,00 54,00 56,50 57.00
Chem. Fahr. v. Heyden 5V. 58,25 57,00 — 56.50 57,00 56.75
Fahlberg List. 7 62.13 62,75 — 63,75 63,50 63.75
|. G. Farbemndustrie 12 2) 159,63 159,00 - 160,50 160,25 161,00
Th. Goldschmidt 5 58,00 59.00 __ 60,00 69,13 60.0
Montecatini 18 2575 47,50 — 4800 48.00 48,00
Oberschi. Koksw 8 93.0f 9323 93,38 9288 92,88
Rhein.-Westf.Sprengstff 483 6025 6000 — 60,00 60,00 61.25
Rtltgerswerke.....cccooeee 5 58,51 58,00 — 57,50 57,50 57.25
Accum .-Fabrik - x 131,50 131,13 131.25
Allg. Elektr.-Ge - 3 150.63 150.88 150.00
Bergmann Elektr. F : - Hggg 17%88 11%88
Brow», Boveri & Co. . . . 116. .
Comp.Hisp.Am.de Elektr 176 313-00 3%%-35 320.00 316.00 318.50
Dt. Kabelwerke............ 6 2% 13700 69.25 69.00 70.0
Dt. Telefon- u. Kabel 0 20 140.00 116.00 11575 114.00
Elektr. Lief.-Ges. ...... 10 14050 1400 14000 14025 140.50
Elektr. Schlesien ... 8 9500 1289 94.75 9475 9450
Elektr. Licht u. Kraft 10 14800 74823 14825 147,50 146.00
Feiten & Guilleaume 71/2 110.50 107.60 107.88 107.25
Ges. f. elektr. Untern... 10 14725 146.25 147.25 14800 148.50

i) RM ie Stiick=-200 Schilling.

7) Ferner 1% Bonus.

— 2) Ferner 2°/o Bonus.

— ») Ferner 0.8°/0 Bonus.

