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Krise des Eisenpakts

Die von der Internationalen Rohstahl-Gemeinschaft ergriffenen MaBnahmen
zur Hebung der festlandischen Walzeisen-Ausfuhrpreise haben fast ausnahms-
los Fiasko erlitten. Die Grundidee des Eisenpakts ist aber von den Vertrags-

partnern, insbesondere von der deutschen Eisenindustrie,

gegeben morden.

keineswegs auf-

Der Eisenpakt bietet ihnen auch in seiner gegenwartigen

Form die Mdglichkeit zum AbschluR von Gentleman-Agreements, er dient vor
allem weiterhin als Rahmen fiir Gebietsschutz-Abkommen.

Als Ende vorigen Jahres die deutschen Eisen-
syndikate auf wesentlich strafferer Grundlage fur
zehn Jahre verlangert wurden, schien auch fir den
internationalen Eisenpakt eine neue Ara anzu-
brechen. Bis in alle Einzelheiten wurden Plédne aus-
gearbeitet, wie die Unterverbande der Inter-
nationalen Rohstahl-Gemeinschaft organisiert wer-
den sollten. Im Februar dieses Jahres gelang schliel3-
lich auch eine Erhdhung und monatelange Stabili-
sierung der Exportpreise. Dem verscharften Druck,
den die allgemeine Depression auf den européaischen
Eisenmarkt ausiibte, hielten jedoch die internatio-
nalen Abreden nicht Stand. Fast alle bisherigen
MaRnahmen zur Steigerung der festlandischen E x-
portpreise haben Fiasko erlitten.

Die gegenwartige Krise des
Eisenpakts darf aber in ihren

internationalen
Konsequenzen

nicht Uberschéatzt werden. Der &auBere Anschein
bestatigt zunachst den Eindruck, daB neuer-
dings eine bedenkliche Lockerung im Gefilige

der Internationalen Rohstahl- Gemeinschaft ein-
getreten ist. Man erinnere sich, mit welcher Span-
nung im Jahre 1926 die Verhandlungen zwischen
den beteiligten Landern verfolgt wurden, bis schliel3-
lich die Unterschrift aller Teilnehmer gesichert war.
Ein ,Friedensvertrag fir Eisen“ schien unter den
festldandischen Eisenkonkurrenten abgeschlossen zu
sein, dessen Bedeutung durch ein gleichzeitiges
Sicherungsabkommen zwischen der deutschen Eisen-
industrie und der deutschen Eisenverarbeitung noch
unterstrichen wurde. Die Milderung des W ett-
bewerbs im festlandischen Eisenexport, von der man
in absehbarer Zeit zu einer vollen Beseitigung der
Konkurrenz zu kommen hoffte, wurde vielfach als
eine wesentliche Sicherung des europaischen Frie-
dens angesehen.

Es ist gut, daB der europaische Frieden in Wirk-
lichkeit nicht vom erfolgreichen Funktionieren des
Eisenpakts abhangig ist, denn der teilweise Zerfall
des Pakts hat offenbar gemacht, auf wie schwacher
Grundlage dieser Vertrag ruht. Tatsachlich basiert
die Internationale Rohstahl-Gemeinschaft schon seit
dem 1. Januar 1930 nicht mehr auf einem formu-
lierten und vollzogenen Vertragswerk, sondern
nur auf einer mundlichen Abrede. Es handelt sich
seit diesem Zeitpunkt eigentlich nur noch um ein

Gentleman-Agreement; bemerkenswert an ihm st
die Zahl und GroRe der Partner, nicht die Festigkeit
des Zusammenschlusses. Die urspringliche Idee, die
Exportpreise durch Produktions-Kontingentierung zu
beeinflussen, hat man fallen lassen; es ist unwider-
sprochen geblieben, daB seit dem 1. Januar die Be-
stimmungen Uber Strafzahlungen auf Grund von
Quotentberschreitungen nicht mehr durchgefuhrt
werden. Die damit scheinbar in Widerspruch stehende
gelegentliche Mitteilung, daRR die Vierteljahresquoten
unverandert geblieben seien — eine in Anbetracht
der Marktlage an sich unverstandliche MaRnahme —,
diente wohl nur dem Zweck, Gberhaupt ein Lebens-
zeichen von sich zu geben. Die deutsche Eisenindu-
strie wird die Aufhebung der Strafzahlungsbestim-
mungen bedauern, denn sie hatte fir das erste Halb-
jahr 1930 in Anbetracht ihres Produktionsriickganges
erhebliche Ausgleichszahlungen beanspruchenkdnnen.
Nach dem Fortfall der Strafzahlungsbestimmungen
(vgl. MdW, Nr. 10, S. 459) erubrigte sich die Fest-
setzung von Produktionsquoten. In dieser Hinsicht
ist also bereits seit Anfang dieses Jahres der vor Ab-
schluR des Eisenpakts bestehende Zustand der Er-
zeugungsfreiheit wieder hergestellt.

In einem gewissen Gegensatz zu diesen MiRerfol-
gen steht die Grindung des Internationalen Halb-
zeug- und Trager-Verbandes, der vom 1. August an
in Wirksamkeit treten soll. Dieser Verbandsgriin-
dung kommt jedoch keine grundlegende Bedeutung
zu. Fir Halbzeug kommen als Exporteure nur die
GroR-Konzerne in Frage — die Forges de Clabecq
z. B. exportieren kein Halbzeug, obwohl diese Firma
an der belgischen Rohstahlerzeugung einen Anteil
von 5 % hat —; unter diesen ist eine Verstandigung
verhaltnismaRig leicht durchzufihren. Die Konzerne
sind im Ubrigen als Verkadufer von Halbzeug beson-
ders verbandsfreundlich, weil sie an einer Stabilisie-
rung ihrer Preise auf relativ hohem Niveau nicht nur
aus Erlosgrinden interessiert sind. Sie hoffen auch,
dadurch nach und nach die Konkurrenz der reinen
Walzwerke, die mit ihnen auf dem Gebiet des Fer-
tigmaterials in Wettbewerb stehen, ausschalten zu
kénnen. Nach dem Sturz der Fertig-Walzeisen-
preise hat sich bei gleichbleibenden Halbzeugpreisen
die Verdienstspanne der reinen Walzwerke stark
verringert. Die offizielle Notierung fir Kniuppel
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(94/— sh) liegt bereits Gber der Exportnotiz far Stab-
eisen (92/— sh), das aus Knuppeln hergestellt wird.
Aber selbst fir Halbzeug sind Unterbietungen zu
beobachten. Nach einer franzésischen Meldung wird
das Halbzeug- und Trager-Kontor demnachst eine
leichte Senkung der offiziellen Exportpreise vorneh-
men. Schon jetzt kdnnen sich die reinen Walzwerke
unter der Hand mit Halbzeug versorgen, ohne mehr
als 99/— sh anlegen zu missen. Auf die Dauer
werden jedoch bei einer derartig niedrigen Spanne
wahrscheinlich einige ,reine“ Walzwerke ihre Be-
triebe stillegen mussen, es sei denn, dal} sie sich neue
Bezugsquellen, etwa Clabecq, erschlieen.

Noch uneinheitlicher als fir Halbzeug ist gegen-
wartig die Preislage fir Formeisen, das den Preis-
sturz von Stabeisen voll mitgemacht hat. Wenn
auch ein Halbzeug- und Trager-Verband offiziell be-
steht, so ist damit weder ein erfolgreiches Arbeiten
dieses Verbandes auf dem Preisgebiet, noch uber-
haupt sein Bestand auf die Dauer gesichert. Der
Verband ist unter der Voraussetzung gegriindet
worden, daRR bis Ende des Jahres auch Stabeisen und
die Ubrigen B-Produkte verbandsmafRig organisiert
sind. Die Aussichten dafir sind aber bei dem gegen-
wartigen Stand der Dinge hdchst zweifelhaft.

Die Anfang dieses Jahres vorgenommene Locke-
rung des Eisenpakts war natirlich nicht Selbst-
zweck. Man gab die Produktions-Kontingentierung
des Rohstahls auf, um die einzelnen Walzwerks-
erzeugnisse, jedes fir sich, um so wirksamer zu
kontingentieren. Das fir diese Unterverbdnde vor-
gesehene Kontingentierungsschema haben wir an der
erwahnten Stelle besprochen. Die deutsche Eisen-
industrie winschte internationale Syndikate, ahnlich
konstruiert wie die deutschen Verkaufssyndikate, die
allein, ohne Dazwischentreten privater Vertreter oder
Verkaufsbiros, das Ausfuhreisen vertreiben sollten.
Einer solchen Beschrankung wollten sich die auler-
deutschen Partner nicht unterwerfen. In den soge-
nannten internationalen Eisenverbdnden sollen die
einzelnen Mitgliedsindustrien auch weiterhin selbst-
standig exportieren kénnen und nur einer Mengen-
und Preiskontrolle unterworfen sein; der internatio-
nale Verband soll nur als Kontrollinstanz dienen.
Nach der wirtschaftstheoretischen Terminologie
sind also keine Syndikate, sondern Preis- und
Mengenkartelle geplant. Die Syndikatsbiiros be-
schranken sich auf die Funktion bloBer Kontroll-
instanzen, die die Quotenabrechnung bewerkstelligen
und fir Innehaltung der Kartellpreise sorgen.

Aber auch mit dieser Einschrankung standen die
Vertrage im Grunde genommen auf dem Papier. Nie-
mand hatte sie unterzeichnet, und die exportierenden
Werke waren wahrscheinlich selbst erstaunt darlber,
dal auf Grund eines bloRen Gentleman-Agreement
von finf Landern so lange einheitliche Preise durch-
gehalten werden konnten. Warum soll es aber auch
nicht moéglich sein, auf Grund einer mindlichen Ab-
rede ein einheitliches Preisniveau zu stabilisieren, wenn
es nur gelingt, alle in Frage kommenden Konkurren-
ten an den Verhandlungstisch zu bringen, und wenn
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wenigstens eine Zeitlang jedem einzelnen die Befolgung
des Abkommens einen gréBeren Vorteil bringt als
seine Nichtbeachtung? Die erste Bedingung war hin-
sichtlich der Unterverbande des Eisenpakts erfillt.
Es war dagegen von vornherein nicht gelungen, die
Anspriche der verschiedenen Interessentengruppen
zum Ausgleich zu bringen. So befolgten insbesondere
die kleinen, auf Zukauf von Halbzeug angewiesenen
sfeinen* Walzwerke, die in Belgien noch in gréRBerer
Zahl vorhanden sind, von Anfang an nur widerwillig
den Preisbeschlu3.

Die Uberseeische Nachfrage fir europaisches Walz-
eisen wurde natirlich dadurch, daR die europaischen
Lieferanten trotz der internationalen Depression un-
entwegt zu den alten, im Februar erhdhten Preisen
verkauften, nicht gesteigert. Der Uberseeische Konsum
ging rapide zurick. Gleichzeitig zdogerten die inlan-
dischen Verbraucher zunachst mit der Erteilung
neuer, dann auch mit dem Abruf alter Auftrage,
so dal sich bei vielen Werken der Auftragsbestand
zusehends verminderte. Die Hauptleidtragenden
waren die belgischen Firmen, die mehr als die tbrigen
Paktmitglieder auf den Auslandsabsatz angewiesen
sind. Das bis Mitte Juni noch einheitliche Preisniveau
kam ins Wanken, bis sich schlielich ein gréBerer

Konzern offiziell von dem Gentleman-Agreement
l6ste.

Mit der internationalen Kartellierung waren
auBer den ,reinen‘ Walzwerken vor allem drei

groBere Konzerne unzufrieden; zwei davon, Provi-
dence und Ougree, waren keine grundsatzlichen
Gegner, sondern nur mit ihren Quoten nicht einver-
standen. Die auch nach der Preisfestsetzung im
Februar festzustellenden Unterbietungen der Export-
preise fir Bandeisen und das Auftauchen von belgi-
schem Bandeisen auf dem deutschen Markt durften
hier den Ursprung haben. Im Aufsichtsrat beider
Firmen sind die fuhrenden belgischen GroRbanken
vertreten, die stets den internationalen Zusammen-
schluR geférdert haben. Die Verbindung mit den
Banken hinderte diese beiden Gesellschaften, mit der
Internationalen Rohstahl-Gemeinschaft offen zu
brechen.

Anders lagen die Verhaltnisse bei den Forges de
Clabecq. Dieser Konzern ist unabhéangig von den
Banken. Er st gro genug, um irgendwelche
SperrmalBnahmen nicht firchten zu brauchen. Die
Rohstahlerzeugung von Clabecq hat ungefahr die
GroRenordnung der Rohstahlerzeugung in Sud-
deutschland oder im Land Sachsen (vgl. im einzelnen
Nr. 29, S. 1372). Die Forges de Clabecq haben dem
Comitee Directeur der Rohstahl-Gemeinschaft mit-
geteilt, daB sie sich an keine Vereinbarungen mehr
gebunden hielten. Die Rohstahl-Gemeinschaft selbst
hat daraufhin die Konsequenz gezogen und die Preis-
stellung fur Stabeisen, Bandeisen und Grobbleche
vollkommen freigegeben.

Fir diesen organisatorischen Zerfall des Eisenpakts
war die offene Obstruktion der Forges de Clabecq
jedoch nur der letzte Tropfen, der das FaR zum
Uberlaufen brachte. Schon in der ersten Héalfte des
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Monats Juni wurden die Preisbestimmungen fir kon-
tinentales Exportwalzeisen (auler Halbzeug) nicht
mehr durchweg innegehalten. Die Unterbietungen
gingen nicht nur auf die Forges de Clabecq zurick;
den Anfang machten sogar andere Firmen, namlich die
Verkaufsbiros der groReren kontinentalen Konzerne,
auch deutscher Nationalitat, in Ubersee. Fob Antwer-
pen verkaufte man zwar noch zum verabredeten
Preis, aber die tUberseeischen, z. B. sidamerikanischen
Buros, die an die dortigen Verbraucher und Grol3-
handler zu cif-Preisen Ware abgaben, gingen damals
schon mehr oder weniger mit den Forderungen her-
unter. Das Direktionskomitee der Rohstahl-Gemein-
schaft dementierte die Unterbietungen zwar, konnte
sie aber nicht beseitigen. Bald griffen sie auch auf Ab-
schlisse fob Antwerpen lGber. Zunachst verschleierte
man hier die Preisnachlasse durch hohe Rabatte
fur mitgeliefertes nichtsyndiziertes Material, dann
gab man unter der Hand schon Rabatte fur die preis-
gebundenen Produkte. Jedenfalls wulRte Anfang Juli
niemand mehr den wirklichen Exportpreis fob Ant-
werpen anzugeben, weil offiziell zu den alten Preisen
verkauft werden sollte und jeder Vertreter die ver-
steckte Rabattgewahrung anders handhabte. Fir das
Direktionskomitee der Rohstahl-Gemeinschaft war
die offene AulRenseiterschaft der Forges de Clabecq
deshalb lediglich ein Anlal3, den eigentlich schon vor-
her bestehenden Zustand auch offiziell zuzugeben.
Aus der nachstehenden Tabelle ist zu ersehen, wie
sehr die Preise fob Antwerpen im Juli nachgegeben

haben.
Halb-

Mitte zeug Eorm- Stab- Grob- Mittel- Fein-
des Monats (Knip-  eisen cisen ble_che bleche bleche
(sh je t) pel) (ie™) (Vs (I mm)
89/3 98/— 106/9 109/— 110/—  180/6
Juli 1926  ........... 87/— 92/6 92/6 100/3 105/— 158/9
104/—  109/6 110/—  125/6 130/9 201/3
83/9 87/9 93/6 119/— 124/— 160/—
92/— 99/6 105/— 125/6 129/3 166/3
94/— 101/6 107/6 130/6 132/3 166/6
Juni 1930 ... 94/— 101/6 107/6 130/3 120/6 157/6
Juli 1930 ..ot 89/— 94/— 92/6 117/3 120/—  153/9
(94/- 106/—  offiz.)
Englischer Bergarbeiterstreik — Eisenpaktgriindung.

In dieser Tabelle sind die Preise jeweils an den
Wendepunkten der Preisentwicklung eingetragen.
Die Aufstellung zeigt, daB die gegenwaéartigen Preise
den Tiefstand vor der Griindung des Eisenpakts, ehe
sich der Produktionsausfall der englischen Eisen-
industrie infolge des Bergarbeiterstreiks in den Eisen-
preisen auswirkte, wieder nahezu erreicht haben. W ei-
tere erhebliche Preisriickgange sind unwahrscheinlich,
denn in der Zwischenzeit sind die Léhne in Belgien
und Frankreich erhoht worden, und dadurch durften
etwaige Rationalisierungsfortschritte zum Teil wieder
ausgeglichen worden sein. Auf diesem niedrigen
Niveau haben die Exportpreise fob Antwerpen im
Jahre 1926 mehrere Monate gestanden; sie wurden
damals erst durch die starke Nachfrage der bisher
von England belieferten Eisenverbraucher gesteigert.
Solange sich die Konjunktur in Europa und in Uber-
see nicht belebt, ist kaum damit zu rechnen, daB eine
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Anderung in dem auRerordentlich billigen Preisstand
fur Exporteisen eintritt.

Der Zusammenbruch der Preispolitik des Eisen-
pakts bestatigt die Skepsis, die an dieser Stelle den
PreismalRnahmen der Internationalen Rohstahl-Ge-
meinschaft seit dem Jahre 1926 entgegengebracht
wurde. Um so wichtiger ist es, festzustellen, dalR da-
m it die ldee dieses Abkommens keineswegs ad ab-
surdum gefihrt ist. Nicht nur der deutschen, sondern
auch weiten Kreisen der belgischen und vor allem
der franzosischen Eisenindustrie liegt daran, einen
gewissen organisatorischen Rahmen zu gelegentlichen
Zusammenkinften zur Verfigung zu haben, bei
denen man sich u. a. Uber Preisfragen verstandigen
kann. Wenn es sich beim Eisenpakt ausschlieBlich
um Preisfragen handelte, wiirde die gegenwartige
Krise dem Eisenpakt in der Tat an den Lebensnerv
gehen. Das ist aber nicht der Fall. Die Abreden, die
den Erlés fir den groRBten Teil des Absatzes besser
und sicherer garantieren als Preiskartelle, sind be-
stehen geblieben. Das lothringisch-luxemburgisch-
saarlandische Kontingentsabkommen ist nach wie
vor in Geltung und sperrt weiter die freie Eisenein-
fuhr Uber die deutsche Westgrenze, die gegebenenfalls
preisdriickend wirken kénnte. Die im Rahmen des
Eisenpakts zustandegekommenen Gebietsschutz-Ab-
reden an der deutschen Sid- und Ostgrenze (mit
Osterreich und der Tschechoslowakei) gelten eben-
falls weiter und sichern die deutsche Eisenindustrie
vor Unterbietungen aus dem Ausland. Diese Ab-
kommen waren zwar urspringlich nur eine Art ,Ne-
benprodukt* des Eisenpakts, sie sind aber wahrend
seines Bestehens ausgebaut worden und jetzt das
Kernstiick, der eigentliche Inhalt des Vertrages. Sie
sind insofern noch besser gesichert, als inzwischen
auch in der europaischen Handelspolitik der Ge-
danke der Kontingentsabreden an Boden gewonnen
hat. Das lothringisch-luxemburgische Eisenkontin-
gents-Abkommen, das gelegentlich der deutsch-fran-
zOsischen Handelsvertragsverhandlungen vereinbart
wurde, bildete den Ausgangspunkt der Bewegung
zum AbschluB von handelspolitischen Kontingents-
vertragen. Diese Mode der handelspolitischen und
privaten Kontingentsabreden zerstdrt aber den
inneren Zusammenhang der Warenmarkte. Die durch
sie herbeigefihrte Unidbersichtlichkeit dient der Auf-
richtung regionaler Monopole, deren klassisches Bei-
spiel der deutsche Eisenmarkt ist. Nur mit Hilfe der
Kontingentsabreden kann sich in Deutschland ein um
50 % Uber dem Weltmarktpreis liegender Eisenpreis
halten.

Wenn also auch der Eisenpakt hinsichtlich der
Hebung der Weltmarktpreise Fiasko erlitten hat,
seine Bedeutung als Rahmenabkommen fir die Kon-
tingentsabreden ist erhalten geblieben. Solange in
dieser Hinsicht keine Anderung eintritt, wird
Deutschland das Land mit der grof3ten und modern-
sten Eisenindustrie und den hochsten Eisenpreisen
in Europa bleiben.



25. Juli 1930

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

1391

Die européaische Diskontbaisse

Von Dr. Kurt A. Herrmann

Die internationale Diskontbaisse ist nicht allein ein Ergebnis der weltwirt-
schaftlichen Depression. Nur in den Vereinigten Staaten, nicht aber in Europa,
ist die stark erhéhte Liquiditat der Notenbanken auf ein Sinken des Geld-
umlaufs zurickzufihren. Von nachhaltigem EinfluB auf die Diskontbaisse sind
vielmehr die umfangreichen Goldmengen, die die Uberseeischen Lander an das

amerikanisch-europédische Wirtschaftsgebiet abgegeben haben.

Damit wird

erneut die Frage angeschnitten, ob eine ,Goldknappheit* eine langanhaltende
Depression der Weltwirtschaft nach sich ziehen muR.

Diskontsatze der wichtigsten europaischen
- otenbanken haben gegenwartig zumeist den
niedrigsten Stand der Nachkriegszeit erreicht. Im
«roRen Gesamtdurchschnitt liegt das Diskontniveau
der europaischen Notenbanken unter dem — aller-
dings konjunkturell und goldpolitisch Gberhdhten —
Stande im letzten vollen Vorkriegsjahr; einige Dis-
kontsatze sind durchaus ,friedensmafig“. Die wich-
bge Frage ist gegenwartig, wie lange diese Diskont-
baisse anhalten wird, bzw. ob und in welchem Um-
nnge sie einer neuen Erhdéhung des Zinsniveaus
Platz machen muRB.

01 02 03 Ok 05 OS 07 08 09 10 11 12 13 n 192k 25 26 27 28 29 30

Ourchschuitts-Diskontsatz der europaischen Notenbanken
(Monatsdurchschnitte 1900—1914 und 1924—1950)

Die scharfe Senkung der europdischen Diskont-
W Im Dezember 1929 einsetzte, ist auf eine
ele starkerer Zinserhéhung gefolgt, die das
air 1929 ausfillte. Mit dieser war der europdische
¢msabbau, der schon Mitte 1925 eingesetzt und be-
01 ~Ts 1927 (Frankreich!) starke Fortschritte ge-
orac t hatte, unterbrochen worden. Aber deutlich
Cl® ~uch die vorjahrige Welle der Diskonterhéhun-
gen™ daR die strukturelle Senkung des durch die
negs- und Geldentwertungsjahre tUberhéhten Zins-
veaus sich auf die Dauer nicht aufhalten laRt;
"uci am HOohepunkt der Diskontverteuerung (No-
m er 19 9) liegen die Zinssatze nicht unerheblich
nter dem Niveau der Jahre 1924 und 1925.
Die gegenwartige Zinsverbilligung in Europa ist
rellU v-1 gro®en Teil nur Fortgang des strukiu-
uen Zinsabbaus; sie ist insoweit zweifellos mehr
s eine Episode, die Uber kurz oder lang beendet
m mullte. Der Zinsabbau ist das zwangslaufige
rgebnis der fortschreitenden Normalisierung in den
'ormals von starkerer Geldentwertung betroffenen

Landern. Die DiskontermaBigungen beschranken
sich nicht auf die Hauptmarkte, die empfindlicher
auf die internationalen Geldbewegungen reagieren;
in Belgien, Danemark, Litauen und Polen ist das
deflationsbedingt-héhere Zinsniveau weiter abgebaut
worden. Die noch ausstehenden Diskontermafigun-
gen in Bulgarien, Griechenland, Ruménien und Est-
land werden die strukturelle Senkung des gesamt-
europaischen Zinsniveaus weiter fordern. Dieser
strukturelle Zinsabbau in den Landern mit vorher
Uberhéhtem Diskontniveau hat auch fir die reiche-
ren Lander eine gewisse Bedeutung. Symptomatisch
dafur ist, daB der deutsche Diskont im Krisen-
jahr 1929 noch erheblich unter dem Niveau des
Jahres 1925 blieb, obwohl| die Zahlungsbilanzkrisis
weitaus scharfer war als vier Jahre vorher. Die Zins-
ermafigung in den armeren Landern senkt ge-
wissermallen die obere Grenze, bis zu der in den
reicheren Landern der Diskont in Krisenzeiten an-
steigen kann.

Sehen wir von dieser, in der begrenzt-nationaleu
Normalisierung der Wahrungen begrindeten struk-
turellen Zinssenkung ab, so erscheint die gegen-
wartige Diskontbaisse zunachst Uberwiegend als eine
aus dem amerikanisch-europaischen Konjunktur-
verlauf veranlaBte Episode, die durch die Besonder-
heit der amerikanischen open-market-policy einge-
leitet und verscharft worden ist. Betrachtet man
jedoch die Entwicklung, die die amerikanisch-euro-
paischen Notenbanken in die Politik schnellfolgen-
der Diskontermafigungen hineingetrieben hat, ge-
nauer, so scheint diese einfache Erklarung nicht
ausreichend zu sein. Neben dem zweifellos erheb-
lichen EinfluB, den der Rickgang des Tatigkeits-
grades im groRBten Teile der Weltwirtschaft ausgeibt
hat, kommen Vorgédnge rein monetadrer Art in der

gegenwartigen Zinsgestaltung zum Ausdruck. Ver-
schiebungen in der Kapital- und Goldverteilung
innerhalb der Weltwirtschaft, zum Teil ausgelost

durch rein organisatorische Veranderungen im Geld-
wesen einiger Lander, haben sich mit zumindestens
ebensolcher Schéarfe bemerkbar gemacht wie bei den
groBen Diskontschwankungen im 19. Jahrhundert
und im letzten Vorkriegsjahrzehnt. Infolge dieser
Zusammenhange wird durch die gegenwartige Zins-
baisse erneut die Frage aufgeworfen, wie sich zu-
kinftig, auf lange Sicht gesehen, der Weltmarktzins
entwickeln wird. Dies bedeutet zugleich die Frage,
ob die ,Goldknappheit*, wie jetzt vielfach angenom-
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men wird, durch Kreditverteuerung und Kredit-
einengung einen langanhaltenden depressiven Zu-

stand der Weltwirtschaft nach sich ziehen mufR.

Betrachten wir zunachst die Frage, in welchem
Umfange die gegenwartige Diskonterleichterung
Folge der allgemeinen Wirtschaftsdepression und in
ihrer Zeitdauer durch diese bestimmt ist. National
gesehen ist die Diskontentscheidung der einzelnen
Notenbank immer durch Veranderungen ihrer Liqui-
ditat, d. h. durch die Bewegungen ihrer Kassen-
bestande einerseits, ihres Notenumlaufs und der
sonstigen Verbindlichkeiten andererseits, bestimmt.
Der Wirtschaftsabschwung fihrt daher immer zur
Diskontsenkung, weil sich mit sinkendem Beschafti-
gungsgrad der Notenumlauf verringert und mit sin-
kender Wareneinfuhr Gold und Devisen den Noten-
banken zufliefien. International dagegen kann fir
die Gesamtheit aller Notenbanken eine Depression
nur insoweit zu einer Senkung des Weltmarktzinses
fihren, als sie den Geldumlauf (absolut oder wenig-
stens relativ zu den aus der Goldproduktion laufend
erhdhten Kassenbestdnden) vermindert. Die Ein-
flisse dagegen, die von der sinkenden Wareneinfuhr
ausgehen, missen sich in der Weltwirtschaft als
Ganzem ausgleichen.

In den Vereinigten Staaten ist tatsachlich eine
konjunkturelle Senkung des Geldumlaufs festzu-
stellen. Die absolute Verminderung der umlaufenden
Zahlungsmittel, die besonders nachhaltig seit Oktober
vorigen Jahres eingetreten ist, ist Uberraschend grof3
und hat erheblich zu der starken Verflissigung im
Status der Bundes-Reserve-Banken beigetragen. Im
Durchschnitt lag im Mai 1930 der gesamte Geld-
umlauf um 190 Mill. $ unter dem des gleichen Monats
im Vorjahr und um 300 M ill. $unter dem des Mai 1927.
MengenmaRig gesehen haben die Zahlungsmittel-
rickflisse somit fast ebensoviel zu der ricklaufigen
Inanspruchnahme des Reservekredites beigetragen
wie die Schatzwechselkaufe. Allerdings dirfte der
Rickgang des Geldumlaufs nicht ausschlieRlich auf
die konjunkturbedingten Zahlungsmittelriickflisse
aus der amerikanischen Verbrauchswirtschaft zu-
rickzufihren sein. Erhebliche Betrage an Dollar-
noten befanden sich in den letzten Jahren aulerhalb
der amerikanischen Grenzen, so vor allem — nach
der Auflésung der europaischen Hamsterbestdande —
noch in Mittelamerika. Der scharfe Konjunktur-
abschwung in Latein-Amerika scheint zu groReren
Rickflissen geflihrt zu haben. Schon an dieser Stelle
zeigt sich somit, daR die Uberseeischen Lander einen
erheblichen EinfluB auf die amerikanisch-euro-
paische Zinsentwicklung ausgeibt haben.

In Europa ist die konjunkturelle Senkung des
Geldumlaufs nicht ebenso eindeutig festzustellen wie
in der Union. Zwar machen sich in einigen Landern
depressionsbedingte Bewegungen des Zahlungsmittel-
umlaufs bemerkbar. In England, Italien, Ungarn,
Finnland und der Tschechoslowakei hat sich der
Geldumlauf absolut vermindert; in Deutschland,
Osterreich und zum Teil in Polen hat sich die vor-
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herige strukturelle Ausweitung des Geldumlaufs stark
verlangsamt. In den dbrigen Landern dagegen ist
eine konjunkturelle Senkung des Geldumlaufs nicht
festzustellen; in Ddnemark und Norwegen einerseits,
Jugoslawien und Rumaéanien andererseits ist die vor-
herige, als Folge der Valutaaufwertung eingetretene
Senkung durch ein leichtes Ansteigen abgeldst wor-
den; in Schweden und in der Schweiz erhdht sich
der Geldumlauf ebenfalls; unverandert ist — wenn
man den besonders gelagerten russischen Fall un-
beachtet 1aRt — die GeldumlaufSteigerung in Frank-
reich und Belgien. In Europa als Gesamtheit
genommen hat sich die umlaufende Zahlungsmittel-
menge weiter erhdht; in wesentlich geringerem Um-
fange als in den Depressionsperioden der Vorkriegs-
zeit hat der Riuckgang der wirtschaftlichen Téatigkeit
die gegenwartige Diskontbaisse in Europa unmittel-
bar beeinflu3t.

Der EinfluB des Konjunkturverlaufs auf die Hohe
des Geldumlaufs muf3 in den einzelnen Landern ganz
verschieden sein, je nachdem das Stickgeld nur
noch Zahlungsmittel der Verbrauchswirtschaft ist
oder ob es noch Geldanlagemittel der Erwerbs-
wirtschaft ist. In Deutschland folgt der Geldumlauf
nur den Schwankungen der Verbrauchswirtschaft;
Vorgange auf dem Geldmarkt, Devisenzuflisse oder
Abflisse (insbesondere Auslandsanleihen), Verdnde-
rungen in der Liquiditat der Unternehmungen be-
einflussen seine Hohe nicht. Dadurch ist er in seiner
Bewegung wesentlich stabiler als in der Vorkriegs-
zeit, insbesondere seit Starrheit der Lohnregelung
und Erwerbslosenunterstitzung die Kaufkraft-
schwankungen in der Verbrauchswirtschaft in enge-
ren Grenzen halten. Anders in Frankreich, Belgien
usw.: hier wird die Menge der umlaufenden Noten
noch durch die groRere oder geringere Liquiditat in
der Erwerbswirtschaft bestimmt, durch Wertpapier-
emissionen oder Anleihetilgungen, durch Zurick-
ziehung oder Gewahrung von Auslandskrediten,
durch Ankauf oder Verkauf von Effekten und
andere Vorgange des Geld- oder des Kapitalmarkts
beeinfluBt Hier wird noch — wie in den Anfangen
des Notenbankwesens — Gold in Noten umgewandelt
und umgekehrt.

Aus der Unterschiedlichkeit in der Verwendung
des Stiickgeldes erklart es sich, daRR sich gegenwartig
der gesamteuropdische Geldumlauf nicht vermindert
und so zu der Diskontbaisse kaum beigetragen hat.
Von den Landern mit starkerer Einschrankung der
Wirtschaftstatigkeit haben nur Italien und Finnland
einen zahlenmafig ins Gewicht fallenden Ruckgang
des Geldumlaufs, weil hier das Stickgeld noch teil-
weise Zahlungsmittel in den Unternehmungen ist.
In England, Deutschland, Osterreich, Ungarn usw.
dagegen halt sich die konjunkturbedingte Senkung
des Geldumlaufs in wesentlich engeren Grenzen. In
Frankreich und Belgien dagegen wird ein — an uud
far sich schon geringer — Rickgang in den Bargeld-
reserven der Industrie- und Handelsunternehmungen
dadurch tUberkompensiert, dal Anlagen auf den in-
und auslédndischen Effektenmarkten und Geldmark-
ten in Banknoten umgewandelt werden.
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Bei dem geringen Anteil, den die Bewegung des
Geldumlaufs an der Entlastung der europdaischen
Notenbanken hat, kann die gegenwartige europdisch-
amerikanische Diskontbaisse — wenn man von der
Senkung des amerikanischen Geldumlaufs und der
open-market-policy der Bundes-Reserve-Banken ab-
sieht — nur aus der betrédchtlichen Zunahme der
europaisch-amerikanischen Goldbestande erklart wer-
den. Gewil ist diese Anreicherung der europdaischen
Goldbestande bei gleichzeitiger Erhéhung des ameri-
kanischen Goldstocks zum groRen Teil eine Folge des
amerikanisch-europaischen Konjunkturabschwungs.
Insoweit ist die amerikanisch-europdische Diskont-
baisse eine typische Depressionserscheinung und muf}
einer Zinserhdhung Platz machen, sobald die De-
pression in einen neuen Wirtschaftsaufschwung
mundet. Denn unter dem Gesichtspunkt der Gold-
bewegungen |aRt sich die Vielheit der meisten euro-
paischen Wirtschaften zusammen mit der amerikani-
schen als eine Einheit betrachten; es ist der Kreis
derjenigen Lander, die Fertigwaren ausfiihren und
Rohstoffe und Lebensmittel einfuhren. Den Noten-
banken dieses Industriegebietes mufl zuséatzliches
Gold zuflieRen, sobald mit der Abnahme der indu-
striellen Tatigkeit die Rohstoff- und Lebensmittel-
einfuhren aus den Uberseeischen Landern sich ver-
mindern und diese ihre Zahlungshbhilanz nur noch
mit Goldabgaben ausgleichen kénnen. Die gegen-
wartige Zunahme der amerikanisch-europaischen
Goldbestande, die die Liquiditat und Diskontsenkun-
gen der Notenbanken veranlaf3t hat, ist in der Tat
darauf zurtickzufihren, daR die Uberseeischen Léan-
der, in erster Linie Japan, Argentinien, Brasiliens
Australien und Neuseeland, rd. 1 Milliarde RM
(gleich der Halfte der jahrlichen Goldproduktion)
abgegeben haben und dafR Indien nur geringe Gold-
kaufe vornimmt. Es handelt sich also gegenwartig
gar nicht um eine internationale, die ganze Welt-
wirtschaft umfassende Zinsbaisse, sondern um eine
auf den amerikanisch-europaischen Wirtschaftskreis
okal beschrankte Erscheinung, der eine scharfe
manzielle Spannung in den Uberseeischen Landern
gegenilbersteht.

Die Abhangigkeit des européaischen Diskontniveaus
Jon den Goldbewegungen mit den Uberseeischen
andern ist keine einmalige Episode. Die Vorkriegs-
entwicklung laRt deutlich erkennen, in wie starkem

aBe die Konjunkturschwankungen der europa-
ischen Diskontsatze nur Folgeerscheinungen der
indischen Goldkaufe oder der amerikanischen Gold-

i anz gewesen sind. Eindeutig ist festzustellen, dafR
den Zinsverteuerungen der Jahre 1900, 1907 und 1913
@ 6, "Dldkanfe Indiens vorausgingenl). Nicht
nie allgemeine Konjunkturgestaltung hat im letzten
Vorkriegsjahrzehnt den ausschlaggebenden Einfluf
au die Schwankungen der europaischen Diskont-
sa ze ausgelibt; maRgebend war vielmehr, in welchem

mlang die Zahlungsbilanz Indiens und der lbrigen

B alkS U ilDfah?gei8“X T °U CSrii3?n d6ér eUr°pii,Sche” Notenbanken*,
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Uberseeischen Lander durch die europdische Kon-
junktur oder durch andere auflerhalb des Kon-
junkturverlaufs liegende Vorgange beeinfluBt wurde.
Typisch dafir ist die Baumwollkrise der 60er Jahre;
sie wurde zur Geldmarktkrisis, weil die indische
Baumwolle mit Gold und Silber bezahlt werden
muBte, wahrend man die amerikanische immer mit
Maschinen oder Kupons bezahlen konnte.

Die Goldabgaben der uberseeischen Lander, die
man als eine der wichtigsten Ursachen der amerika-
nisch-europédische Diskontbaisse anzusehen hat,
sind aber nicht allein auf den mengenméafBigen und
besonders den wertmaRigen Ruckgang ihrer Ausfuhr
zurickzufihren. Vorgange, die gar nicht oder nicht
unmittelbar im Zusammenhang mit dem allgemeinen
amerikanisch-européaischen Wirtschaftsverlauf stehen,
haben einen vielleicht noch groReren EinfluR auf den
Umfang der Goldverschiebungen ausgeibt. Die
amerikanische Aktienspekulation, die nur in losem
Zusammenhang mit dem allgemeinen Konjunktur-
verlauf stand, und ihre Nachwirkungen haben den
AnleihezufluB nach Latein-Amerika und den anderen
Uberseeischen L&andern unterbrochen. Die Gold-
abgaben Japans einerseits, Australiens und Neu-
seelands andererseits haben zum groRen Teil den
Charakter einer endgiltigen Liquidierung bisher un-
verwendeter und fir die Zukunft nicht bendtigter
Goldreserven und sind insoweit eine — zum Teil
kinstlich hinausgezdgerte — Rilckbildung jener
Kapitalumschichtung innerhalb der Weltwirtschaft,
die sich wahrend des Krieges vollzogen hatte.

MiliardenRM

Die Goldbestande Europas und der Vereinigten Staaten
(1925-1930, in Milliarden RM)
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Der Eindruck, daR Vorgédnge rein monetarer Art,
Vorgange also, die aulRerhalb des allgemeinen Kon-
junkturverlaufs stehen, einen erheblichen, wenn nicht
ausschlaggebenden EinfluR auf die gegenwaértige
Zinsbaisse ausgelbt haben, wird durch die Vertei-
lung der Goldbestande innerhalb Europas verstarkt.
Der gegenwartige GoldzufluBR nach Europa ist an
und fdr sich nicht viel gréRBer als in den beiden
Jahren 1927 und 1928, seine Wirkung ist aber starker,
weil er sich diesmal auf groRere Gebiete Europas
verteilt als in den Vorjahren. Die Anreicherung der
europaischen Goldbestande war, von wenigen Aus-
nahmen abgesehen, bisher eine franzésische An-
gelegenheit; aber dieses nach Frankreich geflossene
Gold war fir Europa im Grunde wertlos, da es in-
folge der GberméaBigen Strenge der neuen Deckungs-
vorschriften (35 % Gold fir Noten und Depositen)
und infolge des iberméaRigen Anwachsens des Noten-
umlaufs nicht mehr Grundlage einer Kreditaus-
dehnung sein konnte. Seitdem im Januar eine Gold-
deckungsquote von 48 % gleich 13 % Uber Minimum
erreicht wurde (in den ersten Monaten der de jure
Stabilisierung betrug die Quote nur 39 %), sind diese
rein wahrungstechnisch bedingten Goldkaufe be-
endet. Der Fortgang und die Beschleunigung der
europaischen Diskontbaisse ist seit Januar also auch
darin begrindet, daB die Epoche der franzdsischen
Goldthesaurierung abgeschlossen ist.

So ergibt sich also zusammenfassend: Der Rick-
gang der Wirtschaftskonjunktur allein hat nicht den
entscheidenden EinfluB auf den gegenwaértigen Dis-
kontabbau im amerikanisch-europaischen W irt-
schaftsgebiet ausgeiibt; eine Wiederbelebung der
Wirtschaftstatigkeit allein wirde also eine nach-
haltige Anderung des Zinsniveaus nicht herbeifiihren.
Die gegenwartige Diskontbaisse ist vielmehr Uber-
wiegend — wenn man von der open-market-policy
der amerikanischen Notenbanken absieht ein Aus-
fluR der Veranderungen, die in der Verteilung der
Goldbestande eingetreten sind, eine Folgeerscheinung
vor allem des Eindringens betrachtlicher uber-
seeischer Goldmengen in den amerikanisch-euro-
paischen Bereich engerer Geld- und Kreditverflech-
tungen. Die Diskontbaisse ist insoweit das Ergebnis
eines zufalligen zeitlichen Zusammenfallens japa-
nischer und australischer Goldabgaben und latein-
amerikanischer Kapitalzufuhrkrise und der Beendi-
gung der franzésischen Goldthesaurierung. Unab-
hangig vom Fortgang oder vom Ende der weltwirt-
schaftlichen Depression kann also das amerikanisch-
europaische Zinsniveau sich wieder erhdéhen, sobald
die Uberseeischen Lander den bereits wieder ein-
setzenden KapitalzufluR dazu verwenden, das ver-
lorene Gold wieder anzuschaffen, oder sobald eine
oder mehrere europaische Notenbanken die franz6-
sische Goldthesaurierung von 1928 und 1929 nach-

Die gegenwartige starke Vermehrung der euro-
paisch-amerikanischen Goldbestande und ihre Rick-
wirkung auf die Diskontsatze lenkt erneut die Auf-
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merksamkeit auf die ,Gefahr der Goldknappheit
und ihre Folgen fur die Weiterentwicklung der W elt-
wirtschaft in den nachsten Dezennien. Die geld-
wirtschaftlichen Ereignisse des Vorjahres einerseits,
die stark fallende Tendenz der Weltmarktpreise
andererseits scheinen den Pessimismus derjenigen
zu bestatigen, die ein Steigen des Goldwertes und
eine lange Welle weltwirtschaftlicher Depression
voraussehen.

Nun ist es in der Tat richtig, daB im Verhaltnis
zu der Goldproduktion in Héhe von jahrlich etwa
1800 Mill. RM der Goldbedarf der Weltwirtschaft
recht erheblich ist, jener Goldbedarf namlich, der
durch die Deckungsvorschriften der Notenbanken
geschaffen ist. Durch eine einfache Berechnung laBt
sich dieser jahrliche Goldbedarf, der vorweg aus der
laufenden Goldproduktion zu decken ist, abschatzen.
Im amerikanisch-europaischen Wirtschaftsbereich
hat sich der Gesamtbetrag der umlaufenden Zah-
lungsmittel von 1927 (Jahresdurchschnitt) auf 1928
(Jahresdurchschnitt) um 1854,1 Mill. RM2 oder 2,8 %,
im folgenden Jahre um 1721,2 Mill. RM oder 2,5 %
erhdoht. In Europa allein war die jahrliche Umlaufs-
steigerung mit 5,2 % und 3,8 % sogar noch wesentlich
héher. Auf langere Sicht kann man wohl innerhalb
des amerikanisch-europaischen Wirtschaftsgebiets
m it einer durchschnittlichen jahrlichen Zunahme des
Geldumlaufs um etwa 3 % rechnen. Zur gesetzlichen
Deckung einer solchen Umlaufszunahme ist nach den
bestehenden Notenbankvorschriften an Gold allein
ein Betrag von 850 Mill. RM jahrlich, gleich der
Halfte der jahrlichen Goldausbeute, erforderlich. Nur
ein Goldbetrag von jahrlich etwa 900 Mill. RM steht
aus der Goldproduktion fur die industrielle Gold-
verwendung, fir den Goldbedarf Indiens, fir die
Notenbanken der Uberseeischen Lé&nder, fur The-
saurierungsexperimente europdischer Notenbanken
und fur die Anreicherung jener freien Goldreserven
bei den europaischen Notenbanken zur Verfiigung,
die nicht durch Deckungsvorschriften absorbiert sind,
sondern dem Ausgleich der Zahlungsbilanz dienen
kdnnen.

Durch den Goldbedarf der europaischen Noten-
banken, den man einen kiunstlichen nennen darf,
weil er nur auf die Golddeckungsvorschriften in
14 Landern (in den ubrigen Landern ist die Ver-
teilung der Deckungsbestidnde auf Effektivgold oder
Devisen fakultativ) zurickzufihren ist, ist somit
zweifellos eine gewisse Goldknappheit fur die Zu-
kunft vorauszusagen. Gemildert wird diese allerdings
dadurch, dalR einige Lander noch Uber erhebliche
freie  Goldreserven verfigen, die nicht durch
Deckungsvorschriften absorbiert sind und dem Gold-
ausgleich innerhalb der Weltwirtschaft dienen kon-
nen. Die Goldabgaben Japans, Australiens, Neu-
seelands und Spaniens haben gezeigt, daR solche
UberméaRigen Goldhorte doch eines Tages in Bewe-
gung kommen. Die Vereinigten Staaten haben Ende
1927 und Anfang 1928 schon einmal rd. 2 Milliar-

2) Die wesentlich starkere Erhéhung von 1926 auf 1927 ist auf die

Valutaaufwertung in Frankreich und Italien zurickzufihren, die den
Goldwert der umlaufenden Zahlungsmittel erh6éht hat.
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den RM Gold abgegeben. Ein solcher Vorgang kann
sich jederzeit wiederholen; die Bundes-Reserve-
Banken haben mit Rucksicht auf ihre ,Herrschaft
Uber den Geldmarkt* weiterhin ein Interesse an
starkeren Goldabgaben, die den Markt zur Inan-
spruchnahme des Reservekredits zwingen. Die
Grenze, bis zu der die Goldbestdande mit Ricksicht
auf die Deckungsvorschriften sinken dirfen, ist noch
langst nicht erreicht. Zur Notendeckung sind etwa
1800 Mill. $, zur Depositendeckung etwa 850 Mill. $
Gold erforderlich. Der Gber die Deckungsvorschriften
hinausgehende Goldbestand betragt zur Zeit also
etwa 1770Mill. $ oder fast iVi Milliarden RM. Denken
wir ferner an die UbermaRig hohen Goldbestande
Frankreichs. Heute sind sie als Deckung fir einen
Notenumlauf absorbiert, der infolge der rick-
standigen Zahlungs- und Kassehaltungsmethoden der
franzésischen Bevdlkerung fast dreimal so hoch (je
Kopf) ist wie in Deutschland. Es ist hier eine Ent-
wicklung denkbar, die die Note durch das Bank-
konto und den Scheck ersetzt und das bisher ge-
bundene Gold zur Kapitalausfuhr freigibt.

Aber selbst wenn man die eben erwadhnten ,Re-
serven der Gold Versorgung“ nicht allzu optimistisch
betrachtet und eher mit einer relativen Goldknapp-
heit rechnet, darf man doch die Frage aufwerfen, ob
Hemmnisse der Goldoersorgung unbedingt ein Steigen
des Goldwertes und eine langanhaltende Depression
der Weltwirtschaft nach sich ziehen missen. Ein
solcher Kausalzusammenhang wird bisher immer
damit begrindet, daB in der Vorkriegszeit die Sta-
gnation 1870— 1890 mit einem Riuckgang der Gokl-
produktion, der dann einsetzende Aufschwung mit
einer stark wachsenden Ausbeute der Goldgruben

zusammenfiel.
%

Die europaische Zinsentwicklung in diesen De-
zennien widerspricht aber der Annahme, dal der
m ang der Goldproduktion allein oder Uberwiegend
en Wirtschaftsverlauf bestimmt habe. Das von 1861
is 1892 reichende Sinken des europdischen Zins-
uiveaus zeigt, daR die niedrige Goldproduktion dieser
drei Jahrzehnte gar keine den Wirtschaftslauf hem-
mende Goldknappheit bedeutet hat, dall der Gold-
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bedarf sogar hinter der Produktion zuriickgeblieben
ist. Anderseits laRt die scharfe Erhéhung des euro-
paischen Diskontniveaus von 1895 an erkennen, dal
die bis Kriegsausbruch reichende Aufschwungs-
periode von einer sich von Jahr zu Jahr verscharfen-
den Goldknappheit begleitet ist, die schlieBlich zu
dem bekannten ,Zerren an der zu knappen Gold-
decke" fuhrte.

M liarden RM
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Wechsel und Vorschiisse der europaischen Notenbanken

England und Frankreich (ab 1850), Niederlande (ab 1864), Belgien und
Rullland (ab 1873), Deutschland (ab 1876), Osterreich-Ungarn (ab 1878),
Schweiz (ab 1882), Spanien (ab 1889), Italien (ab 1894).
(Jahresdurchschnitte 1850—1913, in Milliarden RM)

Nicht die Diskontbewegung allein beweist, dal
trotz wachsender Goldproduktion die Goldversor-
gung hinter dem Bedarf zuriickblieb. Die zuséatzlichen
Goldmengen reichten gar nicht aus, den schnell
steigenden Zahlungsmittelbedarf der europaischen
Wirtschaft zu decken, in erheblichem Umfange griff
die europaische Wirtschaft vielmehr — trotz schneller
Ausbreitung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs —
auf den Notenbankkredit zurick. Nicht so sehr die
Goldproduktion, sondern (berwiegend die Aus-
dehnung des Notenbankkredits und die Ausbreitung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs, die ihrerseits den
Aufbau des Bankkredits ermdglichte, haben den Auf-
schwung finanziert. Auf die relative Goldknappheit
ist es auch zurickzufihren, daB innerhalb dieser
Periode der Goldbedarf Indiens und der anderen
Uberseeischen Lander einen so Uberragenden Einfluf3
auf die Lage der europaischen Geldmarkte und die
Konjunkturschwankungen der europdischen W irt-
schaft ausiben konnte.

Aus der rickschauenden Betrachtung erhellt also,
dafl der groRe Aufschwung der Weltwirtschaft in den
beiden letzten Vorkriegsjahrzehnten gar nicht von
der vermehrten Golderzeugung veranlaB3t sein kann.
Entscheidend vielmehr mussen die auf der Giterseite
und in der Wirtschaftspsychologie liegenden Fak-
toren gewesen sein. Diese Krafte waren so stark, daf
sie die Hemmungen, die der Finanzierung des Auf-
schwunges durch die relative Goldknappheit bereitet
wurden, durch die Ausnutzung des Notenbankkredits
(also durch Herabdricken des Deckungsverhéltnisses
Notenumlauf durch Gold bei den Notenbanken) und
durch die Ausdehnung des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs (also durch Herabdriicken des Deckungs-
verhaltnisses Depositen durch Kasse bei den Kredit-
banken) umgingen.
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Aus dieser riickschauenden Betrachtung laRt sich
vielleicht der SchluB ziehen, dal der zukinftige
Gang der Weltwirtschaft gar nicht so sehr von der
Goldversorgung abhangig sein wird. Die Frage, ob
Depression oder Aufschwung, durfte in weit star-
kerem MaRe von denselben Kraften entschieden
werden, die in dem groRBen Aufschwung der Welt-
wirtschaft der beiden letzten VorkriegsJahrzehnte
wirksam gewesen sind. Ebensosehr wie damals dirfte
wohl auch in Zukunft die geistige Einstellung der
Menschen den Wirtschaftsverlauf bestimmen, vor
allem die Fahigkeit der einzelnen Volkswirtschaften,
sich groRe Aufgaben zu stellen. In den beiden letzten
VorkriegsJahrzehnten hatte sich der Ausbau der
lokalen Versorgungs- und Verkehrsbetriebe, in erster
Linie wohl die Ausbreitung der Stromerzeugung und
Stromverwendung, als wichtige, den Wairtschafts-
verlauf fuhrende Aufgabe ergeben.
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Gleiche oder ahnliche Aufgaben sind, selbst wenn
man von neuen Erfindungen oder Entdeckungen ab-
sieht, der europaisch-amerikanischen Wirtschaft
innerhalb und auRerhalb ihres Territoriums auch
heute gestellt. Nur von dem unternehmenden Geist
der Wirtschaftssubjekte wird es abhangen, in
welchem Tempo diese Aufgaben angefal3t und durch-
gefihrt werden. Arbeitslose Hande, arbeitslose Ma-
schinen und ungehobene Rohstoffe stehen fir den
Aufschwung zur Verfigung. Es wird im wesentlichen
eine Frage der Notenbankorganisation sein, ob die
Finanzierung dieses Aufschwunges durch die Gold-
versorgung gehemmt oder geférdert wird. Die gegen-
wartige Diskontbaisse zeigt, dalR der amerikanisch-
europaischen Wirtschaft geniigend Goldmengen zur
Verfllgung stehen kdénnen, solange einzelne Lander
nicht tdber dem Durchschnitt stehende Goldhortungen
vornehmen.

Die jungen Volkswirte und akademischen Kaufleute
In der Praxis

Von Geh. Reg.-Rat Dr. Fritz Demuth, Syndikus der Industrie- und Handelskammer zu Berlin

Die Gesamtzahl der Studierenden an den deutschen Hochschulen steigt an-
dauernd, die der Volkswirte stagniert, die der akademischen Kaufleute geht
erheblich zurick. Die Griunde fur den Stillstand sind; bei den Volkswirten
die geringe Einschatzung der Diplomvolkswirts-Prifung in der Praxis, das
Fehlen einer praktischen Schulung, die geringe Ausbildung in der Betriebs-

wirtschaftslehre; bei

den akademischen Kaufleuten die nicht ausreichende

Schulung im kaufméannischen Geist; diese kdnnte durch eine starkere Betonung
der Betriebswirtschaftslehre an den Handelshochschulen und durch eine grind-
liche praktische Schulung neben dem akademischen Unterricht erzielt werden.

Die Zahl der Studierenden der Volkswirtschafts-
lehre an den deutschen Hochschulen ist nach der
amtlichen Statistik wahrend der letzten Semester
ziemlich stabil gewesen; sie stellte sich im Durch-
schnitt auf rund 5600. Diese Zahl gibt allerdings nicht
mit Sicherheit die Gesamtmenge der zukinftigen
Volkswirte an, da sich viele von ihnen bei einer
rechts- und staatswissenschaftlichen Fakultat ein-
tragen lassen und dann in der Statistik an ent-
sprechender Stelle erscheinen. Immerhin dirfte eins
feststehen: die Zahl der Volkswirtschaft Studieren-
den in Deutschland nimmt gegenwartig nicht zu.

Die kinftigen akademischen Kaufleute sind Stu-
dierende der Handelshochschulen bzw. der Fakul-
taten jener Hochschulen, die Handelshochschulen
aufgenommen haben. Bei diesen ist wahrend der
letzten Jahre ein erheblicher Riickgang der Besucher-
zahl festzustellen. Im Sommersemester 1926 wurde
die Handelshochschule Berlin von 1404 Studierenden
besucht, im Wintersemester 1929/50 nur von 1255; fur
Kdéln sind die entsprechenden Zahlen 1781 und 1567,
far Frankfurt a. M. 1059 und 802.

Dieses Stagnieren bei den Volkswirten und dieser
Rickgang in der Zahl der Handelshochschiler ist um
so beachtenswerter, weil die Gesamtzahl der Studie-
renden an deutschen Hochschulen in den letzten

Jahren erheblich zugenommen hat. Sie betrug im
Sommersemester 1928 rund 112 000 und im Winter-
semester 1929/50 rund 122 000. Wenn zur Erklarung
solcher gegensatzlicher Entwicklung auch der Um-
stand dienen mag, dal der Zugang zum wirtschaft-
lichen Studium an den Universitaten und Handels-
hochschulen in den ersten Jahren nach dem Kriege
besonders stark aus solchen Kreisen erfolgte, die in-
folge des Krieges und der Revolution einen neuen
Lebensweg einschlagen mulRten — es sei an die ehe-
maligen Offiziere erinnert —, so mufR doch offenbar
dariber hinaus die gesamte Konjunktur fir die Ab-
solventen des Hochschulstudiums der Volkswirte und
der akademischen Kaufleute, seitens der Studenten
heute als wesentlich ungunstiger eingeschatzt werden,
als es auf andern Gebieten der Fall ist.

W ill man den Grinden nachspiren, warum die
Dinge so verhéltnismaRig unginstig gelaufen sind, so
gilt es vor allem festzustellen, an welcher Stelle des
praktischen Lebens die jungen Akademiker ihr
Unterkommen gefunden haben. Ausreichende Stati-
stiken hieriber bestehen nicht. Die eigentliche
Doméane der volkswirtschaftlichen Betatigung bildet
zweifellos die Verwendung bei Industrie- und Han-
delskammern, Handwerkskammern und Landwirt-
schaftskammern, sowie bei wirtschaftlichen Verbéan-
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den und Interessenvertretungen. Daneben finden sieb
volkswirtschaftlich vorgeschulte Sozialbeamte na-
mentlich in der privaten Fursorge; auch in den
Berufsgenossenschaften werden Volkswirte beschaf-
tigt. Viele Volkswirte gehen in die Presse lber; von
den Trusts, Syndikaten, Konzernen und Einzelfirmen
werden sie als Beirdate und Archivare angestellt. Die
Unterbringung von Volkswirten im Reichs-, Staats-
und Gemeindedienst spielt dagegen eine geringe
Rolle; selbst in den Statistischen Amtern, die das
naturgemafe Arbeitsgebiet des Volkswirts darstellen
sollten, Gberwiegen bei weitem die Juristen, nament-
lich in den leitenden Stellen.

Diplomkaufleute finden ihre Betatigung auf den
weitesten Gebieten der kaufméannischen Praxis, ins-
besondere — um einige Sonderfacher zu erwahnen
— als Buchhalter, Bicherrevisoren, Treuhéander,
Betriebsstatistiker, Marktbeobachter. Ferner stellen
sie in erheblicherAnzahl die Lehrer an Berufsschulen,
denen die Fortbildung der schulentlassenen Jugend
bis zum 18. Lebensjahre obliegt. Die Handelslehrer
sind seit Jahren aus der Zahl der Diplomkaufleute
angestellt worden; die Ausbildung der Gewerbelehrer
"wurde zum wesentlichen Teile erst neuerdings den
Handelshochschulen Gbertragen.

Die Verbande gehen heute an Zahl und Umfang
infolge der Wirtschaftslage allgemein zurtck. Die
kaufmannische Welt wird sich scheuen, junge Leute,
die als verhaltnismafig anspruchsvoll gelten, an-
zustellen. Immerhin sollte man annehmen, daB der
vielgestaltige Markt fir den akademischen Nach-
wuchs dehnbar wéare. Warum ist dem nun offenbar
nicht so?

Den AbschluR des Studiums kann fur beide Kate-
gorien von Studierenden das sogenannte Diplom-
examen, als Volkswirt und als Kaufmann, bilden.
Dartber hinaus besteht die Mdglichkeit der Doktor-
prifung. Der Kaufmann macht von dem Doktor-
examen bisher nur in verhaltnismaRig seltenen Fallen
Gebrauch, fir den Diplomvolkswirt ist der Abschlu3
des Studiengangs durch das Doktorexamen wohl
Uberwiegend beibehalten worden. Die Einfihrung
der an sich nitzlichen Diplomvolkswirtsprifung —
hiermit kommen wir zu den Grinden des schwachen
Zugangs — war wohl eine wesentliche Ursache fir das
Stagnieren. Einmal wurde das Studium dadurch er-
schwert und verlangert, sodann haben die Studenten,
die sich mit dem Examen begniigten, in der Praxis nur
schwer ein Weiterkommen gefunden. Der junge Di-
plomvolkswirt wird fast stets (das trifft namentlich
auch hinsichtlich der Verb&ande zu), wenn er sich be-
wirbt, darauf hingewiesen werden, dal3 fir seine Be-
tatigung der Doktortitel unentbehrlich sei. Diese Er-
scheinung mag ihre Ursache weniger in sachlichen als
jn Prestigegrinden finden. Der Volkswirt hat als Ver-
andssyndikus viel mit den Behérden zu tun, die
oach aufRen in der Regel von Volljuristen reprasen-
tiert werden. Diesen erscheint schon der Doktor rer.
Pol. als ein bescheidener Kamerad auf dem Felde der
wirtschaftlichen Gestaltung der Dinge, der Diplom-
volkswirt kann vorlaufig in ihren Augen Uberhaupt
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nicht bestehen. Aber selbst fir Volkswirte, die mit
Arbeitervertretern Uber Lohntarife verhandeln, soll
der Doktortitel ein wichtiges und beinahe unentbehr-
liches Requisit sein. Bei Diplomkaufleuten liegt es
insofern anders, als hier, soweit die gewerbliche
Praxis in Frage kommt, der Anstellende den Doktor-
titel des Einzustellenden eher als eine Unbequemlich-
keit, sogar als eine Hemmung, betrachten wirde,
und daB die Lehrer, die der Zahl nach zweite groRRe
Kategorie der Diplomkaufleute, ohnehin durch staat-
liche Anstellung eine besondere Charakterisierung
erhalten.

Auch dem Doktor der Staatswissenschaften ist
heute fir den Normalfall — im Gegensatz zu den
durch manches Beispiel angeregten, zum Studium
stimulierenden Hoffnungen der ersten Nachkriegs-
jahre — praktisch der Aufstieg in Berufe ver-
schlossen, deren Wesensart von wirtschaftlichen Zu-
sammenhangen beherrscht wird, namlich in die Ver-
waltungen von Reich, Landern und Gemeinden.
Sicher, einzelne Volkswirte finden auch den Weg in
diese; ist es der Fall, so handelt es sich aber regel-
maRig um besonders geartete Ausnahmen, die nichts
gegen die allgemeine Tendenz beweisen. Diese Aus-
schaltung mag zum Teil in vorgefalRten und von alters-
her gewdhnten Anschauungen ihren Grund haben;
immerhin bedingen sie auch sachliche Erwagungen.
Der Diplomvolkswirt, der Doktor der Staatswissen-
schaften mag Uber ein gutes MaR von wissenschaft-
lichen Kenntnissen verfliigen, vom praktischen Leben
hat er in der Regel allzu wenig erfahren. Aus der
Schule ist er auf dieUniversitat gegangen, also inner-
halb der Theorie verblieben, es fehlt ihm die ver-
waltungstechnische Schulung, die der Jurist bei der
Regierung oder beim Gericht als Referendar erhalt.

Die Forderung nach Einfihrung eines besonderen
Ausbildungsgangs fur volksroirtschaftliche Verroal-
tungsbeamte, gewissermaflen eine volkswirtschaftliche
Referendarzeit, ist seit Jahren immer wieder vertreten
worden; siewiirde zweifelloszueinerHebungdesStan-
des fihren. Reform der Ausbildung kostet Geld;
wohl auch infolge unseres Mangels an Mitteln kommt
die Angelegenheit nicht vorwarts. Dringend win-
schenswert ware es, wenn sich diejenigen Stellen, die
heute hauptsachlich Volkswirte beschéaftigen — hier
sei insbesondere auf die Berufskammern und die Ver-
bande hingewiesen —, untereinander Gber einen Aus-
bildungsgang verstandigen wirden, der geeignet
wéare, den jungen Volkswirten dasjenige Mall an
praktischer Erfahrung zuzufiihren, dessen sie be-
dirfen. Nur wenn hier etwas Wirkliches geschieht,
wird das volkswirtschaftliche Studium die Zugkraft
erhalten, die es im allgemeinen Interesse besitzen
sollte. Der Mangel, der die Einfigung der Volkswirte
in die Verwaltung heute weitgehend verhindert,
macht sich auch auf Gebieten geltend, auf denen der
Volkswirt heute stark hervortritt, so im Dienste der
Berufskammern und Verbande. Findet der Volkswirt
hier neben dem Volljuristen (Assessor), vielfach frei-
lich erst hinter diesem, freien Zutritt, so nur um des-

willen, weil volkswirtschaftliche Spezialkenntnis



1398 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

vollig unentbehrlich ist und weiter aus dem sehr
realen Grunde, weil der junge Volkswirt billiger
arbeitet als der Jurist.

In einen Beruf, der eine ausgebildete Technik um-
faRt, wie esin der Regel bei den Naturwissenschaften
der Fall ist, kann man von der Universitat hinein-
springen; das Experiment und die praktische Be-
tatigung bauen hier schon wahrend des akademischen
Studiums in lebendiger Weise die theoretische Er-
kenntnis auf. Wie schwer ist es dagegen, theoretisch
einem jungen Manne, der z.B. nie eine Aktie oder
einen Wechsel in der Hand gehabt hat, zu erklaren,
wie die Borse funktioniert, oder wie sich der Kredit-
verkehr,im Handel abspielt, Der junge Volkswirt ist
in der Regel nicht GbermaRig mit Glicksgltern ge-
segnet, er wird deshalb selten aus freien Sticken
etwas Besonderes fur seine Ausbildung nach dem
Studium tun, vielmehr bestrebt sein, moglichst bald
nach dem Examen in eine bezahlte Stellung hinein-
zukommen; erreicht er eine solche, so hort in der
Regel die Mdglichkeit der vielseitigen Ausbildung,
der grindlichen Erweiterung des Gesichtskreises auf,
und die enge Spezialisierung setzt ein. So kommt es,
dal z. B. im Verbandswesen die Zahl derjenigen
jungen Volkswirte, die staatswirtschaftlich denken,
zu gering, die Zahl derjenigen, die sich als reine
Interessenvertreter oft wenig zum wirklichen Vorteil
der ihnen anvertrauten Interessen fihlen, eine allzu
groBe ist. Fir den Volkswirt, der sich mit privat-
wirtschaftlichen Zusammenhangen beschaftigen mufR3,
ware die praktische Erfahrung nicht durch einen
Vorbereitungsdienst, wie er fur den kinftigen volks-
wirtschaftlichen Verwaltungsbeamten empfohlen
worden ist, zu erstreben, sondern durch eine aus-
giebige kaufméannische Praxis.

Der Arbeitgeber, der Vorgesetzte, der mit jungen
Volkswirten zu tun hat, beobachtet immer wieder,
wieviel brauchbarer und umsichtiger junge Leute
sind, die (am besten vor dem Studium oder gleich
nach Beendigung desselben) eine erhebliche Zeit in
der kaufméannischen Praxis oder in einer geordneten
Verwaltung zugebracht haben. Im Zweifelsfalle
wird er unter gleichartigen Bewerbern stets dem
praktisch Gebildeten den Vorzug geben.

Es ist unverkennbar, dalR bei der Neugestaltung
des Studiums der Volkswirte durch Einfiuhrung der
Diplomprufung mit Erfolg versucht wurde, die Bil-
dung abzurunden, auszubauen, und damit die
jungen Volkswirte wertvoller fur die praktische
Arbeit zu machen. Die Praxis hat, von Einzelheiten
abgesehen, (ber wunzureichende wissenschaftliche
Ausbildung der Volkswirte im allgemeinen nicht
zu klagen. Zu den Zwangspriufungsfachern des
Diplomvolkswirts gehéren heute neben der Volks-
wirtschaftslehre auch Betriebswirtschaftslehre, bir-
gerliches und offentliches Recht. Der National-
o6konom der Vorkriegszeit hat eine &hnlich um-
fassende Bildung meist nicht besessen. Es ist auch
hervorzuheben, dal man versucht, durch Besichti-
gungen, durch Studienreisen Beziehungen mit der
Praxis anzuknipfen. Aber auch im reinen Hochschul-
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betriebe ist noch manche Einzelheit verbesserungs-
bedirftig. Die Beschéaftigung mit der Betriebswirt-
schaftslehre, die den Studierenden neben den volks-
wirtschaftlichen Zusammenhangen diejenigen der
Privatwirtschaft erschliet, mif3te weit mehr gepflegt
werden, als es heute der Fall ist. Immer wieder wird
sich der Verbandsgeschaftsfihrer oder der Beamte
z. B. in der Finanzverwaltung, der doch recht eigent-
lich ein Volkswirt sein sollte, mit Fragen der Betriebs-
wirtschaftslehre beschaftigen missen. Die Praxis der
Konjunkturbeobachtung, der Marktanalyse, die Sta-
tistik miRten ferner einen hervorragenderen Platz im
Studiengange einnehmen. Neben solchen Erwagungen
kénnte die historische Unterweisung, die begriffliche
Schulung fiur die Zwecke der Praxis gelegentlich
ruhig zuricktreten.

Der Diplomkaufmann ist fur die Praxis besser
vorbereitet als der Volkswirt. Er mul3 zur Ablegung
seiner Prifung den Nachweis beibringen, daB er sich
mindestens sechs Monate im kaufm&annischen Leben
betatigt hat. Diese sechs Monate sind nicht viel, aber
immerhin bieten sie fir intelligente junge Maéanner
die Modglichkeit, ihren Blick zu scharfen und die
theoretische Erkenntnis zu einem wirtschaftlich ver-
wertbaren Gesamtbild abzurunden.

Freilich: die kaufmannische Praxis klagt auch hier,
und zwar Uber die unzureichende Schulung des
Diplomkaufmanns im kaufmannischen Geist. Solche
Klagen werden insbesondere vom GroRBhandel vor-
gebracht, sie sind letzten Endes die wichtigste Ursache
der zahlenmaRig zu geringen Einstellung von Diplom -
kaufleuten, die wiederum den Rickgang der Studen-
tenzahl verursacht. Der Kinwand ist recht ernst zu
betrachten, auch wenn man bericksichtigt, daB In-
dustrie und GroRBunternehmungen im Einzelhandel
Diplomkaufleute gern und in erheblicher Anzahl
einstellen. Bei diesen beiden Berufszweigen Anden
sich Spezialaufgaben, z. B. in der Buchfihrung, in
der Betriebsstatistik, im Werbewesen, fur die Han-
delshochschulabsolventen besonders geeignhet sind.
Der GroRRhandler aber sollte doch gerade fiir den-
jenigen Typ, dessen Hervorbringung die eigentliche
klassische Aufgabe der Handelshochschule ist, Blick
und Interesse haben, namlich fir den zukinftigen
W irtschaftsfuhrer.

Begrindet wird die Klage uber die nicht hin-
reichende Schulung der Diplomkaufleute mit dem
Hinweis, dalR das Lehrgebiet der Handelshoch-
schule zu umfangreich sei. Betriebswirtschaftslehre,
Volkswirtschaftslehre und Recht missen als Haupt-
facher bewaltigt werden, dazu treten die Neben-
facher Wirtschaftsgeographie, Technologie und
Sprachen. Aus alledem kdnne sich keine geschlossene
Einheit ergeben. Schmalenbach hat in diesem Zu-
sammenhang angeregt, die Handelshochschulen zu
einer Pflanzstatte der Betriebswirtschaftslehre zu
machen, neben der den lbrigen Disziplinen nur eine
verhaltnisméafRig dienende Piolle Ubrigbliebe. Wohl
mit Recht ist dieser Auffassung gegenuber hervor-
gehoben worden, daR ein Diplomkaufmann, der ein-
seitig betriebswirtschaftlich ausgebildet wird, die
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Dinge in seinem kinftigen praktischen Leben auch
einseitig privatwirtschaftlich betrachten und volks-
wirtschaftliche Zusammenhange leicht auBer acht
lassen wird, deren Berilcksichtigung in unserer ver-
wickelten Wirtschaft auch im Interesse des einzelnen,
ganz abgesehen von dem der Gesamtheit, unerlaf3lich
ist. Betriebswirtschaftliches Denken zu lehren, kénne
auch nicht das Ziel einer Handelshochschule sein,
denn solches Denken sei nur ein Teil des wirtschaft-
lichen Denkens lGberhaupt. Hat man Volkswirtschafts-
lehre und Betriebswirtschaftslehre im Handelshoch-
schulbetriebe voneinander gesondert, so sei das mehr
aus technischen als aus inneren Grinden geschehen
(Hellauer hat solchen Anschauungen wirksam Aus-
druck gegeben). Auch die Kenntnis des Rechts und
der erwahnten Nebenfacher ist fir den kinftigen
Kaufmann unerlaRlich, sofern er eine wirtschaftliche
Gesamtbildung sein eigen nennen will. Immerhin
bleibt soviel an der Kritik richtig: eine zentralere
Beriucksichtigung der Betriebswirtschaftslehre an den
Handelshochschulen, als sie hier und da stattfindet,
ist im Interesse der Praxis durchaus geboten.

Das gilt fur die Hervorhebung der Hauptgebiete
der Betriebswirtschaftslehre im Gesamtplan der
Handelshochschule, wie insbesondere fiur die Aus-
gestaltung des Unterrichts in einzelnen Neben-
gebieten, die heute nicht Uberall entsprechend ver-
treten sind, wie z. B. Treuhandwesen, Marktanalyse,
Konjunkturbeobachtung.

Die Frage: soll man das Studium des Handelshoch-
schillers etwa dadurch ertragreicher fir die Praxis
gestalten, dalR man es verlangert, ist hier und
dort erdrtert worden. Das Studium nimmt heute
drei Jahre in Anspruch, wird es bis zur Doktor-
prifung fortgesetzt, mindestens vier Jahre. Damit
ist den zuklinftigen Diplomkaufleuten ein hin-
reichend groRes Opfer auferlegt, zumal sie aus
ihrem Examen nicht (wie bei anderen akademischen
Prifungen) die Aussicht ziehen kénnen, infolge ihrer
Ausbildung mit einer gewissen Sicherheit eine ertrag-
reiche Beschaftigung zu finden. Die Verlangerung des
Studiums ist praktisch undurchfihrbar, sie wirde
auch den Kaufmann allzulange seiner eigentlichen
Lebensbetatigung entziehen und die Gefahr einer
gewissen akademischen Verbildung verstarken, die

eute schon vorhanden ist. Weit besser ware es, wenn

ie Zeit, in der der Handelshochschuler praktisch
atig sein muB3, ausgedehnt wiirde. Ware der Besucher
er Handelshochschule, bevor er sich dem akade-
mischen Studium widmet, mindestens zwei Jahre
U er Praxis tatig gewesen, so wirden die Klagen
u er den Mangel an kaufmannischem Verstandnis

a d verschwinden. Empfehlenswert ist eine derart
ausgiebige Praxis, wenn sie irgendwie geleistet wer-
den kann, sicher.

Freilich werden aus wirtschaftlichen Grinden nur
wenige in der Lage sein, das Studium durch solche

orniklung gewissermalRen zu verlangern. Ist dem
so, dann muB alles daran gesetzt werden, daB die
sechs Monate Praxis so nitzlich ausgestaltet werden,
wie esirgend angeht. Vielfach verbringt der Handels-
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hochschiiler seine Lehrzeit wahrend der Ferien im
Betriebe irgendeines Verwandten oder Bekannten, bei
denen er wenig oder doch nicht genug lernen kann.
An der Berliner Handelshochschule ist eine Einrich-
tung geschaffen worden, die es den Handelshoch-
schilern ermdglicht, in einem gedrangten Lehrjahre
vor dem Studium bei einer Anzahl von GroRBbetrieben
der Industrie eine Ausbildung zu erhalten, die dann
nach Beendigung des Hochschulstudiums durch eine
Beschaftigung wahrend eines weiteren Jahres, nun
naturgemaf in einer der Lehrzeit gegeniber ge-
hobenen Tatigkeit, ergdnzt wird. Daneben bemiht
man sich, besondere Lehrgange bei geeigneten Firmen
einzurichten, die wahrend sechs Monaten dem intelli-
genten Teilnehmer etwas Besonderes bieten kdénnen.

Die notwendige kaufmannische Durchbildung des
Handelshochschiilers kann aber nur dann verwirk-
licht werden, wenn die Lehrer der Handelshochschule
es bewulRt als ihre Aufgabe betrachten, Anstalten
eigenen Geistes und eigener Art zum Ausbau und zur
Vollendung zu fuhren. Der Praktiker beklagt immer
wieder, daB sich Organe der Handelshochschulen
solchen Eigenlebens nicht voll bewuRt sind, sondern
sich bemuhen, die Handelshochschulen in den Kreis
ihrer alteren Schwesterhochschulen einzufiigen als
ein Abbild dieser alteren Einrichtungen.

Die Assimilierung von Handelshochschulen und
alt Uberkommenen Hochschulbetrieben ist dadurch
stark gefordert worden, dalR einzelne Handelshoch-
schulen aus Unterrichts- und verwaltungstechnischen
Grinden Universitaten und technischen Hochschulen
angegliedert morden sind. Im Verlauf dieser Ent-
wicklung kam die Doktorpromotion hinzu, die nach
Ansicht vieler Praktiker dem Wesen einer Kauf-
mannsschule nicht ganz entspricht. Die Bedenken,
dal hiermit der rechte Weg verlassen worden sei,
werden haufig geaulert; sie sind sicher Ubertrieben,
aber sie verdienen als Symptom einer wichtigen
Stimmung aufmerksame Beachtung.

Abgesehen vom Ausbau des Lehrplans und der
Pflege einer allgemein kaufmannischen Gesinnung
sollten die Handelshochschulen ihre Beziehungen zur
Praxis dadurch enger gestalten, da3 sie Manner aus
dem Wirtschaftsleben in weit héherem MaRe in den
Lehrkérper einbeziehen, als das bisher geschehen ist.
Auch Gastvorlesungen und Diskussionsveranstaltun-
gen kdénnen in dieser Hinsicht Anregungen bieten.

Ein zweiter Vorwurf, der den Handelshochschulen
gemacht wird: Sie vermittelten nicht hinreichend
praktische Kenntnisse, die im Betriebe sofort ver-
wertet werden kénnten, ist ungerecht. Hochschulen
sollen zum Denken, zur Gesamtauffassung erziehen;
die Handelshochschulen sollen Kaufleute heranbilden,
die auf Grund ihres Gesamtwissens imstande sind,
nach weiterer praktischer Ausbildung schoépferisch
tatig zu sein. Wer einen Buchhalter winscht, der
engagiere einen Handelsschiiler, ebenso wie der In-
dustrielle seine Werkmeister nicht von der Tech-
nischen Hochschule, sondern vom Technikum bezieht.

Hinsichtlich der Lehrer, welche die Handelshoch-
schule ausbildet, hat die Praxis den besonderen
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Wunsch, daR sie mdglichst wahrend ihrer Berufs-
tatigkeit mit dem Wirtschaftsleben in Fihlung blei-
ben. Gelegentliche Unterbrechung der Lehrtatigkeit
durch Arbeit in Betrieben wéare gut am Platze.

Vergleicht man, was der Volkswirt und der akade-
mische Kaufmann fir die Praxis mitbringen, so wird
man zugeben, dal3, abgesehen von Berufen, die eine
rein wissenschaftlich - volkswirtschaftliche Bildung
voraussetzen, der Diplomkaufmann besser ausgeristet
ist als der Diplomvolkswirt. Das Plus liegt insbeson-
dere in der eindringlichen Kenntnis der Betriebswirt-
schaftslehre und in der immerhin naheren Bekannt-
schaft mit der Praxis. Wenn die Diplomkaufleute
heute den Diplomvolkswirten auf dem typischsten
Gebiete ihrer Betatigung, im Kammerdienst und bei
der Leitung von Verbanden, noch keine stark fiuhl-
bare Konkurrenz machen, so liegt dies daran, dal
die Doktorprifung far den Diplomkaufmann noch
eine Ausnahme ist. Werden die Doktoren der Han-
delshochschulen zahlreicher, so wird der Volkswirt
ihren Wettbewerb recht deutlich spiren.

Die Aussichten sind heute fir die Volkswirte wie
fiar den Diplomkaufmann in der Praxis nicht allzu
glnstig. In Zukunft werden die Diplomkaufleute
von der deutlich hervortretenden Tendenz zur wissen-
schaftlichen Durchdringung des kaufmannischen
Betriebes Vorteil ziehen, die heute in Nachahmung
des amerikanischen Vorbilds allerorten unverkenn-
bar ist.
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Unsere Behorden und unsere Wirtschaft, die mit
Ricksicht auf die vielfachen Hemmungen infolge
Krieg und FriedensschluR nur gedeihen kdnnen,
wenn sie volks- und privatwirtschaftlich aufs ratio-
nellste betrieben werden, haben einen Stab von
gut ausgebildeten Volkswirten und akademischen
Kaufleuten dringend notig. Nur wenn unsere wirt-
schaftlichen Unternehmungen, Verbande und Be-
horden sich nicht auf die Kritik unserer jungen
Volkswirte und akademischen Kaufleute beschréan-
ken, sondern in groBer Zahl den jungen Leuten, um
die es sich hier handelt, die Mdglichkeit, praktisch
zu lernen und weiterzukommen, geben, wird ein
solcher Stab in ausreichender Anzahl und vor allem
in ausreichender Qualitat zur Verfigung stehen. Es
kann einem Teil der deutschen Unternehmer wie
den Behorden nicht der Vorwurf erspart werden,
dalR sie keine glickliche Hand in der Heran-
bildung des Nachwuchses bewiesen haben. Allzu
stark wirkt sich auch in diesem Zusammenhang
die Burokratisierung, die Mechanisierung der Betriebe
aus. Mdgen sich diese Verhéltnisse &ndern, mége man
auf unserem Gebiet im Interesse der Zukunft die
kleinen Opfer bringen, die schon heute von weit-
sichtigen Unternehmern gern in Kauf genommen
werden, so wird damit ein Schritt zur Fortentwick-
lung, zur Gesundung der deutschen Volkswirtschaft
erfolgen, der sicher zu den wichtigsten gehort, die
getan werden sollten.

Banken im Aufsichtsrat

Von Prof. Georg Bernhard

Die Vorgange bei der AG fir Verkehrswesen haben wieder die Proble-
m atik der Einrichtung des Aufsichtsrats bei der Aktiengesellschaft aufgezeigt.
Vom Gesetz urspriinglich als Kontrollinstanz vorgesehen, hat sich der Auf-
sichtsrat allmahlich zu einem Organ der Geschaftsoermittlung entwickelt.
Eine wirksame Kontrolle des Vorstandes ist immer schmieriger geworden. Bei
der Geschaftsvermittiung kann es namentlich fir die Bankenvertreter im Auf-
sichtsrat leicht zu Konflikten zwischen dem Interesse der Gesellschaft und dem
der Bank kommen, zu Konflikten, die auch im Falle AG fir Verkehrswesen
eine Rolle gespielt zu haben scheinen (vgl. Gber die Generalversammlung der
Gesellschaft die Glossen auf Seite 1408j09).

Die Entwicklung der modernen Aktiengesellschaft
ist Wege gegangen, die jene Manner, die vor mehr als
50 Jahren die heute immer noch bestehenden Grund-
lagen des in Deutschland geltenden Aktienrechts
schufen, nicht ahnen konnten. Gewil gibt es auch
jetzt noch kleine und mittlere Aktiengesellschaften,
die nicht nur ihrer Rechtsnatur, sondern auch ihrem
wirtschaftlichen Gehalt nach dem alten Vorbild ent-
sprechen. Aber fur die groRen Aktien-Unternehmun-
gen gilt es doch heute durchweg als Tatsache, dafR
sich in der alten gesetzlich festgelegten Form ein
vollkommen neuer Inhalt entwickelt hat. Walther
Rathenau hat diesem Vorgang die etwas geheimnis-
volle Bezeichnung der ,Substitution des Grundes"”
gegeben. Weil die Entwicklung nicht eindeutig ist,
fallt die Entscheidung auch so schwer, ob man gegen-
Uber dem vollig Neuen mit den alten gesetzlichen

Vorschriften weiter auskommen kann. Die einen be-
streiten es, weil sie der Meinung sind, dall neue wirt-
schaftliche Erscheinungen auch neue Rechtsvorschrif-
ten erfordern, und weil sie glauben, dal man nicht
in alte Rechtsformen fiir die praktische Anwendung
hineininterpretieren kann, was man zur rechtlichen
Bewaltigung der komplizierter gewordenen wirt-
schaftlichen Vorgange braucht. Die anderen sind
entgegengesetzter Ansicht.

Gerade in den letzten Tagen hat sich an einem Bei-
spiel wieder einmal deutlich gezeigt, wie kompliziert
sich die Lebensverhaltnisse innerhalb einer modernen
Aktiengesellschaft gestalten, und in welchem MaRe
sie von der fritheren primitiven Anschauung, die dem
geltenden Aktienrecht zugrunde liegt, abweichen. Die
Verteilung der Aufgaben, Rechte und Pflichten zwi-
schen Aufsichtsrat und Vorstand ist nach dem Han-
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delsgesetzbuch klar und anscheinend gar nicht anders
denkbar geordnet. Der Aufsichtsrat ist ein Ausschuf
der Mehrheit der Aktionare, gewissermallen das
Exekutivorgan, das von der Generalversammlung be-
stellt ist. Die Direktion fuhrt die Geschafte, zwar
nicht unter Leitung, aber doch immerhin unter Kon-
trolle des Aufsichtsrats, unter einer dauernden Pri-
fung, die unter Umstanden auch das Ergebnis haben
kann, der Direktion die Leitung wieder zu entziehen.
W ir wissen auf Grund einer langjahrigen Betrach-
tung der Praxis des Aktienwesens, dal auch hier wie
Uberall im Leben die Schwergewichts- und Kompe-
tenzverteilung zwischen den bestellten Organen nicht
durch Rechtsregeln festzulegen, sondern immer eine
Tatfrage ist. Es kommt darauf an, wo die starkeren
Personlichkeiten sitzen, und auch darauf, hinter wem
die groRBere Kapitalmacht steht. Der Vorstand kann
ebensogut Wachs in der Hand einer starken Person-
lichkeit aus dem Aufsichtsrat und eines einzelnen
GroRaktionars sein, wie umgekehrt der Aufsichtsrat
nicht gar zu selten eine Kulisse ist, die der machtige
Generaldirektor je nach seinem Belieben hin und her
schiebt.

In der Aktiengesellschaft fir Verkehrswesen, deren
stirmische Generalversammlung in der vergangenen
Woche stattfand, war gerade in bezug auf das Ver-
haltnis zwischen Aufsichtsrat und Vorstand eine
Fille von Komplikationen vorhanden, wie man sie
sonst nicht oft antrifft. Im Aufsichtsrat sal nahezu
ein Dutzend Vertreter machtiger GroRBbanken und
angesehener Privatbankfirmen. An der Spitze des
Unternehmens steht als Generaldirektor Dr. Lubbert,
em Mann, der trotz seiner verhaltnismaRig kurzen
Tatigkeit bei der Gesellschaft auf groBe Erfolge zu-
rickblicken kann. Die Bdrse war seit langem Uber das
Unternehmen beunruhigt. Immer wieder sickerten Ge-
riichte durch, dal3 die im vorigen Jahr mit 11 % aus-
bezahlte Dividende diesmal erheblich weniger be-
tragen wirde. Man sprach von Verlusten, die insbe-
sondere durch die kurzlich erst erfolgte Angliederung
der Industriebau Held & Franke AG entstanden
seien. Es zeigte sich, daR die Boérse mit ihrem
»Ahnungsvermdgen* wieder einmal recht behalten
latte. Es wurde von der Verwaltung eine Dividende
“on nur 5 % vorgeschlagen, worauf ein Verwaltungs-

ommunigue ausgegeben wurde (eine Art von Spe-
zialbericht des Generaldirektors), das die Notwendig-

eit dieser geringen Dividendenverteilung zweifel-
aft erscheinen lieR. Kurz vor der Generalversamm-
ung traten die gesamten Bankenvertreter aus dem

ufsichtsrat aus, und in der Generalversammlung
ergab sich ein sehr merkwirdiges Bild. Die von Dr.

sberg gefihrte Oppositionsgruppe beantragte zwar
nicht die Ausschiuttung der alten Dividende von 11 %,
aber doch die Verteilung von 9 % und die Bereit-
s cxlung der restlichen 2 % als Gewinnvortrag. Sie
versuchte nachzuweisen, daB die Verluste aus den

auunternehmungen keineswegs so erheblich seien,
wie von der Verwaltung behauptet worden war, und
dalB im Gegensatz zu diesen nach wie vor die sehr
soliden und ertragfahigen Kleinbahn-Unternehmun-
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gen bei der Aktiengesellschaft fiar Verkehrswesen
noch immer die Hauptrolle spielten. Die GroBbanken,
die einen Betrag von etwa 13 Mill. RM Aktien zur
Generalversammlung angemeldet hatten — zum groR3-
ten Teil wohl Depotaktien ihrer Kundschaft —,
lieBen sich in der Debatte Uberhaupt nicht vertreten.
An geschlossenen Aktionargruppen traten noch eine
englische und der Deutsche Aktionarverein auf.