Nr. 29
0. bis 16. Juli 1930
Div.
00 11. 7. 12.7. 13.7. 14. 7. 15. 7. 16.7
Hackethal Draht 8 86.50 86.50 86,50 86.50 87.50
Hamb. Elektr.. 10 133.50 133.25 134.25 133,13 133,63
%2 160,13 160,00 160,00 160.25 161.75
V.
8 128,00 moo moo 128.00 128,00
Osterr.Siemens-Schuck. ) 8 11275 112.75 113.00 113.00 113,13
H. Poge Elektr 0 17,f0 17.00 17,00
Rhein. Elektr. 10V. 180,00 137,50 13350 13775 131,00
Rhein.-Westf. 10 170,25 170.00 170.00 170.00 169.75
Sachsenwerk 712 9750 97.50 98.00 9750 97,00
Schles. Elektr. 10 142,00 143.00 146.50
Schuckert & Co 22 172.50 172.00 174,75 17425 172.50
Siemens & Hals 14 215,60 215.75 218.00 216.00 217,25
Tel.J.Berliner 0
Vogel Draht 6V. 78.50 78/75 77,75 78,63 80,00
Voigt & Hae 6V. 147.50 147,60 148.00 148,00 148,00
Kali-Werte
Kaliwerk Aschersleben 1 1204,00 120350 | —  1206.00 1205,50 I*
Salzdetfurth Kali %8 36350 360,00 — 369,50 366.00
Westeregeln K a li. 207,50 207,50 — 212,00 211,50
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Rerl. Masch. Schwarzk. | 57,00 | 5350 | — | 58,25 | 58.00 56,50
Krauss & Co. Lokom.
Orenstein & Koppel .... | 67381 67251 — | 68,75 | 67,25 6713
Masdiinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Numb. Masch. 6 77,50 77,75 — 77,75 77,50 76.25
Bayerische Motoren. 7V. 73,50 73,76 — 73,88 7275 72,50
Berliner- Karlsruher Ind. OV. 6575 6563 65.50 6550 65.2
Hirsch Kupfer 7V. 132,00 —— 131,75 130.00 130.00
Gebr. Kortin g 6 50,0 — — 60.00 50.00 50.00
Maschinenbau-Untern. 0 4550 45,25 - 4525 4500 45.00
Maschinenfabrik B uckau 10 117,00 118,00 — 118.0 117,75 117.00
Motoren Deutz 3 68,5 68, - 69, 69,00  69.0f
Hugo Schneider. 10 95,00 95.50 — 98,00 97,50 96.00
Schubert & Salzer 16 201,50 202,25 ~ 205,50 203,00 205,75
Montan- Werte
Buderus Eisen 6 72,13 72,13 — 7300 71.50 72.00
Essener Steinkohlen 8 — 127,88 - — 128,00
Gelsenkirchen Bgw.. 8V. 124,75 124,88 - 126,25 126.50 12788
Harpener Bergbau 6 118,00 118,00 — 118,88 118,50 119.00
Hoesch Eisen........... 7 94.60 95,25 - 95,75 93,00 95.00
Hohenlohe -Werke 7 67,13 69,88 — 67,13  69.50
llse Bergbau .......... 10 239.00 240.00 - 239,00 239,25 2392w
Klockner-Werke 7 95,00 96, — 96.0 95.00 95.00
KdéIn-Neuessen 712 9250 92,00 - 92,60 91,50 91.60
Laurahtitte 0 41,00 40,50 - 40,50 40,50 40,25
Leopoldgrube. 4 57.00 57.50 - 59.00 58.00 58.00
Mannesmann Rohren 7 9363 9375 — 93.75 9313 93.18
Mansfeld OV. 65,1 65,13 — 67,13 67,38 68.00
Maximilianshinte 7 156 50 157.25 - 160,50 165,00 166.00
Mitteldt. Stahlwerke 8 113.63 114,50 — 114,50 113.75 113.75
Oberbedarf 6 67,00 57,00 — 57,25 6600 53.00
Phonix Bergb 6 86,00 86.00 — 8550 85.83 86.00
Rhein. Braunkohlen 10 220,25 219,00 - 219,50 223.25
Reinstahl......... 712 101.50 101,75 - 101.13 100.75 1(7,63
Riebeck Montan. 7.2V.6) 101,50 102,00 - 102,00 102.50 102.50
Schles. Bergbau. . oV. 5, 55,00 — 56,00 56,00 56,00
Schles. Bergw. Beuthen 10 98,00 98,00 — 99,50 «7,50 97.75
Sle?en Solingen GuB .. 0 1313 13,13 300 1250 1263
Stolberger Zink. OovV. 7600 — 74,00 76,50  76.60
Ver. Stahlwerke. 6 86,13 85,75 86,00 85,3 85.60
Textil-Werte
Algem. Kunstzijde Unie OV. 98,00 103.00 __ 104,50 103,00 102,50
j. p. Bombers . 8 90,00 104.00 - 109,00 105.00 105.88
Deutsche Wolle 0 9.00 9,00 — 9,1 9, 9,
F.H. Hammersen 7V. 120,25 114,00 114,25 11425 114,00
Norddt.Wollkdmm QV. 7750 77,50 78,00 79.00 78,50
Schlesische T e xtil 0 — 13,75 — 13,00 1350 13.38
StohrKammgarn... 5 90,00 90,25 92,13 92,13 92.75
Sonstige Werte
Aschaffenburg. Zellstoff 12 108,25 108.76 110,00
Basalt .. OV. 35,0 34.75 34. 34.50
Berger Tie 20 302.00 305.00 306.00 308.00
Calmon Asbest = 20.13 20,00 20,00
Charlottenburg. 75 99,75 100.00 100.00 101,25
Continent. Gummi 9 158,63 160,00 159.00 159.60
Dt. Atlant. Telegr. 8 109,50 109.50
Dt. Cont. Gas Dess 9V. 146,75 148.00 146.00 145,13
Deutsche Erd ol 7V. 84,5 85.25 84.7 84.50
Dt. Linoleumwerke 15 197,50 197.00 200.25 200.75
Dt. Ton- u. Stelnzeug 11 112,00 112.50 112.00 112.00
Dt. Eisenhandel.. 7V. 5950 59.25 59,13 59.00
Dynamit Nobel ... . 6V.I) 7475 77.75 77.00 76.60
Eisenb.-Verkehrsmittel 12 179,50 180.50 181,00 180.00
Feldmihle Papier.......... 12 146,60 148.00 151.00 151.00
Harb. Gummi Phénix 6 -V 66.50 66.60
Phil. Holzmann 8 86,50 87.00 8550 86,25
Hotelbetrieb 10 131,00 133.00 130.00 132.75
Gebr. Junghans 0 36,25 36, 36.01 365
Karstadt 12 103.50 105.75 103,75 104.25
Metall 8 113.00 113.25 114.HO 113.25
M |ag 10 95,00 93.01 91.6f 90,60
Nor se 12 176. 176.0J 177.00 177.00
Ostwe 12 236,50 23450 23350 236.50
Otavi Mlnen 168/sV _42.8! 42 5 4225 42,13
Polyphon-Werke 20 224.00 225.50 225.00 226.00
Sarotti ..cocvesreeenn 10v 117,00 117.00 117.00 117.25
Schles. Porti. Cernent .. 12 134,75 134.75 135.00 135.00
Schultheiss-Patzenhofer 15 285.25 285.00 285.50 288.00
Svenska Téandsticks---- 15 307,00 310.00 312.00 312,00
Thorl Ver. Oelfabr. 8 78,00  78.00 79.00 79.0
Thiringer Glas 10 142.00 143.00 144.25 143.50
Leonh.Tietz 10V 149,75 143.50 141.50
Transradio 8 11550 115,60 11450 114.50
Ver. Schuhfabrik. Wessel oV ) 40.0¢
Wicking Porti. Cement 10 94,88 9750 9100  94.00
Zellstoff-Verein . 10 85,00 84,00 81.75 80.00
Zellstoff Waldho 12 143,00 144.75 146.00 145,38
— 4) Ferner 10% Bonus. — 5 Netto in Gold. — «) Ferner 1,2% Bonus.



18. Juli 1930

Ausweise deutscher Privatnotenbanken

. Bayerische Sichsische Badische W irtt.
(Mill. RM) Noten-B. Bank Bank Noten-B.
7. Juli 1930
Aktiva
GoOold i e 28,559 21.032 8,124 8,176
Deckungsfahige Devisen .. 7,82 0,401 2,277 6,082
Sonstige Wechsel u. Schecks 48,881 46,060 20 503 20,275
Deutsche Scheidemiinzen .. 0,03« 0,071 0,013 0.0)8
Noten anderer Banken .... 1,351 6,563 0,469 1,485
Lombardforderungen 2,220 2,732 0,677 3.460
Wertpapiere ... 5,264 5,705 11,338 4,594
Sonstige Aktiva 8,098 11,176 23,415 42,794
Passiva
Notenumlauf......ccoooviiiincne 68,259 65,486 21,455 26,446
Sonstige taglich fallige Ver-
bindTichkeiten.....c.ccoc.c.. 0,817 9,772 11,354 10,201
Verbindlichkeiten mit Kin-
digungsfrist 0,124 5,565 20,458 35,097
Sonstige Passiva ... 3.44 2,416 1,949 6,769
Weitergegebene We 2,910 0,000 0,948 1,437

Schlu3 des redaktionellen Teils

Verantwortlich fur die Redaktion: Dr. Herbert Block,
BIn.-Wilmersdorf.— Fur die Inserate: i.V. E.Schepke.
— Verlag: Berlin W 62, KurfiirstenstraBe 131. Fern-
sprecher B 2 Liutzow 3693, 3694, 3695. — Druck: Buch-
druckerei Gustav Ascher G.m.b.H., Berlin SW 61,
Teltower Str. 29. — Fir unverlangt eingesandte Manu-
skripte Ubernimmt die Redaktion, auch wenn Rick-
porto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugspreis:
Bei Postzustellung 12RM pro Quartal, bei Zusendung
durch Streifband im Inland und in Osterreich 13 RM,
im Ubrigen Ausland 14 RM. Postscheck: Berlin 149 296.

Geschéftliche Mitteilungen

Diesem Heft liegt ein Prospekt der ,,Moskauer
Rundschau“ der ,,Kniga“ Buch- und Lehrmittel-
gesellschaft mbH, Berlin W 35, KurfirstenstraBe
Nr. 33, bei.

Finanzanzeigen in diesem Heft:

Aktien-Gesellschaft fur Bergbau, Blei- und Zink-
fabrikation zu Stolberg und in Westfalen: Bilanz.