Wenn man den Dingen auf den Grund geht, war
in dieser Generalversammlung linker Hand rechter
Hand alles vertauscht. Wer war Opposition, wer Ver-
waltung? Ein groRer Teil der Aktien wurde von den
Banken vertreten, deren Reprasentanten am Abend
zuvor aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden waren. Sie
gehdérten weder zur Verwaltung noch zur Opposition.
Die Aktien des Generaldirektors Dr. Lubbert, der am
lisch der Verwaltung sall und fir diese sprach,
wurden, wie es hie3, von einem Fihrer der Opposi-
tion vertreten. Von dem Sprecher der englischen
Gruppe wuB3te man, dalR er zwar nicht in, aber nach
der Generalversammlung zur Verwaltung gehdren
werde. Die Versammlung endete schlieBlich mit
einem Siege des Generaldirektors. Die von ihm unter-
stlitzten Gruppen entsandten Vertreter in den Auf-
sichtsrat, die nun die Platze der ausgeschiedenen
Bankdirektoren einnahmen.

Welche grundsatzliche Bedeutung haben diese Vor-
gange? Die Bankenvertreter im Aufsichtsrat haben
eine eigenartige Taktik befolgt. Normalerweise hatten
sie in offener Feldschlacht kampfen, vor die General-
versammlung treten und ihre EntschlieBungen dort
Vorbringen missen. Statt dessen sind sie der Ent-
scheidung ausgewichen, haben vor der Generalver-
sammlung ihre Mandate niedergelegt und erst am
Tage nach der Generalversammlung der Presse lber
die Verhaltnisse innerhalb der Gesellschaft Mittei-
lungen gemacht und ihr Vorgehen gerechtfertigt.
Aber niemand sieht bis jetzt trotz aller dieser Mit-
teilungen ganz klar. Fir einen Teil der ausgeschie-
denen Aufsichtsratsmitglieder, namentlich fir Dr.
Sintenis, den bisherigen stellvertretenden Vorsitzen-
den, kommt noch ein zweiter Umstand hinzu, der
ihre Taktik in merkwirdigem Licht erscheinen laRt.
Nach der Darstellung der Direktion ist ein wesent-
licher Verlust fir die Aktiengesellschaft fir Ver-
kehrswesen durch die Ubernahme der Aktien von
Held & Franke erwachsen. Der Generaldirektor be-
hauptet, es sei der Gesellschaft nicht moéglich ge-
wesen, durch eigene Vertrauensméanner den Wert der
Aktien zu prifen, sondern es sei eine Prifung ledig-
lich durch den Vertrauensrevisor der Verkauferin,
des Ostwerke-Konzerns, vorgenommen worden, und
es habe sich hinterher herausgestellt, dall die Aktien
dem vereinbarten Wert nicht entsprochen héatten. Es
sei dahingestellt, ob diese Behauptungen richtig sind;
sie interessieren fir die prinzipielle Seite der Frage
auch nicht. Den Konsortien, die die Held & Franke-
Aktien verkauften, hat aber auch ein Teil der Auf-
sichtsrate der AG fiir Verkehrswesen angehdrt; gegen
diese Aufsichtsrate werden nun von der durch den
Generaldirektor vertretenen AG fur Verkehrswesen
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RegreRanspriiche geltend gemacht. Die regreBpflich-
tigen Aufsichtsrate geben selbst zu, daR die Vertei-
lung einer niedrigen Dividende infolge von Verlusten
notwendig ist, die u. a. auch durch die Ubernahme
der Held & Franke - Aktien erwachsen sind. Im
Gegensatz dazu behauptet die Opposition, daR diese
Verluste durchaus nicht so erheblich seien, um eine
niedrigere Dividendenverteilung zu rechtfertigen,
daR also ein fir die Aktionare fihlbarer Verlust gar
nicht entstanden sei.

Damit kommen wir wieder zu den grundsatzlichen
aktienrechtlichen Fragen, die der Fall AG fir Ver-
kehrswesen aufgerollt hat. Nach der urspringlichen
Absicht des Gesetzgebers sollte der Aufsichtsrat, wie
gesagt, in der Hauptsache Kontrollorgan sein. Ein
normaler kaufmannischer oder Fabrikbetrieb ist nun
heute Gberhaupt nicht mehr von einem Gremium wie
dem Aufsichtsrat regular zu kontrollieren, denn far
die Kontrolle der ausgefiihrten Geschafte ist beinahe
derselbe Zeitaufwand notwendig wie fir deren
Durchfihrung. Der Aufsichtsrat miaRte, um Uber-
haupt eine solche Kontrolle austben zu kénnen,
Uberdies aus Personlichkeiten bestehen, die minde-
stens ebensosehr in den Geschéaften bewandert sind
wie die Direktion. Deshalb ist man mehr und mehr
dazu Ubergegangen, dem Aufsichtsrat eine Funktion
zu erteilen, die er ursprunglich nicht gehabt hat: er
soll das Organ sein, das in reprasentativer Weise die
Geschaftsverbindung des Unternehmens mit der
AuBenwelt fordert und sogar vermittelt. Der Auf-
sichtsrat setzt sich deshalb heute meistens aus Per-
sonen zusammen, die im Auftrage AuBenstehender,
in der Regel im Auftrage der geldgebenden Banken,
die Unternehmung bei groBen Transaktionen sorg-
faltig beraten, die groRen Geschaftsverbindungen
hersteilen u. a. m. Die innere Kontrolle des Unter-
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nehmens hat demgegeniber an Bedeutung verloren,
sie wird heute meist nicht mehr vom Aufsichtsrat
selbst vorgenommen, sondern in dessen Auftrag durch
eine Treuhandgesellschaft durchgefihrt. Nur von den
Bankdirektoren kann man vielleicht noch allenfalls
sagen, dal sie beide Eigenschaften in sich vereinigen:
Kontrolle und Vermittlung. In der zuletzt genannten
Richtung hat sich denn auch ein Teil der ausgeschie-
denen Aufsichtsrate bei der AG fur Verkehrswesen
betatigt. Sie haben die groBen Kapital- und Fusions-
transaktionen der Gesellschaft vermittelt, u. a. die-
selben Transaktionen, die jetzt angeblich zu Ver-
lusten gefuhrt haben. Wie vertragt sich damit die
kontrollierende Tatigkeit? Ist nicht gerade hier einer
jener Falle eingetreten, die neuerdings mehrfach in
den Diskussionen Ulber die Reform des Aktienrechts
besprochen worden sind, dal namlich die “ver-
mittelnde Tatigkeit mit der kontrollierenden Tatig-
keit in einen gewissen Widerspruch geraten kann?
Insbesondere taucht die Frage auf: Ist nicht hier ein
gewisser Konflikt zu verzeichnen zwischen der ver-
antwortlichen Tatigkeit der Bankdirektoren bei ihren
eigenen Instituten und ihrer Verantwortlichkeit
gegeniber der AG fur Verkehrswesen als deren Auf-
sichtsrate? Hat z.B. das Konsortium, das bei dem
Verkauf von Held & Franke - Aktien an die AG fur
Verkehrswesen mitwirkte, zugunsten der Banken ge-
handelt, die friher im Besitz der Held & Franke-
Aktien waren, und eventuell zum Nachteil der AG fur
Verkehrswesen? Diese Fragen zu prifen und zu be-
antworten wird nur der Richter imstande sein. Aber
wie auch immer sein Urteil ausfallen mag, wenn es
zum RegreRprozel3 kommt, der Fall der AG fur Ver-
kehrswesen bietet einen neuen Beitrag zur Kenntnis
vom Wesen der modernen Aktiengesellschaft und zur
Neugestaltung des Aktienrechts.

Die Zukunft des amerikanischen Kunstseidenmarkts

Von Richard Flint, Paris

Die Drosselung der amerikanischen Kunstseideneinfuhr wird wahrscheinlich
auch nach Erhéhung der Kunstseidenzdlle fortschreiten. Um sich trotz dieser
Entwicklung eine feste Stellung auf dem amerikanischen Markt zu schaffen,
haben Glanzstoff und Bemberg einen Teil ihrer Erzeugung in die Vereinigten
Staaten verlegt. Inzwischen hat ein iberraschender Ubergang der amerika-
nischen Kunstseidenindustrie zur Qualitatsproduktion die Absatzmdéglich-
keiten der Glanzstoff Corporation geschmaélert. Die Geschaftslage der American
Bemberg wird durch die fortgesetzte Baisse der Rohseidenpreise ungilnstig
beeinfluBt. Ein Umschwung kann nur von einer allgemeinen Erholung des
amerikanischen Kunstseidenmarkts erwartet werden.

Trotz des gewaltigen Wachstums der amerika-
nischen Kunstseidenerzeugung von 10,24 Mili, Ib im
Jahre 1920 auf rund 130 Milk Ib im Jahre 1929, d h.
trotz einer Steigerung auf beinahe das Dreizehn-
fache, konnte der in derselben Zeit von 11,72 auf
etwa 146 Milk Ib gestiegene Verbrauch durch die
eigene Industrie quantitativ und (was noch wich-
tiger ist) auch qualitativ nicht gedeckt werden.
Diese Licke muBte durch Einfuhr von Kunstseiden-

garnen aus Europa ausgefiullt werden. Im Jahre
1926 Uberschritt der Import zum ersten Mal
10 Milk Ib, sprang 1927 auf 16,24 Milk und hob sich
nach dem Rickgang des Jahres 1928 auf 12,74 Milk
im letzten Jahr wieder auf 15,95 Milk Ib. Die vier
Hauptlieferanten: Italien, Deutschland, Frankreich
und Holland, verschifften in den Jahren 1927 bis
1929 zusammen ungefahr 90 % der von den Vereinig-
ten Staaten aufgenommenen Kunstseidenmengen.
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Kunstseidenausfuhr der wichtigsten Exportlander Europas

1927 192} 1929
In die n die In die
(Mill. 1b) Ins- Ver- Ins- Ver- Ins- Ver-
gesamt einigten  gesamt einigten gesamt  einigten
Staaten Staaten Stauten
Deutsch_land 9,45 2,60 12,55 2,64 18.70 5,19
Frankreich 9,85 2.86 1110 2,20 12,55 3,47
Holland 15,30 263 16.70 155 19.70 243
Italien ... 28,95 6,76 29.70 4,75 36,50 3,31

Man sieht aus ciesen 2Wahlen deutlici, wie wichtig
der amerikanische Markt fur die europdaischen
Staaten ist. Das nach dem Krieg immer unan-
genehmer spirbare Streben der Vereinigten Staaten
nach wirtschaftlicher Suprematie auf der ganzen
Erde hat jedoch die Selbstversorgung, die Unab-
hangigkeit von auslandischen Bezigen, auch was
Kunstseide anbelangt, zur Voraussetzung. Nicht bei
allen Waren ist die Erfullung dieser Machtwiinsche
maoglich; in Kunstseide konnte die vollkommene Be-
darfsdeckung des heimischen Markts nur eine Frage
der Zeit sein. Nach einem ungefahr achtzehn Mo-
nate mit verbissener Zahigkeit gefuhrten Kampf
sind vor kurzem die Kunstseidenzdlle im Zusammen-
hang mit dem neuen Zolltarif erhéht worden (vgl.
MdW, Nr. 28, S. 1509).

Gegeniiber dieser Entwicklung stand den euro-
paischen Kunstseidenproduzenten nur der Weg
offen, durch Grindung von Tochtergesellschaften in
den Vereinigten Staaten, das heil3t durch Verlegung
des Fabrikationsstandorts in das Absatzgebiet, das
amerikanische Geschaft zu sichern. Eine eventuelle,
gliicklicherweise aber vermiedene, auf steigende
Aufnahmefahigkeit des dortigen Markts speku-
lierende Ausdehnung des europaischen Produktions-
apparats hatte zu einer finanziell schwer belastenden
Uberkapazitat fuhren mussen.

Das Ansteigen der Kunstseideneinfuhr im letzten
Jahr fast auf die Héhe der Rekordmenge von 1927 hat
keine prinzipielle Bedeutung, da es durch zwei be-
sondere Grinde bedingt war. Die Unsicherheit Gber
den Zeitpunkt eines eventuellen Inkrafttretens des
neuen amerikanischen Zolltarifs hat die europaische
Industrie veranlaBt, mdglichst schnell und moglichst
groBe Mengen von Kunstseide hintuberzusenden.
AulRerdem ist die Erzeugung der amerikanischen
Glanzstoff- und Bembergwerke durch monatelang
dauernde Streikunruhen stark unter die normale
Hohe gesunken, und dieser Produktionsausfall wurde
durch verstarkte Lieferungen der deutschen Mutter-
gesellschaften wettgemacht. Nur diese Lage erklart
das sprunghafte Ansteigen der deutschen Kunst-
seidenexporte im Jahre 1929 auf beinahe das Dop-
pelte des Jahres 1928. Dafl hieraus keine voreiligen
Schlisse zu ziehen sind, geht deutlich aus der Ent-
wicklung in den ersten finf Monaten des laufenden

Einfuhr von Kunstseidengarnen in die
Vereinigten Staaten

(Mill. 1b) 1929 1930
Januar ..i.. 171 1,16
Februar .... 1,27 0,95
Marz ...... 1,45 0,93
Apr!l ......... 1,63 0,90
Mai........ . 1,59 0,49

Zusammen 7,65 4,43
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Jahres hervor: Die amerikanische Kunstseidenein-
fuhr erreichte nur 4,43 gegen 7,65 Milk Ib in der-
selben Periode von 1929, sie fiel also um rund 42 %.
Charakteristisch ist, daBR dieser Rickgang ohne
Unterbrechung erfolgt; die Einfuhr war in jedem
Monat dieses Jahres etwas geringer als in dem Vor-
monat, bis sie im Mai plétzlich auf 487 000 Ib sank.

Diese genaue Darstellung des amerikanischen Im -
ports war notwendig, weil sie die Grundlage fir die
folgenden Erdrterungen bildet. Bekanntlich hat das
Jahr 1929 fir Bemberg mit 500 000 $ und fir Glanz-
stoff mit 100000 $ Verlust in Amerika geendet.
Bilanztechnisch wurde dieser Abschlul? bereits aus-
fuhrlich besprochen (vgl. MdW Nr. 18, S. 850).
Ubrig bleibt zu untersuchen, worauf dieses un-
glnstige Ergebnis zurickzufihren ist und wie die
Zukunftsaussichten der beiden Gesellschaften zu be-
urteilen sind.

Urspringlich war die Kunstseidenindustrie der
Vereinigten Staaten auf Massenproduktion ein-
gestellt; noch bis Ende 1929 hinkte sie dem eigenen
Bedarf nicht nur an und fur sich nach, sondern hat
die steigende Nachfrage der Verarbeiter nach immer
feinerer und besserer Ware die langste Zeit fast gar
nicht und auch bis vor ungefahr zwei bis drei Jahren
nur in kleinem Umfang befriedigen kénnen. Darin
lagen die groRBen Chancen von Glanzstoff und Bem-
berg in Amerika, der Geschaftsfeld schier unbegrenzt
schien, da sie Gber Erfahrung der deutschen Stamm-
konzerne in der Herstellung von Kupferseiden und
feinen, vielfadigen, matten Viskosegarnen verfligen
konnten. Diese ungeheure Konjunktur war jedoch von
verhaltnismafig kurzer Dauer. Die amerikanische
Industrie hat vor wenigen Jahren mit einer Um-
stellung auf Qualitatserzeugung begonnen und darin
in rasendem Tempo (berraschende Fortschritte ge-
macht. Gegenwartig ist zwar noch immer ein ge-
wisser zuséatzlicher Bedarf fir feine und Spezial-
kunstseide vorhanden; er ist aber schon sehr gering
geworden und verkleinert sich zusehends. Leider
existiert keine verlaBliche Statistik Uber die Men-
gen, die in den einzelnen Extraqualitaten und den
verschiedenen Garntitres durch die amerikanischen
Fabriken hergestellt werden. Aber die Verschiebun-
gen in der Einfuhr lassen Rickschlisse auf die
amerikanische Produktionsverteilung zu: 150 Denier-
Garne, die immer noch den groRten Teil des Kunst-
seidenimports ausmachen, haben in den letzten drei
Jahren 20 % eingeblRt; grobere Ware wurde um
Uber 25 % weniger eingefihrt; der Anteil feiner
Garne an der Einfuhr ist dagegen um etwa 37 % ge-
stiegen.

Selbstverstandlich muflte der Absatz der American
Glanzstoff Corp. zurlickgehen, sobald die amerika-
nische Industrie der deutschen auf ihrem wich-
tigsten Betatigungsfeld eine immer empfindlichere
Konkurrenz machte. Diese Entwicklung, die durch
die Marktverhaltnisse herbeigefihrt wurde und
nicht nur als bewuBte MaBRnahme im Wettbewerb
gegen Glanzstoff anzusehen ist, fihrte im Jahre 1929
den unginstigen AbschluR herbei, obwohl damals
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die Konjunktur in den Vereinigten Staaten noch gut
war. (Die wiederholten Streiks in den Werken von
Elizabethton scheiden als Ursache aus, da die daraus
entstandenen Verluste lUber das Surplus, und nicht
Uber das Gewinnkonto abgebucht wurden.)
Hinsichtlich der American Bemberg Corp. liegen die
Dinge ganz anders. In Kupferseide hat sie bisher
noch keinen ernsten Konkurrenten gehabt. Von den
bisher gegriindeten, darin spezialisierenden Gesell-
schaften hat eine, die Napon Rayon Co., den Betrieb
schon eingestellt; die anderen: die Furness Corp. und
die Rosland Corp., konnten noch gar nicht ins Ge-
schaft kommen. Dem Absatz der Bemberg-Fabrikate
und der Kupferseide dberhaupt hat jedoch der
Preissturz der natirlichen Seide Abbruch getan.
Schon im Vorjahr ist in den Vereinigten Staaten
von Amerika, die bekanntlich die groRten Ver-
braucher von Rohseide sind, die Preisdifferenz
zwischen manchen ostasiatischen Gregen und Kup-
ferseide so gering geworden, daR die amerikanischen
Weber vielfach das Naturprodukt vorzogen. In der
letzten Zeit kosten einige Rohseidenarten nur noch
unwesentlich mehr, manche sind sogar bedeutend
billiger als in der Qualitat vergleichbare Kupfer-
seidengarne. Der Durchschnittspreis von vier fih-
renden Japannummern stellte sich anfangs Mai auf
454 $ per 1b und sinkt weiter. Einzelne Canton-
Typen sind noch scharfere Konkurrenten; so kostet
z. B. Canton new style (14 und 16 Denier) 2,53 $,
gegen 4,15 $ fur Bemberg-Garne (15 Denier). Kupfer-
seide wird erst dann wieder starker verlangt werden,
wenn Naturseide entsprechend teurer wird, wozu
gegenwartig wenig Aussicht zu bestehen scheint.
Schwieriger sind die nachsten Aussichten der
American Glanzstoff Corp. zu beurteilen. Im An-
fang dieses Jahres ist in den Vereinigten Staaten
ein empfindlicher Rickgang des Kunstseidenver-
brauchs eingetreten, und an die Mdglichkeit eines
derartigen Konjunkturumschwungs scheint man
weder hiben noch driben gedacht zu haben. Seit
mehr als zwei Monaten arbeiten die meisten amerika-
nischen Produzenten weit unter ihrer gegenwartigen

Bi

— Die verschéarfte Kon-
Kampf um die gpargewer kurrenz zviwschen Ba_.nken
un parkassen spiege

sich in den Auseinander-
setzungen Uber die Zinspolitik wider, die mit auf-
falliger Heftigkeit gefuhrt werden. Die Vereinigung
von Banken und Bankiers in Rheinland und West-
falen, die nach der letzten Diskontsenkung der Reichs-
bank'von einer ErmaRigung der Haben- und der Soll-
zinsen Abstand genommen hat, hat den Sparkassen
eine Umkehrung ihres urspringlichen Zwecks vorge-
worfen. Die Zinspolitik der Sparkassen ist nach Mei-
nung dieses Verbandes aus einem Mittel zur Férderung
des Sparsinns zu einem Mittel im Kampf um die Er-
sparnisse der Volkswirtschaft geworden. Wollten die
Banken nicht zusehen, wie von ihnen in steigendem
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Kapazitat, und in einem konjunkturell verengten
Verkaufsfeld wachsen die allgemeinen Absatzschwie-
rigkeiten infolge der erbitterter werdenden Konkur-
renz ganz automatisch. Die Nachfrage nach Garnen
jener Art, die Glanzstoff in Eiizabethton herstellt,
ist zwar immer noch ein wenig groRer als die ge-
samte amerikanische Erzeugung darin. Aber der
W ettlauf um die Kundschaft hat sich in der Gegen-
wart und fir die Zukunft durch die im letzten April
durchgefihrte drastische Verbilligung gerade nur
der feinen Viskosetitres und Spezialqualitaten von
Viskoseseiden, also des Sonderzweigs der Glanzstoff-
Fabrikation, auRerordentlich verscharft. Damit sind
auch die betreffenden Verkaufspreise so dicht an der
Rentabilititsgrenze angelangt, dal sich vorderhand
bei ihnen groBe Gewinne nicht erzielen lassen.

Auf der anderen Seite mussen die Aussichten auf
eine allgemeine Ausweitung des Geschafts infolge
des Ubergangs Amerikas zum Kunstseidenexport
einstweilen eingesargt werden, da die Amerikaner
entdeckt haben, dall der eigene Heimmarkt wirt-
schaftlich noch lange nicht gentiigend von Kunstseide
durchdrungen ist. Zunéachst sollen deshalb alle An-
strengungen darauf konzentriert werden, durch ver-
besserte Propaganda- und Verkaufsmethoden neue
Verbraucherkategorien heranzuziehen und dadurch
den Absatz wieder auf die Hohe der Erzeugungs-
kapazitdt zu heben, um durch die starkere Nach-
frage die Mdoglichkeit zu hdheren und rentableren
Preisen zu schaffen.

Wenn diese Besserung des amerikanischen Kunst-
seidenmarkts Tatsache wird, kann es nur von der
Geschicklichkeit, mit der die europaischen Nieder-
lassungen in den Vereinigten Staaten geleitet wer-
den, abhangen, ob auch sie einen entsprechenden
Nutzen ziehen und die Berechtigung ihrer Grin-
dung erweisen. Obwohl ein solcher Umschwung an-
gesichts der dargestellten Schwierigkeiten nicht von
heute auf morgen zu erwarten ist, kann er durch die
Erhéhung der amerikanischen Kunstseidenzdlle und
die seit Jahresanfang fallenden Kunstseidenimporte
stark gefordert werden.

aifen

MaRe Einlagen abgezogen werden und zu den Spar-
kassen wandern, dann mufR3ten sie sich, so argumentiert
der Verband, den von den Sparkassen fir langfristige
Einlagen gezahlten Satzen anpassen. Dieser Zwang
habe sich nicht nur bei den eigentlichen Spargeldern
ergeben, als die bei den Banken, im Gegensatz zu den
Sparkassen, nur Gelder bis zu maRig begrenzter Hohe
bezeichnet wiirden, sondern vor allem bei den Termin-
und Kindigungsgeldern. Demgegentber wird von den
Sparkassen darauf hingewiesen, dalR sie sich mehr als
die Banken an den Satzen des Kapitalmarkts orientie-
ren miRten und kdnnten. Wenn die Banken ein Opfer
in der Form einseitiger Senkung der Sollzinsen unter
Verringerung der Zinsspanne nicht bringen kénnen, so
moge dieser Standpunkt privatwirtschaftlich richtig
sein; sie durften aber die Diskussion nicht von dem
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Kernpunkt, der Verringerung der Zinsspanne und
der Provisionen, auf die Einlagenzinspolitik der
Sparkassen verschieben. Die Sparkassen seien nicht
fur die Rentabilitdt der Banken verantwortlich. So
einfach liegen die Dinge freilich nicht. Die Einlagen-
zinspolitik der Sparkassen muf3 auch unter dem Ge-
sichtspunkt der Kapitallenkung betrachtet werden;
selbst wenn namlich der Anteil der Kommunen an
dem (verringerten) Spareinlagenzuwachs nicht so er-
heblich ist, wie man sich gewdéhnlich vorstellt, so geht
doch von der Existenz eines zahlungskréaftigen und
zahlungswilligen Nehmers langfristiger Sparkassen-
kredite ein Anreiz zur Hochhaltung der Einlagenzins-
satze aus. Insofern ist der Kampf um die Einlagen-
zinsen keineswegs — wie der ,Vorwarts* meint — nur
eine Folge der von den Banken selbst verschuldeten
schlechten Lage des Bankgewerbes. Da ein volkswirt-
schaftliches Interesse an der Hochhaltung der Ein-
lagenzinsen — fur die sich der ,Vorwarts“ bemerkens-
werterweise einsetzt — nicht besteht, so bleibt es nach
wie vor winschenswert, dall sich die Sparkassen in
dieser Beziehung zurickhalten und den Banken eine
Senkung der Sollzinsen erleichtern. Allerdings ist
das offentliche Interesse an dieser Ermafigung
der Habenzinsen ausschlieBlich von dem Wunsche
diktiert, daR durch Reduktion der Debetzinsen
die Kostenlast der Wirtschaft vermindert wird,
und zwar nicht nur in dem Ausmaf der Diskont-
senkung, sondern — durch Abbau der Zuschlage —
noch dartber hinaus. Uber dieses Thema ist es jedoch
auch auf Seiten der Banken merkwiirdig still ge-
worden.

........ — Der Centralverband des

Kreditbanken deutschen Bank- und

gegen die Golddiskontbank Bankiergewerbes hat an
~ ’ 1— die Regierung eine Ein-
gabe gerichtet, in der er sich — ein gewill nicht
haufiger Fall — gegen ein Projekt der Reichsbank
wendet. Es handelt sich um die Umgestaltung der
Deutschen Golddiskontbank (vgl. MdW Nr. 29,
S; 1372). Der Centralverband, der keineswegs ein prin-
zipieller Gegner der Golddiskontbank ist, beflirchtet
eine Ausdehnung des Instituts auch auf andere Ge-
biete als die Exportfinanzierung. Er schlagt deshalb
vor, daRR die Golddiskontbank nur den Zweck haben
soll, im Interesse der heimischen Wirtschaft die
Finanzierung langfristiger Industrie- und Handels-
geschafte zu erleichtern und sonstige Bedirfnisse der
heimischen Wirtschaft nach langfristigen Krediten auf
dem Gebiete der Ausfuhrférderung zu befriedigen.
Danach soll der Bank der Betrieb von Bank-
geschaften nur soweit gestattet sein, als es zur Durch-
fihrung dieser Zwecke erforderlich ist; Depot- und
Depositengeschafte sollen auf solche Geschéafte be-
schrankt werden, die im Einzelfall in unmittelbarem
usammenhang mit einem Kreditgeschéaft der genann-
en Art stehen. Auch wenn die Banken bei ihrem
Pinspruch, dem sich der Reichswirtschaftsrat bereits
weitgehend angeschlossen hat, in erster Linie von ei-
gensiichtigen Interessen geleitet sind, lenkt ihre Argu-
mentation doch den Blick erneut auf die Gefahren, die
m it dem Projekt der Golddiskontbank verbunden sind,
Ir legen dabei weniger Gewicht auf die Sorge, dal
ie Unterbringung von Schuldverschreibungen im
Ausland auf Widerstand stoBen kann, sobald sich das
Ausland bewuf3t wird, dal3 der Erlos dieser Obligatio-
nen azu dient, der eigenen Industrie Konkurrenz zu
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bereiten. Wichtiger ist der Hinweis auf das erhebliche
Risiko, mit dem ein wesentlicher Teil der Geschéafte
der Golddiskontbank verknipft ist. Der Centralver-
band gibt der Befiirchtung Ausdruck, daB fur die
Bank der Antrieb bestehen wird, sich in starkem Um-
fang dem regularen Bankgeschaft zu widmen und
die nicht geringe Zahl der bereits bestehenden —
offentlichen oder halb6ffentlichen — Bankinstitute als
weiterer staatlich unterstitzter Konkurrent des pri-
vaten Bankgewerbes zu vermehren. Nachdem die Gold-
diskontbank-Aktien — in Gestalt eines Bonus auf
Reichsbank-Anteile — teilweise ins Publikum gelangt
sind, ist die Herauswirtschaftung einer Dividende not-
wendig, die mit der Rendite ahnlicher Institute Schritt
halten mul3. Diese Erwagungen zeigen, wie gefahrlich
es ist, mit einem neuen und auf dem kiinftigen Gebiet
noch nicht erprobten Unternehmen unter der Agide
der Reichsbank an das Borsenpublikum heranzu-
treten. Enttduschungen, die man hier erleben wird,
wirden unter Umstanden in unerwinschter Weise das
Ansehen der Reichsbank schmalern.

......... J Der Absterbeproze3 im
Privatbankgewerbe hat
immer noch nicht sein
Ende erreicht. Wiederum
hat eine Privatbankfirma Anlehnung an eine Grof3-
bank suchen missen. Das Bankhaus E. Ladenburg in
Frankfurt a. M. wird seine Tatigkeit in einiger Zeit in
das Gebaude der Frankfurter Filiale der Deutschen
Bank und Disconto-Gesellschaft verlegen, von der ein
Direktor als Teilhaber in die Firma E. Ladenburg ein-
tritt. Die Firma selbst bleibt tbrigens, wahrscheinlich
zur Wahrnehmung von Konsortialquoten, bestehen.
Dieser Fall lenkt, obwohl er besondere Ursachen hat,
die Aufmerksamkeit erneut auf die Selbsthilfe-
bestrebungen des Privatbankgewerbes, die seit einiger
Zeit im Gange sind. Den Plan, ein Zentralinstitut pri-
vater oder halbo6ffentlicher Art zu errichten, hat man
fallen lassen. Eine Zeitlang erwog man dann, die Pri-
vatbankiers zu einem Revisionsverband zusammenzu-
schlieBen. Dieses Projekt, das zur Vertrauensstarkung
beitragen sollte, hat sich indes aus naheliegenden
Grinden bisher nicht in seiner urspriinglichen Form
verwirklichen lassen. Es taucht aber jetzt — stark
denaturiert — wieder in einer ,Auskunftsstelle for
bankgewerbliche Betriebsfihrung“ auf, von der eine
Mitteilung des Centralverbandes des Deutschen Bank-
und Bankiergewerbes Kenntnis gibt. Danach wird
zum 1. August in Berlin eine von einem erfahrenen
Bankmann geleitete Auskunftsstelle fir bankgewerb-
liche Betriebsfihrung errichtet, die gegen eine ange-
messene Vergitung Auftrage von Mitgliedern an-
nimmt, organisatorische MaRnahmen zur Rationali-
sierung des Betriebes trifft, Kontroll- und Revisions-
einrichtungen zur Verhitung von Veruntreuungen
durchfihrt und — das scheint der Hauptpunkt zu sein
— die Bestatigung geschaéftlicher Vorgange auf Grund
der Biicher und Geschaftspapiere nach vorangegange-
ner Prifung Gbernimmt. Diese Bestatigung kann sich
sowohl auf konkrete Einzelbehauptungen beziehen
als auch auf die allgemeine Tatsache, dafl die Buch-
fihrung der Firma geordnet ist, daB die Depotver-
waltung zu Beanstandungen keinen AnlaR gibt, da
Angaben der Firma Uber ihren Vermdégensstatus zu-
treffend sind usw. Zur Ausgestaltung der Institution
ist eine Kommission bestellt worden, der neben dem
Vertreter des Centralverbandes drei Privatbankiers

Selbsthilfe
der Privatbankiers
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und ein GroRbankdirektor angeboren. Der Sinn der
Einrichtung ist klar: es soll eine Mdglichkeit dazu ge-
schaffen werden, dalR sich eine grundlos verdéachtigte
Privatfirma der MiBtrauenswelle erfolgreich wider-
setzt — eine Mdglichkeit, an der es bisher gefehlt hat.
Ob jedoch die Einrichtung ausreicht, um das ge-
wiinschte Ziel zu erreichen, und ob das Publikum, auf
das es dabei ankommt, den Revisionsvermerken die
geniigende Beachtung schenken wird, mu man ab-
warten. Das Ganze ist natirlich nur ein bescheidener
Ansatz zur Selbsthilfe, nicht mehr, zumal die Siche-
rung gegen unbegriindetes MiBtrauen keineswegs ge-
nigt, um die ,Renaissance des Privatbankgewerbes*',
von der manche vor noch nicht allzu langer Zeit
sprachen, herbeizufiuhren.

OberregierungsratDr.Otto
Nathan schreibt uns: ,In
seinem Aufsatz ,Arbeits-

Arbeitsbeschaffung

durch Bauprogramme?
—- e e beschaffung durch Bau-
programme?* (MdW, Nr. 29, Seite 1547 ff.) hat
Privatdozent Dr. Plans Neisser (Kiel) aufl3erordent-
lich scharfsinnige und interessante Ausfihrungen
zur Frage der Kapitalverwendung gemacht und da-
mit sehr wichtige Ansatzpunkte zum Problem der
Kapitallenkung in der kapitalistischen Wirtschaft
gegeben, das bei den zahlreichen Arbeiten und Dis-
kussionen des letzten Jahres Uber die Kapitalbildung
m. E. viel zu wenig beachtet und behandelt wurde.
Neisser schneidet aus der gesamten Kapitalwirt-
schaft den Faktor der Kapitalwirtschaft der offent-
lichen Hand heraus und beschéftigt sich vor allem
mit der Frage, wie die Kapitalinvestitionen der
offentlichen Hand unter dem Gesichtspunkt der
Schaffung dauernder Arbeitsgelegenheit im Ver-
gleich zu den Ubrigen Kapitalinvestitionen zu be-
urteilen seien. Neisser kommt zu dem Ergebnis, dafi
es sich bei der Kapitallenkung der offentlichen
Hand in der Hauptsache um Kapitalinvestitionen
mit langdauernder Umschlagsperiode handle und

dalR durch eine derartige Kapitalverwendung — von
dem Zeitraum, in dem die Investitionen selbst er-
folgen, abgesehen — die Arbeitslosigkeit auf die

Dauer relativ erh6ht werde, weil durch sie weniger
Gelegenheit zu dauernder lebendiger Arbeit ge-
schaffen werde, als dies im Durchschnitt durch pri-
vate Kapitalanlagen geschehe. Von dieser Uber-
legung ausgehend, analysiert Neisser die 6ffentlichen
Kapitalinvestitionen der letzten Jahre (auf diesen
Teil seiner Ausfihrungen will ich an dieser Stelle
nicht eingehen) und schlieBt kurze Bemerkungen
Uber das gegenwartig in Vorbereitung befindliche
Arbeitsbeschaffungsprogramm der Regierung an, das
er, ohne es ausdricklich zu sagen, sehr skeptisch zu
beurteilen, ja sogar abzulehnen scheint. Grundséatz-
lich kann man der Neisserschen Forderung, dalR man
kinftig den Zusammenhangen zwischen Kapital-
verwendung und Arbeitsbeschaffung eine wesentlich
starkere Aufmerksamkeit als bisher zuwenden
musse, durchaus zustimmen; jedoch wirde es mir
nicht zweckmafig erscheinen, wenn man das gegen-
wartige Arbeitsbeschaffungsprogramm lediglich von
diesem Gesichtspunkt aus betrachten wollte. Die
richtige zeitliche Verteilung der o&ffentlichen Ar-
beiten — ihre Verlangsamung in Zeiten einer Auf-
schwungsbewegung und ihre Steigerung in Zeiten
der Depression — stellt eine der ganz wenigen posi-
tiven MaRBnahmen dar, mit denen bei der jetzigen
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Organisation der Volkswirtschaft die staatliche W irt-
schaftspolitik aktiv in die Konjunkturentwicklung
eingreifen kann. Solange die eigentliche Krise an-
halt, ist eine staatliche Konjunkturpolitik kaum
moglich; die Wirtschaftspolitik muf3 sich in dieser
Zeit im wesentlichen darauf beschranken, alle MaR-
nahmen zu vermeiden, die die Krise verscharfen
kdnnten, und alle MalRnahmen zu unterstitzen, die
den zur Gesundung fuhrenden Liquidierungsprozel}
beschleunigen und den Abbau der entstandenen Dis-
proportionalitaten fordern kdnnen. — Anders im
Zeitpunkt der Depression, also in jener Periode, in
der die Bereinigung* weit fortgeschritten ist und
in der an sich die Voraussetzungen fir eine neue
Wirtschaftsbelebung und fir eine Ausdehnung der
Produktionsfahigkeit gegeben sind. In diesem Zeit-
punkt fehlt gewdhnlich der psychologische Stimu-
lus, der den ,toten Punkt* Uberwinden und das
brachliegende Kapital und die unbeschaftigte Arbeit
neuer produktiver Tatigkeit zufohren hilft (im
Jahre 1926 war der englische Kohlenstreik im
wesentlichen dieser Stimulus, durch den das Ver-
trauen zu neuer erfolgreicher Produktionstatigkeit
und die zum wirtschaftlichen Aufschwung fihrende
Welle* ausgelost wurde). Um diese ,Ankurbelung*
handelt es sich, die durch die Vergebung 6ffentlicher
Auftrage geschaffen werden soll (ebenso wie in der
Phase eines rasch zunehmenden wirtschaftlichen
Aufschwungs der Staat durch Verminderung und
Zurickhaltung offentlicher Arbeiten die Bewegung
bremsen und dadurch Ubersteigerungen und Dis-
proportionalititen madglichst zu vermeiden oder zu
verkleinern suchen soll). Der Staat soll zu einem Zeit-
punkt, in dem in der Privatwirtschaft das verlorenge-
gangene Vertrauen noch nicht wiederhergestellt ist,
das Signal zu neuer Arbeit geben. Hierzu ist nur
die offentliche Hand in der Lage, weil sie Auftrage
zu vergeben hat, mit denen ein geschaftliches Unter-
nehmerrisiko, das die Privatwirtschaft fur neue In-
vestitionen in diesem Augenblick noch scheut, nicht
verbunden ist. Dabei kann es sich um zweierlei
handeln: einmal um Arbeiten, die im normalen Ab-
lauf erst spater anfallen wirden — also um einen
Vorgriff —, und dann um einen Ausschnitt aus
Investitionen, die in viel groBerem Umfang unbe-
dingt ndtig und nur aus Kapitalmangel bis dahin
zuriickgestellt waren. Soweit es sich um einen Vor-
griff handelt — wie bei den jetzt von Eisenbahn und
Post in Aussicht genommenen Arbeiten —, entsteht
zweifellos spater eine Licke, aber doch erst zu
einem Zeitpunkt, zu dem die allgemeine Konjunktur-
belebung voraussichtlich schon einen solchen Grad
erreicht haben wird, dafl die ,Lucke* nicht mehr
spirbar wird oder dal sogar eine Verlangsamung
offentlicher Arbeiten aus allgemein konjunktur-
politischen Erwagungen schon angezeigt ist. DalR es
sich bei den dbrigen Investitionen nur um Arbeiten
handeln darf, die an sich unbedingt nétig sind und
vom Standpunkt einer wirtschaftlich verninftigen
Kapitalverwendung aus vertreten werden kdnnen,
ist selbstverstandlich; dies durfte aber meiner An-
sicht nach bei demjenigen Teil des gegenwartigen
Arbeitsbeschaffungsprogramms, der nicht .Vorgriff*
ist — beim Wohnungs- und StraBenbau —, in be-
sonderem Male zutreffen, sofern sich der Wohnungs-
bau auf Klein- und Kleinstwohnungen beschrankt.
Es durfen also nicht .Notstandsarbeiten*, die an sich
gar nicht erforderlich waren, in Angriff genommen
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werden; ebensowenig darf eine Ubertriebene In-
vestition durch o6ffentliche Arbeiten einsetzen, der
ich mit diesen Ausfihrungen nicht das Wort reden
mochte. Ich trete lediglich ein fir eine zweck-
maRige Verteilung der an sich notwendigen und
nach eingehender Prifung auch unter dem von
Neisser aufgestellten Gesichtspunkt als notwendig
anerkannten Arbeiten — fur eine Verteilung nach
dem konjunkturell zweckméaRigsten Zeitpunkt. Der
angestrebte Erfolg eines derartigen Arbeitsbeschaf-
fungsprogramms wird freilich nur eintreten kdnnen,
wenn das Programm im richtigen Augenblick, der
nach maoglichst weitgehender Ausscheidung aller
krisenfordernder Disproportionalitaten fiar einen
neuen Aufschwung wirklich reif ist, in Angriff ge-
nommen wird und wenn auch alle ubrigen MaR-
nahmen der Wirtschafts- und Finanzpolitik, die zur
wirtschaftlichen Gesundung erforderlich sind und
auf die hier nicht naher eingegangen werden soll,
nicht unterbleiben.* — Die Redaktion des MdW wird
auf die hier behandelten Fragen demnéachst noch ein-
gehen.

~ — Bei dem ,groBen Aufrau-
Der Kuhhandel men“ vor Auflésung des

mit Finnland Reichstags ist auch das

~~ ' 1 — Zusatzabkommen zum fin-
nischen Handelsvertrag genehmigt worden, mit der
MaRgabe, dalR die Streichung der darin enthaltenen
deutschen ZollermaRigungen oder -Bindungen fir
eine Anzahl Waren, besonders Butter und Kase, in
einem besonderen Notenwechsel vereinbart werden
solle. DaB vertraglich gebundene Zollsatze wahrend
der Dauer der Bindung heraufgesetzt werden, ist in
Deutschland nichts Ungewdhnliches mehr. Aber bei
dem Vertrag mit Finnland ist die in Deutschland
leider ebenfalls ({blich gewordene Verquickung
privater Interessentenverhandlungen mit den Ab-
machungen von Staat zu Staat zu einem Gipfelpunkt
gediehen, der fiirs erste wohl nicht mehr Gberboten
werden kann. Die Vertreter der Landwirtschaft fuhl-
ten sich in dem urspringlichen Vertrag durch die
Bindungen der Zoélle fur Butter und Kéase gestort.
Man hat zunachst versucht, den Finnen die Bindung
des Butterzolles abzukaufen. Das fiur Deutschland
ziemlich gilnstige Zusatzabkommen aber wurde zwar
von Finnland, jedoch nicht von Deutschland voll-
zogen. In der Folgezeit war die von der deutschen
Landwirtschaft erstrebte Kiindigung des Handelsver-
trages nicht durchzusetzen, und so griff man auf das
Rezept zuriick, das zuerst die deutsche Eisenindustrie
wn deutsch-franzdsischen Handelsvertrag angewandt
hat und das in seiner ersten agrarischen Abwandlung
M deutsch-schwedischen Zusatzabkommen, dann
Wieder im Entwurf zum deutsch-polnischen Handels-
vertrag erscheint. Den Schweden gewd&hrte man ein
Kontingent von 4000 Rindern, eine Menge, die etwa
der tatséchlichen schwedischen Einfuhr nach Deutsch-
1.en”sPrach- Hatte man fir Butter und fur Kése
dhnliches mit den Finnen vereinbart, so wéare das
schon bedenklich genug gewesen; die Folgen, die sich
In, den deutsch-danischen Beziehungen aus dem
schwedischen Kontingent ergeben haben, sollten von
einer weiteren Befolgung dieser Methode abschrecken.
ber die landwirtschaftlichen Interessenvertreter
gingen sogar noch weiter. Sie schickten private Unter-
handler nach Finnland; diese brachten einen Vertrag
zustande, der den Finnen die regelmafige jahrliche
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Ubernahme von zundchst 80000 dz Butter (spater
mehr) und von 60000 dz Kéase auf 7 bzw. 5 Jahre
sichern soll. Dabei hat die finnische Einfuhr von
Butter im letzten Jahr noch nicht einmal 45 000 dz,
die von Kase knapp 23000 dz betragen (bei Gesamt-
einfuhren von 1344000 und 665000 dz, auf deren
Senkung bewullt hingearbeitet wird). Privatwirt-
schaftlich kann man diesen Vertrag nur als schlechtes
Geschéaft bezeichnen, volkswirtschaftlich ist er eine
groBe Gefahr fir unsere Handelspolitik, denn diese
Kontingente missen natirlich anderen, unbegilnstig-
ten Einfuhren den Platz wegnehmen. Man hat sich
fur das von den Finnen ausbedungene Reugeld von
50 Mill. RM und fur den wahrscheinlichen Verlust
von etwa 6—7 Mill. RM jahrlich Uberdies den Rick-
griff auf eine Bankengruppe (angeblich unter Fih-
rung der Reichs-Kredit-Gesellschaft) gesichert, die
wiederum die Birgschaft des Reiches besitzt. Aus
dem privaten ist damit ein 6ffentliches Geschéaft ge-
worden. Zu seiner Durchfihrung ist in Finnland eine
besondere Gesellschaft gegriindet worden, in Deutsch-
land eine GmbH, an der zu 55 % die Finanzgruppe,
zu je 15 % Verbrauchergenossenschaften, Erzeuger-
genossenschaften und der Handel beteiligt sein sollen.
Anscheinend wollte man sich Mitschuldige sichern;
denn der Anteil des Handels an der Vertriebsgesell-
schaft entspricht dem Anteil am Gesamtgeschaft
sicherlich ebensowenig wie derjenige der Erzeuger-
genossenschaften. Das Abkommen stellt nichts an-
deres als eine glatte Umgehung der an der Spitze
unserer samtlichen Handelsvertrage stehenden Meist-
begunstigungsklausel dar. Den Déanen gegenlber
haben wir uns seinerzeit auf den Standpunkt gestellt,
das Kontingent sei mit den tatsachlichen Ausfuhren
nicht in Beziehung zu bringen, kdnne ihnen mithin
nur in gleicher Hohe zugestanden werden wie den
Schweden. Aber selbst diese logisch kaum zu begrin-
dende einschrankende Auslegung mif3te gegeniber
dem finnischen ,Privatvertrag”“ versagen. Sein ganzer
Aufbau bedeutet nicht nur Kontingentsibernahme,
sondern Dumpingverkauf entweder auf dem deut-
schen oder auf dem Weltmarkt. Das ist sogar far
das Gewirr kurzfristiger BehelfsmalRnahmen etwas
Neues, zu dem unter dem EinfluR der industriellen
Kartellfreunde und agrarischen Hochschutzzdliner
die deutsche sogenannte Handelspolitik allmahlich
geworden ist.

— e — Die erste VorSchatzung

der Ernte durch das Preu-

D.e erste Ernteschatzung Sia{islische Landes-

- 1 — 'mm= amt fallt zwar stets in
eine Zeit, in der der Ausfall der Ernte noch nicht
vollig feststeht, pflegt aber im allgemeinen ein unge-
fahr zutreffendes Bild von der Lage zu geben. Im
laufenden Jahr wurde die Schatzung mit besonderer
Spannung erwartet, weil sich die Nachrichten aus
den verschiedenen Landesteilen widersprachen und
deshalb auch die Ansichten uber die Gesamternte
sehr stark voneinander abwichen. Klarheit hat sie
nicht geschaffen; das war schon deshalb nichi mdég-
lich, weil — worauf die Verdéffentlichung selbst hin-
weist __ die ungewdhnliche Witterung der ersten
Juli-Halfte das Ergebnis noch betrachtlich geéandert
haben kann. Die Schatzung baute sich auf dem
Saatenstand vom 1. Juli auf und setzte eine normale
Weiterentwicklung voraus. Trotz dieser Einschran-
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kungen sind einzelne Angaben der Erntevorschatzung
recht bemerkenswert, vor allem die Uber das Schmer-
zenskind der deutschen Agrarwirtschaft, den Roggen.
Schon die Flachenangaben des Statistischen Reichs-
amts, die wenige Tage vorher herausgekommen
waren, machten stutzig; nach ihnen war die Roggen-
flache mit 4,7 Mill. Hektar der im Vorjahr ermittelten
Flache praktisch gleichgeblieben (— 23 000 ha). Das
heillt eigentlich, dal sie erheblich weiter gewachsen
ist, denn die Vergleichsflache von 1929 war durch die
groBen Auswinterungen des Winters 1928/29 beein-
fluRt. Jetzt stellt das Preulische Statistische Landes-
amt fest, daR trotz der Dirre vom Juli und trotz der
sinfolge der Diirreperiode auBBerordentlich niedrigen”
Winterroggen-Ertrage der Provinzen Brandenburg,
Grenzmark und Pommern der Gesamthektarertrag
far PreuBen mit 6,3 Mill. t gegeniiber 6,05 Mill. t im
vorigen Jahr angenommen werden kénne, dal man
also mit einem im Durchschnitt um nahezu einen
Doppelzentner héheren Hektarertrag rechnen misse
als in dem gléanzenden Erntejahr 1929. Es ist nicht
verwunderlich, daB der Roggenmarkt infolge dieser
Schatzung geradezu in eine Nervenkrise verfiel.
Wenn sie sich als richtig erweist, wenn auch nur die
vorjahrige Riesenernte wieder erreicht wird, so steht
trotz des gewaltsamen Fernhaltens von Gerste und
Mais (durch Zoll und Monopol) die deutsche Roggen-
stlitzung im neuen Jahr vor einer auBlerordentlich
schweren Aufgabe. Es ist bezeichnend, daR etwa
gleichzeitig mit der Ernteschatzung der drangende
Aufruf des PreuBischen Landwirtschaftsministeriums
herausging, in dem gesagt wird, man wolle zwar
nicht zur Umstellung von Roggen auf Weizen im
Kérnerbau zwingen, aber die Landwirtschaftskam-
mern sowie alle sonst in Frage kommenden Stellen
mochten doch ihren ganzen EinfluR aufwenden, um
eine solche Umstellung zu erreichen. Leider kommt
dieser verdienstliche Aufruf zwei Jahre zu spat. Aus
den Ubrigen Zahlenangaben der beiden Schatzungen
ist noch zu erwédhnen, dal die mit Weizen bestellte
Flache in Deutschland um 11 % zugenommen hat,
gegeniber einer durch Auswinterungen um 6A % ver-
kleinerten Vergleichsflache. Tatsachlich hat sie mit-
hin nur um etwa 60 000—70 000 Hektar zugenommen,
d. h. um vielleicht *i5 dessen, was nach Ansicht er-
fahrener Landwirte von anderen Fruchtarten auf
Weizen umgestellt werden kénnte. DalR der Weizen
recht gut steht und, einigermaRBen durchschnittliches
A vorausgesetzt, in Deutschland vielleicht

Mill. t mehr bringen wird als im vorigen Jahr, ist
bekannt; ebenso war man auf einen groBen Minder-
ertrag beim Hafer vorbereitet. Die nahezu 25 %, von
denen das Preullische Statistische Landesamt’hier
spricht, Gberraschen allerdings. — Infolge der ver-
anderten Witterung soll die Vorschatzung sofort
wiederholt werden.

Wohl nur wenige Teil-
nehmer haben die Gene-
Die Generalversammlung ralversammlung der AG
~ ~ fur Verkehrswesen, die
sich am Freitag der vergangenen Woche von elf Uhr
vormittags bis in die spaten Nachmittagsstunden
hinzog, mit dem Gefuhl der Befriedigung verlassen.
Die Eindricke, die man empfing, die Debatten, die
man hoérte, die Hintergriinde, die man ahnen konnte,
waren zumeist recht unerfreulich. Unerfreulich wa-

AG fiur Verkehrswesen:
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ren schon die Vorgange, die sich am Abend vor der
Generalversammlung im Aufsichtsrat abgespielt
hatten. Die Bankenvertreter hatten ihre Aufsichts-
ratsamter niedergelegt, mit der Begrindung, dal3 es
.an der Harmonie zwischen ihnen und der Leitung
der Gesellschaft fehle, die fur ein erspriel3liches Zu-
sammenwirken im Interesse der Gesellschaft uner-
laBlich sei . Tatsachlich entspricht diese Begriindung
wohl mehr den Motiven, die fir die Bankenvertreter
mafRgebend waren, als man in der Generalversamm-
lung glaubte. Die Differenzen iber die Dividenden-
ausschittung, die umstrittenen Presse-Informationen
des Generaldirektors, die geplante Zusammenfas-
sung der Bauinteressen unter Aufnahme einer Aus-
landsanleihe, die Spannung, die schon seit jeher
zwischen Dr. Libbert und einem Teil des Aufsichts-
rats bestand, schlieRlich die am Abend vor der Ge-
neralversammlung von Dr. Libbert zumindest wohl-
wollend unterstiitzte Prasentierung neuer Aufsichts-
ratsmitglieder, die man als getreues Gefolge des Ge-
neraldirektors ansehen muflte, das alles kam zusam-
men, um den schwerwiegenden Entschlu der Ban-
kenvertreter herbeizufihren. ,Die ganze Richtung*
palte ihnen nicht. Man kann dafir Verstandnis auf-
bringen. Anstatt aber ihren Standpunkt in der Ge-
neralversammlung ausfihrlich zu begriinden und so
den Aktionaren fir die Beurteilung der verwickel-
ten Zusammenhange Handhaben zu geben, zogen es
die Reprasentanten der Banken vor, noch vor der
Generalversammlung aus dem Aufsichtsrat zu flich-
ten. Dabei brauchten sie einen unter Umstanden zu
erwartenden Kampf in der Generalversammlung
nicht zu firchten, denn es stellte sich heraus, dafl
die Banken von insgesamt 34 Mill. RM Aktien, die
vertreten waren, Gber rund 13 Mill. RM verfiigten.
(Uber die grundsatzliche Bedeutung des Falles AG
fir Verkehrswesen in bezug auf das Verhéltnis
zwischen Aufsichtsrat und Vorstand &auflert sich an
anderer Stelle Prof. Georg Bernhard.) Unerfreulich
wie die Taktik der Bankenvertreter war auch das
Verhalten groRer Teile der Opposition. Die freien
Aktionare, die erschienen waren, nahmen die in der
Debatte erhobenen Forderungen nach Dividenden-
erh6hung vielfach ebenso begeistert auf, wie sie Zu-
stimmung nickten, wenn auf die groRen Verlustge-
fahren bei den Baubeteiligungen und auf die —
wirklichen oder vermeintlichen — Fehler der ex-
pansiven Leitung des Unternehmens hingewiesen
wurde, — was doch nur eine niedrigere Dividende
rechtfertigen konnte. Unerfreulich war es, eine
Schar junger Anwalte als Oppositionsredner auf-
treten zu sehen, die sich offenbar auf diesem heil
umstrittenen Kampfgebiet die Sporen verdienen
wollten. Die Generalversammlung ist kein Forum
fur kidnftige Volkstribunen. Ebenso unerfreulich
war aber auch die Haltung des Rechtsanwalts Dr.
Alsberg, der als Vertreter von ungefahr 5 Mill. RM
Aktien der Generalversammlung ein langes indu-
striepolitisches Kolleg mit Zitaten aus Liefmann
halten zu sollen glaubte. Wichtiger ware fir die
Aktionare gewesen, von ihm zu erfahren, welche
Interessen er denn eigentlich vertrat und wie weit
diese Interessen mit den Machtbestrebungen des
Generaldirektors Dr Libbert zusammenhingen.
Man konnte sich des Eindrucks nicht erwehren, dafl
der Vortrag von Dr Alsberg mehr zum Fenster hin-
aus gesprochen als fir die Aktiondre bestimmt war.
Fm klar erkennbares Ziel verfolgte nur der Deutsche
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Aktionarverein: Vertagung der Generalversamm-
lung und Einsetzung einer Revisionskommission;
aber er verfligte Uber zu wenig Stimmen, um dieses
Ziel zu erreichen, denn seine Antrage wurden von
keiner der groBen angeblichen Oppositionsgruppen
unterstitzt. Inmitten all dessen, was in dieser
Generalversammlung bedenklich stimmen muBte,
kam die ,Erldsung“ von einer Seite, von der die
wenigsten sie erwartet hatten: von Generaldirektor
Dr. Lubbert. Dr. Liubbert gab auf Anfrage zur Bi-
lanz und zur Gewinn- und Verlustrechnung eine er-
freulich ausfihrliche Erlauterung. Das Hauptaktiv-
konto der Bilanz, ,Effekten, Beteiligungen und eigene
Bahnen“, enthalte (vor der mit 2,5 Mill. vorgesehe-
nen Abschreibung) 37,3 Mill. Bahnbeteiligungen,
14,4 Mill. Baubeteiligungen und 5 Mill. sonstige In-
teressen. Von den Baubeteiligungen stiinden Aktien
der Industriebau Held & Franke AG mit 3 Mill.,
Aktien der Dyckerhoff & Widmann AG mit 3,25 Milk
und Aktien der Allgemeine Baugesellschaft Lenz
& Co. AG mit 8 Milk zu Buch. Die Kurse, zu denen
diese Effekten verbucht seien, betrigen 95 % fir
Industriebau, etwa 100 % fir Dyckerhoff und 117 %
fiar Lenz. Sie liegen also durchweg lber den Tages-
kursen, bei Industriebau und Lenz sogar um mehr
als das Doppelte dariber. Diese Bewertung wurde von
Dr. Lubbert damit begriindet, da? eineHolding-Gesell-
schaft nicht nach dem Borsenkurs zu bilanzieren
und nur bei innerer Entwertung Abschreibungen vor-
zunehmen brauche; eine innere Entwertung liege
aber nur bei Industriebau vor, man habe sich des-
halb fir diese Aktien auch zu der Abschreibung
von 2% Milk entschlossen. Die mit 29 Milk RM aus-
gewiesenen Avale seien nicht erst in diesem Jahr
entstanden; man habe sich vielmehr entgegen der
Ansicht des Generaldirektors unter dem Druck der
Zulassungsstelle entschlossen, sie in diesem Jahr zum
ersten Male auszuweisen. Ein Verlust sei aus ihnen
nicht zu erwarten. Von den in der Bilanz in einem
Posten ausgewiesenen Einnahmen in Hdhe von 54
Milk entfielen etwa 4 Milk auf Eisenbahn- und 0,7
Milk auf Baubeteiligungen. So erfreulich auch diese
Aufschlisse waren, so erhebt sich doch die Frage,
ob man sie nicht schon im Geschéaftsbericht héatte
geben konnen. Wenn man die Aufgliederung der
Bilanzposten in der Generalversammlung nicht fur
schadlich hielt, konnte man auch ihre Verotffent-
lichung im Geschaftsbericht im Interesse der Gesell-
schaft nicht furchten. Mu3 es erst Sturm lauten, da-
mit eine Verwaltung sich dazu entschlieBt, aus-
reichende Publizitat zu Gben?

Fhe Ausfuhrungen Dr.

Die neue Machtgruppierung Liubberts waren offen-
bei Verkehrswesen sichtlich  darauf abge-
stimmt, die Aktionare zu

beruhigen und die Verlustgefahren als relativ un-
bedeutend erscheinen zu lassen. M it seinen geschick-
ten Darlegungen hat der Generaldirektor auch zwei-
fellos das Vertrauen, das er bei den freien Aktio-
naren infolge der Auseinandersetzungen mit den
Bankenvertretern eingebif3t hatte, zum Teil zurick-
gewonnen. Dennoch hielt auch Dr. Libbert an dem
urspringlichen Dividendenvorschlag von 5 % fest —
zur allgemeinen Uberraschung, denn man wuRte, daR
er friher fir eine unverkirzte Dividende eingetre-
ten war. Mit den Stimmen der Banken, die natlrlich
zu dem von ihren Vertretern durchgesetzten Divi-
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dendenvorschlag standen, mit den Stimmen eines
Teils der neuen GroRBaktiondre und denen der von
Dr. Libbert selbst angemeldeten Aktien wurden die
Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung ge-
nehmigt; auBer dem Deutschen Aktionarverein und
einigen freien Aktionaren stimmte nur die Gruppe
Alsberg-Strau3 dagegen und gab Protest zu Proto-
koll. Sie hatte sich, schon vorher auf die Forderung
einer Dividendenerhdhung festgelegt und konnte
wohl nicht gut zurick. Das Resultat der erregten
Generalversammlung ist also: Die alte __ d. h. ur-
sprunglich vorgeschlagene — Dividende und eine
zum Teil neue Verwaltung. Anstelle der Banken-
vertreter sind Dr. Gunther Quandt, Bankier Hamei

(Sponholtz & Co.), Reichsminister a. D. Dr. Albert
(als Vertreter einer englischen Gruppe), Sir Albert
Bennett, London, Bankdirektor Schippers (Neder-

landsche Landbouwbank, Amsterdam) und Profes-
sor Reinstrom, Minchen, in den Aufsichtsrat gewahlt
worden. Wie ist die neue Machtgruppierung zu er-
klaren? Von den rund 2 Milk RM Aktien, die der
Ostwerke - Konzern beim Umtausch gegen Held
& Franke-Aktien erhalten hat, wei man, da sie in
englischen Besitz Ubergegangen sind. Bdérsenauf-
kaufe, die der Sammlung anderer Aktienpakete héat-
ten dienen kdnnen, sind nicht beobachtet worden.
Des Ratsels Losung scheint, wenn nicht alle An-
Zeichen trigen, bei dem Besitz von Dr. Libbert selbst
zu liegen. Dr. Lubbert hat bei der Goldumstellung
die Majoritat der AG fir Verkehrswesen besessen,
zur Generalversammlung hat er aber nach seiner
eigenen Erklarung nur 114 Milk Aktien angemeldet.
Die Vermutung, dalR die neu aufgetauchten Aktien-
pakete aus Verkadufen oder sonstigen Transaktionen
des Generaldirektors entstanden sind, kann also
durch die Anmeldungen zur Generalversammlung
als bestatigt gelten. Diese Vermutung wird aus den
erwahnten Grinden auch durch die Haltung der
Gruppe Alsberg-Straul3 nicht widerlegt; es war recht
bezeichnend, dall Dr. Alsberg nach den Darlegungen
von Dr. Lubbert, die teilweise die Antwort auf sei-
nen Vortrag darstellten, zu erwidern nicht fir ndtig
hielt. Die Zuwahl der neuen Aufsichtsratsmitglieder
bedeutet eine Machtstarkung fir den Generaldirek-
tor. Im Interesse der Gesellschaft muR man das be-
dauern, denn gerade die Aufschliisse, die man gele-
gentlich der jetzigen Auseinandersetzungen erhielt,
haben gezeigt, daR die Bankenvertreter auf den Ex-
pansionsdrang des Generaldirektors bisher schon
ofters hemmend eingewirkt haben. Ob die neuen
Aufsichtsratsmitglieder in dieser Hinsicht Rickgrat
zeigen werden oder nur zeigen kdnnen, bleibt ab-
zuwarten, trotz des Bekenntnisses zur Soliditat, das
eines von ihnen in der Generalversammlung ablegte.
Die Unsicherheit, die Uber der Fihrung des Unter-
nehmens lastet, ist durch die Veranderungen in der
Verwaltung fir die Zukunft jedenfalls nicht ver-
mindert worden — auch dieses Ergebnis der Ge-
neralversammlung kann nicht als erfreulich ange-
sehen werden.

----- ungo- verora-
nung zu dem allgemeinen
Erméachtigungsgesetz, das
den ReichsinNEnmmisier

zum Wahrer der kulturellen Interessen im deutschen
Lichtspielwesen machte (vgl. MdW, Nr. 28, S. 1323)
hat eher eine Verscharfung als eine Lockerung des

Verscharfte Kontingen-
tierung der Filmeinfuhr
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Einfuhrkontingents fir Filme gebracht. Formell
bleibt zwar das Kontingent in der bisherigen Hohe
— 210 Filme jahrlich — bestehen. Da sich jedoch die
amerikanische Industrie, die wichtigste Lieferantin
fremder Filme fur den deutschen Markt, fast voll-
standig auf die Tonfilm-Produktion umgestellt hat,
ist nicht so sehr die Gesamthdhe des Kontingents von
Bedeutung, als derjenige Teil, der auf sprechende
Filme entfallt. Wé&hrend bisher stumme und
sprechende Filme bei der Einfuhr nicht unterschieden
wurden, kénnen nach der neuen Regelung im Hochst-
fall 110 Tonfilme eingefihrt werden. Das Gesamt-
kontingent der Spielfime — fir Wochenschau,
Werbefilm, Lehr- und Kulturfilme gelten andere Be-
stimmungen — besteht aus drei Gruppen: Vier Sie-
bentel — 120 Filme — werden an die Filmverleiher
verteilt nach folgendem Grundsatz: Wer im letzten
Jahr einen deutschen Film erstmalig in Verleih ge-
bracht hat, erhélt die Einfuhrgenehmigung fir einen
ausléandischen Film; ein Drittel dieser Gruppe (40
Filme) darf aus Tonfilmen bestehen. Zwei weitere
Siebentel — 60 Filme — werden als ,Exportkontin-
gent* an jene Filmproduzenten gegeben, die einen
inlandischen Film ins Ausland verkauft und den
Gegenwert ganz oder zum Teil erhalten haben; auch
von dieser Gruppe kann sich ein Drittel (20 Filme)
aus Tonfilmen zusammensetzen. Das letzte Siebentel
— 30 Filme — stellt das ,Hartekontingent* dar.
Seine Verteilung steht im Ermessen des Reichsinnen-
ministers; es kann gegebenenfalls ganz aus Tonfilmen
bestehen. Das gleiche gilt von dem Zusatzkontingent
von 20 Filmen. — Bedeutsamer als diese Beengung der
Tonfilmeinfuhr ist die Neufassung des Begriffs Aus-
landsfdm. Wenn Herstellungsfirma oder Atelierauf-
nahme oder Manuskript-Verfasser oder Komponist
oder Regisseur oder die Mehrzahl der Mitwirkenden
auslandisch sind, fallt der Film unter die Kontingent-
bestimmungen. Wahrscheinlich ist nur eine deutsche
Firma, die Ufa, in der Lage, ohne Schwierigkeiten
einen groReren Spielfilm herzustellen, der diesen
strengen Anforderungen an das, was ,deutsches Kul-
turgut” sein kann, erfillt. Fur die anderen Filmpro-
duzenten werden sich groRe Hemmungen ergeben, da
feste Verleihabschlisse fir einen ,Auslands -Film,
der noch nicht fertiggestellt und zugelassen ist, un-
mdglich sind und seine Finanzierung deshalb auf
Schwierigkeiten stof3t. Die internationale Gemein-
schaftsarbeit, die in der Filmproduktion (trotz
des engeren Absatzgebietes der Tonfilme) ublich und
notwendig ist, wird also durch die enge Definition
des Auslandsfilms stark erschwert. Die Enttduschung
der Amerikaner lGber diese Regelung dirfte betracht-
lich sein.

Die Pariser Verhandlun-
AbschluR der Pariser gen, in denen die ameri-

Tonfilm - Konferenz kgnischen Apparate_— und
Filmproduzenten mit den

deutsch-hollandischen Filminteressenten (unter N's -
schluR der deutschen Filmindustrie) Gber emen Ab
SchluR des Patentkrieges berieten, waren zu Anl g
der vorigen Woche unterbrochen worden. Die Ame-
rikaner waren nach Berlin gefahren, um an ce

sprechungen iber die Filmkontingentierung ei zu
nehmen; sie muRRten aber nach Paris zurickke ren,
ohne ihr Ziel erreicht zu haben. Die weiteren Ver-
handlungen in Paris haben inzwischen zu einem
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Friedensschlul3 gefiihrt, dessen Dauer vorlaufig auf
15 Jahre festgesetzt ist. Paraphiert wurde der Ver-
trag von den wichtigsten amerikanischen Elektro-
firmen als den Apparateherstellern und von allen
bedeutenden Filmproduzenten der Vereinigten Staa-
ten einerseits, von den Vertretern der Tobis (Kichen-
meister und Commerz- & Privat-Bank) und der
Klangfilm GmbH (Siemens und AEG) andererseits.
Die Patentstreitigkeiten dirften damit vollstandig
beigelegt sein. Die freie Austauschbarkeit (inter-
changeability) zwischen den Apparaten und Filmen
ist hergestellt worden: den amerikanischen Filmen
stehen die deutschen Wiedergabe-Gerate, den deut-
schen Filmen die amerikanischen Apparate zur Ver-
flgung. Eine grundséatzliche Ablehnung, bestimmte
Filme vorzufuhren, wie sie teilweise von der Tobis
gelibt wurde, soll in Zukunft unmdéglich sein. Die
Patentinhaber haben sich jedoch das Recht Vorbe-
halten, fur jeden einzelnen Fall Lizenzabgaben zu
fordern; Uber den Umfang dieser Gebihren, der far
die Bewertung des Pariser Pakts von groRer Bedeu-
tung ist, wurde die Offentlichkeit leider nicht in-
formiert. Die Bereitwilligkeit zur gegenseitigen
Lizenzerteilung wird durch einen Austausch Uber die
technischen Erfahrungen verstarkt, ,damit der Ap-
parat-Typus, der die besten deutschen und amerika-
nischen Ideen in sich verkdrpert, in allen Landern
eingeftihrt werden kann“. An die Herstellung eines
einheitlichen Apparates diurfte man jedoch schwer-
lich im Ernst denken — das beweisen die Abmachun-
gen Uber die Absatzgebiete. Man hat die Welt unter
sich aufgeteilt: Deutschland mit Danzig, Saar- und
Memelgebiet, Schweiz, Osterreich und Tschecho-
slowakei, Ungarn, Jugoslawien, Ruméanien und Bul-
garien, Danemark, Schweden, Norwegen und binn-
land, schlieRlich Holland und Niederlandisch-Indien
sind der deutsch-hollandischen Gruppe — Tobis-
Klangfilm — zugesprochen worden. Nordamerika,
Australien-Neuseeland, Indien und RuRland (!) sol-
len hingegen ausschlieBlich von den Amerikanern
beliefert werden. Uber den englischen Markt sind
gewisse Sondervereinbarungen getroffen worden,
deren materielle Bedeutung jedoch gering sein
dirfte. In den Ubrigen Teilen der Welt wird in Zu-
kunft freier Wettbewerb herrschen.
— Die PreuBisch - Suddeut-
Veranderter Gewinnplan sehe Klassenlotterie hat
der Klassenlotterie den Preis ihrer Lose von
. 120 auf 200 RM erhdht.
Damit steigen die Bruttoeinnahmen in jeder
von je 800000 Losen auf 155 (gegen 90) MdIl. RM
(voller Absatz der Lose vorausgesetzt). Die als Ge-
rmane an die Spieler zuriickfliefienden Betrage stellen
sich auf 113,96 Mill., wahrend bisher (z B. bei der
36. Lotterie) 62,36 Mill. RM ausgeschuttet worden
waren. Der Nettobetrag, den die Spieler zuruck-
erhalten, ist aber wesentlich kleiner. Er betragt in
Zukunft 91,17 (bisher 49,90) Mill. RM, da von den
Gewinnen eine 20 %ige Steuer abgezogen wird. Auch
nach der neuen Regelung flieBen also nur 59 % des
eingezahlten Gesamtbetrages den Spielern wieder
zu (bisher 55,5 %). Die kleine Besserstellung der
Spieler wurde dadurch mdoglich, dakR der Gewinnan-
teil der Lotterie-Einnehmer weiterhin 20 RM je Los
betragt. Die Lotteriestaaten werden dagegenzukinftig
in jeder Lotterie 19,5 das Reich 22,6 Mill. RM be-
ziehen, also ungefahr das Doppelte der bisherigen
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Betrage (9,6 bzw. 12,5 Mill. RM). Fir den Spieler
erhoht sich trotzdem nicht nur die Gesamtsumme
der ausgezahlten Gewinne, sondern auch die Gewinn-
Wahrscheinlichkeit. Bei 548 000 (bisher 550 000) Ge-
winnen stellt sich die Chance auf 45,5 (gegen 41,25) %.
Freilich entfallen von diesen 548000 ,Gewinnen*
nicht weniger als 56,25 % der Loszahl auf solche Be-
trage, bei denen die Losinhaber nur 100 250 RM (im
Durchschnitt etwa 250 RM) zurtckerhalten. Berilick-
sichtigt man den 20 %igen Steuerabzug, so sieht die
Mehrzahl dieser ,Gewinner* weniger als ihren Ein-
satz wieder. Die Losinhaber allerdings, die schon
in den ersten vier Ziehungen — also noch vor der
Hauptziehung — mit einem kleinen Gewinn heraus-
kommen, werden teilweise etwas mehr als ihren Ein-
satz bekommen, da sie erst einen Teil ihres Loses ein-
gezahlt hatten. Wesentlich Gber dem Einsatz liegende
Gewinne werden in Zukunft auf 7,25 % der Lose ent-
fallen; das ist zwar immer noch wenig, aber
doch betrachtlich mehr als bisher (515 %). Die
Chance, einen Gewinn Uber 1000 RM zu erzielen,
haben zukunftig 0,65 % aller Lose gegen 0,21 % nach
der alten Regelung. An den ganz groBen Gewinnen
andert sich nicht viel; es kommen nur zwei Hundert-
tausender hinzu.
Seitherige Lotterie

800 000 zu 120 RM
530 000 (41,25%)

Zukinftige Lotterie

800 000 zu 200 RM
348 000 (43,5%)

Loszahl ...,
Zahl der Gewinne ...
Gewinnsumme (ohne 20%-
igen Steuerabzug)
Kleine (Einsatz-)Geminne:
Zahl der Lose
Gesamtsumme .......
purchschnittsbetrag

62,56 Mill. RM 113,96 Mill. RM

304 800 (38,10%)
42,73 Mill. RM
140,— RM brutto

290 154 (36,25%)2)
67,22 Mill. RM
230,— RM brutto

Echte Gewinne:

Zahl der Lose .
Gesamtsumme .

25200 (3.15%) 8)

57 846 (7,25%)4)
19,63 Mill. RM

46,74 Mill. RM

Von den echten Gewinnen Pringen
bis 1000 RM 23540 Lose (2,94%) 52 800 Lose (6.60%)
iber 1000 RM 1660 Lose (0,21%) 5046 Lose (0,63%)

t\ Gewinne zwischen 60 und 150 RM brutto. — 2) Gewinne zwischen
10 und 250 RM brutto. - 8) Gewinne Ulber 150 RM. -
tiber 250 RM.

Wie sich die Absatzmadglichkeiten in Zukunft gestal-
ten werden, bleibt abzuwarten. Man kodnnte ver-
muten, daB die Preiserhéhung zu Schwierigkeiten
fuhrt, da sich das Spielerpublikum vorwiegend aus
kleinen Leuten zusammensetzt. Andererseits konnte
man aber die Erfahrung machen, daR die Spielsucht
gerade in Depressionsperioden besonders stark ist.
Aus der Neugestaltung der Klassenlotterie darf man
Ubrigens, wie es scheint, nicht den SchluB ziehen,
daB°damit der bekannte Molling-Plan ad acta ge-
legt sei.

4) Gewinne

N

— Dr. Rudolf Schwenger
Ein Beispiel lohntechnischer schreibt uns: ,Auf dem
Rationalisierung Gebiet der lohntech-

------ nischen Rationalisierung,
deren Probleme hier vor einiger Zeit erdrtert wurden
(vgl. MdW, Nr. 2: Neumayer—Schwenger, Von ar-
beitstechnischer zu lohntechnischer Rationalisierung),
liegen jetzt auch in Deutschland bereits Erfahrungen
vor. Die lohntechnische Rationalisierung will durch
eine der Organisation des Betriebes angepalRte Ent-
lohnungsmethode den Betrieb zu einer kooperativen
Einheit gestalten. Sicherung der Akkordsatze, Inter-
essierung von Meistern und Arbeitern an der Beseiti-
gung von Verlusten und Hebung der Leistung, eine
umfassende Betriebs- und Leistungskontrolle sind die
Wittel dazu. Bei der herrschenden Kapitalknappheit,
der Gefahr einer technischen Uberrationalisierung,
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die in groBem Umfang dauernd Arbeiter freisetzt, ist
der Weg der lohntechnischen Rationalisierung far
deutsche Verhaltnisse der gegebene und praktisch
gangbare. Eine Anzahl deutscher Betriebe hat nun
das bekannteste ,incentive wage Systeml bei sich
eingefuhrt: das Bedaux-System. Die erste um-
fassende wissenschaftliche Darstellung dieser Me-
thode stellt die Arbeit von Prof. Schlesinger in der
W erlestatts-Technik“ vom 15. Juni und 1. Juli 1950
dar. Die Ergebnisse der beachtenswerten Unter-
suchungen lassen sich in folgende Punkte zusam-
menfassen: 1. Lohntechnisch ermdéglicht die Bedaux-
Arbeitsmessung durch Beriicksichtigung der Arbeits-
faktoren Dauer, Geschwindigkeit und Anstrengung
eine besonders zuverlassige Ermittlung des Wirkungs-
grades der Arbeit, die auch den menschlichen Be-
dingungen Rechnung tragt. 2. Die Leistungswerte
sind bei gleichen Produktionsbedingungen gegen Ab-
anderungen geschitzt, der Akkordstreit und der
innere Widerstand gegen die natirliche Leistungs-
hergabe wird beseitigt. 5. Das Bedaux-System ist als
sozial anzusprechen: es werden einmal Mindestver-
dienste garantiert als Rickendeckung im Fall von
Minderleistungen, dariber hinaus werden aber die
Arbeiter von unndtigem Energieaufwand zuriickge-
halten; denn von einer ohne Uberanstrengung er-
reichbaren Leistungsgrenze an fallt der Entgelt fur
Mehrleistung im Vergleich zum Akkordsystem, wéah-
rend er bis zu dieser Grenze ansteigt. Das Bedaux-
System wirkt also lohnschitzend und hat zugleich
die Funktion eines arbeitsphysiologischen Selbst-
schutzes fiir den Arbeiter (sinkender Anreiz bei Er-
reichung der Leistungsgrenze, also umgekehrt als bei
Taylor u. a.). 4. Arbeiter und Betriebspersonal
werden in gleicher Weise am Betriebserfolg inter-
essiert. 5. Die Betriebskontrolle ist umfassend. Leer-
lauf der Arbeit, geheime Verlustquellen des Betriebes
werden automatisch aufgedeckt. 6. Die Besetzung
der Werkstatten mit Arbeitskraften kann planmaRig
auf Grund der Bedaux-Unterlagen erfolgen. 7. Der
wirtschaftliche Erfolg bei der unter Bedaux arbeiten-
den Continental-Gummi-Werke AG ist von der
21. Lohnwoche des Jahres 1927 bis zur 44. Lohnwoche
1929 in einer Leistungssteigerung von 58 % festzu-
stellen, die auf die Gberlegene Ausfiihrungsweise, die
bessere Arbeitsorganisation und die Steigerung der
Arbeitsleistung zurickzufithren ist. Die erzielten Er-
sparnisse durch Verringerung von Leerzeiten, Ar-
beitsverlusten usw. belaufen, sich in einigen Fallen
auf 50 % und mehr. Die Bezahlung der Arbeiter hat
sich in derselben Zeit um 155 % gehoben. Das Er-
gebnis der Erhebungen Schlesingers ist, daR die
Praxis der Ilohntechnischen Rationalisierung m
groBem Umfang Betriebsprobleme l6st, die im Mittel-
punkt der Schwierigkeiten der gegenwartigen Zeit
stehen. Isolierte MaBnahmen, wie reine Zeitstudien,
Psychotechnik, Arbeitsschulung usw., helfen mch s,
wenn nicht bei der Entlohnung selbst eingesetzt wird
und einzelne MaBnahmen zu einem sich gegensei Ig
abstitzenden System zusammengefallt werden. Schle-
singer hatte sich die Aufgabe gestellt die Bedaux-
Technik zu untersuchen. Es ware interessant, Uber
die arbeitstechnische Seite hinaus die Auswirkungen
des Bedaux-Systems auf die sozialen Beziehungen im
Betrieb naher zu untersuchen. Diese Auswirkungen
sind als durchaus gunstig anzusehen, die sozialen Be-
triebsbeziehungen spielen sich unter Bedaux sach-
licher und reibungsloser ab, die Personal- und Lei-
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stungskontrolle wird objektiviert, die Zusammen-
arbeit der Betriebsorganisationen gefordert, eine ge-
rechte Entlohnung der Arbeitskrafte ermdglicht. Alle
Auswirkungen des Systems sind dazu angetan, un-
notige Spannungen im Betriebe zu beseitigen. Diese

Neue Kupfer-Experimente in Deutschland?

Wir haben in der vorigen Nummer Uber die Subven-
tionen berichtet, die zur Aufrechterhaltung des Mansfelder
Kupferschiefer-Bergbaus vorgesehen sind, obwohl uber
seine hoffnungslose Unrentabilitit bei Keinem Einsich-
tigen Zweifel bestehen. Noch ist die Wiederaufnahme der
Arbeit bei Mansfeld keineswegs gesichert, weil die Beleg-
schaft teilweise weiterstreikt, und gerade ist Uber die
Subvention zwischen Mansfeld und den beteiligten
Regierungsressorts endgiiltiges Einvernehmen hergestellt,
da werden neue Plane bekannt, Kupfererze in Deutsch-
land zu gewinnen. Im Harz wurde im Mittelalter an
mehreren Stellen Kupfererz abgebaut. Diese an sich ge-
ringfiigigen Erzvorkommen sind teils erschopft, teils wurde
der Abbau wegen Unrentabilitat aufgegeben. Jetzt sollen
auf einer in friderizianischer Zeit stillgelegten Grube im
Oberharz  aussichtsreiche  Schirfungen vorgenommen
worden sein. Nach allen bisherigen Erfahrungen mit
Kupfervorkommen in Deutschland kann man etwa in
Frage kommende Geldgeber nur dringend warnen, ihr
Kapital fur derartige Versuche herzugeben. Die Kupfer-
preise sind zur Zeit so niedrig, die geologischen Voraus-
setzungen in Deutschland so ungentigend, daR ein aus-
sichtsreicher Wettbewerb solcher Zwergbetriebe mit den
Uiberseeischen Hitten von vornherein unmdéglich ist. Auch
auf die Dauer ist mit einer Rentabilitdt beim Abbau
deutscher Kupfervorkommen nicht zu rechnen.

England reorganisiert seine Kupferwirtschaft

Die Stellung Englands in der internationalen Kupfer-
wirtschaft ist seit der Griindung des Kartells niemals ganz
eindeutig gewesen. Zunachst schloR sich die damalige
British Metal Corporation (BMC) dem Kartell an, dann
trat sie wieder aus, angeblich auf das Veto der britischen
Regierung hin; spater kam aber doch wieder eine Beziehung
zustande, da die BMC als Handlerin einige Kartellmarken
fir den britischen Markt tbernahm, z. B. das UMK-Kupfer
der Katanga-Gruppe. Sehr fest war diese Bindung an das
Kartell nicht; die BMC kam durch ihren Zusammenschlul
mit Henry Gardner zur Grindung der Amalgamated
Metal Corporation und lie durch die Schaffung der
Imperial Smelting Corporation deutlich die Absicht
erkennen, die Metallversorgung der englischen Industrie
moglichst aus Quellen zu speisen, die innerhalb des briti-
schen Weltreichs liegen. Besonders beim Kupfer haben
diese Plane aber erst in jungster Zeit greifbare Gestalt an-
nehmen kodnnen, weil Voraussetzung hierfir die Auf-
schlieBung der sehr reichen rhodesischen Erzvorkommen
war. Auch Kanada gewinnt zwar als Kupferproduzent mehr
und mehr an Bedeutung, aber dort ist amerikanisches Kapital
in solchem Umfang interessiert, dal3 die Sicherung des
ausschlie3lichen britischen Einflusses nicht gewé&hrleistet
zu sein scheint. Auch in Rhodesien wollte amerikanisches
Kapital eindringen; das wurde aber verhindert, soweit
es sich um entscheidende Beteiligungen handelt. Jetzt ist
man dort so weit, da bald mit einer Belieferung des eng-
lischen Markts mit rhodesischem Rohkupfer in grofR3en
Mengen gerechnet werden kann. Es liegt deshalb im Sinne
der ganzen Entwicklung, wenn nunmehr angekiindigt wird,
dal3 die rhodesischen Gruppen, die untereinander sehr eng
verflochten sind und bei denen zumindest indirekt der Ein-
fluR der Amalgamated Metal Corporation, der Kernorgani-
sation der britischen Metallwirtschaft, eine Rolle spielt, bei
Liverpool eine Kupferelektrolyse mit einer jahrlichen
Leistungsfahigkeit von 200000 t errichten wollen. Diese ge-
waltige Anlage soll Ende 1931 fertiggestellt sein. Sie wird
an Leistungsfahigkeit nur noch von drei amerikanischen

Nr. 30

umfassenden, auf die wirtschaftliche, technische und
menschliche Seite des Betriebes sich erstreckenden
Auswirkungen machen es zu einem Betriebssystem,
das den gegenwartigen wirtschaftlichen und sozialen
Notwendigkeiten Rechnung tragt.”

Elektrolysen Ubertroffen, denen in Canton (Maryland) mit
320000 t, in Laurel Hill und Perth Amboy mit je 220000 t.
Wenn die geplante Leistungsfahigkeit erreicht wird, wirde
der englische Bedarf an Kupfer durch die neue Raffinerie
soweit Uberdeckt sein, dal} England — gemessen am gegen-
wartigen Stande — noch ungeféahr 40—50000 t exportieren
kdnnte. Eine neue Produktionsstatte dieses Umfangs wiirde
auf sich ungefahr 10% der gegenwartigen gesamten
Kupfererzeugung der Welt vereinigen, also einen Macht-
faktor darstellen, mit dem das Kartell rechnen mifRte.

HilfsmaBnahmen fiir die Osterreichische Landwirtschaft

Man schreibt uns aus Wien: ,Der Osterreichische Na-
tionalrat hat sich den Verzicht der Landwirtschaft auf
ein Getreide- und Mehlhandelsmonopol teuer abkaufen
lassen, namlich fiir den Preis einer Unterstiitzung des Ge-
treidebaus mit 96 Mill. S. Diese Subvention wird mit der
Begrindung verlangt, daR der Getreidebau durch die Preis-
krise auf dem Weltmarkt in Not geraten sei. Inzwischen
wurde aber die Zollnovelle vom Nationalrat angenommen,
die eine bedeutende Erhéhung der Getreide- und Mehlzélle
und einen hohen Gleitzollzuschlag vorsieht. Diese Zoll-
sdtze wurden bereits im ungarischen Handelsvertrag be-
ricksichtigt, obwohl einige Zollpositionen noch im Vertrage
mit Stdslawien gebunden sind. Nachtraglich hat der Zoll-
ausschufd beschlossen, die Regierung zur Vorlage eines Ge-
setzentwurfs Uber ein Getreide- und Mehlhandelsmonopol
aufzufordern; vom Plenum des Nationalrats wurde dieser
BeschluR mit Stimmenmehrheit wiederholt. Der Rahmen
der neuen Hilfsaktion ist auBerordentlich weit gesteckt
worden. Unter der Getreidepreiskrise leiden nur jene weni-
gen Betriebe, die einen Verhaufstberschufi haben. Der
Anteil des Marktgetreides an der 0Osterreichischen Ernte
betragt kaum ein Finftel, der Rest entfallt auf den Selbst-
verbrauch der Landwirtschaft. Die Subvention wird aber
allen Getreidebauern gegeben. Die angeforderten 96 Mill. S
stellen eine fir O&sterreichische Verhaltnisse ungeheure
Summe dar; man hat sie auf Grund der Anbauflachen er-
rechnet, obwohl gerade das die extensive Wirtschaft be-
gunstigt. Nur ein kleiner Teil der Subvention wird fur
eine Gebirgsbauernhilfe verwandt werden. Die Gebirgs-
bauern leiden seit Jahren Not, sie sind es auch, die neben
der stadtischen Bevélkerung die Hauptkosten der Subven-
tion zu tragen haben. Ein zweiter kleiner Teil soll fir die
Unterstiitzung der Mihlenindustrie Verwendung finden (als
Gegenleistung werden die Mihlen einem Vermahlungs-
zwang zustimmen). Die Aufbringung der Subventions-
betrage geschieht durch einen Zuschlag zur Zuckersteuer
von 20S je dz und zur Bierauflage von 4,20S je hl. Bei
der Erhéhung der Zuckersteuer handelt es sich um die Be-
lastung eines unentbehrlichen Verbrauchs der Masse; mit
der Bierauflage wird eine wichtige Reserve des Staatshaus-
halts angegriffen, die vielleicht gar nicht mehr in der H6he
vorhanden ist, die man allgemein vermutet; denn eine Ver-
teuerung des Biers kann bei der gegenwartigen Lage leicht
zu einem Verbrauchsriickgang fuhren und den Steuerertrag
mindern. Inzwischen sind infolge des Preisriickgangs auf
dem Weltmarkt der Ribenbau und die Zuckerindustrie
wieder in Not geraten. Es wurde deshalb beschlossen, den
Zuckerzoll in einen Gleitzoll zur Preissicherung umzuwan-
deln. Diese Reform kann jedoch vorlaufig nicht durch-
gefihrt werden, da der alte Zoll im Handelsvertrag mit
der Tschechoslowakei gebunden ist. Man hat deshalb zum
drittenmal die Zuckersteuer erhoht. — Der Nationalrat be-
schlof3 zugleich, das Einfuhrscheinsystem fiir Getreide
aufzuheben. Die Aufhebung der Einfuhrscheine fiir Pferde,
Rindvieh und Molkereierzeugnisse wird der Regierung an-
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heimgestellt; das bedeutet, dal die Abschaffung bald er-
folgen wird. Das Einfuhrscheinsystem, das in Osterreich
erst vor einem Jahr eingefihrt wurde, war ein vollstandi-
ger MiRerfolg. Es héatte hochstens fiir Zuchtvieh einen
Sinn haben konnen; denn dem Osterreichischen Zuchtvieh
fehlt der Absatz an die Mastanstalten, die vor dem Krieg
hauptsachlich in den Nachfolgestaaten lagen. Hatte man
sich damit begnigt, die Ausfuhrpramie, die mit dem Ein-
fuhrschein verbunden ist, zur Offnung der alten Verkehrs-
wege fur das Zuchtvieh zu benutzen, so hatte man wahr-
scheinlich Erfolg gehabt. So aber sah man in den Einfuhr-
scheinen hauptsachlich den geldlichen Vorteil fir die Land-
wirtschaft. Gegen die Einfuhrscheine kampfte in erster
Reihe die Osterreichische Industrie, deren Schutz durch
diese Regelung durchléchert wurde; denn der Einfuhr-
schein konnte zur Zollzahlung bei der Einfuhr aller Waren
verwendet werden. Gegen die Einfuhrscheine fiir Butter
hat die Schweiz protestiert; sie erhohte als Gegenmal3-
nahme ihren Butterzoll. Die geringen Vorteile, die das Ein-
fuhrscheinsystem Osterreich brachte, wurden durch die
Nachteile der Einfuhrscheinsysteme anderer Lander Uber-
kompensiert. Eben jetzt leidet die 0&sterreichische Land-
wirtschaft unter den hohen Ausfuhrpramien, die Deutsch-
land mittels der Einfuhrscheine seinen Schweinemastern
gibt. Die Osterreichische Regierung hat zwar in Berlin
Vorstellungen erhoben; es ist jedoch sehr schwer, gegen
Ausfuhrpramien zu kampfen, wenn im eigenen Lande dies
System besteht.”