Continentale Linoleum-Union: Bilanz.

»Deutscher Herold“ Volks- und Lebensversiche-
rungs-AG: Bilanz.

Rheinische Aktiengesellschaft fur
bergbau und Brikettfabrikation:
ordentlichen Generalversammlung.

Leonhard Tietz Aktiengesellschaft:
Dividende.

Braunkohlen-
Einladung zur

Bilanz und

Unpunktliche Lieferung

des ,Magazins der Wirtschaft* bitten wir zunachst
dem zustandigen Postamt zu melden, weil dadurch
jede UnregelméaRigkeit am schnellsten aufgeklart
wird. Erst wenn die Beschwerde bei der Postanstalt
ohne Erfolg geblieben ist, bitten wir, den Verlag,
Berlin W 62, KurfiirstenstraBe 131, zu verstandigen.
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Deutscher Herold

ua- und Lehensversichernii«s-4.-G .
Bilanz fur den Sffiluft des Gesdiaffsialirs 1921?.
A. Aktiva. RM
Forderungen an die Aktionare fur
noch nicht eingezahltes Aktien-
kapital ., 1500 000,—
GrundbesitZ ..o 8 804 828,05
Hypotheken und Grundschuldforde-
FUNGEN ittt e 13 707 857,41

VI,

Xi.
XI1I.
X111,
XIV.

XV.
XVI.

VI.

VII.
V111,
IX.

1.
111

. Wertpapiere ...
VI.
VII.

. Aktienkapital
I.
1.
V.

. Barkautionen
X1.

Schuldscheinforderungen gegen 6ffent-
liche Korperschaften

Darlehen auf Wertpapiere ...
Versicherungs-

Vorauszahlungen auf
SCheiNe e
Beteiligungen an anderen Unterneh-
MUNGEN e
Kurzfristige verbriefte Forderungen
im Sinne des § 59 Ziffer 5 VAG........
. Guthaben
1 bei Bankhausern, Spar-
kassen USW.........cccceuueee.. RM 1440 175,84

2. bei anderen Versicherungs-
unternehmungen aus dem
laufenden Riuckversiche-
rungsverkehr

Gestundete Pramien
Rickstandige Zinsen und Mieten

AuBRenstdnde bei Generalagenten und
Agenten

Kassenbestand
scheckguthaben

Inventar und Drucksachen
Sonstige Aktiva

einschlieBlich Post-

Gesamtbetrag RM

B. Passiva

Reservefonds (§ 262 HGB., § 37 VAG.)
Pramienreserven

Pramienubertrage
. Reserven fiur schwebende Versiche-

rungsfalle
Gewinnreserven der mit Gewinnan-

teil Versicherten

Ricklage fir Verwaltungskosten
Sonstige Reserven und Ricklagen....
Guthaben anderer Versicherungsunter-
nehmungen aus dem laufenden Rick-
versicherungsverkehr ...
Sonstige Passiva, und zwar

1. Gutgeschriebene Gewinn-
anteile der Versicherten.. RM 5 214 986,09

2. Vorausbezahlte Zinsen .. RM 367 839,03
3. Pramiendepot ... RM 2 357,29
4. Nicht abgehobene Aktio-

nardividenden ................. RM 5 152,50
5. Hypotheken auf eigenen

Grundstiicken ... RM 83 000,—

6. Verschiedene Glaubiger.. RM 3 186 068,93

7911 598,58
7 327 575,33
164 583,25

256 484,20

18 000,—

145 813,06

1778 175,84

2688 772,25
211 295,99

2960 410,17

195 415,93
698 565,—
267 622,03
48 636 997,09

, RM
2 000 000,—
200 000,—
26 603 074,33
2515 078,22

266 168,71

3412 395,34
555 380,39
621 255,36

302 385,24
62 584,34

8 859 403,84
3239 271,32

Gesamtbetrag RM 48 636 997,09

Verwendung des Uberschusses.

1 An die AKLONATE  cvvvieeeieeseeerie e RM
Tantieme an den Aufsichtsrat.......... RM
Andie Gewinnreserve derVersicherten RM

IV. An den Beamtenfonds ... RM
RM

35 000,—
64 385,43
3 089 885,89
50 000,—

3239 271,32



Rreinsae Adiengesdallsaeft
fur Braunkohlenbergoau
und Brikettialrikation
KolIn

Die Aktionare unserer Gesellschaft werden hiermit
zu der am Montag, dem 4 August 1930, vor-
mittags 11 U hr, in unserem Geschéftshause in Koln,
Kaiser-Friedrich-Ufer 55, stattfindenden

ordentiidien Generalversammlung

ergebenst eingeladen.

Tagesordnung:

1. Vorlage des Geschéftsberichts, der Bilanz und Ge-
winn- und Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr
1929/30.

Beschlu3fassung Uber die Genehmigung der Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung.

2. Beschluf3fassung iber Erteilung der Entlastung an
Vorstand und Aufsichtsrat.

3. Beschluf3fassung Uber die Gewinnverteilung.

4. Anderung der Satzungen:

§ 36: Ort der Generalversammlung.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Zur Teilnahme an der Generalversammlung sind die-
jenigen Aktionare berechtigt, welche spatestens am
finften Tage vor der Generalversammlung, das ist am
30. Juli 1930, wahrend der ublichen Geschéftsstunden
bei der Kasse der Gesellschaft oder
bei der Deutschen Bank und Disconto - Gesellschaft,

Berlin und deren Filialen in Kdln, Dortmund, Dissel-

dorf, Wuppertal -Elberfeld* Frankfurt a.M.,

Hamburg,
bei der Berliner Handelsgesellschaft, Berlin,
bei der Darmstadter und Nationalhank Kommanditge-

sellschaft auf Aktien, Berlin und deren Filialen in

Koéln, Dortmund, Wuppertal-Elberfeld,

Essen, Frankfurt a. M., Hamburg,
bei dem Bankhause Delbriick Schickler & Co., Berlin,
bei dem Bankhause Jacquier & Securius., Berlin,
bei dem Bankhause A. E. Wassermann, Berlin,
bei dem Bankhause Deichmann & Co., Kéln,
bei der Dresdner Bank, Kdoln,

Essen,

Dusseldorf,

bei dem Bankhause A. Levy, Kéln,
bei dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Cie., Kéln,
bei der Deutschen Effekten- und Wechselbank, Frank-

furt a. M.,
bei dem Bankhause Jacob S. H. Stern, Frankfurt a.M.,
bei dem Bankhause M. M. Warhurg & Co., Hamburg,
ihre Aktien hinterlegen.

Im Falle der Hinterlegung der Aktien bei einem
Notar ist die Bescheinigung des Notars tber die erfolgte
Hinterlegung in Urschrift oder in beglaubigter Ab-
schrift spatestens einen Tag nach Ablauf der Hinter-
legungsfrist bei der Gesellschaft einzureichen.

Die dem Effektengiroverkehr angeschlossenen Bank-
firmen kénnen Hinterlegungen auch bei ihrer Effekten-
girobank vornehmen.

Koéln, den 11. Juli 1930.

Der Aufsichtsrat. Der Vorstand.

]

AKtien-GesellsM fiir Berj-

m, Bler- n. ZInkfBlirikatloil

2u Stoikers und in Westfalen
in Buchen

Bilanz am 31 Dezember 1929

VYermogen RM.
Grundstucke 1757 527,01 j
Immobilien .. Gruben 2298 475,92 i 9807 536,75
Hitten 5751 533,82 )
1,-
45 160,—
BeteiligUNGeN ....ceoeeeeeeeeeeeeeeeee e 4 953 665,62
MALEITANEN v 821 717,67
Erze und Metalle ..oo.ocoveeeeeeeeeeereeeeeen, 1565 081,75
1,-
75 952,17
6 320 392,59
23 589 508,55
Verbindlichkeiten RM.
Aktien-Kapital
Stamm-Aktien RM 13 500 800,—
Vorzugs-Aktien RM  800000,— 14 300800,—
GUIdeN-ANnIeiNe . ..cceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 4 975 900,—
RUCKIAGE | oo 1430 100,—
GlAUDIGET .ot 2876 886,96
5821,59
23 589 508,55