Restriktion in der rumanischen Erddl- Industrie

Man schreibt uns: ,Wie vorauszusehen war, haben die
fihrenden rumanischen Rohélproduzenten, die annahernd
97 % der FoOrderung reprasentieren, das ihnen von der
Astra Romana und Romano-Americana unterbreitete An-
gebot auf Drosselung ihrer Rohélgewinnung angenommen
(vgl. Nr.29, S. 1370). Damit wurde die Bedingung des
Gegenseitigkeitsvertrages erfillt, der diese beiden Gesell-
schaften — die Tochterfirmen der Koninklijke-Shell und
der Standard Oil Co. of New Jersey — zur Ubernahme be-
stimmter Exportmengen von Fertigprodukten verpflichtet.
Der Pakt ist also mit Wirkung vom 21. Juli in Kraft ge-
treten. Zum ersten Male tritt damit fur Rumanien eine
Produktionsregelung ein, wie sie in @hnlicher Weise in fast
allen groRen Erddél-Landern bereits durchgefihrt ist. Die
zulassige Fordermenge wird kinftig 13500 t taglich be-
fragen, gegen etwa 17000 t im Durchschnitt des zweiten
Vierteljahrs 1930. Das AusmaB der Fdérdereinschrankung
ist nicht einheitlich fir jedes Unternehmen festgesetzt
Worden; man hat vielmehr die verschieden gelagerten Pro-
duktionsverhéltnisse der einzelnen Gesellschaften bertck-
sichtigt. Diejenigen Firmen, die ihre Produktion im letzten
Jahre am starksten gesteigert haben, werden zur Restrik-
tion in erheblich groBerem Umfang herangezogen als die,
deren Ausbeute wenig oder gar nicht zugenommen hat.
Wahrend sich jedoch in den Vereinigten Staaten die Dros-
selungsmaRnahmen auf einzelne produzierende Felder
Cpools*) erstrecken, hat man es in Rumanien den einzelnen
Produzenten uberlassen, ihre Férderung in jenen Gebieten
und bei jenen Sonden zu drosseln, bei denen es ihnen am
zweckmaRigsten erscheint.”

Durchschnittliche Tagesausbeute

(Tonnen) ) ab 21. Juli Einschran-

1929 Juni 1950 1930 kung in %
Astra Romana ........... 2368 3276 2430 25,3
Meaua Romana . . 2199 2682 1850 31,0
Concordia  ....... 1872 1774 1310 27,2
predit Minier 1124 1508 1250 17,1
*Romano-Americ 1185 16(2 1080 33,0
D-olombia 476 1095 830 23,4
Ir'd. Romana de Petrol 545 700 710 0

~rohibitiver Autozoll in ltalien

Die italienische Automobilindustrie hat in den letzten
Jahren unter der Konkurrenz der Vereinigten Staaten be-
sonders zu leiden gehabt; ihr Exportiiberschul? ist infolge
der groBen Einfuhr amerikanischer Wagen seit dem Jahre
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1927 um etwa 13000 auf rund 17000 Wagen im Jahre 1929
gefallen. Es ist also kein Wunder, da? gerade die italieni-
sche Automobilindustrie, die den besonderen Schutz der
faschistischen Wirtschaftspolitik genief3t, seit Jahr und Tag
mit zu den starksten Rufern zum Kampf gegen die Ameri-
kaner gehort. Sie hat es auch durchgesetzt, dal3 Italien zu
einer auBerordentlichen Erhdhung seiner Einfuhrzélle fur
Automobile geschritten ist — als erste unmittelbare Ver-
geltung der amerikanischen Hochschutzzoélle. Die mit Wir-
kung vom 27. Juni in Kraft getretene Zollerhohung kommt
praktisch einem Einfuhrverbot fast gleich, denn die Tarif-
satze sind um das Dreifache bis Vierfache erhdht worden.
Personenkraftwagen mit und ohne Karosserie bis zu einem
Gewicht von 700 kg missen 300 Goldlire Zoll, Wagen von
700—1200 kg Gewicht 400 Goldlire und solche Gber 1200 kg
440 Goldlire je dz tragen. Automobilkarosserien, auch
Teile, sind fir Personenkraftwagen mit 440, fir Lastkraft-
wagen mit 280 Goldlire Zoll je dz belastet. Lastkraftwagen
unterliegen einem Einfuhrzoll (je dz) von 300 Lire bei
einem Gewicht bis 700 kg, von 400 Lire bei 700—1200 kg
Gewicht, von 320 Lire bei 1200—1800 kg und von 260 Lire
bei Gber 1800 kg Gewicht. Der Zoll fir Automobilteile be-
tragt bei unbearbeiteten Bestandteilen von Motoren, Trans-
missionen und Steuervorrichtungen 260 Goldlire, bei bear-
beiteten 440 Goldlire je dz. Fir Verbrennungsmotoren muf3
ein Zoll von 340—460 Goldlire je dz je nach dem Gewicht
bezahlt werden. Es ist bezeichnend, da die General Motors
Co. sofort nach Verkiindung der neuen Zolle die Ver-
schiffungen nach Italien eingestellt hat. Die Zdélle auch fir
Teile sind so hoch, daB selbst eine Montage in Italien ver-
hindert wird. Das werden {brigens auch die deutschen
Motorradfabriken — DKW und Zindapp — zu spiren
bekommen, die Zweigfabriken in Italien errichtet haben
und bisher gute Erfolge verzeichnen konnten. Es hat den
Anschein, als ob die Amerikaner versuchen wollen, sich
nach dem Muster des Opel-Erwerbs mit italienischen Fa-
briken zu verbinden, um auf diese Weise ihre Position in
Italien zu behaupten. Es hei3t, dal Ford mit Isotfa-
Frachini und General Motors mit Fiat verhandeln. Die
Gerlichte treten in so bestimmter Form auf, daR es nach
den Erfahrungen, die man im Falle Opel gemacht hat,
schwer fallt, den Dementis der Amerikaner Glauben zu
schenken. Von einer Verbindung Fiat—General Motors ist
in Fachkreisen schon lange die Rede, besonders nach der
Amerikareise des Vorsitzenden des Verwaltungsrats der
Fiat-Werke Ende 1928. Auch die auffallende Festigkeit der
Fiat-Aktien soll mit Kaufen der General Motors-Gruppe
Zusammenhangen. Tatsache ist jedenfalls, dal} die Fiat-
Werke in groBem Umfang mit amerikanischem Kapital
arbeiten, das sie teils in langfristiger, teils in kurzfristiger
Form aufgenommen haben. Was die Verbindung Ford—
Isotta-Frachini betrifft, so soll angeblich die Errichtung
einer neuen Gemeinschaftsfabrik mit einem Aktienkapital
von 100 Milk Lire, an der auch die Banca Commerciale
Italiana beteiligt sei, geplant sein. Diese Fabrik soll das
Ford-Modell von 1930 mit niedrigerem Chassis zu einem
Preis von etwa 15000 Lire herausbringen. Man darf ge-
spannt sein, welche Entwicklung diese Plane nehmen
werden, denn von hier aus kdnnte die angestrebte Europa-
Abwehrfront gegen die Amerikaner aufgerollt werden.

Personalia

Am 23. Juli vollendete das Vorstandsmitglied der Com-
merz- und Privat-Bank AG, Moritz Schnitze, sein 70. Lebens-
jahr. Schultze hat sich als langjahriger Leiter der Mittel-
deutschen Privat-Bank in Magdeburg durch die Férderung
der Zucker-, Braunkohlen- und Kali-Industrie verdient ge-
macht. Zuletzt ist er besonders bei dem Ausbau des Bur-
bach-Kalikonzerns hervorgetreten.

Als Vertreter der Kreditbanken wurde Bankdirektor Dr.
Georg Solmssen (DD-Bank) an Stelle des verstorbenen Dr.
Arthur S'alomonsohn in den Vorlaufigen Reichswirtschafts-
rat berufen.
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Der stellvertretende Vorsitzende des Berliner Borsenvor-
standes, Bankier Moritz Lichtenhein, ist am 22. Juli, kurz
nach Vollendung seines 61. Lebensjahres, verstorben. Lich-
tenhein, der Mitinhaber der Bankfirma Konigsberger
& Lichtenhein war, hat sich besonders um die Wiederauf-
nahme des Terminhandels und um den Ausbau des Effek-
ten-Giroverkehrs verdient gemacht.

Am 24. Juli vollendete der Mitinhaber der Bankfirma
Gebr. George, Berlin, Generalkonsul Jean George, sein
60. Lebensjahr.

Im 72. Lebensjahr verschied Senator Dr. Justus Strandes,
Hanseatischer Gesandter a. D. Der Verstorbene gehorte
u. a. den Aufsichtsraten der Commerz- und Privat-Bank
AG und der Woermann-Linie AG an.

An die Stelle des zuriickgetretenen Direktors der Nieder-
Osterreichischen Escompte-Gesellschaft, Heinrich Fried-
lander, tritt Ministerialrat Dr. Zorn, bisher Stellvertreter
des Wiener Borsenkommissars fiir die Effektensektion.

Im Alter von 53 Jahren starb der Leiter des Michel-
Konzerns, Generaldirektor Adolf Wagner.

Der Aufsichtsratsvorsitzende und frithere Direktor der
Berliner Hypothekenbank AG, Geheimer Staatsrat a. D.
Justus Budde, ist am 16. Juli verstorben.

Das Vorstandsmitglied der Direner Metallwerke AG,
Dr. ing. h. c. Rasmus Beck, dem seit 1901 der technische
Betrieb des Werkes unterstand, ist am 17. Juli gestorben.

Nr. 30

Der langjahrige Bevollmachtigte der Carl Zeil3-Stiftung
und Geschéftsleiter der Firma Carl Zeif3, Dr. jur. h. c. Max
Fischer, Ehrenbiirger der Stadt Jena, ist im 73. Lebensjahr
gestorben. Der Verstorbene war u. a. Vorstandsmitglied des
Reichsverbands der Deutschen Industrie.

An den Folgen eines Unglucksfalls ist am 15. Juli der
Generaldirektor der AG der Dillinger Huttenwerke, Henri
Bompard, gestorben.

Der Direktor der 0osterreichischen Credit-Anstalt fir
Handel und Gewerbe, Friedrich Ehrenfest, Wien, scheidet
am 31. Juli aus dem Vorstand aus und tritt in den Ver-
waltungsrat ein. Ehrenfest verbleibt in seiner Stellung bei
der Amstelbank und wird in den Verwaltungsrat der
Société de Banque pour le Commerce et I'Industrie (Paris)
eintreten; ferner behalt er die Vertretung der Credit-An-
stalt in der Amstelbank und in den nationalstaatlichen
Banken sowie in den Konzernunternehmungen bei.

Zu Professoren am Berufspadagogischen Institut sind
Regierungsrat Dr. Bruno Rauecker, bisher Referent der
Reichszentrale fiir Heimatdienst, und die Mitherausgeberin
der ,Sozialen Praxis“, Dr. Frieda Wunderlich, Mitglied des
PreuBischen Landtags und Stadtverordnete von Berlin, er-
nannt worden.

Fir das kommende Wintersemester hat Dr. Friedrich
Feld, der die Wirtschaftspadagogik an der Frankfurter
Universitat vertrat, einen Ruf als Professor an der Handels-
hochschule zu Berlin angenommen.

Ertecotuc

Marktbeobachtung und Wirtschaftsfuhrung in der
Kraftfahrzeug-Industrie. Bearbeitet im Institut far
Konjunkturforschung von Dr. R. Nimptsch. Ver-
offentlichungen des Reichsverbandes der Auto-
mobil-Industrie e. V., Berlin-Charlottenburg 1930.
Schon seit langer Zeit ist in der amerikanischen Auto-

mobilindustrie eine langfristige Wirtschaftsplanung ub-

lich, die sich auf einer sorgfaltigen Wirtschaftsbeobach-
tung aufbaut. Eine kurzfristige (monatliche) Planung, die
den seit Ausarbeitung des Jahresvoranschlags eingetretenen

Anderungen Rechnung tragt, erganzt den Jahresplan

und gestaltet ihn elastisch. Offenbar hat man nun auch in

Deutschland erkannt, dal nur eine sorgféltige Beobach-

tung der Lage dazu fihren kann, den Wagen zu bauen,

fur den der deutsche Markt am ehesten aufnahme-

fahig ist (vgl. den Aufsatz von Paul Friedmann in Nr. 8

des MdW). Der Einfihrung einer zuverlassigen Markt-

beobachtung und damit einer rationellen Wirtschafts-
planung stellen sich jedoch in Deutschland erhebliche

Schwierigkeiten entgegen. Die Kosten kdnnen nicht auf

eine genigend groBe Zahl von Erzeugnissen umgelegt

werden. Die Entwicklung der auslandischen Konkurrenz,
die wegen der Zoll- und Handelspolitik fir die Markt-

entwicklung von groRBer Bedeutung ist, laRt sich kaum im

voraus Ubersehen. Die nach den Erfahrungen uber die

Lebensdauer der Kraftfahrzeuge berechnete Zahl der Er-

satzkaufe spielt — anders als in den Vereinigten Staaten

— in Deutschland nur eine geringe Rolle gegeniber der

schwer zu schatzenden Zahl der Erst- und Mehrwagen-

kaufe. Vor allem fehlen in Deutschland gentgend weit
zuriickreichende Produktionsstatistiken; keinesfalls kann
der Absatz einzelner groBer Firmen als reprasentativ far
den Gesamtabsatz angesehen werden. Um in Deutsch-
land die fir die Wirtschaftsplanung erforderlichen Unter-
lagen zu schaffen, wird in der vorliegenden Schrift eine

Gemeinschaftsarbeit von Industrie und Behdérden gefor-

dert. Neben der bereits bestehenden monatlichen Pro-

duktions- und Lieferungsstatistik sollen die in den amt-
lichen Zulassungslisten enthaltenen Materialien zu einer
aufschlu3reichen Zulassungsstatistik ausgewertet werden.

Der Absatz a3t sich dann nach Fahrzeugart, Abnehmer-

schicht und Wirtschaftsgebiet aufgliedern. Auch wenn

diese Unterlagen geschaffen werden, muf3 in der deutschen
Automobilindustrie vorlaufig noch die kurzfristige Planung
im Vordergrund stehen; die Eigenart der deutschen
Verhaltnisse, die vom Verfasser eingehend geschildert
wird, gestattet namlich langfristige Prognosen zunachst
nicht. Der Schrift sind kurze Ubersichten (ber die
Marktbeobachtung der General Motors Corp. und Uber die
Arbeiten zur Errechnung des Ersatzwagenbedarfs von
Griffin und Epstein angefigt.

Frankfurt a.M. Adolf Blind

Hundert Jahre Chilesalpeter 1830 bis 1930, heraus-
gegeben vom Komitee fiir Chilesalpeter, Berlin 1930.
64 Seiten.

Es ist jetzt hundert Jahre her, da3 die ersten 850 Tonnen
Chilesalpeter von Chile nach Nordamerika verschifft
wurden. Die 8000 Tonnen, die noch in jenem Jahr er-
reicht wurden, sind winzig gegenliber den jetzt ver-
schifften etwa 3 Millionen Tonnen jahrlich. Angesichts der
Bedeutung, die die Salpeterindustrie fiir das Land hat,
kann man es verstehen, wenn — gerade jetzt im Kampfe
der natirlichen gegen die kinstlichen Stickstoffdiinger —
die Gelegenheit benutzt wird, um in einer kleinen Fest-
schrift die Bedeutung des Chilesalpeters hervorzuheben.
U. a. wird darin auch von der Rolle gesprochen, die der
Chilesalpeter in der jetzt starker in den Vordergrund tre-
tenden Grinlandwirtschaft spielt, bei der nach allerdings
weiter zuriickliegenden Versuchen Geheimrat Falkes groRRe
Mehrertrage zu erreichen sind. Prof. Ritter, Berlin, be-
handelt die Entwicklungstendenzen im Stickstoffabsatz
der Welt; er sieht groRe Mdoglichkeiten in Ostasien, da-
neben in Europa, wie Ulberhaupt in dem ,Einzug des
Kapitalismus in die Landwirtschaft der Welt*. Bemerkens-
wert ist auch eine Arbeit aus der landwirtschaftlichen
Hochschule Bayerns (Weihenstephan), in der Dr. Scharrer
die physiologische Bedeutung des Jods untersucht; er
kommt zu dem Schiuf3, dal durch Joddiingung bzw. Jod-
bespritzung der Blatter eine bedeutende Erhdhung des
Jodgehalts der PRanzen eintrete, was im Hinblick auf die
hohe Bedeutung des Jods fur gewisse Wachstumserschei-
nungen und Krankheiten nicht unwichtig sei.

Berlin Hans Hirschstein
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Rheinische AG flir Braunkohlenbergbau
und Brikettfabrikation

Die Bedeutung der Harpen-Beteiligung — Liquide Bilanz
10 % Dividende

Die Rheinische Aktiengesellschaft fiir Braunkohlen-
bergbau und Brikettfabrikation ist das grofte Unter-
nehmen des westdeutschen Braunkohlenbergbaus und fur
dessen Erzeugungs- und Absatzpolitik mafRgebend. Durch
den Besitz der Rheinische Elektricitatswerk im Braun-
kohlenrevier AG und neuerdings durch unmittelbare Be-
teiligung an der Harpener Bergbau AG greift sie auf wei-
tere mit dem Braunkohlenbergbau wirtschaftlich eng ver-
bundene Gebiete Uber und bildet damit in Westdeutsch-
land einen wirtschaftlichen Komplex, der starke Ahn-
lichkeit aufweist mit dem durch die Tatigkeit der Firma
Emanuel Friedlander & Co. geschaffenen Zusammenhang
zwischen ostelbischer Braunkohle und oberschlesischer
Steinkohle und dem Interessenbereich des Petschek-Kon-
zerns in Ostdeutschland. Die Einbeziehung der benach-
barten Wirtschaftszweige in die Tatigkeit der rheinischen
Braunkohle ist zu sehr verschiedenen Zeitpunkten er-
folgt. Der Besitz samtlicher Aktien der Rheinische Elek-
tricitatswerk im Braunkohlenrevier AG, Koln, ist bereits
alt. Dieses Unternehmen von 174000 kW Maschinen-
leistung, das auf Grund langfristiger Lieferungsvertrage
die Stadt Koéln, den Kreis Bergheim und industrielle Un-
ternehmen mit Strom versorgt und sowohl mit dem Gol-
denbergwerk wie mit dem Werk Weisweder durch Hoch-
spannungsleitungen verbunden ist, bildet fiir die Braun-
kohlen-Unternehmungen einen sicheren Abnehmer an
Rohbraunkohle — eine ahnliche Verbindung, wie sie
zwischen den zweitgrof3ten rheinischen Braunkohlen-Un-
ternehmen, der Roddergrube AG, und dem Rheinisch-
Westfalischen Elektrizitatswerk besteht. Insofern bedeu-
tet das GroRkraftwerk Fortuna der Kdélner Elektrizitats-
Gesellschaft nur einen als Unternehmung verselbstandig-
ten Betriebsteil der Braunkohlengrube, mit dessen Hilfe
die Braunkohle in veredeltem Zustand dem endgiltigen
Verbrauch zugefiuhrt wird. Anders ist die im {brigen
noch nicht vollig klare Verbindung mit der Harpener
Bergbau AG. In keinem der Zulassungsprospekte fiir die
zuletzt eingefihrten 28,5 Mill. RM Stammaktien der Ge-
sellschaft ist ersichtlich gemacht, in welchem Umfang die
Gesellschaft Aktien von Harpen durch eigene Aufkaufe
°der Uber Treuh&ander im Besitz hat. In der Zwischen-
zeit hat sie die auf Grund des Generalversammlungs-
Beschlusses geschaffenen 11,7 Mill. RM Vorratsaktien be-
nutzt, um ,Aktien der Harpener Bergbau AG, die bei
emer befreundeten Gruppe verfugbar waren, einzu-
tauschen". Es bleibt damit der Schatzung Uuberlassen,
w*e hoch der Anteil ist, den die rheinische Braunkohle
nunmehr an diesem fuhrenden reinen Kohlenunternehmen
*ks lluhrbergbaus hat. Bei der Bedeutung, die sowohl
der rheinischen Braunkohle wie der Harpener Bergbau-
Gesellschaft fir den deutschen Kohlenbergbau zukommt,
und der Beachtung, die beiden Unternehmungen an den
deutschen Bérsen entgegengebracht wird, ware es drin-
gend erwiinscht, daR hieriber eine Aufklarung erfolgt.

Bei der Verbindung von Braunkohlenbergbau und Stein-
kohlenbergbau ist es von Bedeutung, daf die Konjunktur-
abhangigkeit der beiden Zweige des Kohlenbergbaus ziem-
ich verschieden ist. Wenngleich in den letzten Jahren
.Vr .Anteil der Rohbraunkohle am Kohlenabsatz der

neinischen Braunkohle AG starkere Neigung zum An-
f leg> zeigte, liegt doch das Schwergewicht in dem Ver-
rieb der Braunkohlenbriketts, der Uber das Rheinische

raunlcohlen-Syndikat erfolgt, das nicht nur in den west-
dnd stddeutschen Gebieten, sondern auch in der Schweiz
iur bestimmte Verwendungszwecke eine herrschende
tellung erlangt hat. Alle bisher bekanntgewordenen
Ubersichten (iber den Absatz des Braunkohlenbriketts

weisen aus, dal es Uberwiegend fir Haushaltsverbrauch
und Kleingewerbe abgesetzt wird, also fiir eine Verwen-
dung, deren Umfang zwar ebenfalls von der allgemeinen
Wirtschaftslage beeinfluBt, aber nicht entscheidend be-
stimmt wird. Die WitterungsVerhaltnisse und der davon
bestimmte Verbrauch der Haushaltungen an Brennstoffen
bedeuten fir das Braunkohlenbrikett heute noch ein
wichtigeres Bestimmungsmoment als die konjunkturelle
Lage der Industrie. Anders liegen die Dinge im Stein-
kohlenbergbau, wo die Konjunktur mit ihrer Einwirkung
auf den Kohlenbedarf der groRen Industriezweige den
entscheidenden Faktor der Verbrauchsentwicklung dar-
stellt, wahrend die Witterungsverhaltnisse in ihrer un-
mittelbaren Einwirkung auf den Hausbrandverbrauch
verhaltnismaRig weniger bedeutsam sind, weil der Ab-
satz fur Hausbrand und Kleingewerbe einen relativ ge-
ringen Prozentsatz des Gesamtabsatzes ausmacht. Insofern
stellt die Verbindung von Braunkohlen- und Steinkohlen-
Interessen in dem Unternehmen eine, wenn auch be-
schrankte, so doch gerade in Zeiten starker konjunktu-
reller Schwankungen wirksame Ausgleichsmdglichkeit
dar. Unter diesem Gesichtspunkt wird man in der Ent-
wicklung der Gesellschaft mehr als die Ubliche Expan-
sionslust florierender Unternehmungen zu sehen haben.
Diese Sachlage wird auch durch die Ausfihrungen im
Geschaftsbericht belegt:

,Das Geschéftsjahr 1929/30 nahm bis zum Ende des
Kalenderjahres 1929 einen regelmaRigen und befriedigenden
Verlauf. Foérderung, Herstellung und Absatz lagen Uber
den entsprechenden Zahlen des Vorjahres. Erst im letzten
Viertel des Berichtsjahres ging unter dem EinfluR des un-
gewoOhnlich milden Winters und der allgemeinen wirt-
schaftlichen Depression der Absatz von Briketts an
Hausbrand und Industrie wie auch von Rohkohle an
einzelne industrielle Abnehmer erheblich zurick. Wir
multen daher die Stapelmdglichkeiten unserer Betriebe

Bilanz
(Mill. RM) 31.3.26. 31.3.27 | 31.3.28 1 31.3.29 31.3.30
Aktiva
Grubenfelder 12.421 12,421 12,421 12,421 12,421

Grundstiicke 2,619 2,783 3,267 3,798 4,017
Beamten- und

nungen ... . 4,088 4,176 4.233 4,390 4,474
Gebaude 6,681 7,209 7,316 8,118 8,470
Maschinen 6,795 8,006 8,669 10,748 12,463
Eisenbahnen 1,285 1,344 1,344 1,356 1,356
Gerate 2,510 2,807 2,815 3,349 3:471

Grubenanlagen 5,585 5,669 5,669 5712 5,750

Grube Carl 0,030 0,030 0,080 0,327
Kassenbestand 0,158 0,103 0,124 0,143 0,189
Wechsel ... 0,207 0,177 0,223 0,254

Dauernde Beteiligungen 35717 35717 35717 35717 35717

Wertpapiere ... e 0,074 0,226 0,609 0.660 0,609
Bank- und bankmaBige Gut-
haben 10,728 13,746 14,775 16,267

Guthaben bei

Schuldnern - 0,431 0,519 0,963 1,552 2 475
Interims-Konto f

und Neuanschaffungen ......... 1,282 0,566 1,633 0,585 0 886
Rechnung der Tochtergesell-

schaften ... 3,990 4,088 6,649 8,564 23,452
Im voraus abgerdumte Kohle 0,997 1,207 0,911 0,463 1,162

Betriebsvorrate 1,137 1,196 0,981 0,999 1,085

Briketts 0436 0,222 0,006 0009 0964
Burgschafven und Sicherheits-
leistungen ... 0,105 0,444 0,948 0,928 0,764

Passiva

Stammaktien 60,000 60,000 60,000 60,000 81,000
Vorzugsaktien 7,200 7,200 7,200 7,200 _
Teilschulverschreibungen ... 0,306 0,032 0,016 0,012 0,011
Teilschuldverschreibungcn-
GenuKredite ............

Teilschuldverschreibungen-
steuer 0,872 0,382 0,041

RESErVefonds ... 3404 3775 4,150 4529 308
Abschreibungen .. 5,853 9,559 13618 18,110 22,906
Stiftung f. Beamte u. 0,200 0,200 0,200 0,200 0.200
Hermann Gruhl-Stiftung 0100 0,100 0,100 0,100 100
Verschiedene Glaubiger 2,667 2,746 3609 4142 5309
Darlehen 5,000 4950 4,89 4,838 !

0,047 — —

Verschiedene Riickstellungen .. 3954 5729 6967 8684  ggo4

Nicht erhobene Gewinnanteile 0,135 0,035 0,031 0:036 0’022

Birgschaften und Sielierheits- ’
leistungen 0105 0444 0948 0928 (764

Gewinn 1 7,432 7,506 7,577 7,583 9,686
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stark in Anspruch nehmen und zur Vermeidung von Teil-
stillegungen Feierschichten auf samtlichen Gruben ein-
legen. Immerhin Ubertreffen — trotz des unbefriedigen-
den Verlaufs der letzten drei Monate — die Zahlen des
Gesamtabsatzes des Berichtsjahres sowohl in Hausbrand-
und Industriebriketts wie in Rohkohle die Zahlen des Vor-
jahres noch ein wenig; nur das Mehr unserer Brikett-
herstellung gegen das Vorjahr mufdte zunéchst fast ganz
gestapelt werden. — Der Absatz von Braunkohlenstaub
stieg um rund ein Drittel, wodurch unsere Sonderanlage
fur Staubherstellung voll beschaftigt war.”

Die Bilanz des Unternehmens, dessen Kapital im Ver-
laufe des Geschaftsjahres auf 81 Mill. RM erhéht worden
ist, zeigt eine groRBe Liquiditat. Auch wenn man an-
nimmt, daB sich der gesamte Ertrag aus dem Aufgeld
der mit 130 % begebenen jungen Aktien und aus der Zu-
zahlung auf die friheren Vorzugsaktien in Hoéhe von
10,7 Mill. RM und das Aufgeld bei der Verwertung von
4.2 Mill. RM jungen Aktien, die zunachst zu 100 % von
einer Tochtergesellschaft ibernommen worden waren, in
Hohe von rund 5,7 Mill. RM, zusammen also 16,4 Mill. RM
unter Bankguthaben befinden, ergibt sich ein Betrag von
11,3 Mill. RM als ,Bank- und bankmaRiges Guthaben®,
ungeachtet der inzwischen erfolgten Ausbauten oder Um-
bauten, als deren wesentliches Ergebnis die Vereinigung
der Betriebsfihrung auf sechs Gruben und zahlreiche
Verbesserungen der Brikettfabriken festzustellen sind.
Insgesamt zeigt eine Gegenuberstellung von Kassen-
bestdanden, Wechseln, AuRenstanden und Vorraten an
Fertigprodukten gegeniiber den kurzfristigen Verpflich-
tungen der Gesellschaft einschlieBlich der verschiedenen
Rickstellungen das folgende Bild:

(1000 RM) 1925/26 1926/27 1927/28 1928/29 1929/30
Greifbare Aktiva ... 11960 14767 16091 18624 33466
Rechnung der Tochtergesell-

schaften ... 3990 4 088 6 649 8564 23452
Kurzfristige Verpflichtungen .. 6 756 8510 15503 17699 13934
Auszuzahlende Verwendung des

ReiNgewinnNs .....ccccoeviencneienns 6 757 6 757 6 757 6 757 8 523

Die Gesellschaft selbst erklart dazu: ,Das 1925 aufge-
nommene Darlehn von 5 Mill. RM ist im Laufe des Be-
richtsjahres zuriickgezahlt worden. Auch die im letzten
Geschaftsbericht erwahnten Steuernachzahlungen sind
zum Teil bereits geleistet. Unsere Finanzlage ist gleich-
wohl trotz der Stapelbestdnde flissig geblieben.* Es wére
hinzuzufigen, dafR die Aufrechterhaltung der Liquiditat
moglich gewesen ist trotz des Anwachsens der Guthaben
bei Tochtergesellschaften auf etwa 23 Mill. RM, von denen
nicht ohne weiteres angenommen werden kann, dal sie
den liquiden Mitteln zuzuzahlen sind. Im dbrigen wird
man bei dieser Feststellung und bei der Beurteilung des
von dem Unternehmen verfolgten Liquiditatsprinzips be-
ricksichtigen mussen, daR sein Aufsichtsratsvorsitzender
wiederholt in eingehender und begrindeter Form eine
Selbstfinanzierung der deutschen Industrie unter Bildung
liquider Reserven gefordert hat, da allein die Verfiigung
Uber liquide Reserven den Unternehmungen die ge-
wiinschte Unabhangigkeit gewéahre.

Gewinn- und Verlustrechnung

(Mill. RM) 31.3.26 31.3.27 31.3.28 31.3.29 31.3.30
Einnahmen
Gewinnvortrog ... 0,324 0,303 0,373 0,441 0,446
UberschuRR auf Kohlen-, Bri-
kett- und Ton-Rechnungen .. 18,186 21,287 21,800 23,420 28,258
ZINSEN o 0,064 0,120 0,397 0,725
Ausgaben
GeneralunkoSten ... 2,057 2,165 2180 2236 2,438

3,869 5,302 4,818 5,858 7,526

1,404 1758 2,324 2546 2,759

3,812 4,859 5,393 6,036 7,020

7,432 7,506 7,577 7.583 9,686

Dividende in %

Stammaktien 10
Vorzugsaktien
Der Rohiuberschul3 des Unternehmens betragt ein-
schlieBlich 446 434,33 RM Gewinnvortrag 16,7 Mill. RM.
Aus dem Rohuberschufi der Geschaftsjahre 1925 bis 1930
hat das Unternehmen folgende Abschreibungen vor-

genommen:

10 10 10 10

Nr. 30

1925/26 1926/27 1927/28 1928/29 1929/50
49845 513,13 565,16 612,31 648,98
104.76 111,31 150.66  151.94 160,67

204,38 208,80 211,63 219,50 225,68

(1000 RM)
Grubenfelder
Grundstiicke ..
Beamten- u. Ar

Geb&ude . 420,64 367,57 372,93 57255 597,20
Maschinen 779,55 800,61 1083,64 1716,10 1947,83
Eisenbahnen 77,07 80,67 80,68 82,91 81,54
Gerate ........... 627,44 772,02 756,09 229,60 225,41
Grubenanlagen 558,50 850,41 850,41 858.96 864,45
Grube Carl 1,49 7,55 48,26 46,11

Anlagen d. Tochtergesellschaft® 539,45 115;'1‘? 1354,27 154339 2224,16

Insgesamt 3811,71 4859,17 5393,01 603553 7019,83
Diese Abschreibungsbetrage ergeben je Tonne Erzeugnis
Brikett fir das Jahr 1929/30 einen Betrag von 1,66 RM,
der sich jedoch um die bei den Tochterunternehmungen
jeweils vorgenommenen Abschreibungen auf etwa 2,10 RM
je Tonne Briketts erhoht. Die Dividende ist auf 10 %
bemessen worden und entspricht damit der Ausschittung,
die das Unternehmen auch in den Vorjahren gewéahrt
hat, wobei die Erhéhung des Aktienkapitals und damit
des auszuschittenden Betrages zu beriicksichtigen ist.

Deutsche Pachter-Kreditbank (Doménen-
bank) eGmbH

Leichter Rickgang der Bilanzsumme und des Gewinns
— Aufnahme des Geschaftes mit selbstbemirtschafteten
Betrieben — Krise im Osten gut Uberstanden

Die 1924 gegriindete Domanenbank erstrebt in erster
Linie die Zuleitung von Krediten an die Domanenpachter.
Als Unterlage dient dabei ein Teil des P&achterinventars,
das, an sich dem Verpachter haftend, gesetzlich zur Ver-
pfandung freigegeben wurde. Eine Ergdnzung erfuhr das
System durch die 1926 erfolgte Einfilhrung des Register-
pfandrechts fir das Pachterinventar. Dadurch haben die
Beleihungen des Instituts einen realkreditdhnlichen Charak-
ter angenommen. Refinanziert werden sie aber in den
Formen des Personalkredits durch Rediskontierung der
von den Pachtern ausgestellten Wechsel. Rediskonteur ist
nach wie vor wohl hauptsachlich die PreuBische Zentral-
genossenschaftskasse. Die Finanzierung durch Wechselredis-
kontierung hat bei der gegenwartigen Lage auf dem Geld-
markt zur Folge, daR die von der Bank gewahrten Kredite
jetzt billiger sind als langfristige Realkredite. Die Stellung
der Bank im Pachterkreditwesen hat sich im abgelaufenen
Jahr nicht veréndert. Die auBerhalb ihres Geschéfts-
bereiches umlaufenden Quoten an Péachterkapitalkredit
sind, wie sie berichtet, unbedeutend. lhre Kreditgewéah-
rung war 1929, ebenso wie schon in den vorangegangenen
Jahren, ,aulRerordentlich zuriickhaltend“. Damit ist auch
zu erklaren, daf3 in den letzten Jahren der Bilanzumfang
keine wesentliche Ausdehnung erfuhr. 1929 ist sogar ein
Rickgang eingetreten, da der Hauptposten, die weiter-
gegebenen Pachterkreditwechsel, auf 36,96 (39,04) Mill. ge-
sunken sind. Dies hangt hauptséachlich damit zusammen,
dal in Voraussicht der Zuspitzung der Wirtschaftslage in
den ostlichen Gebieten dort die zweitstelligen Kredite er-
heblich abgebaut wurden. Als zweitstellige Kredite, die
bei der Bank zugleich die ,mittelfristigen” sind, werden
diejenigen bezeichnet, die Gber 25 % des Inventar-Wertes
liegen. Die innerhalb der 25 %igen Grenze liegenden (erst-
stelligen) Kredite sind die langfristigen. Bei der Bank
haben namentlich die mittelfristigen Wechsel abgenom-
men (6,79 Mill. RM gegen 8,84 Mill. RM i. V.), die lang-
fristigen dagegen nur auf 29,69 Mill. RM (30,47 Mill. RM
i. V.). Durch diesen Abbau sowie die allgemein beobachtete
Vorsicht seien die im vorigen Herbst erwachsenen Schaden
durchaus in den Grenzen der Berechnung geblieben. In
OstpreuRen, wo die Belastungsprobe besonders schwer
war, konnte die dortige Untergenossenschaft ohne Inan-
spruchnahme der offenen Reserven durchkommen. Nicht
zuletzt hat dazu sicherlich auch das System der standigen
Beobachtung der mit der Domanenbank arbeitenden Be-
triebe beigetragen, das ihr ehemaliger Leiter Klepper mit
gutem Erfolg auch bei seiner Sanierung der Preu3enkasse
einflhrte.

Eine besondere Note erhielt die Entwicklung der Bank
im abgelaufenen Jahr dadurch, daR sie erstmals auch das
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mittelfristige Kreditgeschaft mit selbstbemirtschafteten
Betrieben aufnahm. Dabei sei nicht nur auf die formelle
Sicherung der Kredite, sondern auch auf das Verhaltnis
zum Betriebsumschlag und zur Rentabilitdt geachtet wor-
den, wie dies die Bank im landwirtschaftlichen Kredit-
geschaft Gberhaupt starker beachtet sehen mdéchte. Die
bisherigen Erfahrungen mit diesem neuen, eigentlich
aullerhalb des urspriinglichen Rahmens liegenden Ge-
schéftszweig werden als nicht unginstig bezeichnet. Zu
einer Ausdehnung des Gesamtgeschéaftsvolumens habe der
neue Geschaftszweig bisher noch nicht gefiihrt.

Die Mitgliederzahl des Instituts hat sich nach Aus-
schlieBung von 33 Genossen von 1176 auf 1152 ermaRigt.
Die Geschaftsguthaben sind infolgedessen von 243 Mill.
RM auf 2,28 Mill. RM zuriickgegangen. Die Haftsumme
wurde im Vorjahr vom zehnfachen auf den fiinffachen
Betrag der Geschaftsanteile herabgesetzt und senkte sich
dadurch auf 11,40 Mill. RM (24,30 Mill. RM i. V.). Der
Gesamtkomplex der Bank hat sich aber vergroRert. Es
gehdren hierzu die als GmbH betriebene Doméanenbetriebs-
gesellschaft, die hauptsachlich den Einkauf von Dinge-
mitteln besorgt, ferner drei Untergenossenschaften, nam-
lich die Creditbank der landwirtschaftlichen Arbeitgeber
Thiringens in Weimar, die OstpreuRische Pachterkredit-
bank in Konigsberg und die Suddeutsche Pachterkredit-
bank in Stuttgart. Zusammen mit diesen Tochterbanken

Bilanz
(1000 RM) |31.12. 25,'31.12. 26;51,12. 27131.12. 2631.12. 29
Aktiva
Barbestand und Guthaben bei
der Reichsbank und dem

Postscheckamt 9 149 65 145 236
Wechselbestand ... 173 519 535 505 427
Guthaben bei Banke 248 668 755 15
Kontokorrentforderungen
a) an angeschlossene Ge-
nossenschaften
1. taglich fallige ... 75 53 316
2. gegen Kiundigung ) 107 143 6

b) an Einzelgenossen \ 782
1. taglich fallige ... ) 2314 2203 2819 4 706
2. gegen Kindigung __ 2223 1254 510 185 124
3. auf dem Abwicklungs-

konto e - 550

Forderungen aus weitergegebe-
nen Pachterkreditwechseln:
a) langfristig
b) mittelfristig ..

— - 50430 30469 29 697
— — 8 423 8 844 6 792

c) kurzfristig — 389 622 471
Ausgegebene

kredite ... - — — — 792
Wertpapiere 50 50 298 548 348
Hypotheken . — 8 8 8 8
Inventar ..., 31 0 0 0 0
Forderungen aus Ubernomme-

nen Biurgschaften:

a) Burgschaftsscheine ... 101 523 467 617 586

b) Biirgschaftswechsel ... 5 15 — 2 4

Schwebende Abrechnungen .. 73 145 156
Passiva “
Geschaéftsanteile:
a) yon Genossen, die mit dem
31. 12. aussclieiden .......... 46 151 277 266 281
h) von verbleibenden Ge-
nossen
Gesetzliche Riucklage....
Umlage des Domaéanenpacliter-
Verbandes ...ovviiiiiieiiieeees 71
~esondere Riucklagen 125 250 250 350
Jrelcredere-Fonds 265 — — _
Jlc“t vollgezahlte Beteiligung _ _ 146 146 146
Guthaben von Banken:

2282 2436 2 593 2 430 2 282
20 285 300 500 500

f iu laufender Rechnung .. | i) 16 — 582
b) befristete Gelder fir be- > 477 1
sondere Zwecke ............ ) ») 550 ¥ 5 794

1 Anspruch genommene Péch-
ter redi}e. {Wechsel):
ISTl

angtris - — 38524 39209 36654

ittegfristl — — 756
C) kurzfristi _ _ 163 ?gg fo
Ay*uommene Umschuldungs-
Kontokorrentguthaben:............ 7oz
a) von angeschlosscnen
nossenschaften ... > 180 38 173 351 296
b) von | Einzelgenossen __ ) 207 245 340 342
a) taglich fallige — 695 114 95 100
R.b) gegen Kiindigung .... _ 11 92 25 26
RBurgschaftsverpflichtungen:
a) Biirgschaftsscheine ......... 101 323 467 617 586
b) Birgschaftswechsel ... 5 15 — 2 4
Schwebende Abrechnungen .. — 687 454 517 597
-»@WINNVOrtrag ..oceccecccicnens _ _ 3 23 36

') Guthaben der PreuBischen Zentralgenossenschaftskasse, Berlin.
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ergibt sich eine Genossenzahl von 2022 (i.V. 1799), ein
Gesamtkapital von 3,62 Mill. RM (i. V. 3,75 Mill. RM),
Reserven von 1,02 Mill. RM (i. V. 0,90 Mill. RM) und eine
Haftsumme von 23,69 Mill. RM (i. V. 33,48 Mill. RM). In-
zwischen ist mit Wirkung vom Herbst dieses Jahres an
eine weitere Herabsetzung der Haftsumme auf das Drei-
fache der Geschéftsanteile beschlossen worden. Bei den
Untergenossenschaften bleibt die Haftsumme einstweilen
unverandert.

In der Bilanz tauchen unter den Passiven neu auf Bank-
schulden mit 1,38 Mill. RM. Der Bericht bemerkt hierzu,
dal3 der schon erwahnte Abbau der zweitstelligen Kredite
am Jahresende noch in vollem Gange war. Durch die
taglich falligen Mittel (0,24 Mill. RM in bar und 0,43 Mill.
RM in Wechseln) sowie durch anderweitige Kreditmog-
lichkeiten seien diese Verpflichtungen weit Gberkompen-
siert. Neu erscheinen ferner auf beiden Seiten der Bilanz
Umschuldungskredite mit 0,79 Mill. RM, bei denen die
Bank nur als Treuhander tatig ist. Kontokorrentguthaben
von Genossen sowie Einlagen zeigen keine wesentlichen
Veranderungen. Die schwebenden Abrechnungen be-
tragen 0,59 Millionen RM (im Vorjahr 0,52 Mill. RM).
Grinde fir den Riuckgang des Hauptpostens der Bilanz,
der auf beiden Seiten mit 36,96 Mill. RM (i. V. 39,94 Mill.
RM) erscheinenden Pachterkredite, wurden schon erwahnt.
Andererseits sind die Kontokorrentforderungen mit 5,15
Mill. RM (i. V. 3,06 Mill. RM) wesentlich gestiegen, was
wohl hauptsachlich mit der Anknipfung von Beziehungen
zu selbstbewirtschafteten Betrieben zusammenhéangt. Wert-
papiere und Beteiligungen sind mit unverandert 0,35 Mill.
RM bewertet. Es handelt sich um den Anteil an der
PreuBenkasse, an der schon erwdhnten Doméanenbetriebs-
gesellschaft mbH und der Heimbank AG, die das Spitzen-
institut der kleinen Betriebsorganisationen darstellt. Trotz
leicht verminderter Bilanzsumme (43,29 Mill. RM gegen
4488 Mill. RM i. V.) ist der Umsatz auf beiden Seiten des
Hauptbuches auf 2,67 Milliarden RM (245 Milliarden RM
i. V.) gestiegen.

In der Geminnrechnung ergibt sich ein Rickgang der
Wechseleinnahmen auf 0,78 Mill. RM (i. V. 0,93 Mill. RM),
der durch erhohte Zinsgewinne von 0,19 Mill. RM (i. V.
0,15 Mill. RM) nur teilweise ausgeglichen werden konnte.
Da andererseits die Unkosten mit 0,85 Mill. RM fast unver-
andert blieben, steht nur ein Reingewinn von 0,14 Mill.
RM (i. V. 0,22 Mill. RM) zur Verfigung. Er wird, wie auch
in den letzten Jahren, zur weiteren Starkung der Reserven
verwandt.

Gewinn- und Verlustrechnung

IMin.JIM) [31.12.25)31,12.26'31,12. 27|31.12.2831.12.29
Ausgaben
Geschaftsunkosten ... 387 604 846 850 848
Abschreibung auf das Inventar 12 75 15 20 18
Zuweisung zu den Rucklagen .. 20 125 140 200 100
Zuweis zum Delcredere-Fonds 265 _ —_ - —
GeWINNVOTItrag ...cceeeveeveerenicennns — — 3 23 36
Einnahmen
GewWinNVOrtrag ....ccoeoeeenicnenns 0 _ _ 3 25
Gewinn aus dem Wechselverkehr 601 701 867 931 780
Zinsgewinn 80 104 130 148 188
Sonstige Ertrage ... 4 — 6 10 n

In den allgemeinen Ausfithrungen des Geschaftsberichts
interessieren vor allem die Bemerkungen gegen das jetzige
Ostprogramm, das Gefahr laufe, mit der Konservierung
der Betriebe auch die Betriebsformen zu konservieren.
Immerhin sei es zu begriiBen, wenn das Ostprogramm mit
dem Projekt der Ablosungsbank eine Konsolidierung der
kurzfristigen Kredite versuche. Die Pachterbetriebe mif3ten
hier mit den selbstbewirtschafteten Betrieben grundsatzlich
gleichgestellt werden. Hingewiesen wird ferner auf die
auBerordentliche Erhéhung der Bedeutung des Genossen-
schaftswesens im landwirtschaftlichen Geld- und Waren-
verkehr namentlich des Ostens, die durch die Sanierung
der mittleren und unteren Stufen bei der Zusammenfassung
der Genossenschaften hervorgerufen sei. Teilweise ge-
wannen die neu gestarkten Genossenschaften nahezu mono-
polistischen Charakter.
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International Telephone and Telegraph Corp.

Aufbau und Finanzierung — Die Bedeutung der deutschen
Beteiligungen

Der Kampf um den Weltmarkt ist im Schwachstrom-
geschaft der letzten Jahre merklich scharfer geworden,
teils im Zusammenhang mit der natirlichen Verengung
der Versorgungsgebiete, teils mit der fortschreitenden
internationalen Konzentration der Unternehmungen. Der
Aufbau eines internationalen Geschéafts in Nachrichten-
mitteln setzt mehr noch als in vielen anderen Industrien
die Verfligung dber eine groRBe, sich unaufhdrlich auch
aus sich selbst heraus regenerierende Kapitalkraft vor-
aus, weil in der Regel die internationalen Emissions-
markte allein solchen Globalbedarf nicht — oder nicht
billig genug — bereitstellen kénnen. Heute geniigt nicht
mehr die Fahigkeit zur Lieferung der gesamten Appara-
tur, sondern das groRe internationale Geschaft verlangt
die Fahigkeit zu langjahrigen Investitionen in den neu-
zuerschlieBenden Landern, teils in Form von Beteiligun-
gen an nationalen Betriebsgesellschaften, die nach einer
Reihe von Jahren mdéglicherweise in den Besitz des zu
versorgenden Staates Ubergehen, teils in Gestalt lang-
fristiger Anleihen, ohne die Lieferungen oder Konzessions-
vertrage nicht zu erhalten sind. In dem Wettbewerb um
Staatsauftrage machen sich deshalb in letzter Zeit immer
wieder die wenigen GroRRkonzerne das Feld streitig. Er-
innert sei an den Kampf um das griechische Geschaft, in
dem Siemens, allerdings nur gemeinsam mit Ericsson, als
Sieger hervorging (vgl. Nr. 21, S. 987), wahrend in Ru-
manien die Entscheidung zugunsten der International
Telephone-Gruppe fiel, nicht zuletzt, weil deren Verbin-
dung mit Morgan der neuen Staatsleitung besonders wert-
voll erschien, dann aber auch, weil die International
Telephone and Telegraph Corp. (ITTC) neben der In-
stallation auch den Betrieb von Fernsprech- und -schreib-
anlagen selbst fihrt.

In dieser Kombination von Finanzierung, Verkehrs-
fihrung und Fabrikation liegt die Starke des Systems der
ITTC, ihr verdankt der Konzern seine schnelle Aus-
breitung in allen Weltteilen. Die Zahl der Fernsprecher
des Konzerns ist von 1921 bis 1929 von rund 49000 auf
Uber 580000 gestiegen; das unterseeische Kabelnetz hat
jetzt mit etwa 120000 km Lé&ange ein Sechstel des ge-
samten internationalen Netzes erreicht. Rechnet man den
drahtlosen Verkehr dazu, d. h. wiirde die seit langem er-
strebte Verbindung mit der Radio Corporation of America
zustande kommen — gegenwartig steht die in einem Pro-
zel3 gegen die beiden GrofRaktionare der Radio Corp.
(General Electric und Westinghouse) wiederauferstandene
Antitrust-Gesetzgebung dem entgegen; ihre Abanderung
wird von dem Konzern deshalb eifrig betrieben — so wirde
sich ein Verkehrsnetz ergeben, das an Bedeutung kaum
noch hinter dem groRBen englischen Konzern der Cables
and Wireless Ltd zuriickstande. Nicht dem Konzern zu-
gehorig gilt dabei die der ITTC in vielem, nicht nur im
Namen, ahnelnde American Telephone and Telegraph Co.
(ATTC), die kapitalmaBRig weit Uberlegene Nachrichten-
Gruppe. Beide sind wenigstens nach aul’en hin organi-
satorisch und finanziell selbstandig. Beide betreiben Fern-
sprechlinien, die ITTC aber nur aulerhalb der Ver-
einigten Staaten, Canadas und Neufundlands. Beide be-
sitzen gemeinsame Interessen in Kuba, sie arbeiten sogar
in den Vereinigten Staaten insofern zusammen, als das
Telegraphennetz der ITTC das Fernsprechnetz der
ATTC erganzt. Beide betreiben Fabrikation; die ATTC
aber nur in den Vereinigten Staaten (durch die Western
Electric Co.), die ITTC dagegen nur auBlerhalb von
USA, und zwar durch die unter Kontrolle der Inter-
national Standard Electric Corp. arbeitenden Fabriken.
(Diese Scheidung erfolgte erst im Jahre 1925, als die
International Western Electric Co. ihre auswartigen Fa-
briken angeblich fir 50 Mill. $ an die ITTC verkaufte.)
Die Standard-Gruppe, die hauptsachlich nach dem Ro-
tary-System arbeitet, besitzt aber auch das alleinige
Recht, auRerhalb des erwahnten Interessenbereichs der
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ATTC die Fabrikate der Western Electric (Beil-System)
zu vertreiben. Es bestehen also zahlreiche Beriihrungs-
punkte und Verbindungen; auch hier verhindert wohl die
Antitrust-Gesetzgebung eine volle Zusammenfassung der
Interessen.

Der Ausbau des Konzerns erfolgte nach zwei konse-
quent durchgefiihrten Grundsatzen. Die Apparate werden
moglichst in jedem Lande selbst hergestellt. Das sichert
dem Konzern die schnelle Einbirgerung der Apparate und
erspart vor allem den Zoll. Wenn fir dieses System da-
neben auch die groBere Anpassungsfahigkeit an regionale
Sonderheiten angefiihrt wird, so steht das in gewissem
Gegensatz zu dem zweiten Prinzip einheitlicher Fabri-
kation nach den in gemeinsamer Versuchstatigkeit ge-
sammelten Erfahrungen. Offenbar ist es gelungen, in
groBem Umfang eine internationale Standardisierung
durchzufiihren, denn die Auslandsfabriken stellen ein-
heitliche Gerattypen her. Mit Fabriken ist der Konzern
vertreten in Belgien, Frankreich, England (aber nur mit
Fernschreibern durch Creed & Co.), Spanien, Osterreich, Un-
garn, Japan, China, Argentinien, Australien, mit Vertriebs-
organen auch in Danemark und Italien. Noch in frischer
Erinnerung ist die Grundung der Standard Elektrizitats-
Gesellschaft in Berlin, die die deutschen Interessen (an
Schuchhardt, Mix & Genest, Suddeutsche Telephon-Appa-
rate, Kabel- und Drahtfabrik AG, Telephonfabrik Ber-
liner und C. Lorenz) verwaltet. Fir den Erwerb dieser
Interessen hat die Standard verhaltnismaRig hohe Preise
bewilligen missen; in Deutschland ist das Postgeschaft
wenigstens bis zum Jahre 1933 in festen Handen, eine
Quotenbeteiligung war deshalb nur unter Opfern sofort
maglich. Ob sich diese in absehbarer Zeit bezahlt machen
werden, steht dahin. Offenbar schatzen die Amerikaner
die Vorteile aus der nach eigenen Grundsatzen vereinheit-
lichten Produktion auch vor der vélligen Verschmelzung
der Firmen recht hoch ein, und darin werden sie be-
starkt durch die Geschaftsentwicklung der deutschen
Unternehmungen, die zusammen im Jahre 1929 einen Um-
satz von 15 Mill. $ gehabt haben sollen. Die lbrigen kon-
trollierten Konzernfabriken — das erklart z. 1. auch das
Interesse fir die deutschen Werke — hatten demgegen-
Uber 1928 bei 12,6 %iger Steigerung einen Umsatz von
62 Mill. $, 1929 einen Umsatz von 56 Mill. $ gehabt
(Auftragsbestand: Anfang 1929 32, Anfang 1930 36 Mill. $).
Die der Standard-Gesellschaft angeschlossenen deutschen
Firmen, die noch nicht ein Drittel des deutschen Post-
geschéfts bei sich vereinigen, stellen demnach einen
wichtigen Eckpfeiler des Konzerngebdudes dar. Dal man
auch in Deutschland, vermutlich aber erst spater, weitere
Angliederungen plant, scheint kaum zweifelhaft.

Der Konzern befal3t sich neben der Fabrikation auch mit
der Nachrichtentbermittiung durch Fernsprecher, Fern-
schreiber und Radio. Der Ausbau eines kombinierten
Netzes, der auch in den letzten Jahren fortgesetzt wurde,
ist nicht nur aus der Tendenz zur Vermehrung der Ver-
kehrslinien zu erklaren; oft rentieren solche mit grof3en
Aufwendungen installierten Kommunikationsmittel erst
nach vielen Jahren, und haufig auch nur dann, wenn
ein  Monopol Freiheit der Tarifgestaltung gibt. Wo
mehrere Linien konkurrieren, d. h. ohne Preisabreden
nebeneinander herlaufen, sind auch schon ZuschuR3-
betriebe entstanden. Ob und wo das heute bei den Ge-
sellschaften der ITTC der Fall ist, laBt sich aus dem
stark zusammengedrangten, auf propagandistische W ir-
kung bedachten Bericht nicht ersehen. Immerhin be-
stehen die wichtigen Linien schon so lange, daB sie
sich zu gutrentierenden Konzernteilen entwickelt haben
mussen, zum Teil waren sie es schon, bevor die im Jahre
1920 gegrindete ITTC Uberhaupt bestand. Fur den Kon-
zern war bei seiner Expansion vor allem auch die Ge-
winnung immer neuer und stetiger Abnehmer fir die Er-
zeugnisse seiner Fabriken maRgebend. Der Telephonbe-
trieb des Konzerns ist z. B. der beste Kunde seiner gerade
nach diesem Gesichtspunkt international verteilten Pro-
duktionsbetriebe. Der Telegraphenverkehr, der sich Uber
ganz Mittel- und Sudamerika unter EinschluR der Insel-
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gruppen erstreckt und den Pacific und Atlantic Uber-
quert, wickelt sich tber finf groRe Systeme ab: Die
Postal Telegraph and Cable Corporation (20000 Ange-
stellte) arbeitet in den Vereinigten Staaten und in Kanada.
Die Commercial Cable betreibt vier Kabel nach England,
zwei Abzweigungen nach Frankreich, zwei nach den
Azoren; der Verkehr ist der Wortzahl nach im vergan-
genen Jahre um 19 % gewachsen, trotz der zunehmenden
Chiffrierung. Die All America Cables Inc. verbindet Sid-
und Mittelamerika und Westindien mit dem Norden. Sie
ist die Tragerin eines gewaltigen VorstoBes nach Siden,
wie ihn auch die anderen amerikanischen Industrien in
den letzten Jahren vorgenommen haben. Die ITTC
konnte durch Abmachungen mit der Compagnie Fran-
caise des Cables Télégraphiques ihrem Netz fiur zwolf
Jahre nahezu alle wichtigen, aber auch die vielen kleinen
Staaten von Mittel- und Sidamerika angliedern. Neben
der kleineren Cuban American TTC, die gemeinsam
mit der ATTC betrieben wird, ist als grolRere Gruppe
noch die der Mackay Radio Co. zu nennen, die neben der
All American und den noch zu erwahnenden Fernsprech-
gesellschaften und z. T. in Verbindung mit ihnen den
drahtlosen Verkehr pflegt. Auch hier wird Uber bedeut-
same Fortschritte im Verkehr mit Sudamerika, der pa-
zifischen Kiste und mit Europa berichtet, wo der draht-
lose Betrieb Anschluf3 findet an die Kabel- und Telephon-
netze des Konzerns; der Verkehr zwischen Argentinien und
Spanien lauft z. B. ganz lber die Konzernanlagen.

Gewinn- und Verlustrechnung
(Mill, Dollar) 131.12.2551.12,26]31.12,27j31. 12.2851.12.29

Einnahmen
Telephon, Telegraph,
Radio und Verkéaufe

Kabel,

18,73 30,52 71,44 89,29

Gebiihren .. . } 1568 T169 212 230 320

Zinsen ... 1,40 2,92 3,79 4,49

Dividenden... b 56 g7 166 370 1,78

Insgesamt 17,04 22,68 37,23 81,23 100,34
Ausgaben

Unkosten, Steuern, Abschreib. 8,95 11,62 20,06 58,18 72,91

Zinsen 4,80 3,96 5,60 8,53 9,69

Dividenden... 173 267 58 817 1085
Rucklage in d. 1,56 4,43 7,70 6,35 6,45

Beziglich der finanziellen Auswirkungen der Expan-
sionspolitik ist man leider nur auf sehr summarische
Angaben und Globalzahlen einer Konzernbilanz angewie-
sen. Nicht einmal der Anteil der einzelnen Verkehre am
Gesamtgeschaft, auch nicht das Verhaltnis von Verkehr
zu Verkauf wird mitgeteilt. Das ist auch nicht durch das
Bestehen der vielen nationalen Unterorganisationen hin-
reichend begriindet. Wollte man dem wachsenden inter-
nationalen Interessentenkreis — die Zahl der Aktionare
ist im Jahre 1929 von rund 17000 auf 54 000 gestiegen —
wirklich eine Urteilshildung Uber die Prosperitat ermdg-

Die Konjunktor

An dem Bild der schweren Depression ist auch in der
letzten Woche keine Anderung zu verzeichnen. Nur allzu
rasch erweisen sich die wenigen Zahlen, die auf eine Auf-
wartsbewegung der Wirtschaft hinweisen, als zuféllig und
fur die Gesamtentwicklung nicht charakteristisch. Auch
gewisse Erscheinungen auf dem Geldmarkt, in denen man
vielleicht den Beginn einer Anspannung erblicken darf,
sind kaum als Zeichen einer Konjunkturbelebung aufzu-
fassen. Die Umsatze des Geldmarktes sind gegenwartig so
gering, daR sie auch auf kleine und zufallige Anderungen
der Marktlage scharf reagieren kénnen; bdrsenmallig ge-
handelt werden nur einige S'pitzenbetrage. AuBerdem ist
die Senkung des ZinsfuBes in den letzten Wochen und
Monaten weniger der Ausdruck fiir eine wachsende Geld-
fille als fir eine minimale Nachfrage; die gegenwartige
Lage unterscheidet sich dadurch von der Situation, in der
sich der Geldmarkt sonst wahrend einer Depression zu be-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1419

lichen, so hatte man sich nicht auf die Aufzahlung der
gewil imposanten Entwicklung beschranken dirfen, um so
weniger, als der Zusammenbruch der Boérse auch manches
vielleicht berechtigte Mi3trauen in die Stabilitat der indu-
striellen Entwicklung genahrt hat. Man hatte zeigen mus-
sen, wie sich der um 25 % erhohte Umsatz auf die ein-
zelnen Gebiete und auf alte und neue Betriebe verteilt,
hatte die relativ langsame Steigerung der Zinseinkiinfte
und den unverstandlichen Riickgang der Einnahmen aus
Dividenden begriinden miissen. Auch die wirkliche Hohe der
Abschreibungen bleibt verborgen, obwohl gerade die Aus-
dehnung der Konzernanlagen das Abschreibungsbedirfnis
verstarkt haben kdnnte; die geringe Erhéhung der offenen
Wertminderungen wird unmdéglich der 42 %igen Steigerung
der Anlagen oder der 37 %igen Ausdehnung der gesamten
Investitionen im Konzern gerecht. Allerdings hat man den
Surplus, von dem etwa zwei Drittel aus Agiogewinnen
zu stammen scheint, auch durch die letztjahrigen Zu-
weisungen recht reichlich ausgestattet; auch in den Vor-
raten, die erstaunlich langsam gestiegen sind im Vergleich
zur Steigerung der Anlagen, durften der veranderten Welt-
konjunktur entsprechende Anséatze vorgesehen sein. Die
sonst mit Recht als vorbildlich betrachtete Publizitat der
Amerikaner hat indes in dem aufs auflerste komprimierten
Rechenwerk des Konzerns kein Schulbeispiel gefunden. Be-
merkenswerte Veranderungen in der Finanzierung ergeben
sich im Aktienkapital der ITTC selbst, das nun auf
15 Mill. nennwertlose Shares lautet, von denen bis Jahres-
schlu3 erst 586 Mill. begeben waren. Im neuen Jahr er-
folgten bereits weitere Abgaben an die Aktionare; die
Einzahlungen sind fiir erneute Erweiterungen bestimmt.
Ferner diente zur Fundierung der Konzernbedirfnisse eine
neue 5 %ige Anleihe von 50 Mill. $, durch die sich das
Verhaltnis der eigenen zu den fremden Mitteln wieder
etwas verschoben hat.

Bilanz

(Mill. Dollar) 31.12.25:31.12.26:31.12.27 31.12.28:31.12.29

Aktiva

Anlagen, Grundbesitz 45,35 53,52 99,27 209,34 297,69

Patente, Lizenzen 2,39 5,25 15,24 15,93 39,19
Beteiligungen und Vorschisse 10,08 22,54 41,77 44,91 51,99
Verrechnungsposten 2,60 2,89 7,01 12,42 17,68
Vorrate ..ceceveenne . 13,03 17,69 20.05 23,55 29,34
Greifbare Mittel 24,00 26,93 53,11 79,76 84,05
Passiva
Aktienkapital der ITTC ...... 31,91 51,29 130,20 142.28 195,30
Vorzugsaktien d. Konzernges. 6,36 8,16 8,21 40,58 39,90

Umlaufendes Kapital der Kon-

zerngesellschaft 4,44 531 7,63 15,62 9,14
Anleihen 33,90 33,72 44,18 93,52 136,58
Einlagen und Pensionsfonds .. 0,72 1,01 1,16 8,16 9,49
Laufende Verbindlichkeiten .. 10,76 15,60 19,44 52,06 54.04
Reserven (Abschr.) ... 3,94 4,28 6,87 11,98 14,29
SUrPIUS oevveveeereeeae . 6,23 10,07 21,16 33,70 76,47

Bilanzsumme 99,18 130,98 238,88 389,91 535,20

finden pflegt. Die Wahrungslage deutet im Ubrigen darauf
hin, daB3 sich die Welle der Diskontsenkungen ihrem Ende
nahert und einer Gegenbewegung Platz macht.

Ein Zeichen fir die Vorsicht und das MiBtrauen der
Kreditgeber ist die noch immer betrachtliche Spanne
zwischen den Satzen fur kurz- und langfristige Kapital-
anlagen. Der Ubergang zum 7 %igen Pfandbrief hat den
Abstand des Kapitalmarktes zu den Geldmarktsatzen zwar
verringert, doch folgen die Zinsen fiir Hypothekengelder,
zumal fir zweitstellige Hypotheken, dieser Bewegung nur
sehr langsam.

Auch in der auffallend starken Steigerung des Index’
der GroRhandelspreise um 12% in den letzten zwei
Wochen darf schwerlich ein ginstiges Konjunktur-
symptom erblickt werden. Der Anstieg ist wiederum aus-
schlieBlich auf die Erhéhung der Preise fiir Agrarprodukte
zurickzufihren; alle andern Gruppen weisen — ebenso
wie der vom Institut fur Konjunkturforschung errechnete
Index der reagiblen Warenpreise — eine neue Senkung auf.
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Den Umfang des Konjunkturriickgangs gegeniber dem
Vorjahr hat man in den letzten Wochen mehrmals zahlen-
maRig zu erfassen versucht. Es ist davon gesprochen
worden, die Produktion sei um mehr als 10 % hinter der
des Jahres 1929 zuriickgeblieben. Diese Schatzung durfte
jedoch zu hoch gegriffen sein. In den ersten finf bzw.
sechs Monaten des Jahres 1930 standen die Produktion
um etwa 7 %, die Zahl der Vollbeschaftigten um nicht
ganz 9 %, die statistisch erfallten Kleinhandelsumsatze um
4—5 %, die Lastschriften der Postscheckamter um an-
nahernd 3 % unter der Hohe der entsprechenden Vorjahrs-
zeit (nach den Angaben des Instituts fiir Konjunktur-
forschung). Wenn man allerdings die Gesamtbewegung
der betreffenden Zahlenreihen wahrend dieses Zeitraums
betrachtet, so ergibt sich mit wenigen Ausnahmen, dal
im Vorjahr ein stetiger Anstieg vorhanden war, wahrend
die Zahlen im laufenden Jahr regelmafig absanken.

Diese riuckgangige Entwicklung wahrend des Jahres
1930 tritt besonders bei den Zahlen der Schwerindustrie
hervor. Die arbeitstagliche Kohlenférderung im Ruhr-
gebiet ist in den ersten Juliwochen in einem bisher un-
bekannten Ausmal gesunken; sie betrug in der Woche vom
7. bis 12. Juli nur 326000 t gegen 445000 t im November
1929, d. h. zur Zeit des letzten Maximums, dessen Hohe aller-
dings teilweise auch saisonmaRig bedingt war. Starker noch
auBert sich die schlechte Lage in den wachsenden Lager-
bestanden. An der Ruhr liegen fast 8% Mill. t Kohle im
Wert von Uber 150 Mill. RM auf den Halden. Ein auffallen-
der Unterschied ist bei dem Absatz festzustellen: Wéahrend
sich der Verkauf in das bestrittene Gebiet ungefahr auf der
Vorjahrshéhe gehalten hat, ist der Absatz in das unbestrit-
tene Gebiet um Vs—% zuriickgegangen. Eine Abnahme um
Uber 15% ist bei dem Selbstverbrauch der Werke eingetreten;
er entspricht ziemlich genau dem Rickgang des Gesamt-
absatzes der Ruhrkohle. Einen etwas ginstigeren Verlauf
nahm die Entwicklung im Monat Juni. Der arbeitstagliche
Absatz — wegen des Pfingstfestes hatte der Juni nur
23% Arbeitstage — hat sich von 519000 auf 331 000 t ge-
hoben. Der Anstieg ist vornehmlich auf die Einfihrung
der Sommerpreise zuriickzufiihren. — Die Braunkohlen-
erzeugung ist betrachtlich zuriickgegangen.

Die auf der Reichsbahn transportierten Gutermengen
sind in groBem Umfang von der Bewegung in den Schwer-
industrien abhangig. Insgesamt ist fur die ersten finf
Monate ein Riuckgang der Giter um 14,5 % festzustellen.
Die arbeitstagliche Wagenstellung der Reichsbahn hat seit
Ende Mai wiederum rasch abgenommen; mit weniger als
130000 Wagen liegt sie neuerdings unter dem Niveau, das
sie im Marz dieses Jahres bei dem — saisonmaRig be-
dingten — Anstieg Uberschritten hatte.

Noch starker ist der Produktionsriickgang in der Eisen-
und Stahlindustrie. Die arbeitstagliche Erzeugung der
Stahlwerke liegt um ein Drittel unter dem Stand des Vor-
jahrs. Der Bericht der Vereinigte Stahlwerke AG Uber den
Geschaftsgang im zweiten Vierteljahr 1930 gibt das Bild
eines aulRerordentlich starken Rickgangs in samtlichen
Produktionsgruppen;

Mill ¢ 1928 1929 1930

(Mill, 1.Quartal 2.Quartal 1.Quartal! 2.Quartal 1.Quartal| 2.Quartal
Kohle ... 6,90 6,29 6,84 6.96 6,68 5,93
Koks ..o 2,32 2,30 2,43 2,61 2,44 2,16
Roheisen 1,70 1,54 1,66 1,72 1,48 1,14
Rohstahl -... 184 162 183 1,88 1,56 1,19

Die Arbeitslosigkeit steigt. In der ersten Julihdlfte hat
die Zahl der Krisenunterstitzten wiederum betrachtlich
zugenommen, und da sich die Zahl der Hauptunter-
stitzungsempfanger nicht verringerte, stieg die Gesamtzahl
der Unterstutzten auf 1851 000. Dazu kommen mindestens
800 000 Unterstitzte der kommunalen Wohlfahrtspflege. Bei
den Arbeitsdmtern waren Mitte Juli 2,77 Mill. Arbeit-
suchende gemeldet, von denen sich nur 55000 noch in
gekindigter oder ungekindigter — Stellung befanden.
Diese Zahlen liegen weit Giber dem Doppelten der Vorjahrs-
zahlen.

Nr. 50

Der Geld» und Kapitalmarkt

Auflésung des Reichstags ohne Einfluss

Der Geldmarkt und der Devisenmarkt wurden von der
Reichstagsauflosung kaum berihrt. Die Tendenzanderung
auf dem Privatdiskontmarkt, auf dem bei gleichbleibendem
Prioatsatz (3% %) neuerdings das Angebot Uberwiegt,
hangt offenbar mit der Sattigung der bisherigen Kaufer,
besonders der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich,
zusammen. Das Angebot an kurzfristigem Auslandsgeld
ist, wenigstens soweit Dollarkredite in Frage kommen, zu
Séatzen von 3%—3% % flr einen Monat und von 3% bis
3% % fur drei Monate unverandert geblieben; eine Ver-
trauensstorung ist aber in keiner Weise eingetreten. Infolge
der Senkung der Devisenkurse, die eine Erhdhung der
Kurssicherungsspesen zur Folge hatte, blieb allerdings der-
Monatsgeldsatz, der auf 4%—5% ein wenig gestiegen ist,
durch die Erhohung des Privatdiskontsatzes unberihrt,
so dall auch der Satz fiir Reportgeld vermutlich wieder
auf 5% festgesetzt wird. Dieser Gestaltung des Termin-
geldmarkts stand eine Verbilligung von Tagesgeld auf
2—2% % gegeniber. Man glaubt diese Senkung auf
Ultimovorbereitungen zurickfilhren zu missen.

Berlin Frankfurta.M.
1930 Privatiiskont  145jiches Monats- Waren- Scheck- Waren-
| lange  kurze Geld geld  wechsel tausch wechsel
1 Sicht Sicht
17.7. I 338 338 3v2-5 4—5 33/4 41/2  35/8—33/4
18 7. 33'8 33/8 31/2-5 412 -51/2 33/4 4 33/4— 35/8
19. 7. 33/8 33/8  31/4—5 41/2 - 5112 33/4 31/2 33/4
21. 33/8 338 3-41/2 412 512 38'4-31/s 3
2i. 7 33/8 33/8  21/2—4 41/2-51/2 33/4 3 33/4
23. 33/8 33/8 2-31/2 2V2—5112 33/4 3 33/4

Devisenkurs - Senkung

Offenbar hat der Devisenmarkt nach der EntbloRung in
der ersten Julihalfte neue Zugénge erhalten, vielleicht aus
dem Freigabeerléos der Schiffahrtsgesellschaften. Der
Dollarkurs gab auf 4,1855 nach. DaR sich die englische
Wahrung auf 20,373 erholt hat, durfte auf eine internatio-
nale Befestigung infolge der Steigerung des englischen
Privatdiskonts Uber den der Vereinigten Staaten zurick-
zufihren sein: Dennoch hat die Bank von England Gold
nach Frankreich abgeben missen, und es erfolgten auch
starke franzésische Golderwerbungen in London und in
New York, von wo aus am 17. und 18 Juli je 4 Mill. $
und am 23. Juli 11 Mill. $ Gold nach Paris verschifft
wurden. Auch Holland wies einen Goldverlust von 18,9 Mil-
lionen FI auf, ohne daB es zu einer Francabschwachung
in Amsterdam gekommen ware.

Berlin mittelkurs: 6.7 17-7. 18. 7. 217 1 22.7. 23.7
New YOrK...e... 4,188 4,188 4,188 4,187 4,186 4,186
London 20,38 20,37 20,37 20,37 20.27 20,27

Die Devisenbewegung bei der Reichsbank

Der Reichsbankausweis vom 15. Juli zeigte zwar keine
Goldverluste, wohl aber eine betrachtliche Verringerung
des Devisenbestandes. Offenbar hat die Reichsbank De-
visen abgegeben, um der freien Goldarbitrage zuvor-
zukommen. Der Bestand an deckungsfahigen Devisen
zeigte bei unverandertem Goldbestand eine Verringerung
um 239 Mill. RM, die indessen mindestens zur Halfte auf
Umdispositionen von Bankguthaben in hoéher verzinsliche
Wechsel zurtickzufiihren ist. Dadurch erklart sich zugleich
die Steigerung der sonstigen Aktiven, die nach Abzug der
in diesem Posten befindlichen Rentenbankscheine 136 Mil-
lionen RM betragt. Ubrigens sollen nach diesem Abgang,
durch den sich der sichtbare Devisenbestand auf 184 Mil-
lionen RM vermindert hat, die Gesamtdevisenbestande der
Reichsbank noch immer etwa eine Milliarde betragen.

Konsequenzen fur den Kapitalmarkt

Die politische UngewiBBheit, die mit der Reichstags-
auflésung zusammenhangt, wirkte sich bisher ausschlieR3-
lich auf dem Kapitalmarkt aus, wo sich die sommerliche
Emissionspause wahrscheinlich bald noch deutlicher aus-
pragen wird. DaR die Aufnahmefahigkeit der Maéarkte
gering ist, zeigt der uneinheitliche Abgang der 0&ster-
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reichischen Investitionsanleihe, die anscheinend nur in
Schweden, in der Schweiz und in Osterreich gut ab-
gegangen ist, wahrend in London die Ubernehmenden
Banken beinahe drei Viertel des aufgelegten Betrages im
Portefeuille behalten haben. Unter diesen Umstdnden mulR
Uber die rationelle Verteilung des verfligbharen Kapitals
um so strenger gewacht werden, und es ist zu begrifRRen,
dalR — auf die Initiative des Reichsbankprasidenten —
regelmafig Besprechungen Uber eine einheitliche Kredit-
politik des Reiches eingefiihrt worden sind. Osthilfe und
Arbeitsbeschaffungsprogramm sollen auch unter dem Ge-
sichtspunkt der Schonung des Kapitalmarkts betrachtet
werden.

Die Warenmarkte

Im ganzen gesehen hat die Berichtszeit geringere Preis-
veranderungen gebracht als manche Wochen vorher. Es ist
sogar auf mehreren Markten ein gewisser Stimmungs-
umschwung zu verzeichnen, ohne dafld sich allerdings eine
Befestigung der Preise feststellen lieRe. Immerhin waren die

Getreidemarkte durchschnittlich fester,

obgleich sich die Hoffnungen des amerikanischen Bérsen-
spiels auf neue Eingriffe des Bundesfarmamts nicht erfillt
haben. Die parlamentarischen Vertreter der Ackerbau-
staaten hatten den Préasidenten zu veranlassen gesucht, er
moge das Farmamt zum Kauf weiterer 50 Mill. Bushel (zu
dem Bestand von schatzungsweise 60 Mill. Busheis) veran-
lassen. Aber Hoover lieR sich aus seiner Zuriickhaltung
nicht herauslocken, und auch das Farmamt begnigte sich
mit kleinem Umtausch. Trotz der fortschreitenden Ernte
haben sich die Kurse unter Schwankungen etwas erholt,
den Berichten nach hauptsachlich im Hinblick auf die
unginstigeren Ernteaussichten Europas, von denen noch zu
reden sein wird. In Kanada hat es verschiedentlich gereg-
net, und die Meldungen geben samtlich zu, daR die Ernte
Uber die vorjahrige spottschlechte hinausgehen wird. Einige
Fachleute schatzen jedoch die Mehrernte auf etwa 20 %,
also auBerordentlich niedrig. Der kanadische Weizen steckt
noch in der kritischen Zeit. Der Pool, der bis tief ins ver-
flossene Erntejahr hinein seine Anzahlung auf der Grund-
lage von 1 Dollar fiir Manitoba | berechnete und sie erst
vor wenigen Monaten auf 85 Cents heruntersetzte, ist ,fir
das neue Erntejahr“, aber mit Wirkung vom 1 Juli, auf
70 Cents heruntergegangen.

Die Lage in Europa ist wahrend der letzten Wochen nicht
gerade klarer geworden. Die groften Befiirchtungen be-
stehen noch immer fur die Ernten von Sommer- und Futter-
getreide, wie ja zum Beispiel in Preul3en der Haferertrag
um ein knappes Viertel, der Ertrag von Sommer-Gerste um
ein Sechstel niedriger geschatzt wird als im vorigen Jahr.
Auch fur die Balkanstaaten wird mit Minderertragen an
Hais und Gerste gerechnet, so dal} ein gréRerer Zuschul3-
Bedarf des alten Erdteils an Futtergetreide maoglich ist. Wie
stark der Markt durch die deutschen Verwaltungsmal-
Uahmen gedriickt wird, ist schwer zu erkennen; fest steht
®ur, daR einschlieRlich der Ubertrage aus dem alten Ernte-
Jahr im Inland sehr viel Roggen verfiitterungsfahig sein
Wird; auch ahnliche Zoll- und VerwaltungsmaRnahmen in
anderen Landern kénnen einschrankend wirken. Ubrigens
scheint die Ernte von Futtergetreide in Ubersee recht gut
auszufallen. — Auf den

Baumwollmarkt

hatten die unginstigen Berichte von den Feldern einen
groBen EinfluB. Zunachst wurde iber Regenmangel ge-
klagt, obgleich der Baumwollpflanze Regen im allgemeinen
eher schadet als nutzt. Insbesondere soll die spat gepflanzte
Baumwolle nur sparlichen Fruchtansatz zeigen. Das gilt
hauptsachlich von einem groRBen Teil von Texas und
Oklahoma sowie von Teilen des Mississippi-Tales. Im
Buden von Texas hat es anscheinend zuviel geregnet.
Andere Berichte sprechen sich optimistischer aus; sie be-
tonen auch die noch immer gedriickte Stimmung in den
Verarbeitungsbezirken. Die letzte (private) Ernteschatzung
ergibt knapp 14/4 Mill. Ballen, was also etwas niedriger
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ware als im vorigen Jahr, aber immer noch eine gute Ernte
darstellt. — Im weiteren Fortgang der

Londoner Woll-Versteigerung

war die Stimmung nicht einheitlich; neue Riickgdnge gegen-
Uber dem Beginn sind aber nicht eingetreten. Dagegen
blieben die Zuriickziehungen gro und erreichten an ein-
zelnen Tagen etwa die Hélfte, also noch mehr als in der
ersten Versteigerungswoche.

Die Lustlosigkeit der Kohlenmarkte

hat sich in den letzten Wochen nicht verandert. Man setzt
jetzt einige Hoffnungen auf den Herbst. Voribergehend
haben Sondersorten, z. B. Anthrazit, etwas besseres Ge-
schaft gehabt; der Durchschnitt neigte aber weiter ab-
warts, und die Bestande sollen in allen wichtigen Bezirken
weiter zugenommen haben. — Zum Teil hangt das wohl
mit der weiteren
Verschlechterung auf den Eisenmarkten

zusammen, die nach Freigabe der Bindungen fiir Stabeisen,
Bandeisen und Grobbleche besonders klar erkennbar
wurde. Die Internationale Rohstahl-Gemeinschaft hat sich
zu dieser Freigabe entschlieBen missen, nachdem ein Teil
der belgischen Werke, insbesondere Clabecq, nicht mehr
bei den friheren Beschlissen zu halten war. Clabecq be-
antwortete die Freigabe der Preise mit Lossagung auch
von dem Quotenabkommen, was die Lage noch verworre-
ner macht. Der Stabeisenpreis von £ 4/12/6 (gegeniber
einem letzten S'yndikatspreis von £ 5/7/6) steht wohl auch
mehr auf dem Papier, denn die Weiterverarbeiter rechnen
mit einem weiteren Rickgang. Ob sich die Hoffnung der
Verbandswerke erfullt, durch die Freigabe die AuRen-
seiter wieder ins Kartell hineinzuzwingen, bleibt abzu-
warten. Die Stillegungen in allen Bezirken haben ange-
halten, und von zahlreichen Werken wird Uber gro3e Be-
stande berichtet. Der Vierteljahresausweis des Stahlvereins
mit einem Auftragsrickgang auf 52 % des Vorjahrsdurch-
schnitts ist hierfir bezeichnend.

In Amerika neigen die Preise durchweg abwarts, auch
z. B. fur Schrott, und es beginnen sich dort bei den
Werken recht betrachtliche Lager anzusammeln, bei ein-
zelnen Hochofen bis nahezu 100000 t. Beim Stahltrust hat
sich die Beschaftigung in den letzten Wochen wieder von
55 auf 63 % gebessert, der Gesamtdurchschnitt liegt aber
noch immer bei 57 %, so dall die Unabhangigen wahr-
scheinlich mit weniger als der Halfte der Leistungsfahig-
keit beschaftigt sind. Als lebhaft wird die Arbeit auf
den (allerdings wenig umfangreichen) amerikanischen
Werften geschildert.

Die Metallmarkte

wiesen eine etwas groRere Stetigkeit auf. Nur bei Kupfer
haben die Unterbietungen durch die Lohnhitten das Kar-
tell gezwungen, mit dem Preis um ein weiteres halbes Cent
herunterzugehen, ohne daR damit die Kauflust des Ver-
brauchs gesteigert werden konnte. Der Standardmarkt lag
etwas fester, weil die entsprechenden Rickgange bereits
friher eingetreten waren.

Im Hinblick auf die neuen Besprechungen in Belgien
hielt sich Zink wé&hrend des gréfiten Teils der Berichts-
woche und besonders zum Schlul? ausgesprochen fest, weil

bayerische Vereinsbank

Kredit- und Hypoiheken-Bank

Niederlassungen an allen
groReren Platzen des rechtsrheinischen Bayern
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die hoffnungsvollen AuRerungen mancher Teilnehmer uber
eine Regelung der Erzeugung und Kartellierung zu ge-
wissen Yoreindeckungen und Meinungskaufen gefihrt
haben. Auch die amerikanische Notiz wurde eine Kleinig-
keit in die Hohe gesetzt, wahrend sie z. B. fiir Blei unver-
andert blieb. Hier ist die Stetigkeit in Europa wiederum
dem geschickten Eingreifen des Pools zu danken, dem die
AuBenseiter zur Zeit bemerkenswert wenig zu schaffen
machen.

Eine gewisse Erholung zeigte auch Zinn, anscheinend
auf Stitzungskaufe der bekannten Gruppe, die sich langere
Zeit zuriickgehalten hatte.

Die Effektenmarkte

Berliner Borse
Starke Kursriickgange

Die Bodrse stand in der abgelaufenen Woche vollstandig
unter dem Eindruck der innerpolitischen Ereignisse. Der
eine Tag zwischen der Verkiindung des Artikels 48 und der
Reichstagsauflosung brachte zunachst eine leichte Be-
festigung. Die Boérse, die sonst den Abweichungen vom
normalen politischen Verlauf abgeneigt ist, erblickte in
der Ausschaltung des Parlaments die Beseitigung eines
Unruhefaktors und glaubte, dal eine auf den Artikel 48
der Reichsverfassung gestitzte Regierung die Unsicher-
heit der Finanzpolitik beenden werde. Diese Hoffnungen
wurden aber durch die Reichstagsauflosung getauscht.
Der Beginn des Wahlkampfes erwies sich als ein wirt-
schaftlicher Storungsfaktor ersten Ranges. Man fiirchtet,
dal der Wahlkampf und die mit ihm verbundene poli-
tische Erregung der Borsenentwicklung abtraglich sein
werden, und dalR die Neuwahlen eine Verstarkung der
radikalen Parteien bringen konnen. AuRerdem wei} man
aus Erfahrung, daR wahrend eines Wahlkampfes keine
gro3en internationalen Geschafte abzuschliefien sind; man
muB also (so argumentiert die Borse) damit rechnen, dafi
auf Monate hinaus Spezialanregungen fehlen. Die dadurch
bedingten Kursriickgdnge verstarkten sich in den letzten
Tagen zu einer formlichen Angstpsychose. Die véllige Un-
gewiBheit Uber die politische Entwicklung veranlaf3te das
Publikum zu einer Flucht aus den Aktienmarkten. Es
waren nicht nur spekulative Kreise, die sich entlasteten
oder Baissespekulationen einleiteten, sondern in breitem
Umfange wurden auch alte Aktienbestande des Klein-
publikums zum Verkauf gestellt. Kaufer waren lediglich
die kursregulierenden Banken und Konzerngesellschaften,
so dal} die Einsperrung von Aktienpaketen in Konzern-
hand weiter verstarkt wurde.