Gewinr» und Verlust-Rechnung
am 31 Dezember 1929

Soll RM.
1 Generalunkosten einschl. Zinsen........... 938 911,49
| SLEUEIN oo 918 375,93
S0ZIallaStenN ...occeeeeeeeeeeeeeee e 908 258,64
Abschreibungen .......occcoevvveeeeveeeeirens 936 412,—
5821,59
3707 779,65

Haben RM.
Gewinn-Vortrag aus 1928 ....................... 12723,26
3695 056,39
3707 779,65

Herr Generaldirektor Dr. Dr. e. h. Max Heinhold, Eis-
leben, ist aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden.
Die Generalversammlung hat beschlossen:
1. die Herren Generalkonsul Friedrich Herbst, KoéIn,
Generaldirektor Dr. e. h. Karl Grosse,
Koln,
Bergassessor a. D. Dr. Paul Heimann,
Berlin,
Dr. h. ¢. Curt Sobernhoim, Berlin
auf die satzungsmaRige Dauer als Mitglieder des
Aufsichtsrats wiederzuwahlen;
2. Herrn Generaldirektor Rudolf Stahl, Eisleben, auf
die satzungsmafRige Dauer als Mitglied des Auf-
sichtsrats neu zu bestellen.

Aachen, den 3. Juli 1930.
Der Vorstand



Bilanz per 31. Januar 1930

Aktiva : RM.

Grundstiicke 22 019 785,17

Abgang 38 347,20

21 981 437,97

ZUQANG oo 6 073 749,59

Gebaude........ccoeevvneeeeeenennn, 25 900 000,—

Abgang ... 86 523,30

25 813 476,70

ZUQANG  .eeeeeeiiee e 11 461 675,40

37 275 152,10

Abschreibung ............... 1125 152,10
Maschinen und Geschafts-

Inventar ........ccccceeeennnn. 6 500 000,—

Zugang e 5154 132,93

11 654 132,93

Abschreibung ............... 1254 132,93

Effekten und Beteiligungen
Warenbestande
Kassen- und Bankguthaben
AuRenstande
Bauzuschiisse und Mietvorauszahlungen
Aufwertungsausgleich

Avale RM. 8491 999,66

RM-

28 055 187,56

36150 000,—

10 400 000,—
8450 000,—
3382573342
10 291 047,01
14 956 749,15
2542 817,79
647 202,50

145 318 787,43

Gewinn- und

An Unkosten
An Steuern und soziale Lasten
An Abschreibungen:

auf Immobilien ............... 1125 152,10
auf Maschinen und Ge-
schaftsinventar 1254 132,93

An ReiNgeWinN....cccocciveeviiee e

RM
47 053 626,93
6 148 341,32

2379 285,03
4 566 989,70

60 148 242,98

Die in der heutigen Generalversammlung festgesetzte

Dividende von

7% auf die Vorzugsaktien Lit. A

10% auf die Stammaktien

gelangt auBBer bei der Gesellschaftskasse in Koéln bei

nachstehenden Banken zur Auszahlung:
Barmer Bank-Verein, Hinsberg,

Fischer

& Co. in

Disseldorf und dessen Zweigniederlassungen in

Koln usw.,
Commerz- und Privatbank A.G.
Zweigniederlassungen in Koln usw.,

in Berlin und deren

Darmstadter und Nationalbank in Berlin und deren

Zweigniederlassungen in Kdéln usw.,

Dresdner Bank in Dresden und deren Zweignieder-

lassungen in Kdln usw.,
Hardy & Co. G. m. b. H. in Berlin,
Hardy & Co. in Minchen,

Lazard Speyer-Ellissen K. a. A. in Berlin und Frank-

furt a. M.,
Amsterdamsche Bank in Amsterdam,

N. V. Transandino Handel Mij. in Amsterdam.

Passiva : RM. RM
Aktienkapital:

Stammaktien ................... 37 000 000,

7% Vorzugsaktien Lit. A. 200 000.— 37 200 000,—
Reservefonds ........cccocceeeieiiiiiiiiiiiieeeceee, 4540 000 —
Spezial-Reservefonds .........cccccevvvveevnnnn. 950 000,—
Langfristige Verbindlichkeiten:

Hypotheken- und Grund-

schulden ......ccccoeennnnne. 11 408 009,62
Dollar-Obligationsanl. ... 10122 225—
Dollar - Amortisations -

Darlehn | ........cccceees 14 450 008,38
Dollar - Amortisations -

Darlehen I'| ... 4 818 500,

Restkaufgelder ............. 7 949 745,50

Sonstige Schulden ......... 8460 137,19 57 208 625,69
Kurzfristige Verbindlichkeiten:

Bankschulden ................ 23929 464,34

Rickstandige Steuern__ 939578,60

Sonstige Schulden ......... 4 256 137,72 39 239544,50
Pensionskasse ........cccccoeiiiiinic e 1050 000,—
Nicht eingeléste Dividendenscheine .... 116 584,20
Rickstellung fir Grunderwerbssteuer 200 000,—
Gewinn- und Verlustkonto:

Vortrag .oocceeeeeeeeiiciiineenn. 246 993,34

Reingewinn .......ccccccueeee. 4 566 989.70 4813 983,04
Avale RM. 8491 999,66

145 318 737,43
Verlust-Konto
Haben: RM

Per Warenkonto........ccoevveeeeieeiiiccinieneen.. 60148 242,98

60148 242,98

W ir machen darauf aufmerksam, daB die Dividende
auf die Stammaktien im Nennwert von 1000,— RM gegen
den Dividendenschein Nr. 3 und auf die Stammaktien
im Nennwert von 100— RM gegen den Dividenden-
schein 1929 ausgezahlt wird.

Die turnusgemalR ausscheidenden Aufsichtsrats-Mit-
glieder Max Baumann und Louis Schlo wurden wieder-
gewahlt. Die Herren Kommerzienrat Dr. Theodor Frank
(Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft) und Geh.
Justizrat Dr. Karl Beheim-Schwarzbach (Darmstadter
und Nationalbank) wurden neu in den Aufsichtsrat ge-
wahlt.

Koéln, den 9. Juli 1930.

Der Vorstand:

Alfred Leonhard Tietz.
MaxGrinbaum. JuliusSchloR.
Franz Levy. Siegmund Lazarus.
Gerhard Tietz. Ernst Baumann.

Franz Baumann.



Continentale Linoleum-Union, Zurich.

Bilanz per 31. Dezember 1929.

Aktiva. Fr. Passiva.
Beteiligungen: Aktienkapital .
EM. 20 000 000.— Aktien Deutsche Tinoleum-W erke édavggsmlryuez ndenberechtigt
it 110 % r. -62)
Kr. 4000 000.— Aktien Forshaga h 110 70 Banken
Fr. 1980000.— Aktien Giubiasco k 110 % Kredit 7
hfl. 3750 000.— Aktien Krommenie & 110 % V;e”e'cohfﬁl:'n)
ffr. SO000 000.— Aktien Sarlino (25 % einbez.) 4 9
46 626 750.— Gewinn...
290 868.30
8285 780.60
Sonstige Debitoren 172 800.—
Verrechnung mit den Poolgesellschaften 13 427 255.99
68803 454.89

1) Darunter Verwaltungsrats-Tantiemen Fr. 144 000.--. n . .nnn
! ewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1929.

Soll. Fr. Haben.
303 679.33 Brutto-Gewinn einschlieBlich Vortrag

4 562 016.02 . ) .
Zirich, den 13. Juni 1930. Die Direktion.

Commerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft

Hamburg-Berlin

Fr.
46 000 000 —

4 600 000.—
2 482 464.05
1069 073.13
10 393 581.02
4 258 336.69

@803 454.89

Fr.
4 562 016.02

4 562 016.02

NORDSTERN

Kapital 75 Millionen RM

Reserven 40 Millionen RM

BERLIN

250 Niederlassungen

125 Depositenkassen

Telegramm -Adresse»

HANSEATIC

Versicherungs-Aktiengesellschaften

Nordsternplatz Stephan 3990

Versicherungen aller Art

Vertreter an allen Platzen

Deutsche Effecten- & Wechsel-Bank

vorm. L. A. HAHN
gegrindet 1821 A.-G. seit 1872

Frankfurt a.M. Berlin

Kaiserstrafe 30 W 8> Kronenstral3e 73/74

Telegramm-Adresse: Effectbank

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftes 13 OO0 Exemplare