Die ricklaufige Kursbewegung wurde durch einige
besondere Faktoren verstarkt. Der Fall Verkehrswesen
hat dazu beigetragen, das MiRtrauen zur Aktie zu ver-
scharfen (vgl. S. 1408). In der Generalversammlung be-
hielt der autokratisene Generaldirektor, der in Kreisen
der Aktionare kein volles Vertrauen geniel3t, die Ober-
hand; die Banken haben, obwohl sie seine Einstellung fur
schadlich halten, ihn stimmenmafiig unterstiitzt und die
freien Aktiondre damit im Stich gelassen. Der Kampf um
Verkehrswesen lauft also auf eine Niederlage der freien
Aktionare hinaus; es kann deshalb nicht tUberraschen, dafi
gerade in diesem Papier ein starker Verkaufsandrang des
Publikums zu verzeichnen war, der auf den Gesamtmarkt
zuriickwirkte. Auch die Aktien der Tochtergesellschaft
Industriebau sind weiter stark gesunken, und Uber die
andere Tochtergesellschaft, Lenz & Co., wurde das Ge-
richt verbreitet, sie unterhalte in Minchen Terrain-
engagements, deren Nutzen recht zweifelhaft sei.

Eine weitere Sonderabschwachung vollzog sich in Kunst-
seidenmerten. Bekanntlich hatten sich Kunstseidenaktien
in den letzten Wochen etwas erholt, weil eine kleine Er-
hohung der Kunstseidenpreise in Frankreich die Hoff-
nung gab, dal sich die Krise dieses Marktes langsam
losen werde. Inzwischen hat aber Bemberg eine neue
Preissenkung vornehmen mussen. Auch auf dem Montan-
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markt erfolgten starke Ruckgange, Stahlvereinsaktien er-
reichten z. B. den Tiefstand von 78% %. Der vor einigen
Tagen veroffentlichte Quartalsausweis des Stahlvereins,
der einen Rickgang der Umsatze und Auftragsbestande
auf allen Gebieten erkennen lieRR, hat die Borse verstimmt,
und die VerwaltungsauRerungen in der Generalversamm-
lung von Gelsenkirchen wirkten in derselben Richtung.
Fur Reichsbankanteile ergab sich ein Kursriickgang dar-
aus, daR der Reichstag die Neuregelung des Gewinn-
verteilungsschlissels und die Ausschreibung des Bezugs-
rechts auf Golddiskontbank-Aktien nicht mehr vor der
Auflésung erledigt hat. Es werden also Monate vergehen,
ehe das Bezugsrecht ausgeschrieben werden kann. Von
Warenhaus-Aktien unterlagen Karstadt einer Baisse-
Attacke. Die Gesellschaft hat eine kleine, zum Konzern
gehdrende Schokoladenfabrik voribergehend stillgelegt. In
Verfolg der neuen Kupferbaisse waren auch Otavi gedrickt.

Kurssteigerungen vollzogen sich nirgends; auch die
Rentenmaérkte blieben still, wohl als Reaktion auf die ver-
starkte Aufnahmewilligkeit des Publikums wéahrend der
letzten Monate.

Frankfurter Borse

Unter dem EinfluR der politischen Krise zeigte sich ein
hartnackiges Angebot von Aktien, dem grolRe Zurick-
haltung der Kaufer gegeniberstand. Die Vermdgensiiber-
tragungen in das Ausland hatten weitere Aktienverkaufe
zur Folge. Die Kurse fielen auf einen seit langer Zeit nicht
mehr gesehenen Tiefstand. So ging die Farben-Aktie, dieses
Barometer fiir die Frankfurter Effektentendenz, von 161%
auf 151% % zuriick, die Elektro-Papiere, die Schiffahrts-
Aktien usw. folgten mit ahnlichen Abschlagen; auf dem
Montanmarkt, auf dem der Quartalsbericht der Ver-
einigten Stahlwerke recht enttduschte, fielen besonders
Mannesmann rapide zuriick bis auf 85% %. Die General-
versammlung der AG fir Verkehrswesen verstimmte die
Borse, weil nach dem Aufsichtsrats-Exodus eine kon-
solidierte Entwicklung in Frage gestellt schien und vor
allem die von manchen Seiten gehegten Erwartungen
wegen einer Dividendenanderung enttdauscht waren; nach
dem Dividendenabschlag stellte sich der Kurs auf nur noch
70% gegenliber 88% einschl. 4%% Dividende zu Beginn der
Berichtszeit. Eine scharfe Senkung erfuhren auch die Kunst-
seidenkurse; mit der ErméaRigung der Kunstseidenpreise bei
Bemberg sanken die Bemberg-Aktien auf 97 nach 107% %,
AKU auf 93% % nach 104. Auffallend schwach lagen Kar-
stadt-Aktien, die mit 97% % am 21. Juli den Parikurs
unterschritten (spater 94 %). Miag gingen auf 83 nach 91 %
wegen der unerfreulichen Vorgange der letzten Wochen
zuriick, Pokorny im Zusammenhang mit dem Verlust-
abschlulR auf 22 nach 25 %; auch die Elektro-Nebenwerte,
wie Thiringer Elektrizitats-Lieferung. Neckarwerke usw.,
hatten fihlbare EinbuRRen, trotz der stabilen Dividenden-
politik. Gerade in den Elektro-Nebenwerten mit 8 %iger
Dividende fallt die starke Unterschreitung des Parikurses
(bei 4 % Reichsbankdiskont) besonders auf. Hanfwerke
Fissen waren ohne Aufnahme angeboten.

Kraftig erhoht waren merkwirdigerweise Voigt & Haeff-
ner Aktien (von 147% bis auf 158%); bei der grol3en
Materialknappheit vermutet man Kursregulierungen im
Hinblick auf gewisse lombardierte Aktienbestande. Auf
dem Einheitsmarkt Uberwogen die Ruckgange ganz er-
heblich bei wiederum vielfach fehlender Aufnahme. So
waren ohne Aufnahme Ettlinger Spinnerei (zuletzt 157),
Frankfurter Hof (Schatzung 50 nach 56 %), Filzfabrik
Fulda (zuletzt 29%), Schneider & Hanau (zuletzt 37%),
Brauerei Schwartz-Storchen (spater 131 nach 142 %),
Andreae Noris Zahn (spater 104 nach 106 %), Cementfabrik
Karlstadt (spater j125 nach 132 %), Armaturenfabrik Hil-
pert (spater 91% nach 95 %), Dresdner Schnellpressen-
fabrik Hindrichs & Auffermann (zuletzt 77% %). Eigen-
artig war die Kursentwicklung in Vereinigte FaBfabriken
Kassel: zunachst kam der Kurs nach Briefzeichnungen mit
14 nach 20 % wieder zur Notiz, dann erholte er sich etwas
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auf 15%, spater war das Papier erneut ohne Aufnahme
angeboten. Bei Uberwiegendem Angebot fehlte es an Ma-
terial far Klein, Schanzlin & Becker (spater 125 %) und
fir Kawag (spater rationiert bei 85 nach 84 % unter
40 %iger Zuteilung). Im freien Verkehr stellten sich Kleyer
auf 62 nach 64 %.

16.7. 17.7. 1 18.7. 21.7. 22.7. 23.7.

Dt. Effecten- u. Wechselbank 108V2 10812 |Qg\V2 10812 108 1071/2
Frankfurter Bank --- 100 100 100 100 100 100

Frankfurter Hypotheken Bank 154 164 164 154 153 153
Cementwerk Heidelberg........ 105 ion/*  1048/8 103
Scheideanstalt ... 143v4  144v2 144 1421/s 14012 140
Frankfurter Hof... 56 56 66 56 66 —B
Hanfwke. Fiissen-Im 69 67 -B —B
Henninger Brauerel.. 154 156 156 — —
85 85 85 85 23 8lVa
Holzverkohlungs-I 90V2  — 91 90 sS4 —
Main-Kraftwerke . 8212 82 8112 81 81
Metallgesell Schaft 1135/4 11314 1128/4 112 1101/2 —
Maschinenfabrik Moenus 25 25 25 25 25 25
Ludwigshafener WalzmihTe . 955/4 96 96 96 96 94
Tellus, Bergbau u. HUttenind. 100 100 100 100 100 100
Verein f. chem. Industrie 66V2 6834 68 — 68 65

Hamburger Borse

Vorubergehend schien es, als ob die Borse langsam be-
ginne, wieder zu Atem zu kommen. Jedenfalls hatte man
nach der verhaltnismaRig guten Uberwindung des innen-
politischen Schrecks bei der Reichstagsauflosung nicht
den Eindruck, daR eine neue Exekutionswolke bereits am
Horizont hange. Im Gegenteil waren zundchst wieder
vereinzelt Interessenten aus der Kundschaft fir glnstig
scheinende Propositionen im Markt; obgleich sie summen-
maRig natdrlich noch keine Rolle spielen konnten,
wirkten sie einigermalRen anregend auf die Stimmung.
Um so scharfer war der Rickschlag, der die Borse des
letzten Berichtstags kurz nach Eroffnung des Geschifts
von Berlin aus Uberrumpelte; die Kursriickgdnge des vor-
angegangenen Tages waren bemerkenswerterweise hier
durchweg nicht in ihrer vollen Bedeutung gewertet
worden.

Die Diskussion der Borse drehte sich, soweit sie sich
auf die einzelnen Werte bezog, hauptsachlich um die Dis-
krepanz zwischen dem Kurs zahlreicher Standardwerte
und der buchmaRBigen Rendite. So verwies man in erster
Linie auf die beiden fuhrenden Schiffahrtswerte Hapag
und Norddeutscher Lloyd, bei denen selbst der kosten-
lose ZufluR eines Freigabe-Erloses in Hohe des ganzen
Aktienkapitals nicht hat verhindern kénnen, dal der
Kurs noch weiter bis auf (niedrigst) 88% % (— 9% %
innerhalb einer Woche abgesunken ist. Es laRt sich auch
nur aus der volligen Impotenz der Kulisse erklaren, dal
der Kurs innerhalb weniger Minuten um 4 % herunter-
Sesprochen werden konnte, ohne dall mehr als ein halbes
Dutzend notizfahiger Schlisse zustande kam. Wenn die
anderen Werte des Markts nicht ganz so stark zurick-
gegangen sind oder sich gar nominell gehalten haben, so
spricht das nicht fiir groRBere innere Widerstandsfahig-
keit, sondern fir die fast vollige Umsatzlosigkeit. So
sind z. B. die beiden Afrika-Reedereien schon seit Wochen
ausschlie3lich in kleinen Betrdgen angeboten, ohne daR
ein greifbarer Geldkurs zu horen ist. Desgleichen kann
auf die Gestaltung des fir die kleine Platzkundschaft
niimcr noch wichtigen Karstadt-Kurses verwiesen wer-
den, fir dessen Bewegung neben der Neuzulassung der
beiden letzten Emissionen insbesondere der RuckfluR aus
amerikanischem Besitz als entscheidend bezeichnet wird.

16.7. 17.7. 187 19.7 15. 7. 16. 7.

63 — — 63 63 63
B et meatMe - & & e3 6 63 63
~‘enshurserDampfercomp.. 36 36 36 3« 36 86
gayaria- u. St. Pauli-Brauerei 169 169 169 170 169 168
Giil-Brauerei ... 225 225 225 225 220 225

90 90 90 90 90 90
gfsenwerk Nagel & Kaemp.. 106 106 106 166 106 106

gensburger chiffsbau

“eaerwerke Wiemann.. HO 110 HO 110 110 110
*em. Hell & Sthamer.. 67 67 67 67 67 67
‘hem.Fabr.Harburg-StaRfurt 27 27 27 27 27 27
Schlinck & Cie.orernene. 82 81 81 80 80 80
iransp -AG. (vorm Hevecke) 62 — 61 62 62
Malzfabrik Hamburg Ilg6 118 118 118 118 118
?®@*wartauer W erke.. V4 26 26 26 26 26
Gesellschaft 60 60 60 60 65
«to. GenuBsoheine.. 45 46 46 49 47Va 47172
Veutsche Hand. u. P 85 85 85 80
Qto. GenuBRgeheine 55 55 55 60 60 60
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Von heimischen Banken biRte im Rahmen der allge-
meinen Tendenz auch Vereinsbank 4 % ein, die Waren-
kreditanstalt ging ohne Nachfrage von 50 % auf 40 B
zurlick, zumal die Aussichten auf eine nennenswerte
Quote aus den Zuckerinsolvenzen nicht mehr erwartet
und die stille Liquidierung des Unternehmens wahrschein-

lich wird. Von heimischen Industriewerten sind als
niedriger zu nennen: Holstenbrauerei — 3, Bavaria
Brauerei — 2, Alsen Cement — 5, Hemmoor Cement — 4,
Schlinck — 2, Ruberoid — 4, Nordsee Hochseefischerei

— 6. Demgegeniuber waren die wichtigsten Kolonialwerte
einigermaflen widerstandsfahig, nachdem schwache Posi-
tionen augenscheinlich nicht mehr im Markt sind. Von
Interessentenseite waren insbesondere die GenuBscheine
von Jaluit und Handelsplantagen zu Spitzenausgleichs-
zwecken gesucht. In den Strudel der Abschwachung
wurde dagegen Schantung auf groBere Berliner Abgaben
hineingezogen (— 5 %).

Pariser Borse

Die Pariser Borse wird taglich stiller. Die Kundschaft
hat sich seit Wochen und Monaten nicht mehr sehen lassen,
und nach dem traditionellen Ferienbeginn vom 14. Juli
desertiert auch ein berufsmaBiger Borsenbesucher nach
dem anderen. Das Geschaft ist so gering geworden, dal
es wegen Mangels an Umsatzen schon beinahe unmdglich
wird, Uberhaupt eine Tendenz zu unterscheiden.

Die Kursbewegung der vergangenen Woche zeigt nur
minimale Veranderungen. Die wenigen Umsatze, die die
noch verbliebenen Borsenbesucher in engstem Kreise
untereinander tatigen, reichen gerade dazu aus, um die
Notiz zustandezubringen, nicht aber, um irgendeine Ten-
denz hervorzurufen. Man tritt auf der Stelle, man lang-
weilt sich, man hat sogar schon die Lust verloren, sich
die Zeit mit traditionellen Witzen zu vertreiben.

Die technische Situation der Borse ist unverandert ge-
blieben. Geld ist reichlich und zu billigen Séatzen zu haben,
da die so beliebte kurzfristige Anlagemadglichkeit der
Nationalverteidigungsbonds in Wegfall gekommen ist;
aber nirgends ist ein Anreiz vorhanden, das flissige Geld
lohnend anzulegen. Bezeichnend sind die letzten Ausweise
der Bank von Frankreich, in denen sich der Wechsel-
bestand immer mehr vermindert, die privaten Einlagen
dagegen immer mehr erhéhen. Bezeichnend fur den Still-
stand der Borse ist auch die ricklaufige Bewegung im
Eingang der Borsensteuern. Die Juni-Steuern sind um
60 % gegenldber dem Vorjahr und um 50 % gegeniber
dem Budgetvoranschlag im Rickstand geblieben.

deutscher geldschrank-

UND STAHLKAMMERFABRIKEN
G.M.B.H

BERLIN W35
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Die industrielle Lage Frankreichs ist dabei weiterhin
befriedigend. Der Kohlenverbrauch im ersten Halbjahr
1930 ist von 315 Mill. t im Vorjahr auf 33,9 Mill. t ge-
stiegen, ein Beweis, dal3 von einer Krise keine Rede sein
kann, sondern daR sich im Gegenteil die industrielle Pro-
duktion bei allem Fortschritt der Rationalisierung zu-
mindest auf gleicher Hohe gehalten hat. Die Ernte-
aussichten, die anfanglich recht glnstig schienen, sind
nach den endlosen Regenfédllen der letzten Wochen zwar
schlechter geworden, doch dirfte die neue Ernte, von
einigen wenigen Gebieten abgesehen, nach Ansicht der
offiziellen Kreise zur Deckung der Bedirfnisse ausreichen.

Inzwischen haben die offiziellen Kreise Zeit genug, um
sich mit der notwendigen Reform der Pariser Borse zu
befassen. Der Pariser Stadtrat hat bereits einen 100 Mil-
lionen-Kredit bewilligt, um das Borsengebaude zu ver-
groRern. Der jetzige Tempelbau soll durch Aufbau eines
neuen Stockwerks, durch VergréRerung der Kellerraume
und Ausweisung des Borsenpostamts betrachtlich an Raum
gewinnen. Die Kulisse wird so zum ersten Mal unter ein
festes Dach kommen, wahrend sie heute in der offenen
AuRenhalle tagen muf.

Gleichzeitig bemiht sich der Unterstaatssekretar im
Finanzministerium, Petsche, um eine neue Organisation
der Makler- und Bankensyndikate. Die Absicht der Re-
gierung ist es, nicht nur ein mdoglichst straffes Einheits-
syndikat zu bilden, sondern diesem Syndikat auch noch
eine Solidaritats-Haftpflicht fir seine Mitglieder aufzu-
burden. Im Falle eines Krachs sollen die Mitglieder soli-
darisch fur den Schaden aufkommen. Das Ziel dieser Be-
muhungen ist natirlich, die miBtrauische Kundschaft
durch neue Garantien wieder an die Bodrse zu locken.
Bisher ist der Erfolg aber ausgeblieben.

Von den einzelnen Marktgebieten ist wenig zu berichten.
Etwas lebhafteres Geschéaft herrschte nur in franzdsischen
Renten. Die franzdsische Amortisationskasse, die in den
letzten Tagen den Ertrag des auf Frankreich entfallenden
Anteils an der Young-Anleihe einkassiert hat, ist eifrig
dabei, alle an den Markt kommenden Sticke aufzunehmen
und die Kurse nach Madglichkeit zu treiben. Diese
Stitzungspolitik gilt als die Einleitung und Vorbereitung
der flar das néachste Jahr geplanten Konvertierungs-
Operationen. Die Auslandsanleihen, insbesondere die
Turken, lagen gedriickt. Unter den franzdsischen Industrie-
werten, deren Kurse sich in recht engen Grenzen be-
wegten, war nur fur Eisenbahnaktien etwas mehr Nach-
frage zu verzeichnen, da gerade hier die Kurse auBer-
ordentlich lohnend geworden sind. In Auslandswerten
herrschte nur geringes Geschéft bei unveranderter Lust-
losigkeit.

30/0 Staatsrente *).......... 88,50 88,85 89.10 89,00 88,55

eo/o (f . 105,90 10595 105.95 105,75 105.75 105,85
Banque de France 2) 22500 22500 2260 22550 22500 22680
Crédit Lyonnais ») 9 3100 3100 3090 3000 3060

3090
Banque de Paris etdes Pays- Bas3 2810 2835 2850 2840 2820 2815

Parjs-Lyon- Medlterranee 1600 16'0 1600 160U 160) 1625
Raflsibyopsaiterraneed 1755 1815 1865 1870 1890 1885
Schneider & Cle ( 200 * 1995 00 1989
Mines de Len 118 1180 1210 1197 1180 1205

i)

Cie. Paris, de DlstrldeIectr 5) 3150 3190 3220 3180 3i70 3200
Thomson-Houston 3). 861

Etablissements Kuhl
I’Air Liquide D ...
Péchiney .
Citroén

Nominalwert der Stiicke: "

5 5
747 745 762 750 745 750
Fr 100, 2) Fr 1000, 3) Fr 5CI0 4) Fr 400, 6) Fr 250

Londoner Borse

Der Goldverlust der Bank von England betrug in der
letzten Woche 220000 £, womit der Goldbestand auf
1564 Mill. £ zusammengeschrumpft ist. Seither ist die
Bewegung in dieser Richtung weitergegangen, ohne daf}
ein Ende abzusehen ware. Die Abgaben dieser Woche
Ubertreffen die der letzten Zeit erheblich; sie werden
wahrscheinlich % Mill. £ erreichen. Auch das Angebot
stidafrikanischen Goldes auf dem freien Markt ist nahe-
zu in vollem Umfang ins Ausland geflossen. Neben Frank-
reich ist diesmal auch die Schweiz als Kaufer groBerer
Betrage — 200000 £ — aufgetreten. Die einzige Besse-
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rung gegenuber der Vorwoche besteht in einer gewissen
Befestigung des englischen Pfundes gegen den franzdsi-
schen Franken bis auf 123,67%. Auch der Dollar und
die Reichsmark schwéchten sich etwas ab. Die Ursache
der Valutabesserung wird in der Zurtickziehung engli-
scher Spekulationsgelder aus New York gesehen.

Voriibergehend ist auf dem Geldmarkt eine Versteifung
der Satze auf 2% % eingetreten; es wirden sogar Dis-
kontsteigerungsbefiirchtungen wach. Indessen sind die
Marktraten bald wieder gesunken. Collgeld kostete zu-
letzt 1% %, Dreimonatswechsel notierten weiterhin 27ie.
Wiederum hat sich der Durchschnittssatz fur die letzte
Schatzwechselemission gegen die Vorwoche erhoht; er
betragt diesmal £ 2/8/6,6.

Die oOsterreichische Anleihe ist, trotz des schnellen
Zeichnungsschlusses, ein MiRerfolg geworden. Nur rund
40 % wurden im Publikum untergebracht. Die Anteile
wurden dementsprechend mit hohem Disagio gehandelt.
Sie fielen um 3% unter den Emissionskurs und hoben
sich erst nach mehrfacher Intervention um DA %.

Die leichte Belebung der Borsentatigkeit, die vor vier-
zehn Tagen eingesetzt hatte, ist sehr bald zum Stillstand
gekommen. Augenblicklich entsprechen Kursniveau und
Umséatze nahezu wieder dem damaligen Tiefstand. Bis
auf ein paar Spezialbewegungen gingen die Kurse durch-
weg zurlck. Britische Staatsanleihen lagen schwach:
3P! %ige Konversionsanleihe notierte 78% statt 79%,
4 %ige Fundierungsanleihe 90 statt 91%, etwas weniger
betroffen wurden Kriegsanleihe (1037io statt 103%). Auch
fremde Staatspapiere wiesen Uberwiegend Kursriickschlage
auf: Argentinische Goldbonds fielen von 81 auf 80%,
5 %ige Chinesen von 38 auf 36. Leicht abgeschwécht lag
auch die Dawes-Anleihe und stark verschlechtert Kélner
Sterlinganleihe. Die neueingefiihrte Sidafrikaner-Anleihe
war gut nachgefragt und lauft mit Pramie um. Heimische
Bahnmerte gaben wieder nach: Great Western von 80
auf 79, London Midland von 43% auf 42%. Besser hielten
sich Untergrundbahnwerte. UnregelmalBlig lagen inter-
nationale Werte: Baitimor and Ohio stiegen von 109%
auf 111, Pennsylvanian Railway von 77% auf 78. Kreuger
und Toll fielen von 28% auf 28, Hydro Electric von 40%
auf 40, Schwedenzindholz ,B* von 15% auf 15. Wenig
Nachfrage bestand wieder nach Rohstoffwerten, insbeson-
dere Gummianteilen. Auch 0&lwerte verloren wieder:
Mexican Eagle von 8/3 auf 8/1%, Canadian Eagles von
11/3 auf 10/10%, Burmah Oil von 4:/«i auf 4. Industrie-
merte waren ebenfalls vernachlassigt: Imperial Chemical
Industries 20/10% statt 21/10%, Cables & Wireless 22%
statt 25, Snia Viscosa 10 statt 10/7%. Unilevers sanken
trotz der umfangreichen ReorganisationsmaRnahmen im
Konzern von 56 auf 54.

16.7. 17.7. 18. 7. 21.7. 22.7. 23.7.

40/0o Funding Loan............ 915/1«  911/8 9012 90 901/8 90
London Midi & Scot. Ord. 431/« 433/4 433/4 431/4 43 425/8
Central Argentine Ord. .. 70 691/2 69>2 691/2 71 731/4
De Beers Cons. Mines Def 7/6 7/0 71/4 71/8 710 71/«
Burmah Oil Co.......ccceouvuee 4318 41/8 4310 41/8 4/0 4/0
Anglo Dutch Plantation .. 26/9 26/3 26/0 25/9 25/6 25/0
Courtaulds, ... 42/6 43/9 48/11/2  43/11/2  42/6 43/11/2
Imperial Chem 21/101/2 211v2  21/0 2'VI0i/2
Vickers....... 716 716 714i'2 7/41/2
Rio Tinto Ord.... 35 345/8 341/4 348/4
Aktienindex 1928=100 .. 81,0 80,8 80,6 79,9 79,2 —
Abschlusse total ... 4896 4906 5038  e1P2  47C6 —
Staats- u. Kommunalanl. 1370 1326 1330 1857 1307 —
Verkehru. PublicUtilities 944 865 901 1080 845 —
Handel u. Industrie 1551 1693 1675 1971 1577 _
Bank, Versmherung 428 424 410 466 398
Minenwerte.. . 336 303 348 479 389
Oelwerte 136 173 183 169 144
Gummi, Tee, K 131 122 189 130 126

New Yorker Borse

In der ersten Halfte der Berichtswoche hielt die in den
letzten Tagen der vorigen Woche herrschende feste Ten-
denz an. Am Sonnabend trat dann eine leichte Ab-
schwachung ein, die am Montag zu einem scharfen Rick-
gang fuhrte. Die am Dienstag festzustellende Erholung
konnte die Kursverluste nicht voéllig wieder gutmachen.
Immerhin zeigen die Kursindices fir den 19. Juli gegen-
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30 Industrie- 20 Eisen- 30 Industrie- 20 Eisen-
Tag aktien bahnaktien Tag aktien bahnaktien
15. 7. 233,79 134.18 18. 7. 240,57 135,40
1« 7. 235,63 134,18 19. 7. 236,65 135.25
17. 7. 239,07 134,67 21. 7. 229,29 133,61

Uber der Vorwoche einen deutlichen Anstieg. Der Durch-
schnittskurs von 30 Industrie-Aktien stieg von 2293 auf
236,7 %, d. h. um 3% (wie in der Vorwoche). Die Er-
hoéhungen der Kurse der Eisenbahn-Aktien (1353 gegen
1324) und der Aktien der Public Utilities (86,6 gegen
83,6) hatten etwa den gleichen Umfang.

Die-Bewegungen dieser Woche waren von der Entwick-
lung der allgemeinen Geschaftslage und der konjunktur-
empfindlichen Warenmarkte, die beide noch keine Besse-
rung zeigen, kaum beruhrt. Dagegen hatte die technische
Lage groRBe Bedeutung. Die letzte Aufwéartsbewegung
hatte sich zum groRBen Teil aus einer gewissen Verfixung
des Marktes ergeben. Dazu kamen Anlagekaufe, die vor
allem durch die starke Spanne zwischen Rendite und
Geldmarktzinsen veranlaBt wurden. Der dann folgende
Rickschlag ging von der Meinung aus, da3 die auf Kredit
aufgebauten Hausseengagements bereits erheblichen Um-
fang angenommen hatten. Eine Bestatigung wollte man in
dem Anwachsen der Maklerdarlehen sehen, die am 17. Juli
mit 3243 Milk $ gegen 3203 Mill. in der Vorwoche aus-
gewiesen wurden; doch bleibt diese Zunahme noch er-
heblich hinter der Kurssteigerung zuriick. Der Geldmarkt
behielt seine starke Flissigkeit. Tagesgeld hielt sich
offiziell auf 2%, war aber auRerbdrslich mit t% % und
zeitweise sogar mit 1/ % angeboten. Der Ausweis der
Bundesreservebank vom 16. Juli zeigte nur ganz geringe
Veranderungen; der Wechselbestand stieg um 27 auf
335 Mill. $, der Notenumlauf nahm um 24 auf 1382 Mill. $
ab und die Depositen stiegen um 30 auf 2477 Mill. $. Wie
in der Vorwoche, lUberwogen die Kurserhéhungen, hatten
aber ziemlich ungleichmaRigen Umfang. Im Mittelpunkt
der Aufwartsbewegung standen Stahlwerte. U. S. Steel
stiegen von 164 bis auf 169 $, fielen dann bis auf 163 und
erholten sich schlieBBlich wieder bis auf 165. Bethlehem
Steel zogen von 82% auf 85'A an, schlossen aber mit 81,
Republic Steel stiegen dagegen von 43 auf 45, Vanadium
von 86 auf 99, American Rolling Mills von 53 auf 60,
Colorado Fuel & Iron von 48 auf 52. Unter den Eisenbahn-
werten gewannen erheblich Chicago Great Western (42
gegen 36), Wabash (38 gegen 35), St. Louis & South
Western (70 gegen 61) und Southern Railway (100 gegen
%). Von Public Utilities lagen fest North American (98
gegen 95), Peoples Gas (271 gegen 256), Consolidated Gas
(114 gegen 110) und Pacific Lighting (83 gegen 78). Steige-
rungen herrschten auch bei Automobil- und Zubehor-
werten vor. Die Hauptwerte zogen nur wenig an, dagegen
stiegen Auburn von 111 auf 125, Marmon von 11 auf 14,
Willis von 6 auf b%, Electric Auto-Lite von 63 auf 73 und
Stewart-Warner von 22 auf 25. Sehr fest lagen Gummi-
Werte; Goodyear stiegen von 61 auf 67, Goodrich von 26
auf 29. Auch o6lwerte konnten zum Teil erheblich ge-
winnen, so Standard Oil N. Y. (74 gegen 72) und Houston
Oil (87 gegen 80). Die groRBen Elektrizitats-Gesellschaften
schlossen zu kaum veranderten Kursen. Einige Waren-
haus- und Kettenladenbetriebe erfuhren erhebliche Steige-
rungen. An einzelnen starkeren Kurserhéhungen sind
hervorzuheben: |. C. Case (195 gegen 179), Bohn Alu-
minium (37 gegen 51), Fox Film (47 gegen 42), Loew (74
gegen 69), National Cash (53 gegen 45), Gillette (77 gegen
?0), Johns-Mauville (82 gegen 75).

16.7. 17. 7. 18.7. 19.7. 21.7. 22. 7.

- S. Steel Corporat 161314 16514 16738 l66\V2 1627/8 1643/4
131

merican Can Co.. 1261/4 1295/8  128l/s 1231/8 1273/4
Anaconda Copper. 49 491/2 523/8 491/2 477/8 50
General Motors ... 447/8 443/4 447/8 445/8 425/8 437/8

. 3118 317/8 317/8 31 287,8
General Electric... 713/8 715/g 73 7218 69 711/4
Am. Tel. &Te)egr.. 217718 22(13/4 22034 217 213172 21614
Radio Copordtion . 41Vs 411/8 431/2 425/8 401/8 44
Albed Chemical... 263 269 27014 265 262 265
Standard Oil N.J . 74112 745/s 741/4 731/8 71 735/8
Woolworth...... 581/2 583/8 5 58 56 5734
Pennsylv.-Railr. Co 75v8 76 761/8 75112 755/8

Aktienumsatz (1000) 2582 2192 2747 870 1912 2076
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Noiiftif

Reichsbank-Ausweis

. 15.7. 1 7.7. i 14.6. 15.7.
(Mill. RM) 1930 1 1930 1 1930 1929
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichs-
2. bankanteile ... g ............... 177,212 177,212 177,212 177.212

Goldbestand (Barren%old SO-
wie in- und ausléndische Gold-
minzen. das Pfund fern zu

1092 RM berechnet......... 2618731 2618808 2618,787 2036,240

! r}go|Zd\'l¥aasréenbestand ........ 2468.943 2469,020 2468999 1893353
Golddepot (lunbelastet) bei

ausland.Zentralnotenbanken 149,788 149,788 149,788 142.887

3. Deckungsfahige Devisen . 183,851 422,728 422,296 351,902

4. a) Reichsschatzwechsel .. 14,800

b) Sonstige Wechsel und
Sch

ecks 1488.029 1646,270 1F43.825 2399.878
Deutsche Scheideminzen ....

: g p ae e
6. Noten anderer Banken. . 20,H>8 . f ,
7. Lombardforderungen ........ 70,237 65,827 65,064 173,420

darunter Darlehen auf Reichs-

0005 i) 101000 1103096 o578
1) 101,068 i) 101,102 ) .
8. EffeKten oveieiieeeeeceieece )729,431 ) 0402 295025 ca2818
Passiva
1. G dkapital:
a; ntj)gget?eel?é ........................ 122,788 122,788 122,788 122,788
b% noch nicht begeben. 177.212 177,212 17(.212 177,212
2. Reservefonds:

53,915 53,915 63,915 48,797

ag gesetzlicher Reservefonds
b 46,224 46,224 45,811

Spezialreservefonds fur
kunftigeDividendenzahlung 46,224

c) sonstige Ricklagen ... 271.000 271,000 271,000 225,000
3 Genag do umist o dGen Nioien 4186916 4492023 4278,8(8 4347461
4. Sonstige taglich fallige Ver-

bindlicghkeitgen g 426,712 381,053 537.365 614,939
5. Sonstige Passiva.. . 264,122 218,013 219,771 331,205
Bestand an Rentenbankscheinen 57,6 51, 50,7 1 310
Umlauf an Rentenbankscheinen 391,1 397,3 3286 1 4138

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

Monatsausweis der Deutschen Rentenbank

(Rentenmark) 31. 5. 1930 30. 6. 1930

Aktiva

Belastung der Landwirtschaft zu-
gunsten der Rentenbank .........
Bestand an Rentenbriefen
am 30. 4.1930 Rtm. 899844000,—
am 31. 5.1930 Rtm. 899844000 —

2000 000 000 2000 000 000

Darlehen an das ReiCh........... 519 680 964 618 949 056
Ausstehende Forderung (Deutsche

Rentenbank-KrednanstaIB 8 598 327 8598 328
Kasse, Giro-.Postscheck-und Bank-

guthaben ... 43 600 055 43943 996
Bankgebaude 300 000 300 000
Sons%ge Akti 2532421 2559424

Passiva
2000 000 000

Grundkapital

2000 000 000
Umlaufende Rentenbanksc

im Verkehr befindlich 379 359 968 448 710 658

in einemAsservatder Reichsbe 70082 498
DerReichsbank zu vergitende Zins.

(8 11 des Liquid.-Ges.).... 70082 498 70 082 498
Umlaufende Rentenbriefe 156000 156 000
Gewinnreserve .. 47 280 892 47 280 892
Riuckstellungen.. 6940187 6 966 994
Sonstige Passiva 14438 20625

Dem Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemaR § 7a des Liquid.-
Gesetzes aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpflichteten weitere
731907 Rentenmark zugefuhrt worden, um die sich das Darlehen an das
Reich und der Umlauf an Rentenbankscheinen verringerten.

Seit Inkrafttreten des Liquid.-Gesetzes sind somit getilgt worden:

348058 538 Rentenmark gemaf ?;g Liquid.-Ges.

315000000
88 074 904 . N §7c
880 334 583 N . §11

Zus. 163146S 025 Rentenmark

Ausweise deutscher Privatnotenbanken

- Bayerische Sachsische Badische W drtt
(Mill. RM) Noten-B Bank Bank Noten-B.
15. Juli 1930
Aktiva 21,032 8.124
Gold 28,559 1, 53123 8,176
Deckungsfahige Devisen .. 7,857 10,381 g 6,082
Sonstigé Wechsel u. Schecks 49,093 4388{ 20'8?2 28’88é
Deutsche Scheidemiinzen .. " 4840 0487 1’5}18
Noten anderer Banken .... 1,486 2370 0757 i
Lombardforderungen ......... %%&1‘ 5703 11306 4’615
Wertpapiere ... ’ ! y 0
Sonstige Aktiva 7,509 13,326 26,685 43,204
Passiva
gote?_umlia__ufl_..ﬁ.f:_.”._* D ver 67,265 62,988 21,414 23,410
onstige taglich faliige Ver-
bindlichkeiten........... see 2158 10,438 16,009 10,325
Verbindlichkeiten mit Kin-
diguNgSTrist.....oocveverenernnns 0113 5,565 19,041 36,520
Sonstige Passiva ......... . ﬁ ﬂ 1,986
Weitergegebene Wechsel .. 0,646
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Ltd.
Nr.

W N WN

10
il
12

14

16
17

32
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Nr. 30

Reichseinnahmen im Juni 1930 und im Rechnungsjahr 1930)

Bezeichnung der Einnahmen

A. Besitz- and Verkehrssteacrn
a) Fortdauernde Steuern

Einkommensteuer
a} aus Lohnabziigen

)
b) Steuerabzug vom Kapitalertrage
c) andere

Korperschaftsteuer..
Vermogensteuer.....
Aufbrlngungsanlaﬁ
Vermogenszuwachs
Erbschaftsteuer
Umsatzsteuer....

Grunderwerbsteuer®)

Kapitalverkehrsteuer:
a§ Gesellschaftsteuer...

b) Wertpapiersteuer
c) Borsenumsatzsteuer

Kraftfahrzeugsteue
Versicherungsteue

Rennwett- und Lotteriesteuer
a} Totalisatorsteuer...........

b) andere Rennwettsteue
c) Lotteriesteuer

Wechselsteuer ...
Beforderungsteuer:

b) Giterbeforderung ...,

b) Einmalige Steuern

Steuer zum Geldentwertungsausgleich bei
Schuldverschreibungen (Obligationensteuer)

Summe b....

Summe A ...

B. Zolle and Verbrauchsabgaben

Zolle (einschl. Nachzdlle)...
Tabaksteuer:

b) Materialsteuer (einschlieBlich Ausgleich-
c) Tabakersatzstoffabgabe ..o

Zuckersteuer..
Bierstelierd)

Essigséauresteuer ...
Senaumweinsteuer

Zundwarensteuer...
Aus dem Ziundwarenmonopol.............
Leuchtmittelsteuer

Spielkartensteuer...
Statistische Abgabe
Sulstoffsteuer ...
Mineralwassersteuer
Branntweinersatzsteuer..........ccceee
Mineralolsteuer

Summe B ....

C. sonstige Abgaben

Ans fortgefallenen Steuern ..

Summe C....

Im Ganzen ..

Berlin, den 14. Juli 1930.

im Mo.vat
Juni 1930

Reichsmark
3

115598 262
23158 555
30 275 136

6718 474
20903 365

6 704 006
20020 167

2594 859

2585 208
1098 801
1991 267

19612 755
5457 961

1589915
1693 732
4 499 857
3314 327

14 069 726
12904 070

294 790 451

125727
125727

294916 178

68 514 027
63 259 915
16 635 525

282

12488 931
33587 120
15392 460

143 126

213990 986

598 907 160

Rpf

38

11
19

90
78

im Vorjahr
(Juni 1929)

4

121 145 653
13980677
38 856 712

12 495 600
26 578 543

6228 939
22090 597

2936 839

3537 217
2 240829
2537 146

19 692 060
4 885 828

16)8 430
1801 906
5458 906
4183 369

17 582 005
14 997 542

322 848 809

560 042
560042

343 408 852

74597 651

50 940 938
10 281 373
2673
11444 274
26 898 066
29981 621
206 304
886 694
918 803

935 197

216651262

25073
25073
540085188

1) EinschlieBlich der aus den Einnahmen den L&ndern usw. Uberwiesenen Anteile.
2 An Lohnsteuer sind erstattet: im Juni 1930 : 1150 653,73 RM.
*) Hierin ist die von Landesbehdrden erhobene Grunderwerbssteuer nicht enthalten.

A EinschlieRlich der Uberweisung an die Lander in Héhe von einem Sechstel des Biersteueraufkommens.

Aufgekommen sind

Reichsmark | Rpf

46
5
81

40
16

89
95

03

78
74

05
45

89

15
65

97
58

31

75

75

06

85
85
32

im Vormonat

(Mai 1930)

Reichsmark | Rpf

5

110057 679
18 085 195
66 302 423

14 831 510
87 644 209

7213391
41 603 609

2985 668

3873191
1385 706
1956 357

21 303 995
5625035

1774723
2063 408
5506 274

3471437

15649 973
12 480 998

423 814 693

113 135
113 135

423927 828

66 319 577

64 661438
15 064 500
349

6 297 805
32677 576
17557 128
724 711
830 581
225272
253432
24473
142775
221

205 680 854

| 629 608 683

84

91

20
94

49
7

71

34
75
95

96
78

40

74
60

16
18

12

20

1. April 1930

bis 30. Juni 1930

Reichsmark | Rpf

6

330 534 467
756115 578
295 530 196

123071611
120 446 344
70 000 OO

20 289 844
230383164

8372 186

9797 375
3752022
5956 151

61 154 396
17035 848

4 531 626
5484 438
13111281

10275973

42 384 573
30 985 693

1486 702 776

536 210
536 210
1487 238 986

215491 889
183 828 070
50053 724
16 341

27 888 575
93 326 882
51 240 532
450 295
2100 623

6j4 670153

2121909 139

85
55
20

13
00
9t

08

56
22

93
62

80
19

02
87

54

80
80
34

Im Entwurf des
Reichshaushalts-
plans ist die Ein-
nahme fir den
schnitt im Rech-
nungsiahr 1030
veranschlagt mit
RM

7

\ 219999 990

41 668 865
40000100
29 166 666

7 500 000
93916 663

3333333

4166 667
1333383
3 600 000

19924 999
6 416 666

\ 3000 000
4583 333
4 166 667

15 833 333
15833 333

548341648

333333

333 333

548 674 978

109 583 329

1 92 166 663

14 249 999
45 833 315
24 583 332
1«« 667
916 667
1166 667
333333
1083 333
200 000

41 667
1000 000
294 541 655

843 216 633

Reidisfinanzministcrium



25. Juli 1950

Anleihe- Ablosung
schuld Nr. 1-
dto. ohne Auslosung..

5% Bosn. Eb.-Anl.
oo/o dto. Invest.-An
50/0 Mex. Anl. 1899.
40/0 Mex. Anl. 1904..........
41/20/0 Ost. St.-Sch. 14
n.Bg.d.C.C

g.d.C.C.ccurvirn
41/2% dto. am. Eb. Anl..
40/0 dto. Goldrente
m.n.Bg.d.C.C
40/0 dto. Kronen-Rente..
4olo dto. kv. Rente J/J
40/0 dto. dto. M/N
41/s0/0 dto. Silber-Rente
41/s0/0 dto. Papier-Rente
oo/ Rum.vereinh. Anl. 03
412 Rum.vereinh. Anl. 13
40/0 Rum. Anl.. ..
40/0 Turk. Adm 0.
4% dto. Bagd. Eb.-Anl. 1
40/0 dto. dto. Eb.-Anl. 2..
40/0 dto. unif. Anl. 03, 06
4% dto. Anl. v. 05..........
40/0 dto. Anl.v. 08
40/0 Tlrk. Zolloblig.
Tirk. 400 fr. Lose..
41/a0b Ung. St -Rente 13
n.Bg.d.C.C.
41/é0/o dto. 14 m.n. Bg

1914

4lo dt% Staatsrente 10
m.n.Bg.d.C.C.

40/0 Ung. Kronenrente
40/ Lissab. St.-Anl. I. 11
41/20/0 Mex. Bew.-Anl. .,
41/20/0 Anat. Eisb. Serie 1
|~ 2°lo dto. Serie 2
30/0 Macedon. Gold ....
Tehuan Eb.-Anl. ..
ado ;to. abgest.............

Allg. Dt. Credit-Anstalt
Bank elektr. Werte ....
Bank fiir Brau- Industrle
arnier Bankverein..
ayer. Hyp.-Bank..
Bayer. Veéreinsbank .. ..
Betliner Handeis-Ges..
Aommerz- u. Privat-Bk.
Barmst, u. Nationalbank
Btsch. Bank u. Disc.-Ges.
dresdner Bank
esterr. Credit
®«cnsbank........
wteuer Bankverei

Lokalbahn
R*'G. f. Verkehrs n
foutsche Relchsb -Vorz.

chbahn
®ohantung 1—60000
Kanada Ablief. Schelne

tirb.-Amerik. Paketf.
ji®?!b.-Stidam.-Dampfsch

i?»;™ler-Benz..
INaL Autom.-Ges.

C?p GgldenwerkB..........

fll” erflid'.Heyden;;
Th r ePindustrie

Rh(oSCut KpkswBrke ..

~foam.-Fabrik .
Etektr.-Ges.

« A «elelte Untern. !'!

B RM }e Stick= 200
« Ferner lo/0 Bonus.

Div.
%

Berliner Borsenkurse vom 17. bis 23. Juli

17. 7.

8

19.

Heimische Anleihen

fr. Z.

61,13
880

60,13
1

8751

Auslandische Anleihen

5 24,25 —
5 24,13 —
fr. Z. 18.00 1825
fr. Z. 1325 13,00
412 46,88 46,50
41/2 2,20 —
4 26.80 26.75
4 1,95 J,95
21 1,95 1,95
412 — 3,00
41/2 — —
5 9,75 9,70
4112 16,20 16,26
4 7,75 7.75
4 4,00 4,05
4 5,10 5,13
4 510 510
4 7,20 7,20
4 500  5.00
4 513 500
4 .00 5,00
fr. Z. 10,30 10,10
412 20,88 20,75
41/2 25,20 25,25
4 23,50 23,50
4 20,25 20,25
4 2,01 2,00
4 10,70 10,13
412 12,50 12,50
4112 14,40 14,40
4112 14,40 14 40
fr. Z.
fr. Z. — 10,00
« —_ —_—
Bank-Werte
8 110.25 110.25
10 129.88 127.00
11Vv. 133.50 130.00
10 120,75 120.00
10 139.00 139.00
10 140.00 140.00
12 157.25 155.00
11 140.00 139.25
12 203.00 197,75
10 130.88 130.25
10 13150 131,50
sV2 27,75 27,75
12 26850 261.00
5 10.63 10,3

Bahnen - Werte

149,50

86,00
96,63
75,50
84,50
27,38

Schiffdhrts - Werte

97.25

153,50

=
[ee]

97,88

97.50

8 .
0 130,00 130,00

97,00

Automobil- Werte

0
0

32,25
13,50

32,00
13,50

Chemische Werte

6 57.00
5V. 56,50
63,88

12 2 161,75
59,13

18 4800
8 93.75
4,8») 6175
5 57.75

Elektriziiats - Werte

Schilling.

131.00
150.50

— ») Ferner 2% Bonus.

130,50
149,38

147.00
108.00
146,00
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21.7. 22.7. 23. 7.
60,00 59,90 60,13
1 8201 7,701 7,20
— 23,75
18,25 17/75 17.00
1290 1290 12,13
46,00 46,00 46.00
2.1 2 2,75
26,50 28,70
1,95 2,05 2,25
1,95 2,13 215
2t
2,15 8,50
970 965 ¥50
16,20 1620 16,00
7,70 7,60 7,50
400 400 4.0
510 510  4.90
500 505 4.90
7,20
500 xoo 4.85
5,00 4.90 4.85
4,90 4,90 4,80
10,50 10,50 10,60
20,80 20,80 20,75
25,63 25,88 25,80
23,38 23.40 23,50
20,10 20,10 20,38
1,9! 2,1 2,15
10,13 10,13 10,13
12,40 12.38 12,10
14,30 14,30 14,20
1425 14,30 14,25
,50 8.00
9,50 —
109.50 109.50 109.25
125.25 125.00 123.50
129.00 128.00 123.00
119.50 11850 117.00
139.00 138.50 136.00
140.00 140.00 139.00
152.25 149.00 147,U0
137.00 136.00 135.25
195.50 192.50 18750
129.50 128.00 127.00
130.00 129.00 127.50
27,75 27,75
257.50 250.00 244.50
1050 10,38 10,38
141,00 141,25 141.00
85,0 76.50  72.00
94,75 94,25  94.00
74,25 7425 7275
83,50 79,00 78.00
2825 28,50 27.00
95.3: 93,38 89,50
151.50
128,75 128.00 |25"75
95,50 94,U0 88.60
31,00 I 3075 | 30,00
12,75 | 12.13 11,75
20 #m 29
. . 54.50
6250 61.75 60.00
156,63 154,00 156,63
57,25 56.75 66.00
47.00 46.00 46.00
90.75 8950 84,75
62.75 60.00 59.00
55.75 5375 50.50
13150 131.00 129.50
146.50 142,88 140.00
176.00 176.00 173.50
115.00 11550 114.50
317.00 312,75 311.00
66,25 67.75 62.00
11400 113.00 112.00
136,25 134.00 130.00
93.0f 90 0
143.00 138.38
05. 103.50 98,00
143.00 140.50 138.00

— «) Ferner 0.8% Bonus.

Hackethal Draht
Hamb. ktr...

Osterr.Siemens- Schuck i)
H. Poge Elekt
Rhein. Elektr .
Rhein.-Westf. Elektr. ,
Sachsenwerk .
Schles. Elektr. u. Gas ,
Schlickert & Co
Siemens & Halsko
Tel.J.Berline
Vogel Draht...
Voigt & Haeffner

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali ...
Westeregeln K ali..

1

PV 17.7. 18 7.
8 8650 8675
10 13350
12 16050 16050
V.
8 12800 12s¥o
8 116,00 117.00
o 170 1700
10V. 132,
10 170, 2 17050
v 9525 99.00
12 17350 170.00
1a 21950 21250
6V. 8113 785
OV. 150,00 152.00
Kali-W erte
120925 120550
8 37050 365.00
ia 21700 213.00

19.

7.

21. 7.

83,50
130.75
160,00

1284)0
115.00
17,00
128.00
167.50
96,25

165,25
208.50

7iK00
156.00

1203.50
369,00
208,75

22. 7.

133.00
162.00
203,63

75.00
158,00

12n0,25
350.00
204,25

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwarzk.
Krauss & Co. Lokom. .
Orenstein & Koppel ....

1 56,25 | 5525 1
64,13 61,00
68,00 67,13

I 55,00 1 5300
0

63,50
64,75

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nimb. Masch. 77.00
Bayerische Motoren 7V. 72,13
Berliner-Karlsruher 0V. 66.00
Hirsch Kupfer 7V. 130,00
Gebr. Korting.. 6
Maschinenbau-| 0 45/75
Maschinenfabrik Buckau 10  115.00
Motoren Deutz . 3 69,
Hugo Schneider.. 10 96,50
Schubert & Salzer. 16  209.00
Montan
Buderus Eisen.. 6 72,75
Essener Steinko 8
Gelsenkirchen Bgw 8V. 128.50
Harpener Bergbau 6  119.50
Hoesch Eisen.. 7 95.00
Hohenlohe -Wer 7
llse Bergbau ... 10 23&00
Kléckner-Werke 7 95.88
KoIn-Neuessen 712 92.25
Laurahitte ... 0 44.00
Leopoldgrube 4 59.00
Mannesmann 7 93.88
Mansfeld 0V. 68.00
Maximilianshitte. 7 170.50
8 113.75
berbedarf....... 6 50.00
Phénix Bergbau 61/2 86,38
Rhein. Braunkohlen 10 224,00

Reinstahl..........
Riebeck Montan
Schles. Bergbau..
Schles. Bergw. Beuthen’
Sle?en Solingen GuR
Stolberger Zink..

Ver. Stahlwerke..

Al%em Kunstzude Unie
Bember

Deutsche Wollenwaren
F. H. Hammersen
NorddtWoIIkammerel
Schlesische T e xtil..
StohrKammagarn..

- Werte
71.75

128.50
118.00

T extil- Werte

10 98.00
0 13,50
ov.  80.00
6 86,00

OV. 108,13
8 110,00
0 8,50
7V. 11575
ov. 80.00
0 13,00
5 93,50

10500
108.50

115.50
79,50
13,00
93,25

Sonstige Werte

Aschaffenburg Zellstoff 12 110,00
Basalt 0V. 34.50
BergerTlefbau 20 314.00
Calmon Asbest .. 0 18.50
Charlottenburg. Wasser 7,5 101.00
Continent. Gummi.. 9 160,00
Dt. Atlant. Telegr... 8 108,00
Dt. Cont. Gas Dessau 9V. 146.00
Deutsche Erddl..... 7Vv. 85.00
t. Linoleumwerke . 15 204.75
t. Ton-u. Steinzeug 11 11225
t. Eisenhandel.. 7
ynamit Nobel \/.7) 76.00
Sisenb.-Verkehrsmitte 1 180,13
deldmihle P arg 2 152.00
larb. Gummi Pho 66.0f
Phil. Holzmann 8 88,00
Hotelbetrieb 10 133.00
Gebr. Junghans 0 35,25
Karstadt ... 12 105.50
Metallgesellscha 8 11325
Mlag dhlenbau . . 10 91.50
Nordsee, Dt. Hochseef. 12 178.00
gstwe’\rllke 12 238.50
tavi Minen 162/sV. 42.
Polyphon-Werke 20 225.88
Sarotti .. 10v. 118,60
Schles. Porti. Cernent .. 12 34.50
Schuitheiss-Patzenhofer 15  289.50
Svenska Tandsticks.... 15 3%888
Thorl Ver. Oelfabr. 8 A
Thringer Glas 10 1354
Leonh. Tletz 10v. 19828
Tran 8 :
Ver. c%uﬂfabrlk.Wessel 0 40.50
Wicking Porti. Cernent 10 91,00
Zellstoff-Verein 10 78.50
Zellstoff Waldhof-—- 12 147.00

— 4) Ferner 10% Bonus.

B) Netto in Gold.

114.60

63,00

190,00

66 50

1427

23. 7.

77.00
127,75
169.25
128,00
110,00

17.00
129.00
168,60

91.00

1564>0
199.00

7050
158.00

1189,00
339.50
197.50

15175
61,00

185,00

63,50

121.25
110.75
89.00

— 6) Ferner 1,2% Bonus.
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Wochenzahlen zu den Marktberichten

1428
In diese Ubersicht werden - ohne Anspruch auf systematische Vollstandigkeit -
1929
Einheit 27. 1 28. 129 1 30
Woc be
1.-6. 18.-13. 15.-20.1 22.-27.
Produktion
~ Kohlt
Deutschland 1000 396,6 404,8 399,7 4049
Ruhrrev. Elelinkohle]) t 918 910 U9 912
Oberschlesien St 68.8 723 732 712
G?Ee?r?&%%?elen 4981 4913 4492 4813
Ver. Staaten von Amerika
6726 8557 8348 8600
Bituminése Kohle
Pennsylvania Anthrazit 721 969 965 1169
Petroleum. (Rohél)
Ver. Staaten von Amerikas) .... 1000 bbls.§ 2587 2892 2894 2897
Arbeitslosigkeit
Deutachland4)
Hauptunterstiitzungsempfanger 721
i. d. Arbeitslose nVersicherung6) 1000 ; ; 15 ;
i.d.Krisenunterstitzung..........
GroBRbritannien.)
Registrierte Arbeitslose.......... 1142 1144 1137 1123
Umsatze und Geschaftsgang
Gutermagenatellun
Deutschgland esagmt 1000 9372 9442 9434 9259
arbeltstagllgh 159%% }_%éé 11877i’>>2 ﬁ%%
Ver. Staaten von Amerika
Einnahmen au» dem Guterverkehr
Grof3britannien? .....cccoveeeneeicinenns 1000 £ 1900 1967 1893 1821
Poatacheckverkehr 1508 1492
Deutschland (Lastschriften)8 .. Mill. RM 1458 1558
Abrechnungtverkehr
Grof3britannien
London, gesamt9) ............ Mill. £ 1117 906 909 814
Ver. Staaten von Amerikal0).... .8 13764 14107 13;2;3 12874
Wech»elproteste Deutschlandl) «) Anzahl 344 352 323
Pergleichaverfahren Deutschland 17 22 18
K 32 33 32 8
Deutschlandl) .................
Ver. Staaten von Amerikall)... 338 440 376 400
Preise
GroRhandeliindize»
Deutschland1)) - 137,6
1 1813= 100 1375 1374 138.2 ,
| Sesamltindex 1316 1312 1333 1315
1. Kg[glzsi';?w:ren 1258 1213 1206 1291
V. Iﬂdl%strielle R nd 131.3 1315 131.3 1315
V. Inqustielle Fé ' 1673 1572 1573 1313
Produktionsmittel Egg 1714 1%%4 1713
GroBbritanneniy o 1013=100 1286 102 1302 103
Frankreich) Juli 1914=100 617 616 621 99.2
Ver. Staaten’ vo al.. 1926= 100 98.2 981 98,8 )
GroRRhandelapreiael.) 13va 1
cts. ie hu.17) 117V2 1/4
Weizen, Chicago, nachst TerMin - pyiie 1000 kg 23750 24150 26100 25480
nachstTerm. 249.00 25t.00 280,00 26501
Roggen mark 21050 211,59 20*00 191.00
g9 C nacﬁgi”“fé'r'r‘ﬁ‘ 20400 22500 229.00 21101
Weizenmehl, w RM ie 100 kg gggg 38253 gggg g;gg
Fﬁn"ag.ge”N"gmork  ots.le"buld 104w 10ess 16V4 1168
«  Chicago, nachst. Termin .. S 923/ 9334 99Vs 1850t
Futtergerste, Berlin. . RM ie iOOO kg 181.00 184.50 186.00 s
Hafer, 19(,00 193.00 192,00 186.50
Zucker, New York, nachst Term. cts. ie |b«>> 186 2,00 2.09 219
m  London, 86  811v4 8.11v4 8.lV4
deburg 250G 26,08 2615 26.28
Kaffee, Rlog7 New Y ork . 16V2 16V4  16Vs 1156%3
. nachst.Term, . 1500 1527 15,02 3
Hamburg2) RPf ie" Vs kg 7125 72,00 70,50 6850
Kakao, Accra London
28) achst. Termin.. Sh ie cwi.2) 40e 410 416 419
) 2), Hamburg . sh. ie 50 k% 466 470 470 470
Reis, Burma Il, London ........ Eh ie lc";"ﬂ)) g (2)6 1184106C 19]4-5 60 1%‘59
perlg . 2 .10. .15. .17.
Leli[]"ga ), nachst. Term. London 21156 22126 2410, 0 23. 7}
SchmalZ Chicago, nachst Termin ots. ie 1b.19 9151085 l%,Ong %928%) 12905%
Baumwollsl, roh, N. ) cts. ie Ib.19 7 '318/4 205 6 205/
Gummi, first latéx crdpe, N. i . sh. ie Ib. 010V 01184 0.11Vvs 0 .17
i RM ie 1000 kg 19375 21125 203,75 200,00
Hamburg, nachst. Term.
18,2 18,70 18,35 18,75
Baumwolle, middling, New York cdts Iele“)lblg)lg) 10,1 10.30 10,07 10,61
Liverpool 180 1630 1625 1705
X g4 880 835 88
. : 8,7l 8,70 3 B
Wolle»)), dt. Inlandspreis8l) . gllv:efelbk]gg) 30 % 29
Kammzu 1), . j i
Jute, LOI%:I%?W nachst Termin R Je Igt*«) 29151 30.15. 30. @C 30. 5.
Hanf, Manila, London . 37. 5( 36.15.( 38. 5( 39,0,
ErdéL roh, New Y ork ... $ ie bbl.g 4,0f 405 4,05 333

Nr. 30

alle wichtigen Wirtschaftsaahlen des In- und Auslandes anfgcnomm»,
die uns wochentlich «uganglich sind; Zahlen, die in Sonderiibersichten enthalten sind, werden hier nicht aufgenommen.

21, 1 22
Woche
19.-24 | 26.-31.
348,1 3635
739 72,7
58.0 63,0
4905 4760
7504 6886
1182 1132
2580 2609
. 1551
! 338
1759 1770
830.4 7209
138.4 1442
931 860
1875 1912
1320 1356
88l 905
10 446 9 655
363 274
27 30
37 44
480 416
125,7  121%2
110.6  109,4
117,5 116,6
124.0 1240
1514 1514
1384 1383
161.2 161,2
1143 114.0
556 53
88.4 87,8
103H8 1075/8
291.00 291.00
300.00 305,75
173.00 173.
180.00 174.00
36,13 36,
24,25 23,70
897/8 9lVa
787« 79
177.00 172,50
157.00 163.00
1.40 1,46
6,5V, 65v4
. 26.25
9Vi 9v4
8.50 8,07
43,25 45,00
33.0 34.0
39.0 37.0
13.8 13,6
18131 18,126
21101 21, 00
10.25 ~ 10.17v2
7,37V 7.25
14 14Vs
0.e0i 0,7
127,50 127,50
16,40 16,20
8.52 8,4
1391 13,85
6.12 6,20
6.13 6,12
Ife 1S
24.12. 23.15.0
26. 01 24.10C
2.27 2.27

23.

1930
Juni
1 24 1 25 1 26.
W oche

2.-7. 19.-14. 116.-21. 123.-28.

340,6

54.6
4780
1088

2588

847

10011

257
28

35
485

346.4
59,0
3321
7272
1079

2572

1506
352

1885

796.8
132.8
928

1401

1157

735
10 792
372

27

32
489

374,4
74.7
59.7

4 668

7252
1001

2598

1815

756.4
1315
921

1770

1210

846
13 082

343

30

38
487

2,2r

345,6
56,7

4 637

7262
1332

2610

1891

796.8
232.8
937

1767

1575

734
11583

309

25

37
490

22126

2,18

27.
30. 6.-
5.7

332,7
74,1
58,4

4347

2582

1469
365

1933

1704

1431

1121

13503

294
25

38
435

Juli
12 1
Y
7.-12. |1
325,9
72,8
55, 0
*) 2530 *) 2500
1470
381
1940
7719
123,6
916
1735
1411
924 892
8795
312
30 22
36 37
124,8 125.5
1131 116,2
1130 1136
120,0 119.1
150.9 150.7
1382 1381
160,4 160.2
110.9 110,0
84,5 834
891/4 883/4
285,60 289.00
1745C  174.50
16450 178.00
3660 3638
2375 Sg.ZS
8788
758° 81
175.00 180.00
160.50 176.00
124 1.18
5.7 5.1IvV2
2«90  26.50
7,63 8'4
«46 670
39,00 41.25
SO0 310
37,9 38.0
120 129
16.126 10. 2C
18.126 18 8.9
9,45 9.45
7.90 8.00
123s
0.67/8
112,60 102.25
13 15 1320
57 753
12 15 1220
6.30 5,30
6.23
18
20.12.6 20 2.
25.0.0 24 0.0
2.15 2,03

30.

19.0.0
24. 0.0

2,03



25. Juli 1930

(Berlin)1*)
Roggenbrot,. ortsiiblich ............. i
Schweinefleisch . (Bauchfieisch) RM [0 kg
Butter (Molkerei-)......ccorvenenns m
\E,’/olgmllchf ab KL aﬁien“ RNF!MI/? ig“ik'
riketts, frei Keller i
Steinkohle, frei Keller. RM ie Ztr.
Geld- und Kapitalmarkt
Taglichei Geld")
Berlin. 90p. *.
London
Amsterda
New York.....

Einheit

GroRhandelspreisels)

Kupfer, elektrolyt, New York .. ets. le Ib.io)
Standard, London. E ie Itft.i«)
London, 3 Monate’.

Zinn, Standard, London..

cts. ie Ib.«>)
£ je ton
cts. ‘ie 1b.19

London
Silber,

New York
Barren84) London d
« 2Monate d o e

ets

Einzelhandelspreite

Langfristiges Geld")
Berlin, Monatsgeld
London 2 Mon. Bankak
Amsterdam Prolongatlonssatz:’,?) 9
New York, '3 Mon. Warenwechs.

Prioatdtskont-«)

Berlin
London B
Amsterdam m
:
Rendite
Frankremh 3% Staatsrente36)
Degbslﬁ and38)
60/0.
70/0.
80/0.
loo/o
Devisenkurse*-)
n:
Berlin .... RM
London in*
Amsterdam E|y|1
Zirich.. Fr
Fr
L
RM
Fr
» t

Doldbewegung*-)
Deutschland ...
GrofBbritannien”

iederlande

w
Frankreich
ver. Staaten von Amerika40)....

*

~ffektenkurse
gcntschiand :
«Orsermdex d. Frkf. Ztg.41)
«"ktienindex. Gesamt
. Kassawerte
t Terminwerte
Aﬂandlsche Anleihen .
Gesamt
7do ...

1926 =

vU eS\s°he Anleihen i. Auslandé
ver- Staaten v. Amerika4»)...

er«Staar!eE‘nEv. Amerikadg)..........

AibeiUtSgiich.
«gliche Durchschnittsptodnktioa.

* b»ml «S gallon.) = 15898 hl.
‘Ehtagnotierungen Tom j £5, de. Mona

uv,, einschl. Sonderfliriorge fiar berul
ubliche Arbeit,lo.igkeit.

ne Nordirland. Wochenanfang.
Aoi*.*Imen der é giBten Eilenbahngeselltc

otitn» d?n Wochenberichten de, 1
o) rmrti Konjunkturforschung Berlin.
Ton n° town'

i)

i'; Woche Ton Freitag bi,

“ elropolitan, conntry. Woc
on Donnerstag bia Mittwoch.

««.tag ear'*,,: Woch* TOB Freitag bi. De

Donnerstag.

$ ie ton
ie oz. fines«) 51,88
. 24

RM fiir 100 Fr

1000 RM
«

MilURM

100

1000 $
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1929 1930
Juli Mai Juni Juli
27. 28. 29. 30. 21. 1 22 23, 24, 1 25 26. 27. 28. 29. 30.
Woche Woche Woche 30. 6.- Woche
1-6. 18.-13. 115.-20 122.-27. 19.-24. 126.-31.  2.-7. 19.-14. 116.-21. 23.-28. 5.7. 7.-12. 14.-19. 21.-26.
1800 18,00 1800 1800 1300 1300 1300 13,00 1175 1200 1200 11,75 1150 11,00

73 7672 3.9 70 13 72. 26 53176 64. 50 53. 50 51. 50 47. 2.6 48,17,6
73. 0072.13, £ 7017.6 72.17,6 5315C 54. 26 53100 51.10.0 47. 50 4817.6

55.10.0 48. 7.6 48. 2.6 47. 89
4989 47.18E 47.18.9 47. 50

201.15.0 204.10.0 213.15.0 212.10.0 {4115.1 141.17.6 136.17.6 137.12.6 132.100 136,12,6 13511 3 134. 6.3 131. 7.6 135. 2.6

205. 0.0 207.15.0217. 7.6 216 15.0 143.12.6 143.17.6 138.15.0 139.12.6 134.10.0 138,10,0

Stichtag Mittwoch.

S) Financial Time..

“ 3
“

Irving Fishei.

Bulletin dela statMtigne générale da la Frau

137. 6'3136. 2.6)33. 0.0 13?. 0.0

6, 75 6,75 6,75 6,75 4,65 4,65 4,65 4,65 4,6212 4 30 4,10 4,15 413 4,35
25. 25176 25. 00 25. 5.0 je. 7e 16.150 16. 89 16.11.3 16. 63 16, 50 15189 15150 15.18.9 16 13.9
7 o 850 675 676 550 550 550 550 540 .20 525 525 625 525
23.76 23 13 22139 22126 17.139 18 26 17.189 18 00 17176 18 0.0 18 18 18 0.0 18 50 18 2.6
5200 52.63 5300 4025 3925 3500 3663 3413 3338 3375 3350 34,25 34,63
24916 24W10 24V2  181+16 1si/g 16+16 1678 1mgie 15710 15H/10 1634 15316 id
241/6 24316 24% 246/18 1834 19816 16818 1611/16 ‘150/8 1514  198/18 1111/10 151316 157/8
040 041 0,41 041 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0.39 0,39 0,39 -
30 240 2.50 2,50 2,08 2,06 2,05 2,03 2,01 1,99 2,00 1,98 1,99 -
380 3,90 390 4,00 322 318 313 312 314 3,26 334 337 341 —
0,13 0,13 0,13 0,13 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12 -
28 0,29 0,28 0,29 025 025 0,24 0,24 0,26 0,30 0,30 031 0.33 —
165 1,65 1,65 1,65 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 170 1,70 1,70 —
250 2,50 250 2,60 241 2m 241 241 241 2,41 241 241 241
8,65 7.36 8,69 7,69 2,33 4,17 5.30 3,38 93 ,25 ,08 4,40 3,25
394 475 456 473 217 220 175 216 217 %,8% 188 217 >61 163
552 550 493 360 109 135 138 100 073 0,75 163 1,68 213 125
975 8,83 ,00 8,42 3.00 ,00 3,00 2,95 2,54 2,17 50 2,45 2,10 2,00
9.65 9,25 ,20 9,35 4,73 4,85 5,13 4.9 4,83 456 450 4.50 4,67 5,00
530 528 25 535 219 219 219 226 2046 2,38 225 233 233 2,38
538 500 463 48 215 218 213 1,73 185 2'00 175 1,88 213 1,50
92 ,00 00 600 388 78 350 325 352 3, 350 3, 313 13
,45 7.38 7,38 .38 3,75 3,75 3,75 3,63 350 3,50 3.40 3. 3,38
5,38 534 5,34 5.44 2,16 2,17 213 2,32 2,47 %3&’ 225 240 2,47 2,32
531 5,25 513 5,06 2,09 2,09 1,88 1,78 1.74 1,87 1,83 1,77 2,04 1.95
319 319 313 319 238 238 225 225 232 200 225 213 208 206
3,50 3,50 3,50 3,50 2,25 2,17 2,13 2,15 2,06 194 2,00 204 2,22 222
5,34 ,19 5,19 ,19 2,45 2,44 2,32 2,32 215 195 194 199 1,94 1.94
402 402 399 398 3,40 341 343 342 345 3,43 344 3,46 3,39 3,39
646 646 646 647 630 6,26 625 627 6,29 — —
7.62 7,61 7,62 7,62 7,20 7,18 7,19 7,21 7,21 _ — — _
8.30 8,30 8,29 830 7,80 7,80 7,81 7,82 7,83 — — — —
8,75 8,74 8,74 874 8,38 8,36 8,37 8,37 8,37 _ — — _
978 978 978 981 987 98 936 986 ggg 9,87 — —
4,198 4,198 4197 4194 4191 4,190 4,192 4191 4192 4,195 4,195 4,192 4,188 4198
4843 4849 4851 4,8*3 4860 4,859 4,858 485! 4860 4,860 4,865 4,865 4.866
2,491 2,491 2,492 2,403 2,487 2,486 2,488 2,487 2,489 2,489 2.487 485 2,485
5199 5200 5200 5198 5168 5188 5166 5161 5,16 5160 5148 5143 5144
25570 25548 25538 25515 25510 25505 25498 25483 25468 2546 25421 25408 25415
19,10 19,10 19,10 19,10 19,08 19,00 19,09 1909 KOs 19,09 1909 19,09 19.09 19,09
20.357 20.369 20.356 20,855 20,367 20.361 20,361 20,36 20,388 20,385 20,391 20,376 20,370
12397 12391 123 87 12379 12394 12394 12389 1238l 1378 12178 12372 123,67 12ii60 123,68
4,849 4,852 851 4,854 4,860 4.860 4.858 4,859 4,860 4861 4.866 4,865 4.867
1642 lIfc.42 1644 1644 1643 1643 1643 1645 545 1648 1648 1649 1648 1647
4-83075 +41781 + 49083 + 8194 + 5276 + 27646 4 o+ 134- 47 — 66 - 77 —_
-91995 + 118 -  952-101430 -100192 — 6677 -25284 + 6156+ 6315 + 5797 __11140 -12923 - 4372 —
- 1154-13187 — 3+ 8258 —  5- 7— 40— 7T— 5 —
- 50— 52— 29— 46- 74— g7- 13L. 6l - 110 - 20 _ gg— 20 _ —
4- 63 4- 750 — 81+ 16+ 13 + L2+ 28 + 1 _ —
+ 42+ 17+ 206+ 846+ 1012+ 11+ 14+ 136+181.7+ 784 194+ 473 — —
+ 1225+ 1489+ 1165+ 595+ 100 — 804 + 137+ 794- 516- 337 - 2761+ 61,8 + 52,9
12514 124,85 123,68 123,48 111,88 111,16 10947 107,90 105,38 104.46 103,33 102,81 102,76
12315 12302 122,13 121,98 111,44 11116 109.70 108.61 108,48 106.06 10514 103,91 103,91 -
12881 128,22 126,53 126,23 112,68 111,15 109,07 106,60 103.35 10151 99,96 100,81 100.64 —
9567 9591 9581 9563 10231 102,36 102,23 102,11 107,13 101,96 102,57 103,30 103.41 —
89,50 89,89 8991 8937 § 98,14 97,84 97,95 97,30 97,16 98,04 99,6. 100,38 —
98,06 9810 97,81 97.80 103,24 103,17 108,10 102,70 102,68 102,73 103,52 104,75 10439
101.54 101,15 101,34 101.03 102,33 102,37 102,91 102,50 101,69 101.20 101,20 101,52 101.28 -
186,7 1923 1957 1945 151,5 153,8 “152, 1423 1313 124,9 1279 1281 134.8 —
5769 5755 6813 5908 4013 4022 4101 3998 3787 3416 3219 3203 3243 -
16) Notierung vom Dienstag der feweil. Woche; 82) Buenos Aires D 1 mittel.
falls kein Termin angegeben, greifbar. 83) 1 ounze = 31,1 gramm.
17) 1 bushel Weisen = 27,22 kg. 3*) 985/1000 Feingehalt.
iS) 1 bushel Mais = 2540 kg. 80 Stichtag Mittwoch; Angaben des Statistische»
i») 1Ib = 04536 kg. Amts der Stadt Berlin.
20) i cw = 50,8 Kkg. so) Wochendurchschnitt. Fir die letate Woche
21) EinschlieBl. 525 RM Yerbrauchsabgabe und sind die Stichtagnotierungen vom 22. Juli
0.50 RM fiir Séacke. 1930 eingesetat.
22) Superior Santos, Terminnotierung von 14Uhr. <:7) Auf 1 Monat. . .
23 Fair fermented mid-crop. 8) Festveraln_sllche Werte. Angaben des Statisti-
24j Good ferm. schen Reichsamts.
25 Calcutta. s0) Zu- (+) oder Abnahme (—) des Goldbestan-
28) 1 long ton = 1D16, 048 kg. des d. Zentralbank nach den Bankausweisen.
27) Singapore: f. m. s, cif. Ttotterdam. so) Unter BerUckfichtigung der Abgénge _nach
as) Fully good fair Sakellaridis. und der Zugange Ton dem Earmarkings-
2®) Maschine-ginned; Broach = wichtigste ost- _ Konto. i
indische Sorte. si) Stlf:htag_ Freitag. _
so) Preise aus den statistischen Berichten der 42) Irving Fisher; gewogener Index, 228 Aktie»

) A/AA vollschirig;

Vereinigung des Wollhandels.
deutsche Wolle, fabrik-

gewaschen.

Woche endend am Freitag.
New York venorting member bank«.

9 (
*) Vorlaufige Zahl.



Verantwortlich fir die Redaktion: Dr. Herbert Block,
BIn.-Wilmersdorf. — Fir die Inserate: i.Y. E.Schepke.
___Verlag: Berlin W 62, Kurfirstenstrale 131. Fern-
sprecher B 2 Litzow 3693, 3694, 3693. — Druck: Buch-
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Geschaéftliche Mitteilungen

In der heutigen Ausgabe unserer Zeitschrift wird
eine Zeichnungseinladung auf 4 000 000 RM 8%ige
m it Nachzahlungsanspruch und mit einer Zusatz-
dividende ausgestattete Vorzugsaktien der Verein
far Zellstoff - Industrie Actiengesellschaft, Berlin,
verdffentlicht.

Finanzanzeigen in diesem Heft:

Aktiengesellschaft fur Verkehrswesen: Bilanz und
Dividende.

Verein fur Zellstoff - Industrie Actiengesellschaft:
Zeichnungsaufforderung und Vorzugsangebot.

Berlin NO 43, FliederstraBe 2

ALLIANZ UND STUTTGARTER VEREIN

Irrrrc™m uUl»Cc I"AlLLttt'ct 1t rrrciitH

Aktiva. . tber 234 000000 BH

Bayerische Versicherungsbank
Aktiengesellschaft, Minchen //

Badische Pferdeversich.-Anstalt
Akt.-Gesellschaft, Karlsruhe L B.

Globus Versicherungs - Aktien -
Gesellschaft in Hamburg

Hermes Kreditversichergs.-Bank
Aktien-Gesellschaft in Berlin //

Kraft Vers.-A.-G. des Automobil-
clubs von Deutschland in Berlin

NeueFrankfurterAllcem. Vers.-
A.-G. in Frankfurt a. M. 1l

Union Allgem. Deutsche Hagel-
Versichcr.-Geseilschaft in Weimar

AlItANZ UND STUTTGARTER

Gesamtversfttfienm”fsnBune After 3000 HBilraen BH

OTTO BUTSCH

Papierhandlung < Burobedarf

Buchdruckerei « Geschéftsbiicherfabrik
Durchschreibebiicher

BERLIN SW 48

Friedrichstralle 4
(U - Bahn Hallesches Tor)

Fernsprecher:
A 7 Donhoff 3093, 3094

Maschinen- und Bohrgeratefabrik

Alfred W irill

& Co.

Erkelenz (Rheinland)

Abteilung
Boforgerdie
Tiefbohrgerate und Werkzeuge aller Art
Boha kréne aller Systeme

Schopfkrsne / Dampfmeschinen / Pumpen
Schurfbohrmaschinen

Abteilung

Adusfage- und Werkzeugmeschinen

Rollenrichtmaschinen, Richtpressen / Friemelwalz-

werke / WolzendrehbSnke / Walzenschleifmaschinen

Blechkantenhobelmaschinen / Kesselbohrmaschinen

einfache und doppelte Rohrdrehbdnke / Kaltsdgen
Kompressoren



Zeichnungsaufforderung und Vorzugsangebot

auf

RM4000000-

8°/0igef mit’Nacbzahlungsanspruch und mit einer Zusatzdividende
ausgestatiele Vorzugsaktien

der

Verein fur Zellstoff-Industrie
Actiengesellschatft,

Laut BeschluB der Generalversammlung vom 7. Juli d. J. gelangen vorbehaltlich der Eintragung dieses Beschlusses in das

Handelsregister 4000 coo— neue Vorzugsaktien Lit. B.

mit Dividendenberechtigung ab 1. Juli 1930 zur Ausgabe.
Diese Vorzugsaktien, die von einem Konsortium Ubernommen worden sind, werden hiermit von den Unterzeichneten Bank-
firmen und deren samtlichen Niederlassungen in der Zeit
vom 24. Juli bis 2. August d. J. einschlief3lich
zur offentlichen Zeichnung aufgelegt. Vorzeitiger SchluR der Zeichnung bleibt Vorbehalten.

Zeichnungspreis: 106 c>/OzungI. 8% Stickzinsen vom 1. Juli 1930 ab sowie Bdrsenumsatzsteuer.

Zahlungsbedingungen: Die Bezahlung der zugeteilten Betrdge hat mit 58% am 11. August 1930 und mit je 25% am 1. Oktober
1930 und 2. Februar 1931 zu erfolgen. Auf Wunsch kann Vollzahlung auch friher als an letztgenannten
Terminen geleistet werden.

Vorzugsdividende und Diese Vorzugsaktien erhalten vom 1. Juli 1930 ab 8% nachzahlungspflichtige Vorzugsdividende vor den

Zusatzdividende: Stammaktien ferner fur jedes volle Prozent Dividende, das an die Stammaktien zur Verteilung kommt,
%% Zusatzdividende, insgesamt aber hochstens 10% Dividende. Bei der Nachzahlung gehen é&ltere Ge-
winnanteilreste stets den jungeren vor.

Rickzahlung: Die Vorzugsaktien Lit. B kdnnen ganz oder teilweise nach mindestens dreimonatiger und hochstens
sechsmonatiger 6ffentlich bekanntzumachender Kindigung zu 115% zuzuglich etwa rickstéandiger Divi-
denden und 8% Stickzinsen fur das laufende Geschaftsjahr eingezogen werden. Im Falle der Aufldsung
der Geselischaft, sowie im Falle einer Herabsetzung des Grundkapitals zum Zwecke einer teilweisen
Rickzahlung an die Aktionare, erhalten die Vorzugsaktien Lit. B 115% aus der zur Verteilung verfig-
baren Masse vor den Stammaktien, jedoch nach den Vorzugsaktien Lit. A, von denen indessen
lediglich RM 100 000— bestehen.

Umwandlungsrecht in Die Inhaber der Vorzugsaktien sind berechtigt, im Falle der Kindigung zur Einziehung, die Umwand-

Stammaktien: lung ihrer Vorzugsaktien Lit. B fristgem&R in Stammaktien unter Verzicht auf die Vorzugsrechte zu
verlangen.

Borseneinfithrung: Die Einfuhrung der Vorzugsaktien an den Boérsen zu Berlin, Dresden und Frankfurt a. M. ist in Aus-

sicht genommen.
Stiickelung: RM 100,— und RM 1000,—. Die Zeichner erhalten zunachst Kassenquittungen, gegen deren Rickgabe
spater die Ausgabe der Vorzugsaktien erfolgt.

Die Zuteilung der Sticke auf Grund der Zeichnungen bleibt dem Ermessen der Zeichnungsstellen tberlassen.

Der Verein fur Zellstoff-Industrie Actiengesellschaft, Berlin, ist im Jahre 1889 gegrindet worden. Sie gehdrt zu den be-
deutenden Unternehmungen der deutschen Papier- und Cellulose-Industrie. An Dividenden verteilte die Gesellschaft auf die Stamm-
aktien: 1925/26 8% Dividende auf RM 3 000 000,—, 1926/27 10% Dividende auf RM 3 750 C00,—, 1927/28 10% Dividende auf RM 3 750 000,—,
10% p.r.t. Dividende auf RM 2 775000,— junge Aktien, 1928/29 10% Dividende auf RM 6525 000,—. Der AbschluB far das Geschafts-
jahr 1929/30 liegt zur Zeit noch nicht vor.

Das Unternehmen hat jetzt den Ausbau der Kostheimer Cellulose- und Papierfabrik A. G. in Mainz-Kostheim beendet. Diese
Gesellschaft, deren Aktienmajoritat sich bereits im Besitz der Verein fir Zellstoff-Industrie Actiengesellschaft befindet, wird nun-
mehr im Wege der Fusion laut BeschluR der Generalversammlung vom 7. Juli d. J. vollstandig Ubernommen. Zur Durchfihrung
der Fusion und zur Aufbringung der fur den Aufbau angewandten Mittel ist neben Ausgabe einer Obligations-Anleihe das Grund-
kapital der Gesellschaft durch Ausgabe obiger Vorzugsaktien auf RM 11 100 000,— erhdht worden. Nach Fertigstellung der Anlage,
die nach den neuesten Erfahrungen errichtet ist, so daB rationellste Herstellungsart und beste Qualitdit der erzeugten Cellulose
erwartet werden kann, sind drei Fabrikationssfatten in Oberleschen (Schlesien), Wildshausen (Westfalen) und Mainz-Kostheim am

Main vorhanden.
Vorzugsangebot

an die bisherigen Stamm- und Vorzugsaktionare.
In Verbindung mit der Ubernahme der BM 4000 000,— Vorzugsaktien Lit. B hat sich das Unterzeichnete Bankenkonsortium
verpflichtet, den bisherigen Stamm- und Vorzugsaktien-Inhabern obige Vorzugsaktien Lit. B
zum Vorzugskurse von 105%
zuzuglich 8% Stiuckzinsen vom 1. Juli 1930 ab sowie Bérsenumsatzsteuer
anzubieten. Das Bankenkonsortium wird bei der Zuteilung versuchen, in erster Linie die Zeichnungsanmeldungen dieser Aktionare
zu berticksichtigen und hat sich uberdies der Gesellschaft gegenuber verpflichtet, auf je BM 2000,— bisherige Stamm- oder Vorzugs-

aktien Lit. A mindesten RM 1000,— neue Vorzugsaktien Lit. B zuzuteilen.
Der Nachweis Uber den Besitz von bisherigen Stamm- und Vorzugsaktien hat durch Vorlegen der Aktienmantel mit Nummern-
verzeiehnis oder Einreichung einer Depot- bzw. Hinterlegungsbescheinigung einer Bank bei den Zeichnungsstellen zu erfolgen.

Dresden und Berlin, im Juli 1930,

Gebr.Arnhold. Darmstadter und Nationalbank, DresdnerBank.

Kommanditgesellschatt aut,"Aktien



DEUTSCHE BANK
DI SCONTO-GE SELLSCHAFT

Aktienkapital und Reserven 445 Millionen Reichsmark

HAUPTSITZ BERLIN

Schnelle und zuverlassige Erledigung aller bankmafRigen Geschafte wie An- und Verkaufvon Effekten,
Devisen, auslandischen Geldsorten / Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren / Vermietung von
Schrankfachern in unserer Stahlkammer / Aufbewahrung verschlossener Depots

Uber 280 Niederlassungen im In- und Auslande / Korrespondenten an allen bedeutenden Platzen der Welt

s s L |

Aktiengesellschaft fur Verkehrswesen.

Bilanz vom 31. Dezember 1929.

Besténde RM Verbindlichkeiten

Grundstiicke und Gebéaude 61 740.— Aktienkapital 50 000 000.—
Effekten, Beteiligungen und eigene Reservefonds:

Bahnen 56 605 107.68 Bestand am 1. Januar 1929 .. 4 500 191.96

abziglich Abschreibungen 2500 000.— 54 105 107.68 ZUgang oo 1694 580.31 6194 772.27
Kassenbestand. 10 509k10 Schuldverschreibungen 168» 216.42
Guthaben bei Banken 3988 916.62 Nicht erhobene Dividende ... 13 968.90
Oberbau-, Betriebs- und Werkstattmaterialien .. 75 969.91 Laufende Verbindlichkeiten .. 27 667 023.94
Schuldner e 29 655 750.61 Davon Konzerngesellschaften___

Davon Konzerngesellschaften - 29 182 239.45 Reingewinn ... RN 2 339 012.39
Avale und Kautionen ........... 29 042 884.54 Avale und Kautionen 29 042 884.54

87 897 993.92 87 897 993.92

Gewinn- und Verlust-Rechnung vom 31. Dezember 1929.

Soll RM Haben RM
Handlungsunkosten 242 530.14 Saldo-Vortrag von 1928 .....cccoiiiiiiiiineieneeeeieneene 211 382.07
Steuern 493 173.07 Eingdnge an Dividenden, Zinsen aus Beteili-
Abschreibungen auf Effekten und sonstige Ab- gungen und sonstigen Einnahmen ............ 5 379 743.53
schreibungen 2 516 410.—
Reingewinn 2 339 012.39
Gewinn-Verteilung:
5% Dividende auf
RM 40 000 000.— Aktien .......... 2 000 000.—
Gewinn-Vortrag auf neue Rech-
NUNG o 339 012.39
RM 2339 012,39
6 591 125.60 5 591 125.60

bei der Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft,
bei dem Bankhause S. Bleichroder,

Delbriick Schickler & Co.,
Sponholz & Co. (vorm. H. Herz),

Zugleich wird gemaR Verordnung vom 24. Oktober 1928 be-
kanntgegeben, dall sich nom. RM 194940.— GenuBrechte der
aufgewerteten Schuldverschreibungen unserer Gesellschaft ii ii

noch im Umlauf befinden. i i i
Die laut BeschluB der heutigen Generalversammlung fur das

Geschaftsjahr 1929 festgesetzte Dividende von 5% gelangt nach
Abzug von 10% Kapitalertragsteuer gegen Einreichung des
Dividendenscheines Nr. 24 auf jede Aktie zu 600.— Reichs-
mark mit 27— RM und auf jede Aktie zu 1000.— Reichsmark
mit 45— RM zur Auszahlung und zwar vom 19. Juli 1930 ab

in Berlin

bei der Berliner Handels-Gesellschaft,

Darmstadter und Nationalbank4 und den Zweignieder-
Kommanditgesellschaft auf | lassungen dieser Ban-

Aktien, l,ken, soweit solche in
Deutschen Bank und Disconto- (Frankfurt a. M., Ham-
Gesellschaft, I burg und Koln be-
Dresdner Bank, ) stehen.

DRESDNER

Direktion: Berlin W 56, Behrenstralle

in Frankfurt a. M.
beidem Bankhause BaR & Herz,
Ernst Wertheimber & Co.,

in Hamburg

bei dem Bankhause Herrmann & Hauswedell,
J. Magnus & Co.,

" M. M. Warburg & Co.

Berlin, den 18. Juli 1930.

Der Vorstand.

Dr. E. Lubbert

BANK

Eigenkapital RM 134000000

Niederlassungen in rund 100 Stadten
Amsterdam: Proehl & Gutmann

Genossenschafts-Abteilungen Berlin—Frankfurt a. M.

Inkassodienst fur 3000 Platze

— Reisekreditbriefdienst

Uberweisungsverkehr
Zentralkreditinstitut der genossenschaftlichen Volksbanken

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftes 13000 Exemplare



